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A MAT NEMZETXUzI TOXES PENZRENDSZER )

/Kialakulésa, szervei, mikddése és perspektivai./

BEVEZETES
» Kéztudott, hogy hazénk éppen ugy, mint a legt8bb szo-
Q cialista orszig nem tagja az IMF-nek /International\Monetary
"} Fund, Nemzetk®zi Valuta Alap/ és igy. marcsak ezokbdl sem
T T e
résztvev8je annak a pénzrendszernek, amelynek keretét az IMF
— ettt
szolgdltatja. Joggal vet6d1k teh4t fel a kérdés, hogy mi indo- -
kolja egy olyan pénzrendszerrel és annak problémélval vald fog-
lalkozést, amelynek nem vagyunk taggal. A vélasz egyszeril és
xézenfekv8: T&jékozbdbdnunk kell a v1légban, vizsg&lnunk és
ismerniink kell azokat a tényez8ket, amelyek a t8kés vilag gaz-
das&génak alakulését befolyédsoljdk, azokat a kereteket, ame-

lyek k5z8tt a siocialista taboron kiviil4llé orszégok pénzii-
gyi kapcsolata1 megvalésulnak, azokat az eszk8zbket, amelye-
ket ezek az orszégok e kapcsolatok konkrét megvalbsulésa

sorén alkalmaznak. Tényként &llapitandd meg, hogy a valuté-
ris kérdések jelent8s hatéssal vannak a nemzetk8zi t8kés gazda-
shgra &ltaléban és kﬁlﬁn&sen az azon belﬁli’pénquyi’kapcsola—
tokra. Miut4n pedig ezek csupén a t8kés nemzetkdzi pénzren&-
gzer kontextusdban és annak feltételrendszerét ismerve vizs-
gdlhaték, &ltalénos gazdaségi és tegyllk hozz& mér itt, poli-
tikai téjékozottségunk szempontjébél. a felvetett kérdésre
valéban egyszerl és kézenfekv& a vAlasz. '

Az utébbi esztend8kben egyébként a valutéris
kérdések eléggé, sbt tulségosan gyakran keriilnek az aktu-
4lis érdekl8dés homlokterébe, ami éppen a nemzetkdzi t8kés




pénzrendszer elégtelenségére mutat, hiszen ha az kieiégi-

. t8en mikddnék nem is kerllhetne sor valutéris krizisekre.
_Ezeknek a 70-es évek kezdete Sta oly gyakori valutéris
Kriziseknek mindig vannak politikai vonatkozésai is, amint-
hogy annak, hogy a mai t8kés pénzrendszer olyan, amilyen
szintén nem kizdrélag gazdéségi okai vannak. Ezért mertem
fentebb aléhlzottan megillapitani, hogy a t6kés nemzetkdzi
pénzrendszer miiktdésének ismerete nemzetktzi politikai t4~
Jékozottedgunkhoz is hozzdtartozik.

, De mindettSl eltekintve killkereskedelmi és pénz-
tigyi kapcsolataink tekintélyes része a pénzrendszerben részt
vevs tdkés orszégokkal bonyolédik, ennélfoxva érdekeltek '
‘vagyunk abban, hogy a rendszert és mikddését ismerjilk. Ez
annédl is inkdbb igy van, mert keréskedelmi és pénziigyi kap-
csolataink biztonséga ézempontjéb6l fontos, helyesebben
fontos ' lenney  a valutéris stabilités, hiszen a valuté—
ris események kapcsolatainkon keresztﬂl reénk is- kihatnak.
Bzek a valutdris események pedig kétségkivul szoros k&l—
‘csbnbs okozati kapcsolatban vannak a,nemzatk6z1 tékéq
pénzrendszerrel, a kérdés az wegyes konkrét esetekbeﬁ in-
 k&bb csak ez, hogy melyik oldalon van az ok és melyiken
az okozat.

A nemzetk8zi t8kés pénzrendszer fogalmidt sokféle-
képpen meg lehet ktzeliteni, pontos mggﬁatérozését adni
viszont sokkal nehezebb. A. legkézenfekvébb a szervezeti
oldalrél vald megkbzelités. Mar emlités tirtént arrél,
hogy a pénzrendszer keretét az IMF képezi, joggal lehetne
tehét mondani, hogy a nemzetkbzi tékés pénzrendszer vol-
'taképpen nem més, mint az IMF & nemzetkdzi. pénzligyi kap-
csolatokra Vonatkoz6 szabélyain-k &s ol&irésainak Ysszes-
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sége, a rendszer résztvevéi pedig az IMF Usszes tagorszagai ,
amelyek ezeket a szabdlyokat és el8irdsokat tubbé kevésbé
betartjék. Ez a meghatérozés ugyen igaz, de attél tartok,
mégsem kielégité. illetve kimerit8. Hidnyzik ugyanis beldle
a kérdéses szabélyok konkrétabb tartalméra, a rendszer cél-
jaira, valamint annak milktdésére valé utalés..

Mert mi a nemzetktzi tOkés pénzrendszer célja és
hogyan milktdik? Legfébb célja a nemzetkbzi fizetések és
pénzmozgésok, egyszéval a nemzetkdzi pénzforgalom lehetd8ségének
és mennél nagyobb azabadségénak biztositésa. Hozzdjérul eh-~ \
hez a valutéris stabilités lehetd biztositésénak celja is, h1~
azen & pénzforgalom biztonséga szempontjébbl az egyes pénz-
nemek értékvaltozésa sulyos h&trényt jelent. Az elSbb adott
formélis meghatirozds tehAdt mindenesetre kiegéséitend& az-

zal, hogy az IMF a nemzetktzi pénziigyi kapcsolatokra yonatu
koz6, a nemzetktzi pénzforgalom szabadségéval és biztonsfgl~ .
_val, valamint az egyes tagvaluték értékmeghatérozésdval
Kapcsolatos szab&lyainek bsszessége alkotja a tékés nem-
'/zetkaii pénzrendszert. /Hogy a tékés megjelsiés mennyiben és
miért nem preciz lesalébbis az IMF tagségot illetSen, azt

a késbbbiekben még majd 1&tjuk./

Ha funkciondlis szempontb6l tekintjik a tékés
nemzetktzi pénzrendszert, akkor nyilvéanval$d, hogy‘anhak meg-
hatérozdséhoz hozzitartozik a nemzetkizi kooperécib eleme is.
Ezt kUltn ki-kell Hangsulyoini,bér a pénziigyi kapcsolatok
fogalma szlikségképpen magéban foglal egy bizonyos mértéki
kogperécibt. Itt Jegyzendd meg az is, hogy ;i IMF eldiré-
sal és szabdlyai /amelyek ezyébkéﬁf Jjelenleg, mint azt is
majd 14tni fogjuk, ugyancsak lazék és permisszivek/ a nem-
zetktzi pénzrendszernek valéban keretéil szolgdlnak ugyan,
de a nemzetktzi pénzigyl kapcsolatok és kooperdci6, valamint



| az azokat mégtesfesit6 pénzforgalom tényleges résztvevdi, azok ' |
a partnerek, akik kozdtt ez a forgalom konkréten bonyol6- j
~ dik: dltaléban az egyes tagorszégok, azok jegybankjai és bank—
jai. Ezek az orszégok, vagy akér orszégcsoportok is /gondol- ' B A
junk csak az Eurépai Gazdas&gi Koztsségre/ az IMF éltalénog
el8irdsainak keretén bellll tnélldan is hozhatnak és hoznak is
nemzetkszi pénzforgalmukat érinté elvi, vagy konkrét rend-
szabilyokat, ameiyek igy részévé vdlnak a nemzetkszi pénz-
rendszernek. Ez ilymédon tégabb teriiletet dlel fel, mint az
IMF &ltalénosségban tartott szabdlyozdsa és a tagorszégok ko=
‘z6tt bonyolsd6 teljes pénzforgalom eldirdsait és gyakorlatat
" is magéban foglalja. A tovébbiakban e tégabb értelemben hasz~
néljuk a pénzrendszer kifejezést. féleg annak niikbdésével
‘kapcsolatosan. '

Még mindig a fogalom pontosabb meghatérozésa céla
j4b6l a teljesség kedvéért r4 kell mutatni arra is, hogy a
nemzeﬁkazi pénzrendszert alkoté szabdlyok dsszessége két
csoportra . oszthaté: az orszégokon bellil érvényesillé bizo~
nyos elvi jellegli szabdlyokéra, valamint a szorosanvett‘a
‘nemzetkdzi kapcsolatokat rendezd normékéra. Véleményem sze~

rint ugyanis az el&bbi csoport sem rekeszthetl ki a nem-
zetkdzi pénzrendszer fogalmib6l, st a belsd elvi szabdlyok
bizonyos fokid, bér nem feltétlen, azonosséga el&feltéﬁele
annak, hogy a pénzrendezeranemzetkazi pénzforgalom zavartalan

és lehet8leg szabad bonyoléddsit biztosithassa. Nehezen kép=

zelhet§ ugyanis el egységes elvek szerint nagyjabél azonos
médon bonyol6d6 pénzforgalom, ha a rendszerben résztvev& ;,.%
orszAgok egy része nemzeti valutéjét az aranyra, a8 mésik az SDR-re ala- R
pitja, az egyik. fix paritést dllapit meg Valutéjéra, mig

a mésik lebegteti, egycsekaanterygqgéknik, mAsok hem stb, Ilyen
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értelemben a belsd szabdlyok is beletartoznak a nemzetkﬁél
pénzrendszert alkotd szabélyozés tsszességébe. A belsd sza-
bdlyok egyébként mindig Allami jogalkotés targydt képezik,

a szorosan vett nemzetkbzi kapcsolatokat rendezéek viszont
kétoldalf, tsbboldald, vaky &ltalénos jellegll &1lamkbzi meg= '

&llapodésként, de szokvényok kialakulésa, vagy hallgat6la=

gos megegyezés Utjén is létrejbhetnek.

: Talén nem keriilte el az olvasé figyelmét a tanul=
mény ciméban foglalt restriktiv megjegyzés, mely szerint annak
céljaa mai tékés nemzetkdzi pénzrendszerrel valé foglal-
koz4s. Ez két irdnyban is korldtozza a tanulmény targydt.
Egyrészt atekintetben, hogy b&r bizonyos torténelmi vissza-
pillantéé nélkulbzhetetlen, az mégsem Shajt visszanyulni arra
a régebbi iddszakra /az elsd viléghéborl elSttre/ amikor a
nemzetkdzi pénzrendszer annak tégabb értelmében de facto

f225§2§33+bi§?°“ a nemzetktzi pénzforgalom a nagyrészt hall-

gat61§gdsah kialakult k8z8s belsd alapelvek alkalmazésa foly=-
tén nem is rosszul bonyolédott, de nem voltak sem irésban
foglalt megéilapodés jellegli szabdlyai, sem institucioné-

1is keretei. Ezeket globdlis igénnyel elsd izben a Bretton-

‘Woods-i Egyezmény hozta csak létre. Eppenezért részletesebb

vizegdléddsaink a Bretton-Woods-i pénzrendszer kezdetéig
mennek vissza, ami viszont elengedhetetlen a jelen helyzet
megérthetése szempontj&bbl. '

Mésrészf a "mai" megjeldlés azt is jelenti, hogy
a tokés nemzetkdzi pénzrendszert ugy akarjuk.tanulményozni.
ahogy az ma van és miukddik, Kanttal szélva tehdt a "sein"
sikjén és nem a "sollen"-t 6h§jtjuk vizsgélni, azt, hogy
annak milyennek kellene lennie. Mégsem tel jesen jogosulatlan '
taldn az a remény, hogy a mai pénzrendszer kritikdja, amelyet

és érvénygs utaldsokat jelent arra is, hogy milyennek kelle-
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rsne lennie a pénzrendszernek ahhoz, hogy kitlizétt céljait
meg is valésithassa.
' /

A teljesség kedvéért mindjért itt a bevezetésben
emlitést kell tenni arrél is, hoky van olyan felfogés, amély _
szerint jelenleg nincs is miksdd tSkés nemzetkszi pénzrend-
szer. A szabdlyok, amelyeket a résztvevd orszégok nem is
mindig tartanak be olyan tégak, hogy nem lehet rendszernek
mindsiteni Ysszességliket, A magam részérdl nem osztom ezt
a felfogdst, amely véglilis aszerint tévesf vagy helytédlls,
hogy'milyen szoros 68 betartott szabdlyozfst értiink rend-
szer alatt. Véleményem szerint igai ugyan, hogy a vonat-
kozé szab&lyozés laza, de mégis létezik és alapelvei a
gyakorlatban t8bb-kevesebb torzuléssal ugyan, de érvénye-
slilnek. ' ‘ '

'Végﬁl néhény s8z6 a tanulményban alkalmazott
‘széhaeznélatrél.‘A szgrz& igyekezett, hogy azlpreciz legyen.
Ugyelt arra, hogy a_“pénz" és a "t6ke", a '"valuta" és
“deviza" fdgalmakat Helyesen. valbédi értelmiknek megfele-
18en haszndlja. Ez néha nem is volt kdnnyii, sdt bizonyos
esetekben a keresettség benyomését kelti, mert az 4ltalénos
sz6haszn&lat gyakran Ssszekeveri a pénz és téke, a pénz-
mozgés és tékemozgés kifejezéaeket; holott a pénz az 4lta-
~ 1énos, a pénzt8két is magéban foglals, fosalom, mig a tdke
 kifejezés inkébb a kﬁzép és hosszU lejérati pénzt jeldli.
Mégis a magyar szbhasznilat a "kébor tOkék" dramlésarél
beszél és helytelen volna ezt az immé&r polgérjogot nyért
Kifejezést méssal helyettesiteni még akkor is, ha nyil-
vénvaléan r&vid lejératd pénzmozgésrél van sz6. Ugyanigy
szabad vagy kbtbtt devizagazd4lkod&srél beszélniink 4lta-
16ban és nincs is ok az ettsl vals eltérésre, holott a ki-
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tbttség vagy szabadsdg az effektiv idegen pénzekre, a valu-
tikra is vonatkozik. Igaz persze, hogy az idegen valutdk az
Sket kibocsdté &llam adbsségdt testesitik meg. Egyébként is

a magyar kbz-, 8t szaknyelv is gyakran hasznélja a deviza-
kifejezést az idegen vaiuta, vagy egyszeriien a valuta helyett
mintegy olyan értelemben, hogy a valuta lehet nemzeti, vagy
idegen, a deviza azonban mindenképpen idegen pénzt jelent, akar
effektiv ez a pénz, akdr kivetelés. Ilyen k6rﬁlméhyék kbzstt
elkeriilhetetlen az emlitett szavak, illetve fogalmak k¥zdtti
bizonyos interferencia és heltelen volna a tulsigosan '
konzekvens szbhaszn&lat. o

- A 78KES NEMZETKOZI PENZRENDSZER KIALAKUL&SA

I.

Nemzetkdzi pénzforgalom, ha sokkal szilkebb keretek
k8zbtt is mint a kapitali;mus kialakulésa eldtt, mér a pénzk
létrethté 6ta volt, legaldbbis a szé olyan értelmében, hosy
- egyes, rendszerint politikailag ié hatalmas, 4llamok aranyé
t érméit.a kérdéses oészég hatéarain kivﬁl is elfogadték, miso-
két kevésbé. Mégis tulzés volna e hosszu torténelmi idészak-
kal kapcsolatosan nemzetkdzi pénzrendszerr&l'beséélni, hiszen

maguk a nemzetkszi péthgyi kapcsolatok is szérVényosak_voltak
és iy az azokra = vonatkozé huzamosabb ideig érvényesiild
szokvdnyok is alig alakulhattak ki. Ahogy azutdn a rendszeres
nemzetkdzi pénzforgalom megindult'éa kiteljesedett, kifejlédtek
bizonyos arrd vonatkoz6 szokésok is, anélkiil ‘azonban, hogy
azoknak Ysszességét rendszernek nevezhetnénk. Térténelmi
visszapillantésunknak nem is célja, hogy err&l a két szem=

* pontunkbél eiyarént a tévbli multba es8, de nem egyforma
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videig tart& idgszakr6l emlékezzék meg. Mégcsak az sem, hogy

a XIX.szézad mésodik felénél messzebbre nyuljon vissza a mult-
ba, vagy azt kutassa, hogy voltaképpen milyen idGpontt6l kezd-
ve beszélhetunk egydltaldn éltalénosan kialakult, legalédbb a
fejlett orszégok pénzigyi kapcsolataira és pénzforgalméra
vonatkozélag érvényesiild nemzetk8zi szokvényokrél.

Szeméontunkbél, ami a~jelen1egi_t6kés nemzetkdzi
pénzrendszer vizsgdlata, valbéban elégséges a XIX.szdzad
mégodik felérdl beszélni, ekkor ugyanis mar kétségteleniil
mikdd8tt egy dltalénosan érvényesild nemzetkszi pénzrend-
szer, amelynek szokvényai alapjén a fejlettebb orszégok |
egymés kozdtti pénzforgalma.bonyolédott. A rendszérnek
instituciondlis keretei nem voltak, ilyenekre aligha is
volt szlikeég. A pénzforgalmat is érinté bilaterdlis &llam-
k8zi megidllapoddsok, esetleg multilaterdlisak is - pld.
frank-unié - nyujtottak bizonyos jogi keretet, a nemzetkizi
pénzrendszer azonban lényegileg mégis azon az alapon miky~
dstt. hogy a benne résztvevd orszégok belsd nemzeti: valu-
tarendszeriiket azonos médon, azonos elvi alapon alakitotték
kis+ A bels8 nemzeti valutarendszerek azonossiga tette lehe—
tévé a nemzetkuvzi pénzforgalom zavartalan voltédt. Az az
azonos alap, amelyen a fejlett orszégok belsé valuta-rend-
szere és igy a nemzetkdzi pénzforgalom rendszere is feléplilt,
az aranyérme rendszer volt. Errdl mércsak azért is meg
kell emlékezniink, hogy a tovébbi fejleményeket megérthessik.

Az éranyérme rendszef. vagy aranyérme standard
belsd vonatkozésaiban azt Jelenti, hogy . o

« az orszagon belu1 az anany,éfﬁc forméjéban k¥z-
vetleniil résztvesz a pénzforgalomban. ‘

- az arany belfdldi forgalma, ki=: és be~vitele

kbrlétlan'mennyiségben szabad. .



- a jegybank Altal kibo¢sétott bankjegyek aramyra
névértékben b&rmikor bevdlthaték az érmék meghatérozott suly-
ardnya szerint.

Miutén a felsorolt ismérvek, illetve alapelvek
az Ysszes a nemzetkdzi pénzforgalomb&n résztvevd fejlett or- ‘ :
sz4gokban egyarént érvényesiiltek, nyilvénvald, hogy nemzetkdzi - 9 o
vonatkozésban az aranyérme standardot az jellemézte, hogy ;

- az ezyes orszfgok aranyérméi egymés kozétt a
ténylegesen bennilk 16vé aranytartalom szerinti ardnyban 4t-
vélthaték voltak, ' '

' -~ az egyes orszégok jegybankjai &ltal kibocsdtott

bankjegyek pedig egymésra és aranyra /a fenti arény szerint/
ugyancsak bevdlthaték voltak.

-

Ilyen kbrillmények kbzbttaz aranyérme rendszerben
az orszég fizetési mérlegénék alakulédsa dontd hatdssal volt
az orszég jegybankjainak aranykészletére, hiszen passziv fi~
zetési mérleg esetén a jegybanki aranykészlet cedkkent, ak-
tiv fizetési mérleg esetén pedig nétt. Ez azért is lénye~
ges volt, mert a bankjegykibocsétds viszont legaldbbis elvi=

leg az aranytartalékhoz volt k¥tve. Erre nem felesleges
itt rémutatni, mert a fizetési mérleg,a tartalékok és a
valutastabilités a jelen pénzrendszerben is egyméssal Ysz-
szefluged tényezbk. |

Az aranyérme rendszer amig az':ismertetett alapelvei
maradéktalanul érvényesiiltek nemzetkbzi vonatkozdsban kitii- | ,‘;
néen miksdstt. MiukSdését e vonatkozésban az én. aranypont .‘
] mechani zmus azabélyozta. Ha ugyanis a valamely valuta &rfo= ‘ .
i lyama elérte azt a hat4Bt, amelyen til mér érdemesebb volt ‘ :
a jegybankt8l aranyat vésdrolni és aranyszéllitéasal ele~
get tenni a fenndllé fizetési kitelezettségnek, akkor a hite-
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-

lezék /alsé aranypont/ illet8leg az adésok /felsé aranypont/

az arannyal valé fizetést vélasitotték. Igy a valutadrfolya-
mok csak az alsé és fels8 aranypontok k8zdtt ingadozvéan sta-
_bilak voltak. A valuta aranysulybél ad6d6é paritésa és az
aranypontok kdz¥tti ingadozés'lényegileg az aranyézéllités—

sal kapcsolatos kiltségekbdl és a szdllités ideje alatti kamat-
veszteségbll adddott. ,

Nem célunk itt belebocsdtkozni az aranyé}me stan~
dard kiegyenlit8 automatizmusainak vagy akér elvi tartalménak
vagy éppen annak kritikéjéba, hogy alkalmas lett volna-e
a gazdasdgl fejlédés folytédn eldAllott uj kortilményekkel
lépéipt tarténi; Ezt més és kitﬁn6'magyar szerz8k mir elvé-
gezték.™ Azt sem kivénjuk kutatni, hogy a rendszer belss al-

kalmasséga vagy csup&n amiatt mukbdstt relative hosszu ide-

ig kielég@téen, mert nem volt tartés £eszﬂ1tségeknek:kitéa

ve, bér valészinlileg az utébbi véleméﬁy a helytdlldé. Szempon«

tunkbél elegend$ annak megéllapitésa, hogy a rendszer, mint
az Ysszes fejlett orszégokat &tfogd tényezd, amelyen itt-ott

mar el8z8leg is mutatkoztak repedések, voltaképpen, bar

kisérletek t¥rténtek restaurdléséra, az elsd viléghébort

okozta merdzkédtatést nem tudta tilélni. Azok a repedéseck

egyébként, amelyekre célzés tértént els8dlegesen nem nemzetkdzi sikon,

hanem egyes résztvevd orszégokon belill azok gazdaségi kiril-
ményeibdl’ folyélag mutatkoztak.

A legnehezebben betarthaté alapelv az‘volt, amely
a kibocsétgtﬁ.bankjegyek aranyra valé korlétlan bevilthaté- =
ségét paﬁtﬁiélta, illetve stipuldlta. Talén nem érdektelen
ebben a vonatkozdsban megemliteni, hogy az aranystandardnak,
szemben az aranyérme rendszerrel, van egy olyan vdlfaja is,

~
T ————

" Hagelmayer, Boros, B&nfi: Az aranydeviza—rendszeﬁ kudar-
cai és tanuls&gai. Budapest 1975.
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. amely ezt a konvertibilitdst valamelyest korldtozza. Ez az
in. aranyrid, vagy‘aranytamb standard. Ebben az aranyérmék
mir nem vesznek kozvetlenlil részt a bels§ pénzforgalomban.

A bankjegyek aranyra - de nem érmére, hanem rddra, vagy t&mb-
" re - bevalthaték ugyan, de minimdlisan egy rdd vagy tomb ér-
tékének megfeleld tsszegben. Ez,miutén a konverzié csak re- .

lative nagyobb Usszegii bankjegymennyiség esetén lehetséges, ;. :
nyilvén csdkkents hatéssal vdt a bevdltds végett prezentdlt f" ”iH“'i
pénzbsszegre. Az aranystandard ezzel a vélfajéval egyébkénﬁ ‘ '
inkébb & két vilgh&bord kizStti idSszakbad suilor meg~

prébalték azt feltémasztani prébsikozeek, nem sok sikerrel.

Az els§ viléghédboriig terjedS virdgkorban is megtdrtént

azonban, hogy valamely résztvevé orszég /pl. Osztrék-magyar
monarchia/ felfiiggesztette bankjegyei arunyraHVaiéubevéltisénak4k6te+
lezettségét’és anélkiil, hogy az aranyérméket kiVOnté vol=

na a forgalombdl a bankjezyek kényszerforgalmit rendglte el.

Az elsé v1léghéboru aztén teljesen szétzilélta a
.nemzetkSzi pénzrendszert. A héborus kiadésok addiz nem ig-
mert mértéku inflécibés folyamatot inditottak el, az egyes
nemzeti valuték elértéktelenedtek, az aranyra'vaié konverzié-

1ehet6sége a legtabb orszégban ennek k&vetkezményeképen meg-

- sziint és ezzel belsd vonatkozésban felbomlott az arany-
standard. Miutén azonban az egyes a haboruban résztvevs or-
sz4gok nemzeti valutdi kilénbtzS mértékben értéktelenedtek |
el a valuték egymésra vald étvélthéféségénak kbzts alapja ‘
is megsziint és igy nemzetkbzi viszonylatban is felbomlott

az addig éltalénosan érvényesu16 pénzrendszer. Egyedul az

" Egyesult Allamokban, amely gazdaségilaz az elsd viléghd-

’ borunak is haszonélvezéje volt, maradt meg az aranystan-
dard.




"

A hébort utén legaldbb a gybztes hatalmak korében
modus vivendit kellett taldlni a gazdasdsot és az Aruforgal-
mat sulyosan érint8 zavaros valutéris helyzet rendezésére
egyrészt a nemzeti pénzek értékének stabilizéldsa, mésrészt
a nemzetkszi pénziigyi kapcsolatok normalizélésa érdekében.

Az els§ kovetelmény kétségkiviil eléfeltétele volt a mésodiknak.
Ez a folyamat hosszabb id6t vett igénybe mert csak 1923-t61
lehet a nemzetktzi pénzrendszer ujbdli kialakulésarél beszél-
ni. A rendezés az 1920-ban tartott briisszeli és killtntsen az
1922-ben tartott genfi nemzetkdzi pénzlgyi konferencidk ajén-
l4sai alapjén jott végllis létre. Ezek az ajdnlésok lényeki- |
leg arra irényultak, hogy az aranyban gazdag orszégok az arany-
rid, vagy aranyttmb rendszert vezessék be, a ttbbiek vi-

szont az Un, arany-deviza rendszert. Ez utébbi mibenlétét

itt nem kivénjuk ismertethi. Erre majd a Bretton Woods-i
pénzrendszer térgyaldsa kapcsén kell részletesen visszatér-

| niink, m}utén az egyértelmiien az arany-deviza standarden

alapult.

A kérdéses id8szakban a dbntd probléma nem is az
arany-deviza rendszer a;kalmasségénak eldéntése volt, hanem
az, hogy milyen arany-paritésok alapjén stabilizédljanak
az egyes orszigok. Ekkor élesedett ki eldszdr a valutdk tuls
vagy aldértékeltségének kérdése, mert az arany,a belsd
konvertibilitis megsziinvén, megszint a kiilsd és belsd 4r-
szinvonal k&zbtti kapcsolatot biztositani. Az ebbbl adédd
seszliltségek végll is. nemzetkszi sikon is éreztették haté-
sukat megnehezitvén a kilsd konvertibilités zavartalan m-
kbdését is. /A Bank of England vonakodott a-nekika-francia
jegybank éltal aranyra valé bevéltés végett prezentdlt néla
felhalmozédott fontokat aranyra konvertélni./
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A relativ nyugalom sem tartott azonban soké-
ig és a nchezen restauralt nemzetkdzi pénzrendszer nem é
benne rejlé hibdk, hanem az 192Y-ben kirobbant nagy gazda-
sagl vilsdg kovetkezményeképpen ujbdl osszeomlott. Az esemé-
nyek ldéncreakciészeriien kovették egymist: a gazdasagilag gyen-
ge orszégokban eldbb, az erdsebbekben késsbb meg kellett sziin-
tetni a nemzeti valutdk aranyra vald konvertibilitdsdt, a tar-
talékok veszedelmesen csokkentek, vagy kimeriiltek, a valutdk
arfolyama lezuhant, sok orszépgban kotott valutagazdilkodast
kellett bevezetni,Avagy fel kellett fiigleszteni a kiilfold
feld vald fizetdsi kotelezettségek teljesitését is. Ebbol a
valutiris vdlsaub6l, amely teljesen alig kimélt ‘meg
. valamely orszigot is, hiszen az USA sem Gszta meg a dollar
devalvdldsa nélkiil, a nemzetkdzi pénzrendszer voltaképpen
sohasem 13bolt ki és ezért a masodik vildghdboru altal oko=-
zott ujabb kéros jelenségek és zavarok kikiszobolése vé-
gett Bretton Woods-ban uj alapokon kellett azt felépiteni.

Id6kdzben persze szimos kisérlet tortént arra,
hogy a valutdris stabilitdst helyredllitsdk és igy a nem-
zetkszl pénzforgalom,ha nem is szabad, de gavartalanabb bo~
' nyoléddsdt.legaldbb resiondlisan,lehetdvé teszyék. Ilyen
kisérlet volt 1933-ban a londoni Nemzetkozi Gazdaségi
Konferencia, amely sikertelenlil végazGdétt, a néhany eurédpai
orszat altal létrehozott arényblokk,'amely rovidesen felboin=
lott és az Egyesiilt Allamok, Anglia és Franciaorszéy &1-
tal létrehozott valutdris kooperdécidra irdnyuld Triparteely
Monctary Agreement, amelyet végilis a mdsodik vildghd-
bord robbantott széjjel.
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A misodik vilédghédbori ﬁég nem ért véget, amikor
'Bretton Woods-ban az Egyesiilt Allamokban Ssszellt az a nem-
. zetkdzi konferencia, amely az uj nemzetktzi pénzrendszert
. volt hivatva megalkofni. Ez a pénzrendszer éppen abban kildn-
bdzik alapvetden az eldzdktdl, hogy olyan tudatos elhatéro-
zés eredménye,amely globdlis,a részleteket is szabdlyoz6,
rendezést kivént létrehozni és amely a rendszer kielégitd mi-
kédése érdekében intézményi kereteket is létesitett. A 826
instituciondlis értelmében tehdt a Bretton Woods—i az elsd
szervezettel is biré tehdt "luazi" nemzetkdzi pénzrend-

szer'.

A jelen' tanulminy célja a mai nemzetkdzi pénz=-
rendszer vizsgdlata 16évén, kdzvetlen el8djével a Bretton
Woods-ival sokkal részletesebben kell foglalkoznunk, mint
az azt{idGhen wmgg§1626kkel. Nemcsak azért‘mert a mai
pénzrendszer a Bretton Woods-inak trikise, hiszen nagyrészt
annak maradvényaira épll, hanem azért is, mert az eldd .
»kritikéja az utéd miksdése szempontjébél is tanulsdgos,
Ysszeomldsa okainak problematikédja a mai tékés pénzrend=-
szerre vonatkoztatva is.aktulis. ' ’

Mielétt a Bretton Woods=i pénzréndszer elvi tar-
~talmit vizsgdlat ald vennénk, sziikségesnek l&tszik arra ré-
mutatni, hogy a pénzrendszerben vald részvétel a keretéill
52018416 nemzetkozi intézmény,az IMF, tagséagéban testesiilt
meg, maga @.nemzetkdzi t8kés pénzrendszer pedig az IMF
keretében, bizonyos fokig az dltala kredlt mechanizmusok
~alkalmazésédval miiksdStt. Ez a mai tSkés nemzetktzi pénze
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rendszer tekintetében is igaz. A keret - az IMF - megmaréﬁt,
csak a tartalom valtozott. Az IMF-el, mint szervezet-

tel és annak mechanizmuséval éppenezért késdbb bdvebben

kell foglalkéznunk. Itt elgendS rdviden azt megemliteni,

hogy jelenleg /1980 végén/ 141 tagja lévén, Svajc kivé-

telével &4ltaldban minden t8kés orszdg tagja. Az IMF az ENSZ
alapszabéiyainak keretében léteslilt és igy eredetileg a méso-
dik vilAghdboruban a vesztes oldalon allott orszagok nem lehet-
tek tagjai. A Szovjetunid résztvett ugyan a Bretton-Wodds—i
konferencién, de nem lépett be az IMF-be. A szocialista
orszégok kdzill Jugoszlavia a szervezet alapitésa 6ta tag, %
Roménia 1972-ben lépett be. Csehszlovdkia és Lengyelor-
szdg gy8ztes hatalmak lévén eredetileg tagok voltak, de

az eldbbit 1953-ban "kStelezettségei nem teljesitése” irt-
gyén kiz&rtak, az utdédbbi pedig kilépett. Ugyancsak kilépett
1964-ben Kuba is. Igy jogos, ha a résztvev8kre vald tekin-
tettel t8kés nemzetkzi pénzrendszerr8l beszéliink, mégha

az immar egységes Vietnam, megérﬁkﬁlvén Dél-Vietnam addigi
tagsééét, valamint Kambodzsa és Laosz folytonossagi ala- |
. pon, 1976 6ta IMF tagok is. Kina alapité tag volt, jogait
hossz@ ideig Taiwan gyakorolta, éppen Ugy, mint az ENSZ-
ben, az IMF-ben is, ahol hosszan huzbdé Férgyalésok utén

1980 &prilisédban elismerték tagségét; Ez Taiwan kiesését

jelenti, hacsak utéiag nem taladlnak valamilyen forméat az
Alappal vald egyiittmiik8désre. Sajitos helyzete van Svajcnak,
amely orszag semlegességi meggondol&sokbél nem lépett be,

maig sem IMF tag, de azzal szorosan egylittmiik8dve de facto

résztvev3je a nemzetkBzi t8kés pénzrendszernek.

Ratérve immér a Bretton Woods-i pénzrend-
szer voltaképpeni tartalmara eldzetesen utalni kell ar-
ra, hogy a vonatkozd egyezmény, két elvi Alldspont: az

angol és amerikai k&z¥tti kompromisszumként j¥tt létre.
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Az angol javaslat megakotdjd A.M.Keynes az amerikai li.White volt.
Az adott erdviszonyok kozott nem volt kétséges, hosy a komp=-
| romisszum lényegileg az utdbbi élléspontot'emeli hatérozatta,
nem annyira elméleti megBondoldsok miatt, hgnem azért, mert
az felelt meg az Euyesult Allamok érdekéneik. Keynes alapjéban
véve egy kliringunidt javasolt, Wnite pedig egy stabiliza-

cibés alap létrehozdésdt. Csdbitd volna a k€t javaslat lénye-

gét mbédszeresen Bsszehasonlitani} de ez egyrészt messze vezete-
ne, mésfészt csak egy mar jol elvégzetf és alapos vizsgdlat |
eredményeit foglélhatné aésze.!Szempontunkbél elegendd arra
‘utalni, hogy a White féle javaslat kevesebb Aldozatot jelen=-
tett az USA szdmdra, naswyobb befolydst biztositott annak a
létesitendd szervezeten bellil, megkénnyitette szdmira azt,

hogy a rendelkezésre 4116 financidlis =~ eszkdztket a sa=-

jat politikai céljai érdekében az IMF=-t6l fUggetlenil sa-

Jat eihatérozdsi koréven haszndlhassa fel, és nem' utolsd
sorban eldsegitette azt a t¥rekvést, hogy a dollér ver-

senytérs.né;;UI-jétszhassa a.viligpénz szerepét.

Ezzel a megAllapitdssal mir kozelebb
jutottunk ahhoz a kérdéshez, hogy wi is a Bretton Woods=-i
egyezmény ténylegea tartalma, melyek a nemzetkdzi valutd-
ris egylittmikddésnek azok az elemei, ameiyeket az egyez-
mény szabdlyozni kivént. Ezek Kovér Karoly mar hivatkozott

munkija szerint a kovetikezdk:

1./ A valutik arfolyamidnax rendszere.
2./ A valuidk egymisra és aranyra vaiod

atvdithatdsdga.

# Kover Karoly: A tékés vildg valutarendszere.

BuGapest 1967.
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' ' 3./ A nemzetkszi elszdmolésok eszkbzei.
4./ A éonetéris tarfalékok tsszetétele és
LQ szinvonala. |

| 5./ A fizetési mérlegek kiegyenlitési folyamata.
A magam részérdl azt gondolom, hogy a felsorolt szempontok &l-
talénos érvényuek a sz6 olyan értelmében, hogy nemcsak a Bretton
w°ods-i de a Jelenlegi t8kés nemzetkdzi pénzrendszer miik8dését
is ezekb8l a szempontokbdl kiindulva lehet és kell jellemezni
és vizsgédlni. .

A Bretton Woods-i egyezmények alapvetd célki-

tiizése az volt, hogy fokozatosan felszémolja a nemzetktzi ke-

reskedelem /&rumozgis/, majd a nemzetkbzi pénzmozgls Kkorlétozh-

sait is és a h&boru folytén‘elééllott gazdaségi kdtuttségeket

ily médon lassanként messzintetve, lehetdleg helyredllitsa a

nemzetkdzi kereskedelgm és a pénzmozgisok szabadsdgit. Ebb6l

a célbél az lin. fix paritédsok rendszerét Vezefte be, ami :

annyit jelent, hogy a tagorszigok nemzeti valutéinak az IMF _ *
| felé deklardlt hixg&glna_ézSQKQ_Lpgg;tésa/ volt, mégpedig iR aged
hEsggxggggxinéghgn*~xgsy-valamely kulosvaluta értékében kiTe=——— " 3

jezve. Az edyes valuték érfolyaménak a megllapitott hivata~

los paritéssal szembeni ingadozésa + 0.75% lehetett: /ezt a

kilengési lehet8séget a késdbbiek sordn fokozatosan + 2.25%-

ra szélesitették./ ha az eltérés a valutapiacon énnél nasyobb

volt, Ugy d jegybanknak interveniélnia kellett a piacon, hogy

sajat vélutéja tovdbbi esését véteieiVel, emelkedését

eladésaivai’mégakadélyozza. Ebb8l a célbdl a jeiybanknak

tartalékokra volt szilkségedw, amelyeket vagy aranyban, vagy

valamely idegen /lehet61eg kulcs-/valutéban tartott. A Bretton

Woods-i rendezés tehét ily m6don visszatért az un. gold-exchange

standard-re /arany-deviza standard./ <ol
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Eztymint léttuk,hivatalosan el8szbr a genfi konferencia
inicidlta 1922-ben, bAr ez legal&bbis a tartalékok, ha nem is
a paritésmegdllapités vonatkozAsédban csak a ténybeli helyzet
szentesitése volt, mert mir jéval azt megeldzdleg egyes jegy~-
" bankok fedezeti tartalékaikat nemcsak aranyban, hanem részben
| font sterlingben is tartotték. Ezeket a tartalékaik bizonyos ’
hényaddt képezd font sterlingeket egyébként a londoni pénzpiacon
kamatoztattdk. A genfi konferencién az arany standardrél
valé letérést és az'arany-deviza sandard bevezetését a tarta~
1ékként rendelkezésre 4118 aranymennyiségek rel%tive csekély
voltéval, nsvelésiik nehézségeivel éas azzal 1ndokrlték, hogy a
héboru /az elsd vildghdboru/ uténi ujJéepltéssel kapcsolatos
pénzsziikségletek nsvekedése folytén nem 411 majd kelld:
liquidités rendelkezésre, ha‘csupén az arany szolgél fedezetﬁlg.
Az aranydeviza standardot annak bevezetése 6ta szdmos €és nem
jogtalan kritika érte. Ehelyiitt elég ezek k&zill csak a két
‘alapvetﬁt megemliteni. Az egyik abban 411, hogy az arany-
devizaistandbrdinfléciét gerjeszt, mert-egy bizonyos arany-
mennyiéég alapjén kétszeres pénzkibocedtés tdrténik: eldszér
a kulcsvalutdt kibocsdté orszégban, . mésodszor abban az
orszégban, amely a kérdéses kulcsvalutdt fedezeti tartalékaiba
véve ujb61 pénzt bocsét ki ezen az aiapon. A mésik kritikai
megjegyzés pedig az volt, hogy az arény-déviza standard ai
olyan orszigok szémira, amelyek nemzeti valutdja egyben
kulesvaluta, ;ehet&vé teszi a fizetési mérlegiik tartés.defi-
citjét, mert annak elfdllta esetén nem kell a deficitet
arannyal kiegyenliteﬁiSk. hanem sajdt valutdjukkal - papir-
ral - is fizethetnek. Erre a vonatkozésra, amely a Bretton
Woods~i pénzrendszerben az Eg&esUlt Kllamok javéra kiilsn¥s
élesséugel jelentkezett, még visszatérﬂnk. Itt elegendd ar-
ra utalni, hogy az elébbiekben emlitett, Jogosan kritika tér-

L4
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gylvd tett két tényez6 az oka annak, hogy a Bretton Woods-i
pénzrendszer jatékszabdlyai szerint az USA fizetési mér-
legének a fbl¥sen kibocsétott dolldrokban megtestesiild
deficitje més orszdgok jegybanki tartalékait és ezzel azok-
nak dollér-hdnyad4t felduzzasztotta, iidetve az eurodollér-
plac volumenét mértéktelenill megndvelte.

A Bretton Woods-i pénzrendszer éppen a kereskedelmi f< '1ﬁ
éa pénzmozgisok kéttttségeinek lehetd megsziintetése érdeké- ‘ i
ben bizonyos tlirelml id8 lejérta utén /szémos tagorszéy
valutéja méig sem teljesen, vagy egydltaldn nem konverti-
bilis/ célul tuzte ki a résztvevd orszédgok valutéinak
egymas kbzttti konvertibilitését, de csak ezt aé egymés
kdzttti konvertibilitéist kdtbtte ki, az egyes.valuték arany-
ra valé konvertibilit4s&t nem. Ez&ltal v4lt a dollér, mint
egyetlen aranyra konvert§lhaté valuta az egész rendszer
sarkkdvévé, mert a tobbi valutdk kbtzvetett aranyra valéi
konvertibilitését a dollér kazveflen aranyra valé konver—
tibilitésa biztositotta.Aziakiilén ktelezettség, ame-
lyet az Egyesilt Allamok a'Bretton‘WQods¥i egyezményekkel

egyidejuleg)de nem azok sztvegében elvAllalt, hogy ti. -
Jegybankja a jegybankok dltal a neki prezentiland$ dol- |
l4rokat a dollér hivatalos afanyparitééén aranyra valt-

ja &t, ellentétele volt annak a privilégiumnak, hogy a

dollér hivatalos paritédsét a ttbbi /idegen/ Jegybankok -
biztositjdk, mert annak a megengedett tilirési hatérok f
kiz8tti tartdsa érdekében azok kotelesek interveniélni, _
nem az amerikai Federal Reserve System. ‘ e

_ Ez a Bretton Woods-i egyezményekben elirt
intervencibs kitelezettség azt jelentette, hogy valamely
valuta stabilitésa szempontjébél - hacsak, mint fentebb
emlitettﬂk. nem kulcsvalutérél van sz6 -~ elsbdleges je~
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lentdsége van az orszig fizetési mérlegének. Valamely nemzeti
valuta csak‘akkor lehet stabil a nemzetk$zi pénzpiacokon, ha
a kibocsaté orszég fizetési mérlege nagyjabél egyensuly-

ban van. Ha ugyanis a fizetési ﬁérleg erfsen és tartdsan i
passziv, ugy a kérdéses valuta piaci kinAlata annyira meg:{
nd, hogy a kibocsaté jegybank massziv vételi intervenciéra kény—-
szerill, ami er8sen igénybe veszi tartalékait és igy veszélyez-
teti valutdjénak stabilitds&t. Ha viszont a fizetési mérleg
er8sen és tartésan aktiv, ugy a kérdéses valuta iranti ke—
reslet a kibocsaté jegybank tartalékait oly médon néveli, hogy
ez, illetve a taftalékok ndvekedésével egyiitt jard fokozott
belf81di pénzkibocsitds, a konjunktura tulfiitddéséhez és

olyan kSriilmények kialakul&sihoz vezet, amelyek inflatdérikus
jellegiik révén, ugyancsak veszélyeztetik a kérdéses valuta
addigi hivatalos paritasat. Mindezekkel a jelenségekkel a
tovébbiak soran még bSvebben foglalkozunk. A fizetési mérleg
egyensulyanak helyredllitdsa a valuta paritasénak megval-
toztatésa: leértékelés, vagy felértékelés utjén érhetd el

a leghatékonyabban. A leértékelés olcsébba teszi az orszég
exportjat, drégébbd az importjat és igy mar csak a keres~
kedelmi mérlegen keresztill is a fizetési mérleg passzivumé-
nak céakkentése irdnydba hat, mig a felértékelés az exportok
drégitésa és az importok olcsébbitéasa irdnyaban hatva az el-
lenkez8 eredményt éri el. Killdnben is, a bekdvetkezett pa-
ritasvaltoztatis legaldbbis egy ideig csillapitélag hat a spe-

kulativ pénziramlésokra is.

A Bretton Woods-i pénzrendszer.éppen ezért sza-
molt az egyes valutdk paritésa megvaltoztatdsanak lehet8ségé-
vel, mégpedig oly médon, hogy alapvet6'fizetési mérleg
egyensulyhidny esetén a résztvevd Allamoknak jogukban volt,

az IMF-nek egyszerii bejelentést téve, az eredetileg megdlla-




pitott paritéssal szembeni kumulativ 1 10%-ig terjedd, el8~ ‘
zetes IMF j6évéhagyéssal pedig, ezen a mértéken tilmenS,pa-
ritdsviltoztatést is eszkdz8lnidk.

A Bretton Woods-i szabdlyozds lényegének e révid
.Usszefoglalésa‘utén és mielStt a pénzrendszer tovébbi fejlé- .
dését ismertetnénk, vissza kell térniink annak néhény olyan
elemére, amely magyardzatra szorul. Az elmondottak sorrend- h :
Jében a parités, vagy paritdsok kérdésével kell eldszir fog= ‘n-f ﬁ
lalkozununk. A modern nemzetkdzi pénzrendszer kialakulésa l o
idején egyes nemzeti valutéknak fix paritésuk volt- a va=-
luta egysége bizonyos meghatérozott sulyu és finomségl arany-

mennyisegnek felelt meg. Léttuk. hogy ilyen kdrilmények ko-

z8tt az egyes valuték érfolyamzngadozésa az aranypontok kdzdtt
tortént. Mikor azutén az arany-deviza rendszer bevezeté-

- Be alapjénrnemcsak aranyban, hanem kulcsvalutdban is meg
lehetett szabni valamely nemzeti pénz paritésdt, a fix
paritds fogalma oda médosult, hogy valamely valuta egysé=
ge, Vagy meghatérozott mennyiségu aranynak, vagy bizonyoa

kulecsvaluta mennyiségnek felelt meg. Miutén a valutadrfolyamok

nem ugy, mint a j61 miiktd$ arany-standard idején bévebben nem rész-
letezendS okokbdl /pld. fizetési mérleg alakulésa,
kereslet-kindlat, pénziramlésok, eltérd infl416dds és nem
utolsésorban a vésarlderd kildnbszé alakulésa/ mindink4bb
elszakaddsi tendencidt mutattak a deklardlt fix paritéds-

'téi, nyilvénvalé volt, hogy bizonyos kilengést tolerslni,

illetve engedélyezni kellett.

A fix paritésokon nyugvé pénzrendszerekben azon-
ban azhaléﬂérdéé'nem is annyira a kilengési hatdrok széles-
ségének kérdése, - bar a tulségosan tég kilengési sév el-
lentmond a fixités posztulétuménak = hanem a par;téaok helyes




‘Allapitja meg, hoRy ez az arany&r az Egyesllt Allamok ér-

ton Woods-i pénzrendszerben alkalmazott utoisé hhivatalos
_arany&r 42,22 $/uncia volt. Ami mérmost a fébb valuték

megadllapitésa, hogy ezdltal elkeriilhet8 legyen a valuték
tll-,illetve alulértékeltsége. Abba a nem konnyl kérdésbe, hogy
a parités elméletileg mikor helyes/nem kivédnunk belebocsétkozni,
tényként fogadhatjuk el azt a felfogdst, hogy a parités és

a vésérlber§ kozott korrelécibénak kell lennie. Benniinket az
érdekel, hogy a paritésok helyes megdllapitésénak kérdése -
egyébként természetes médbn - a Bretton Woods~-i pénzrend-

szer kialakulésénak id8szakéban is felmerilt, mégpedig két
vonatkozésban: az arany és a résztvevd fébb valuték egymés-
hoz valé parités-aranydnak tekintetében. Ami az aranyat
illeti, annak &rét az Egyesult Allamok 1934.januér 1-én &l-
lapitotta meg és rogzitette 1 uncia = 35 dollér alapon. Bret-

ton Woods ezen az aranyaron nem véltoztatott, holott nyil-
vénvalé volt, hogy az a héboru folytén elvesztette rea-
lités&t. Alighanem igaza van Bénfi Tamdsnak™ amikor azt

dekének felelt meg, egyrészt mert adésai az adott idészak-
ban kénytelenek voltak, dolléruk nem 1évén,feléje arany~
ban £e1Jesiten1, mésrészt mert az alacsony aranyér erdsi-
tette a dollér vilégpénz szerepét. Az Egyesult Allamok egyéb-
ként mindvégig megakaddlyozni igyekezett a hivatalos arany-

|
r

4r felemelését nyilvan azért, mert ez a dollér az arany-
nyal szemben vald lgértékeléséf jelentette. Végiilis a Bret-

paritdsénak Bretton Woods-bapn vald megéllapitdsét illeti
véleményem az, hogy a kérdéses idbészakban uraikodé dlta-
lénos dolléréhség és a résztvevd orszégok leromlott gazda-
B4gi helyzete miatty a paritédsardnyok és ezen beliil a dol=-
14r paritésa a t8bbi valutékéhoz viszonyitva egyarént
redlisak voltak;a dollér csak a tovébbiak sorén vélott
tdlértékeltté.

% Hagelmayer, Boros Binfi id. munka I.fejezet Bénfi tolléb6l,
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Az a kbrilmény egyébként, hogy helyes parité-
sok nem &llapithaték meg Yr8kérvénnyel, kétféle Meggondolésra
vezetett. Az egyik a kilengési hatérok 'lehetd tégitdsa. Mint
lattuk ez kdvetkezett be, ha évatosan is, a Bretton Woods-i
pénzrendszerben. A mdsik - mir sokkal merészebb - elgondol s
a fix paritésok felfiggesztése és a lebegd, vagy szabad pari-
tds bevezetése volt. Ilyenre ideiglenesen sor kerulf a Bretton
" Woods=~i pénzrendszer'haldoklésénak idején, annak 6§szeomlé~‘
sét pedig a lebegés &ltalénos bevezetése jelentette,

A lebeg§ paritésok esetében a valutéknak hi—
vatalosan meg4llapitott parités&k nincsen; csupén egy a kibo-
csatéd orszAig &ltal lehet8leg tartani kivant k6zépArfolya-
muk, ennélfogva a jegybankoknak nincsen(interﬁenciés k8te-
lezettséglik és a valutdk &rfolyama a kereslet és kinilat
szabad jhtéka k8vetkezményeképpen alakul ki /lebeg/. Ez nem :
zérja ki a jegybanki intervenciét, csak annak automatizmu-
st kapcsolja ki, Ha a jegybank a lebeg8 valuta esetében
intervenill, ugy szemben a "tiszta" lebegéssel, "piszkos"
lebegésrfl szoktak beszélni. A Bretton Woods-i pénzrendszer
gyakorlata egyébként azt mutatta, hogy amikor valamely ad-
dig fix paritdsu valuta lebegtetését elhatérozték, ugy az
rendszerint a szilkségessé vAlott le- vagy felfelé vald
paritdsviltoztat4s ideiglenes leplezését szolghlta. Igy
aztén a flotténs valuték le- vagy felfelé lebegtek, Ar-
rél, hogy fix, vagy szabad paritésok rehdszere-e a "jobb", a
lebé969761talénos bevezetése és a t8kés nemzetkbzi pénz-
rendszer mai arculata kapcsén még bévebben kell majd be-
szélniink,
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Véglil a teljesség kedvéért meg kell még em-
1ékezniink az Un. csuszd paritésokrél, bér azok alkalmazd-
sdra szdmos ezirényU javaslat ellenére a gyakorlatban nem
kerﬁlt sor. Az elgondolés voltaképpen kompromisszum a fix
paritédsok és a lebegés kdz5tt.

A csusz§ paritésok /Crawling peg/ elképze- - ‘ ylﬁ
lése mssze tilmegy a kilengési hatérok kiszélesitésén, mert |
azt jelenti, hogy a hivatalos paritésok automatikusan v4l-
tozzanak. Ez ugy volna elérhetd, hogy el8szdr is igen széles
kilengési hatérokat engedélyeznek. Amikor azutén ezeken
belill egy bizonyos idé - mondjuk egy év -~ alatt a kérdéses
valuta, 1llétve a valutdk ﬁtiagos'érfolyama kialakul, ake
kor a kdvetkezd iddszakra ez az dtlagos &rfolyam lesz a’
hivatalos parités, amelyt8l az &rfolyamok ismét kilenghetnek
az engedélyezett széles turési hatérok kézott. Ujabb idé-
szak utén megint az 6tlagosvérfolyam vdlik hivatalos pari=-
téssd és igy tovébb. A csusz6 parit&sék rendszere tehét
voltaképpen nem més, mint korlétozott és féleg idSben las~
sitott flottdlés.

Ugyancsak a Bretton Woods-i pénzrendszer
lényegének ismertetése kapcsén szédlnunk kell a kulcsvalu-
ta fogalmérél és szerepérdl is. Kulcsvaluta az olyan valu-
ta, amely alapul szolgdl valamely més valuta paritésénak
kifejezésére. A kulcsvalutdt tartalék valuténak is nevez-
zilk, mert a jegybankok tartalékaik tekintélyes részét,
bar kitelezettség nélkill, de a dolog természetébSl folySlag
kulcsvalutéban tartjék. A Bretton Woods~i pénzrendszer-
ben & kulcsvaluta /a dollér/ lényegileg az arany szerepét
vette &t 6s ebbSl mzérmazott a kulcsvalutét kibocs&td orszég
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- az Egyesiilt Allamok - :ama, mér gmlitett privilégiumas. . hogy
fizetési mérlege deficitjét sajidt valutdjéval egyenlithette
ki,

Ahhoz, hogy valamely valuta a‘pénzrendézerben
kielégitd mbédon ttlthesse be a kulcsvaluta szerepét ter-
‘mészetesen nem elegendd az a formélis jellegi tényez8, hogy més
valuték.paritését a vele szembeni arény segitségével fejézik
‘ki. A kulcsvaluténak vilégpénznek is kell lennie, ami azt
jelenti, hogy a vildgpiaci &ru és hiteliigyletek &ltalédban, vagy
nagyrészt éppenugy ebben a valutéban bonyolédnak, mint ahogyan
a tdbbi valuték érfolyamét is hozz4 viszonyitva fejezik ki,

a monetéris tartalékok Jelent&s reszét pedig ebben a valuté-'
ban képezik. /Tartalékvaluta./ "Ezyszéval - mondja ugyancsak
Bénfi - dYntd részben a ku;csvalhta t8lti be a nemzetktzi
forgalmi, a nemzetkdzi fizetési és a‘nemietkﬁzi felhalmozési
eszkaz_funkci6jét. |

Ahhoz, hogy ezeket a funkcibkat a Bretton Woods~i
pénzrendazerben bettlthesse magénak a kulcsvaluténak :

- konvertibilisnek,

« gtabilnak és

- aranyra bevilthaténak
kelletﬁ lennie. A kulcsvaluta orszédgénak pedig olyénnak

- amely jelentds szerepet Jétézik & VITSg Ke-

reskedelmi és hitelforzalméban,.
- amely jelentds aranytartalékokkal rendelkezik,

w amelynek nagy kapacitésu pénzpiaca. fejlett
' hazai és nemzetkdzi bankhélézata van és v63u1.
de nem utolsé sorban
- anelynek a fizetéai mérleze passziv.




Ez ut6ébbi vonatkoz4s magyardzataként ré kell mutat-
ni arra, hogy a kulcsvaluta orszdga fizetési mérlegének azért
" kell passzivnak lennie, hogy megfeleld mennyiségil kulcsvaluta
framolhassék ki az orszégb6l a nemzetktzi hitellgyletek elszé=
moléséra, a nemzetkszi fizetéeek-lebényolitéséra. a jegybanki
tartalékok tédpldléséra. Ba4nfi ezt szellemesen ugy foﬂalmazza.
“hogy az"ha valamely orszég valutdja kulcsvaluta, ez az il-
letd orszig széméra lehetSvé és egyben sziikségessé teszi a de~
ficites fizetési mérleget."Ez igaz, de milyen mértéki legyen
a deficit? Mert a fizetéaiqmérlég passzivitésénak.mégia bizo-
nyos jézan hatérok kozstt kell maradnia, ha’ugyenis tulségos
mérve krénikussd vélik, bsszeomlik a kulcsvalutéba vetett bi-
zalom, amely nélkill a pénzrendszer nem milkbdhetik megnyugta~
téan. Ez t¥rtént végul is a dollér esetében a késSbbiek folya-
mén. A Bretton Woods-i pénzrendszer kialakulésa idején és
még egy eléggé hosszu paribdus alatt azonban aAdoliér mesfe-
lelt azoknak a kulcsvaluta szerep bétaltéséhez'szuksédes k-

‘ vetelmépyoknek, amelyeket'az elSbbiekben felso}oltunk.

Az 1d8 muléséval azutén ez Egyesilt Allamoknak,
‘illetve a dollérnak a pénzrendszerben jétszott szerepe oly-
- mértékben tulsulyba jutott, hogy maga a pénzrendszer még‘1971
augusztusg. a Nixon-féle rendszabdlyok eldtti utolséd éyekben
is, nem az arany-deviza standarden, hanem valéjdban a dol-
14r standarden alapult, mert a dollér fokozatosan inkonverti-
bilissé v4lt, nemcsak az arannyal, de gyakorlatilag a t&bbi
valutédkkal szemben is. Ennek az utébbi gyakorlati inkonver-
tibilitésnak az volt az oka, hogy a KUlftldnek a kidramlott
és &t nem vAltott dollérokban megtestesild az Egyesult Alla-
mokkal szembeni kivetelései annyira megnSttek, hogy azokat az
USA  Usszes arany- és devizatartalékai latbavetésével sem
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tudta volna visszafizetni, ha birtokosaik eé&ééerre, vaéy
legalébbis nagy mennyiségben prezentdltdk volna azokat.

Hogyan &llhatott el8 ez a helyzet? Bppen az
Egyesllt Allamoknak a t¥bbi IMF tagélamokkal szembeni gaz-
dasdgi és politikai tulsulya folytén, amely a Bretton Woods-i
pénzrendszer kontextuséban maradéktalanul érvényesiilt és
amelynek maradéktalan érvényesitésére az Egyesiilt Allamok
energikusan tdrekedett is. A dollér megfelelvén a kulcsva=
luta tekintetében megkivant kdvetelményeknek egyben az a
pénznem is volt, amelyben egyrészt tirténelmi okok, més-
részt a kibocsdtd dllam kétségtelenill 6rifsi gazdasfgi ere-
je miatt a vilég kereskedelmi és pénzforgalma lebonyolé-
dott /és lebonyolédik/. A dollér tartalékvaluta mivoltébdl
ad6d6lag az Egyesiilt Allamok tartés &és mind nagyobbd vdlé
. fizetédmérleg-deficitje annak valutéris stabilités&t hosszu
ideig nem veszélyeztette. Az a kirillmény pedig, hogy a
doliér "vehikuldris" valuta is, azaz a nemzetk$zi forgalom "i-
vé" valutéja. azt eredményezte, hogy a dollérfizetést
mindenki elfogadta és az igy birtokédba jutott dollérokat
szivesen hasznélta anélkil, hogy konvertéltatni kivénta
volna azokat = ha arra akkor meg is volt ngpet a lehetdség.

Az Egyestilt Allamokkal szembeni 1l&tra sz616
kbvetelést jelentd dollérmennyiségek végs$é soron két hely-
re keriilhettek: vagy a jegybankok tartalékainak valutébis
hényad&t gyarapitottdk, vagy kdzvetlenill, esetleg kizvetve
a jegybankokon keresztiil, az eurodollér-piacot alimentélték.
/Eurodollérdk alatt az Egyestlt Allamok teriiletén kivil
forialom targydt képezd dollérokat értik./ Az Egyesiilt
Allamok m&r kezdettdl fogva arra térekedett, hogy saj&t
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tartalékait kimélje és ezért minél kevesebb dollér prezentsl- |
tassék a Federal Reserve~nél konvertélégxyégett. A rendszer-
ben résztvevd szimottevd orszégok jegybankjaira kiilonféle,

nem ritkén politikai eszksztkkel olyan irényban gyakorolt
nyomdst, hogy azok tartalékaik nagy részét dollérban tart-

sk és ne konvert&ltassék aranyra. Emlékeztes, hogy milyen
politikai recenzust véltott ki annak idején az Egyesilt Al-
lamok részérél de Gaulle Allésfoglalésa, amelynek kidvetkez-~
ményeképpen a Banque de France dollartartalékai nagy részét
aranyra konvertéltatta.

Ami az europiacra Kkeriilt dollérmennyiségekef
illeti, nyilvénvald, holy ezek Usszegének folytonos néveke-
dése kedvezd volt az Egyesilt Allamok széméra egyéb okok

mellett, azért is, mert az europiacon forgé dollérokat
| senki sem prezentélta konvertdléds végett és igy ezek a dollér-
mennyiségek nem érintették a Federal Reserve egyre olvadé tar=
talékait. Igy alakult ki azutén az a helyzet, hogy a prakti-
kusan inkonvertibilis dollérmennyiségek &llandéan novelték
egyrészt a jegybanki tartalékokat, mésrészt az eurodollér-
piac volumenét.,

Az igy kialakult helyzet kétségkiviil veszélyt

'~ Jelentett, hiszen az eurodollérokat senkinek sem volt médjé~
ban olyanféleképpen ellendrzés alatt tartani, mint azt a
Jjegybankok sajéat valutéik vonatkozéséban teszik. Azok az
amerikail szemszdgbdl i¢ezen orszégok, amelyekben ai euro=-
dolérok forognak, alig lehetnek hgtéssal piacukra, hiszen
dollérokrél van sz6, nem nemzeti valutdjukrél., A Federal
Reserie pedig azért nem, mert az ilyen dollérok "eurodollérok"
tehdt teriiletileg kivill esnek szorosabb ellenfrzési kirén.
Igy ezek a nehezen ellen&r;zhetd pénzmennyiségek gyors, nem




ritkén spekulativ dramlésuk folytén egyik 8 eld8idéz8jévé
lettek az egész pénzrendszer vdlségénak. De veszélyes

és egészségtelen volt ez a helyzet azért;gs, mert a dollér
’privilezizélt helyzete folytén az amerikai gazdasig jelen-
ségeinek hatését a dolléron keresztil az egész tdkés gazda-
ségi rendszerre kivetitette, igy mér a Bretton Voods-i pénz~-
rendszer idSszakédban is &ltaldnossd tette, ' igazdbbl expor-
tdlta az amerikai belsd inflécibt a tékés nemzetkdzi gazda-
s4g ereiben mind disabban dramlé dollérokon keresztill.

Ezeken tilmenSen azonban a Bretton Woods~i rend-
szer mélységesen igazsédgtalan is volt az USA Usszes partner-
orszégai révésdra, mégpedig azért, mert az amerikai tlke be-
vAlthatatlan dollérokkal fizethetett azokért a nasyon is
redlis javakért, amelyeket kiilf81dén megszerzett magénak.
Igy az amerikai tékebehatolést, a vdllalatok amerikai rész-
rél térténd felvésérlésdt stb. voltaképpen azok az orszédgok
/nem kis mértékben fejlett tdkés orszdgok is/ fizették meg,
Amelyék révéséra a behatolds tdrtént és miutén az ellenér-
tékként kapott ddllérokat megtartotték, ezek azlorszéuok fiw
nansziroztdk az amerikai fizetési mérleg tartéds deficitjét.
amely részben ezekb8l a vasérlésokbdl eredt. '

A Bretton Woods-i pénzrendszer és az &ltala
adott lehet8ségekkel valé, az Egyesiilt Allamok részér&lAtBr-
" téné, dllandbé visszaélés azonban magéban hordta az_&ssze-
omlés cBirdit. Az amerikai fizetési mérleg deficitje 4l-
landban ntvekedett, a Federal Reserve tartalékaikmindén
akaddlyoz6 rendszabfly ellenére aggasztd mértékben c88k-
kentek, a bizalom a dollérban jogosan megrendillt és kamat
szinvonal<kill¥nbségb8l fakadé meggondolésok miatt is meg-
indult a tSkekiiramlés elsSsorban Nyugat-Németorszdg felé.
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Miutén pedig az Egyesiilt Allamok fizetési mérlegének egyen-
sulydt, nem utolsé sorban presztizsokokb6l nem akarta

a dollér leértékeléséngk eszktzével helyredllitani, mind
erdsebb politikai nyomést fejtett ki annak érdekében, hogy
szémottevé eurdpai partnerei és Japén - azaz legfontosabb
kereskedelmi konkurrensei “ értékel jék fel sajdt valutdi-
kat, hogy ez&ltal javitsdk az Egyesiilt Allamok exportjé-

. nak versenyképességét.

Nem célunk a kbzelmult valutéris torténeté-
nek részletes ismertetése, miutén csupédn a Bretton Woods-i
pénzrendszer mechanizmusit és annak kdvetkezményeit kivén-
tuk réviden felvézolni. ﬁppénwezért elég annyit mondanunk,
hogy az e18z6 bekezdésben emlitett tiinetek végiil is olyan
mérvilekké védltak, hogy Nixon elndk 1971.augusztus 15-én
" kénytelen volt olyan rendszabélyokhoz nyulni. amelyek a Bret-
ton Woods-i pénzrendszer haldldt jelentették. Miben &llot~
tak ezek a rendszabdlyok? Elsdsorban a dollér aranyra, de ;
mésvéalutékra is. valé konvertdlési kitelezettségének teljes ONE
és mindenkivel szemben érvényesiild hatérozatlan idére szé- "
16 felfliggesztésében, most mar nem csak de facto, Hanem de
jure is, |

A dollér konvertibilitésénak "felfiiggesztése"
nemcsak elvileg boritotta fel a Bretton Woods~i pénzrend-
szer alapjait, hanem a gyakorlatban is rendkiviil sulyos
ktvetkezményekkel jért. Elsdsorban azért, mert a jegyban~
kok erdsen felduzzadt dollirtartalékait tulajdonképpen
sterilizdlta, felhaszndlhatésd&uk lehetSségét erdsen re-
dukélta. A jegybankok azonban ennek ellenére folytatni vol-
tak kénytelenek intervencidés dollérvésérlésaikat, mert
ha ezt nem tették volna, ugy nemzeti valutdik a dollérral




szembeni nagymértékii de facto felértékelésének lettek vélna
kitéve. Ezért a dollér konvertibilitésa felfiiggesztésével
'egyidejuleg néhény jegybank felfilggesztette sajét interven-
ciés k&telezetfségét /a franciék kettds valutadrfolyamot ve-
zettek be/ és flotténssd tette sajat valutdjat anélkil azon-
ban, hogy igy is ne lett volna kénytelen a dollér érdeké-
ben interveniélni sajdt nemzetk¥zi kereskedelmi versenyké-
pességének fenntartésa végett.

A Nixon &ltal egyoldalGian hozott intézkedé-
sek nem voltak alkalmasak arra, hogy nyugalmi &llapotot te=
remtsenek, A dollérban vald bizalom nem &4llt helyre, az

. * ellenSrizhetetlen pénzéramlésok mind r¥videbd id8kx¥z¥kben
vegettek valutéris krizisekre. Nyilyénvalé volt, hogy az
egyes vezetd ipari orszégok pénzneméinek a dollérral szem-
beni és egymés k8z8tti paritésa irredlis. Ujabb intézke-
désekre volt szilkkség. Ezek mér nem lehettek egyoldalﬁak.

, A kompromisszum 1971 décemberében jétt létre,
/Smithsonian Agreement./ Lényegében abban &llott, hogy né-
hény valuta paritésit megvAltoztattdk. A dollért az arannyal
szemben le-, a markit és a yent felértékelték. A kilengési
hat&rokat + 1%-rél + 2.25%-ra szélesitétték.

| Kétségtelen, hogy a dollér leértékelésével egy
tabu d81t meg, de a leértékelés t&volrél sem t¥rtént ingyen.
Az ellentétel abban Allott, hogy a jegybankok ujbél el-
v&llaltdk az inkonvertibilisen maradt dollér paritésénak
védelmét, azaz a dollér érdekében vald intervencibs kdte-
lezettséget, ami =~ szemben a Bretton Woods-i szab&lyozis-
sal - ily médon immir egyoldalfi volt, mert a Federal Reserve

mostmire de jure, sem nem konvertdlt, sem nem interveniélt.

Ez jogilag is a dollér-standard bevezetését jelentette és
elméletileg tulajdonképpen fiktivvé tette a dollérnak az
arannyal szembeni leértékelését, hiszen - ahogy Milton
Friedmann irta, mindegy, hogy a Federal Reserve
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mennyiért nem ad el aranyat.

-

Mar amikor ez a kompromisszum, amelynek a nemzetkdzi t&-
kés pénzrendszer beigért reformjaig kellett volna érvényben
maradni, létrejstt, nyilvanvalé volt, hogy az Altala kiala-
kitott hibrid helyzet csak akkor lehet valamennyire is tartés,ha
az Egyesiilt Allamok fizetésimérleg-gbyquu1Ya.helyreéll, vagy
legélébbis a deficit jelent8sen cstkken, hiszen a nemzetkdzi for-
galmi, fizetési és felhalmozési szerep betdltéséhez rendelkezés-—
- re 4116 dollédrmennyiség amugy is tulontal elegend8 volt. Ez azon-
ban nem k6§etkezett be és a nemzetkdzi pénzpiacokon beidllott re-
lativ nyugalom egy hénapig sem tartott: az aranyéar felszbkdtt,

a r6v1d1e3ératu pénzmozgdsok irénya nem vdltozott, tovébbra is a
' dollér ellen ir&nyult a spekulécid ugy, hogy a jegybankok massziv
intervenciéra kényszeriiltek az immdr jogilag is inkonvertibilis
dollér érdekében. Igy keriilt azutén sor 1973 februérjiban, tehat
alig egy évvel a dollar elsd leértékelése utén, annak mé&sodik
leértékelésére is. Még lényegesebb volt azonban a Bretton Woods-i
pénzrendszer végleges felbomlasa szempontjabél az, hogy a maso-
dik dollérleertékeléssel egyidejiileg szémos IMF tagorszag jegy-
bankja - killdndsen az ipari orszégok jegybankjai - megsziintette

a dollar érdekében vald intervencids kdtelezettségét. Ez4ltal a
dollar lebegévé vallott és igy bedllott az &ltalénos lebegés
korszaka még ha szép.szémmal maradtak is olyan tagorszigok, ame-
lyek fenntartottak pénziik fix paritasat. /Féleg egyes fejl8d8 orszéi-
gok/. Voltak olyan megallapodasok is, amelyek bizonyos, nem is
Jelentéktelen valutiakat egyméshoz‘k6t6ttek /kigyé/, de ennek
jelentSsége csekély volt, mert csupén azt jelentette, hogy a

rendszer centrumat képez8 dollarral szemben egyiitt lebegtek.

III.

Mindezt azért kellett valamivel részlete-

sebben elmondani, hogy megviligitsuk hogyan vitték az 6sz-
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szeomlésba a Bretton Woods-i pénzrendszert a sajét mechanizmu-
s4ban rejl8 hibdk és a dollér kivaltsdgos szerepével vald
visszaélés. Maga a rendszer tartalmit illetdleg felbomlott,
de kerete az IMF megmaradt az &ltalénos lebegés és a dollér
tartésan ismét18d8 gyengeségi rohamai 4ltal jellemezhetd
valutéris k8rilmények k¥z8tt is. Igy a pénzrendszer reform-
j&ra, helyesebben uj megteremtésére irdnyuld térekvések szin-
te természetesen a megmaradt kereten, az IMF-en belill ke-
resték a megvélésulésukat.

A Bretton Woods-i pénzrendszer reformja mér
fégen annak 8sszeomldsa elStt esedékes volt. Kul¥nbbzb el-
méleti kdzgazdiszok készitettek ezirényu tervezeteket, a
gyakorlati 'szakemberek pedig, £6leg a tSkés gazdasigi vi-
légbah szémottevd jegybankok vezet8i ink&bb a tilneti keze-
1és fogalomkdrébe esd elgondolésokkal gazdagitottdk a ki-
vénatos, sét szﬂkségszgru reformmal foglalkozé irodalmat.
Ezeknek a reformtdrekvéseknek volt egyik megnyilvénuiésa
az 1969 juliuséban az IMF 41tal kre&lt Rendkiviili Lehivési
Jogok /Special Drawing Rights, a tovébbiakban SDR/ beveze-
tése is. Az SDR tém4jéval ennek ellenére késSbben, bér eb-
ben a fejezetben, kivanunk foglalkozni, anndl is inkébb,
mert az SDR-ek szerepének jelent8s nBvekedése éppen az IMF
1976 elején Jamaicdban megtartott kdzgyUlésének a pénz-
rendszer reformjéra vonatkozé hatérozata folytén és alapjén
kvetkezett be.

A jamaicai hatérozatokat az IMF kebelén belil
is, hosszas és kill¥nbdz8 grémiumokban lefolyt térgyalésok
eldzték meg. /Ezeknek a grémiumoknak a mibenlétérdl a
szervezeti kérdések kapcsdn fogunk majd beszélni./ Néhény
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a reformra, vagy ha Ugy kivanjuk magunkat‘kifejezni, az uj pénz-
rendszerre vonatkozé hatérozat /pl. az arany demonetiz&lésa/
egyébként gyakbrlatilag mir Jamaica el8tt megsziiletett, st
bizonyos jegybankok gyakorlaté x8rében mar érvényesiilt is,
mégis vitathatatlan, hogy jogilag a reform teljes egészében a
jamaicai hatﬁrozatok formdjdban testesiilt meg. Ha mér jogi
vonatkoz&sokrél beszéliink, hadd emlitsik meg mér itt azt is,
hogy az IMF akkor érvényes alapszabllyai szerint w az alap-
szabdlymbédosité k¥zgylilési hatérozat%kat - mérpedig a reform
természetesen az alapszabilyok lényeges médositdsdt jelentet-
te - egy az IMF kebelén belUlli szervnek a Korményzék Tanicsé-
nak kell jévéhagynia, majd a tagorszigoknak kell azokat rati-
fikAlniok a tagsAg legaldbb 60%-os és a szavazatok 80%-os 't8bb-
ségével. Kés6bb minderrdl bdvebben lesz még szd. Itt azt kell
cs;k megemlitenink, hogy a Kormanyz6k Tanécsénak jévéhagyé~

sa gyakorlatilag azonnal bek8vetkezett és a tagdllamok al-

tal valé ratifik4lasok ds,bar elég lassan,megtdrténtek Ggy,
hogy a jamaicai reform-mil 1978.4prilis 1-ével hatilybalépett.

Szempontunkb6l egyébként taldn felesleges is volt
a hatdlybalépés id8pontjét pontosan rdgziteni, hiszen a szer=
vezeti kérdéseket jelenleg melldzve, ehelyiitt azokat a jama=
icai hatérozatokat kivénjuk vizsgélni, amelyek a pénzrend-
szerre magira vonatkoztak. Ezek tekintetében pedig a hatély-
balépésnek killdn¥sebb jelent8sége nincs, mert azok vagy olya-
nok voltak, inelyeknek hatdlybalépését eleve késSbbi bizony-
talan .id8re irényoztdk eld, vagypedig olyanok, amelyekre vo=-
natkozélag kimondottdk, hogy a ratifikdciés eljérés bevirta
nélkill végrehajtandék.

De l4ssuk immir magukat a kérdéses hatérozato-
kat. A Bretton Woods«i pénzrendszer alapelveit voltaképpen az
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IMF ﬁlapszabélyainak IV.fejezete foglalta Yssze, igy az
Srkébe 1ép8, vagy majd "lépends" pénzrendszer lényegé-

nek tanulményozésa céljébél a leghelyesebb az uj IV-ik
fejezet ismertetése. Mar a cimek 8sszehasonlitédsa is a
felfogisban bekbvetkezett vAltozdsra utal. A Ivffejezet cime
az eredeti alapszabilyban: Par values of currencies /a
pénznemek paritésai/ az ﬁjban: Obligations regarding ex-
ehange arrangements /az arfolyamokra vona;kozé rendelkezé i~
sekkel kapcsolatos k8telezettségek./

Valéban a régi alapszabdly azon az alapon
411t /IV.fejezet 1.§./, hog&wmeg kell Allapitani minden
tagorszig pénzének aranyban, vagy USA dollérban kifeje-
zett paritasét és ugyanott Ggy rendelkezett, hogy az
egyezményb8l folydé minden vonatkozésban és milveletben
ezt a paritdst kell alapulvenni. Az uj alapszabdly IV-ik
cikkének 1.§~a még nem a lényegrél, tehit ‘arrél beszél,

vaminék az arany vagy dollér-paritéson alapulé rendezés
helyébe kell lépnie, hanem "General Obligations of

,Membérs" /a tagok Altalénos k¥telezettségei/ alcim alatt
Adltalénosségokat stipulél, kimondvén, hogy a tagoknak
olyan gazdasigi és pénzligyi politikat kell folytatniok,

amely az egyenletes gazdasigi n¥vekedést és a stabili-
tdst szolgdlja, 8sszhangban van az IMF alapelveivel és
nem igyekszik valutdja arfolyamét tiszteségtelen.ver-

seny ¢éljabél manipulélni.

A régi 1.§. ellentétele az uj 2.§., illet=
ve 4.§. és ezt kiegészitSleg a Schedule K /K fiiggelék/.
A 2,§. azt mondja ki, hogy jelenleg mi 1ép a régi, dek-
larélt paritdson alapuld rendezés helyébe, a toldalék




-36-

-

pedig esetleges jelleggel azokat az alapelveket tartalmazza,
amelyeket 85%-os tbbséggel az IMF e vonatkozésban jogérvé-
nyesen majd akkor deklardl, amikor az idSpontot erre alkal-
masnak tartja. Ez egyébként akkor fog bekYvetkezni," amikor

az &ltaldnos gazdas&gi helyzet stabilitésa helyredll és

igy lehetségessé vAalik egy olyan rendezés, amely a defici-
tes fizetési mérlegli és a fizetési mérleg felesleggel biré
tagdllamok szempontj4bél egyarént elfogadhaté.” /4.§./

Az uj alapszab&ly IV.fejezetének 2.§-a a tago-
kat valutdik &rfolyamaval kapcsolatosan terheld kitelezett-
gégeket igeh t4gan fogalmazza meg: be kell jelentenidk az IMF
felé az &ltaluk alkalmazott &rfolyamrendszert és annak vél-
tozdsait, magukévé kell majd tenﬂiﬁiﬂegy esetleges Altalé-
nos rendezést, vagy legalédbbis olyan érfolyamrendszert
kell majd annak megtdrténte utén alkalmazniok, amely Yssz-
hangban 411 az IMF célkitiizéseivel. Id8k¥zben lényegileg
azt tesznek, amit akarnak, mert vagy deklardljék nemzeti
valutijuk SDR-ban, vagy més "dehominator"-ban, de nem arany-
ban kifejezett paritésédt, vagy més tagokkal &llapodnak meg
nemzeti Qélutéik értékének egyméshoz vald viszonya tekin-
tetében, vagy /és itt van elrejtve a lényeg!/ bérmely més
nekik tetsz8 &rfolyamrendszert /exchange arrangement/ al-
kalmaznak. Ez a harmadik lehet8ség pozitiv irényban szen-
tesiti a lebegést, az els§ pedig negativ irényban kizérja
az aranyat az értékmérd.szerepébdl. |

A X fiuggelék, amely a bizonytalan j¥véhen be-
kvetkez8 &ltalénos rendezés alapelveit tartalmaiza kimond~-
vén, hogy alkalmas idében az IMF javasolni fogja a tagok-
nak, hogy valutdik SDR-ben, vagy mis denominatorban valé
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paritésat hivatalosanbdeklaréljék, ennél tovébb megy, mert

azt is kimondja, hogy nemcsak az gany, hanem valamely nemze-

ti valuta sem jatszhatja a parités-megédllapitéséra szolgélé'

"denominator"” sierepét. /Ez nincs ellentétben a 2.§. Altal

biztositott ama fentemlitett lehet8séggel, hogy a tagok egy-

més k¥z8tt valutdik értékének kifejezésére k¥lcstnls megélla-

podkst ktthessenek, ami a regionélii valuta-csoportok = pl, i
EMS = létrejdttének megktnnyitését szolgdlja./ '

Mindamellett a nemzeti valuta paritésénak dekla-
rélésa nem kitelez8 és a tagoknak jogukban &1l ettdl tartéz-
kodni, ha az IMF-el konzultilva bizonyitj&k, hogy Arfolyam-
rendszeriik annak alapelveivel és célkitlizéseivel nem ellen-
tétes. /A lebegtetés lehetSségének piztositésa a jbv8re nézve
is./ '

Tov&bb folytatva a régi és uj alapszab4dlyok
lényegesebb rendelkezéseinek Ysszehasonlitését, 61 érzé-
kelhetjik a felfogdsbeli killnbséget a kilengési hata-
~rok kérdésével kapcsolatosan is. A Bretton-Woods-i alap-
'szabély IV-ik fejezetének 3.§-a ezt a lehet8séget a "spot"
Uzleteknél +075%-ban szabta meg /idSk¥zben+2.25%-ig széle-
sedett/, az uj K Flggelék viszont + 4.5%-ban, hacsak 85%-o0s
tsbbséggel més kilengési hatérokat nem &llapitanak majd
meg. Ezen az alapon mondja ki azt, hogy a majd megéllapitan-
dé paritésok "stable but adjustable" /stabilak, de igazit=
hatéak/ lesznek, mintha a fix és a Stabil. de igazithaté
rendszer k¥zdtt csak szémbeli kiUl¥nbség volna.

Ugyancsak a K Piiggelék tartalmazza a tagok in-
tervenciés k¥telezettségének k¥rillirdsét is. Figyelemremél .
t6, hogy a Fiiggelék vonatkozé 5.pontjénak fogalmazésa
mennyiben tér el a régi alapszabAlyétédl. /IV.cikk 4.§.b.
pont/. Log}kus. hogy intervenciés k¥telezettség az uj ren-
delkezések szerint csak olyan valutdk a nemzeti teriileten
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valdé jegyzését, illetve adasvételét illetSleg &ll fennm,
amelyeknek deklardlt paritésukdvan. Miuté4n a Bretton Woods~i
egyezmény nem ismert lebeg8 /nem deklardlt paritésu/ valu-
takat, ilyen el8irést természetesen nem is tartalmazhatott.
‘Hi&nyzik viszont - ugyancsak logikusan - az uj al#pszabély-
bél az a régiben~ foglalt el8irds, hogy azok az orszégok,
amelyekben az arany nemzetkdzi vétele és eladésa telje-

sen szabad, k¥telesek is a konverziéra. Az arany kirekesztet-
vén a pénzrendszerbdl, ilyen el&if&snak nem is volna he-

lye. Ez a hidny, valamint az az el8bb ismertetett el8irés,
hogy valamely nemzeti valuta nem lehet a parités "determina-
“tora" fbglaljék magukban azt, hogy az intervencibs kitelezett-
ség alél ezutén nem lesz kivétel, az az Egyesult Allamokra

is vonatkozik. )‘

Nincsen lényeges viltozés a régi /IV.fejezet
5. és 6.§.§ és az uj alapszabélyi rendelkezések k8zStt
a mér deklarilt parités megvéltoztatisdval kapcsolatos
procedura tekintetében. Igaz, hogy az uj verziéban /K Fug-
gelék 7. és 8. pont/ nincs 826 olyan paritdsvAltozdstol
/kumulativ 10%-on beltil/, amelyhez nem kell az IMF hozzé-
jhruldsa, ami szigorit&sképpen is felfoghaté, de a £8
kiiltnbség inkabb abban 411, hogy a vonatkozé intézkedések
az uJ’fogalmazésban egyszeribbek és AttekinthetSbbek.
Lényeglik - mint egyébként a régi alapszabdlyok esetében is
- az, hogy a paritisvéltoztatédshoz az IMF hozz&jérulésa
szilkséges, ez azonban - és e vonatkozasban sincs véltozés
- szinte automatikusan megadandé, ha a paritést valtoz-
tatni kivén6 orszég fizetési mérleg-egyensulya sulyos
megbomléséra hivatkozik.

Erdekes kill¥nben, hogy béar, mint,hér 14ttuk,
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a tagorszdgoknak az &ltdénos rendezés utén is joguk lesz
bizonyos feltételek mellett arra, hogy valutdjukat lebeg-
tessék, mégis a mir deklardlt parités szé&ndékolt megsziin-
tetésgét be kell.jelenteniﬁk az IMF-nek, amely 85%-0s8 8z6-
t8bbséggel megtagadhatja az ehhez valéd hézzéjérulést. /IV-
cikk K.Fliggelék 8.pont/. Ugyanitt jelenik meg az az uj és

lényeges rendelkezés, hogy az IMF-nek magénak is joga van egy,
valamely tag Altal deklardlt paritést megsziintnek tekin-
teni, ha az illet§ tag nem tesz kellden eleget annak a kSte-
lezettségének, hogy valutdjat a kilengési hatérok k8z8tt
tartsa. Ez a rendelkezés k¥rill van ugyan bastyézva olyan
feltételekkel, amelyek a tag védelmét szolgdljék, mégis

ez is bizonyitja azt, hogy az uj alapsZabély, aﬁély flexi-
bilisebb el8ir&sokat alkalmaz, ha évetos fogglpazésban is,
igyekszik ennek ellenében az IMF-nek egy ugyah laza és

' méltényos, de adott karulményekAkbzatt hatékonny& valhaté
felugyéleti jogk¥rt biztositani. Ez a felfigyeleti k¥r tul=-
medy § Brefton Woods-ban az IMF-nek e vonatkozésban biz-

tositott jogokon, de ez érthet§ is, mert megndtt a sza-
~ bélyozott kérdések k8z¥tt azoknak a széma, amelyeket nem
valamely preciz el8irds, hanem a mindenkori megitélés
dint el. |

Még mindig a paritAsvAltoztatés kérdései kap-
csén ré kell mutatni arra is, hogy a szagkciék tekinteté-
ben.‘amelyek azokat :a tagokat érik, akik valutdjuk pari=
ths&t az IMF. beleegyezése nélkill megvAltoztatjék a két
alapszabAly k¥z8tt szintén nincs lényegi eltérés. Végsé
soron bizonyos Atmeneti 4llapot utén aziilyén eset mind-

- e
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két szbveg rendelkezései szerint a kizéréshoz, illetéleg
&z IMF eufemisztikus nyelvén szélva a "kényszerkilépés"-
hez vezet.,

Azokkal a rendelkezésekkel is foglalkoznunk ‘
kell, amelyek azzal a feltételezett esettel kapcsolatosaﬁ
ha és amikor az IMF az Bsszes deklarélt paritasok globAlis

és azonos megvaltoztat&sat diénti el. Megjegyzend§, hogy
_ennek a valészinusége feltétlentil nagyobb volt a régi rend-
. szerben, amikor minden valuténak meg volt az aranyban,
vagy aranyparitésu dollérban kifejezett paritésa, igy az
Bsszes valutlk paritésénak egyidejlt azonos mérvil és iré-
nyu eltoldsa elképzelhetd volt. Az ﬁ}ﬁfendszerben; amikor
a kiil¥nféle valutdk paritésa mas-més “denominator";ban
lehet majd kifejezve, amikor meg van a lehet8ség a lebe-
gésre is, nehezen 1&thaté At, hogy mely célbbdl keriilhet-
ne sor egy ilyen rendszabAlyra. Talén az IMF'abbél a fel-
tételezésb8l indul ki, hogy az uj rendszer, ha megva=
16sul, mégis eléggé egybntetil lesz, mert a tagok tule
nyom$ része az SDR-t vélasztja majd kdz8s nevezdnek.

Akérhogyan &lljon is a dolog, a kérdéses et~
re vonatkozé régi és uj eljérési szabAlyok Arnyalatilag
ugyan. de eltérnek egyméstél..A régi alapszabAly szerint
/IV.cikk.7.§./ ‘az ezirényu hatérozat meghozataléhoz egyszeri
 szbt8bbség is elég volt, ha a 10%-0s, vagy annil nagyobb
xvétéval biré tagok mindegyike egyetértett vele, az uj
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alapszabdly szerint /K Figgelék 11.pont/ 85%-o0s szittbb-
ség . kell, az eg¥éni kvétdkra vald tekintet nélkiil. Més-~
részt a régi alapszabdly szerint a vonatkozé hatérozat

nem terjedtki arra a tagra, akiu annak meghozatalatél szé-
mitott 72 érén bellil k¥z8lte, hogy a maga részérdl nem

- éhajt valutdjénak eldzetesén deklardlt paritésén valtoz~
tatni. Az uj alapszabdly ezt az idét 7 napra terjeszti ki
Ezek . az aprd eltéiések jelliemz8ek a lassu és kis lépé-
sekben t¥rténs, de kétségkivill permissziv irényu véltozé-
sokra.

Jellemz8 az is, hogy az uj IV.fejezet killdn
paragrafust /3.§./ tartalmazf&MF-nek\ai egyes orszégok &r-
folyamrendszerei f¥l8tt gyakd%ol?, hab4r laz&n fogalma-
zott fellgyeleti jogérbi. Ilyen el8irést a régi alapsza-
bAly nem ismert, igaz - legaldbb is elvben - nem volt
mire felligyelni, hiszen a végssoron aranyban kifejezett
paritésok &ltaldnos el8zetes deklardlisén és a szlk ki-
lengési hatérokon alapulé rendszer nem engedett olyan
eltéréseket, amelyek felligyeletet igényeltek volna abbél
a célbdl, hogy mégis bizonyos, az IMF céljaival Yssz-
hangban lev8 keretek kiz¥tt maradjanak. A hivatkozott
'3.§-nak pedig éppen ez a célja, ennek érdekében kBteleii
a tagokat informécié adéséra, konzultéciéra és konfe-
r&l az IMF-nek ellen8rzési jogkdrt a tagok valuta- és
XUl¥n8sen &rfolyampolitikdja £51¥tt. Eléggé gyakori az
ilyen folyamat: a jogkiterjesztés ellentétele gyanént
a felligyeletet és ellenSrzést is szélesiteni kell.
Ha aztén a folyamat, mint az IMF esetében, kompromisszum




eredménye, ugy viszont egyidejiileg mérsékelni kell a felli-
gyelet hatékonysigdt is. Ez t8rtént a konkrét esetben‘i;,
mert a hivatkozott paragrafus utoisb mondata igy hangzik:
"...s..a fenti elvek alkalmazéséban az IMF kellGieg tekin-
tettel lesz a é;gok k¥rilményeire." Ez a kitétel minden ,
felligyelet és ellen&rzéé‘mellett, illetve ellenére biz- .
tositja a tagdknak,'hogy émennyibén ez a ézéndékﬁk, azt
tegyenek, amit akarnak.L
Az elmondottakbél kitiinik, hogy az uj IV-ik
féjezet voltaképpen két nagyon kul¥nbbz8 targyrél szbl.
Egyrészt, bi;onyos k8dts alapelvek hangsulyozésa mellett
szentesiti; vagy 1egalébbi$ nem zArja ki és a tagokielha=-
tarozési kBrébe‘utalja a lebegtetés lehet8ségét /"més
Arfolyamrendszer" alkalmazésa/ csupén az'az;al valé visz-
szaéléseket tiltva, mésrészt, bar a valtoztatés lehetd-
ségét fenntartva és a meg;glégulést a>Bizonytalan jb-
y6bg tolva régziti egy élj&vendS pénzrendszer alapjait.
Ebben a majd megvalésitandé uj;pénzrendszerben is meg
lesz azonban a lehet8ség arfa, hogy valamely tagorszég,
ha ‘ideiglenesen is, valutdjat lebegtethesse. Igy 4llvan
a dolog és miutén szemben a Bretton-Woods-i pénzrendszer
fix paritésos elgondoléséval é jelenleg miik¥d8 t8kés
nemzetkzi pénzrendszer alapvetd tulajdonséga, Jamaica
éta immar az IMF éldéééva;,éppen a lebegés, ugy vélem
nem felesleges itt azt a kérdést felvetni, hogy vajjon
a fix, vagy a lebeg8 &rfolyamok rendszere az eldnylsebb
a pénzforgalomkSzabads&ga és a valutéris stabilités
Qzemponggébél.

Errél a kérdéerI elméleti és gyakorlata
sikon egyarént véget nem ér8 viték folytak és folynak.

X 1 4sd etekintetben Becsky Gydrgy a Kbzgazdasdgi Szemle
1977/1.szémé&ban megjelent, A lebegd &rfolyamrendszer el-
méleti hitterér8l é&s k8zéptavia kildtésairdl c.cikkét.
A magam részérS8l a ktvetkez8kben inkdbb a mikidés gya-
Xorlati oldalérédl vizsgélom a kérdést.
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Sajnos a vitdkban gyakran az un tiszta 1ebegést /tehét azt

az esetet, amikor a jegybankok egydltalén nem interveniélnak/
411itj4k szembe a fix &rfolyamok rendszerével. Ilyen tiszta
lebegésre, az intervencié teljes mell8zésére azonban a gya-
korlatban aligha taldlhatdé példa. A tapasztalatok ﬁzt mutat-
j&k, hogy a jegybankok kisebb nagyobb mértékben mindig kény-
telenek interveniélni.‘akkor is, ha valutijuk lebeg8. Teszik
ezt a kiilkereskedelmi versenyképesség fenntartésa céljébél,
egyébként a hatés eléréséhez szilkséges id§ hosszabb volta
miatt nem mindig &tUit8 sikerrel, politikaj,vagy egyéb :
okokbbl, de mindenképpen teszik. | e Y,

_ Erre kiil¥nben kénytelenek is, hiszen a kilen-
gések lényegesen nagyobbak, mint azt a vasérléerSben /mert
hiszen mégis csak ezen kell alapulnia a relis kbzépér-
folyamnak/ valéban mutatkozd eltérések indokolndkK. Sokkal
inkébb a pénzmozgésok, gyakfan a spekulativ pénzérémié—
sok oldalérél keresendk az okok,  amelyek ﬁers;e nem alap-
talanok, vagy Ynkényesek, mert gazdagégi mérlegelések, a
kérdéses valuta stabilitésaval, fel-, vagy lefelé vald
tenddl4séval kapcsolatos értékitéletek hozzdk végsS fo-
kon létre azokat. Kill¥nben is, a4keresked§1mi mérleg lat-
haté és nem lathaté tételeinek révhsdra a fizetési mér-
legekben az Allamilag nehezen elienérizheté pénzaram-'
l4sok relativ sulya n8, mar csak az eurodevizapiacok
&411andd szélesedése és a multinacionédlis véllalatok je-
lent8ségének nbvekedése miatt is. Mindez azt eredményezi,
hogy a jegybankok,ha valutdjukata redlis, sajat gazda-
ségi érdekeik és partng;ei;fggzdaségi érdekei szempontjé-
b6l egyarént elviselhet&vksiépérkblyamfél nem tulsi-
gosan eltérd &rfolyamon 6hajtjék tartani, ugy rékény-
szerllnek az intervencidéra.
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‘A jamaicai konferencién létrehozott uj szabé-
lyozés, amely az &rfolyamok manipuldlésa ellen foglal 4ll4st,
ugyan azt 14tszik mondani, hogy ha mir lebegd &rfolyamrend-
szert vélaszt,valameiy tagorszég. Gigy a lebegés legyen tiszs
ta, de a tagorszégok "specidlis kirulményeire" valé uta-
14s t4g kaput nyit a “dirty floatingnak", hiszen az inter-
vencid sziikségességét speciti@i k&rulményekre valé hivatkos
géssal mindenkor meg lehet indokolni, |

Akérhogyan &lljon is a dolog, taldn nem érdek=
telen rémutatni néhény olyan e16ﬁyre és hatrényra, amelyeks
rer a lebegd érfolyamrehdszer hivei, illetve ellghidti'hi- S
vatkozni szoktak, bar aszt, hogy a igbegés meddig fogja jela ‘
lemezni a nemzetkdzi valutéris helyretet, nyilvén'nem."
ezeknek gondos mérlegelése dinti el. A lebegés eldnyei
ksztt az els8 helyen azt szokték £elhozhi. hogy a nem-
zeti valuta lebegése a kérdéses orszdg széméra szabadabb i
belsd gazdasigpolitika folytatisét teszl lehet8vé. At
41let8 orszhgnak k8ltségvetési-, hitel« és jbvedelem-

- politik4jénak vitelében szabadabb kezeiv5n. jegybanki
tartalékait sem kell automatikusan igénybevennie. vagy
gyarapitania, hiszen Valutéja paritésat nem kell meg-
védenie., Fizetési mérlegegyensulyénak femntartéslra sem
kell XUl8nYsebb gondot forditania, hiszen ar a lébegés
révén a Xereskedelmi mérlegen keresztul automatikusan hely~

: redll, Voltaképpen ezen az alapelgondoléson nyugsz;k bizonyos meg-
szoritésokkal Hundell "Optimum currcncy area" elmélete is, amely-

r61 més vonatkos&sban még lesu 826, Az eddigi tapasztalatok azt bi-

"~ zonyitjék, hogy ezek az elmélatileg logikus kYvetkertetésekbdl faka-
46 e18nybk a gyakorlatban nem Valbsultak‘meg. talén éppen azért,mert
csak a lebegés valéban tiszta Formajdbél kivetkezhettek, volna.

As egyetlien olyan oiszig; aho1 az ismerfetett



eldnytk valésdgosan érvényesiilhetnek éppen az Egyeslilt Alia-
mok, amely valéban relative gzabad, a partnerorszigok gaz-
dasédgi és valutéris érdekére kevéssé tekintettel 1év8, a
dollér védelmét szem el8tt alig tarté belsd gazdasagpoli-
tikat folytathatott. Ez azonban nem annyira az Altalénos
lebegésb31 k8vetkez8 szabadsigra, mint ink&bb arra vezet-
het8 vissza, hogy de facto a jelenlegi valutéris rendszer
a dollAr-standard alapjén 4ll, a dollér ma is vilégpénz
és £6 tartalék-valuta. Ez a kirilmény és az Egyesiilt Alla-
mok gazdaségi,sét politikai hatalma teszik lehetdvé az
USA szé&méra a szabadabb bels§ gazdaségpolitik&t, nem az,
vagy nem elsésorban az, hogy a dollar lebeg.

Arra is szoktak hivatkozni, hogy a lebegés
csBkkenti a spekulécibés pénzmozgésok volumenét és az eb-
b81 fakadé valutéris bizonytalanslgot. Ezzel az Allités-
sal szemben mindjart meg kell jegyezni, hogy homlokegye-
nest eilenkez& tézissel is taldlkozunk, amely szerint a
lebegés stimuldlja a spekulécidt. Akérhogyan &lljon is
a dolog, eleve ki kell z&rnunk vizsg&l6d&sainkbbél azokat
a mordlis. teh&t a gazdasdgtudomény k¥rébe nem tartozd
meggondolésokat . . amelyekkel néha a spekuldcid fogalmét
megkbzelitik. Ezek szerint erk8lcsileg megengedett, tehét
voltaképpen nem spekulécid az, hogy egy gazdaslgi egy-

' ség azért vesz, vagy ad el egy bizonyos valutét, hogy
eizel vagyon&llaga értékfenﬁtggﬁését szolgdlja, de el-
itélhetd az, hogy vagyondllagit gyarapitani akarja. /Nye-

részkedés./ Ugyanilyen eltérd a megitélés gyakran
abban a tekintetben is, hogy valaki saj&t, vagy k8lcsbn=
Pénzb8l spekuldl, Végill killdnbséget tesz @ moralizdlé
felfoghs szerint az is, hogy. valaki kicsiben, vagy nagyban




Uzi a spekulécidt. Marpedig ezek az ismérvek killénBsen za-

. varos valutéris helyzetek i¢ején,‘gyakran'6sszefon6dnak.
illetve keverednek és igy az erkulcscsﬁszﬁk kdnnyen zavar-
bajbhetnek. Vajjon értékfenntartds céljat szolgélja-e, ha

egy multinaciondlis villalat elvonja pénzét egy olyan or-
szégban 1év8 leényvAllalat&tdl, amelynek valutéja lefelé
‘tenddl és egy olyan orszégbeli 'fiék felé iré&nyitja, amely-
nek valutéja er8stdik? ErkSlcs8s-e ha ezt sajat pénzével
teszi, de erkSlcstelenné vAlik-e akkor, ha a lebonyolités-
hoz klcsént vesz igénybe? Erre egyébként sziikségszerii-

en is sor keriil akkor, ha olyan valutdban kibocsAtott ér-
tékpapirok vannak valakinek a tulajdonéban, amelyeket nem
akar, vagy éppen nem is tud eladni. Ilyenkor ugy segit ma-
gén, hogy ugyanébben wvalutdban k8lcs¥nt vesz fel &s a kblcsbne
vett Usszeget eladja a valutapiacon. Vajjon értékfenntar-
tési, vagy nyerészkedési célbbl cselekedett-e az illetd, azaz
spekuldlt-e a szb peiorativ értelmében és ha nem, ugy nem
mindsiil-e az egész milvelet mégis spekuléciénak, hiszen a le-
bonyolit&shoz klcstnt vett igénybe?

Ugy vélem célfalan volna tovébbra is bele-

bonyolédni a kérdés "erkdlcsi" oldaléba. Egy olyan gazda-

ségi rendszerben, amelyben a pénz &ru és amelyben az 4ruval
‘kereskednek, tehdt vételén és eladdsén nyerni akarnak,’
természetes, hogy a pénz eladésa és véfele. valamint k81~
- csbnzése tekintetében is fennill ez a nyerési szindék.
A pénzzel &ltaldban a bankok kereskednek, igy a bankok
azok, akik par excellence spekulAInak is, Ez a tevékeny-
séglik annyxra erk¥lcsts, vagy erk&lcstelen. m;nt éltaléban
a kapitalista kereskedelem, & 7 ‘

Visszatérve a kérdés lényegére, azok akik Ggy
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vélik, hogy a lebegés csBkkenti a spekuléaciét, azért vannak
ezen a véleményen, mert szerintilk a lebegés ndveli a speku-
14ci6 kockézatét. Valéban a fix paritésok rendszerében a
kockAzat kisebb, hiszen korlatozzak azt az engedélyezett

kilengési'hatdrok, amelyeken tfil a jegybankoknak m&r in-
tervenidlniok kell. Ez a korlAtozAs azonban csak éddig
érvényesill, ameddig nem kerill sor le- vagy felértékelésre,
Mirpedig az ilyen eset a tapasztalatok szerint a fix pa-
ritdsok rendszerében sem olyan ritka és ha sor keriil ra,
gyakran eléggé nagyméfvu, esetleg nagyobb, mint a lebe-
gés eseténi kilengések. Kildnben is dirty floating .ese-
tén a jegybankok, ha nem is automatikusan, de mégis inter-
veniélnék, ami Bizonyos mértékig korlitozza a rizikét. De
ha elfogadjuk is azt az &llaspontot, hogy a lebegés nbveli
a kockédzatot, kérdés, valbédban visszaszoritja-e a kocké-
zat n8vekedése a spekuldciét, hiszen a kockdzat nbveke-
désével az esetleg élérhet& nyere;ég lehetséges mérvé-

nek hvvekedése is egyiitt j&r és a spekulédcié lélekta-
ndnak inkébb a nagy nyerési 1ehet63ég megjatszéséra valéd

‘ széndék, mint a kockdzattél valé félelem latszik a rugéja

'lenni.

A lebegés tovAbbi eldényeként azt is emlitik, hogy
lebegés esetén nincsen szilkség a le- vagy felértékelés
politikailag mindig nehéz elhatérozéséra. Ez igaz, béar
piszkos lebegés esetében as intervenciéra vonatkozé el-
hat&rozésok szintén pol1t1kai jelentéséggel birnak és
labilis valutéris helyzetben e sorozatos elhatérozé—
sok ugyancsak dramatizdlédhatnak.

Ami mostmér a le&egés hétrényait illeti, azok
k8z8tt e136 he1yen arra hivatkoznak,khbgy kill8n8sen az
dltalénos jellegil lebegés olyan valutéris bizonytalanségra
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vezet, amelynek fékez8 hatéssal kell lennie a nemzetkdzi
kereskedelemre, a kil1f8ldi beruhédzdsokra és igy a vilag-
gazdasdg egészére is. EttSl a kritik&tdl nem lehet meg-
tagadni azt, hogy logikus és hogy\a'jelenlegi &dltalé-
nos lebegési helyzet kétségkivﬂl magdban rejt ilyen ve-
szélyf. Mégis ugyanakkor arra is ré& kell mutatni, hogy
'bar mar évek dta ebben a helyzetben éliink, illetve
€1 a t8kés gazdasig, a logikusan varhaté hat&sok mind-
eddig még nem k¥vetkeztek be. E sajatos jelenség komp=-
lex okainak vizggllata messze vezetne és nem is bizo-
nyos, hogy feltevéseken kivill konkrét eredményt is hoz-
hatna. Igy a tény meg&llapitésara szoritkozunk.

Sokkal sulyosabb azonban a vita abban a kér-
désben, hogy a lebegéses valutarendszer inflaciét ger-
jeszté hatésh-e, vagy sem. Végyuhk sorra néhény olyan
érvet, amelyre azok hivatkoznak, akik a lebegésnek
inflatérikus hatést tulajdonitanak. A nemzeti valuta
lébegése - mondjék - az importérak n¥vekedése foly-
t4n serkenti az inflAciét. Ismert tény az, hogy a
belsd inflaciét kilsd okok is taplélhatjak /impprtélf
inflacié/ ennek egyik form&ja éppen az importdlt Aru-
cikkek 4r&nak nbvekedése a paftnerorszégok exporté-
rainak inflécidés emelkedése miatt. Ugyanilyen bel-

£81di &rn¥vekedéssel jér:az importéruk tekintetében
az is, hara vev§ orszdg valutéjénak &rfolyama csik-
ken. Ha a vevS orszdg valutdja lebeg, ugy annak &r-
folyama gyakoribb és nagyobb ingadozdsoknak van ki-
téve, mint fix paritésok esetén. Arfolyamcstkkenés-
re a belsd Arak azonnal reagdlnak, Arfolyamemelke-
désre azonban csak lassabban és kisebb mértékben,
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ezért inflatérikus hatdsu a lebegd valuta.

Olyan érvelés is van, amely szerint a lebegd valuta a
ktltségeken keresztiil gerjeszt infléciét. Ennek az éfvelésnek az
a lényege, hogy a lebegés az drfolyamrizikét névelvén e fokozott
kockdzat terheit valakinek viselnie kell. Fix paritas esetén az ar-
folyamrizikd jérészét,vintervenciés katglézettsége folytan, a jegy-
bank viseli, lebegés esetén az teljes egészében a gazdasigi egysé-
gekre hérui, akik azt Araikba belekalkulélvén az arszinvonalat

emelik és igy tovébb fiitik az inflaciét.

Nagyobb sulyunak latszik az az érvelés, amely arra ta-
maszkodik, hogy a lebegéssel jaréd gyakori és nagymérvi arfolyamki-
lengések ndvelik a bahkokmés dltaldaban a gazdasigi egységek a liquidi-
tds irénti el8szeretetét. Ez két szempontbdl is Hétrényos, egyrészt
azért, mert igy volumenében tovabb dagad az a révidle jaratu euro-
piac, amely az instabilitést ndveld spekuldcié taptalaja, de més-
részt azért is, mert a liquiditésra vald fokozott térekvés foly-
tédn még jobban elharapédzik az a bizfonségot.veszélyeztet6 szokds,
hogy hosszu és k¥zéplejératu hiteleket r6vidlejératu forrasokbdél
finansziroznak. /Maturity‘transformation./ Mérpedib‘ez a jelen-
ség val‘éban' sulym biztonsééa szémpontjé—
bbél, annil is inkabb, mert az eurohitel-piééon nincs ellendr-
zés, szukSég e§etén sincs jegybénki segitség'és sokkal kevéshé
oszlik meg a kockédzat, mint a bels$ hitelﬁiacbkon. /Eppen ez a
kérilmény és a lebegéssel, mint lattuk egyiitt jard nagyobb kocka-
zat eredményezi azt, hogy a lebegés Altalénosss valisa 6ta a
devizailgyletek tulnyomé része az ismert nagybankokon /un euroban-
kok/ keresztiil bonyoldédik, amelyekben érthetd médon nagyobb a bi-
zalom/ Mégis a fenti okok egyﬁttvévé a bankhitel rendszertelen
expanziéjidhoz vezetnek, ami ihnu!§!ﬂ!ﬂ infléciét gerjesztd kbril-

mény.




Egyébként a lebegés eldnybsnek’' vélt kdvetkez- -
ményeit a fix paritéds hivei gyakran a visszdjukra fordit-
. J&k és azokbél fakadbélag h&trényos jelenségek létrejbte-
tére hivjék fel a figyelmét. Igy abbél a két premigszé-
bél kiindulva, hogy a lebegés kevésbé kitdtt belsd gaz-
daségpolitikét tesz lehetdvé /ennek . a relativ voltét fen-
tebb l4ttuk/ és hogy az inflécié 4lland6, a térsadalmi
erdknek megfeleld ujraelosztést hoz magéval, arra a
k8vetkeztetésre jutnak, hogy lebegés esetén k¥nnyebben
szabadjéra engedik a béreket és a profitokat, ami az ine
fl4cié tovabbi er8s¥déséhez vezet. AkAr hogyan 4ll is
a dolog, a premisszdk helyes volta tekintetében, annyi
bizonyos, hogy a lebegés legaldbb is nem akaddlyozza
a bérek és a profitok szabadon engedését.

De céltalan volna még tovabb k¥vetni a lebegés
hiveinek és ellenz8inek érveit, anndl is ink&bb, mert
azok legtdbbnyire nem annyira gazdasiAgiak, hanem tak- ‘
tikgiak.'s&t politikaiak. Unmagéban péld&ul az, hogy T
a lebegés nem robbantotta szét g pepzetkdzi pénzs
:sgiiyng;‘s nem cstkkentette az azon beluli egyiit tmil=
ktdést, ink&bb taktikai jellegl érvelés, de killénben ’
is nehéz ozdil ol okt ANl ALl liliCa, V29Y CSaK igen
laza nyomokbar létezik. Az pedig, hogy csai a lebegéses .
rendszer birta t8rés nélkill elviselni az USA, mint a t8kés
vildg legfSbb gazdasigi nagyhatalma kills§ pénziigyi hely-
zetében rendkivill rdvid id§ alatt eldillott eltoléda-
sokat kimondottan politikai érv, amely csak akkor igaz,
ha a t8kés nemzethzl pénzrendszer klvénatos célja az
Egyesﬂlt Allamok gazdaségi preponderanciijébél faka-
dﬂ helyzetéhez valé alkalmazkodés. Annyi bizonyos,
hogy az &ltalénos lebegtetés a gyakorlatban nem tudta
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Xxifejteni a remélt hatast, a fizetési mérlegek kiegyen-
1it8désének lényeges eldrevitelét. Lehet, hogy ez azok-
ra a bizvast mondhaté kéros kdrillményekre vezethetd visz=-
sza, amelyek kdzepette a vilidggazdasag a lebegés 4ltalé-~
nositasa é6ta van, de az nyilvénvald, hogy azok orvosléa-
s4ra a lebegés nem volt alkalmas, s6t feltehetd, hogy
inkabb sulyosbité hatdsa volt. v '

-XX=XX=

Mint arra mar utaltunk, a lebegéssel azért kel-
lett ilyen hosszan foglalkoznunk, mert az a t8kés nemzet-
k&zi pénzrendszer jelehének és kétségkivill kbzeljovd-
jének is 1egje11emz6b$ tényez8je, Ez azonban, mint lat-
tuk, nem zarja ki azt a tényt, hogy a jamaicai hataro-
zatok jovébeli célként ki.ne~tdzzék a fix paritasok egy
fajtéjéhoz vald visszatérést. A nem tulségosan preciz
vegyfajta" kifejezés hasznélata indokolt, hiszqn a ki«
lengési savok minden valészinliség szerint szélesek lesz=-
nek. /Maga a IV-ik fejezet szbtvege + 4f5%-r61 beszél,
jelzi azonban, hogy ez nem tekinthetd véglegesnek./

Ha ezt a + 4.5%-o0s kilengési sdvot vesszik alapul, ak-
Xor két valuta egymissal szembeni A&rfolyaménak a

Xizép 4rfolyamoktdl vald eltérése extrém esetben 9%-os
lehet. Xérdés, hogy az eltérési lehetbség ilyen, vagy
ennél még nagyobb mennyisége nem csap-e &t a min8ségbe,
azaz vajjon fixnek tekinthet8-e egy olyan parités,

amelyt6l ilyen széles savban van méd kilengeni?

Hozz4 Xell ehhez venni azt is, hogy egyéb

x6zelebbrsl nem kdrvonalazott lehetdségek nyitvatartéasa
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mellett a jamaicai szdveg a paritésnak SDR-ben valé maj-
dani megszab4s&t 14tszik kivanatosnak tartani. Az SDR
pedig, mint azt révidesen l&tni fogjuk, valutakosér, amely
ben bizonyos valuték eléggé eltérd sullyal szerepelnek.

Az IMF szabdlyai sierint a valutakosérban résztvevs Va-v
lutdk is kilenghétnek majd + 4.5%-ig és ez a kilengés,
~kill8n¥sen, ha nagy‘relativ sullyal szerepl$ valutérél van
sz6 érzékenyen érintheti magénak az SDR-nek az arfolya-
mat is.‘Igai a kosérban résztvevd valutdk &rfolyamelfé-
rései gyakran, de nem feltétlenfil kSz8mb¥sithetik majd
egymist. Ennek ellenére tény marad, hogy a IV-ii feje~

zet elképzelése szerinti jbvd nemzetkdzi pénzrendszerben

a valutdk paritésa egy Snmagiban nem f£ix mércéhez lesz majd

kltve, o

Mindezek ellenére ugy gondolom, hogy a jamaicai

hatdrozatok Altal kivénatosnak tartott rendezés voltakép-
pen mégis a £ix paritésok alkalmazésénak fogalomk&re alé
vonhaté, jéllehet, maga a IV-ik fejezet szbvege a "fix"
kifejezés alkalmazését évatosan elkeriilve "stable but

_ adjustable" paritésokrél beszél. A tévedés azt hiszen,
éppen ebben van. A fixités ugyanis a valamihez valé r¥g-
zitettség értelmében is felfoghatb, a stabilités azon-
ban sokkal egyértelmiibb: az &rfolyamoknak a parités
ktzelében valé maraddsit jelenti. Ez pedig igen széles
kilengési slvok mellett, amikor a r¥gzitési pont maga
is mozghsban van bek¥vetkezhetik ugyan, de semmikép-
pen sem automatikui;rendszerbél mag&bél folyd mbdon.

Nem vités, hogy az IMF célja a valutéris stabilités meg-
teremtése volna, legalébbis a j§v6re nézve, E cél szem-
pontjibbél teljesen kBztmbls az, hogy vajjon az Alta-
lénos valutéris stabilitds helyzete fix, vagy nem fix
paritésok alkalmazésa mellett jbnne létre, hiszen a fixités
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csak a stabilit4s hatékony, vagy nem hatékony eszkBzeként -
és nem Snmagéban valéd célként bir érdekességgel . Fentebb
hangoztatott ké}elyem tehAt voltaképpen abban 411, vajjon
a IV.fejezetben foglalt elképzelések megvaldésuldsa Snma-
géban eldsegitené-e a valutéris stabilitést. VAlaszom
negativ, mert ugy gohdolom, hogy az instabilités immér
4llandésult &llapoténak mélyebben fekv§ okai vannak, mint

" & rendszer mechanizmusa.

-
n

De .. ezekkel az elméleti meggondolisokkal
tavolrdl sem meritettiik ki a jamaicai haté&rozatok a pa=-
rit4sokkal kapcsolatos konkrét tartalméit. A mar annyi-
szor hivatkozott IV-ik fejezet ugyanis két lehet§séget
eleve kiz&r a paritds meghatérozdsa c¢éljébél alkalmaz-
haté "denominatorok" kdzill: az aranyat és valamely nem-
zeti valutat. Az utébbi megszoritésrél nem kell sokat
beszélni. Voltaképpen diplomatikus'kdruiirésa annak, hogy
az IMF ki 6hajtja zérni azt, hogy bevallottan dollér
standard jbjjén létre, azaz a bizonytalan j¥vére nézve nem
kividnja a jelenlegi, de facto kialakult helyzet fenntar~
tasAt. Arrél azonban, hogy a most gyakorlatilag érvénye-
si118 dollér standard liquidAléséval jéré problémékat mi-
ként lehet megoldani a szdveg « természetesen - hallgat.

Az aranynak az elj8vend$ pénzrendsze:ben
alkalmazhaté denominatorok k¥ziil vald kizdrésa vdltakép-
pen az arany demonttarizdléséra irényuld tbérekvések gi-
kerének végs8, befejezd aktusa. Etekintetben a jamaicai
kbzgyllés mas, azonnal - ratifikélds nélkul - érvény-
belépett h.tt;ozatokafvis hbiottQ Ezek |

- eltbrdlte a hivatalos aranyérat,




- kimondotta, hogy az IMF tranzakcibkban araryat
hasznélni nem lehet, '

- elhatérozta, hogy az IMF fokozatosan felszé&mol-
ja az aranykészletét olyképpen, hogy annak 1/6-&t /25 millié
uncia/ 4 év alatt arveréseken 4ruba bocsétja. Az érverése-
ken a tagbrszégok jegybankjai kSzvetlenfil nem vehetnek részt.
Az arany legutébbi hivatalos sra /8 42.22 per uncia/ és az
Arveréseken elérendd &r kdz8tti kiil¥nblzetet egy létesiten-
d§ Trust Fundba utaljdk, amely azt a fejl8d8 orszégok k¥ztt
quétdjuk arénydban osztja szét. -« Az aranykészlet misodik
1/6 -4t visszafizetik az eredeti befizetdknek. - A maradék
2/3 rész tekintetében a késdbbiek sorén 85%-os t¥bbséggel
dintenek majd arrél, hogy a befizet§ tagoknak adassék-e
vigsza, vagy eladésra kerillj¥n.

Az aranynak a dollér annakidején legvesze-
delmesebb versenyt&rédsénak a pénzrendszerben valé gyen-
gitése, illetve az abbdl vald kiszoritésa régi‘amerikai
tarek§és volt. Arrél mir volt sz6, hogy a lehet8ség sze-
rint igyekeztek a dollérok aranyra valé konvertllésit kor-
14tok k8zé szoritani. Zavarta az Egyesiilt Allamok valuta-
politik4j&t az is, hogy az arany&r tendencidja a Brettoh=-
wOodsban‘megéllapitott hivatalos &rral szemben felfelé
irdnyult. Az aranypoolt, amelynek résztvevdi a gazdasé-
gilag legerdsebb t8kés orszégok voltak 1961~ben éppen ab-
bl a célb6l hoztk létre, hogy az aranypiacon,‘amikor
annak sziikségessége felmeriil, intervenidljon annak ér-
dekében, thy az arany&r a hivatalos paritison ne emel~
kedjék lényegesen fellil. A pool‘intervenci6s,eladésait
/xés&bb vasarlésait is/ a Bank of Englandon keresztiil
bonyolitotta le, k¥z8s tartalékokat létesitett és egyes
id8szakokban nyereséget is ért el, amely a résztvevék
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k8z8tt részesedésiik aradnydban oszlott meg éppen agy, mint
* a gyakrabban el84116 veszteség. Feloszlésa éppen ezért
k8vetkezett be az 1968 marciusi aranyvilség idején, mert
résztvev8i felismerték, hogy olyan massziv intervencibk-
ra volna sziikség, amelyek terhét vallalni nem akarték,
de nem is tudtdk volna. Ekkor kbvetkeézett be a kettds
aranydr /hivatalos, azaz jegybankok k¥zbdtti vagy mone-
taris és piaci, szabadaranyir/ bevezetése és. annak kimon-
d4sa, hogy a hivatalos aranyparitéson az USA a dollért
csak a jegybankoknak konvertélja. Ilyen karulmények k8=
z8tt, a dollér teljes konvertibilit&sa megsziinvén, az

aranypoolra nem volt t¥bbé szilkség, hiszen intervencids
tevékenysége azt a célt szolgélta, hogy az Egyesiilt A1-
lamok jegybanki aranytartalékait megvédje és a dollér
az arannyal szembeni leértékelésének mér akkor mutatko-
zd sziikségességét elhéritsa.

Ett81 az id8ponttdl kezdve egyébként a Fe-
derél Reserve az aranyra vald konvertilés lehetSségét
még a jegybankok felé is komAtozta, mert azokra a jegy-
bankokra sziikitette, amélyek kbtelezték magukat, hogy
az igy kapott aranyat nem bocs&tjdk a szabad piacra,
hanem csak az egymis kbzdtti elszémolés céljaira hasz-
niljék fel. Kiegészitette ezt a résztvevd jegybankok
nagy része altal /a hatérozatok a "tizek tandcsa" nevil
grémiumban jéttek létre, tagjainak felsorolésat 14sd
kés8bb/ bizalmasan tett oly értelmii igéretet is, hogy
edgyelére nem kivanjék majd lényeges dollérmennyiségek.
aranyra valé konvert4dl&sAit. Ugyanakkor "stabilizAlték"

a jegybankokAafanytartalékiit; mert az egyezményben
részt vevS k8zponti bankok kitelezték magukat arra,
hogy tartalékaik aranyhinyadit a termeld orszégoktdl
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valé vasarlés utjén nem n¥velik. Ezek a rendszabdlyok a ”
gyakorlatban m&r inkonvertibilissé tették a dollért és
praktikusan a doll&r standardre vald Attérést jelentették,
mert ugyanakkor nem sziintették meg a jegybankok inferven-
cids cé1b6l vald dollérvasarlési kitelezettségét.

Eppen ezért a jamaicai hatérozatok a dollér konverti-
bilit4sénak de iure is megtdrtént nfelfilggesztése' utén,
csak a tényleges helyzet szentesitését jelentették, hiszen
a névleges aranyparitis mar régebben is csak formdlis re-
ferencia volt. Ennek ellenére a Jamaicéban hozott rendsza-
bAlyok mégis jelent8sek, mert teljes mértékben és jogilag
is kirekesztették az aranyat az IMF-b&l. A kérdés csak
éEl_22gZ_;lzgéﬂgn;zglﬁhan_;iggkesztették-e aApénzren&:~
szerb8l is, annak té&gabb értelmében. A jelek nem erre
vallanak. Ha az arany hivatalos értékméré szerepét el is

m

vesztette, mint tartalékeszk8z valtozatlanul lényeges
szerepet jAtszik. Ebben a vonatkozisban még kell is a
tovébbiakban a tartalékok aranyhényadérdl szét ejteniink.

Y Még mindig a jamaicai hatarozatok IV-ik feje-
zeténél maradva részletesebben kell szélnunk a mér tdbb-
sz8r emlitett SDR-r81, mint olyan eszkdzrél, amelynek a
pénzrendszerben valdé szerepe fokozatos, de hatérozott
nbvekedésben van. Arra a kérdésre, hogy az SDR voltaképpen
micsoda, egy killdnleges hitelforma, tartalékeszkdz,
vagy éppen leend$ viligpénz, aminek az IMF szénni 1l4t-
szik, nem k8nnyu védlaszolni, mert jelenleg mindharom
lehet8ség bizonyos elemei fellelhetSk benne. ﬁppen e«
zért taldn akkor jarunk el helyesen, ha tbrténetének
id8rendjében prébaljuk maght a fogalmat megkdzeliteni.
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Az SDR~-t az 1969.julius 28-ikin életbe-
lépett alapszablly-médosités hozta létre. Ennek az volt a
lényege, hogy az IMF az érdekeltségiiket nyilvanitott tag=-
Jainak /participants/ quét4juk ardnyiban automatikusan
hitelként allokalt egy bizonyos SDR'mennyiségef. ame-
lyet ezekx a tagok /ma m&r minden IMF tag participant/
a vonatkozé szabélyozés Crtelmében els8sorban
de nem kizérblag. tartalékaik gyarapitéséara, tehétltarta~

1ék-eszk¥zként haszn&lhattak fel. Lényegileg tehdt valé-

ban a semmib8l vald pépz. Yagy legalébb is tartalékeszkdz

nemzetk8zi szervezet dltal valé kibocsétasa

azzal, hogy az igy XibocsAto : =

kbzmennylséget az IMF automatlkus hitelxén; nyujtotta tag-

lﬂamak. Az Alapszabélym6d051tés ~ugyan eldirta, hogy mint
minden IMF &ltal nyujtott hitelnek, Uugy az SDR alloké-
cibnak is a fizetési mérleg egyensuly megteremtésével kap-
cSolatos nehézségekbll fakadé szlikség fennforgésa az elf-
feltéteie. ezt azonban globdlisan fogtdk fel, a particie
pantnak nem kell igazolnia annak a sajat esetében vald
fenndlltat. A Xibocs&t&s olymédon tortént, hogy az IMF

a participant ndla vezetett sz&mldjén az allokdlt Ysz-
szeget hitelként jévairta. Az igy nyujtott hitelnek le=-
Jérata nincs. Az allok&lt SDR mennyiségek hiteljellegét

az is bizonyitja, hogy azok utén a barticipant ugyan-

csak SDR-ben kamatot k¥teles az IMF-nek fizetni. El- .
vileg az IMF Btévenként dbnt arrél, hogy ujabb SDR mennyi-
séget kivan-e kibocsA&tani, illetve a tagoknak hitelként
nyujtani. D8nté§e olyértelmii is lehet, hogy az SDR=~

eket megsziinteti, Ebben az esetben, valamint akkor is, ha
valamely orszig megsziinik ak4r az IMF tagja, akar parti-
cipant 1§nni az allokdlt SDR mennyiségek kommulativ

Usszegét k8teles az Iu.-nek visszafizetni. Elsé izben az
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.IMF az elsé Utéves periddus végéig, tehdt 1974-ig 9.5
milli&rd 8sszegii SDR létesitését hatlrozta el. Ebb8l a
mennyiségb8l 1970-ben 3.5 milliard, 1971-ben 3 milliérd,
1972-ben pedig ugyancsak 3 milliérd keriilt kibocsatasra.
Azéta egyszer 1978-ban hatérozték el ujabb SDR mennyisé-
gek kre&lésdt éspedig Ssszesen 12 milliardét, olymé-
don, hogy 1979 és 1981 kdz6tt évente 4 milliard keriil ki~
bocs&tésra. Az Gn. dollérhelyettesit8 szamla /err8l ké-
s6bb,'a tartalékok kapcsén'lesz 526/ létesitésre vonatkozd
elgondoldsok megvalésitésa ujabb tetemes mennyiéégﬁ SDR
kibocsataséat hozta volna magéval. Ett6l fliggetleniil is azon-
ban fdleg a jarulékos pénzeszkdzdkhbz jutni akaré fejléds
orszagok ezirényu‘nyomésa folytén tovébbi SDR~ek kibocséa-
tédsa biztosi®¥ra vehets.

~—

Onként felvet8dik az a kérdés, hogy mit ér egy
SDR? Ismert, hogy létrehozésakor 1 USA dollér akkori arany-
paritéséval volt egyenértékii, formalisan tehat az arany-
hoz k6t8d8tt. A dollar kétszeri leértékelése kbvetkezté-
ben az SDR, mely nem v&ltoztatta aranyparitasat elsza-
kadt a dollértél. 1974 6ta egy valutakoslr hatdrozza meg ér-
tékét. A kosér Ysszetétele kétszer is valtozott, mert azt
nem az alapszabAly irja el8. A kosarat éppen Bsszetétele
miatt sok és nem is jogtalan kritika érte, egyrészt az ab-
ban résztvevS valutdk, masrészt killdn8sen azoknak rela-
tiv sulya ok&bél. A kosdban eredetileg is a dollar jatszot-
ta a dént8 szerepet /33%-os relativ sullyal/, de abban széa-
mos mas kisebb jelent8ségii valuta is résztvett valtozd Bssze-
tétellel és aranyban egégzen az IMF 1980-ban megtartott kdz-

gyliléséig, ahol is az eredetileg 16 valutdbdél 4116 kosarat
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5 valutara redukaltak.

Ez az 5 valuta a dollar /42%-os relativ sullyal/
a DM /19%-al/, a francia frank, a yen és az angol font /egyen-
ként 13%—a1/. Az SDR értékét a fenti sulyozds szerint a fel-
sorolt valutak arfolyamébdl naponta 4llapitjék meg, illetve széa-
mitjak ki. A kos&r 8sszetételének megvadltoztatésit azzal in -
dokoltak, hogy jelenleg a felsorolt 5 valuta vesz részt a legna-
. gyobb mértékben a vilag kereskedelmi forgalméban és kimon-
dotték, hogy az 8sszetételt ezen az alapon 5 évenként feliil
fogjék vizsgélni. Feltiing, hogy az uj valutakosarban tovabb
ndvekedett a dollér eddig is nagy relativ sulya. Ez azonban
voltaképpen csak litszélagos, mert a régi kosdrban szémos olyan
valuta volt, amelynek Arfolyam-alakulisa a dolléréhoz k&t8-
ddtt és igy a dollér befoly4sa ezeken keresztiil is érvényesiilt.

Ami az SDR felhaszn&lisi lehet8ségét illeti ez
kezdetben a tartalékeszkdz szerepére korlatozddott és még
etekintetben;is bizonyos sziikitett mértékben, mert az IMF
széndéka az §o1t, hogy a tagok fizetési mérleg nehézségeik
enyhitésére, ne pedig tartalékaik Ssszetételének megval-
toztatasara hasznéljéi fel az SDR-t. Itt mintegy zérdjel-
ben megjegyzend8, hogy az IMF-el szemben egyébként adé-
si poziciéban 1év8 tagorszagoknak érdekiik volt, hogy tar-
talékaik jelent8s hanyaddt tartsik SDR-ben, ez a hényad
ugyanis a hossz@ lejarati hitelekb81 szarmazd észk626kkel
esve egy elbiralas ali nem vétetett figyelembe a tagor-
sz&g &ltal az IMF-t81 el8zetesen felvett hitelek tbrleszté-
si kBtelezettségének beillta szempont jabdl., /Lasd az IMF
hitelnyujté tevékenységér8l sz616 részt./ Késdbb a fel-
hasznilasi lehethégek liberalizalédtak egyrészt az IMF
eldirdsainak fokozatos médositdsa, masrészt annak foly-

té&n, hogy az SDR elszamolési eszkbz szerepe az arany de-
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monetizélésa kdvetkeztében sziikségszeriien megnétt. Kezdet-
ben az SDR-ben vald milveletek nagyrészt az IMF-el, mint
partnerrel, vagy az IMF kijelBlése, de mindenképpen an-
nak beleegyezése alapjén bonyocldédhattak csak le. A kije-
181és azt a célt szolgdlta, hogy a raszoruld participant
egy masiktél SDR-ért valutat kaphasson. Ennek érdekében

az IMF Altal kijel8lt résztvevd allokécibja kétszeresé-
nek erejéig kbteles volt SDR-t elfogadni és azért sajat
valutdjat atadni. Késdbb, amikor az SDR szerepe megndtt,
gyakoribbak lettek a sajit kezdeményezésbbl vald és a
kijeldlés Ysszegszeril hatdrit meghaladé SDR-valuta tranz-
akcidk, ezek sem bonyolédhattak le azonban az IMF hozzéa-
jérulésa nélkiill. Ma ezek a megk¥tések részben megsziintek,
részben a gyakorlatban alig érvényesiilnek, éppen miutédn az
SDR az IMF szandékénak megfelelden lassanként a pénz el-
szédmolési eszk¥z szerepét kezdi betSlteni és igy fokozott
felhaszndlasi lehetfsége folytan birisa imméar kivénatos
1évén, nem szilkséges IMF utasitds ahhoz, hogy a jogosultak

megszerezzék. .

De kik a jogosultak? Valtozatlanul érvényben
van az az el8iras, hogyJaz SDR adas-vételét megvaldsitd mii-
veletekben csak az IMF, a participantok és olyan nem tag-
orszégokk, illetve t&bb orszAg szamira kbBz8s funkcidkat
ell4td pénziigyi intézmények és nemzetkdzi hivatalos szer-
vek vehetnek részt, amelyeket az IMF e mliveletekben vald rész-
vételre és SDR-ek birtokdban valé tartéslra qualifikalt
t&bbséggel hozott haférozattal felhatalmaz. Ezek az in.
"holder"-ek. Kbrliknek kiterejsztése lassan, de folyamato-

san végbemegy. Miutén azonban az IMF az SDR-ek f8l8tti
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attekintést fontos feladatdnak tartja a participant-ok és
holder-ek az SDR késziiletiikben bedllott vAltozasokat az IMF-

nél bejelenteni tartoznak.

Jb szemmel nézi az IMF azt is, hogy lassanként
sor keriil olyan k&tvények, s8t rdvidlejiratt értékpapirok kiQ
bocsétéséra is, amelyek SDR-re szélnak. Itt az SDR haszné-
lata m8gstt a volarizcid széndéka huzbdik meg. Akarmi is
legyen azonban az ok az SDR-re sz6ld értékpapirok piacénak
- kialakuldsa noveli az SDR pénz jellegét. Ahhoz, hogy valaki
ilyen értékpapirokra vonatkozé milveleteket eszk¥z8ljdn persze

nem kell holdereknek lennie.

Ugyancsak az SDR felhaszndlhatbésidgi  kSrének
‘lehet6 bbvitésére irdnyuld szandék indokolta voltaképpen az
SDR valuta-8sszetételének fentebb targyalt megvéltoztaté¥
s&t is. A régi valutakosarban ugyanis néhény olyan valuta is
szerepelt, amely a valutapiacokon nem képezte hatérid8s lgy-
letek térgyét;és igy nem is volt jegyzett termin-arfolyama.
Ennek folytén SDR-ben sem lehetett hatéridds miiveleteket meg-
valésitani, holott, ha azt gyakorlatilag is a nemzetkdzi fize-
tések lebonyolit&séra alkalmas eszk8zzé kivénjék tenni, ugy
erre feltétleniil szﬁkség‘van.

~ Az SDR felhasznalasaval kapcsolatosan emlitést
kell még tenni egy §ajétségos korléatozésr6l. Ez abban all,
hogy a participant-nak olyképpen kell felhasznélnia SDR
allokaciéjat, hogy annak 15%-4t &llanddan készletben tart-
sa. Ennek a mar enyhitett elSirdsnak ~ eredetileg ugyanis
30% volt a készletben tartandd mennyiség - az a célja,
hogy a rossz pénz kiszoritja a jét elve alapjén, a részt-

vev8k ne adjanak tul SDR-jeiken. A kiszémités olyképpen tdr-
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ténik, hogy az 6téves peribdus végén, majd azon tGl naptari
negyedévenként ¥tévre visszamenlleg az SDR készlet napi

- 4114s8bdl képeznek Atlagot. Ha ez a kérdéses periébdusban a
15%-ot nem éri el, 1ugy a résztvev8knek megfeleléen fel kell
téltenie SDR készletét /Reconstitution/; A feltbltés vala-
mely &ltala elfogadott valuta ellenében, vagy az IMF-en
keresztiil t¥rténik, vagy az IMF annak lebonyolithatisa vé-
gett €1 kijel8lési jogéval és ennek alapjén egy masik részt-
vevS ad el SDR-t valutdért a felt¥ltésre kbBtelezett tag- _
nak. Ilyenkor a kijeldlés tehat a fentebb emlitett gyakoribb
céllal ellentétben nem avégb8l t¥rténik, hogy a participant
SDR-ért valutadt kapjon, hanem éppen ellenkez8leg azért, hogy
valutéaért SDR—t adjon. Valészinii egyébként, hogy e feltdl-
tési kbteleze%tséget révidesen megsziintetik, mert ez egya-
rant érdeke az SDR-nek minél nagjobb hasznalhatbésédgot biz-
tositani kivané IMF-nek és a rendelkezésiikre 4116 eszkdzbket
szabadon felhaszndlni akard, illetve réutalt tagorszagoknak.

‘Mér emlitettlik, hogy a participant-ok a nekik
allok&lt SDR mennyiségek utén kamatot kStelesek fizetni az
IMF-nek. Az IMF viszont a holdereknek fizet kamatot a birto-
 kukban tartott SDR .bsszeg utén. Az aktiv és passziv kamat
mérve azonos. Ez kezdetben 1.5% volt, kés8bb azonban az SDR
kivénatossaganak fokozésa céljabél 5%-ra emelték fel. Ma a
kamat kiszamitAsénak médja egybe esik az IMF Altal a hitelez§
pozicidbban 1évé tagorézégoknak fizetett "remuneration"-nal
/l4sd ott/ és mint ez, Ugy az is emelkedd tendenciat mutat,
/1981, januarjatél 10.875%/. A kamatok SDR-ben fizetend8k és

ha a fizetésre kStelezettnek ilyen nem 4ll rendelkezésére,
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Ugy valuta ellenébeni megszerzésére ugyanazok az el8irdsok

irédnyaddk, mint a felt®ltés esetében.

A kahattényezé egyébként szerepet jAtszott
az SDR valutakosir uj Ssszetételének megadllapitédsédban is.
Mint latni fogjuk a "remuneration"-t és az SDR kamatat

egyardnt az 5 legtdbbet exportdlé tagorszag révidlejarata

hitelkamatainak alapulvételével 4llapitjak meg. Kézenfekvs
volt tehdt, hogy az SDR Gsszetétele és kamatozisa azonos ala—
pon &llapittassék meg, hiszen az &rfolyam és a kamatszinvo-

nal egymisra haté tényezdk.

Mindezekkel a részletekkel azért kellett bd-
vebben foglalkoznunk, hogy jogot nyerjunk annak a megalla-
pitéséra, mi is valdjdban az SDR. LAttuk, hogy ex nihilo latt

létrehozva, hogy formijdban hiteleszkbz, eredeti célja sze-
rint tartalékeszk®dz, perspektivdjiban mindinkabb &ltali-
nos alkalmazésra szént elszamolési eszk®z, értékdsszeté-

tele szeﬁpontjébél pedig valutakosérwauigt ilyep,vszolgél

majd az IMF szédndéka szerint a paritas me-éllapifﬁsén§k 5E"'

Céj = l .
w

Mint arra cime is utal, ennek a fe jezetnek az

volt a célja, hogy a Bretton Woods-i pénzrendszer 8ssze-
omldsa utin el8allott jelenlegi helyzet, valamint az abbél
az IMF &ltal keresett kit jellemzd von&sait bemutassa.
Lattuk, hogy a Bretton Woods-ban szabdlyozott alapszem-
pontok /l4sd Kgvér Karoly hivatkozott felsorolisa/ minde-
gyike tekintetében milyen mélyrehatd valtozasok mentek vég-
be. A valutdk Bretton-Woods-i &rfolyamrendszerébdl ugyszél-

van semmi sem maradt. Az aranyra vald konvertibilitas megsziint,
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az egyes valutdk egymdsra vald konvertibilitdsa is mas médon
miik8dik. A nemzetkdzi elszamoldsi eszkdzdk k¥zUl kimaradt

az arany, de azok bdviiltek az SDR-el. Azt, hogy a felsorolt
alapvetl valtozAsok a monetéris tartalékok Ssszetétele és
szinvonala, valamint a fizetési mérlegek kiegyehlitési folya-
mata tekintetében milyen médosuldsokat eredményeztek és
milyen hatassal jartak a jelenlegi t8kés pénzrendszer miiks-

. désének vizsgdlata sorén latszik célszerlinek elemezni.

A TOXES PENZRENDSZER NEMZETKOZI SZERVEZETE

I.

Arra mér e munka kezdetén utaltunk, hogy a nem-
zetkdzi tOkés pénzrendszer az IMF keretében testesiil meg,
az IMF allapitja meg miikédésének alapvet8 szabdlyait, a rend-
szerben vald részvétel jogi deklardldsa az IMF tagsédggal
esik egybe. Indokoltnak latszik tehAt a pénzrendszer a gya-
korlatbaﬁ valé milkodésének vizsgdlata eldtt az IMF-el,

mint annak nemzetk®zi szervével részletesebben foglalkozni.

Funktionalis szempontbdl persze az IMF tavol-
rél sem az egyetle; olyan szerv, s8t nemzetkdzi szerv ,
amelynek a rendszerben szerepe van, hiszen az a gyakor-
latban azéltal érvényesiil, hogy szamos mis nemzeti és nem-
zetkozi, allami és nem Allami szerv és intézet egyiittmiik&dé-
sére kerill sor, ez biztositja megvaldsulisit. Az IMF tagjai
maguk az allamok, ezek szuverenitdsén bellil azonban a Jegy-
bankoknak a rendszerben valé funktiondlis szerepe is igen 1lé-
nyeges, hiszen a nemzeti valuta p;ritésénak, vagy k&zépar-
folyaménak megallapitisa és megvédése, ha nem is kizarélag,
de els8sorban jegybanki feladat, az ennek érdekében t¥r-
ténd invertencié pedig méginkabb az. Ebben az értelemben

tehat a jegybankok a nemzetkdzi pénzrendszer nemzeti szervei.
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De a rendszer miikddésének oldalardl vizsgllva a dolgot,két-
ségkiviil nemzeti szervei a rendszernek a nemzetkdzi kapcso-
latokkal rendelkezd bankok - pénzintézetek - is, hiszen a

nemzetkdzi pénzmozgésok ezeken keresztiil valésulnak meg.

Az IMF szerepe lényegesen tUlmegy ezen a
funktionalis jellegen, hiszen mint részletesen latni fogjuk,
egyrészt normativ is, mert alapszabdlyai és hatarozatai
révén a rendszer milk8désére vonatkozd &ltalédnos szabalyo-
zast stipuldl, masrészt, ha szilk k¥rben is, de felligye-
letet is gyakorol, mindezek mellett még elszimoldsi fel-
adatokat is ellat, hitelnyujté tevékénységet is folytat.
Taldn nem vagunk  tulsigosan mondanivalénk elébe, ha
mar itt megadllapitjuk, hogy minden szervezet ndvelni éhajt-
vén sajat szerepét és f8leg jelentSségét, az IMF appara-
tusdtél nem idegen az a tdrekvés, hogy azAIMF-et fokoza-
tosan a jegybankok jegybankjava tegye, illetve fejlesz-
sze, hozzétéve azt is, hogy ez a tSrekvés az eddigiek-
ben nemybizonyult teljesen eredménytelennek. /Hitelnyuj-
tdé tevékenység kiterjesztése, SDR létesitése, stb./

Az IMF-hez haSOhlé szerepre tdrekszik, de
regiondlis jelleggel a FECOM is, az EMS-ben résztvevé
4llamok hitelnyujté; elszémoldsi, feliigyeleti és norma-
kat is statudlé szerve, amely annak ellenére, hogy még
nincs "bejatszva" kimondottan a tovabbfejlesztendd in-
tegricid k¥z8s jegybankja kivan majd lenni. Miikddésérdl
éppen ézért kell majd szbélnunk, de az EMS kapcséan,. an-
ndl is ink&bb, mert az IMF a t8kés nemzetkdzi pénzrend-
szer universalis szerve, amely mellett regiondlis volta

miatt, a FECOM csak partikuldris szerepet jatszhatik.
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Az IMF az 1944 juliuséban aldirt bretton—
woods-i egyezmény hatérozményai értelmében és azok folya-
manyaképpen jdtt létre, ugyanigy, mint testvérintézményei
az International Bank for Reconstruction und Developement
/Nemzetktzi Ujjéépitési és Fejlesztési Bank /kéznéven
Vilagbank/ és az utdébbi érdekeltsége az IDA /Internatio-
nal Development Association, Nemzetkszi Fejlesztési
Tarsasdg/. Az annak idején 44 alapitd tagot szamlald IMF
alakuléd iilését 1946 marciusédban tartotta, tényleges mii-
kt&dését ugyancsak 19467ban kezdte el. Az IMF tagsag
maig is egyiitt jar a Vilégbank—tagséggal.

Az IMF szervezete és felépitése tipikusan
angolszasz médra, empirikusan alakult ki. Maga az Alap-
szabdly csak igen Altalénos kereteket ad, e kereteket
az Alap miikddése soran a konkrét kérdések felmeriiltével
kellett tovabhi elvi szabAlyckkal kit8lteni. Az IMF szer-
vezetét és miikkddését ennek folytadn az alapszabalyokon ki~
viil szdmos mis eldiras is szabdlyozza, ilyenek a By
laQs /kiegészitd rendelkezések/ a Rules and Regulations
/Szabllyok és eldirasok/, a Decisions of the Executive
Directors /iigyvezet8ségi hatdrozatok/ a Pronouncements of
the Fund /az Aiap allasfoglalédsai/ és a Circular Letters
/kbrlevelek/. Ezek a kiegészitd eldirasok legtibbnyire
ugyan interpretativ jellegiiek, de nem ritkan elvi in-
tézkedéseket is tartalmaznak, olyanokat is, amelyek
az alapszabAdlybél nem vezetheték le, éppen azért, mert
. az alapszabdly a kérdéses problémakdrre gyakran nem
providedl., Az el8irdsok egyébként legttbbnyire eleve
biztositjak a kivétel megaddsdnak lehetdségét. /Waiver,

eltérés a szabalyoktdl/. Igy aztén a kivételek gyakori
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eléfordulédsa miatt erdsen megné a precedensek alapjén kiala-

“kult gyakorlat jelentdsége a konkrét kérdések elbirdlasandl.

Mégsem érdektelen talan az alapszabalyok alap-
jén itt felsorolni azokat a célokat, amelyeket az IMF miiké-

dése szolgdlni kivan. Ezek:

1/ A nemzetkdzi monetdris egyiittmiikddés eldsegitése konzul-

tativ és kbz8s eszk®zbk utjan.

2/ A nemzetkdzi kereskedelem ndvelése, a foglalkoztatottsig
és a real jtvedelmek minél magasabb szinvonaldnak bizto-

sitéasa.

3/ A valutaris stabilitds elémozditdsa, szervezett valutaris
rend /exhange arrangeménts/ megteremtése és a versenyfel-
tételeket karosan befolydsold valutdris manipulécidk /le-

értékelések/ kizdrdsa utjan.

4/ A tagok kozott folyd fizetések multilaterdlis rendszeré-

nek biztositadsa, a valutaris k&tottségek felszdmolésa.

5/ Forrasainak ideiglenes atbocsé&tdsa abbdél a célbél, hogy
tagjai megoldhassdk a fizetési mérlegiik egyensulyhia-

nyébélvszérmazé nehézségeiket. /Hitelnyujté tevékenység./

6/ A fizetési mérlegek egyensulybahozdsénak altalanos elé-

segitése.

Az IMF tagsaggal jardé kdtelezettségek némelyi-

kére még az adott helyen majd vissza fogunk térni, célszerii-
nek latszik azonban a tagok két elvi jelent8ségil kételezett-

ségére mar itt és nyomatékosan ramutatni. Az egyik a tagok
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informécié~addsi kotelezettsége, amelynek vonatkozdsaban az

IMF meglehet8sen szigor0, mig a mésodik - a konvertibili-

tds megvaldsitdsa. Ez utdébbi tekintetében az IMF sokkal

toleransabb.

a kovetkezdkre

A tagok rendszeres informécids kdtelezettsége

terjed ki:

1/

2/

3/

4/

5/

6/

7/

8/
9/

az'orszég hivatalos arany és valutatarta-
lékainak alakuldsa, akarhol is legyenek
azok elhelyezve,

az orszag nem hivatalos tartalékainak ala-
kulasa, beleértve a devizakdveteléseket,
aranytermelés,

az arany-exportra és importra vonatkozd
adatok rendeltetési, illetve szarmazasi
orszagok szerint,

orszagonkénti export-és import-statisztika

~a tagorszagok valutdjéban kifejezett ér-

tékekkel,

a fizetési mérleg alakulasa, beleértve a
kereskedelmi mérleg alakulasaval kapcso-
latos, az aranytranzakcidkra és az ismert
t6ketranzakéiékra vonatkozb adatokat,

a tagorszag nemzetkdzi beruhdzasi hely-
zete /tagorszdg beruhazasai kiilfldén,
KU1£81di beruhdzasok a tagorszagban/

a nemzeti jovedelem alakulésa, '
drindexek /nagykereskedelmi, kiskereske-

deimi, export, import/,
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10/ az eladasi és vételi valutadrfolyamok alakula-
sa,

11/ a devizagazdadlkod&sra vonatkozé alapvetd elé-
irdsok és azok esetleges mbédositésai, .

12/ ha a tagbrszég bizonyos kiilfsldi viszonylatok-
ban clearing elszamolasokat tart fenn, e clea-
ringek felsorolasa, azok alakuldsa. Esetleges

moratdériumok.

Az elébb emlitett céloknak megfelelden ugyan-
csak az IMF tagsiggal egyiittjard kdtelezettség a tagorszéag
nemzéti valutiaja mas valutdkkal szembeni konvertibilitdsanak
fokozatos megvalésitdsa is. Etekintetben az IMF gyakorla-
ta permisszivebb, egyrészt a konvertibilitads fogalménak ér-
telmezésében, mert mint azt még lAtni fogjuk piaci vonat-
kozésban csupin a "current transactions" - a folyé atuta-
14s0k - tekintetében ir eld konvertibilitast kiilonben pe-
dig csak a tagallamok k¥zdtti "hivatalos" atutaladsokban,més-
részt idGbelileg is. A fokozatos megvalésitdsnak elvben 3-5 év
alatt kell bekﬁvetkeznie;de az Atmeneti iddszak akar t&bbszo-

ri meghosszabbitasa az IMF eddigi gyakorlata szerint sohasem
Utkszott akadalyba, ha a tagorszag fizetési-mérleg nehézsé-
gekre hivatkozott. A Bttt devizagazdalkodis, amelyet egyéb-
ként a sajétos IMF nyelvezet "echange restriction"-nak,vagy
még finomabban "multiple currency practices"-nak nevez,
nem zarja ki feltétleniil a konvertibilitas fogalmat az IMF
felfogasa szerint. Ez talén igaz is, hiszen mint még
14tni fogjuk, nehéz meghizni azt a hatart, ahol a sza-
bad devizagazdalkodas végiSdik és a kotott kezdddik. Az

IMF széhasznélatéban kiildnben a vele eszk®zblt tranzak-
cidk vonatkozésdban az uj alapszabdly mér nem a,gyakor-

latban /in fact/ konvertibilis valuta kifejezést alkalmazza
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hanem a "szabadon hasznilhatdé valutat", utébbi alatt azt a
pénznemet értve, amelyet gyakran haszndlnak a nemzetkdzi fi-
zetésekben és slrln képezi adds-vétel targydt.

A tagorszégnak az IMF "alapt&kéjébeﬁ" vald
részesedését quétanak hivjdk. A quéta mennyisége igen jelen-
t8s tényez8, mert dtntd befolyédssal van a tag szavazati
erejére /voting power/, tehat az iigyviteli és elvi dbntések
tekintetében neki juté sulyra, esetleg automatikusan he-
lyet biztosit neki az Alap vezet8 testiileteiben is, sdt
az Altala igénybevehet$ hitelek mennyiségére is dtnté ha-
-téssal van. Azt lehetne mondani, hogy a tag quétéja be- |
foly&sénak h8mérdje. Jellemz8 etekintetben, hogy az IMF meg-
alakulédsakor az USA quétidja 31%-ra volt kontemplélva, mig
a Szovjetunibé 13.5%-ra. Ez nem szorul bdvebb magyarézatra.
Ha uj tag 1ép be, el8szdr azt kell megdllapitani, hogy mek-
kora legyen a quétadja. Ennek megdllapitésa az IMF és a le-
endd tag k¥z8tti térgyaldsok sorén térténik. A gyakorlat
. az, hogy a nemzeti jdvedelem 2X%-&t veszik alapul és bi~
zonyos korrekciés tényezdket alkalmaznak. Ezek az orszég
fejlettségi foka, az export és import alakulésa, a le-
end8 tag jegybanki tartalékainak nagysdga stb. A korrek-
ciés tényez8k és azok relativ sulya tekintetében az id8k
folyamén szémos vAltozés tdrtént. A

Az el8irés az, hogy a quétat tel jesen be
kell fizetni, csak annak megtSrténte utdn lép az uj tag
tagsdgi jogainak teljes élvezetébe. Eredetileg a tag
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quétajénak 75%-at sajit valutdjaban volt kdteles befizetni,
25%-4t pedig aranyban /Gold tranche/. Ha erre nem volt
'képes, bizonyos &thidalé megolddsok lehetdvé tették a
vélamilyen konvertibilis valutéban, esetleg sajat valutéa-
jéban vald befizetést is, de csupan kivételként, atmeneti
‘ id8re. Az 1976 elején JamaicAban elhatarozott alapszabaly-
modositds az arany demonetizil&sénak és az IMF-b8l valé
kiiktatdsanak jegyében megsziintette a 25%-os aranybefize-
tési kdtelezettséget. A gold tranche-bol reserve tranche
lett, mert a qudéta 25%-at immar valamely tartalék eszkdz-
ben /reserve asset/,lehetéleg‘SDR—ben kell és lehet befi-
zetni. Ha "SDR nem All a belépd tag rendelkezésére, ugy

az IMF mas tartalékeszkdzt is elfogadhat, esetleg vala-
mely mds tagorszag konvertibilis valutdjat, ha a kérdé-
ses valuta orsziga ebbe beleegyezik. A valuta kijeldlése
tekintetében az IMF messzemenden tekintetbe veszi a belé-
pé orszdg jegybanki tartalékainak Gsszetételét. Esetleg
Atmeneti idére a tartalékeszkdzben vald befizetést a
belépd tag nemzeti valutdjdban térténd befizetéssel is he-
lyettesitheti. Mindezek a kdnnyitések arra vallanak,

hogy az IMF eldirdsainak szigora ebben a vonatkozasban

is enyhil.,

Az IMF elvben 8tévenként quétarevizidt

hajt végre. Ezek a revizidék &ltalénossagban arra iranyul-
nak, hogy a qudéték emelésével ndveljék az IMF anyagi
erejét, a rendelkezésre 4116 sajat forrésokat. Ugyan-
akkor lehet8ség nyilik arra is, hogy az egyes tagok rela-
tiv . gazdasAgi sulyiban bedllott vAaltozasokat figyelembe
vegyék, mert a qudtaemelések nem linedrisak, a revizid

sordn minden tagorszédg uj quétdja egyenként keriil megalla-




- ']2_

pitdsra, ami hosszas térgyalésokat igényel, egyrészt ma-
gukkal a tagorszéigokkal, mdsrészt az egyensuly megtercm-
tése végett az IMF kebelén beliil. Az alapszabélymédosité
jamaicai hatérozatokkal ngidejﬁleg a quétdkat is médo-
~sitotték. Ez volt a 6-ik quétamébdositas, amely a tagor-
szégok ratifikélésénakyelhuzédésa miatt csak 1978.4&prilis
1-ével lépétt életbe. Eredményeképpen a quotik 8sszmeny-
nyisége - az IMF alépt6kéje -,3§ millidrd SDR-re emei~’
kedett. | | ' .

A fenti iddpontban életBelépett qudétaemelés
a forrasok bdvitésén kiviil azt a célt szolgélta, amely-
.re az elobbi bekezdésben mar ramutattunk. A tagok rela-
tiv gazdasadgi sulydban bekdvetkezett eltolédasok fi-
gyclembevételére. vall, hogy pl. Szaudi Ardbia quétaja
az eldzének mintegy négyszeresére.eme}kedett és az NSZK,
Qalamint;Japén‘quétéi is az atlagosnal nagyobb mérték-
ben névekedtek. Mindezt csak mas fejlett ipari orszégok
"quét&i‘relative csekélyebb mértékbcn valé ndvellse, esce-
- leg csokkentése révén lehetett elérni. Igy az USA,
20%-nél valamivel magasabb quétdja ugyancsak némileg csik-
kent, 22.9%-r6l 21.5%-ra. Ennek az egyensuly megdrzése
Jjegyzében az volt az ellentétele, hogy az egyideji alap-
szabdlymédositds, mint azt méy latni rogjﬁk, 4v%4-0s sza-
vazattébbséget ir eld jonéhdny lényeges ligy eldinté-
séhez, ilymdédon valdsigos vétdjogot biztositva azok te-
kintetében az Egyesult Allamoknak. Ett8l cltekintve is
azonban a fejlett ipari allamok szupremdcidja a médositds
utan ¢éppenugy, mint eldtte, tisztdn qudtdlis vonatkozasban is
biztosit&a maradt /egyiittes qudtijuk 72.2%-rd6l csupan

67.85%-ra csitkkent./ Emellett azonban a jamaicai qudta-

s
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revizibé mégis bizonyos, bar lassu és csekély, arényeltolédést
mutatott a fejl8d8 orszégok javéra, amelyek az IMF-en beliil
szervezett forméban -nerrél még lesz sz6 - t8rekednek be-
foly4solésuk emelésére. Az IMF egyébként nehezen z&rdzhatik

el kiil¥nBsen az olajtermel8 fejl8d8 orszagok quétateremtési

' kivénségai el8l, hiszen anyagi eszkSzeire 'a sajét forrésai
41ltal adott lehet8ségek keretein lényégesen tulmend hitelnyuj~
té tevékenységének folytatésa végett er8sen r& van utalva.
Sajat forrésait alapulvéve hgyanis az IMF minden quétaemelés
ellenére sem olyan "ggzdag". mint amilyennek latszik. Elvi-
leg ugyan a masodik alapszab&lymbdosités éta az Alap mive-
leteiben minden tagorszég valutédja felhaszn&lhat6, de nem
szorul bizonyitésra, hogy ez gyakorlatilag t&volrdl sincs
igy. A hitelfelvevé orszégok tovébbra is néhény fejlett
ipari orszAg bArmikor és barmire felhaszn&lhaté valuté-
jéban 6hajtjak megkapni a hitelt.

A quétarél szélvén talén érdemes abszolut
szémban is megemliteni az eurbpai szocialista orszégok qué-
t4jat. A jamaicai médosités utén Jugoszlévia quétéja 277
millié SDR lett /0.71%/ Rom&ni&é melynek belépésekor 190
millié SDR-ben szabték meg a quét&jat 235 millié /0.65%/.
Az Bsszehasonlités kedvéért ide iktatjuk néhény més ki-
sebb eurdpai orszdg jamaicai quétdjat is:

Belgium ' 890 millié SDR - /2.28%/
Dénia 310 "o  /0.79%/
Finnorszag 262 " /0.67%/
‘G8r8gorszég 185 B \ _ /0.47%/

Norvégia 295 "o /0.76%/
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A jamaicai szét azért kellett kétszer is hasznidl-
ni, mert mar az ott létrejott qudtamdédositési hatarozattal egyi-
de jilleg megkezd3ddtt a 7-ik qubtarevizid hosszadalmas folyama-
ta, mely a ratifikalasok lezajlasa utdn 1980 végével lépett
életbe. Ez a 7-ik quétarevizid a qudtdk globalis Bsszegét 59.6
millidrd SDR-re emelte. Az emelések ebben az esetben sem mindig
lineérisak, bar a sz&zalékban kifejezett eltérések csekélyek.
Abszolut szémban és szizalékban is emelkedtek.az olajtermeld
orszigok quétdi: Iréné 1.69-rél 1.83%-ra, Iraké 0.36-rél o.40%-
ra, Kuwaité 0.60%-rél 0.67%-ra, Libidé 0.47%-rél 0.51%-ra, Sza-
udi Arabiaé 1.54%-ré61 1.77%-ra. Valamelyest ujbél csbkkent sza-
zalékosan az Egyesiilt Allamok quétdja 21.55%-rél 21.51%-ra, ami
azonban befolyését a fentebb ismertetett korillmények folytéan
tulajdonképpen nem érintette. A legfontosabb tovabbi fejlett

orszégok uj quétdja szézalékosan a kdvetkezSképpen alakult:

Nagy Britannia 7.49%
NSZK . 5.52%
Franciaorszéag 4.91%
Japéan ‘ 4.25%
Kanada 3.47% .
Olaszorszag 3.17%

Megjegyzendd, hogy :az uj rendezés alapjan, Japan kivételével,
amelynek esetében a szazalékos arany valtozatlan maradt,

mindezek az orszagok egy szazad szazalékot veszitettek qudtdjuk-
b6l. A Kinai Népkdztarsasdg quétajat, miutén Taiwan helyébe
lépett, eredetileg annak quétdjaval egyezben 550 millié SDR-ben
/1.41%/ 4llapitottdk meg, de még a 7-i qubtaemelés keretében

1.1 md SDR-re /3%/ emelték. /Ilyen flexibilisen intézkedik az IMF
- ha akar./
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Az Alap 1980-ban tartott Kdzgyiilése ujbdl meges=
résitette azt az elhatérozast, hogy az immir nyolcadik quéta-
médositads /emelés/ munkdlatai haladéktalanul kezdessenek meg.

Ez f6leg a fejl8d8 orszagok ezirényu nyomdsdnak tulajdonithatd,
amelyek nem tartjak elegenddének sem az IMF hitelnyujtdsi célra
rendelkezésre alld sajat forrésait, sem az Alapoh bellili relativ
sulyukat és a Kdzgyililésen is kifejezést adtak annak a kivansa-
guknak, hogy eddigi 33%-os quétaarényuk helyett a revizid sorén
45%-o0s részesedést érjenek el. Ez nem valésulhat meg masképpen,
mint a quéta megdllapitésa céljabél eddig alkalmazott eljaras
médositdsa révén. A K8zgylilés sordn a vezérigazgatd részérsl
igéret hangzott el atekintetben, hogy a quétameg&llapitas ismert
alapelveit /criteria/ ugy valtoztatjak meg, hogy alkalmasabbak
legyenek a fej16d6 orszagok specidlis érdekeinek figyelembe-
vételére.

Az IMF Bretton Woods-ban megéllapitott alap-
szabdlyait azéta kétszer mddositottdk. E18sz8r 1969-ben az
SDR-ek létrehozésa, mAsodszor 1976-ban a Jamaicai hatarozatok-

kal, az aranynak a nemzetk&zi pénzrendszerbdl vald kiiktatésa
alkalmabdél. Az els8 alapszabdlymbédositds inkabb az SDR-el kap-
csolatos uj rendszabdlyok folytani vAltoz&sokra szoritkozott,

a masodik médositést‘lényegesen erdsebben hasznaltik fel az
arany szerepétfl fiiggetlen valtoztatdsok bevezetésére is. Ez a
mésodik alapszab&lymdédositéds csak 1978.4prilis 1-vel lépett -
életbe. Ennek az az oka, hogy az alapszabdly mdédositéshoz az
8sszes szavazatok /total voting power/ 80%-&t reprezentald tag-
orszdgok 3/5-ének ratifikalasa sziikséges, ami lassan ment vég-
be. Az életbeléptetéshez tehdt két qualifikélt tdbbség kéve-

teltetik meg: az egyik a globélis szavazdberd, a masik a tag-
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orszagok széma tekintetében. Ezt egyszeriibben ugy is meg
lehet fogalmazni, hogy az életbelépéshez a tagok 3/5 ré-
szé{él vald ratifik&las elégséges, ha eme tagok szava-

zatainak ¥sszege eléri a teljes szavazderd 80%-at.

II.

Az IMF szervezeti felépitését /structu-

re of the Fund/ azt a szét is lehetne hasznilni, hogy al-
kotményAt az Alapszab&lyok hatirozzdk meg. Ezek szerint az
IMF rendes szervei a kdvetkez8k: a Kormanyzdk Testillete
/Board of Governors/, az Ugyvezetd Igazgatésag /Executive
Board/, a Vezérigazgatd /Managing Director/ és a tiszt-
viseldi kar /staff/. Nincs azonban alapszab&lyi akadidlya
annak, hogy ad hoc, vagy t8bbé kevésbé allandé jelleggel
kii18nb8z8 bizottségok /commitee/ is létrehozassanak. E
tekintétben és a bizottsédgokra delegdlt hatask¥r vonat-
koz&saban a Korményzék Testlilete ddnt.

Ezeknek a bizottsigoknak eléggé fontos
szerepiik van az IMF-ben, &ll4sfoglalésaik gyakran dsnt$
befolyassal vannak az alkotményos szervek altal hozandd
ddntésekre, még akkor is, ha az IMF kd8zgyiilésekr8l szb-

16 besz&moldk a bizottshgi &sszejbveteleket "ancillary mee-
tings" kisegit8 Bsszejbvetelek néven is emlitik. Ennek
egyik jellemzd példaja az a szerep, amelyet éppen a nem-
zetkdzi pénzrendszer reformjdra vonatkozdlag hozott in-’
tézkedések kidolgozasidban elfszdr az un 20-as reformbizott-
sdg /Commetee on the reform of the International Mone-

tary System and related issues/ majd 1974-t81 kezdve az un.




- 7% -

Atmeneti Bizottsig /Interim Commetee of Board of GoWernors
on the International Monetary System/ jatszott. A 20-as
bizotts&g tagjai Anglia, India, Brazilia, Marokké, Svéd-
orszAag, Pranciaorszag, Etiépia, Argentina; Olaszorszag,
Mexico, Hollandia, Zaire, az NSZk, az USA, Ausztréalia,
Canada, Japén, Belgium, Indonézia és Irak voltak. Az
ideiglenes Bizottsagbdl ezek kdzUl az orszagok k¥ziil
Svédorszag, Etibpia és Mekico‘kimaradtak, bekeriilt azon-

ban helyettitk Nigéria, Venezuela és Norvégia.

Ilyen kdriilmények k&z&tt érthetd, hogy
egyrészt a tagok érdekazonossdgon alapulé egyes csoport-
jai /ﬁl. a fejlddék/, olyan bizottsAgok légrehozasara
térekednek, amelyekben azok sszedllitdsa folytan erds
befolyasuk van /pl. a 8 azsiai, 8 afrikai és 8 latiname-
rikai’ orszig képvisel8ib8l 4116 24-es bizottsag /Group
of 24 on International Monetary Affairs/, amely a fej-
18d8 orszagok kivansigainak van hivatva hangot adni, mas-
részt, hogy a kiilénb8z8 érdekcsoportokat magukban
foglald és a tagok Ysszességét képviseld bizottsagok,mint
az IMF és a VilAgbank 20 tagbél 4116 ugyancsak 1974-ben léte-
sitett k8z8s fejlesztési bizottsdga /Joint Ministerial
Commettee of the Fund and World Bank on The transfer of
real resources to Developing Countries/ tagjainak kijelds-
1ésénél messzemenSen tekintettel kell lenni arra, hogy
abban minden érdekcsoport "constituency" is /errél

majd bdvebben az ligyvezetd igazgatdék valasztdsénil/ lehe-
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téleg megfelelden képviselve legyen. Eppen ezért ugy a bi-
zottsagok létesitése, mint 8sszedllitésuk voltaképpen fok-
méf&je az egyes orszigcsoportok befolydsa alakuldsinak. Ete—
kintetben is érvényesiil a fejl8d8 orszégok lassan, de egyre

n¥vekvd szerepe.

Az IMF bizottségairél szbélvan, hiba volna
nem megemlékezni az Alapon beliili nem hivatalos, azaz nem
hatérozatilag létrehozott, de annil hatékonyabb csoporto-
suldsokrél is.'Igy kiil6ndsen az Gn. 10-ek csoportjarél,
amelyr6l egy az IMF keretében miikdd8 k&lcsdnds hitelnyuj -
tési szervezet a GAB /General Arrangement to Borrow/ kap-
csén, még lesz majd szé. A GAB és egyben a 10-es csoport
tagjai a kdvetkezd fejlett ipari orszégok: USA, NSZK, Ang-
lia, Franciaorszég,Olaszorszég,Japén,Canada,Hollandia,Bel—
gium és a felsorolt orszégokkal a hitelezésben egyilt tmii-
k8d6, egyébként nem IMF tag Svajc. Ezek a 10-ek egészen
a 70-es évek elejéig déntd befolydssal birtak az IMF-
ben, ahol lényeges hatirozat akaratuk ellenére aligha jBhe-
tett létre,az altaluk kitdrgyalt kompromisszumokat pedig
az IMF rendszerint szentesitette. /Pl. Smithsonian Agreement./
A tizek csoportja, amely a szé jogi értelmében nem az IMF
alaﬁszabélyai keretében létrejdtt bizottsag, jelenleg is
mikddik és bizonyos fontos kérdésekben 411ast foglal,
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a fejl6ddk aktiv részvételével létrehozott emlitett blzott-

sdgok azonban befolydsat némileg ellensulyozzék.

Azok a harcok, amelyek az IMF-en beliili °
befolyasért, de ugy is lehetne mondani, hogy az Alap demok-
ratizdldséért szervezeti vonatkozésban folynak, nem mindig
vezetnek eredményre. A 70-es évek derekdn huzamosabban sz6
volt egy Commetee of Interpretation /Ertelmezési Bizott-
s&g/ létrehozdsérédl, amire azonban végiilis nem keriilt sor.
Ebben a bizottsdgban minden tagnak egyformén egy szavaza
ta lett volna, hatérozatait csak a teljes szavazderd 85%-os
tobbségével lehetett volna megerdtleniteni, ami fontos 1é-
pést jelentett volna az IMF demokratizdl&sa iréanyaban.

Az 1976-0s jamaicai hat&rozatok egyébként lehetdévé teszik

egy uj az alapszabdlyszerii korléatok kdzdtt dontési joggal
is felruh4zott alkotmanyos szervnek az un. Tanécsnak /Council/
létesitését, amely a rendes szervek hierarchiajaba a Kor-
manyzdk Testiilete és az Ugyvezetd Igazgatésdg kozé illesz-
kednék be, vAlasztdsa ugyanolyan médon ttrténnék, mint az
ugyvezefé igazgatéké. A Tandcs feladata féleg a nemzetkdzi
pénzrendszer reformjéval kapcsolatos elvi kérdésekben és
a fejlédé orszagok érdekében hozandd rendszabdlyok te-
kintetében valdé dontés lenne, ilymbédon Atvéve a jogi-
"lag csupéin konzultativ hataskdrrel biré Atmeneti Bizott-
sdg szerepét. 1976.6ta azonban a Kormanyzdok Testiilete a
Tanics létesitése tekintetében nem hozott hatérozatot

és kérdéses, hogy erre valaha is sor keriil-e.

De térjiink vissza, mindenkor mér a mod-
dositott Alapszabdly rendelkezéseit figyelembe véve, az

IMF jelenleg alkotményosan miikdddé rendes vezetd szerveire.
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Ezek k8z8tt rangsorban az elsdé a Kormdnyzék Testiilete, amely

lényegileg a részvénytlrsasigi kbzgyillés szerepkdrét tolti
be. Ezt az analégiat nem véletleniil valasztottuk, hanem el-
sésorban az arra valé utalds végett, hogy a KOrmanyzék Tes-
tillete, mint a részVénytérsaségi kozgyiilés elvilég a leg-

f8bb vezetd szerv, de a gyakorlatban, a konkrét iigyvitel

-

kérdéseiben &ltaldban nem ez a szerv ddnt, hanem az Ugyvezetd

Igazgatésdg, az is legttbbnyire a vezérigazgatd altal tett

és a tisztviseldi kar 4ltal kidolgozott javaslatok alapjan,

ha nem is mindig azok médositadsa nélkiil. Ez kiilénSsen igy van

az IMF hitelezéi tevékenységével kapcsolatos kérdések te-

kintetében.

A Kormdnyzék Testillete ugy jon létre, hogy
abba minden tagorszdg 1 korminyzét és 1 helyettest dele-
gal. Utobbi a korminyzé akadélyoztatdsa esetén gyakorolja
annak jogait. A kormanyzdk - ellentétben az Ugyvezetd
Igazgatésag tagjaival - nem élveznek fizetést az IMF-t81,
mint kikﬁ1d6 orszagaik megbizottai jarnak el, azonban az
Alappal‘kapcsolatos tevékenységitk /iiléseken vald részvétel/
k8ltségeit az IMF megtériti. Azt, hogy mikor uijan Ossze a
Korményzék Testiilete Ynmaga donti el, a Vezérigazgatd,
vagy a szavazberd 1/4-ét képviseld 15 tagja javaslatara.

A Testiilet iilés nélkill, irdsos uton is hozhat hatarozatokat

biiionyos iigyekben.

A KormanyzOk Testiiletének hataskdre Alta-
lanos hatéaskér, minden iigyre kiterjed, amely nincs kimon-
dottan mas szerv hatéskdrébe utalva, egyes fontos ligyekben
viszont kizarblag ez a Testiilet hozhat ddntést. /Fenntar-
tott ligyek./ Kormdnyzék Testillete hataskdrét, a neki
fenntartott ligyek kivételével, mis szerveknek delegélhat—

- ja, mint mar lattuk, bizottsdgokat létesithet, ugyancsak

delegalt hataskoérrel.
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Miutén legalé&bbis elvi kérdésekben az IMF .
legfontosabb szerve a KOrmanyzdék Testiilete és mert ez a
szerv, mint latni fogjuk déntd befolydst gyakorol /kbzvet-
leniil, vagy kézvetve/ az UgyvezetSség és a Vezérigazgatd meg-
vélasztaséra, meg kell vizsgalnunk, hogy hogyan alakul a
szavazbéerd ebben a Testiiletben. Minden tagnak /korméanyzénak/
250 alapszavazata van. Ehhez az 8t delegilt orszég»quétéjénak
minden 100.000 SDR-je utédn plusz 1-1 szavazat jarul, -

'mennél nagyobb az orszig quétdja, annil nagyobb az &ltala
delegdlt korményzd szavazdereje.

Abban a kérdésben, hogy valamelyvtagorszé—
got kizdrjanak-e valamilyen alapszab&lyszerii okb6l a hitel-
lehet8ség igénybevételébdl /ineligibility/, valémint ate-
kintetben, hogy a hiteligénybevétellel kapcsolatos eldira-
soktél valé eltérést /waiver/ engedélyezzenek-e, a szavazé-
erd némileg médosul. Ilyen esetekben ugyanis plusz 1 sza-
vazat jérﬁl az olyan orszag &ltal delegilt kormanyzd az
el6z6 bekezdés szerinti szavazderejéhez minden 400.000 SDR
utén, meiyef a kérdéses orszag valutdjaban az IMF rendes
forrasaibdl /general resources/ igénybevettek és 1 szava-
zat levonadsra keriil minden 400.000 SDR utan, amelyet a
kormanyzét deleg&lé orszdg ugyanonnan hitelként igény-

bevett.

Bizonyos a Kormdnyzdk testiilete Altal
elddntendd ligyekben az Alapszabily qualifikalt t&bbséget,
a teljes szavazéerd szazalékaban megédllapitott quorumot
kovetel meg. Az egyszerii t&bbség a leadott szavazatok
50%-a +1szavazat. Az eredeti alapszabaly 9 olyan iigycso-
portot ismert, amely ennél magasabb szazaléku tobbséget

kdvetelt meg. Az 1969-es alapszabalymdédosités utéan az
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ilyen igyek szdma 21-re, az 1976-os utén pedig mar S3-ra .
emelkedett. Nyilvadnvalé tehét, hogy a tendencia az, hogy mind
szémosabb ligyben kbvetel jenek meg qualifikalt tobbséget, ami
azt jelenti, hogy ezekben az iigyekben az érvényes hatérozat
létrejottét bizonyos kialakuld csoportosulésok /pl. EGB,
fejl8dék/, vagy akar egyes ligyekben - mert mint még latni
fogjuk, némely esetben a quérum a teljes szavazderd 85%-a -

egy orsz&g is /az Egyesiilt Allamok/ megakad&lyozhat jak.

A megkdvetelt qualifikalt t8bbségek féle-
ségei tekintetében viszont csdkkend a tendencia. Az eredeti
Alapszabaly 2/3-os, 3/4-es, 4/5-8s és 85%-os quérumokat is-
mert, az 1976-os médositds azonban m&r csak a teljes sza-
vazderd 70 és 85%-ut kitevd quérumokat. Egyetlen esetben,
amikor a KOrmanyzdk Testiilete valamely tag kdtelezd kilé- -
pése /igy nevezi diplomatikusan az IMF nyelvezet‘a kizarast/
iigyében ddnt, nem elegendd a teljes szavazders 85%-Aat.
kitevd tabbség, hanem a hatarozat létrejdttéhez a tagok
/kofményzék/ ttbbségének ilyenirényu szavazata is szﬁkséges.v
Ez kﬁibnben az egyetlen olyan kérdés, ahol a szavazati erdn ki-
viil aonrszégok tobbségét is figyelembe veszik.

A teljesség kedvéért talan helyes megem-
liteni néhany olyan fontosabb és a Kormanyzdk Testiileté-
nek fenntartott iigyet, amglynek eldéntéséhez az eldbbiek ér-
telmében a szavazberd 70, illetve 85%-o0s t&bbsége sziik-
séges. 70%-os tdbbség sziikséges tdbbek kdzdtt a kovetkezd

kérdésekben valé dontéshez:

~ a hitelek visszafizetésének /repurchase/

a maximldlis lejirati idén t0li halasztésa,
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-a hiteligénybevétellel jard rvrhvﬁ, ‘ i
a hitelezéi helyzetben 1év8 tagorszégoknak
az IMF altal fizetendd kamatok /remuneration/,

a tagorszag pénzilgyi helyzetére vonatkozé

_adatok nyilvénossdgra vald hozatala,

az SDR értékére vonatkozé nem elvi Jjellegu és
a tagok SDR‘készletének fenntartéséra, ill.
"rekonstruilasira" vonatkozé déntések.
85%-0s tdbbséget 1gényelnek viszont mésok

mellett. az alébb1 ligyekkel kapcsolatos dontések.
@ quétdk valtoztatésa,

az ligyvezets Igazgatéség Vélasztott tagjai lét-
szémanak médositésa, ‘ _
az SDR-ek klbocsétésa és a tagoknak valé allo-
kécibja, | '

a nemzetkdzi pénzrendszer elvi kérdéseiben

- valé hatérozathozatal, beleértve az arany
_ szerepét,'a kilengésilhatérokat, stb,

az Alap hiteltevékenységével kapcsolatosan

.annhk eldbntése, hogy milyen transakcidk érin-

tik az un., "reserve position" /lasd lentebb/
kiszémit4sAt,

az egyes hltelfaJték leJératl 1de3éne} meg-
dllapitésa

Az Ugyvezeto Igazaatésdgot kétevenkent valaszt-

Jak, illetve az Uvaezeto 1gazgat6k és azok egy-egy helyette-
véne poz1c1o1t kétévenként tyltik be. Ezt a megAl Lapitast
azért kelle:t ilyen k&rmdnfontan fogalmazni, mert 5 tgyve-

zetd igazgat6t, illetve helyetteseiket azok a tagorszégok je-

1811k ki, amelyek québtadja a légnagyobb. Ez kezdettdl fogva

ugyvezetot. ide értve mindxg azok helyettescit is =« a Kormany

igy volt de a vélasztott quvezetGk széma. amely 1946-ban méq
tsak 6 £6 volt, 1dok6:ben Ib-rc ndVvdertL ugy, hogy Jelenleg 1y
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26k Testllete vélaszt. A valasztott Ugyvezeték kYzdte azone

ban helyet kell biztositani ama két tagorszdgnak, amelyek
valutdjdban a megel8z8 2 éves peribdus alat; a legtibb hi= .
telt vették igénybe, hacsak exek az orszdgok nem tartoznak
azon tagok kdrébe, akik quétdjuk alapjén kijel¥lési joggal
bzrnak. Mindez nem Jelentett kul¥ntsebb nchézséget akkoer, ,
amzkor az alapszabalyokat eredetileg megfogalmaztik, mert

a kijelélési joggal biré legnagyobdb quotdju tagok és a

legfébb hitelezd orszdgok gyakorlatilag egybeestek, Az elf=
ir&sok.alkalmazégn akkor okozott komplikéciét, mikor az IMP
1978 szeptembori kdzgyﬂlése alkalméb6l Szaudi Ardbidnak, '
‘mint legnagyobb hitelez&nek helyet kellett biztositani az o
' Ugyvezet§ Igazgatbésdgban, Miutdn a vilasztas alsbb {smar-
tetendd médja miatt rendkiviil kényelmetlen lett volna
Szaudi Arédbia képviselSjét, a vilasztott Ugyvezetdsiégi tae
gok kdzé bejuttatni, az a megoldds kindlkozott, hogy széh-
méra a vélasztéstdl'Ffuggetlen ugyvezetéségi helyet bizto-
'axtanak, orszégénak kzae}ﬁlésp alapjén. 'Ugyanez t8rtént - nyile
vén politikai meggondolésokbél - Kina esetében Ggy, hogy ez-
"éltal az ugyvezetéség 1étszéma 20-r61 immér 22 £8re emelke-
dett, akik kBzUl 7-en kijel&lés, 15-en pedig vAlasztés alap-
jén tagjai a testilletnek.Az alapszabAly laza fogalmazésa az -
11yen megolddsokra médot ad.

Az usyvezeté igazgatdk vélasztésa is
meglehntésen komplikdlt médon t¥rténik. Minden kormbnyrnd
agy személyre szavazhat és azﬁ a 15 személyt tekintik
megvilasztottnak, akik a legtUbb szavazatot kaptdk, ha
azonban ezek kbzltt olyan is van, akire nem esett a tel-
Jes szavazberd 4%-dnak megfeleld szavazat, ugy ezekre voe
na;kozéan mindaddig folytatjdk a szavazdst, 'mig ezt el
nem érik, E mﬁsodikAés az esetleges tovibbi szavazasokban
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csak olyan korményzé vehet részt, aki eldézéleg olyan je- -
161ltre szavazott, aki nem kapta meg a 4%-ot, vagy az

olyan, akinek a szavazatai az eldzd menetben valamely
megvAlasztott jel¥ltre esett szavazatokat tiulemelték a

- szavazberd 9%-&n. A vAlasztisnak ez a mbédja szinte auto-
matikusan magéval hozza annak szilkségességét, hogy kiildn8sen
a relative kis qudétdju orszagok csoportokat alkossanak
avégett, hogy a kb&zbs megéllapodés alapjén kivalasztott
jeldltjilket az Uigyvezetd igazgatbésigba behozhassék. Eme,
egyébként t&bbé-kevésbé &llandd csoportok létrejsttével

az Alapszabdly annyira szémol, hogy még nevet is ad a
kbzbsen iigyvezetd igazgatét jelsld, illetve valasztott
orszigoknak: constituency. Mégis eléfordul, hogy valamely
orszag constituency-t valtoztat. 1gy, ugyancsak az 1978-

as koOzgyiilés alkalmibdl Spanyolorszag, amely addig

- Olaszorszaggal, M&ltaval és Portugéliaval volt egy cso-
portban, akkor azonban a latin-amerikai csoporthoz csat-
lakozott, amelynek Costarica, Salvador, Guatemala, Hon-
duras,‘Mexicé, Nicaragﬁa és Venezuela voltak addigi tag-
jai. Ez azért jelentds, mert a constituency Aaltal valasztott
ligyvezetd igazgatd szavazderejét végsé soron az altala
képviselt orszdgok qudétdja hatdrozza meg. Spanyolarszdg
csatlakozésa Altal a latin-amerikai csoport befolyéasa
ilymédon tetemes mbédon megndtt, mert az altala valasztott
iigyvezetd igazgatd szavazédereje a negyedik lett az IMF-
ben, az USA, Anglia és az NSZK igazgatéi utén. Ha a

Tanacs, mint : © uj szerv valdban létesiil, ugy
tagjainak vAlasztésa szintén constituencyk kialakita-

sival fog térténni.
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Az Ugyvezetd igazgaték jogsllasa éppen a
fentiek k&vetkeztében kettds. Egyrészt vélasztdik csoport-
Jat képviselik, misrészt az IMF-tdl, ellentétben a kormany-

.z6kkal, fizetést huznak. Voltaképpen az Ugyvezetoség az IMF
* vezetd testulete. elndke a Vezérigazgaté. Az Ugyvezetoség

‘a Korményzék Testililetétél szérmaztatja le jogkdrét és egy-
.ben fenntartja az ott az Alapszabdly értelmében kialakitott
'hatalmi és befolyédsi k6ru1ményeket,‘Ezt némileg enyhiti, hogy
az Ugyvazet?ségben érvényes hatdrozat hozataldhoz a teljes

szavazéerd legaldbdb felét gyakorléd Ugyvezetd igazgatédk
egyszerii tdbbsége szikséges.

A vezérigazgatét /managing director/ .aki a tisztvisel8i. kar
vezetdje és aki a tisztvirelSket..1ehot61cg a tagdllamok
széles kisrénck ligyelembevitelével alkalmazza iw, az ligy-
vezetd Igargatéség vdlasztja meg, amelynek mint lattuk, hie
vatalbol elndke. Az UJyvczetOSegx tiléseken szava?at1 Jjoga
Csak szavazategyenldség gsetén van, ennek ellenére be-
folyasa, miutdn az apparitust & irédnyitja, dént8. Tandcs-
kozdsi joggal résztvesz a'Korményzbk Testlletének tilésein.

Az IMF székhelye ama tagorszig Févéarosa,
amelynek a quétdja a legnagyobb. /Washington, USA/. Esze
kbzeinck 1ega165b 50%-4t abban az orszdigban kétcles tar-
tani, ahol a székhelye van, legaldbb 10-10%-4t pedig a to-
vabbi 4 legnagyobb quétdju orszdgban. Ez is a magas quoita-
Ju, nagy gazdasdgi erdt képviseld tagok egyik privilégiuma.

Gsszefqglalva megAllapithatd, hogy az IMF
alapszabilyszerid szervezetdében &s gyakoriati tigyviteléhen
cgyarant lassu, de észrevehetd valtoz.ason megy Gl. Bgy-

részt az egyes orszdgok, illetve orszdgcsoportok a szerve-
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" zeten belilli sulya és befolyisa mdédosul, kétségkivill a fejldédé
orszdgok javédra /egyel8re kiilén¥sen akkor, ha azok gazdagok/,
mégha az Egyesiilt Allamok és a fejlett ipari orszigok szerepe
~déntd is maradt. Masrészt a szabalyok lassan flexibilisekké
vAlnak, lazdbb jellegiiek és a konkrét dontések esetében ép-
pen ezért hajlékonyabban interpretilhaték. Ezzel azonban
egyiitt jar az IMF felilgyeleti. jogénak kiterjesztésére ira-
nyuld szandék is. Mindezt az IMF hitelnyujté tevékenységével
kapcsolatosan is latni fogjuk, ami azért is jellemzd, mert a
hitelnyujtds olyan eszkdz, amellyel az IMF tagjaira haté-

kony befolyAst gyakorol.

Nem zarhatnank le ezt az IMF szervezeté-
rél1 sz61l6 fejezetet akkor, ha nem szdlnlnk néhény szdt an-

nak pénzigyi ﬁngitelér61iS¢Azaz SDR-ek létrejdtte 6ta,

két egymastdl teljesen elkiilonitett elszédmoldsi rendszer-
ben bonyoldédik le. Az egyik a Special Drawing Right Account,
a masik az n. General'Account.Az SDR allokacidkkal és
kamatozasukkal kapcsolatos elszamolasokon kiviil minden el-
szamolds és kiildndsen a hitelelszémoldsok az utébbi f6szém€
la kiildnb&z8 alszamldin bonyolédik le. Az Alabnak rendsze-
res jovedelme van, féleg a neki az Aaltala nyujtott hi-
telek utadn fizetett kamatokbdél, ilymdédon nyereségre is

tesz szert. A nyereséget részben a tagok kozdtt osztja
szét, mintegy "osztalék" gyanint, részben pedig tartalék-
ba helyezi. Tartalékait jovedelmez$ médon torekszik elhe-
lyezni, gyakorlatilag f8leg az Egyesiilt Allamok Altal ki-
bocsatott kamatozd értékpapirokat vasarol.Aranykészletének
egy részét is ilyen &llampapirokért cserélte el, a vissza-

vasarlés jogaval. Uzletéve mindenkor 4prilis 30-ikaval zér.

Az IMF eszk®zei a rendszeres jovedelmein
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és a qubtaemelésekbdl eredd Ssszegeken kivill a tagoktél
felvett k8lcsondkbdl, mint idegen forréasbdél is adédnak.
A forrasok ntvelése az Alap allandd célja, ezért szor-
galmazza mind gyakrabban és mind jelent8sebb nagysagrend-
ben a tagoktél valé hiteligényﬁevételt. Jellemz$ etekin-
tetben, hogy az 1974.méjusét§1 eltelt 3 éves id8északban
az IMF-t6l igénybevett &sszes hitelek 48%-at az Alap
ktlcsdnvett pénzekbdl finanszirozta. Az olajarak robba-
nisa folytan nehéz helyzetbe keriilt tagoknak folyésitott
IMF hiteleket /oil facility/ ilyen idegen forrasbél tép-
14l1t&k és ugyanez a helyzet az un. Witteween alapbél nyujtott
kflcsdntk esetében is. Az IMF egyébként olyan idegen
forrasokbél szadrmazé alapokat is kezel és igazgat, mint
trustee, mintegy a tagok helyett és szamara /on behalf

of members/, amelyek elszamoldsa nem a General Account-on
keresztil t¥rténik. Ilyenek tdbbek kozdtt az aranyela-
dasokbdl szarmazd és a legszegényebb fejl3dd orszégok
tamogatasanak céljét szolgalé Trug Fond és ugyanezen or-
szégoknak kamattémogatdst nyujté Subsidy Account.

Mindeit>még részletesebbevn latni fogjuk.

III.

Az IMF-nek nem csupén a tékés nemzetkdzi
pénzrendszer €lvi kérdéseinek szabdlyozdsa tekinteté-
ben van szerepe, hanem mint hitelnyujté szerv ié lénye-
ges szerepet jatszik. Ezt a vonatkozist is meg kell
vizsgalnunk, mert az IMF hitelek végsdsoron a nemzet-
kdzi pénzrendszer miikddésének zavartalansagat vannak
hivatva biztositani, azdltal, hogy a miald fizetési -

mérleg zavarokkal kiizdd tagorszigokat a szervezet ezekkel
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a hitelekkel &tsegiti Atmeneti nehézségeiken.Ez az elgondolds
egyben megszabja a hitelnyujtdsok kerectét és hatirait is,

hiszen legalébbis kezdetben, valéban csupan az atmeneti ne-
hézségek dthidaladsat voltak hivatva szolgdlni az IMF hitelek.

/Az elsd IMF hitelt 1947-ben Franciaorszéig kapta./ Xésdbb,miutén
@ fizetési mérleg nehézségek némely tagorszégndl struktue

#8lis jdlcgileknek bizonyultak, viszont ezcknek ‘az .orszigok=-

nak a befolydsa az IMF-ben megnétt, az IMF-t8l igénybevehetd hitex.
lak futamideje is mind hosszabbd vallott és a hitelek volu-

mene is mind jelentdsebbé, annyira, hogy azok az inlflécié alial
felduzzasztott nemzetkozi hxtelvolumenen belhl is tekinté-

lyes részt tesznek Xki.

Ennek illusztréldsa végett érdemes itt feltiin~
tetni néhdny szémot. Az IMF kimutatdsa szerint a Ceneral
Account-rél 1979-ben 1.8 millisrd SDR hitelt vettek igénybe,
holott ennek az évnek a hitelfelvételei az eldzd évek
szinvénala alatt maradtak. Ugyancsak 1979-ben ugyanerre a £6=
szdmléra 4.2 millidrd SDR-t fizettek clézdleg felvett hi-
telek t¥rlesztése cimén vissza. Tekintélyes /éca 4 md SDR/
volt az SDR Account-on keresztll tbrtént transakcidk volumene
is, amelyck mdgbtt gyakran ugyancsék hiteimiiveletek huzédd-
nak meg.'Végﬁl emlitést érdemel, hogy 1979 végén az IMF-nél
stand by jellegil.mér elvben megnyitott, de ténylegesen még
fel nem vett hitelekbdl cca 1.4 hilliérd,SDR-nyi mennyiség
volt nyitva, azaz felvehetd.

_ A hitelmennyiség nagysigrendjén kivil azt
is hangsulyozni kell, hogy az IMF hitelek feltételeket ille=
téen kedvezményes Jellegiiek, hogy az adés hitelképességét
inkibb kedvezd, mint kedvezétlen irdnyban belolydsol jok, ¢és

hogy az IMF, mint hitelezd az adés tagorszdgok pénziigyi poli-
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tikdja tekintetében nem habozik befolyasat érvényesiteni,
hiteleit ezirdnyu feltételekhez k&tvén. Mindez sziikségessé
teszi az IMF hitelnyujtd tevékenységének és az ezt szol-
gald, egyébként ugyancsak sok vAltozason keresztiilment
mechanizmusnak tiizetes tanulminyozasat mar csak azért is,
mert ezen keresztiil j6l érzékelhetd az az eldbbiekben mér
emlitett fejl8dés, amely az IMF szerepében és tevékenységé-

ben végbement.

Az IMF hitelmechanizmusit vizsgdlva az elsd
és legfontosabb megallapitis, amelyet ebben a vonatkozas-
ban mar csak sok tovabbi jelentds tényezd megértése végett is
tenniink kell, az, hogy az IMF Altal nyujtott hitelek jé-
formén kivétel nélkiil /ezekre az adott helyen kiilon réamu-

tatunk/ swap formdjaban bonyolédnak. Ez azt jelenti, hogy

amikor valamely tagorszag hitelt vesz igénybe az IMF-.tél
/hitellehivas, hitelh@izds, drawing/, akkor voltaképpen
idegen valutat, esetleg SDR-t vasarol /purchase/ az Alap-
t6l, mégpedig sajat nemzeti valutdjaért. Amikor az igy

felvett swap hitelt tdrleszti visszavasarlast /repurchase/

eszktz8l, idegen valutdért, vagy SDR-ért vasérolja meg

az IMF-t61 az annak eldzetesen eladott sajat valutdjat.

Ebb8l az k¥vetkezik és ezt is célszeriinek
latszik a tovabbiak megérthetdsége miatt ellrebocsatani,
hogy az IMF-nek a tagorszlg valutajéban vald készlete
/holding/minden a tagorszag 4ltal vald hiteligénybevé-
tel és hiteltdrlesztés kdvetkeztében médosul, hiteligény-
bevételkor megnd, tdrlesztéskor megint cstkken. Ennek az
IMF hitelpolitikdja szempontjabdl igen nagy jelentGsége

van, mert a torlesztési,illetSleg a visszavasarlasi kote-
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lezettség bekdvetkeztetét a holding &lldsa donti el. A tag-
orszdg valutijdban valé holding dénti el azt is, hogy az
illetd tagorszag az IMF-el szemben adési, vagy hitelez6i

helyzetben van-e, ami viszont kamatszcmpontbdl jelentds.

A régi-Alapszabdly szerint a quéta 75%-at
sajat valutdban, 25%-4&t /gbid tranche/ aranyban kellett
az IMF-nek befizetni. Ezek szerint az Alap valamely tag-
orszdg nemzeti valutdjdban valé holdingja - ha hiteligény-
" bevétel és tdrlesztés nem tortént - elvileg a kérdéses
fagorszég quétdjénak 75%-aval volt egyenld. EbbSl viszont
az kdvetkezett, hogy mihelyt a tagorszég valutajaban valé
.holding ennél magasabb lett, az illet§ orszdg adbési pozi-
cidba keriilt, ha pedig ez ala sullycdf, ugy hitelezdi po-
ziciéba. Az adési pozicié a visszavasarlési kételezettség
beillta szempontjébél egyértelmil volt, kamatszempontbdl
azonban nem, mcrf az aranyhanyadnak az un. gold tranchec-nak
megfeleld hitelt az IMF mir huzamos idé 6ta kamatmenetescn
nyujtbtta. A hitelezdi pozicid esetében nem volt ilyen
kiilénbség, mert az IMF kamatot /remuneration/ csak azoknak
a tagjainak fizetett, akik valutéjéban-valé holdingja
75% alé sillyedt. '

Az 1976-0s jamaicai alapszabdlymédo-
sitds’ megszintette a quéta 25%-4nak aranyban va-
16 befizetési kﬁtelezéttségét és a mbddosités élet~
belépése utdn ezt a hanyadot, amely eziltal gold tranche-
bol reserve tranched alakult at, idegen valutdban, ;
eselley az IMF buleegyczésével sajdt valutaban is be leo-
het fizetni. Ez azt Jelenti, hogy az IMI valamely tag- .
orszdg valutdjdban valéd holdingja, ha hitelfelvértel,

illetve tirlesztés nem tortént, elvileg 1004 lehet. Fppen
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ezért a médositds kbvetkeztében az addési és hitelezdi pozi- -
ciék hatadra egyértelmiien /kamatszempontbél is/ a kérdéses
valutéban vald holdingﬁak az az Allésa, amely az illetd

tag qubétidja 100%-anak felel meg.

A holding AllAsaval kapcsolatosan fen-
tebb kétszer is hasznlltuk az "elvileg" szét, amikor meg-
&41lapitottuk, hogy hitelfelvétel és t¥rlesztés hianyéban
a holdingnak a quétadhoz viszonyitva mennyinek kell lennie.
E megszoritdsra nagyon is sziikség volt, mert a holding
nemcsak a hitelfelvételek és hiteltdrlesztések miatt val-
tozik, hanem annak kovetkeztében is, ha valamely mas tag-
orszig a kérdéses tagorszag valutdjaban vesz igénybe
hitelt az IMF-t6l. Ilyen esetben az Alap a kérdéses tag-
orszag valutdjdban valéd holdingja az e valutdban felvett
hitel 8sszegével cstkkenni, ha pedig késébb ebben a
valutdban torlesztés torténik, ismét n8vekedni fog. /A
holdingnak mis tagorszagnak a kérdéses valutéban valéd
hiteligénybevétele miatti csdkkenését "sﬁper gold tranche"-
nak szoktdk nevezni./ Hangsulyozni kell, hogy az adési,
illetve hitelez8i pozicid megallapitésa és annak kdvetkez-
ményei szempontjabél k8zombds, hogy a holding valtozasa
. sajat hitelmiiveletek, vagy a kérdéses tagorszag valutadja-

‘ban lebonyolitott hitelmiiveletek folytén kivetkezett-e be.

A teljesség kedvéért mar itt kell ramu-
tatni arra is, hogy az IMF az utébbi idSben, féleg a nyers-
anyagarrobbands kdvetkezményeit enyhiteni kivéané hitelpo-
litik&dja jegyében olyan kivaltsigos hitelfajtdk folyésita-
sat is bevezette, amelyek esetében a vasadrlasok nem sza-

mitanak be az IMF a hitelfelvevd orszdg valutdjaban valé
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holdingjaba. Ennek az a kdvetkezménye, hogy az ilyen kivalt-
sagos hitelfajték igénybevétele‘nem befolyasolja az igény- ~
bevevé adési, vagy hitelezdi poziciéjat. A hitelfajtak rész-
‘letesebb vizsgdlata sdrén erre még visszatériink, Az IMF tag-
dllamainak tulnyomdé t8bbsége egyébként addsi poziciébban

szokott lenni.:

Mindezek eldrebocsdtisa utdn lehet csak és
kell immar beszélniink az IMF hiteltervékenységének kiala-
kult szabdlyairél. Ezeknek 8sszességét az IMF sajatos
nyelvezete az Alap lehivési politikAjadnak /Funds policy of
drawing/ nevezi. Ennek tAgabb korébe tartozik az IMF rendes

hitelezési tevékenysége /Regular Tranche Policy/, amelyet az

Alap j6formadn megalakulédsa éta folytat, de amelynek kere-
teit a novekvé hiteligények az eldirisok fokozatos liberaliza-
l4sa utén szét is feszitették, a sz olyan értelmében, hogy
az iddk folyamén uj, a rendes hitelezdi tevékenységeken ki-
viili, azon tulmend, meghatlrozott célokat szolgald hitelfel-
vételi lehetdségeket is biztosit az IMF. Ezek kétfélék:
éllandéljelleQUek /permanént facilitieé/, vagy ideiglene-
sen biztositott hitelfelvételi lehetéségek /tempérary

; facilities/. Az elébbieket sajAt forrdsaibdél finanszirozza

az IMF, az utébbiakat idegen forrasbél, altala kblcsén

vett pénzbdl.

A jelen fejezet az Alap lehivasi polititkaja-
val kapcsolatos altalénos megdllapitdsokon kiviil a rendes
hitelezési tevékenységgel foglalkozik, a tovabbi hiteligény-
bevételi lehetéségekr8l részletesebben kés8bb lesz széb. Al-
taldnossagban elsésorban arra kell réamutatnunk, hogy a
megfeleld feltételek fennforgisa esetén minden tagorszag

igénybeveheti az IMF altal nyujtott hitellehet8ségeket.
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Ebbél csak azok a tagok vannak kizarva /ineligiblity/, akik i
konzultécié és flsz6lit&s ellenére huzamosabb ideig nem tét-
tek éleget esedékes tdrlesztési, illetve visszavasarlasi
kdtelezettségilknek /ilyen eléfordult Buba és Boliviaesetében/,
vagy az IMF egyetértése nélkill valtoztattdk meg nemzeti valu-
tdjuk bejelentett paritdsat. /Ilyen okbél nem hivhattak le

egy ideig hitelt Franciaorszag, Csehszlovdkia és Kuba./

Ugywacsak az IMF egész lehivasi politikédjara
vonatkozd és itt ujbél is hangsulyozandé Altalanos megallapi-
tds az is, hogy az IMF &ltal nyujtott minden hitel célja az,
hogy a tagorszigot fizetési mérlege alakulisénak ideiglenes
nehézségein tulsegitse. Kiilondsen &1l ez a rendes hitelezdi
tevékenységre, mert a tovabbi hitelfelvételi lehetdségek
szempontjabol magat az azonos célt tagabban értelmezik és a
fizetési mérleg romldsa valamely nem mindig idSleges jelle-
gii, tehat strukturéiis okat kivdnjdk a hitel nyujtasa se-
gitségével megsziintetni. Ehhez hozz4& kell tenniink azt is,
hogy a re@des'hitelez6i tevékenység szabalyai is liberaliza-
lédtak némileg, bar a fizetési mérleg deficitjének orvosla-

sa mint a hitelnyujtds célja itt kiilénben vAaltozatlan maradt.

_ Miben all a rendes hiteltevékenység eldfel-
tételeinek és szabAlyoz&sénak liberaliz&lédasa? Kezdetben
csak konkrétan mir mutatkozé fizetési mérleg nehézségek ese-
tén lehetett e rendes tevékenység keretében hitelt kapni és
csak késdbb vezették be az eldrelathatd nehézségek orvos-
lasanak céljat szolgdlé stand by formAt. Eleinte hitelt
csak olyan valutdban nyujtottak, amelyre a fizetési mérleg
nehézségek athidaldsa végett a tagnak éppen sziiksége volt,

kés6bb ez a kitsttség megsziint. Régen a "need"-et, a hitel-
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igénybevétel szilkségességét minden esetben igazolni kel-
lett, kés6bb ha a hitelfelvét az Gin. arany tranche mérté- -
két nem haladta meg a lehivas szlikségességét csak utbdlag
kellett igazolni, majd az ilyen lehivésok teljesen auto-
matikussi és mint-14ttuk, kamatmentessé valtak. Kezdetben
nem tekintették elégséges oknak a hitel folydsitésahoz, ha
a tagorszag valutdja péritését 6hajfotta megvédeni, amelyet
fizetési mérlegének alakulésa veszélybe sodort és ugyanez
volt a helyzet akkor ié, ha a hitelt a tdékekidramlis megaka-
dalyozésa céljabdl akartdk igénybevenni. KésSbb az IMF eze-
ken a meggondolasokon eldszdr kivételek /waiver/ formajiban
tiltette magdt, majd az el8irésok is megfelelSen médosultak.
JellemzS, hogy pld. a t8kekidraml&s megakadilyozdsa vé-
getti hitelek nyujtdsit a fejl8dés kbzbensd szakaszaban at-
tél tették fﬁggévé, hogy vajjon nagy, vagy kisebb mértékii

. tékekidramléasrél van-e szé, csak utébbi esetben advan meg

a hitellehivési lehetdséget.

A rendes hiteltevékenység, a regular _
tranche policy, alapelve éz, hogy az ennek keretében a ta-
gok &ltal lehivhaté hitelmennyiséget‘tranche;okra /innen
a név/ savokra osztja és anndl szigorubb igazolandé eld-
feltételékhez, valamint elvdllalt, a fizetési mérleg 4lla-
sat Jjavitani hivatott, foganatositandé rendszabdlyokhoz
koti a hitelnyujtést, mennél magasabb hitelsavrél van sz6,
azaz mennél nagyobb a tag quétdjdhoz, illetve az IMF Altal

valut&jaban tartoEt -hildifighoz viszonyitott hitelfelvétel.

Ezek a hitelsavok a k&vetkez8képpen ala-
kultak a régi Alapszabdly szerint: Az Gn. aranysiv, ame-
lyen beliili eladésodds annyit jelentett, hogy az IMF-nek

a kérdéses valutéban vald holdingja a quéta 75%-a és 100%-a




- 96 -

ktzé esett /a qudéta aranyban befizetendd része!/, az elsd
hitelsdv, amelynek esetében a holding a qudéta 100%-a és 125%-a
k6z5tt alakult. és a tovabbi 3 Un. magasabb hitelsév
/higher credit tranches/, amelyek esetében a holding 125% és
150%, 150% és 175%, illetve 175% és 200% kdzstt volt,Miutan
mindegyik hitelsiv a quéta 25%-&val volt egyenld, ez azt

jelentette, hogy a "regular tranche policy" keretében elvi-
leg a qudta 125%-anak megfeleld hitelt lehetett igénybeéven-
ni, amivel a holding /75% + 125%/ 200%-ra emelkedhetett.

Az uj Alapszabdly életbelépte utan az eldbb
leirt régi helyzet csak annyiban valtozott, hogy a mar is-
‘\meftetett okok folytdn az aranysav neve tartalék savra /re-
servE tranche/ médosult a hitelsavok %-os mennyisége,
valamint az e cimen vald Bsszesen 125%-o0s hitelfelvételi le-
het8ség és ezzel egylitt a 200%-os holding mint felsd hatar
azonban azonos maradt. Igaz, hogy miutén a jamaicai hatéa-
rozatok:a qudtdkat felemelték, az abszolut szamban Ffelve-
hetd hitelmennyiség ennek folytin megndvekedett, ha a qué-

tdhoz viszonyitott szézalékos ardnyok nem is valtoztak.

A hitelsévok tekintetében a jamaicai ha-
t&drozatok meghozatala és azok életbelépése kz8tti helyzet
azonban sem a régi, sem az uj Alapszabdly eldirdsainak nem
felelt meg. Jamaicdban ugyanis mintegy a quétaemelést meg-
elb8legezve és a hitelfelvételi lehetdség blvitése célja-
bél ugy hataroztak, hogy Atmenetileg az uj Alapszabdlyok
és veliik a quétaemelés életbeléptéig a 4 hitelsavot /az
Qfanysévot nem/ egyenként a quéta 25%-4rdél annak 36.25%-ara
bévitik. Ez egyben annyit is jelentett, hogy ideiglenesen
a regular tranche policy cimén vald hitelfelvételi leheté-
ség a qudta 125%-ardél _annak 170%-ara novekedett. Ez az at-
meneti iddszakban a holding elvi felsd hat&rat /170% + 75%/

245%-ra emelte. Ezek a quéta és a holding aranyéban kife-
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jezett felsd hatarok azonban csak elvi jellegiiek voltak. Egy-

részt azért, mert csak a regular trénche policy keretében fel-
vett hitelekre vonatkoztak, masrészt mert az Alap, e vonatko-

zdsban is tehetett és tett is kivételt. A tovabbi hitelfelvé-

teli lehet8ségekkel kapcsolatosan e felsd hatfdkra méyg vissza-
tériink. '

Fentebb mar utaltunk arra, hogy mennél maga-
sabb a hitelsdv, anndl szigorubbak a hitelfelvétel el8felté-
telei és az azzal kapcsolatos, a tagorszAgokkal szembeni el-
varasok. Mig az aranysavnal, most tartaléksivnil, elégséges a
fizetési mérleg nehézségekre vald esetleg utbédlagos hivatko-
zds, addig az els§ hitelsav igénybevételéhez annak az IMF
felé vald feltéfésa is szukséges, hogy a kérdéses tagorszag
milyen eszkz8ket kivan alkalmazni abbdl a célbédl, hdgy eze~
ken a nehézségeken t@ljusson. A magasabb hitels&vok igény-
bevétele pedig mar valdsdgos, sokszor kemény eldirdasokat
tartalmazé, szandlasi program kidolgozésat és az IMF éital
vald elfbgadését teszi szilkségessé. E program keretében a
tagorszagnak konkrét kdtelezettséget kell vallalnia a ter-
vezett intézkedések végrehajtadsara. Ezekben a magasabb hi-
telsdvokban a hitelfolydsitéds stand by forméban t8rténik
. és a részletek folydsitdsa eldtt az IMF mégvizsgélja, hogy
a tag eleget tett@-e a szandldsi programban villalt kitele-

zettségeinek.

Az IMF-et sokan tamadtdk az Altala a
fentiek szerint elfirt k¥vetelmények miatt, amelyek &sz-

szesgégét az IMF miinyelv "conditionality"-nak nevezi.

Ez a szb, illetve fogalom nem a hiteligénybevétel elSfel-

tételeit jelenti, amelyek fennforgdsa a tagallamot arra
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qualifikalja, hogy hitelt vehessen igénybe - hanem az adés
részérdl elvallalandé a hitelfelvétel kapcséan végrehajtan-
dé pénzilgyi és gazdasagpolitikai intézkedések Osszességét.
A cél a fizetési mérleg egyensulyanak lehet8 gyors helyre-
&llitdsa - minek érdekében a klasszikus, mondhatni ortodox
monetéaris és gazdasdgpolitika szokvanyos szandlasi eszkdzei-
nek latbavetését kivanjik meg. Ezek az eszkidzsk Snmagukban
sem mentesek az ellentmondésoktdél, a tamadisok azonban,
amelyek e vonatkozadsban az Alapot érik, nem annyira ezek-
re az ellentmondésokra dmmagukban mutatnak ra, hanem ink&bb
azt hangsulyozzak, hogy az adés ofszégok nagy részénél és
éppen a legrészorultabb szegény fejl8d3 orszigok eseté-

ben a kérdéses rendszabAlyok sok esetben a céllal ellen-
kezd kdros hatésokat valtanak ki, ennélfogva el8irdsuk-

t6l el kellene tekinteni.

Melyek tehat konkréten ezek a rendszabi-
lyok? Gyakori eset, hogy az IMF az adés nemzeti valutdjanak
leértékelését irja eld, abban a felvetésben, hogy az export
ngvekedése és az import csdkkenése a kereskedelmi mérleg
deficitjét megsziintetvén hozzajérul a fizetési mérleg egyen-
sulydnak helyredllitds&hoz. A fejl8d8 orszégok siakért&i sze~
rint* ez a rendszabaly az esetek tulnyomé részében nem lehet
eredményes, mert az a valuta, amelyben ezek az orszagok
exportjaikat bonyolitjak és szamlazzak, nem sajat nemzeti
valutajuk,hanem rendszerint a dollér. Egyébként is a fejlé-
d6é orszagok exportjénak tulnyomé része olyan cikkekbdl alil,
amelyek ara az &rutdzsdéken alakul ki és igy arra az il-
letd orszégnak alig van befolyisa. Ami pedig az importokat
illeti, azokra éppen ezekben az orszigokban annyira szlikség
van, hogy az &ralakuldsra csak igen csekély mértékben érzé-

kenyek.

x Le Monde 1981.februir 24. Sene Mamadou cikke.
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Ugyancsak az IMF conditionality fegyverta-
rdba tartozik a k&zkiaddsok és a hitelek er8s korlatozéasa,
abban a reményben, hogy a beruhdzasok csBkkenése folytén
a kereskedelmi mérleg is javul és f8leg visszaszorul az
inflacié. E rendszabédlyok foganatositasa végett az adés
fejlédé orszéag rendszerint megsziintetni kényszeriil a kdz-
szilkségleti cikkek Arainak szubvencionilisat, ami azok
tetemes ndvekedéséhez vezet és reprivatizdlja a tulnyomé-
részt Allami tulajdonban 1évé vallalatok tekintélyes héa-
nyadat. Az &rak szubvenciondlé&sénak megsziintetése vesze-
delmes és szocidlis szempontbdl kétéli fegyver, mert kdny-
nyen a lakossdg legszegényebb rétegeinek valédsdgos kiéhez-
tetéséhez vezethet. A reprivatizilas pedig t8kék hidnyiban

nehezen vihet8 keresztiil.

ElsSsorban annak antiinflatorikus haté-
sa miatt az IMF rendszerint a bérek és fizetések restriktiv
szabdlyoz4sat is eldéirja, mércsak azért is, mert ennek
kévetkeztében legaldbb is elvileg, killén&sen ha a va-
luta leértékelésére is sor kerlilt az export arak verseny-
képessége fokozédik, a belsd &rszinvonal stabilizAlédik,
a fogyasztds és igy az import pedig csdkken. A siocié—
lis kdvetkezmények azonban éppen a szegény fejl8dé orszéa-
gokban elviselhetetleniil sulyosak nemcsak politikailag,

haném tisztén gazdaségilag a megélhetés szempont j4bdl is.

Az IMF Altal ugyéncsak el8irni szokott a
védSvamok leépitésében és igy a nemzetkdzi kereskedelem-
be vald fokozott bekapcsolédésban 4116 kdvetelmény is
nehezen valésithaté meg a fejlédé orszagok esetében, noha
kétségtelen, hogy ilyen irényu rendszabdlyok hozz&jarul-

nénak ahhoz, hogy az orszig versenyképessége és gazdaséagi
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strukturdja a helyes és kivénatos iranyban alakuljon. Az °
alig sziilet6ben 1év8 nemzeti iparok azonban nehezen bir—
Jék ki a fejlett orszagok termékeinek versenyét a bel-
£61d6n és még kevésbé a k1£51di piacokon, amelyek a fej-
18d8 orszagok termékeinek bevitelével szemben Szamos nem

tarifalis jellegil nehézséget tamasztanak.

A fejl8dd orszagok 4llaspontjat képviseld
szakért8k okfejtésének a lényege az, hogy az IMF eldirésai
a fejl8d8 orszagok esetében részben nem elegendben haté-
konyak, részben pedig alkalmazisuk olyan nem kivénatos k&-

vetkezményekkel jir, amelyek ezeknek az orszagoknak a
helyzetét inkébb nehezitik, mint kdnnyitik. R8viden ki-

fejezve a conditionality eszkdzei nincsenek a leginkabb

IMF hitelekre szorult orsz&gok testére szabva, holott a leg-
szigorubban éppen az & esetiikbbn-alkalmazzA4k, hiszen e fel-
tételek anndl keményebbek, mennél magasabb hiteltranchebél
térténik a hiteligénybevétel, azaz quétdjihoz képest mennél
tébb hitelt vesz“valamely tagorszag igénybe. Ez a megil-
lapitas nyilvénvaléan helyes. A fej18d8 orszagok éppen ezért
erélyes akciét inditottak az Alapon bellil e feltételek
felilvizsgdlatdra és az 1980 évi X6zgyllésen a vezérigaz-
gatd ilyenirényG igéretet is tett. Kérdés, hogy a kialaki-
tandé uj feltételek mennyire szakitanak majd a kills§ egyen-
sulynak a konjunktura fékezése 4ltal vald elérése klasszi-
kus elképzelésével és mennyire teszik magukévid a fejl1848
orszigoknak azt az A4ll&spontjat, hogy gazdasigi bajaikon

és ezlltal fizetési mérlegik nem Atmeneti, hanem struktu-
rdlis deficitjén csak iparuk és mezdgazdasiguk egyidejii 4t-
gondolt fejlesztésével, megfeleld strukturdjuk kialakiti-

Ilnlzﬁ“*'
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sdval és hatékonysdgénak ndvelésével lehet segiteni, ami nem
Fér Yssze egy szandlédsi céld, restriktiv gazdasagpolitika-
val. Kérdés persze az is, hogy az Alap, ha ezt fel is is-
meri milyen konkrét rendszab&lyokat ir majd el8. Az erre vo-
natkozé javaslatok ﬁég ismeretlének. Ennek ellenére biz-
tonsiggal szémitani lehet a conditionality bizonybs libera-
lizéléséra;

e

Az eredeti Alapszabdlyok keretében kia-
lakult szabdlyozés lehetdvé tette azt, hogy az IMF az

aranytranche-on taGli hitelsivokban folyésitott hitelek
esetén bizonyos aranymennyiség biztositék gyanént‘valé
lekdtését kdvetelhesse. Az Alap sohasem élt ezzel a jo-
gaval és csak harom olyan eset fordult eld, amikor a tag-
orszdg 4ltal ®nként felajénlott aranybiztositékot el-
fogadta. Az aranynak a nemzetkdzi pénzrendszerb8l vald
kiiktatésaval az IMF-nek ez a joga elenyészett. Gyorsan 1li-
beralizélédottbaz az el8irds is, amely szerint a regular
tranche policy keretében valamely tag szémara folybsités-
ra'keru16 hitelek, vagy stand by forma esetén a hitelrész-
letek, 12 havonta nem tehetnek ki t&bbet, mint a tag quéta-
Jjanak 25%-a. Egyrészt az IMF mar koran jéval a hitelplafo-
nok felemelése el8tt fenntartds nélkiil engedélyez eltérést
ett6l az eldirdstdl, masrészt a rendszeres hiteltevékenység
keretén beliil folydsitott és a mas hitellehet8ségek /facility/
alapjan nyujtott hitelek gyakran 6sszemosédtak; a tag &l-
tal élvezett globAdlis hiteldsszeg t&bb fajta hitelb8l te-

~vBdvén Bssze.
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Az a kérdés, hogy a nyujtott hitelek milyen

pénznemben vehetdk fel, mar ismét nem csupén a rendes hitelte-

vékenységre vonatkozik, hanem dltalénossigban az IMF &ltal
folyésitott hitelekre. Eppen ezért célszeriinek mutatkozik er-
rél mar itt szélni. Elvben az adés valasztja ki, hogy milyen
dltala felhaszndlhaté valutaban kivanja a hitelt felvenni,
.etekintetben azonban behaté eldzetes tdrgyaléasokat kell az
Alappal folytatnia. Az Alap részletes lehivasi tervet készit,
megszerzi énnak a tagnak a beleegyezését, akinek a valutija-
ban a lehivast eszk&z8lni akarjak. A lehivasi terv tekintet-
be veszi egyrészt a hitelt igénybevenni kivané tagorsziy
Jjegybanki tartalékainak Osszetételét, masrészt azt, hogy
mekkora az IMF holding, abban a valutaban, amelyben a le-
hivasra sor keriill. /Ezt az‘IMF nyelvezetében a reserve posi-
tion dlakulésénak hivjak./ Mint azt majd latni fogjuk ujab-
ban méd van SDR-ben .valé hitelfelvételre is. Térténelmi
kuriézumként érdekes megemliteni, hogy arnak idején azok az
orszdgok, amelyek Un. Marshall Segél;; élveztek nem eszké-
z6lhettek lehivdst dollarban. EmGgbtt az az elgondolas hu-
zédott meg, hogy sajat tartalékaikat és az IMF hitelt egy-
forman haszndl jak fel fizetési mérlegiik rendbehozataléara.

.

A valutéban felvett hitelek elszamoldsa ré-

gen aranyban tortént, Atlagos drfolyam alapjan. Amikor az

arany ira ngvekvd tendenciit kezdett mutatni, a tagorszdgck részé-
rdl éppen ezért varatlanul megndtt a visszavasarlasi kedv.

Ma minden,birmely valutiban felvett hitel SDR-ben keriil

elszdmoldsra az egyes valutdknak a térlesztés iddpont jaban
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SDR-ben kifejezett &atlagos arfolyamén.

-

Az, amit a hitelek t&rlesztésérdl itt el kell
mondanunk, szintén Altaldnos érvényﬁ. mert nem csupin a re-
gular tranche policy keretében felvett hitelek visszafizeté-
sére vonatkozik. A térlesztés, mint arra mir rémutattunk, a
swap hitel reciprok milveletének végrehajtisa, idegen pénz-
nemben valé visszavasdrlésa a sajat valutdnak, ezért az IMF
szbhaszndlatadban nem is nevezik tdrlesztésnek, hanem kizarélag

repurchase-nek. Ennek célja nem is annyira maga a visszafi-

zetés, hanem az, hogy a visszavasarlé orszag valutdjaban vald
holding cstkkenjen, illet8leg a normidlis mértékre 4lljon

vissza, ami mellett voltaképpen mésodlagos, hogy ez a holding-

cstkkenés annak folytén kivetkezik-e' be, hogy mds tag eszk&dzdlt-e
lehivast a visszavasarléasra kdtelezett tag valutajdban, vagy

maga a kotelezett ttrlesztett. A holding és a visszavasar-

las Usszefiiggéseit az aldbbiak majd még részletesebben illuszt-

réljak.

A visszafizetési kotelezettség esedékessé-
ge a hitelmegallapodasban keriil régzitésre. A regular tranche
policy keretében folydsitott hitelek esetében a hitel-

futam altaldban 3-5 év. A tendencia a hitelek hosszitésa.
Azoknadl a specidlis hitelfajtdknil, amelyekrdl alabb szdlunk,
ma mar nem ritkan 7, sét 8-10 éves hiteleket “is nyujt az

IMF, amely pedig kezdetben tevékenységét a rﬁvidlejératﬁ
hitelek nyujtasara kivanta korldtozni. Az adés jogosult tor-
leszteni akkor is, ha erre még nem volna ktelezve, vagy
javara valamely mentesitd ok &ll fenn. Ez az Onkéntes visz-
szavasarlas /voluntary repurchase/} amely eldtt azonban az
adésnak az IMF-el konzultdlnia kell, nehogy tdrlesztésével

az Alap a kiilonbdz6 valutakban valé holdingjainak kiala- .

kitasat célzb tdrekvéseit keresztezze.
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Az Alap a torlesztési haladékok tekinte-
tében egyébként igen liber&lis gyakorlatot folytat, jol-
lehet az el8irasok maguk is szamos, a tdrlesztési kdtele-
zettség alédl mentesitﬁjokox: ismernek. Ezek az okok egy-
részt a tagorszig jegybanki tartalékainak alakuléaséval,
masrészt az IMF kiilénbbz8 valutdkban vald holdingjaival
kapcsolatosak. Nem kell visszavasarlast eszkdzdlnie a tag-
orszagnak, ha tartalékai quétédjahoz viszonyitva sulyos

mértékben cstkkentek. Hogy ez mikor kévetkezik be, arra

vonatkozélag valtoztak az eldirdsok, a tartalékok a qudta
100%-a, majd 150%-a al4 valé siillyedését minSsitve sulyos-
nak. Mindenesetre mentesit a visszavasarlasi kbtelezettség
alél az a kérilmény, ha a tagorszag tartalékai nagyobb
mértékben csskkentek, mint amilyen mértékben az IMF hol-
dingja a kérdéses orszdg valutdjéban novekedett. A tar-
talékok meghatdrozdsa szempontjabél nem j&n szamitasba
azok ama része, amely hosszulejaratd hitelekb&l szarmazik,
vagy hiteltarlesztés céljaira van lekdtve és nem szlmita-
nak a tartalékokba olyan valutanemek sem, amelyek nem ré-
gebben, mint 1 év &ta léttek csak konvertibilisek. Hozz&-
szamitanak viszont azok a lehivasi lehetéségek, amelyek a
tagorszagot az IMF-el szemben a gold tranche és a super

gold tranche keretében megilletik.

Ugyancsak egészben, vagy részben mentesiilt

a tagorszag a visszavésarldsi kételezettség alédl, amennyi-

¥

ben annak teljesitése az IMF-nek a visszavasarld tag-
orszag valutdjaban valé holdingjat a quéta 75%-a ald csk-
kentette volna, vagy ha ez nem lett volna masképpen meg-

oldhaté, mint ugy, hogy a visszavAasarléas folytan az Alap
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valamely mas valutaban vald holdingja 75% f£61é emelkedjék. Az
uj Alapszabaly életbelépése utin ezek a szézalékok a fen-
tebb ismertetett okokbél természetesen 100-ra emelkedtek.

Ai elmondottakbdl az k¥vetkezik, hogy elsdd-
leges fontossiggalbir az a koriilmény, hogy a térlesztd tag-
orszadg a visszavasarlast miben, milyen valutiban eszkdzli,
illetve miben kell azt eszkdz¥lnie, hiszen végiil mégiscsak
hitelrél van szé és az Alapnak érdeke az, hogy a tdrlesztés
az esedékesség idSpontjdban meg is t¥rténjék. A kézenfekvd
és kezdetben 4ltalénosan alkalmazott megold4s az volt, hogy
azzal a valutdval eszk8z8lték a visszavasirlést, amelyben
annak idején a lehivads tdrtént. Ez arédnylag zavartalanul
ment is addig, amig a miiveletek &ltal&ban dollarban bonyoléd-
tak, mikor azonban a mds yalutanemekben t&rténd lehivasok
mind gyakoribbak lettek és a tagok - érthetd okbdél - ennek
ellenére dollérral Shajtottak visszavasdrolni, erre nem
mindig volt méd, mert az IMF dollarban valé holdingja huza-
mosan magasabb volt a kelleténél. Ilyenkor az USA egyide-
ig olymédon nyujtott az IMF-nek segitséget, hogy a vissza-
vasarld tag dollarjait aranyra konvertalta és ezért az
aranyért olyan idegen valutdkat vasarolt, amélyekkel a kér-
déses tagorszagnak a visszavAsarlast végre lehetett haj-
tania.

sak

De mindez mar kuriézumképpen érdekes. Az uj
Alapszabaly arra vesz irédnyt, hogy az Gsszes tagorszagok va-
1utéiwfelhasznéihat6k legyenek az Alap miiveleteiben.
Gyakorlatilag ma az a helyzef, hogy a visszavdsarolni kivand
tagnak behaté konzultdciét kell folytatnia az IMF-el a

felhasznaland6é valutanemekre vonatkozélag, éppen ugy,
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mint a lehivads esetében. SDR-ben - ha ilyen kelld mennyi-
ségben 411 a tag rendelkezésére - a visszavisarlas feltét-
" lenlil eszk&z8lhetd, valamely valuta felhaszndlésdhoz azon-
ban az IMF egyetértésén kiviil annak az orszagnak a bele-
egyezése is szilkkséges, melynek a valutdjat felhasznadlni ki-
védnjédk. Aranyban visszavadsarolni nem lehet, ez aldl csak

a Kormanyzék Testiiletének 85%-0s szavazati t&bbséggel ho-
zott hatdrozata tehetne eseti kivételt. A visszavasarla-
sokkal kapcsolatban az IMF legfontosabb feladata a kiildn-
bsz4 valutdkban vald holdingjainak olyan alakitasa, hogy
azok &liédsa a visszavdsdrlésokat ne akadilyozza. Ezt az
Alap a tagok lehivési és visszavdsarlési politikéjénak dllan-
dé koordindcidjaval, a tagok k8zdtti valutadtvaltasok eld-

segitésével éri el.

Mar emlitettiik, hogy az IMF hiteleket ma mir tul-

nyomban stand by hitelek formijéban folydsitjdk. Ez a
hitelnyujtési méd csak 1965 6ta hasznélatos, azeldtt az
Alap gyakarlata csak eseti lehivasokat ismert. A stand by
nyitvatartdsi ideje, tehat a biztositott kereten beliili
lehivés lehet6sége el8bb 6 hd, majd 1 esztendd volt, 1977
6ta ennél hosszabb nyitvatartasi pefiédus /2 majd 3 évy
megaddsa is lehetséges. Ez is egyik olyan jelenség, amely
az IMF hitelnyujtd tevékenységének fokozatos liberaiizélé—
dasara mutat. Tekintettel a keret viszonylag hosszu fel-
hasznélési lehetdségére a stand by hitelt ugy is felfog-
hatjuk, hogy az olyan hitelek,’illetve hitelsdvok szinte
automatikus lehivasdra ad lehetdséget, amelyek esetében a
regular tranche policy keretében ilyen automatizmusra

nem volna mdéd. /Az aranysdvon beliili hiteligénybévéteiek,

amugy is automatikus lehivési lehet8séget biztositvan, ei-
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vileg nem képezték a stand by megallapoddsok targyat, illetve részét./
A stand by forma mind gyakoribb alkalmazisa a maxi-

malis hiteligénybevételi lehet8ségek fellazuiéséhoz is vezetett, mind

éves vonatkozisban /nem tsbb, mint a quéta évi 25%a/, mind a 200%-

os felsé hatar tekintetében. A mind hosszabb ideig nyitva 1év8 auto-

matkusan lehivhaté stand by hitelek szétrobbantottidk ezeket a ke-

reteket és a vonatkozd eldirdsok aldl az IMF mind gyakrabban adott

waiver-t /felmentést/. Erdekes médon a stand by formAt haszn&lta

fel az IMF arra, hogy az elvileg 200%-os hiteligénybevételi maxi-~

mumot alapvetSen megndvelve azt meghAromszorozza. Az 1980-as k&z-

gylilés éta ugyanis a maximum &vi 200%, azaz 3 évig nyitott stand
by hitel esetében &sszesen 600¥%, de waiver esetén ez is talléphetd.
A mésik irényban viszont, atekintetben, hogy az IMF' a hiteleket
mindig szigorubb és keményebb k6te1ezettségek betartédsdhoz k#thes~
se, tehdt a conditionality vonatkozas&ban a stand by forma szintén
fokozott lehet8séget nyujt, hiszen a nyitott kereten beliili mint-
egy aﬁtomatikus lehivési lehet8séggel az adés csak akkor élhet,

ha igazolja, hogy vallalt kitelezettségének valéban‘eleget is tett.
Ez alkalmas eszkdz arra, hogy er8sitse az IMF ellenbrzését

édés tagorszagainak pénziigyi és gazdasagpolitikija £515tt.

Az eldbb emlitett k8telezettségeket a stand
by megdllapodis alkalmaval az adds tagorszag egy "letter of
intent"-ben ragzifi, mely a hitelmegdllapodds szerves része.
Idejében k¥z81nie kell az adésnak azt is, hogy mikor és milyen
részletekben kivan a megnyitott hitelkeretre lehivAsokat esz-
k8281lni. A kialakult gyakorlat szerint a stand by hitelkere-
teket sokszor nem hivjék le teljes egésziikben. Nyilvantartasi
dij ' ° /commitment charge/ fejében éppen az elébb emlitett ok-
b6l 1/4% terheli az adést, ezt azonban, ha 1genybeve321 a hi-

telt a kamatokba beszamltJak
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A stand by hitelforma alkalmazdséanak és je-
lentdségének illusztréldséra talén nem érdektelen mintegy be-
fejezésiil megemliteni, hogy a legnagyobb hitelt az IMF-t{&l
eddig Anglia vette igénybe és éppen annak nagysidga miatt
stand by hitel formijdban, amely egyediil alkalmas ekkora
8sszeg folybsitéséra. Az Anglidnak nyujtott stand by hitel
Usszege 3.6 milliard SDR volt, amely keretre az 1976/77-es
tizleti évben kb. 1.7 milliadrd SDR lehivist eszk&z3lt. A
nagysagrendek 8sszehasonlitésa végett megemlit jlik, hogy
ugyanabban az izletévben a masodik legnagyobb hiteligény-
bevevd Mexico volt, cca 1/2 milliard SDR-t hiva 1le ugyan-
csak a stand by forma felhaszniléséval. A nyujtott hitelek
folyamatos ¥sszegszerii navekedéée azt is magéval hozza,
hogy a regular tranche policy. keretében biztositott lehetd-
ségek nem elégségesek és igy gyakori éset, hogy killtnbsz8
rendes és egyéb hitelforrasokbél szérmazd hiteleket kdz8s
stand by keretben folyésitanak.

A fejezet elején mar szd volt arrdl,hogy
az adési, illetve hitelez8i pozicié alatt mi értend8, hogy
egyes kivaltsdgos hitelek nem érintik ezt a poziciét és

arrél is, hogy az addsi pozicid kamatteherrel /charge/, a

a hitelez8i pedig kamatjtvedelemmel /remuneration/jir.Most

ezeket a kamatterheket és kamatjbdvedelmeket kell kdzelebb-
r6l megvizsgdlnunk. Ennek sordn a kamatteher helyett a
"charge" /teher/ szét fogjuk alkalmazni, a hitelezdi pozi-
cidé folytén jardé kamatok helyett pedig a "femuneration"
sz6t, mert az IMF szbhasznilatéban ezek jelentik a rendes
addési,vagy hitelez8i pozicié kévetkeztében fizetendd, illet-
ve jaré kamatokat, mig az "interest" /kamat/ azokat a ka-

matokat, amelyeket a hiteligénybevevd olyan hitelek utéan
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fizet és az IMF-nek hitelt nyujté tag olyan hitelek

utén kap, .amelyek nem az IMF sajat forrasaibél szérmaz- -
nak, illetve kiildn megdllapodds alapjén nyujtattak az
IMF-nek. Az ilyen forrasbdl széarmazd hitelek egyébként
csak korlatozott mértékben hatnak ki az igénybevevSk

adési pdziciéjéra.

A terhek tekintetében és abban a vonat-
kozasban, hogy milyen hitelfajtadk szamitanak be az adési
poziciéba, $lietve melyek érintik és melyek nem a holding

alakuldsat az IMF szabAdlyozdsa nem teljesen logikus.E szem-

pontbdl ugyanis az &ltaldnos, alébb ismertetendd sza-
balyok érvényesek a regular tranche policy keretében folyé-
sitott hitelekre és két Un. Allandé hitelforrasbol /perma-
nent facility/ siérmazé hitelre /compensatory financing és
buffer stock financing/ viszont kiilén elbirdlas ala es-

nek az id8leges /temporary/ hitelforrésokbél szérmazéd hi-
telek. Mégis egy allandé hitelforrasbdl szarmazd, de a
regular tranche policy-n kiviil esd hitelfajta az 1n.
extended Ffund facility.is kiilon elbirdlas targya: ez

utébbi nyilvan azért, mert hosszulejarati /elébb 89immar

10 éves/ hitelfelvételre ad lehetdséget.

A fizetend6 charge nagységara vonatkozé-
lag is. tobbszdr valtoztak az eldirdsok. A régebbi sza-
balyozas két tényezdédn alapult: egyrészt az idd, mas-
részt annak fiiggvényében ﬁavekedtek a terhek, hogy a
tag még nem tdrlesztett adéssidga mennyivel haladta‘meg
a qubétajat. Az 1979 uténi periddusra vonatkozd elfirad-
sok csupén egy a charge mértékét szabalyozd ténye-

28t ismernek, az iddt, ezzel serkentvén az addsokat a
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visszavdsirlés mihamarabbi eszkozlésére. Ezen az elvi ézaf
bdlyozdson beliil a fizetendd terhek szdzalékdt idénként

- médositjdk, igy az aldbbi szémszeril ad;tok. amelyek vile )
tozhatnak, csupan egy konkrét példat jélentenck. Az o e
1977.6pri1is‘1-én érvénybelépett 'szabilyozds szerint a
fizetendé charge-ok mérQe 4.375%~r81 évi 1/2%-kal 6;375X- *
ig ndvekszik az idd fiiggvényében /1-tS1 5 évig/. Amikor a
lehivdstél szdmitott 3-ik év eltelik és igy a teher 5.875%

-ot ér el az IMF konzultil az adéssal a térlesztés miha-
marabbi eszkdzlése végett. 5 éven tul az Alap, tovibbi

" tdrlesztési hosszabbitds esetén a charge-ot a maximum £81é

is emelhetz..Az 1980-as Jelentés szerint a 79-80—as Uzletév-
ben az IMF-nek £1zetett charge-ok étlaga 5 25% volt.

Az a kerué hogy miben, illctve hogy mi-
vcl tbrténqek a fizetés éppenugy felmeriil a. charge-okx
esetében, mint a visszavésdrldsnidl, Kezdetben legaldbbis
_elvileg aranyban kellett azokat megfizetni, de ha az adds
tartalékai nem tették ki quétéjénak felét, ugy a quéta
és tartalékai kdzotti afény szerint kellett részben arany-
ban, részben sajdt nemzeti valutdjdban a terheket [izet-
nie. Ma clvileyg SDR-ben fizetenddk a terhek, de az IMF-el
valo konzultdcid alapjan valamely valutdban, esetleg
az adés sajdt valutdjéban is fizethetdk. Az IMF &1lAds-
foglaldsa itt is éppenugy a holdingok alakuldsitdl figy,

‘mint a visszavasérldsok esetében.

A fenti terhcken kiviil 1965 é6ta minden
hitelfelvétel alkalmdval a hitel Ssszegének 1/2%-a fize-
tendé dtaldny gyanént a hitelfutam teljes idejére "servie
cc charge” /szolgdltatési ridltség/ cimén. Fz aldl cnak’
egy kivétel volt: az aranysdvban /amig ilyen a misodik

alapszabdlymédositds életbelépéséig még létezett/ tdreénd
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hitellehivhsokd nem terhelte service charge. Ez kiilSnben
egybevagott azzal a mar ismertetett gyakorlattal, hogy
ezek a hitellehivasok automatikusak voltak és az adési

pozicidé bek®vetkezte szempontjibdl sem jsttek szédmitasba.

Mintegy a terhek ellentétele gyanant a
tagot kamat /remuneration/ illeti meg, ha hitelezdi po-
ziciéba keriil. Jelenleg a remuneration, amelynek mérvét
és kigzAmitlsi mbédjat t8bbsz®r szabAlyoztldk és évenként
hivatalbdl feliilvizsgdljdk, az SDR kamatoz&séhoz k&t8-
dik, annak 90%-a. Igy az SDR kamattal egylitt valtozd jel-
legii és negyedévenként szémit jék ki a r8vidlejaratu hi-
telek kamatédnak 5, Gn f8orszAgban vald alakulésa szerint
gy, hogy a negyedév kezdete el8tti hénap kBzepét8l visz-
szafelé szémitott 6 hetes periddus napi kamatalakula-
sat veszik figyelembe sulyozott atlag alapjén és annak
bizonyoé szAzalékdban /elébb 60, késébb mar 80%/ alla-
pitjék‘meg az SDR és a remuneration kamattételét. A £&-
orszagok /f8piacok/ az Egyesiilt Allamok, az NSZK, Ang-
lia, Japan és FranciaorszAg. A sulyozas szempontjébdél a
fépiacok az el8bbi felsorolds sorrendjében 47%-ka1 illet-
ve 18, 13, 11 és 11%-kal vétettek tekintetbe. Ez a su-
lyozAs az SDR valutakosér médositasaval egyidejlileg
ugyancsak médosult és egybeesik a kosarat képezd valu-
tdk abban képviselt relativ sulyaval. Az SDR kamat és
igy a remuneration is, ilymédon a vilag £8 pénzpia—
cain -jelenleg uralkoddé tendencidnak megfelelden emel-

kedik.
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Ennek a hosszura nyulott fejezetnek
a végén, amely egyrészt Altalénossigban, mésrészt és £8-
leg annak regular tranche policy-je kgretében,'de a spe-
cidlis hitellehet8ségek vizsgdlatdt késébbre hagyva,
foglalkozott az IMF hitelpolitikdjaval és hitelnyujtd
gyakorlataval, joggal vefddik fel a kérdés, hogy a tag-
orszégok vajjon mely okbdl veszik legalébbis idénként
szivesen igénybe az Alap Altal biztositott eme hitelle-
het8ségeket, illetve miért részesitik ezeket adott eset-
ben eldnyben m&s lehetséges hitelforrésokkal szemben?
Elvégre az IMF Aaltal nyujtott hitellehetdségek, mint
14ttuk, mégis korléatozottak, a swap forma, amelyet az
Alap alkalmaz nemzeti pénz kibocsdtésaval jar, aminek
vannak hadtranyai, a kamatterhek még ha a piaciaknéal
kedvez8bbek is, f8leg a\kés&bbi id8szakokban nem elha-
nyagolhatdk és végiil, de nem utdlsé sorban az &ltala
folytatandd gazdasidgi és pénzilgyl politika tekinteté-
ben az adésnak gyakran igen sulyos és népszeriitlen meg-
kbtésekkel jard kdtelezettségeket kell elvallalnia,
igaz, hogy az ezekért vald felel8sséget az IMF-re harit-
hatja. Az okra, amely a tagorsza&gok ilyen magatarté-
sat indokolja, mar utaltunk. Ez abban keresendd,

hogy az IMF-t8l valé hitelfelvétel a tagorszag hi-

- d

telképességét ndveli. Ez azon tGlmendleg, hogy a nagy-
st ——

ankok szivesebben u'tanak kdlcsdnt olyan orszlg-

nak, emelyet az IMF hitelképesnek talalt, gyakran ép-

pen azokkal a'kﬁtelezettségekkel kapcsolatos, amelyek-

r8l az el8bb szd volt. A k¥telezettségek vallalasa




annyit jelent, hogy a tagorszag komoly erdfeszitéseket fog

tenni pénziigyi helyzete és fizetési mérlegének rendbehoza-
X

tala végett és ezt a nemzetkdzi pénzpiac mintegy garancia-

ként értékeli a tovabbi hitelek visszafizetesenek SZem=
pontjdbdl is. Eppen, ezert MUtatnak ra, nem Egesremror——
HETKUY, " 2yyET=Travért8k arra, hogy ha az IMF hitelfel-

tételeit tulsdsogan liberalizAljik, ugy az Alaptél felvett

kblcstnbknek az addés bonitéséra valdé kedvezd hatésa csdk-
kenni fog. Ez az okfejtés f8leg a magasabb hitelsavok-
ban felvett IMF hitelekkel kapcsolatosan helytilld, ezek
lévén szandlési program elvallalasival egybekdtve. Az
alacsony hitelsévok esetében viszont a hitel megszer-
zésének gyors lebonyolitésa és viszonylag kdnnyii volta
indokolja azt, hogy a tagorszAgok az IMF-hez fordulnak.
Ennek ellenére az IMF hitelek kiilonSsen a strukturdlis
fizetési-mérleg-nehézségekkel kiizd§ orszagok hiteiigé-
nyeit tavolrdl sem elégitik ki.
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Iv.

A mér ismertetett, a rendszeres hiteltevé-
kenység keretébe tartozd hiteleken kiviil, az IMF gyakorlata
3 tovabbi él}andé hitelfajtat /permanent facility/ ismer.
Ezek létesithilk iddrendjében a kdvetkezdk: Compensatory Finan-
cing Facility of Export Fluctuations 1963 /az export kiesé-
sek kiegyenlitésének finansziroz&sit szolgilé hitelforras/,
a Buffer Stock Financing Facility 1969. /az {itk5z8 kész-
letek finanszirozasat szolgdlé hitelforras/ és az Extended

Fund Facility 1974. /az Alap kiterjesztett hitelforrasa/.

A Compensatory Financing Facility of

Export Fluctuations neve eléggé viladgosan jelzi annak céljat.

Ezt a hitelforrast, amely egyébként az elsdé olyan jarulé-
kos hitellehet8ség volt, amelyet az IMF a regular tranche
policy kefetein kiviil megnyitott, azért létesitették, hogy
féleg, de nem kizérélag a nyersanyag termeld orszégokat
tulsegitsék azokon a fizetési mérleg nehézségeken, amelyek
exportjuk visszaeséséb4l allottak e1s. /Ez 1963-~ban igen
aktudlis feladat volt./ A hitelforrds akkor vehetd igény-
be, ha az IMF egyetért abban, hogy a visszéesés ideigle-
nes jellegii, nagyrészt olyan ké&riilmények k&vetkezménye,
amelyek nem a kérdéses tagorszAag magatartdsara vezethe-
ték vissza és a tagorszag kdtelezettséget vallal arra, hogy
kooperdlni fog az IMF-el fizetési mérleg nehézségeinek el-

haritasa tekintetében.

A Compensatory Facility-re vonatkozd eld-

irdsokat annak létesitése 6ta t&bbszér valtoztatték, utoljara
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1979 augusztusdban. Ezek a mé&ositésok fokozatosan 1li-
beralizAdltdk a hitelforrds hasznilatat. Ez az engedé- :
kenyebb megitélés annak a meghatidrozisiban is érvényesiilt,
hogy mi tekintendd voltaképpen export kiesésnek /shortfall/.
Kezdetben azt tekintették ennek, amikor a hitelkérés
alapjaul szolgald targyév exportbevétele kisebb volt,

mint az eldz8 5 év Atlagdban elért export-bevétel /earning/.
Ma mar a targyév exportbevételét a k6vetkez6-évek szamitéa-
si uton becsiilt exporttrendjéhez viszonyitjédk és igy mar

az is export visszaesésnek tekinthetd, ha a targyév ex-
portja nem mutatott névekedést az eldz8 évekéhez képest.
Mindez sokkal nagyobb hajlékonysigot tesz lehetdvé a hi-
teligénybevétel_lehetéségének elbiradlasa terén. A sza-

balyozéds egyébként gyorsitott eljarast ir eld etekintetben.

Liberalizaldédtak az eldirédsok az ezen a
cimen igénybevehetd hitel mérvét illetden is. Kezdetben
az ilyen lehivéasok é quéta 25%-a erejéig voltak csak esz-
ktz&lhetlk, késébb mind gyakoribbak lefték az engedé-
lyezett kivételek, 1975 éta 12 havonként a quéta 5o%-aig
voltak igénybevehet8k a compensatory hitelek, 8sszesen
a quéta 75%-a erejéig, 1979. augusztusa'éta pedig a quéta

loo%-4ig.

Az ezen a cimen igénybevett hitelek immar
jarulékos jellegiiek lettek, ami alatt az értendd, hogy
a compensatory lehivésok folytén az IMF hpidingjénak a le-
hivdé fé1 valutéjéban el6&116 ndvekedése nem jdn szadmitasba,
sem a rendes hitelsavok igénybevételi lehet8sége, sem az
Gsszeigénybevételi maximum szempontjabdl.Az utdbbi eljaras aldl az

Alap automatikusan felmentést ad.Mindehhez hozzi kell még
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tenni azt is, hogy mig eredetileg a tagorszag csak akkor -
vehetett igénybe compensatory hitelt, ha egyidejiileg a
rendes hitelsévok keretében is lehivast eszkdzdlt, ma

‘ez mér nem elGfeltétel.

A kamatterhek /charges/ tekintetében nincs
kiilonbség a compensatory cimen és a rendes hitelsavok ke-
retében igénybevett hitelek kbzott. Nagyjabél azonosak
a visszavasarldsra vonatkozé szabAlyok is, azzal, hogy
a visszafizetésnek elsésorban az export bevételek ndve-
kedésébdl kell térténnie és ha ez nem k&vetkezik be, ugy

a tdrlesztés elhalasztasdra megvan a lehetdség.

Nem érdektelen megemliteni, hogy a compen-
satory hitelforma igénybevétele az IMF statisztikaja
szerint /Survey 1977.jul.18./ erds fluktudciét mutatott.
1963-ban a nyersanygarak alacsony volta indokolta a fa-
cilitds létesitését, késdbb a 70-es évektdl azok emelke-
daé iréﬁyzata folytan azonban sokkal kevésbé vették igény-
be, mint kezdetben. Az igénybevételi csucsév 1976-ban
volt, amikor is 2.3 milliird SDR-t hivtak ie e hitel-
forma keretében. Ennek oka persze nem a nyersanyagarak-
ban keresendS, hanem abban, hogy 1975-ben er8sen libe-
ralizaltdk igénybevételének lehetdségét és feltételeif,
amit a tagok azonnal észleltek és kihaszndltak és igy
egyediil 1976-ban az 1963 ébta addig glob&lisan igénybe-
vett Osszegnek mintegy kétszeresét hivtak le. 1977¥tg£

érthetd okokbdl az igénybevétel ismét visszaesett.

A Buffer Strock Financing Facility azt

a célt szolgdlja, hogy az IMF segitséget nyujtson olyan

fizetési mérleg nehézségekkel kiizd8 tagjainak, akik
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résztvesznek valamely az ENSZ el8ir4sainak megfelel6‘Utk626 #
 készletek létesitését és fenntartdsit célzb nemzetkdzi
druegyezményben. Az ilyen {itk6z8 készleteket a kérdéses &ru
- a dolbg természete szerint rendszerint nyersanyag - ar-
ingédozésainakvmegakadélyozésa, illetve korlatozdsa végett
hozzdk létre, hogy igy a termeld allamok exportbevételeit
stabilizalni lehessen. Az {itk6zd - kiegyenlitd - készlete-
ket az aruegyezmény tagjainak kell finanszirozniok, ami
sulyosan megterhelheti fizetési mérlegitket. Az igy elB8alld
nehézségek orvosldsdhoz nyujt nekik az IMF bizonyos felté-
telek mellett és korlatok kdzdtt segitséget.

A Buffer Stock hitelforma a Vilagbankkal

valé egyiittmiikddés keretében francia kezdeményezésre,
elsbsorban a fejlddd nyersanyagtermeld, gyakran mono-

kulturéds orszagok érdekében keriilt megvaldsitasra. Az elsd

olyan nemzetkozi aruegyezmény, amelyben vald részvételbdl fo-
lyb kdtelezettségek részbeni/2/3 erejéig/ finanszirozisat

az IMF tagjai szadmara e hitelforma keretében lehet8vé tet-

te a nemzetkdzi On-Egyezmény /tin Agreement/ volt 1973—

ban. Az ebben valé részvétellel kapcsolatban 5 orszag

14 lehivast eszkdzolt, Osszesen 30 millié SDR értékben.

Még ugyanabban az esztendében a nemzetkdzi Kakad Egyezmény-
b6l folyd kitelezettségek e hitelkeretben vald finansziro-
zAsit is lehetdvé tette az Alap, erre azonban lehivis

. nem tortént. 1977.decemberében a Nemzetkdzi Cukor-Egyezményt

vontdk be a buffer stock keretbe.

Ami a keret igénybevételét illeti, annak
is eldreltétee az, hogy az adds kbtelezettséget vAallaljon

arra, hogy kooperdlni fog az IMF-el fizetési mérleg nehéz-
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ségeinek lekiizdése végett. Az e hitelforrés keretében valéd
lehivési lehetdség a quéta 50%-4ig terjed, az Bsszes hitel-
igénybevételi lehet8ségeket magdban foglald globdlis 200%-os,
illetve 1978.épri1iééig 245%—03 igénybevételi maximum te-
kintetében az alap itt is automatikus felmentést adott, illet-
ve ad. A buffer stock keretében valdé hitellehivasok a jamai-
cai alapszabalymédosités életbelépése elStt nem voltak
teljesen jarulékos jellegiiek a szé olyan értelmében, mint

azt a Compensatory facility esetében l&ttuk. Ha ugyan-

is a tagorszig, amely lehivist eszk8z8lt a buffer stock
keretben, még nem vette igénybe az aranysavot, ugy utéb-

binak a lehivési lehetdségét8l "pro tanto" elsett. Az alap-
szabalymédositds életbelépése utén e hitelforma teljesen
jarulékos. A charge-ok tekintetében a buffer stock hite-

lek is a mar ismertetett szabdlyoz&s alé esnek.

Az Extended Fund Facility nevében a kibd-

vités, kiterjesztés a hitel futamidejére utal. Ez a hitel-
lehet8ség ugyanis bevalbttan nem Atmeneti és igy viszony-
lag rdvid lejaratu, vagy annak vélt, illet&e ugy be-
&llitott fizetési mérleg nehézségek orvoslasara szolgal,
hanem a strukturdlis okobdl fakadd és igy krénikus
jellegil fizetési mérleg deficitekére, amelyek enyhitésé-
re a rendes hitelsavokban lehetséges lehivésok sem id8-
belileg, sem 8sszegszeriileg nem volnénak alkalmasak.

Az Extended Facility tehat voltaképpen tGllépi azt a
hiclnyujtési célt, amelyet az IMF eredetileg sajat fe-
ladataként kitiiz8tt és a Bretton Woods-i egyezmény
szellemében ink&bb a Vildgbank tevékenységi kdrébe vol-
na beillesztheté. A hitellehet8ség létrehozdsa mdgstt

elsfsorban a fentemlitett strukturdlis fizetési mérleg-
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deficittel kiizkodé fejldds orszagoknak nyujtandé segitség
gondolata Allott.

Ennek megfelelden szabdlyozték a hitelfor-
ras igénybevételének 1ehet65égét is. Az kiil¥n8sen akkor Aall
fenn, ha a tagorszag gazdasiga lassan fejlédd jellegii
és fizetési mérlegeinek huzamosabb iddn At valé deficites
alakuldsa lehetetlenné teszi aktiv fejlesztési politika
megvalésitésat. Ugyancsak igénybe vehetS ez a hitelforréas,
ha a tagorszig termelési, vagy killkereskedelmi helyzete,
esetleg terﬁékei vilagpiaci &ranak alakulésa folytén,‘struk—

turdlis okokbdl vezet fizetési mérleg deficitre.

Az extended facility-t igénybevevd tagorszag-
nak "kooperdlnia" kell az IMF-el szandldsi politikajanak meg-
valésitisaban. Ez annyit jelent, hogy a hitelfutam teljes
idejére vonatkozdélag éves bontasban gazdasagpolitikai program-

mot kell készitenie az elérendd célok és az evégbél alkal- .
mazandé eszkdzdk pontos megjelﬁlésével. Talan éppen a pon-
tosan meghatarozott kdtelezettségek hosszG iddére vald val-
lélésa az a koriilmény, amely miatt ardnylag igen kevés
tagorszdg vette igénybe ezt a hitelformat. /1977-ben pl. csak
Mexico és a Fiilopszigetek./ A hitelt magit rendszerint
stand by formdban folyésitjdk. Ez a keret harom évig van
nyitva{ a konkrét lehivasokkor az IMF vizsgdlja, hogy az

- adbés miként tett eleget a szandldsi programnak.

A visszavasarlasi k¥telezettség a konkrét
lehivasoktél szémitott 4-8, 1979 6ta immir 10 éven beliil
Altaldban negyedéves részletekben kévetkezik be. A hitelfor.

ras igénybevételének hatérai nem esnek egybe az altalanos
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eldirasokkal. Az extended facility keretében a tag qudétija -
140%-ig eszkazﬁlﬁet lehivAsokat, azok kdvetkeztében az IMF

-a tégorszég valutdjaban vald holdingja nem haladhatja meg

a qudta 265%-at. A holding kiszamitdsa szempontj&bol azon-

- ban nem vehetd tekintetbe annak a compensatory facility, a
buffer stock és az oil facilit; /14sd lejjebb/ igénybevé-
tele folytén’e16éllottt ntvekedése.Az extended facility
igénybevételével kapcsolatos terhek szintén az altalénos
eldirdsoktél eltérfen alakulnak, azaz e hitelforras némi-

leg /kb. 0.5%-kal/ dragdbb, mint az elébbiek.

Az eddig targyaltak az IMF rendes hitel-
s&v politikéjénak kdrét tlelték fel és az Gn. permanent
facilityket, az 4llandéan rendelkezésre 4116 hitelforra-
sokat. A kdvetkezdkben a‘temporary /id8legesen rendelke-
zésre 41146/ hitelforrédsokat fogjuk k&zelebbrdl szemiigyre

venni.

Ezek legfontosabb k&zbs jellemz8je az, hogy
mint a megjeldlés is mutatja, abbdl a célbdl létesitették
éket, hogy bizonyos meghatirozott ideig /2-3 évig/ legye-
"nek igénybevehetdk. Az, hogy valamely ilyen hitelforrast
az eredetileg megallapitott idészakon tul is fenntartot-
éak. illetve - ugyancsak hatérozott iddre - meghosszab-
bitottak, - nem valtoztat idfleges jellegiikén. A masik
kbz0s jellemz8je ezeknek a temporary facility-knek az,

hogy e hitelforrasokat az IMF nem sajat eszk®zeibdl t4plal-~
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Az elsé ilyen hitelforrds, amelyrdl meg kell

emlékezniink az 1974-ben létesitett 0il Facility, amelyet

eredetileg 2 éves idGszakra kontempl&ltak és a célja

az olajérrobbanés‘folytén eldallott egyes orszagokban kii-
16ndsen sulyos fizetési méfleg problémakat okozd helyzet -
ben valé segitségnyujtds volt. Haszndlatat 1975-ben két évre,
tehat 1977 végéig meghosszabbitottdk, igy az oil facility
mar nem vehetd igénybe. A meghosszabbitis folytan oil
facility név alatt voltaképpen kétféle hitelt kiilénbdzte-
tiink meg lehivasédnak ideje szerint, egyrészt a meghosszab-
bitds eldtt, masrészt a meghosszabbitds utdn nyujtott ilyen
hiteleket. Ez, mint l4tni fogjuk, a fizetendd® kamatok /in-

terest/ szempontjabél bir jelentdséggel.

Az o0il facility finansziroziséhoz sziiksé-
ges alapokat mindkét esetben féleg az oléjtermelé orsza-
gok adték Ossze. ElsG izben Abu Dhabi, Irdn, Kuwait,

Lybia, Oman, Szaudi Aradbia, Venezuela és Canada, 3 millidrd
| . SDR értékben, misodszorra pedig 12 orszig 5 milliard ‘
SDR értékben nyujtott kﬁlcﬁant az IMF-nek. A k8lcs®ndket
kiilonféle valutadkban, féleg dolldrban nyujtottdk, minden-
kor SDR egyenértékben kifejezve. A két hitelnyujtast egy-
bevéve abban Usszesen 17 orszdg vett részt. Az elsd k&l-
csdn 7%-kal, a masodik 7.125%~kal kamatozd‘L ennyit kap-
fak az IMF-t81 a hitelezdk. Az oil facility-t igénybe-

vévé orszagok 4ltal az IMF-nek fizetendd kamattételek, ame-
lyeket egyébként ttbbszér mdédositottak, az elsd esetben

az idé fiiggvényében 6.875%-tél 7.125%-ig ndvekedbek, a
adsetikhan 7.605%-tE1 8.875%-1ig.
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Az o0il facility haszndlata ugyancsak swap -
formdjaban tértént, tehdt sajat valutdért vald valuta-Qé—
sarlasként. A hitel futama 4 évt8l 7 évig terjedhetett
a fizetési mérleg varhatd alakuldsa szerint. Az igénybevé-
teli lehetdség maximuma az elsd esetben a quéta 75%-aban,

a masodikban annak 125%-4ban volt megszabva azzal azonban,
hogy ha ezt a tagorszdg olajimportra forditott kiadésai.
illetve a tagorszadg tartalékainak kedvezStlen helyzete in-
dokolja, az IMF kivételesen magasabb igénybevételt is lehe-
tdvé tehetett.Az oil facility igénybevétele folytén
elbdllott holding ndvekedés maximilis hatarat azért nem
szabtak meg, mert az nem vétetettd, illetve vétetik szi-
mitasba az IMF a kérdéses valutdban vald holdingjénak

meghatdrozasénal, azaz abba nem szémit bele.

Az oil facility-ben vald részesedés igaz-
sagos elosztasa meglehetd8s gondokat okozott az IMF-nek.
Igényét nem minden elvileg jogosult jelentette be és tavol-
rél sem egyidében, igy éondoskodni kellett arrél,
hogy azok is részesedhessenek beldle, akiknél a nehézsé-
gek esetleg csak a periddus késdébbi folyamén meriilnek
fel. Azt a megoldast vAlasztottdk, hogy a rendelkezésre
allé globdlis sszeget csak fokozatosan hitelezfék ki,
bizonyos szazalékat a késébbi igények kielégitésére tar-
talékolva. Az igénybevétel ennek ellenére erds volt, mert
55 orszag méjdnem 7 milliard SDR-t Hivott le ezen a cimen.
Az igénybevev8k ktre tavolrél sem korlatozédott a kiildnbsen
szegény nem olajtermeld fejl8d8 orszigokra. A fejlett
ipari orszégok kozill Anglia és Olaszorszig eszkozolt le-
hivast,e hitelforras terhére. Jugoszlavia ezen a cimen 100

millié SDR-t vett igénybe.
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Szorosan Ysszefiigg az oil facility-vel az

Un Subsidy Account /segélyszimla/. Ennek esetében azonban,

mint az elnevezésbdl is lathatd, mar nem hitelr8l, hanem se-
gélyrdl van szé. A segély-alapnak eredetileg az volt a célja,
hogy az 1975-8s oil facilityt igénybevett legsulyosabbarn . érintett
orszdgok /Mostly Affegted Members/ a hitelforr4s igénybevétele
folytén el84116 kamat-megterhelését enyhitse, mindaddig, amig

a hitelek tdrlesztése meg nem tértént. Ezt 1983-ra kontemp-
laltdk. Az eszkbzbket ugyancsak eredetileg 24 tagorszég és

Svdjc /az Un. donatorok vagy contributorok/ adtéik Sssze. 1977-
ben 160 millié SDR-t tett ki. Kés8bb kiterjesztették felada-

tat a kdvetkezSkben ismertetend8 Supplementary Facility igénybe-
vételével kapcsolatos kamatterhek szWbvencionilésara is. A
subsidy account igénybevétele az alacsony nemzeti j¥vedelem-—

mel bird fejldd8 orszigoknak van fenntartva. Ezeket az ENSZ
jelﬁli ki.

A szandék az, hogy az évi visszatéritések
folytén a kamat mérve, amely mint lattuk 7.5%-ndl mindenkép-
pen magasabb, kb. évi 2.7%-ra legyen csbkkenthet§. Az alap
a subsidy accountot kiil¥n kezeli mintegy a jogosuitak jévéra a ta-
gok megbiz4s&bdél. /On behalf of members./ A felhasznilasig a
segélyalapban 1év§ Ssszegeket olyan USA &llampapirokba fek-
tetve kamatoztatja, amelyek esedékességei a szilkségletekkel
egybevagnak. A visszatérités ugy keriilt szétosztésra, hogy
abﬁél minden jogosult az 4ltala fizetend8 kamat azonos sziza-
1ékéban részesill jén. A segélyszamla szerepe uj hitelfajték
bevezetése kapcsan /tervbe van véve egy élelmezési nehézsé-
gek legyézésére létesitendd hitelforréds/ és a kamatszinvonal
ngvekedése folytan el8reldthatdlag mind fontosabbi vAlik,
ami ujabb adomanyok juttatdsit teszi szlikségessé.




- 194 -

Mig az o0il facility olyan id6leges hitelfor-

‘rés, amely mar nem vehet8 igénybe, addig a Supplementary

Financing Facility vagy gyakran hasznilatos nevén Witteveen

Facility /az IMF volt vezérigazgatdjanak nevérdl elnevezve/,

azaz magyarul a kiegészit6 hitellehet8ség csupén nagy késéssel
1979 februarjdban valt igénybevehetdvé, j6éllehet létesitését
illet8en az Ugyvezetd Igazgatésdg hosszas el8zetes targyalédsok
utan mar 1977.augusztusdban hatarozatot hozott. Ezt a hitellehet8-
séget is kblcsbnzétt pénzbdl biztositja az IMF. Az Alap erre a
célra 14 orszé&gtdl vett fel hitelt. Az életbelépés azért késett,
mert a minimalisan 7.75 milli&rd SDR-es nagységfendﬁre terve-

zett alapnak legalabb 6 olyan hitelezd kitelezd felajanlésat

is magdban kellett foglalnia, akik annak létesitéséhez egyen-

ként legaldbb 1/2 millidrd SDR kdlcsdnnel jérulnak hozzéa.Igy a
supplementary facility nem kezdhette meg mitksdését, mert az 1.450mM
SDR-es részvételre kontemplilt USA késve nyilvanitotta csak ki
hivatalosan a hozzAdjarulasat, mert ahhoz a Kongresszus beleegye-

zése volt szilkséges,

Talan nem érdektelen megemliteni, hogy a hi-
telez8k /ezek k&zé tartozik a nem IMF tag Svajc is/ tekinté-
lyes hanyadéat az olajtermel8 orszégok teszik ki, azonkiviil né-
hény fejlett ipari &llam /USA, Canada, Japén, NSZK, Belgium,
Hollandia/. A legnagyobb részesedést Szaudi Arabia vallalta,
uténa sorrendben az USA kSvetkezik és az NSZK. A hitelezdk
az IMF-t8l kamatot élveznek, amelynek mérve az Egyestilt Al-
lamok &ltal kibocsatott Stéves lejarath dllampapirok kamato-
zdsa szerint alakul, azt 1/8%- kal felkerekitve.

A hitelez8k az IMF-nek nyujtott hitel visz-
szafizetését nyomés ok esetén id8 eldtt is kérhetik, kdvetelé-
sliket barmely IMF tagra, vagy nemzetkdzi intézményre Atru-
hazhat jdk. A Witteveenlfacility terhére lehivast eszk&zdlt
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adésok az IMF &altal a hitelezdknek fizetett mindenkori ka-
matra fellrat fizetnek éz Alapnak. Ez a feldr a hitelfutam
els6é 3 1/2 évében 0.2%, azutén 0.325%. A legsulyosabb gaz-
dasagi helyzetben 1évdé tagorszagok /mostly affected members/
kamatterheinek enyhitése végett a subsidy account vissza-

téritési lehetdségeit ezesetben is biztositjak.

A kiegészitd hitellehetdség terhére tér-

ténd lehivésokat, amelyek ugyancsak swap formiban todrténnek,

féléves részletekben kell visszafizetni. A visszafizetés

3 1/2 év végével kezd8dik és a 7-ik év végével fejezddik be,
tehdt ez esetben is k8zéplejérath hitelrdl van szé. A hitel-
forras létesitésének az a célja, hogy a fegular tranche
policy-n tGlmené, illetve azt kiegészitd /innen a név/
hiteligénybevételi lehetSséget biztositson az olyan tag-
orszagoknak, amelyek fizetési mérleg egyensulya komoly mér-
tékben megbomlott és deficitjiik mérve quétijukéhoz képest
nagy.lIlymédoh az minden tagallam Altal igénybeverhetd,
ameiy ebben a helyzetben van, fiiggetleniil attdél, hogy ne-
héz heiyzetét mi okozza, mig az oil Ffacility esetében,
melynek a Witteveen facility bizonyos fokig utédda, csak
solajarrobbanas k8vetkezményeinek orvoslasa volt a cél.

Ez a hitelforrds nem &nallé, mert csak a magasabb hitel-
savok, vagy az extended facility terhére tdrténd lehiva-
sokkal egyiitt, de azok 1eh¢t63égein thlmenden vehetd

igénybe.

Ez alél az eldirds alél ugyan felmentés
adhaté, de elvileg legaldbb pontosan meg van hatarozva,
hogy melyik hitels&vval egyiitt milyen mértékben vehetd igény-

be a kiegészitdé hitellehet8ség. Az elsd hitelsavval
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/nem a reserve tranche-al!/ egyiittesen 12.5%-a a qudbténak ﬁiv—
haté le a supplementary facility keretére. A tovébbi 3 hi-
telsdvval egyiitt 4 30%, Gsszesen a 4 hitelsavval egyiitt

tehat 102.5%. Az éxtended facilityvel egyiittesen a quéta 140%
erejéig eszkyzblhetdk lehivasok. Igen sulyos esetekben, ha a
fenti rendes és &llandd hitelforrisok mar ki vannak merit-
ve kivétélképpen a kiegészitd hitellehet8séget egyediil is
igénybe lehet venni, olyan mértékben, mint ahogyan az azr
emllitett forrésokkal egyiittesen igénybevehetd lett volna.

A Vitteveen facility keretében eszkdzdlt valutavasarlasokkal
kapcsolatos az adés valutdjaban vald készletndvekedés az
IMF-nek a kérdéses valutabél valé "holdingjaba" nem szamit

bele.

A lehivasok mindenkor egy 1-3 évig nyitva
tartott stand by hitel keretében eszkdzilhetdk. Az adds-
nak, mint mas ilyen hitelek esetében is, kooperalnia kell

az IMF-el a szandlasi programban foglalt kitelezettségei

végrehajtdsa tekintetében. A stand by folyésitdsokhoz ennek
igazoléasa sziikséges. Az igy‘felvett hitelbdl az IMF-el
szemben fenndlld esedékes repurchase kdtelezettségeknek

is eleget lehet tenni. A hitellehet8séget 2 évre kontemp-
1élték, a magat a facility-t illetd hatdrozatot évenként
revidialni fogjék, ennek soran fogjak elddnteni, vajjon
meghosszabbitjak-e, de mindenkor legfeljebb 1 ujabb évre a

. hitelforris életét.

Az idéleges hitellehetSségekrdl sz6lé ezt
a fejezetet nem zirhatnénk le anélkiil, ugy az Un. GAB-rél

/General Arrangement to Borrow - Altalanos kdlcstn-megdlla~

podas/ ne széljunk, bar az IMF hitellehet8ségeinek hiva-



= 12# ”

talos felsoroladsaiban err8l altaldban kevés szé esik. Ez
taldn joggal van igy, mert a GAB keretében folydsitott hi- ’
telekben nem minden IMF tag, csak azok részesiilhetnek,

akik egyben a GAB-nak is tagjai, Ai teh&dt kolcsénds hi-
telnyujtast biztositd szervezet, voltaképpen’mert a hitel-
nyujtisok itt is az ismert swap formdban bonyolédnak,

az IMF-en beliili, azzal csak némilgg kapcsolatos tagjai-
nak kdlcséndsen ilyen hiteleket nyujté swap haldzat. Hogy

a tagjai mely orszagok, azt m&r lattuk az IMF-en beliili
csoportosuldsokrél szélva, itt csak annyit kell megismé-

telni, hogy a GAB tagjai az tn. 10-ek, a leggazdagabb
fejlett ipari orszagok.

» Magadt a megdllapoddst 1962-ben 4 évre
kotétték, azdta tEbbszér meghosszabbitottdk, legutdbb 1985-
ig. A GAB tehAt, ha most kevés szb esik is réla, jelen-
leg is miikédik, hogy mennyire azt az is bizonyitja, hogy
az Anglia és Olaszorszdg &ltal legutébb felvett nagy IMF
hitelekxegy része a GAB. forrdsaibdl szarmazott és ezt

a részt az IMF csak kdzvetitette. Ezek a forréasok egyéb-
ként tekintélyesek, mert eredetileg 6 millidrd dollar volt

a GAB globAlis hitelkerete, ma 6.210 milliard SDR.

A GAB tagsadg eléggé laza kitelezettsé-
gekkel jar a hitelnyujtds tekintetében és inkabb elvi
kéézséget fejez ki az adott esetben valé hitelnyujtasra.
Az formaiiag az IMF felé tdrténik, de az Alap részérdl |
annak a GAB-bal valdé kbzlése alapjan, hogy melyik tag
javara torténik a hitel felvétele. A GAB ennek alapjan
ddnt, hogy a hitelt megadja-e, a konkrét hitelnyujtas-

ban vald részvételre a tagok nem k&telezhetdk. A swap
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hitelt minden tag a sajit valutdjaban nyujtja, az elszamoldas

mbédjat a konkrét hitelmegdllapodds szabalyozza. A kamat mér-

vét a GAB valutanemenként Aallapitja meg. A k&lcsondk ot

évre szélnak, ez a futamidd sziikség esetén meghosszabbithaté.
A GAB hitelek azonban a formai jellegii kap-

csolatokon tul is Ysszefonbédnak az IMF-el, mely a kdzveti-

t8én kivill mintegy a kezes szerepét is j&tsza. A GAB ter-

hére valé lehivasok ugyanis rendszerint egyiitt jarnak

egyéb IMF hitelforrisok igénybevételével és igy az adbs-

nak az Alap hitelnyujtdé gyakorlaténak megfeleld elbira-

sokat és kotelezettségeket, kiildntsen az IMF ellenlrzé-

sére vonatkozdlag ama rész tekintetében is el kell vallal-

nia, mely a GAB forrasbdél szérmazik. Az ssszefonbdas je-

‘gyében a GAB hitelek is stand by jellegiiek; az IMF eset-

leg megelGlegezi a GAB altal nyujtandé hitelrészt és uté-

lag szervezi meg a hitelnyujtd csoportot. Ezzel szemben

a CAB keretbdl szarmazd hitelek, illetve hitelrész nem

érinti az adés tagorszag az IMF-en beluli "reserve position"-

jat, ami viszont a GAB mint hitelforras kiiltnalld voltara

utal.

Ha az IMF tevékenységérdl nyujtott képet
teljessé kivanjuk tenni, akkor a mar ismertetett hitel-
forrasckon kiviil még beszélniink kell egyrészt az IMF-nél
annak idején felhalmozdédott aranymennyiséggel kapcsola-
tos kérdésekrbl, kiilbndse€n az Gn. Trust Fundrél /arrédl
az aranyeladasokbdl szarmazd alaprdl, amelyet az IMF,
mint trustee-megbiiott-kezel/, masrészt kiegészitve a
mas helfén mar elmondottakat az SDR-ré1, illetve a

Special Drawing Right-Accountrél, amelyen keresztiil az
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Osszes SDR-ben vald miiveletek lebonyolédnak.

A Trust Fund-ot amely voltaképpen egy

kiildnleges hitelnyujté szerv az arany demonetizalasat el-
hatdrozd jamaicai 4lldsfoglalis alapjin és annak kdvet-
keztében az Ugyvezetd Igazgatésag 1976.majus 5-iki haté-
rozatéval /decision of the Executive Board/ létesitette.
Mar szé volt rdéla, hogy az .Alap a tulajdoniban 1év3
aranymennyiség felszamoléasa céljabél ugy hatdrozott, hogy
annak 1/6-at az eredeti befizet8knek visszabocsatja,
tovabbi 1/6-at /25 millidé uncia/ pedig sorozatos &rveré-
seken 4 év alatt &ruba bocsdtja. A fennmaradd 2/3 szét-
osztdsa, vagy eladésa tekintetében miig sincs ddntés.

Ami az eredeti befizet8k kBz8tt szétosztandd részt il-
leti, annak visszabocséatésa az eredeti 35 dolléros arany-
&ron tdrténd visszavasarlas formajéban lényegében lebo-

nyolddott.

A masodik hatod elArverezése 1980 mé-
jus elejéig teljes .egészében lebonyoléddott. AzférQeré~
seken elért 4r és a régi fhivatalos aranyar kdzdtti
killonbdzetbdl az Alap 4.64 milliidrd dolléAr nyereségre
tett szert. Az igy adddd nyereséget két részre osztot-
tdk. A kisebbik részt /1329 millidrd dollért/, ami olyan
hanyadnak felel meg, mint ahogyan a fejl8d8§ orszagok
bsszquétaja a teljes quétadsszeghez aranylik 104 fej-
1846 orszégnak quétdik arénydban szétosztottdk, az tn
Special Disbursement Account - on killénleges kiadisi szim-
€éan - keresztiil. A fennmaradé nagyobbik részt a Trust

Fund-ba keriilt, melynek az a célja, hogy a fejléd8 or-




szagoknak kedvezményes hiteleket biztositson, akir k8zvetlen
hitelnyujtés formadjdban, akar kamatszubvenciék ad4sa 4ltal.

Az IMF egyébként arra is szémxt hogy a Trust Fund-ot egyes
' tagorszégok ankéntes adoménya:, Vagy k&lcsﬁnei is n¥velni
fogj&k.

A Fund-nak, amelynek igyintézését az IMF
mlnt trustee latja el, jYvedelme is van, egyrészt az élta- '
la nyujtott hitelek -~ igen szerény - kamataibdl, misrészt
a rendelkezésére 4116 még fel nem hasznilt sszegek kama~
tozé befektetésébdl. Valéjdban a Turst Fund egy elku16n1~
tett és egyes vonatkozisokban kﬂlﬁnleges szabdlyok szerint
mik8d8 alap az IMF-en bellil. Mik8désének k8ltségeit az IMF
a/general accountbdl el8legezi évenkénti visszatérités
mellett. Az IMF-nek joga van a Trust Fund valutaAllomanyAt
barmely ;etszés szerinti més valutéra:étvéltani, ha azok
a tagorsiégok, amelyek valutdirél szé van, ebbe bele-
egyeznek. Amikor a Trust Fundot majd felsz&moljék a vele
szembeni igények kielégitése utan fennmaradé Bsszeg az IMF
Special DisburSemenf Account nevil mAr emlitett szamla-
jara kertil, amely tégan fogalmazott lehet8ségek kerdté-
ben a fejl8d8 orszégok megsegitésének céljat is szolghl-
ja.

A £ejl8a8 orszdgoknak a Trust Fund &ltal
nyujtott hitelek hosszulejératuak és rendkiviil alacsony ka—.
matozésuak. A hiteleket a Trust Fund 10 évre adja, a tor-.
lesztés 5 éves "grace period" eltelte utén kezdddik, de
a minden adésra.egyformén alkalmazand$ elvek szerinti Atl-
temezés lehetSsége nincs kizérva. A fizetend8 kamat a még
t¥rlesztetlen rész utén évi 1/2%/!/. Mindez arra mutat,

i
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hogy szemben az IMF 4ltalénos gyakorlatédval a Trust Fund
esetében a segély és a hitel szempontjai sajatsagosan ke-
verednek, nem is beszélve a futamid8 hossz&rdél, amely inkabb
a Vilagbank, mint az IMF szempontjainak felel meg. Igaz
viszont, hogy a Trust Fund &ltal nyujtott eme kedvezményes
hitelek célja éppenugy, mint az IMF t&bbi hiteleié, a fi-

zetési mérleg rendbehozataldban vald segitség.

Az IMF eleve megillapitja, hogy mely
orszagok vehetnek Trust Fund kdlcsént igénybe. /Eligibi-
lity./ Ez a kijelélés a nemzeti jovedelem alacsony volta
alapjén térténik. A hitelforréas elvileg 1980 juliusdig volt
nyitva, de meghosszabbitottdk, bar éppen a fejl8d8k inkébb
azt 6hajtottdk elérni, hogy a Fund eszkSzeit kizardlag kamat-
szubvencié céljaira hasznaljak fel. Kétségtelen, hogy ameny-
nyiben az IMF hitelnyujté tevékenységét a fejl8d8kté8l ki-
~ vant mértékben ki Shajtja terjeszteni, Ggy ez tetemes kamat-
szubvencidk nélkill aligha lehetne hatékony. A hitelek az
IMF 4ltal kdzvetlentil folybésitott hitelekkel szemben nem
swap formajdban bonyolédnak, a Trust Fund hiteleinél te-
hat nincs idegen valutédnak sajat valutdért vald vasarlasa.

Az elszémolas mindenkor SDR-ben tdrténik.

A hiteligénybevétel itt is feltételek-
hez van kdtve, tehit nem automatikus a hitelnyujtés. A
legfontosabb eléfeltétel a raszorultsig /need/ igazoléasa,
a fizetési mérleg nehézségekre valé hivatkozis. Emellett
azt is valészinilisiteni kell az igénylének, hogy ésszerii
eréfeszitést fog tenni gazdas&gi helyzetének rendbe-
hozdsa végett. Evégb8l 12 hénapos elSiranyzatot kell

készitenie, ha a Trust Fund igénybevétele egybeesik vala-
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mely rendes hitelsav, vagy allandd hitelforrds terhére va-
16 lehivassal. Ha nem; ugy a Trust Fundtdl felveendd
k8lcsdn szempontjabdl ésszerii er8feszitésnek szamit, ha
azokat a kevésbé terhes kdtelezettségeket vallalja az
igényl8, melyek azlelsé hitelsavban t8rténd lehivasoknil

szokasosak.

A Rendkiviili Lehivési Jogok /SDR, Special

Drawing Rights/ mibenlétével mir foglalkoztunk. Miutén

formailag az SDR kibocsédtés mégiscsak hitel a tel jesség
kedvéért a mér elmondottakat itt kell néhiny megjegyzés-
sel kiegésziteni. Ami a participantokat illeti megemli-
tend8, hogy bar a tagsdg d¥nt8 t8bbsége kezdettdl fogva
résztvevﬂmvolt,.azoknakgkbne;fokozatosanrérte'csak el az
IMF tagok teljes séémét /1980/. Erdekes, hogy a legutol~

sé csatlakozdk egyike éppen Szaudi Arabia volt.

Az IMF-en beliil egyébként valtozatlan

, é fejl8d8 orszAgoknak ujabb SDR mennyiségek kibocsatasa-
ra irdnyuld nyomésa. Az 1980-ban tartott Xdzgylilésen, bar
form&lis hat&rozathozatal nélkill az az 4llaspont alakult
ki, hogy 1982-ben ujabb: kibocsdtédsra keriil majd sor, még-
pedig olyan médon, hogy az allokalasnll figyelembeveszik
a részorultsigot, tehdt az nem egyszerlien a qudtdk ara-
nydban fog majd t8rténni. Ez a fejl8d8 orszigok kivéan-
saga, amelyek kapcsolat - liEE -~ létesitését kivanjak

az egyes orszagoknak allokalanddé SDR mennyiség és azok
raszorultsiga k¥zstt. Nyilt kérdés még, hogy milyen le-

gyen a kibocsatis mérve, mennyire érvényesiiljén az allo-
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kécidénal a "link" és hogyan, milyen forméban valésitsak
meg majd ezt a kapcsolatot. A fejlett ipari orszAagok
ugyanis, arra valé hivatkozissal, hogy a massziv SDR
kibocs&tés inflatorikus hatdssal jarna mérsékletre in-
tenek az Osszegszerliség tekintetében és a kapcsolés vo-

natkozasdban sem kivannak messzire menni.

Az IMF hitelnyujtd tevékenységével kap-
csolatosan talén nem art befejezésiil ujbél hangsulyozni,
‘hogy az IMF Altal nyujtott hitelek liberalizélébdnak,
sokasodnak, b8viilnek. A fentebb elmondott részletek
ismertetésének célja voltaképpen ennek a tételnek a
bizonyitésa volt. Ennek ellenére a fejl8d8 orszagok ér-
dekeit képviseld 24-es bizottsAg és az el nem k&tele-
zett orszagoknak az IMF-en bellil kialakult csoportja
a hitelhyujté tevékenység tovébbi kiter jesztésére vesz
iradnyt. Miutan sajat forrdsaibdél a mlr a qudétik emelé-
sével kapcsolatban ismertetett okokbél az IMF ennek a
mind eredményesebben hangoztatott kivansignak eleget tenni
nem tud és a tagorszagok altal az IMF#nek tovabbhitele-
zés ééljébél rendelkezésére bocsatott forrésok Szaudi
Arédbia tekintélyes mennyiségil hitelnyujtésa ellenére sem
latszanak elégségeseknek, amiben politikai okok is k8zre-
jatszanak /a Palesztin Felszabaditdsi Szervezet megfigye-
18i statusénak kérdése/ felmeriilt az a gondolat, hogy az
Alap a Nemzetkdzi pénzpiacon - a bankoktédl - vegyen V
fel hitelt. Ennek alapszabdlyszerii akad&lya nincs,

bar az IMF fennAlldsa 6ta erre nem volt még precedens.




