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III.

Az &llamoknak a pénzmozgisokra és &ltaluk a valuta-
drfolyamra és a fizetési mérlegekre vald radhatasa azonban nem
feltétlenlil korlatozd, restriktiv, még csak nem is Peltétleniil
devizalis jellegii rendszabAlyokon keresztiil valésul meg.b

A pénzmozgasok okai és kbvetkezményei egyarant olyan k¥lcsdén-
hatasban vannak a gazdasdg egyéb teriileteivel, hogy az Allam
valutapolitikai eszkdzbkkel belsd gazdasagi célokat érhet

el, és viszont bels8 gazdasigi és pénzigyi rendszabldlyokkal
valutapolitikai célokat valésithat meg.

Arrdl, hogy a kereskedelmi mérleg milyen elsddle-
ges fontossdgl Usszetevlje a fizetési mérleg alakulasanak,
mir volt szd. Ezen ¥sszefiiggés alapjén mindazok az &llami
rendszabalyok, amelyek a kereskedelmi mérleg alakulasara
hatnak, kzvetlen hatissal vannak a fizetési mérleg alakula-
séra is. Ez a meg4llapités forditva is igaz: a valutapolitikai
rendszabdlyok természetszeriileg a kereskedelmi mérlegre is hat-
ak. Gyakran azonos hatas érhet8 el vélutéris vagy belsd rend-
szabdlyok alkalmaziséval. /Gondoljunk csak arra, hogy a nem-
zeti valuta paritdsénak vagy &rfolyaménak megemelése, vagy

a vémok csbkkentés, egyarint olcsébbitja az importot./ Alig-

~ ha képzelhetd el olyan bels§ gazdasagpolitikai, vagy pénziigy-
,‘pOIitikai intézkedés, amely a kereskedelmi mérleg alakuli-

. sva k8zvetlen, vagy kbzvetett hatdssal ne lenne. Elegends

itt pél&aképpen a k8zvetlen hatésu exporttémogatd, vagy im-
porthelyettesitS rendszabdlyoktdl a bér-ar-adé és kdltség-

- vetési politika teriiletéig terjedS és kBzvetve haté széles

' egzkbztlrra rémutatni. Ezeknek az eszkdzknek egy része egyéb-
 ként - és itt a kdltségvetési politika eszkdzére szeretnénk

- példaként hivatkozni, - els8sorban mas Osszefiiggéseken keresz-
til hat a pénzéramlisokra, nem csupdn a kereskedelmi mér-

leg alakuléds&t befolyisolé tényezd gyanant. Nyilvénvalé,

. hogy Ggy a kereskedelmi mérleg, mint az egészrgazdaség

befolyasolésara anndl t8bb és hatékonyabb eszkdz &ll az
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&llam rendelkezésére, mennél inkabb dirigista az 4llam Alta-

-

lanos gazdasagpolitikija.

A kereskedelmi mérlegen keresztiil hatd tényez8kt81
fliggetleniil befolyésolni tudja az &llam a pénzaramlasokat, a
nemzeti valuta arfolyamalakuldsdt, a tartalékok szinvonalét,
a fizetési mérleget, egyszé4val a nemzetkdzi pénzrendszer mii-
kbdését kbzvétlenﬁl is érint8 tényez8ket, az Altala folyta-
tott bels8 hitel- illetve eﬁissziés;politiké eszkdzeivel is.
/Az emissziés és a hitelpolitika teriilete voltaképpen egybe-
vag, hiszen az emisszié alapja, kivéve azt az esetet, ami-
kor idegen valuta ellenében t8rténik, éppen a nyujtott hi-
tel/. Ezeknek az eszk¥z8knek a latbavetése gyakran konjunktu-
rélis, vagy més a belsd gazdaslgot érint8 céllal tdrténik,
ilyenkor a valutéris hatds ink&bb csak misodlagos. Nem rit-
kan azonban latbavetésiik elsédleges célja éppen a valuti-

ris hatés.

A hitelpolitikai szektorban az 41lami réhatds
egyrészt a pénzmennyiség 4llami, illetve jegybanki sza-
ibélyozésén,mésrészt a kamat mérvének jegybanki befolyaso-
" 14s4n keresztill torténik. A forgalomban 1évé pénzmeny-
nyiség és a kamat egymis k¥z8tt korreliciéban vannak,pénzbé-
ség esetén a kamat mérve relative alacsony, péhzszﬁke ese-
tén viszont magas, tehat az emisszié, amely a'forgalomban'
1év8 pénzmennyiségre hat, &mmagdban is hat&ssal van a
kamat-szinvonalra. Utdbbi tehat részben a jegybanki ka-

' 'matpolitika,részben pedig a pénzmennyiség fliggvénye.
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Hiba volna azonban azt gondolni, hogy ezen a két
‘tényez&n keresztiil a kapitalista &llam szuverén médon tet-
szése szerint hatérozza meg a kamatszinvonalat. Az az Allami
l_befolyésolés kétségteler hatésa ellenére is ddntden a piac
megitélését8l fiigg, mert a kamat éppenugdy, mint az &rfolyam
- végs8soron piaci kategéria. A piac itélete pedig az adés
_  vé1e1mezett bonitésdnak megfelelSen alakul. Mennél kevésbé
 ‘_j6 az adbés bonitésa, annél magasabb kamatot kivén meg‘a 4
piac. Ezt a magas kamatoz&st kiil®nben ki is tudja kényszeri=-
teni. Egyszeriien az&ltal, hogy a kamatozé értékpapirt /pl:
 k8tvényt/ csak kibocsAtasi &ran, illetve névértékén alul
. vésérolja meg, ami Altal szemben a névérték és a kamatléb
arényébdl adbdé fiktiv kamatszinvonallal a vételér és a-
kamatldb arény4bél ad6dd redlis kamatszinvonal fejezi ki a
_piac véleményét. '

Az egyes valuték eltérd kamatszinvonala ugyan-
¢sak a piac itélete alapjan hat a nemzetk¥zi pénzéramlésok-
ra, amelyeknek mint arra mér'rémutattﬁnk,‘egyik kivé1t§ oka.
A pénzéramléé ama valuta orsziga felé irdnyul, amelynek a
belsd kamatszinvonala relative magas, hacsak a valutapiac
véleménye szerint nem kell rbﬁidesen e magasan kamatozé
1valuta szamottevd értékcsakkénésétél‘tartani. Azok az
dllami rendszabdlyok teh&t, amelyek a belsd kamatszinvo-
al emelésére iranyulnak nBvelik, azok amelyek a kamat-
szinvonalat csbkkentik pedig fékezik az idegen valutéknak a
kérdéses orszag nemzeti pénzére vald atvaltésat, azaz az
:6rszédgba vald pénzbeéramlést, ezdltal hatdssal vannak a

‘fizetési mérlegre, az aArfolyamra és a tartalékokra.

Mindebb8l kdvetkezik, hogy az &llam a pénzbeéramés
befolyésolésa végett k8zvetlentll és k¥zvetve /a forgalom-
- ban 1év8 pénzmenyiség azaz a hitelemisszié eszk8zeivel/

L8



- 388 -

egyardnt hatni kivén a kamatszinvonalra. /Ebben a vonatkozis-
ban mindenkor a rtvidlejdrati kamatok értendSk, mert ezek
vannak a pénzdramlisra befolydssal/ Orszlgonként mls-mis

az az eszkbz, ameliyel az 4llam a kamatszinvonalra hatni

igyekszik. Mi elsd helyen mégis a viszleszdmitoldsi kamat

megfeleld jegybanki megdllapité&sat emlitjiik, egyrészt azért,
mert ez k¥zvetleniil hat a : kamatra, masrészt pedig, mert
szémos fejlett europai ipari orszigban, de kiildndsen Francia-

orszagban, ahol az &llam kimondottan dirigisté gazdasig-

politikédt folytat a visszleszamitoldsi kamat az els8dleges
/persze nem egyediili/ befoly&solasi eszkdz.

Ha ¥sszehasonlitjuk a francia visszleszémitol&-
si kamatldb az utébbi hisz ‘esztendSben valdé valtozasainak
képzeletbeli gdrbéjét a nemzetk¥zi valutéris helyzet alakulé-
sanak képzeletbeii gérbéjével, ugy sok analdgidt fogunk ta-
pasztalni. Franciaorszag ugyanis az 1968-as események eldtt
azt a politikat fdytatta, hogy belfsldi kamatszinvonalat a
visszleszdmitolasi kamatléb 6vatos manipuldlésédval, valami=-
vel az eurodolléré £5l8tt tartva elejét vegye a t8kekiram-
léasnak. A frank helyzétének megrendiilése utdn mar draszti-
kusabb eszk8z8khdz kellett folyamodni abbbél a célbél, hogy
a frank kamatozdsa a frankban valé elhelyezést kivanatos-
sA tegye az idegen tékék szdméra. Amikor a tékebedramlés
valt fenyegetdvé, lejjebb szoritottaka kamatszinvonalat,
amikor pedig a frank helyzete fokozatosan ismét bizonyta-
lanabb lett‘mindjobban felemeltey. -

Ugyancsak kozvetleniil a kamatszinvonalra hat, mert
lényegileg a pénzt, illetve a hitelt drégitja a kbtelezd
tartalékok létesitésének eszk¥ze is. Ez abban 411, hogy a
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bankok betéteik, esetleg az altaluk nyujtott hitelek arén;é-
ban is, nem kamatozd betétet kStelesek létesiteni a jegy~
bankndl. A kbtelez8 tartalékok eszkdze mis, azonos cél ér-
dekében latbaveteftn eszkdzbkkel egylittesen alkalmazhatd ég
finom distinkcidék tételére ad médot, egyrészt annak foly-
tén, hogy a tartalék mérve a valutédris helyzet kivanalmai-
nak(megfelelSen valtoztathatd, de azért is, mert bizonyos
céld, vagy mennyiségii betétek, illetve egyes hitelfajtak
egészben, vagy részben menetesithet8k a tgrtalékolési
kételezettség alél. Megjegyzend8, hogy a kételezd és nem
kamatozé tartalékok létesitése vdltaképpen atmenet ‘a kéz-
vetleniil és a k8zvetve a kamatszinvonalra haté eszkdzbk
kdzdtt, mert mint arra rémutattunk f8leg drégitjé a pénzt
/kbzvetlen hatés/, de egyben; ha masszivvan alkalmazzék,
hatéssal lehet a nyujtott hitelek giobélis mennyiségére

- is /kbzvetett hatéds/.

. A kamatszinvonalnak a pénzmennyiségen keresztill
vald legbrufélisabb befolydsoldsi médja a nyujthatd
hitelek mennyiségi korlétozésa /hitelplafon/. Ezzel az
eszkbzzel ink4bb csak id8szakosan szoktak élni és olyan
forméban, amely bizonyos hitelfajtékat /pl. exportok
' finanszirozdsa/ kivesz a korlétozds hatilya alél. Fran-

ciaorszagban, ahol gyakraﬁ alkalmazz8k ezt az eszkdzt, a
korlatozé el8irdsok be nem tartdsanak az a szankcibdja, hogy
-a tilalom ellenére nyujtott hitelek utén bintet8 mérvii

nem kamatozé tartalékot kell a jegybanknil letenmni. Igy

a k8telez8 tartalék létesitése és a hitelplafon 8ssze-
kapcsolédnak. .

Ugyancsak mennyiségi oldalrél, tehdt kdzvetve

igyekszik a kamatszinvonalra hatni a jegybank a visszle-
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411 rendelkezésre a gazdasagi egységek hiteligényeinek kielé-

gitésére, tehdt annil magasabb lesz a kamatszinvonal. Ez

mindaddig igaz, amig a deficit fedezése nem a piactél fiig~
getlen forrdsbél, példiul a jegybanki emisszié forrasabél
térténik.

éff Az emissziés politika, illetve a pénzmennyiség

' alakulasa azonban nem csupdn a kamatszinvonalon keresztiil,
hanem ®nmagdban is hat az &rfolyamra és ezdltal pénzmozgi-
sokra, valamint a fizetési mérleg alakuldsara is. Az infla-
térikus pénzbdség a nemzeti valuta vésérléerejénék ésakke-
nését hozza magdval, aminek elSbb utébb az Arfolyam ugyan-
csak cstkkend irdnyu alakuldsdt is maga utén kell vonnia.
Valutédris vAlsdgok idején a pénzbéséének egy tovabbi okbdl
is érfolyamronté hatésa van azédltal, hogy ilymédon kénnyen

és olcsén &ll rendelkezésre nemzeti pénz arra a célra, hogy ide-

gen . valutdra valdé &tvaltésra keriil jén.
Iv.

A belsd pénziigyi- és gézdaségpolitika eszk8zeinek
valutapolitikai célok elérése végetti alkalmazasa azonban
nem egyszerii. A kérdéses rendszabdlyok ugyanis, mint ar-
ra mar utaltunk nemcsak a vglutéris szektorra vannak
hatéssal, hanem a konjunkturdlis szektorra is, amelynek

 k6veteyményei. nemcsak hogy nem mindig esnek egybe a va-

lutérisokkal, hanem gyakran éppen ellentétesek is azzal.
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Ilyenkor mindig felmeriil a prioritds kérdése: vajjon a valuté-
ris, vagy a konjunkturdlis hatas elérése vagy éppen elkerii-
lése a fontosabb.

A prioritds kérdése viszont 6nkénytelenﬁl az emisz-
szibés, illetve hitelpolitika cél janak és lehetdségei poli-
tikai és szocidlis hatdrainak probléma-komplexumit veti
fel. A hitelpolitika célkitiizéseinek heghatérozésa nem egy-
szerl feladat. Durva megkézelitésben azt mondhat juk, hogy
a hitelpolitika céljaj kétfélék: monetéris és altalénos
gazdas&gi jellegiiek. Ami a monetiris célokat illeti, azok

| " lényegileg a fizetési mérleg egyensulyanak és az arszinvo-
i- ] nal lehetd stabilitésénak'fenntartéséra irdnyulnak. Ezek a
i célok restriktiv jellegii beavatkozdsok Utjén érheték el, _
vagy kdzelithet8k meg. A gazdasagi célok és ezek keretébe tar-
toznak aszocidlis jellegii célok is, a konjunktura fenntar-

taséban, a gazdasagi fejl8dés biztositdsdban és a foglal~-

koztatottsig kedvezd szinvonalon valdé tartisaban adllanak,

5‘35;‘ Ezek a célok ink4bb flexibilis és liberdlis hitelpolitika

Uutjan érhet8k el.Ebb8l adédnak azutan. a konfliktusok,

Léssuk, hogyan nyilvanulnak meg konkrétan ezek
az ellentétek. A liberdlis hitelpolitikéval egylitt jaré alacsony
| s kamatszinvonal és a pénzb8ség valutaris vonalon fékezi a

pénzbedramlést, tehit a fizetési mérleg alakulaséat nega-

tive befolyésolja, a konjunkturat és igy a foglalkozta-
tottssdgot viszont fokozza. A restriktiv hitelpolitikéra

jellemzé magas kamatszinvonal és a relativ pénzsziike pedig
a konjunkturat fékezi, de a pénzbedramlast stimuldlva

a fizetééi mérleg alakuldséra pozitiv irdnyban hat. A gyak-
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‘ran egyarant kivianatos két cél: a fizetési mérleg javitasa és
a konjunktura, valamint a foglalkoztatottsig szinten tartéa-
ga, illetve fokozésa hitelpolitikai eszkdztkkel nehezen ér-
‘hetd el.

Ennek £8 oka, hogy a kamatszinvonal kevéssé sze-
lektiv, jéllehet a témogatni kivéant szektorokat /pl. exportra
vald termelés/ kamatkedvezményekben részesitik és gyakran a
hitelplafon /ha ilyen van/ alél is mentesitik. Erdekes méd-
ja a hitelpolitika szelektivvé valé tételének az az USA-ban
© folytatott gyakorlat, hogy a véllalatok dltal fizetett,a pia-
ci kondicidknak megfeleld kamatok ... ... azok addalapjabél
levonhaték. Ez annyit jelent, hogy a nyereséges vallalat ka-
_matterheit az &llam voltaképpen atvallalja, a veszteséges
7 vadllalatoknak viszont nem lévén nyereségiik, amelybdl a kifi-
zetett kamatok leyonhaték, maguknak kell azok terhét visel-
nidk.

A konfliktusok lehetd8sége azonban nem meriil ki e
két cél inkompatibilitAsiban, hanem abban is megnyilvénul-
hat, hogy egyik mésik hitelpolitikai rendszabAlynak egyi-
dejlileg t6bb irényu hatésa is lehet. A restriktiv hitel-
‘politikat Altaldban akkor szoktdk alkalmazni, ha a kon-

. junkturdt és az inflacidt fékezni akarjédk. E politika
-‘azohban magas kamatszinvonalat hoz magéval, minek foly-

- té&n a pénzbedramlds meger8ssdik. Ez viszont a bedramlé
v"valuték ellenében valé belf®ldi pénz emitt&laséval jarvan,

néveli a pénzmennyiséget, azaz inflatdrikus jellegfi, holott
- a cél éppen az inflacib fékezése volt.

v Ez a megallapitds mar atvezet a hitelpolitka
&ltal biztositott befolydsolési lehet8ségek korléataihoz.
 Kétségtelen, hogy az emisszié mérvét hitelpolitikai esz-

: “k8ztkkel szabalyozni, vagy legaldbb is befolyasolni lehet,
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de ez csak az &llamnak és a gazdasagnak nyujtott hite-
lek miatti pénzkibocsatasra vonatkozik, ahol is a
jegybanknak médjaban van szempontjait érvényesiteni, de
bevaltasra keriil8 idegen valutdk ellenében vald jegy-
banki pénzkibocsdtis esetére nem, mert az automatikus.
Ezt a francia jegybank egyik vezetd tisztvisel8je

kissé paradox médon igy fogalmazta meg: "Ha mar valasz-
tani kell, Ggy elviselhet8bbnek tartjuk a bels8, mint
az importéalt inflééiét, az eldbbit ugyanis legaldbb va-'
lamennyire ellenfrizni és befoly4solni tudjuk."Az ide-
- gen valutdk ellenében tdrténd emisszidk relativ sulya
edyébként csBkkenS tendenciit mutat, mert a fejlett
t8kés orszdgokban a monetiris és quasi monetédris e-
misszié volumene és a gazdasig, valamint a kincstéar
hiteligényei egyarédnt gyorsabban nének, mint a kiil-
ftlddel szembeni nettd kdvetelések. Ez a megallapi~

tds azomban csak a norm&lis fejl8dés id8szakaira vo-
natkozik. VAlsdgos id8kben, a massziv pénzbeSzinlés

az emisszibés mindennél jelent8sebb forrasivi val-
hatik.

Az importalt inflécid eme formajénak ve-
ézélye killdnben nem egyforma a killtnbbz8, a pénzrend-
szer miikddésében résztvevd, Allamok esetében. Gon-
.doljunk csak arra, hogy mennyivel sulyosabban érin-
tette az NSZK-t a bedramld és Atvaltasra kertild
dollérok tBmege, mint a pénzédramlés iradnya tekinte-
tében beksvetkezett fordulat utén,az USA-t a marka
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bedramlds. Egyrészt az utébbi nyilvanvald okokbdl
sokkal kisebb mérvii volt, mésrészt ettdl fiigget-
leniil is a bedramlott pénzmennyiség az utébbi eset-
ben sokkal kisebb hédnyadat tette ki a belsd pénz-

mennyiségnek, mint az elé&bbiben.

A hitelpolitika hatékonys&gat tovabb
vizsg&lva megallapithatjuk, hogy az sem mindegy, hogy
az emisszib ellentétele a gazdasignak, vagy az allam-

kincstérnak nyujtott hitel. A kincst&r ugyanis jéfor-

mén érzéketlen a kamatszinvonal teklntetében. Ha a

kaltségvetést megszavaztak és a vonatkozd hatéroza~
tok létrejdttek, Ggy a kincstar igénybe fogja venni
az elhatdrozott hiteleket fiiggetleniil attél, hégy
azok mibe keriilnek. Igy a jegybanknak a kincstéarral
szemben nem &llnak rendelkezésére ugyanazok a hitel-
politikai eszk8z8k, mint a vAllalatokkal és a magan-
személyekkel szemben, az utébbiak kamatérzékenyek 1é-
vén., Az egyetlen olyan terﬁlet; ahol a jegybank hi-
telpolitikaja teljes hatékonysidggal érvényesiilhet,

a gazdasagnak nyujtott hitelek ellenében t¥rténd
emisszié teriilete. /Infléaciés kdriilmények k&zdtt
egyébként a gazdasidgi egyedek kamatérzékenysége is
cstkken./ Ezért nem lehet a hitelpolitika a gazda-
sagpolitika egyetlen eszk®ze és ezért csak akkor
eredményes, ha megfeleld k¥ltségvetési és :ddépoli-
tikaval egésziil ki, illetve jar egylitt.

Eme kitérd utan tulajdonképpeni gondolatmenetiinkhdz

visszatérve arra kell ramutatnunk, hogy a pénzkiiramlis és
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igy a fizetési mérleg romlésa gyakoribb és mégiscsak nagyobb
veszélyt jelentvén, az &llami hitelpolitika alapvet§ dilem-

" maja dltaléban az szokott lenni, hogy meddig lehet elmenni

a szigor terén a monetéris érdekek védelmében anélkiil,

hogy a fékezés, a stabilizéciés politika, a konjunktura
megtorpandsat, az orszég'gazdaségi élete fejlédésének
megtdrését, a foglalkoztatds romldsit - a munkanélkiiliséget -
hozn& magéval. Ennek az ellentmond&snak a feloldisa elv-

ben lehetetlen, a gyagorlatban pedig rendkiviil nehéz, nem

is kisérelhetd meg masképpen, mint évatos, pragmatikus,
egymist kiegészitd rehdszabélyok utjén, amelyek sikere
mindenkor csak relativ, semmiképpen sem azonnali és csupan
akkor reélis,»ha tartéds. '

Hozz&jarul ehhez az is, hogy az &llam &ltal alkalma-
zott réhatdsi eszkbz8k htékonysdganak intenzitisa mas
a valutdris és mas a konjunkturdlis szektorban. Feltehe-
t8, hogy a hitel és kbltségvetési politika eszkézei in-
tenzivebben hatnak a bels8 egyensulyra, mint a kiilsére, az
drfolyamon keresztiil valé réhatédsok viszont infenzivebben
érvényesillnek a kiils§ egyensuly vonatkoz&siban, ugy antigy,

mint a kereskedelmi és deviz&lis restrikciék.X Ugyancéak

‘nem azonos az az idStartam sem, ami ahhoz sziikséges,hogy

a - mint l4ttuk - kdzegenként kiildnbdzd intenzitasG ra-
hatdsok érvényesiiljenek. Ugy tiinik, hogy a devizédlis szek-
tor gyorsabban reagdl, mint a gazdasigi, ami logikus

is, hiszen a valutapiacok azonnal reagilé Gn aukciéds :pia-
cok, szemben a gyakran konktraktudlis és éppen ezért csak
egy bizonyos Atfutdsi idé utén alkalmazkodé Aarupiacok-

- kal, amelyeken a konjunkturadlis hatisok lemérhetdk.

Szalkai hivatkozott munkdjaban etekintetben Machlupot
igézi.
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A részletesen ismertetett, a rihatdsi eszXkdz0x alxal=

- mazdsdt és hatékonysigat xorlatoyd tényezdx elienére az 4i-
lamox kénytelenek ezeket az eszkézdket igénybevenni ugy

. vaiutaris, mint konjunkturdlis hnelyzetiik befolydsoldsa céi-

Jéb6l. Annak illusztrildsira, nogy nitelpolitikai eszkSzie .

" kel milyen gy&keres'eredmények voltax valutdris téren is
elurae;ox. érdemes Xissé bdvebden Szemlgyre veani az Egye~
siit Allamok é;ya; :0¢v~a~o~~ aitelpo i ika utébbd 1doszaké—

. nak /1979 oktébere éta a tanulmény 1981 tavaszén tbrtentle-
;zértélg/ alakulésat, -anndliis’ 1nkébb, mert a dollarnak a
nemzetk$zi pénzrandszerben Jétszott szerepe ‘folytén az. USA .
belsd h1telpollt1ka1 rendszabdlyai . a penzrendszer miikddésé-,
re is tetemes hatdssal voltax.

Az eseményex ismeriek, igy elég azoxat réviden
emiérezetbe idézni. 1979 augusztusdvan a doilér részoen
az USA-ban is erdsédd /13.1Z-o§/ iaflidciéd kﬁvetkeztébenl
id0szakonként £ellépd Xkriziseinek mérvéa tGlmend gyenglie

lést mutatott. A xormday, illetve a FED “énytelen voit

olyan rendszabilyokhoz folyamodni, amelyex egyszerre Voitax

‘hivatva cstkkenteni az inflicidt &s megerdsiteni ‘a doliart,
‘ezex nagyonis xompatibilis célok lévén. /Az .nxompatzbz-
litds veszélye a latbavetendsd esukdzdx - esetleg a Xonjunx-

turdt tulsdgosan exezo n hatdsdban rej ect.

Az &letbeléptetert rendszabilyox egyrészt vaiuta-

o

politikai jellegliek voltax /INF nitelek senivésa,. SDR

€iaGds, a swap naldzat xibdvitése, XKULSBLEL valutira szoe-
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melésével és a kamatszinvonal altalanos tetemetes emelésével
bhajtottik elérni, aminek f8 eszkdze a betétek utédni ks- T
telezd tartalékok mérvének erds ndvelése volt. Nem érdek-
telen ebben a vonatkozAsban megemliteni, hogy a tartalék
létesitésének kbtelezettségét ekkor terjesztették ki az
europiacrél szarmazd, az USA-beli bankoknil elhelyezett,

betétekre is ugyancsak a hitelforrdsok besziKitése céljébél.

Ez a fékez8, antiinflacids és a kamatszinvonalat
/érthetd médon az eurodollarét is/ mind magasabbra emeld
hitelpolitika valutaris tekintetben nem maradt hatdstalan.
Ha 8sszevetjlik a kamatszinvonalat a dollar Arfolyaméval,
akkor megédllapithatjuk, hogy a kettd§ teljesen parhuzamosan
emelkedett és 1980 &prilisaban tetézdtt, amikor a prime ra-
te emelkedésén /20%/ lemérhetd Altalénos kamatszinvonal re-
kord magassagot ért el. Ez azutdn valdsigos kamathiborut
valtott ki az USA és a fejlett t8kés orszagok kdzdtt, ame-
lyek mind kénytelenek voltak belsd kamatszinvonalukat fele-
melni, nehogy a tékekidramlas sajat valutdjuk arfolyaméat
lényegesen gyengitse és a dollarét tovabb szilirditsa.
Az els8sorban belsdé okokbdl életbeléptetett amerikai
rendszabdlyok tehat nemcsak szinte azonnal hatottak a dol-
l4r arfolyamara, és az USA fizetési mérlegére, amely 1979-
t81 1980-ra szufficitessé valott, /ami egyébként meg is
felelt a FED széandékénak/, hanem a nemzetkdzi pénzrend-
szer legfontosabb résztvevdit olyan intézkedések meghoza-
taldra késztették,amelyeket. azok dnmaguktdl, sajat elha-
tarozasukbél nem, vagy nem ilyen mértékben alkalmaztak

volna.

A hitelsziikit8 rendszabdlyok azonban nem voltak so-
kdig az Egyesiilt Allamokban teljes egésziikben fenntarthatdk,
mert a forgalomban 1évdé pénzmennyiség igen lassu gyarapoddsa, il-

letve visszaesése, a hiteligények cstkkenése komoly recesszié
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veszélyét idézte fel, gy, hogy a monetiris hatésigok kényte-
lenek voltak a restriktiv intézkedéseket komoly mértékben

enyhiteni. Az azonnali valutlris hatés nem is maradt el: a

~dollér Arfolyama valamelyest visszaesett. A dollaréarfolyam

persze azéta is hulldmzik és alakuldsat nemcsak a belsd
kamatszinvonal, hanem egyéb tényez8k is befoly&soljak.
Mégis az a tény, hogy a pénzdramlas most is az Egyesiilt
Allamok felé irényul a dollér lényegesen meger8ssdstt,
édrfolyama pedig azéta is &ltaldban tartott, kétségtelen
8sszefiiggésben van az amerikai kamatszinvonal valtozatla=:
nul magas voltéval, illetve azzal a killdnbséggel, amely

az USA és ama orszagok kamatszinvonala k¥z&tt van, amelyek
felé a dollarok azeldtt &ramlottak. Ennek bizonyitéka,
hogy a dollér és a markadrfolyam milyen gyorsan reagal

a kamat tekintetében bArmelyik oldalon bekdvetkezd val-

tozésra.

A nyugatnémet marka ugyanis mar a hatvanas
évek misodik felét81 mintegy a dollar ellenlabasiva val-
lott. A doll4r gyengeségi rohamai idején, mint azt mar
megillapitottuk, a pénzéramlésok f8leg az NSZK felé
irdnyultak, a két valuta &rfolyammozgdsai nendszerint
ellentétes irényuak voltak. Erdekes ennek folytén
egy pillantast vetni arra, hogy az Egyesiilt Allamok
ismertetett kamatpolitikdja hogyan tilkr8z8dstt, milyen
valutaris és konjunkturdlis intézkedésekre vezetett a

Német Szdvetségi K8ztArsasagban.

Nyilvanvald, hogy az NSZK fizetési mérlegé-
nek romlésa, illetve deficitbe valé fordulasa /a tel-
jesitmény mérleg 1980-ban 32 md DM deficittel zarult/
és a marka arfolyamanak egyes valutikkal szemben valéd

tetemes csUkkenése /1979 végéhez képest 1981 februir jdban



- Koe -

ez a csBkkenés a dollarral szemben 23%-ot, a yennel szem-
ben 33%-ot, az angol fonttal szemben pedig 24%-ot tett
kix/ szémos ok kovetkezménye. Ezeknek az okoknak a vizs-
gdlata messze vezetne, mégha j6l is példdzna a belsd és

a valutéris tényezdk kdlcsdnhatését. Szempontunkbédl elég-
séges annak az ismételt hangsﬁlyozésa, hogy az okok
ktz8tt a fentebb targyalt kamatszinvonalbeli ‘kiil8nbség
fontos szerepet jétszott marcsak azért is, mert egy idé-
ben érvényesiilt a tSbbi &4llamilag nehezebben befolyésol-
haté és igy objektivebb jellegii el8idéz8 okkal.

VégsS soron Nyugatnémetorszdgban is a konjunk-
turdlis és a valutapolitikai célok els8bbségének, illet-
ve konfliktusénak kérdése meriilt fel és ebben a kérdés-
ben az illetékesek véleménye nem volt egységes. A ha-
rom gazdasdgi f£6 célkitiizés: az inflaciéd elleni harc
és ezzel egyiitt a marka vasarléerejének fenntartasa,

a konjunktura lefékez8désének megakadilyozdsa, illetve
a nemzeti jbvedelem n¥vekedésének lehetdleg valtozat-
lan liteme és a marka arfolyaménak megvédése nem volt
azonos eszktzdkkel elérhetd. A benniinket kiildndsen
'érdeklé és az Allamilag kénnyen irédnyithaté kamatpoli-
Fika alkalmazasénak hatédsai is ellentétesek e harom £8
'cél tekintetében. A Bundesbank végiil is kénytelen
volt az addig relative alacsonyan tartott kamatszin-
vonalat felemelni, mert erre nyomds killgazdasagi okok
kényszeritették. A marka &rfolyamAt mar csak azért

>is védeni kellett, mert az olajbehozatal dollarban
‘kell kifizetni és az importok megdraguldsa tovabb

rontotta volna a mirkéba vetett bizalmat is.

¥ Adatok: Ziircher Zeitung 1981 mércius 19.
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A legktzelebbi mult valutaris torténetének ez
a felidézése talan azért sem volt felesleges, mert nem
csupdn a kamat és hitelpolitika valutdris hat&sat példéz-
za plasztikusan, hanem arra is rémutat, hogy a t8kés
nemzetkdzi pénzrendszer sajatos mechanizmusa és a dollar
vilagpénz-szerepe folytédn a résztvev8k valutaris, sét
gazdasdgi autonomidja milyen csorbat szenvedhet az USA-ban
foganatositott gazdasdgi és monetédris rendszabdlyok kdz-
vetien, vagy kbzvetett - az eurodollér-piacon at vald
- hatésa folytan. A résztvevd orszigok rendelkezésére
al16 azok az eszkdzdk, amelyeket a jelen fejezet ismer-
tetett, t&volrdl sem elegendSek arra, hogy belsd rendsza-
balyokkal ezt a hatdst kikilsz8bSlhessék.

PERSPEKTIVAK

Ennek a fejezetnek, amely egyrészt akir bizonyos
elkeriilhetetlen ismétlések &ran a mai t8kés nemzetkdzi
pénzrendszer lényegének és miik8désének rovid kritikai 8sz-
szefoglalasat, méasrészt és £8leg éppen a kritikai &sz-
szefoglaldsbdl folydlag a rendszer jsv8beli alakuléséa-
hak feltehetd tendencidit van hivatva adni, voltaképpen,
legaldbbis a masodik és £8 témat illet8en, prognézist
" kellene nyujtania. Amde a mult, vagy a jelen kritikai
igmertetése mindenkor lényegesen kbnnyebb feladat, mint
a j8v6 akar csupin konturszerii el8relédtisa. Ez utdbbi fela-

datra vallalkozni az adott esetben tudomanytalan volna,



- 483 -

hiszen a mai, permanensen az étalakulés folyamat&ban 1é-
v6 t8kés pénzrendszert ddnt8en meghatirozé tényez8k k-
zlil szémos olyan van, amelynek jSv8beli alakulisat ob-
Jjektiv eszkazﬁkkel; lemért adot tségok alapjén prognosz-
tiz&lni nem lehet, Ilyenek a politikai tényezék, de

ezek nem 4llanak egyediil j8v6beli alakuldsuk eldre nem
lathatésa tekintetében. Ezért vélasztottam a jéval sze-

rényebb "perspektivék" kifejezést a fejezet ciméiil.

Az nyilvanvals, hogy a pénzrendszer 4tala-
kulésa elkeriilhetetlen, hiszen ennek az Atalakuléisnak
bizonyos tendenciai mér kirajzolédnak, de minden egyéb
még kérdéses. Kérdéses az, hogy az alapelvek - és ha igen
Ugy mely alapelvek - vagy csak bar fontos, de nem elvi
Jellegti kérdések tekintetében kovetkezik-e majd be vélto-
z&s. Kérdéses az dtalakulis iiteme ég annak médja is:
vajjon t&bbé kevésbé gyorsan bek&vetkez8 reformok at jan
valésul-e meg, vagy "forradalmi” Gton, a jelenlegi sza-
bélyozés'feljes lerombolé&saval, mer&ben uj alapokon?

De az is kérdéses, hogy a valtozasok uj nemzetkszi sza-
balyozason fognak-e alapulni, vagy csupén "tacitus consen-
sus"-on formilis szabalyozas nélkiil. Elvégre az arany
standardon alapuld nen
eldirdsok nélkiil

gtkdzi pénzrendszer formalis

Ami ezt az utolsé kérdést illeti, a magam
részérdl ugy gondolom, hogy a nemzetkSzi gazdasagi és
pénziigyi kapcsoiatok mind intenzivebb és sokrétiibb
volta, a résztvevdk kérének nagymérvii kiszélesedése

azt hozza szinte automatikusan magaval, hogy a sziik-




- 43 -

séges atalakulasok a meglévd keret; az IMF, esetleg valamely
mas azonos céllal létrehozandd mindenesetre normativékat
kialakitani hivatott. nemzetkdzi szervezef égisze alatt
kévetkeznek majd be. Eppen ezért annak érdekében, hogy a
fentebb feltett kérdések megvAlaszolhatdk, az eléreléthatd
vAltozdsok pedig lehetfleg k&rvonalazhatdk legyenek, a
legcélszeriibb médszernek az mutatkozik, ha az IMF-ben

mar jelenleg vilAgosan kialakult reformtdrekvéseket tessziik
vizsgélat térgyavad, azokat a trendeket, amelyek fokoza-
tos - perspektivikus - megvalésuldsa valésziniinek latszik
és amelyek 8sszességiikben kﬁvetkeztétést engednek a
pénzrendszer jov8beli arculatéra. Igaz ezek a reformt&-
rekvések nem a pénzrendszer miikédésének minden szektori-
ra irényulnak és nem is egyforma intenzitéssal, inké&bb az
IMF miik8dési terilletét, mint a rendszer alapelveit ve-
szik célba, ezért talin eldreldthatd hatdsaik tekinte-~
tében inkébb feliiletieknek, mint mélyrehatdknak mondha-
ték.Mégis;ai a sokszor gyakorlati célti sz&ndék, amelybdl
téplalkoznak eléggé gybkeres valtéztatisokat feltéte-

lez. Elegendd etekintetben a fejl8d8 orszégok ndvekvd be-
folydsira utalni, amely, ha egyellre inkébb a részletek-
ben tbrekszik is valtozdsra, végsésoron a jelenlegi ke-
rétek és szabalyok gytkeres Atformdlaséara irédnyul. /Mas
kérdés az, hogy ezek a kivént valtozadsok mennyire kom-

patibilisek a pénzrendszer alapvetd céljaiva./

, Ha éppen az el8zetesen feltett kérdések akar
csak hozzavetSleges megvalaszolhatdsa céljabdél a pénz-
rendszer milkodését globalitasdban Shajtjuk kritikai vizsgéa-
1at ald venni, taldn az a legkézenfekvdbb, ha ujbél -

immir a részletek ismeretében — egybevetjiik, a jelenlegi
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helyzetet azokkal a kdvetelményekkel és célokkal, amelyek
a pénzrendszerek lényegi tartalm&t &ltaléban és‘ézukség-
képpen kiteszik és a jelenlegi pénzrendszef miik8désérdl’
1évén szbé, az IMF alapszabilyszeril céljaival is. Azt,
hogy a Bretton-Woods-i Egyezmény, amelyre a mai pénzrend-
ézer is voltaképpen mégiscsak visszaveZethetG,‘mit kivant
a pénzrendszer kielégitd miik8désének érdekében Biztositéi
ni, illetve szébélyozni ismételten és részletesen 14&t-
‘tuk, eiért ezéket a célkitlizéseket felesleges itt ujbédl
#lsorolni. Ami az IMF alapszabdlyait illeti, azok még két
- jarulékos célt tliznek ki. Az egyik: a nemzetk8zi mone=
téris egylttmiik8dés eldsegitése konzultativ és kdzds
eszk¥z8k utjén. Ez csak mintegy Altalénos Ysszefogla-
ldsa a mér stipulélaknak.A masik az Alapszabilyokban
régzitett cél inkébb "pium desiderium". Igy hangzik:

YA nemzetktzi kereskedelem ndvelése, a foglalkoztatottsag
és a redljbvedelmek minél magasabb szinvonaléanak bizto- ‘
‘sitédsa." Ez a célkitlizés nyilvénvaiéan meghaladja az IMF

' ‘lehetdségeit, hiszen elérése szémos m&s, az IMF hatés- ‘
f,‘kﬁrén kiviil es8, nemzeti és nemzetk&zi déntésektdl is
fugg, tegyUk hozz4 nagyobb mértékben, mint az IMF-t6l.
’MIgy ez a posztulétum lényeglleg csupén annak kifejezé-
~g§e, hogy az IMF mﬂk&dése olyan kivén lenni, hogy a maga
 xrészér61 is el8segitse ennek a célnak a megvalésulhsit.

A Kétségtelen, hogy akir a foglalkoztatotfség,

rés a refljdvedelmek mennél magasabb 521nvonalénak bizto-
L31tésa, akdr a fejléd8 orszéagok megsegltese és a for-

,résok igazsdgosabb elosztésanak megvalésltésa csak rész-

- ben monetéris feladat, éppen mert csak részben valésit- '
A _haté me§ az IMF-nek rendelkezésére 6116'eszk626kke1. Ezt azért
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is hangsulyozni kell, mert a nemzetkdzi kdzvéleményben mind
- er8sebben megnyilvénul egy olyan t¥rekvés, amely az IMF és

‘ a pénzrendszer reformjin keresztlil kivénn& megoldani a fej-
13d8 orszégok egyébként valdéban égetd és aktudlis problé-
miit. Nyilvanvald, hogy az IMF a pénzrendszer eszkdzei-
vel, egyes el8irdsainak megfeleld mbédositésaval valébban
segitséget nyujthat néhdny vonatkozésban, de aligha képzel-
hetd el a problémakomplexumnak az IMF keretében vald dlo-
balis megoldésa. Kiildnben is miért volna feltételez-

hetd, hogy éppen az IMF keretében j6n majd létre az ehhez
sziikséges politikai konszenzus, ha m&s férumokon és vonat-

kozésokban nem alakult ki.

Akarhogy 4lljon is a dolog,amikor. az aldbbiakban
pénzrendszer ¥sszefoglald kritik&jat és perspektivait fel-
vazolni kivénjuk igyekszilink majd ezekt8l az Altalanos és
a pénzrendszer elvi vonatkozdsait csak részben érint8 kon-
sZideréciékfél a lehet8ség szerint eltekinteni és vizsgéa-
léd4sainkat ‘a pénzrendszer konkrét célkitlizésének szak-
szerti kérében és sorrendjében lefolytatni. A feladat igy

. is nehéz, hiszen az IMF tevékenységének egyes szektorait

~vizsgdlva megédllapithaté, hogy az a kitiizétt célok tekin-
tetében nem mindig azonos hatésti, gyakran ellenkez8 eld-
Jeli is. Ezen talmenden gyakran 8sszefonddnak az okok

és okozatok is. Etekintetben elegendd az infléciéra, mint
példéra utalni. Joggal tehetd fel a kérdés, hogy az infla-
cié vajjon a pénzrendszer eredend§ hibadinak szémos oka,

v' vagy szémos kSvetkezménye kdrébe tartozik. Valészinilleg
mind a kett8ébe.
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IT.

Aligha &llithatja barki is, hogy a jelenlegi nem-

zetkdzi t8kés pénzrendszer kiildndsebb sikereket ért volna el
egy a valutéris stabilités kﬁyetkezményeinek megfeleld arfo-
lyamrendszer kialakitasa tekintetében. Az instabilitds idd-
szakosan jelentkez8, nem csupan egyes jelent8s, a rendszer-
ben résztvevd valutdk arfolyamalakulasat jellemz8, hanem &l-
taldnos jelenség. Ennek oka az, hogy az 4rfolyamrendszer-
ben a mérce szerepét de facto a dollér t51ti be. Onmaga-

ban is kérdéses, hogy barmely nemzeti valuta alkalmas-e

erre a szerepre, hiszen par definitionem nem lehet vald-
‘ban stabil. A tapasztalatok azonban azt mutatjak, hogy a.
dollér kiildndsen nem az. Hosszu peridduson keresztiil krizis-
r81 krizisre veszitett értékébél, amely a valutaris viha-
rok ellilte utdn mindig alacsonyabb szinvonalon stabiliza-
lédott egy.id6re. Ezen a dollar instabilitéséra vonatkozdé
tapasztalaton a mérce szerepére vald alkalmassdg tekinte-
tében nem valtoztat a dollar 1980 éta tartd, de nem hul-
lémzésoktol mentes meger8stdése, hiszen a mérce alapjaul
8201g&l6 nemzeti pénznek nem er6snék, vagy gydngének, hanem

kstabilnak kell lennie. Ugyancsak hozzdjarul a dollar és

-iéy az &rfolyamrendszer instabilitasahoz a spekulativ té-
nyez8k nagyfoku hatédsa. Az drfolyamspekulécié az adott
pénzrendszer kiriilményei k8z0tt természetes, de annak
volumenét a pénzrendszer lényegében rejl8 elégtelenségek
ndvelték meg,mértéktelenné duzzasztvan az dnmagaban is
liquiditas-teremtd, tehat inflatorikus jellegil euro-

doll4r piacot, amelyb8l taplalkozik.

Arrél, hogy ez a helyzet hogyan és miért al-

lott eld, mar bdven volt sz ebben a milben. Osszefogla-




- ko7 -

lbéan itt csak azt kell aldhuzni, hogy mar a Bretton Woods-i

~pénzrendszer felbomldsat is az arany-deviza standarddel,
illetve a dollér kulcsvaluta-szerepével vald visszaélés

‘ okozta. Azok a dollérmenmnyiségek, amelyek akkor a jegy-
bankok tartalékaiba, vagy az europiacra keriiltek, elte-
kintve attdl, hogy kétszeri devalvacidjuk Altal tetemes
veszteséget okoztak birlaldiknak, a tartalékokat és az
eurodolér-piacot egyardnt mértékteleniil felduzzasztottdk.
A dollér vilAgpénz volta és az USA tovébbra is prepon-
derdns pénziigyi és politikali szerepe azonban Bretton Woods
Ysszeomlésa utén is lehet8vé tették azt, hogy tovéabbi
dollérmennyiségek Arasszék el a jegybankok immar szatu-
r&l6dé tartalékait és az egészségtelenill megntvekedett
volumenii, ellendrizhetetlenné valott europiacot. Az,
hogy ez az alapjdban véve az USA altal tetszd8leges
mennyiségben kredlt dollarokbdl Allé zuhatag egyik jelen-
t8s oka volt a vilaginflacidénak és ennek folytan nagy
mértékben a valutiris instabilité&snak is, szintén alig-

7 ha vonhatd kétségbe. Ilymn értelemben az a pénzrend-

szer, amely e jelenség létrejsttét lehetdvé teszi ma~

ga is egyik okozdja az infléciénak és a pénz értékvesz-

tése altal el184116 instabilitésnak is.

Az eurodollér bdsége és a dollar vilagpénz
szerepe egyébként arra is vezet, hogy az Egyesiilt Alla-
mok a belsd inflaciédt mintegy exportdlja és Altaldban

belsd gazdasigi rendszabdlyai hatdsat akarva, nem akarva

- a- kll1£81d felé is gyliriizteti, ahol azoknak gyakran
i?f - . destabiliz&ldé k¥vetkezményei is vannak. A jelenlegi

/1980 végi/ igen magas amerikai kamatszinvonal pl.
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amelynek célja nyilvén a bels8 infléciéd csdkkentése és

a dollér megszilérditdsa, a pénzdramlés kamatokokbdl vald
megfordulta folytén Nyugat—németorézég eddig oly

szildrd valuti&ja - a mérka - helyzetének megfendité—
géhez jarult nagy mértékben hozzé.

Az a kérdés is feltehetd, hogy az &ltalé-
nos lebegés, amelyet "ideiglenesen" - de mi sem tart
tovébb, mint az ideiglenesség -~ az IMF Jamaicaban
szentesitett, egyadltalédban kimeriti-e egy szervezett ar-
folyamrendszer szlikségképpeni kritériumait €s ilyképpen
alkalmas-e arra, hogy a valutaris stabilit&st bizto-
sitsa. Elvigleg talén egyes wvalutak lebegése, vagy N

akdr az Altalénos lebegés a stabilitldst nem zérja ki,
hiszen az tdvolrdl sem azonos az arfolyamok vAltoz-
hatatlan mozdulatlansidgdval. A tapasztalatok azon-
ban azt bizonyitjak, hogy a pénzrendszer jelenlegi k&-
rilményei kdz8tt a lebegés,ha nem is zarja ki, de
nem is segiti eld az Altalénos stabilitas kialakulasat.
Az instabilitls oka nem a lebegésben, hanem olyan
mar hivatkozott tényezdkben van, amelyeknek destabiliza-
14 hatdsa a lebegés kdrillményei kdz8tt is érvényesiil.
E18bbi kérdésiink tehét oda sziikill, vajjon erdsebben
érvényesiilnek ezek a destabilizald tényez8k lebegés ese-
tében, vagy gyengébben, eldsegiti-e vagy hatraltatja a
. lebegés az Aaltalénos stabilitéas megvalbésitasat, ha nem
is z&rja ki azt. Erre tudomanyos megbizhatésadggal valaszt
tadni lehetetlén, mert a gazdasagi jelenségek sohasem
.jAtszédnak le steril, hanem mindig csak valamely adott

kbrnyezetben és sajnos kisérletezésré sincs méd.

Olyan felfogas is van, amely szerint az instabi-

litds egyik oka az aranynak a pénzrendszerb8l vald kirekesz-
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tése, illetve ami a tartalékok aranyhényadat illeti,azok helyes
értékelésénekqtisztézaﬁlan,volta; Az utébbi felVbiésSel a tar-
_talékok kapcsén fogunk foglalni,. az €l8bbi azorban meg-

érdemii, hogy arra itt forditsunk bizonyos fig&elmet. Mint az
ingtabilit4s egyéb okait illetden az aranyvalutarendszer stabi-
112416 hatdsa tekintetében sem kivanunk elméleti fejtegetések-
be bocsétkozni, vagy részletekbe mennl. sem azt viisgélni, hbgy
ennek a rendszernek a stabiliz414 hatdsa milyen feitételek fenn-
forgidsa mellett érvényesiil. Gyakorlati szempontbdl elegendd
annak megillapitdsa, hogy csak az esetben, ha a rendszer részt-
vev8i betartjik annak jatékszabdlyait. Erre az adott helyzet-
ben aligha lehetne szimitani. Annyi azonban bizonyos, hogy a
Ademonetizdlt arany helyébe a t8kés nemzetktzi pénzrendszer el-
eddig nem tudott olyan helyettesit§ eszkdzt dllitani, amely,
akir az arany az értékallé 4ltallnos egyenértékes,a rendszer-
ben mégiscsak kivinatos és kétségkivill stabiliz&lé hatdsi sze-
repét, akir tartalék-eszksz voltaval kapcsolatos feladat4t
hatékonyan be tudni t8lteni. Az aranyir egyébként az inflécié
egyik fokmérSje. Erds hullimzasai - minden demonetiz4lis el-
lenére - rendszerint hatdssal vannak a ValutaArfblyamok alakulé~
sira, &ppenugy, mint a valutadrfolyamok kilengései /fSleg

@ dolléréi/ az aranyérra. Az arany-spekuldciéd és a valuta-
spekuléciéd a kébor t&kék spekulativ tevékenységének két ai-

.- ternativdja, - o : .

E rBV1d.éttek1ntés utédn azt kell megvizsgalnunk,
hogy tett-e, ha igen mit tett az IMF az instabilitas kival-
tdsiban szerepet Jatsz6 tényezdk kikilszbBlése, vagy legaléﬁb
hatdsénak cs8kkentése végett, sdt azt is, hogy kirajzolédnak-e

-Olyan szdndékok, amelyek j¥vibeli ezirdnyd cselekvést vonhate-
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nak maguk utdn. Ami a dollédr kulcsvaluta szerepét illeti, az.
a jamaicai alapszabdly médositéds 6ta megsziint, hiszen az uj
alapszabaly kimondja, hogy valamely nemzeti valuta nem képez-
heti més pénznem paritdsa megdllapitdsénak alapjat. Nem t¥r-
tént azonban valtozés a dollarnak a pénzrendszerben még
mindig de iure is biztositott bizonyos privilegiumai /pl

SDR ¥sszetétele/ és még kevésbé annak az arfolyamrendszer-
ben de facto jatszott centralis - mérce - szerepében.

Igaz,az utébbi nem is lehet valamely konkrét IMF szab&i-
lyozAs té&rgya, de égy e tekintetben vald valtozas kdvet-
kezménye lehetne a dollér privilegizAlt volta és vilag-

pénz jellege vonatkozdsdban esetleg el84lldé uj helyzet-

nek.

Ilyen azonban mindmostandig nem alakult ki,

ha az IMF bizonyos tekintetben igyekszik is az SDR-t

a dollér helyébe éllitani.({gy SDR-ben meg lehet &lla- Wiema UJ,

pitani a paritést, az JMF szandéka szerint az SDR lesz Lo‘w \‘J-

majd a lggfObb tartalékeszkdz-principal reserve asset; t1~2

Mindez azonban legalébb egyeldre nem érinti a dollér vi-

14gpénz szerepét, bar olyan t¥rekvések is érvényesillnek.

&ltaldnos elszamoldsi, majd legaladbbis bizonyos viszony-
latokban, fizetési eszkdzzé vald tételét. Ha ez a lassi

folyamat végilis sikeres lesz, Ugy ez alkalmas lesz majd

~legaldbb a dollar az IMF-ben jatszott szerepének vala-

melyes csdkkentésére, ha ez csak kdzvetettten hathat is ki
vildgpénz voltéra. Valdjaban sorrendi kérdésrdl van itt

sz6, ami Ggy tehetd fel, hogy vajjon a dollar a vilag-

. forgalomban valé jelent8ségének esetleges csSkkenése

. hozza-e majd magaval az IMF-ben az ennek megfeleld val-

tozasokat, vagy az IMF 4ltal esetleg alkalmazott rend-
szabdlyoknak lesz majd kBvetkezménye a dollar szerepé-

nek de facto csdkkenése.
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Ami a spekulacid téptalajat adé és éppen a dollér
’3§iiégpénz szerepét is fokozd eurodollér-Allominy hipertré6fid-
k'jét illeti, a tapasztalatok azt mutatjék, hogy az IMF ellen-
‘tétben a jegybanki tartalékokban tulzott mértékben felhal-
- mozbédott dollérokkal, amelyek esetében komoly, bar sikerte-
‘ 1én tadrgyaldsok folytak az Un. helyettesitd szémla létre-
 hozatala végett, az europiacok ellendrzésének megszervezé-
. sét és kiilltnbsen annak megvalésitaséat nem tekinti kbzvet-
. len feladaténak. Ez a negativ hozz44ll4s, attél eltekintve,
hogy a kérdés a dolllr megerdsiddése folytén pillanatnyilag
veszitett aktualitdsébédl, feltehetBen abbdl a felfogasbdl
fakad, hogy az eurodollarpiacok szabdlyozdsa azoknak az A4l-
“'lamoknak a feladata és joga, ahol azok mﬁkﬁdnek, az Alap
pedig mint hviatalos nemzetkdzi szerv nem hivatott arra,
hogy el6iré;aiva1,megzavarja a piaci mechanizmus szabad
vjétékét. Kﬁirejétszik ebben taldn az is, hogy az eurodol-
larok b3sége egyarént érdeke az Egyesfilt Allamoknak a
mér ismételten targyalt okokbdl, azon A&llamoknak, ahol e
:jpiacok milkSdnek, mert abbél a kérdéses orszagok bankjai
”h;sznot huznak, valamint a hitelekre rautalt tagallamok-
l«n'ak is hiszen ai eurodollarok léte a nemzetkdzi.liquidi-~
tésnak fontos forrdsa. MIndezek az okok azt valdsziniisitik,
bogy még ha, taldn inkabb a BIS, mint az IMF keretében, sor
:iS”keyﬂl az europiacok valamelyes szabdlyozasdra, az aligha
_'ﬁozhatslényegbevégé megkdtéseket a piac volumene és mozgés-
;?tﬁrvényei tekintetében. Ebben a vonatkozdsban csak a pénz-
“rendszer radikdlis megvaltoztatisa, forradalmi reformja

1 teremthet;uj helyzetet.

A rdgzitett, vagy lebegé paritasok kérdésében az
IMF' a maga sajatos médjan &llast foglalt,hiszen a jamaicai ha-

_térozatok a jbvére vonatkozban és elvben "stable but adjustable"
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/stabil, de igazithatd/ paritdsok bevezetését mindsitették ki-
vinatosnak, ugyanakkor amikor -a lebegés lehetdségét sem zartdk
ki, a jdvét illet8en sem. Ez a meglehetSsen hatérozatlan és
hipotetikus &ll&sfoglalas azért sem meggydz6, mert a kilengési
hatarok /+ 4.5%/ tégak, igy voltaképpen talén nem is lehetne
régzitett paritédsokrél beszélni, még akkor sem, ha a jamaicai
elgondoldsok viltozatlan forméban valaha is megvalésulnénak, amire
kevés a valésziniiség. Pedig, legaldbbis regiondlis tekintetben,
a r8gzitett paritdsos rendszernek ujbdél megj¥tt a becsillete, |
‘mint azt az EMS példija meggydzden bizonyitja. Igaz, hogy azok

a feltételek, amelyek a valutdk fix paritdsok melletti egymashoz
valé k8tését lehet8vé teszik kdnnyebben,bdr itt sem probléma-
mentesen,valésithaték meg egy regiondlis, mint egy annadl lé-
nyegesen tagabb kdzBsségben. A problémék pedig, amelyekre utal-
tunk, jérészt nem az egymashoz k¥tddd EMS valutik fix pari-
téséval, hanem a dollir Aarfolyamingadozdsaira vald killonb®zd
re&gélésukkal kapcsolatosak.

Az aranynak a pénzrehdszerbél valé kirekesztése mellett
az IMF szokatlan egyértelmiiséggel és hatdrozottsiggal foglalt
; éllést, anélkiil azonban, hogy az arannyal kapcsolatos gondok-
‘thl ezdltal teljesen megszabadult volna. Ez a megdllapitds nem
azokra a jelenségekre utal, amelyek - mint lattuk - az
'aranyhak kiviilrél is bizonyos befolyast biztositanak a rend-
gszerre, nem is az aranynak a tartalékokﬂan jatszott szerepé-
re, hanem az IMF-nek az &rverések utan fennmaradt tetemes sajat
arahykincsére, amelynek mikénti felhasznlldsa tekintetében
a nézetek tévolr6l sem egységesek. De ettdl eltekintve is, bar
az IMF az arannyal kapcsolatos dontések érvényességét 85%-os

quorumhoz kitotte, aligha latszik valésziniinek, hogy az arany
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problémdja véglegesen lekeriilt volna az IMF; még kevésbé a

_ pénzrendszer napirendjér8l. Szémos olyan elgondolds van
ugyénis, amely az aranyat éppen a stabilités érdekében vala-
milyen formdban az SDR-ekkel akarja, mint &ltaldnos egyen-
értékest kapcsolatba hozni. Ez is csak radikidlis vAltozasok

bekdvetkezte esetén valdsulhatna meg.

Osszefoglaldan az &llapithaté meg, hogy az adott
politikai és gazdasdgi helyzetben aligha lehet olyan radi-
kdlis vAltozédsokra szdmitani, amelyek a de facto dollar-
standard felszamoldséra és igy az &rfolyamrendszer olyan
dtalakitéséra vezetnének, amelyek az 4ltaldnos stabili-
tést hatékomabban képesek biztositani. Toldozé jellegil,
esetleg bizonyos részletek tekintetében javitd rendsza-
balyokra nyilvén sor foyg kerillni, ezeknek hatésa azonban
iddbelileg is csak lassd, a lényeget kevéssé‘érinté le-
het., Ezt a fokot meghaladé vAltozds csak a nemzetkdzi
| er6viszonyokban bekdvetkezd alapos eltolddas eredménye-
ként lehetséges. A

ITI.

Ugyancsak alapvetd célja minden pénzrend-

szernek és mint lattuk a jelenleginek is, a valuték

':;f egymésra vald atvalthatdésidgénak biztositésa, a mennél

szélesebb kdrit 4ltaldnos konvertibilit4s megteremtése.
_Ezen a téren sem ért el az IMF Jamaica 6ta, mikoris

legaldbb jogilag, a jelenlegi pénzrendszer a Bretton-

7'L Woods-i helyébe lépett, kézzel foghatd eredményeket.

Igaz, a konvertibilitas, mint léttuk‘igen‘sokrétﬁ foga-
lom, de nyilvénvalé, hogy foka annil nagyobb, mennél

_kevesebb a kérdéses valuta orszagaban érvényben 1évé
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valutaris megkdtdttség. Aligha van olyan IMF tagorszag, ahol
ilyenek ne volnanak, gyakori, hogy azok a k&tdtt devizagazdal- -
kodas fogalmat is kimeritik és a folyb fizetésekre is ki-

‘ter jednek.

Ezek a devizagazdalkodasi k&ét8ttségek részint a tag-
orszagok bels8, részint pedig kiils8 gazdasédgi és pénziigyi
helyzetébll fakadd okok kévetkezményei, igy az IMF-nek nincse-
nek olyan réhatisi eszkdzei, amelyekkel azok megvaltozta-
tdsa céljégél kézvetleniil élhetne. A killgazdasigi helyzetnek
ésg kiiléndsen a devizalis k&t8ttségek felszlmolhatédsénak egyik
jelentds tényez8je a fizetési mérleg alakulésa lévén,az IMF

a konvertibilitas &ltaldnossa vald tétele tekintetében is csu-
pén a fizetési mérlegek kiegyenlitldési folyamatdnak eldsegi-
fése.révén gyakorolhat hatdst. Kézenfekvd tehat annak vizs-
gélata, hogy mi t¥8rtént a jelen pénzrendszer kialakuldsa éta
ezen é téren, anndl is inkébb, mert a fizetési mérlegek egyen-
sulyénak lehetd megteremtése Snmagéban is az IMF alapvet$
célkitlizéseihez tartozik. Ez viszont a tartalékok dsszeté-
telének és kivanatos szinvonalénak kérdését is felveti ép-

| pen ezért ezt a kérdés—komplexumot egylittesen kell Atte-
inteniink.

. 7 Kliltn8sebb sikerekre ezeken a terlileteken nem igen
lehet rédmutatni, jéllehet a lebegd paritésok egyik elvi elé-
nye ébban volt megjel®lhetd, hogy Altaldnos bevezetésiik
megkdnnyiti majd a fizetési mérlegek mintegy automatikus

B kiegyenlitédését. Ennek okai tekintetében itt csak azt

: kgll Bsszefoglaldlag hangsulyoznunk, hogy egyréSzt éppen
’;ﬁz\érfolyamrendszer elégtelensége miatt a gyakorlatban nem
'vglésult meg az elképzelt tiszta lebegés, masrészt a nyers-
anyag - faleg‘az olajarak - ujabb robbandsa aligha terem-
tétt‘olyan k¥riilményeket, amelyek alkalmasak lettek volna a

lebegéses rendszer elvi eldnyeinek gyakorlati kiprébaléséra.
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Azzal, hogy a lebegd paritéasok ellenére egyes
(jegybankok milyen mérvii intervencidékra kényszerilltek a maga
“helyén mér foglalkoztunk. Az ott elmondottak lényegén az
dem vAltoztat, hogy az intervencidk a dollér bizonyos meg-
;éfﬁs&dése és a mérka gyengiilése miatt mind gyakrabban imméar
 ﬁiﬁ“egy, hanem t&bb irénytiak, habir a vAltozott helyzet-
‘ﬁiﬁ a FEp alig hajlandé mas idegen valutik érfolyaﬁa ér-
déXében interveniAlni. Ami a re4dlfolyamatokat illeti,

gha .46nt s sze;epet jatszanak is a fizetési mérlegek ki-

:  3eﬁ§ﬁ1yozat1an voltéban/annak mégsem egyedilli okai. Ennek
{gazoléséra a nyugat-német példéra szeretnék hivatkozni. Az
NSZX az 1973/74-es olajvélsagot, bar akkor is, mint most,

: naéymértékben importdlt olajat, ugy viselte el, hogy fize-
',féSi mérlegének feleslege nem csdkkent, legutébb viszont
lffﬁégkivﬁl . elsédlegesen az olajérak m&sodik robbanisa
iﬁiﬁién a nyugatnémet fizetési mérleg erdsen deficitessé
\@%iiott. Ez arra mutat, hogy ebben nem kiz&rdlag az olaj-
emelkedés Jatszott szerepet, hanem egyéb tényez8k is
vényestltek. ‘

Hogy ezek a tényez8k miben 4lltak annak kutati-
ii;hessze vezetne. Elégséges arra utalni, hogy els8sor-
,‘ﬁa*belsd gazdasagpolitika terilletén keresend8k /pl. a
EBitségvetési deficit és az 4llamadbésségok Bsszegének nagy-
ﬁivﬂ'megugrésa,a termelés névekedési iitemének lelassu-
f@gétstb. ami'miatt az exportérak is lényegesen drégultak.
ifSégtelen azonban, hogy killgazdasadgi tényezdk is kdzre-
§#¥szottak. Az exportirak .dragulisa amihez a méar kaar f£o ly am
_ﬁ@&szﬁ’iddn at valé rendkivill szilard volta szintén hozza-

3j§fnif; a kereskedelmi mérleg romlésdhoz vezetett, a pénz-
Iﬁ%éﬁlésok.irénya viszont hatdrozottan megfordult nem csak
"&5f8vidlejératﬁ»pénzéramlésok, hanem a tékedramlésok ese-
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- tében is, nyilvén azért, mert a marka sziladrdsdgéiba vetett

bizalom megrendiilt.

Mindezek a részletek azonban nem valtoztatnak
agon az altalénos képed, hogy a fizetési mérlegek kiegyensu-
lyozédasa nem haladt eldre a fejlett ipari &llamok kdrében
sem, mégha az olajarak emelkedése, mint arra masutt mar
utaltunk, csdkkentette is az USA és az NSZK fizetési mérle-
gei alakulésa koz8tti kialté ellentmond&st. Még kevésbé
cs8kkent a strukturdlisan deficites fizetési mérlegli orsza-
gok egyensulyhianya, amirdl méas 6332efﬁggésekben még t8bb-

szdr kell majd szdlnunk.

Ugyancsak valtozatlanul megoldatlan a tartalé-
kokkal kapcsolatos problémakdr is. A tartalékok szinvonala
valtozatlanul magas, aminthogy nem is cs®kkenhetett a Jjegy-
~banki intervencidk nem cs8kkenden magas volumene mellett.
Ezen bellil a dollérhényad szézalékosan valamit kisebbedett,
abszolut szémban az IMF 1980-as jelentése szerint 259 mil-
liard dollért tesz ki, ami még mindig olyan 8sszeg, amely-
nek hatdsa a nemzetkdzi pénzrendszerre igen problematikusséa
vélhatik. A dollérhényad relativ cs8kkenése arra vezethe-
t8 vissza, hogy a dollérhelyettesitd szémla létrejSttének
‘meghiusuldsa ellenére, vagdy éppen azért, de mas médon,
lassanként végbemegy a tartalékok bizonyos foku diverzifi-
X4l4sa. Ennek jegyében a nyugatnémet marka, a jen és kisebb
méftékben a svadjci frank is "internacionaliz&lédnak",
fokoz6dé mértékben helyet foglalva a jegybankok tartalékai-
ban. Ami a markat illeti, globdlis részesedése immér 12%,
ami cca 24-25 millidrd dollérnak felel meg. Ez okozati
8sszefiiggésben van azzal, hogy a nyugatnémet fizetési
mérleg deficitesre fordult. A diverzifik4lds jelen - kezdeti

foka azonban t&volrdl sem cldja meg a tartalékok 8sszeté-
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. telénekja dollar tulsulydnak nehéz kérdését. Ugyancsak megol-
datlan nemzetkdzi szinten a tartalékok aranyhédnyada értéke-
lésének kérdése is, holott a fizetési mérlegek valdsvolta

szempont j4bél kivénatos volna az azonos érték-16¢.

A fizotési mérlegek kiegyensulyozatlansdgéval
kapcsolatos jelenlegi Hélyzetrdl adott kép utén azt kell meg-
vizsgélnunk, hogy milyen eszkdzdk 4llnak, vagy allhatnak ren-
delkezésre az orvoslas tekintetében. Els8sorban a vissza-
sramoltatas, recycling, mér ismert médszerét kell.megem~
litentink, amely az 1973/74-es olajvals&g sorén bizonyos
sikert ért el és jelenleg is alkalmazésra kerill. Ez a mbd~
szer, amely abbél 411, hogy az olajéarak emelkedésef foly-

tin szuficites fizetési mérlegii olajtermeld orszagok fize-
tasi mérleglik peleslegének otthon felhaszndlni nem tudott
hényad&t hosszulejératd hitel, vagy kizvetlen ﬁeruhézéé
*/részvényvasarlis, stb/ formAjéban deficites orszagokba
irényitsdk vissza, csak akkor lehet eredményes, ha égy—

részt nagységrendileg szémottevs, masrészt valdban és el-
s8sorban azok az orszégok részesednek benne, amelyek a

1e§inkébb raszorulnak: a nem olajtermeld fejl8d8 orszagok,

‘~:‘hoiott az eddigi gyakorlat tapasztalatai szerint tévolrél

gem ez az eset, mert a visszadramoltatds Altalaban a fej-
fletﬁ'ipari orszégok felé iranyul, hitelbiztonsadgi és kamat-
jovedelmi meggondoldsok folytén. Ennek megfelelden a
visszadramoltatids eddig tulnyomérészt nem hivatalos jel-
legil csatornékon, hanem bankhitelek form4jaban t3rtént,

ami azért nem lehet kielégit8, mert a leginkabb részo-
’ rulé orszagok piaci mértékkel mért hitelképessége mar
csak fokozédd eladdésodottsdguk miatt is csbkkend irany-
.zatot mutat, a piaci kamatszinvonal pedig éppen ezek al-

tal az orszagok Altal csak igen nehezen viselhetS§ el.
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A hivatalos csatorndkon keresztiil tdrténd
recycling gyakorlatilag harom formaban képzelhet8 el: vagy
bilateré&lisan: hitelez8 és adds &llam kdz6tt, vagy az IMF-
en keresztiil olymbédon, hogy az veszi fel a felesleggel
. rendelkez8 olajtermeld orszigoktdél a hitelt azzal a cél-
ial, hogy azt a raszoruld fejléd8 Allamoknak tovabbad-
ja, vagy olymédon, hogy az OPEC az a szerv, amely a hitelt
nyujtja. A bilaterdlis forma:.jellemz8 példdja a Szaudi
Arédbia 4ltal a Német Sz¥vetségi KSztarsaségnak nyujtott
hitel. Ez a példa is arra utal, hogy egyébként érthetd
médon, ezeknek a hitelnyujtédsoknak nem mindig a rdszorult-
sdg foka a déntd kritériuma és ez a forma nagységrendi-
leg sem lehet elégséées a fizetési mérlegek kiegyensulyo-
zdsa kérdésének 4ltalénosabb megoldéséra. Az IMF ezira-
nyQ ktzvetitd tevékenységérdl az Alap, mint hitelnyujtéd
szerv kapcsan még lesz szbd. Ugy tﬁnik, hogy e tekintet-
ben az IMF valdéban er8feszitéseket kivén tenni. Végiil
iehetséges,'hogy a fejl8d8k nyomdsadra /lasd a Brandt Bi-
zdttség javaslatai/ az OPEC is fog a fejl4dSknek hi-
teleket nyujtani. Kérdés, hogy mindezek a tdrekvések ‘
elégségyesek lesznek-e a gyBkeres orvoslésra. Véleményem
szerint aligha, legfeljebb a legkialtébb esetek enyhi-
tésére.

A tartalékokkal kapcsolatos problémakér .
tekintetében mar a helyzet felvazolasakor rédmutattunk ar-
ra a lassi valtozisra, ami e vonatkozasban végbemegy.

A dollér elsédlegés szerepének, illetdleg az ebbdl

folyd veszélyek lehetd csﬁkkentéséhek céljat szolgald
diverzifikacidé az IMF kdzrejotte nélkiil is megindult.
Arra is szémitani lehet, hogy az SDR tartalékszerepe,

az SDR hényad a tartalékokban meg fog ndni, hiszen
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~nagyon valészinii, hogy a fejl8d8 orszagok tovabbi SDR-ek

I kredlaséra irdnyuld nyomédsa mar a kzeljdvében eredményes

lesz és arra is, hogy az SDR kibocsités és a legraszorul-
‘tabb fejlédék megsegitése kdz¥tti kapcsolat — "link" -

valamilyen forméban\megvalosul.

Ami a diverzifikdlést illeti hangsulyozni
kell, hogy az lassu folyamat annil is ink4&bb, mert azok-
" nak az orszdgoknak a jegybankjai, amelyek valutédi las-
sanként mindinkabb helyet kapnak a t8bbiek jegybanki tar-
talékaiban némi tartézkodassal itélik meg nemzeti valuté-
ik a tartalékszereppel egyiitt jard internacionaliziléda-
sdt. Ez kétségkivill veszélyekkel is jar, mar csak azért
is, mert bizonyos mértékig‘kivonja a kérdéses valuta-
kat az azokat kibocsité jegybank ellendSrzése aldl és
- igy csBkkenti belsd monetéris politikdjuk autonomidjat.

' XUldn8sen sulyosan esnek latba ezek a meggondolésck
8vAjc esetében, mert az orszidg, mint m8gSttes gazdasagi
teriilet kicsi. Ezért a svajci jegybank mir a jelenle-
gi helyzetet is, amikor a svdjci frank a globalis tar-
talékok mintegy 3%-4t teszi csak ki kb. 12 millidrd frank
fértékben, meggondolandénak itéli és azon van, hogy meg-
akadélyozza a frank parhuzamos kiillf51ldi piacénak kiala-
 ku1ését, azaz annak tovabbi internacionalizalédasat. A
német és a japén jegybank ugyan a svdjcin&l kevésbé
restriktiv politikat folytat ebben a tekintetben,

mégis a megindult diverzifik4las hatérai eléggé sziikek.

'viﬁppen ezért a folyamat csak akkor lehet valamelyest

Vis hatisos, ha a dollaroknak a tartalékokba valdé &ram-

P lésa a dollar hosszabb latra me9521lérdulvén nem indul

"el ujbél. Erre pedig a dollar 4ltal uralt pénzrendszer

~mechanizmusiban nincsen garancia.
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A tovabbi SDR-ek létrehozatala sem lesz hatasai-

 ban problémamentes. Attdl eltekintve, hogy az ellentétel nél-
A kiili SDR-kibocsatés kétségkivill inflatérikus hatésti, hiszen
tetemes jarulékos liquidités b8vitést jelent, maga a tar-
talék-szerep maradéktalan bet8lthetésének lehetBsége is még

-~ megoldandb feladat, hiszen a tartalékok egyik f8 feladata

az intervencid lehetdvé tétele, az intervencid viszont pia-
ci miivelet, az SDR pedig jelenleg csupin korlatozottan for-
galmi eszk¥z. A valutapiacokon SDR-rel éppugy nem lehet in-

tervenidlni, mint arannyal, csakhogy az aranyat kdnnyebb
valutira valtani, mint a ma még komplikdlt jegybankok k&-
z8tti mechanizmus alkalmazésaval az SDR-t. Igaz, a tar-

talékok szinvonalénak lehetd csBkkentése miatt az IMF ki-

vénatosnak tartand, ha a tagorszAgok nem élnének vissza

u«,ww‘wﬂwiw,

az intervencid fegyverével és strukturdlis okokbdl eld-
4116 Arfolyamvaltozds esetében nem intervenidlnanak, nem
befoly&solndk a lebegés tisztasAgAt. Ez azonban a jelen-
legi k¥riillmények k8z8tt csak pium desiderium és semmi-
képpen sem csBkkenti azt a k8vetelményt, hogy a tartalék-
eszk8z8k intervencids célra mennél kénnyebben felhasz-

nélhaték legyenek,

e 4 2 Mindezekb8l a részletekbdl az az Altalénos
k@vetkeztetés vonhaté le, hogy sem a fizetési mérlegek
kiegyenlitési folyamaténak elésegitése, sem a tartalékok
: "5§§zetéte1e és szinvonala sem pedig a devizalis megkdtdtt-
' gbgek Peloldésa tekintetében lényegi valtozést az IMF a
b‘7kﬁzeli-j5v5ben nem tud eldidézni. Azok az eszk®dzdk, ame-
lyeket médjéban van latbavetni szerények, lassG hatésuak
‘Qg‘csak részleteredményekre vezethetnek. A bajok, amelyeket

~orvosolni kellene mélyebb gydkeriiek anndl, semhogy tisztan

-monetdrisan gyégyithatdk lennének, még ‘akkor is, ha egyik
masik okuk a pénzrendszer milk8désének elégtelenségével
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- kapcsolatos. Az el8rel&thatd lassti dtalakuldsok ezek vonatkoza-
sdban jelenthetnek valamelyes javulést.
| ' Iv.

A nemzetktzi elszamoldsi eszkdzék, k8znyelven szdl-
va a nemzetkdzi liquiditdsok szabllyozisa ugyancsak a pénz-
rendszer alapvetl feladatainak egyike. Ennek a keretébe tar-
tozik az IMF hitelnyujté tevékenysége is. A liquidit4sok kér-
dése, mint Altaldban a pénzrendszer miikddésével kapcsolatos
problémdk nem vizsgalhaté elkiil¥nitetten, csak a rendszer
milk8dését befolydsold tsbbi tényezd kontextusdban. De 8s2-
szefligg ez a kérdés bizonyos politikai konszideraciébkkal,
amelyek az IMF-en beliil érvényesiilnek, illetve az egyes or-
szdgcsoportok az IMF-en beliili befolydsénak alakuldsiaval
is. A szegény fejl8d8 orszéagok igen erds nyomast fejtenek
ki az IMF-en beliil a liquiditdsok szaporitdsa és ez&ltal
igazsdgosabb, vagy szémukra kedvez8bb elosztag érdekében.

. Igy az IMF~nek,mint a pénzrendszert megtes-
tesitd,vagy annak keretélil szolg4dld nemzetk®zi szervnek vol-
~ taképpen két tekintetben kell, vagy kellene ddntenie, il-
"letve &114st foglalnia: egyrészt abban a vonatkozasban,
- hogy szlikség van-e a rendelkezésre 4116 glob4lis liquidités—
mennyiség n6ve1é§ére, masrészt annak megfeleldbb.eloszta-
L sét‘ilietéen. Az IMF évakodik attél, hogy az elsd kér-
 désben Allast foglaljon,hiszen akkor a liuiditasok £8 Ffor-
‘~raséf jelent8 europiacok volumene és ellendrzése tekinte-
tébengis dll4st kellene foglalnia,amit nem tekint fela-
datk8rébe tartozénak. A megfeleldbb elosztast illetSen
Sisg iﬁkébbbtapogatozé és ennek megfelelden eseti és prag-
 .matikﬁs.az IMF 4ltal folytatott politika.

A szegény fejlddS orszagok nyomisa kétiranya:

il egyrészt ujabb és nagyobb volumenit SDR-kibocsatasokat
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akarnak elérni, amelyekb81 b&vebben részesiilnének,

mint a kevésbé részoruld orszégok, masrészt az IMF al-
tal nyujtott hitelek feltételeit 6hajtjak mennél kedve-
z8bbekké tenni. Az &% SDR mennyiség, amelynek a kibo-
csdtdséval redlisan szédmolni lehet és kiildnSsen az a héa-
nyad, amely ebb8l akir a jelenlegit8l eltérd elosztAs
esetén is, a fejl8d8 orszagoknak juthat-arra kétség-
kiviil nem lesz elégséges, hogy azok liquiditdsi igényét,,
kielégitse. Hozz&jarul az SDR-eknek, mint a nemzeti
liquiditésok szabAlyozasa eszkdzének problematikija-

hoz az is, hogy az SDR forgalomképessége még ma is
korlatozott, hiszen pl. nem IMF tagorszAagok felé, ame-
lyek egyelére legalabb nem SDR "holder'"-ek nem hasznil-
hat6é fel. Ennek folytan az IMF-ben mindinkabb kiala-

kul az a tdrekvés, hogy iényegesen tébb, uj szempontok
szerint elosztott és forgalmi eszkSznek is _inkabb
haszn&lhatdé SDR &l1jon rendelkezésre, £3leg a szegény

fejléds 6rszégok széméara.

Ez 'kétségkivill bizonyos inflaciés ve-
szélyt idéz fel még akkor is, ha az SDR-ek 1létesitése
és mozglsai szémontarthaték, ellendrizhetdk és be-
folyasolhaték, nem Ggy, mint az europiacok. Kiil®ns-
sen felidézi az infléacids veszélyt az, ha az IMF
1980-as Kdzgyiilésén az Ugyvezetd Igazgatd &ltal tett
igéret szerint a kézeljsvSben valdban kapcsolatot hoznak
létre az SDR kibocsitds és a rdszorult fejl8dd orszagok
megsegitése kiz8tt anélkill, hogy a kibocsitas és a
részesedés alapfeltételeit gondosan elkiilénitenék egy-
mastél. A részorultsag ugyanis valéban indokolja, hogy

bizonyos orszigok SDR juttatasban részesiil jenek, de azt
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nem, hogy magénak a kibocsit&snak a részorultséﬁ legyen ]
az egyetlen kritériuma. A "1ink" kérdésében az IMF-en
belill folynak a pérgyalésok. kérdés, mi lesz az ered-
ményik,

Konkrét intézkedéseket az IMF eddig csak SDR-ek
Usszetétele tekintetében tett. Ezek lényegét mir ismertet-
tik és megdllapitottuk, hogy azok az SDR haszndlhatésdganak
fokozésa érdekében tdrténtek. Megéllapitottuk azt is. hogy az
Usszetétel megviltoztatisa folytédn a dollér relativ sulya
az SDR-en belill tovabb nétt, Ezek a rendszabilyok tehat '
nem jelentenek gy¥keres valtozlst a réndszerben. nemcsak annak
stabilitdsa, de a liquiditdsok szabdlyozdsinak médja és esz-
kbzei tekintetében sem.

A liquiditdsok szabAlyozAsdval Usszefilgg az IMF
hitelnyujté tevékenységének kérdése is, Ezen a téren az IMF
tevékenysége a legaktivabb és szemben mis alaﬁvet& problémé&k
kezelésével ,taldn a legkézelfoghatdbban lemérhets eredmé-
nyekkel jér. Itt az IMF a leyinkibb megengedhet magdnak
bizonyos flexibilitdst és ezért éppen etekintetben lehet
a leginkébb lényeges j8v8beli vAltozdsokkal szimolni. Az IMF
hitelpolitikdjét, illetve hitelnyujté tevékenységét egyéb-
ként szlmos és nem jogosulatlan kritika érte; Ezek a kill¥nd=-
'sén a fejl8d8 orszégok részérdl hangoztatott birilatok mind abe
ban csUcsosodtak ki, hogy az IMF nem ad elegendd és mél-
tanyos feltételek.melletti hitelt és a kivinsigok arra iré-
nyultak, hogy a jdvioben az Alap t8bb, hosszabb idére 52616
és kevésbé kemény feltételek betartdsidhoz k#tétt hitelt
nyujtson. ' '
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Mar volt szé a;rél. Hogy a fizetési mérleg defi-
citek ddntd részét nem az IMF finanszirozza, hanem azok fi-
nanszirozdsa a nemzetkszi hitelpiacokrél tdérténik. A BIS
adatai szerint 1973 és 1979 kdzdtt a hitelpiaciél valdé fi-
nanszirozds hényada 75% volt.X Igy az IMF &ltal globdlisan
nyujtott hitelek volumenének névelésére irdnyuld tbrekvések
Jogosnak tinnek, annil ig inkébb, mert a hielpiacok bizonyos
elnehezedést mutatnak. A kamatok n8vekvd tendencidja és a
kockazat aggodalmasabb megitélése egyarint erre utalnak. Az
utébbi k¥rdlmény hatésa természetszerilleg az, hogy nem az
igazén raszorulé orszagok jutnak kbnnyén a piacrél hitel-
hez. Errdl is volt mar szé. Illusztrildsira érdemes megem-
liteni azt, hogy Bal&zs Béliné eldbb idézett cikkének adatai
szerint a fejlédS orszagoknak az eurcopiacokrél felvett hite-
lei 1979.1.felében 15.9 millidrd dollért tettek ki, mig 1980.
I.felében mér csak 9.01 millidrd dollérf, ami az ebben az
id6szakban nyujtott eurohiteleknek csak 28%-a.

Korldtozza az IMF hitelnyujté tevékenységét az, hogy
eredeti céljai szerint csak az idtmeneti jellegii fizetési-mérleg
nehézségek esetében vald segitségnyujtds volna az Alap fela-
data, mig a strukturilis deficitek esetében a Viligbank az
ille;ékes. A fejl6d6k nyomdsira az IMF ugyan lassanként la-
zitott eredeti gyakorlatdn, de a részorult fejl8dé orszi-
gok etekintetben is tovabbi liberaliz4last éhajtanak, valé-
szinlileg nem eredqénytelenﬂl. MIndez természetesen Usszefiigg
a nyujtott hitelek feitételeivel is, els8sorban azok futam-
idejével, ami egyébként szintén hosszabbodé irdnyzatot mutat az

IMF gyakorlatdban, hiszen strukturdlis fizetési mérleg de-

' x Baldzs Bélané: A nemzetkdzi hitelpiaci helyzet varhaté ala-

kulésa az 1980-as években. Bankszemle 1980.november
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ficiteket nem lehet révidlejarati kdlksdndkkel kikiiszdbdlni.

Az IMF, mint tudjuk, hiteleit eddig részint sajéat
alapjaibdl /a tagok &ltal befizetett quétdkbél/, részint
bizonyos, f6leg olajtermeld orszédgok &ltal neki eziranyG meg-
hatarozott céllal nyujtott hitelekbdl, mint jarulékos forréas-
b6l folyédsitotta. Piaci-bank-hiteleket eddig az IMF nem vett
fel. Ha, ami valészinil, az IMF Altal nyujtott hitelek volu-

o

mene globalisan komoly mértékben nsvekedni fog, Ggy aligha

“lesz elkerulhetd, hogy az Alap.legalabhbis.rfszben a hitel-

piacrél finanszirozza hitelnyujté tévékenységét, ami bizo-

nyos ellendllést vAalt ki egyes fejlett ipari orszagok ré-

szérbl. Ezek az orszdgok nem akarjak, hogy az IMF lassan-
2 e Sl

ként bankka ;5ljék, amely a piacrél szerzi be a hitelezdi

tevékenységéhez szlikséges forrasokat. A piac, mint for-
rés killdntsen a jelenlegi magas kamatszinvonal mellett
csak olyan kamatok fizetése ¢setén vehetd igénybe, ame-
lyeket az IMF nem harithat &t a szegény fejl8dd orsza-

gokra. Kiélesedik tehat a kamatszubvencié kérdése,

S

amelynek az IMF gyakorlatiban mér vannak el8zményei. A
szubvenciék forrasai eddig olyan alapok &oltak, ame -
lyeket ebb8l a célbdél néhény fejlett:ipari és olajter-
meld orszAdg, az Un. donatorok adtak Sssze. Ha a szub-

- vencidk volumene megng, ez a forréds nem elégséges. Ezért
meriilt fel az a gondolat, hogy az IMF-nél visszama-

radt aranymennyiséget vegyék igénybe valamilyen médon
erre a ¢élra. Ez sem taldlkozott &ltaldnos helyeslés-

sel, de nem is keriilt le végleg a napirendrdl.

Ugyancsak a nyujtandé hitelek globalis volu-

menével kapcsolatos az a kérdés is, hogy az egyes tag-
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orszagok maximdlisan mennyi hitelt vehessenek fel. Az IMF
gyakorlata, mint ezt részletesen lattuk a tagok mindin-
kabb névekvd tendenciét mutatd hitelfelvételi lehet8ségét
azok quétdjéhoz k&ti. Mint errdl mir volt szd az IMF leg-
utébbi kdzgylilése /1980 oktéber/ a maximalisan igénybe-~
vehet8 Usszeget gyakorlatilag a hiromszoroséra emelte,
hozzatéve, hogy ez a hatér killdnSsen indokolt esetekben
&t is léphetd, illetve tovabb emelhet§. Filggetleniil et-
tdl a valdéban nagy jelent8ségli reformtél kil&tA&sba he-~
lyezték azt is, hogy a m&r 1981-ben beinduld nyolcadik
quéta-revizié nem linearisan emeli majd a quétdkat, hanem
médjat ejtik annak, hogy a hitelekre vald részorultsag

is a quéta nagysigéit befolyasold tényez8k k&zé soroltas-
sék.

A legtSbb kritika az IMF-et az Altala nyujtott hite-
lek feltételei tekintetében érte.Nem a hiteligénybevételi jogo-
sultséag ¢16feltételeire gondolunk itt, hanem azokra a
ktelezettségekre, amelyeket a hitelfelvevd orszAgnak fize—
tési mérlege egyensulyba hozésa céljabdl vallalnia kell
/condltlonallty/ Lattuk, hogy azok lényegileg deflé-

- ox gazdasagpolitika elSirimat—e
lentik. A fejl8d8 orszégok Altalénos vélemenys—szerint
ezek a ktelezettségek, illetve az &ltaluk meghatérozott

gazdasadgpolitika végrehajtésa nem alkalmasak arra, hogy
a hitelfeyev6 0oszag gazdasigat valdban rendbehozz4k, struk-
turdlis bajainak orvoslisat lehetdvé tegyék. Nem defléa-
cibs rendszabélyokra, a kdltségvetési kiadasok draszti-

kus visszaszoritdsira, hepam bizonyos beruhdzédsok témogatisa
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révén SlérhetS strukturavéltoztatidsokra volna szlikség.
A jelenlegi helyzet azt eredményezi - mondjak nem min-
den jogosultsag nélkiil a fejl8dS orszagok — hogy azok
az &llamok kapnak ktnnyen IMF hitelt, amelyek elvallal-
jék, hogy gazdasigi vonatkozisban félénk, tarsadalmi
vonatkozasban konzervativ, killkapcsolataik terén pedig

engedelmes politikat fognak folytatni.

A condi

afejlddd orszagok egyik legerSsebben szorgalmazott
Eﬁlkitﬁzése.bléfségtelen, hogy a k&zgyillésen TErT mivais
talos igéret bevAltisaképpen erre sor is fog keriil-

ni. A kérdés csak az, sikeriil-e olyan megoldast
taldlni, amely a fejl8dSk jogos igényeit kielégiti,

de egyben bizonyos biztositékot nyujt arra is, hogy a
felvett hitel valéban visszafizetésre is keriil. A k&te-
lezettségek elvallalésanak igazi célja ugyanis a ksl-
csént felvevd orszég hitelképességének utdlagos meg-
teremtése, ami biionyos pénziigyi fegyelem el8irAasat

nyilvan jogossa teszi.

Az elmondottakbdl kitlinik, hogy az IMF
hitelnyujté tevékenysége arénylag gyors és alapvetd
véitozésokon megy at. Kétségtelen, hogy a hitelvolu-
men globdlisan és az egyes tagok hitellehet8ségei te-
kintetében egyaréant b6viilni, a feltételek és eldira-
sok pedig k&nnyebbedni fognak, Ennek ellenére az IMF
hitelek a jov8ben sem fogjék tudni megoldani a fize-
tési mérlegek kiegyensulyozasanak nehéz kérdését,
legfel jebb enyhithetnek annak sulyossagén. A hitel-
volumen tetemes kiterjesztése azonban nem veszély
nélkiil valé, hiszen mint arra a liquiditas-teremtés

kapcsén rémutattunk, inflatdérikus hatdsa nem tagadhaté.
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V.

A tékés nemzetkdzi pénzrendszer, sét &ltald-
ban barmely pénzrendszer szilkségképpeni inherens ‘az IMF=-
nekpedig alapszabdlyszeri célja a nemzetk¥zi valutéris
egylttmilktdés elbsegitése is. Miutan r¥viden ttekintet~
tuk azt, hogy mennyiben sikeriilt a konkrétabban meg-
fogalmazhaté alapvet8 célkitiizéseinek megvalbsulésa,
még egy pillantast kell vetniink arra is, hogy hogyan
. valésul meg az IMF keretében ez a nehezebben k¥rvona-
lazhaté nemzetkdzi egylittmiiktdés és perspektivikusan
vérhaté-e v4ltozés ebben a vonatkozésban. Ennek kapesan
alig keriilhet§ el annak felvetése, hogy milyennek kell

lennie annak a nemzetkaii egyit tmilk¥désnek, amelyet a
'pénzrendszer elésegiteni igyekszik. Nyilvénvalé, hogy
egyrészt olyannak, hogy az Ysszes résztvev8k szé&mara
eldnydket b12tosztson, misrészt pedig olyannak, hogy a
fentebb térgyalt konkrét alapvetS célok elérésére’
alkalmas - és-. hatékony.legygns, ;o

Kétségtelen az is, hogy minden szervezett
forméban valé és eleve megalkotott szab&dlyok szerint
megvalésuld nemzetk¥zi egyiittmiksdés egyben az integ-

- récid bizonyos foka is. Az integricié pedig szllkségsze-
rilen egylitt jar a résztvevék gazdasdgi autonomiéjénak
bizonyos besziikiilésével, ami annal er8sebben . Arvé-
nyesill, mennél szorosabb maga az integricié. Igy aztan
a kérdés ugy is feltehetd: olyan-e a hemze tkdzi valu-
taris egylittmikddés, hogy az abban valéd részvétel megé-
ri a résztvev8 orszag szimara azt, hogy gazdaségl auto-
nomidjénak egy részérdl lemondjon. Igaz, csekély részé-
réi, mert az IMF-ben valé részvétel csak laza integ=~

I' .. '




- 429 -

récié és igy nem is jar kiildndsen szoros kdtelezettségek-
kel. Kompiikélja a kérdést az, hogy az IMF tagsag és

a pénzrendszer de facto miksdésében valé legaldbb bizonyos
fokii részvétel, amely szintén bizonyos k8lcs8ndsségi ala-
pon nyugvd kbtelezettségekkel ja&r, nem esnek egybe. Mis
kérdés, hogy a viladggazdasidg kialakult keretei k&zdtt ez a
a pénzrendszer miik8désében legalabb bizonyos fokig va-

16 részvétel a nem tagorszagok szaméra is elkeriilhe—

tetlen.

Ami az IMF-en beliili nemzetk8zi egyutt-
miik6dés hatékonysigat illeti, az elért - sovany - ered-
mények aligha e k¥vetelmény megvaldsulasa mellett bi-
zonyitanak, a tagsdgbél folyé legf8bb el8ny pedig
az-IMF altal nyujtott hitelek igénybevételének lehe-
téségében rejlik. Ha az egyUttmiik8dés és a gazdasagi gl
éutonomia ellentmonddsénak konkrét alakuldsa tekinte-
tében tovabb vizsgdljuk a kérdést, Ggy éhatatlanul
politikai konszideraciékba iitksziink, az IMF ugyanis

szervezetében és szabilyozéasa karében\égyarént az egylitt-

milkddés olvan médjat valésitja meg, amely az autonomia

nagyo térd mérv iztositja a tagorszago A
f&éZ‘ez alapvetden a tagorszé&gok eltérd gazdasigi ere-
Jjéb8l és sulyabdl folyik, de az IMF szabilyozésa eze-

ket a killnbségeket nem enyhiti, hanem inkéabb institu-
ciondlis sikon is fokozza. Innen az a harc, amely az IMF-
en beliil egyes orszagcsoportok, f8leg a fejl8d8 orsza-
gok befolydsdnak n¥veléséért és ezzel egyidejiileg az
Egyesiilt Allamok propenderans szerepének bizonyosd fokG

visszaszoritdsdért folyik.
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- Ez a harc tavolrél sem kizarélag, de els8sor-
ban a quétdk megdllapitésa k&riil zajlik 1le, amelyektdl,
mint lattuk, a tagorszagok szavazé ereje és hitellehetdsé-
gei is figgnek. Azt is lAttuk, hogy a quétak megallapitéa-
sénak, helyesebben az IMF-el valé kitargyaldsénak alapjaul
a nemzeti jévedelem szolgal, de szamos korrekcids ténye-
z8 egyidejii érvényesitése mellett. Az 1981-es esztendd-
ben elkezdéd8 nyolcadik quéta-revizié esetében alkalma-
zandé kritériumok tekintetében éppen ezért maris éles
és a fejl8dék szempont j&b6l nem kil&téstalan vita fo-
lyik. Ez a fokozatos és lassi atalakulés azonban nem al-
kalmas arra, hogy a nemzetk&zi valutaris egylittmiikddés—
nek az IMF keretében kialakult megvaldésulésat, illetve
Jellegét gySkerében vAltoztassa meg, hiszen minden szer-
vezeti és befolyasi tényezdn tal az a pénzrendszer,

amelynek keretéiil az IMF szolgdl jelenleg k¥zvetlenill és

kﬁzvetve a dolléroq‘alapszik €s ez a vegsd oka annak,

hogy a nemzetkdzi valutéris egyuttmukﬁdés a tagorszégok

gazdaségl autonomléqéf kotlirozva ag Egyesiilt Allamok

tulsulyét érvénye51t1. Tilneti kezeles, vagy akar szerve—

zet1 reform ezen nem véltoztat lényegesen.

Alapvet6en politikai okokra vezethetd vissza

az a déntd Jelentoségu k6riilmény is, _hogy szocialista

orsza ok ta IMF ek. Ennek oka éppen az
Egysiilt Allamok és szovetsegeSelk az IMF- ben ervényesulo

tulzott befolyésa, amelynek a szocialista orszagok nem
kivanjék magukat alévetnl. Addig_ngd;g;_gmlg az IMF eny-

hén szdlva csonka, az a nemzetk621 egxﬁttmukadés' amely |
kebelében kialakul, sem lehet kellden hatekonx ég még

kevesbe szolgdlhatja az Ysszes orszagok éltalénos érde-
‘Esmﬁﬂyehezen lathaté eldre, hogy a nE;

lista orszagoknak az IMF-el valéd kapcsolatai hogyan fog-

IMF tag szocia-

nak fejlédni. Etekintetben mir csak azért is nehéz a1-
last foglalni, mert a kérdés megoldasaia vilagpolitikai
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helyzet és az enyhiilés alakulasatél fiigg. Gazdasagi oldal-
rél szemlélve a dolgot az Allapithaté meg, hogy a szoci-
alista orszagok és az IMF tagorszagok k8z8tti kereskedel-
mi és pénziigyi kapcsolatok mind intenzivebbé valédsa foly-
tén é_ﬁggsiiiiif? orszégok, ha nem is tagjai az IMF-
nesi*a pénzrendszer ko;krét MUKSdesaben azonban mind-
ink4bb résztvesznek, tudomasul véve annal blzonyos jaters
szabalyait. rdest, gy vajjon a szoo \

cialista orszdgok szempontjabdl nem célszeriibb-e a pasz-
sziv részvétel helyett olyan aktiv egyiittmiik8dés kiala-
kitasara térekedni, ami szémunkra el8nydket &s jogokat

is biztosit. e ot NSRS

A pénzrendszer tagorszégainak érdekei egyéb-
ként divergensek, nem ritkan ellentétesek is, a szerve-
zet pedig, mintvléttuk, nem alkalmas arra, hogy a cé-
lul kitiizstt nemzetkdzi egyiittmiiksdés megvaldsitésa vé-
gett ezeket az ellentétes érdekeket eredményesen ki-
egyenlitse. Ez az egyik oka annék, hogy egyrészt az IMF
en belﬁl‘regionélis jellegii &llandébb, vagy ad hoc’
tdmdrilések j¥nnek létre, misrészt annak is, hogy az
EGK életrehivta a hosszan ismertetett EMS-t, mint re-
giondlis jellegii, kiildn szervezettel és szigorubb
k8t8ttséget jelent$ szabdlyokkal biré, a fix pari-
tasokhoz visszatért monetéris intézményt. Eléggé 41-
talédnos az a‘vélemény, hogy t&bb ilyen regionalis
monetaris intézmény létrejstte, amellett, hogy az IMF-et,
mint globdlis szervet nem tenné feleslegessé, hiszen
tagjai kozdtt sziikebb, az IMF felé pedig lazébb k&tstt-

.
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séget jelentene, el8segitené a pénzrendszer miikddését.
Akar bektvetkezik az IMF-nek, illetve a pénzrendszer-
nek ez a regionaliz&lédésa, akar nem, sziikségesnek
latszik éppen. a pénzrendszer perspektivdinak kapcséan
az EMS eddigi miik8désének és az abbél folydé tanulsé-
goknak révid értékelése is.

Altalanosséagban az dllapithaté meg, hogy
eddig az EMS megéllta a helyét. Ennek legf8bb bizonyi-
téka az, hogy miik8ddtt és fennmaradt drasztikusabb
paritdsvaltoztatisok nélkiil. Igaz létesitése Sta nem
is kerillt sor olyan valutdris valsaghelyzetre, amely
kereteit szétfeszithette volna. Ennek ellenére az EGK
hivatalos megdllapitésa szerint is az EMS gyenge és
sebezhet8 pontja marad, hogy nincsen sem egybehangolt,
sem stratégiai céljait vildgosan atgondolt politika-
ja a dollér tekintetében.

Ugyanesak az EGK illetékesek megallapi-
tésa szeriht veszélyt jelent az EMS-re az is, hogy tag-
orsz&gai nem hangol j&k Sssze bels8 gazdas&gpolitika-
jukat még annak monetéris és kﬂlénﬁseh emisszids szek-
torat sem, holott az az arfolyampolitikanak is fon-
tos eszkdze. Ez végsS6 soron annak a megadllapitésa,
amit mi a kérdés térgyaldsa kapcsan gy fogalmaztunk,
hogy nehéz kbz8s gazdasagpolitika nélkiil k5z8s va-—
lutapolitikat csindlni. Ez az ellentmondis azonban,
hala a kedvez8 kdrillményeknek, egyeldre l&tens maradt.
Osszefoglaldan mindebbdl az a kévetkeztetés vonhatd
le, hogy az EMS kohézibja még nem keriilt "igazi" pré-
batételre. Az, hogy erre sor keriil-e és ha igen mi-

kor, végsé soron két tényez8t8l fiigg. Az egyik az EMS
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tagorszagok gazdasagi integraléddsédnak foka és szilérdsdga, a
masik és dontd, a nemzetktzi t8kés pénzrendszer mikénti mii-
kddése, amelynek elégselensége sulyos valutéris krizisek

beksvetkezését is eldidézheti.

Igy az EMS kapcsén is visszaérkeziink a t8kés
nemzetkdzi pénzrendszer jdvendd alakuldsihoz. Alapjéban vé-
ve a kérdés itt az, vajjon vAltozatlanul teljesen iazék ma-—
radnak-e az abban vald részvételb8l fakadd kdtelezettségek,
vagy szorosabbd és éppen ezért hatékonyabbd valik a rend-
szer. A jamaicai hatérozatok szerint minden tagorszag sza-
badon vdlaszthatja meg arfolyamrendszerét. Ez a lehet8ség
elvi vonatkozasban voltaképpen tartalmatlannd teszi az IMF-
et, mint a pénzrendszer keretét és azt mintegy jegybanki
/SDR kibocsétds, hitelnyujtas/ szerepnekbrlétozza. A pénz-
rendszer maga azért miikddhetik csak tSbbé-kevésbé kielé-
git6en, mert ezzel az arfolyamerendszeriik megvélasztésé-

- nak elvi lehet8ségével a tagorszAagok csak olyan mérték-

ben és médon élnek, hogy ezir&nyu autonom elhatdrozésaik
'egybeessenek az eleve adott k¥riillményekkel, amelyek lénye-
gileg egy lebegéssel enyhitett dollarstandard megvaldsuldsat
jelentik. Nehezen ddnthet8 el az, hogy a tagorszagok akar-
nak-e és tudnak-e ezeken az adottsigokon valtoztatni.

Ha igen, ezt aprd tilineti intézkedésekkel aligha érhetik

el, csupédn gySkeres, nyugodtan mondhatjuk, forradalmi
jellegii, az egész pénzrendszert ujjéalakité reformokkal.
Ezek esetleges megvaldésitdsa nem utolsd sorban politikai aka-
rat és konszenzus kérdése,’ kialakildéa idSigényes. Igy

ezt a munkat azzal a pesszimista.megéllapitéssal kell zAar-
nom, hogdy néhany év tavlatdban a jelenlegi t8kés nemzet-
k8zi pénzrendszer alapelvei és annak gyakorléti miiksdé-

se tekintetében a lényeget érintd valtozasokkal szamolni nem
lehet. |
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a Bundesbank 1980-ra vonatkozé évi jelentése alapjén




Az USA dolllr és a DM &rfolyamalakulédsa 23 mas
orszag valutdi Arfolyaménak kereskedelmi fontos-
sdguk szerinti sulyozott &tlagéval

Loszemben
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II.

A jegybanki tartalékok
/Az 1980 végi allapot szerint/1

Milli4rd US dollérban

Devizatartalékok &sszesen ' 372.6
Ebbé1:

a jegybankok dollatksdvetelései az

USA-val szemben 156.8

A jegybankok font k&vetelései Nagy-

britannidval szemben 7.6

A -jegybankok DM k¥vetelései az

NSZK-val szemben 24.0

A jegybankok dolléar kihelyezései

az europiacon 66.8
SDR-b81, aranyvél, valamint az IMF-nél
valé feltétlen lehiviasi jogokbél 4116
tartalékokz/ 78.4

A tartalékok globdlis mennyisége 45%.0

1/ Részben becsiilt adatak alapjén
2/ Az arany a régi 358/uncia aron értékelve




A nemzetk¥zi hitel és kétvénypiacok

III.

Millidrd US dolléarban
11974 | 1975 | 1976 |1977 [1978 |1979 [1980"7
K6zép és hosszu-
lejarata euro-
hitelex?/ 28.5 | 20.6 | 27.9 [33.8 [65.8 |78.3 |78
Orsz&gok szerint:
OECD orszégok 18.3 6.2 9.9 [13.0 |30.4 [28.5 |40.6
Europan kiviili
fejl6d8 orszagok 8.0 11.0 14.2 117.8 [31.5 [41.3 |33.6
Szocialista or-
szagox>’ 1.5 2.7 | 2.5 | 2.6 | 3.6 | 7.9 | 3.0
!
Nemzetk8zi k&tvény
kibocsatasok 12.2 22.8 34.3 36.1 37.5 38.9 38.7
EbbS1:
US dollarban 8.4 1.8 20.9 20.8 14.9 15.6 17.0
DM-ben 0.9 3.7 4.2 6.7 8.2 8.2 8.4
svajci frankban 1.0 3.6 5.6 5.0 7.7 9.5 7.7
Kibocs&té orszégok
szerint:
Ipari OECD orszigok | 5.8 | 15.9 | 23.8 |24.3 |23.2 |26.6 | 28.8
Fejl6d8 orszi&gok 0.9 0.8 2.0 4.1 5«3 3.1 1.8
Nemzetk8zi szerve-
zetek 5.4 53 8.3 7.2 8.4 8.9 7.7
1/ 1deiglenes adatok
2/ Nyilvénossigra jukott, f8leg bankkonzorciumok &ltal nyujtott uj,

3/

egy évnél hosszabb lej4

ratd hitelek, rendszerint roll ower ala-

pon,- a tbrlesztések tekintetbevétele nélkiil

KGST intézményekkel égyﬁtt




Iv.

Az EGK orszlgok gazdasigénak alakuladsa 1980-ban

Fogyasz té A telje- A brutté b‘lunkanél-i Nettd
érgi az sitmény- phemzetks4{killiség | hitel-
Orszéag "I mérleg [eérmelés ja keresd- felvétel
‘ eldz8 év- Lé X b
hez ké- egyenle zembenu pese a brut-
est % MEd 2 e1828 [£-&ban té6 nemze-
pes Us g vvel % ti terme-
1lés %-&ban
NSZK 504 -1567 zdo 304 305
Franciaorszéag 13.5 ~7.4 1.8 6.5 0.6
Nagybrittannia 16.1 6.4 220 6.9 2.3
‘Olaszorszag 21.2 -9.9 9.8 7:5 7.8
Hollandia 6.5 -2.5 0.2 5.0 2.8
Belgium 6.3 “609 1.2 903 9.4
Irorszag 18.2 $1.2 0.8 8.9 13.5
.4 Luxemburg 6.3 -0.9 0.4 0.7 0.9
EGK USSZESEN: 12.1 -38.7 1.3 6.0 3.6




Néhény orszdg teljesitmény-mérlegének egyenlegei

Millidrd US dollarban

VQ

giifégiz:§;§;°k 1974 [ 1975| 1976] 1977 1978 | 1979 | 1980*
OECD orszégok
Besnmean -25.5 +1.0 | -18.9] -24.9] +9.0 -35.1 }-75.3
| ebb81:
USA +4.9 1-18.3 | +4.4 | -14.1[-14.3 | - 0.7 |+ 0.1
Japan - 4,7 § -0.7 | +3.7 +10.9]|+16.5 - 8.8 |-10.8
EGK orszigok ,
sszesen -10.7 | +1.2 | -6.5 + 1.1]+15.8 -12.6 }-38.7
ebb8l:
NSzx +10.3 | +4.1 | +3.9 + 4.3 + 8.9 | - 5.6 |-15.7
Franciaorszag - 6.5 | -0.1 -5.9 - 3.0 + 3.7 | +1.2 |- 7.4
Olaszorszéag - 8.0 | -0.8 | -2.8 + 2.5 + 6.2 | +5.1 |-9.9
Nagybritannia - 7.9 { -3.7 | +2.0 - 051 +1.2 | - 3.5 |+ 6.4
Egyéb europai
orszéagok
Svagg +0.2 +2.6 +3.5 +3.4 + 4.4 + 2.4 |- 0.6
OPEC orszégok +60. a7 [437 +29 + +68 14125
Fejl8d8 orszagok |
/OPEC orszégok
nélkiil/ -26 -30 -18 -13 -23 -39 =55

* Részben becsiilt adatok alapjén
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MilliArd DM-ben

Az NSZK fizetési mérlegének f£&bb tételei

<H.

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

A/ Teljesitménymérleg

Aruforgalmi egyenleg +40.6 +57 .4 +43.3 +42.0 +46.0 +51.2 +32.0 +18.9

Szolgdltatédsi egyenleg -12.7 -14.8 -15.5 -14.2 -18.2 -25.3 -20.9 -23.9

wﬂzﬂmwmmor;mmkwsHmmm 1/ -15.5 -16.1 ~-17.9 -17.9 -18.7 -32i4 -20.7 -24.1

A teljesitmiéaymérieg - ,

globalis egyenlege +12.4 +26.6 + 9.9 + 9.9 + 9.5 +18.4 - 9.6 -29.1
B/ T8keforgalom

A hosszulejirath t8ke-

forgalom egyenlege 2/ +12.9 - 6.3 -18.2 - 1.5 -12.9 - 2.9 +10.8 + 6.7

A r8vidlejérata t8ke-

forgalom egyenlege + 0,2 -19.0 + 4.9 + 0.4 +12.6 + 8.4 - 1.0 - 1,2

AStel jes td8keforgalom

mm%mzu.ﬂmm M\ +»—wua 'Nwow l._uow ik .—oo +y»—om L Avo‘_ - mtm & b-u
C/ A teljesitménymérleg

és a t8keforgalom globa-

lis egyenlege 3/ +26.4 - 1.9 - 2.2 + 8.8 +80.5 +19.8 - 5.0 -27.9
D/ Jegybanki kiegyenlit§

tételek A\ A -10.3 - 7.2 + 5.5 - 7.5 - 7.9 - 7.6 - 2.3 + 2.2

1/ A vendégmunkisok Atutaldsai és az EGK felé tdrténd kifizetések egyebek mellett e tételben keriilnek elszimolésra.

2/ Kiéramlé t8ke nbvekedése -;bedramlé t8ke nivekedése +3

3/ A statisztikailag pontosan meg nem ragadhatd korrekcidk tekintetbevételével

4/ A nem a teljesitmény és tékeforgalmi mérlegb8l adédé a Bundesbank mérlegében szerepl8, £8leg SDR allokécidkbél
és a tartalékok Arfolyamvaltozisibélaadédd tételek ‘




VII.

Az NSZK-ban forgalomban 1év8 pénzmennyiség és
hitelek alakulésa
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1/ Xészpénz, 1l4trasz6ld és térvényes felmondas-
hoz k8tétt bankbetétek, takarékbetétek és négy
éven aluli lejarata pénzkbvetelések




VIII.

Az 1 millié DM-en aluli foly6szémlahitelek
kamatinak alakuldsa az NSZK-ban
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