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I, A TEMAVALASZTAS INDOKLASA, AZ ERTEKEZES TARGYA

-Amikor a jelen értekezés elkészilt hazénk még
nem volt tagja az IMF-nek /International Monetary Fund - Nem-
zetkdzi Valuta Alap/, amely mint azt L&tni fogjuk, a nemzet-
k8zi pénzrendszer keretét szolgéltat ja, lgy joggal volt fel-
vethet8 az a kérdés, hogy mi Indokolta egy olyan pénzrendszer-
rel és annak problémiival valé foglalkozdst, amelynek jog
szerlnf nem voltunk tagjai, Miutdn Magyarorszdg 1982 méjusa
éta lmmér fagJa a Nemzetkszl Valuta Alapnak a témavélasztds
aktualitdsénak kérdése természetszerien més megvilagitdsba
kerit,

Mégsem felesleges fafén rémutatni arra, hogy
a valutdris kérdések jelent8s hatdssal vannak a nemzetkdzi
gazdaségra-4ltaléban és kuldndsen az azon beluli pénzlgyi kap-
csolatokra, Miutén pedig ezek a valutéris vonatkozésok a nem-
zetkdzi pénzrendszer kontextuséban valésulnak meg, szUkséges
annak feltételrendszerét és mikddését Ismernink mér csak 4l-
talédnos gazdasdgi és hozz&tehet juk, politikai t4jékozottsé-
gunk végett is,

De miutédn kilkereskedelmi és pénzigyl kapcsola-
taink tekintélyes része az IMF-be vald betépéstnk el8tt is an-
nak tagorszédgaival bonyolddott, szlkségképpen hazénk is - de
facto - kiils8 résztvev8je volt az IMF keretében kialakult ne-
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zetk8zi pénzrendszernek, Ez Indokol ja a fentebb hasznélt azt

a kifejezést, hogy a nemzetkdzi pénzrendszernek Jogszerint nem
voltunk tagjai. Egyébként ez a gazdasidgl kapcsolatainkbdl fo-
lyé kits8 részvétel, amelybSlL folySlag az-IMFben megfesfesﬂ-
{8 pénzrendszer szabdlyozdsal rednk is szlkségképpen kiha-
tottak Bnkéntelentl annak a kérdésnek a felvetéséhez veze-
tett, vajjon nem célszerubb-e a belss részvételt, a tagsé- - '
got v&lasztanunk, ami a passziv kils§ részvétellel szemben

bizonyos szab4lyok kialaklitésban valé aktlv részeseddst is le-

hetévé tesz, Az IMF-be vald belépésink egylik oka éppen e kér-
désnek = pozitiv megvdlaszolésdban rejlik, A szerzd azt remé-
Li, hogy mive megvizsgélva az IMF-ben fokozatosan végbeme-
n8 szervezetl és elvi v&ltoz&sokat belépéslnk tovébbi okalra
is kell8leg révilégit,

A fenti objektiv meggondoldsokon kivil nyitvén
szerepet jdtszottak abban, hogy a szerz8 Ilyen térgyu érteke-
26s mg]réséra szentelt nem kevés munkét, bizonyos szubjektiv
okok Is, Ezek abban foglalhaték 8ssze, hogy a férggyal hosszid
évek Gta foglalkozik /kandid&tusi értekezése is ezzel a kérdés-
komp lexurmal volt kapcsolatos/ és annak Jelent8s és érdekes
voltérél személyileg Is meg van gy8z8dve, mésrészt azért s,

' mert a pénzrendszer mikddése szdmos hatértertletet is érint,
réviléglt gazdassgl és politikal alapkérdésekre, a fejl6ds
vilsg megoldatlan problémsira, jogl vonatkozésokat vet fel pl.
az Integrécid és a szuverenitds tekintetében stb, Mindezek

az okok vonzévd tették a szerz8 szémdra a vilasztott témét,
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Az értekezés t&rgydt annak kissé hosszi, bS-
vitett forméban megfogalmazott cime eléggé pontosan megjeldii,




egyben be is hatérolja. A behatérolds alatt az értend8, hogy
az értekezés a pénzrendszerrel annak jelenlegi formdjéban és
4L Lapotéban foglalkozlk nem cél ja pénztdriéneti vlsszapll-
lantds adésa,a’ legfel jebb annyiban, amennyiben ez a Jjelen-
legl helyzet ki alakul4sanak megértése végett. szlkséges, /A
Bretton Woods-I rendszer lényege és az abban bekdvetkezett
véltozésok/, lgyekszik az értekezés meghatdrozni magét a
pénzrendszer fogalmédt, a pénzrendszer és az annak keretéul
sz0lgslé IMF Kk8z8t11 BsszefUggések mibenlétét, az IMF tag-
ség és a rendszerben valé de facto részvétel korrelédcidit,

Ugyancsak IMF tagsdgunk kapcsén elvi meg-
gondoldsbél szét kell 1tt ejteni az ériekezés cimérél is,

A cim ugyanis a mal nemzetkdzi pénzrendszer jelz8jeként ,'

a "tokés" kifejezést alkalmazza, aml tekintettel arra,hogy
az IMF-nek hazénk és més'szoclall's?a orszégok Is ?agjal
kétségkivul bizonyos pontatlansdgot hordoz magéban. Azt hogy
Magyarorszég belépése utén sem toriént a cimben véltozés

nem csupén technikal okokra vezethet8 vissza, Egyrészt az,
hogy az IMF csonka, mert annak a Szovjetunié és egyes szo-
clalista orszégok nem tagjal, misrészt a pénzrendszer kia-
takuldsdval kapcsotatos tdriénelmi kdrilmények, amelyek

méig is rényomjék még bélyeglket magéra a pénzrendszer jelle- i
gére indokolt8K a szerz8 elhatérozdsét, hogy a cimen ne véal-
toztasson, :

Szervezet i vonatkozésban az értekezés az IMF-
el és az EMS-el /European Monetary System = Eurépaib Vatut4-
ris Rendszer/ egyardnt behatdan és részletesen foglalkozik,
mindkét szerv normatfiv &s konkrét “ugyviteli" feladatksre



tekintetében egyardnt, A legnagyobb sulyt a szerz$ a pénzrend-
szer mﬂkédésének problénakérére helyezte, e vonatkozédsban is-

a nbrma'r iv szabdlyok és nem mindig kellden ismert gyakorlat
Bsszefuggéseire, Ezzel kapcsolatban tdrgyal ja az ér’rekezés azo~
kat az eszkdzBket, amelyek alkalmazdséval az 4llamok a pénz~
rendszer gyakorlati mikddésére hatni tudnak és kivdnnak, Végil )
a lehet8ség hatdrai kdzdit felvdzolja az értekezés a kirajzo-
16d6 ggrsgkﬂvékat is azt taglalva, hogy az IMF .adottsdgalnak
megfeleléen a pénzrendszer mikddésével kapcsolatos probilémdk
tekintetében feltehetSleg milyen irdnyban keresi a megoldést,

1. AZ ALKALMAZOTT MODSZER, A DOLGOZAT FELEPITESE

Ugy. az alkalmazott médszer, mint a dolgozat
felépitése az ismertetett tdrgy alapos és hiu 4brézolését,meg-
feleld prezentdldsst véli szolgélni, Ennek érdekében, bér a
részleteket is szilkségesnek tart ja bemutatni igyekszik a szer-
z8 4ltal iényegesnek itélt vonatkozdsokra helyeznl a sulyt,
Az ‘alkalmazott mddszer miindenkor a gyakorlati tények oldalé-
rél kdzelitve meg az elvi 8sszefliggéseket éppen ezért volta-
képpen..abban &LL, hogy el8bb a tényeket mutatja be, majd az
igy mar ismert tényeket amalizélja, veszi részletesebb vizs-
gélat alé, amelynek eredményeképpeh, ha ennek helye van,
igyekszik dltaldnos érvényl kdvetkeztetéseket levonni, kils-
n8sen azokban a vonatkozdsokban, amelyek sajét pénzigyi poli=-
‘ti1kénk tekintetében is jelent8séggel birhatnak.

. . A dolgozat felépifése az ismertetett méd-
szer kdvetelményeinek kivdn megfelelni, A bevezetés egyrészt

- a témavélasztést indokol ja, masrészt a pénzrendszer fogalmét
.igyekszik meghat4rozni és behatdrolni elvi és funkciondlis

_ szempontbSl egyardnt, Ez utdébbi vonatkozdsban mintegy eld-

zetesen rémutat a pénzrendszer és a keretét szolgélfafé'lMF

fogatmi eltérésére és interferencidira is,




"A 18kés nemzetkdz! pénzrendszer kialakuldsa"

c. fejezet révid t8rténelmi visszapillantds utdn, fSleg a
Bretton Woods-ban létrej8tt pénzrendszerrel, mint a jelenlegi
kdzvetlen eldédjével foglatkozik, majd azokkal a véltozésokkal,
amelyek a rendszerben annek felboml&sa Sta végbementek és az IMF
jamaicai hatérozatal alapjén a jelenlegi, ideiglenes jellegl
rendszer kialakuldsdhoz vezettek, E jamaical hatérozatok rész-
letes elemzése utén és eredményeként e fejezet foglalkozik a
Bretton Woods-1t35L qegkdlbnbézfefé Jellemz8 tényez8kkel: a fix
parit4sok "idelglenes" megsziintetésével - a lebegéssel, - az
aranynak a pénzrendszerbSl valé kiiktatésdval és az SDR miben-
Létével, ya[aminf egyre fokoz8dd szerepével, £z a fejezet raj-
zolja meg az el8zmények bemutatésa utén a mai pénzrendszer ar-
culatédnak lényeges alapvondsait és hatérozza meg annak a gya-
korlatban alkalmazott alapelveit, .

Ennek megtériénte utén "A t8kés pénzrendszer

nemzetk®zi szervezete" c, fejezet az IMF-el, mint a pénzrend-

szer univerz4lis szervével foglalkozik, Ismerteti annak cél-
jait, létrejottét, strukturdjét és az abban végbement vélto~
z4sokat, normativ és funkcionélis el8irdsalt, valamint nem
utolsé sorban a kebelében a tag4llamok, illetve azok csoport-
jal részér8L érvényesuls: befolydsok véltozé hatékonységét,
KUlsdn rész foglatkozik az IMF hitelnyujté tevékenységével,

a tagok rendelkezésére &Ll6 rendes és rendkiviti hitel forré-
sokkal, a hitelfeltételekkel, a hitelforrésok Igénybevételi
lehet8ségeivel és az etekintetben bekbvetkezett médosu L §-
sokkal , ’

Az EMS mint regiondlis Integrécié a nem-
zetkdzi pénzrendszef keretében" c, fejezet cél ja az EMS-nek,




mint szervezetnek és a szervezet konkrét miikddésének ismerte-

tése, Ez nem volna megvaldsithaté egyrészt az EGK integré-
cids t8rekvéseinek, kilt8nbsen a monetéris integrécié tekinte-
tében. vald, az el8zményekre is kiter jedd vizsgdlata és az
elérend8 célul kituzstt _monetdris unid Jelehlegi megvaldsu-
l4si fokdnak meghatérozdsa, mdsrészt pedig az EMS és az IMF
egymés kdzdtt interferencidlinak alapos vizsgdlata nélkul, A
fe jezet mindezekkel a vonatkozdsokkal részletesen foglalko-
zik, Megvonja az EMS 2 éves mqkddésének mérlegét is,

"A nemzetk®dzi t8kés pénzrendszer mikddése"

c, fejezet, mely az értekezés gerincét van hivatva képezni,
hérom részre oszlik, Az els8, amelynek cime: A pénzrendszer
gyakorlati megvaldsulésa globdlisan egybeveti az IMF &ltal

kituzstt célokat a jelenlegi vatutéris helyzettel és ennek
alap jén megéllapit ja, hogy az &ltaldnos stabilitést és kon-
vertibilitést az IMF-nek nem sikerUlt megvaldsitania,A jegy-

banki tartalékok, fizetési mérlegek és az europiacok ci-

mi alfejezetek tdrgyaik kapcsédn azt a k&lcsdnhatést vizs-

g8l jék, amelyben egyrészt a jegybanki tartalékok alakulé-

sa, a fizetési mérlegek kiegyenlitési folyamata, és az euro-
piacok mésrészt pedig a pénzrendszer mikddése és annak fogya-
tékossdgai egyméssal vannak, ’

YAz &llami réhatdsok a nemzetkdzi 18kés
pénzrendszer mik8désére" ¢, fejezet azokat az eszkdztket

vizsgél ja, amelyeket az egyes orszdgok avégett alkalmaznak,
hogy a pénzrendszer mik&désébsl folyd, nemzet! valutdikat

és gazdaségpolitikdjukat érinté 1ényéé6ke1 érdekeiknek meg~
felel8en befolydsol jék, Ezek ‘az eszk®zdk k&zvetlenek és kdz-
vetettek lehetnek, A fejezet konkrét példékon alapuld is-
mertetésiket, csoportositésukat, az &ltaluk elérhetd haté-




suk vizsgélatdt adja. Végul a "Persggkfivék" c. fejezet 8sz-
szefoglalé kritikai vizsgdlat ald véve a pénzrendszer mk~
dését, 8sszevetve azt tulajdonképpeni cél jaival igyekszik
azokat az irédnyvonalakat meghatérozni, amelyek az IMF ke-
retében a pénzrendszer folyamatos &talakuldsa tekintetében
klalakultak, és bizonyos kdvetkeztetéseket levonni ezekb8l

a jév8re vonatkozéblag.

11, MEGALLAPITASOK, EREDMENYEK

A dolgozat a fentebb ismertetett felépités-
ben prézentélva térgydt r8viden 8sszefoglalva a kdvetkezd
résztet-megéllapitésokra jut:

1./

) Elvi vonatkozdsban a dolgozat a pénzrendszer
fogalménak kiter jeszt8 magyarézatét adja, hangsulyozva,hogy
a pénzrendszer t&gabb, mint a mindenkori normativ IMF szab4-
lyozds, mert abba az egyes 4llamok a nemzetkdzi fizetésekkel
kapcsolatos elvi Intézkedései Is beletartoznak, s&t bizonyos
nemzetkdzi konszenzus alapjén kialakult szabvényok is, amelye-
ket azon orszégoknak, amelyek a nemzetkdzi fizetési és pénz-
forgalomban résztvenni kivénnak, be ketl tartaniok,

Ez a meg4llapitds abhhoz a gyakorlati szem -
~ pontbdl lényeges tételhez vezet, hogy az IMF kebelében kiala~
kult pénzrendszernek azok az orszégok is de facto, bér csak
kuls8 résztvevsi, amelyek nem IMF tagok, Az Ilyen klvdlr6l
valé részvétel azonban nem biztosit LlehetSséget arra, hogy a




az Illet8 orszdg a pénzrendszer 4llandé &talakulésdban szempont-
jait és érdekeit ‘érvényeslfse. Ennek felismerése volt az IMF-
be valé belépésink egyik oka. '

* Pénzrendszerr6l csak azéta beszélhetink, ami-
6ta legaldbb a fejlett orszdgok egymds kdzdtti pénzforgalmé-

ban bizonyos szokvényok &ltaldnosan érvényestlnek, Az els8 olyan

nemzetk&zi pénzrendszer, amely kifejezett, irdsos nemzetkdzi
egyezmény alapjsn jott lLétre, és amely institutiondlis keretet
teremtett magdnak a Bretton Woods-i pénzrendszer volt,

2./

A Bretton Woods-ban Létrehozott t8kés nemzet-
kdz1 pénzrendszer az Egyestlt Allamok szupremécidjnak jegyében
sziiletett meg, Mik8dése folyamén éppen ennek kdvetkeztében az
amerikal gazdasdgi imperializmus eszkdze lett, Az arany-deviza
standard, amelyen a pénzrendszer alapult, fokozatosan, el8bb
de facto, majd de jure is doll4r-standarddé alakult &t, mert
a doll4r Llassanként inkonvertibilissé lett, Miutén a doll4r
mér kezdett6l fogva kulcsvaluta,és gyakorlatilag az egyetlen
kulcsvaluta volt, az Egyesult Allamoknak médjsban volt fize-
tési mérlegének deficitjét hosszd Ideig mellékes kdrlilményként
kezelnie, hiszen azt saj&t valut§jéval, papirral egyenlithet-
te ki, A dollérok, amelyek igy kilfdldre keriltek, egyrészt a
jegybankok tartalékainak valutahinyadét gyarapitotték, més-
részt az eurodollér-piacot tdplétték, és az USA kolfdldi be-
ruhdzdsait.tették lehet8vé, Az amerikal fizetési mérleg defi-
cit jének 4llandSan és gyorsuld Utemben t8rténd ndvekedése, a
doll4rban valé bizalom megrendilése, mely addig még soha nem
L4tott mérvi Eurdpdba és Japénba Irdnyuld pénziramléshoz ve-
zetett, végul is arra kényszeritette az EGyesult Allamokat, hogy




a dollér konvertibilitdsdt de jure Is felfliggessze, ami a -
Bretton Woods-i pénzrendszer végét jelentette, A nemzet-
kdzl pénzmozgdsok minél nagyobb szabadssgénak jegyében Lét-
rejstt pénzrendszer keretében minden résztvevd 4llam kény- ’
. telen volt a pénzmozgésok befolydsoldsa és korl&tozdsa ér~
dekében kényszereszk®ztket alkalmazni.

A mal t8kés nemzetkdzi pénzrendszer az IMF

jamaical hatérozatain alapszik, E hatdrozatok egy része

" azonnal érvénybe lépett, mésik részik azonban feltételes
jellegll és nagyon Is kérdéses, hogy mikor és egysitaldn ér-
vénybe fbgnak-e tépni, A mai 18kés nemzetkdz! pénzrendszer

" teh4t az ideiglenesség jegyeit viseli magédn, de a francla
mond4s szerint "rlen ne dure que le provisoire", semmi sem
tart olyén hosszan, mint az ideiglenes &llapotok,

A jelenlegi nemzetkdzi pénzrendszer is a
dol L4r szupremdcid jdnak jegyében 4LL, Az &ltaldnos Lebegés,
amit a jamaical hatdrozatok utélagoéan'fudomésul vettek,nemn
véltotta be a hozz4 fuzdtt elmélegileg indokolhatéd kedvezd
elvérésokat, legfeljebb a doll&r vonatkoz4sdban, Ennek oka
azonban nem a lebegésben 8nmagédban, hanem az Egyestit Alla-
moknak és a dolidrnak a t8kés vllég pénzigy! kapcsolatai-
ban jétszott preponderdns szerepében keresend8, "Tiszta"
letogés, amelynek feltételezéséhez a kedvezS§ elvésdrok fu-
z8dtek, a gyakoriatban nincs, mert aligha fordul el§,hogy
. az érdekelt Jegybankok'gazdaségpoll?ikai okokbSl ne kény-
szertl jenek Intervencidra, I§y azutén nem is kerilhetett
sor a tiszta Lebegés‘az‘érfekezés Sliatl az eldnydk és hét-
- rényok feklntefében}egyarénf részletesen vizsgélt k¥vet-
kezménye i nek gyakoriafl prébéjéra,
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Ami azt a hipotet Ikus rendezést illeti, ami
esetleg majd a jelenlegi ideiglenesség helyébe lép, az a ta-
goknak nemzeti valut4juk paritdsénak megvélasztésa tekinteté-
ben sokkal f»ég'abb lehet8séget biztosit, mint a Bretton Woods-1
rendszer, Az IMF Jamalcéban médositott alapszabélyainak gon-
dos vizsgélata arra mutat azonban, hogy a"fagok ezirényd jogal-
nak klfer,}észfése az IMF fellgyeleti &s ellendrz8 szerepének
er8s8désével jér majd egyutt,

A majdan életbe lépendS alapszabély! rendel-
kezések szerint sem az arany, sem valamely nemzeti valuta nem
szolgétha? a tagorszégok nemzeti valutdja paritdsénak megél-
lapitéséra, viszont az SDR Igen és az a lehet8ség 1s. fenndll,
hogy a tagorszégok egymds valutéihoz kdthessék nemzet! pén-
ziik paritdsét. Ez,bér a kulcsvaluta fogalmét beszukiti, hi-
szen ahhoz a parités mércéjének szerepe is hozzétartozik, ke-
ridlé uton ugyan, de tovébbra is b-lzfosifja a dollér a pari-
tés uie_géllapi'fés;éban valé részvételét,

A paritéstél vald kilengési lehet8ség bS
/+ 4,5 %/ és tégithaté megszabdsa folytén megkérdsjelezhets
az Is, hogy vajjon a jowSbeli pénzrendszer egydltaldn a fix
paritésok alapjén éll-e, indokol ja ezt a kérdésfelvetést az
Is, hogy az IMF t8rekvése arra irényul, hogy a hipotetikus
jovBben a paritésok megéliapitdsdnak f8 eszkbze az SOR le-
gyen, ami valutakossr (évén dnmaga sem fix, hanem mozgé mér-
ce.

. Az SDR tekintetében az értekezés arra a meg-
&llapitdsra Jjut, hogy az "ex nihilo" hozatik létre, formé jdban

g .
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még ma is a hiteleszkdz Jegyelt viseli magdn, eredeti célja
szerint tartalékeszkdz, az IMF széndéka szerint pedig mind-
inkdbb 4ltaldnos elszémolési, s8t flzet8eszkdzzé van hivat-
va v4lni, Elemzl a dolgozat azokat a jelenségeket, amelyek
az IMF eme széndékdra utalnak,

A disszert4cié megvilégitja azt, hogy mi-
lyen er8s a k8lcsdnds figglség a nemzetkdzi pénzrendszer-
ben és hogy mllyen k&lcsénhatdsok szabilyozzék a rendszer
bels§ mechanizmusainak mikddését. EbbSL kiindulva bizonyit-
Jja, hogy a nemzetkdz! gazdasdgi és politikai erdviszonyok-
ban az IMF Létrej8tte Sta bekdvetkezett eltolédésok hogyan
tukrdz8dnek a pénzrendszerben elvi és szervezet! yonat-
kozdsban egyarént,

3./

Az IMF szervezetének és az egyébként rend-
kivil extenziv médon értelmezhets, a szokdsok alapjén gya-
: korlatilag médosithatd /waivér/ fontosabb alapszabélyi ren-
' delkezéselnek, valamint az azok tekintetében végbement vél-
7‘ tozésoknak részletes elemzése alapjén a dolgozat arra a k&~
vetkeztetésre jut, hogy az IMF-en belul, ha lassan Is, de
valamelyest cs®kken az Egyestilt Allamok preponderéns be-
folydsa és ugyanakkor n8 a fejl6d8 orszégoké, Az eldbbi
egyébként lassabban megy végbe, mint az utébbi, Ezt bizo- w
nyitjék a quéték uj megéllaplitésa, az UgyvezetBség Sssze-
tételében bedllott véltozdsok, a hatdrozatok érvényéhez
? szilkséges qu&rumok megfeleld médositdsa, ad hoc blzottsé~
gok létrehozatala stb,
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Az erdviszonyok eltoléddsa kdvetkeztében
az IMF hitelnyujté tevékenysége is, bér lassl, de mélyreha-
16 folyamatos véltozdsokon megy &t, amelyek a jovében s
folytatédni fognak, Ez egyarédnt vonatkozlk a nyujtott hite-
lek ndvekv8 globdlis mennyiségére, azok céljéra, /kezdet-
ben csak az akut fizetési-mérleg nehézségek &thidaléséra
nyujtott az IMF relative révid lejdratd hiteleket/ futam~
ide jére, a hitelfeltételekre /amelyek a piaci feltételekhez
viszonyltva kevésbé terhesekké vélnak, a kamat szubvenci6
lehet8ségér8l nem is szblva/ és az dn, conditionality-re,
azaz azokra a k&telezettségekre, amelyeket az adds orszég-
nak gazdaséga'szanélésa érdekében el kell véilalnia, Minde-
zek fekfnfefében az IMF hitelnyujté gyakoriata Liber4ti-
sabb4, permisszivebbé vélik, éppen a fejl8d8 orszégok befo-
lydsénak ndvekedése folytdn, Etekintetben - mint még szémos
més vonatkozdsban is - az IMF tag szociallsta orszégok ér~
dekei -pdrhuzamosak a fejl&dE orszdgokéival.

Az IMF &llésfoglalésa a tagorszégok valu-
t&inak konvertibilitésa tekintetében is engedékenyebbé vi-
tott, noha mér kezdettdl fogva sem volt tel jesen egyértelmi
e fogalomnak az IMF Sltal vald értelmezése, Lassanként az IMF,
~emplrikus, az éles elvi megfogalmazdsokat elkerilni Shajté
gyakorlaténak megfelelden nem annyira a konvertibilitds,mint
inkdbb .a felhasznélhatSsdg szempont jdbSl tesz a tagorszégok
valutdi kdz6tt kiildnbséget, kUldndsen azéfa, miéta a quéta
régl aranyhédnyada /25%/ szikség esetén a belépd tagorszég
‘nemzet | valutéjéban is befizethetd,




w |5 =

4./

Az EMS-nek, mint az IMF keretében Létrejott és
abba elvileg t&kéletesen, a gyakorlatban nem mindlg nehézség
nétkul bellleszkedd regiondlis szervnek, Illetve valutéris te-
rutetnek a vizsgélata nem ejthetd meg az EGK dLtaldnos és ki-
l8n8sen monetdris integréléddsi t8rekvései t8riénelmének a ré-
mal szerz8désre is kiterjedS &ttekintése nélkul, Ez szlkséges-
sé teszi az Integrécié fogalménak vizsgélat is, Mindezekb8lL az
a kdvetkeztetés vonhaté le, hogy az integrélédés fokét és Ute-
mét a folyamatnak az &llami szuverenitésokkal valé Utkdzése,
azaz politikal tényez8k szabjdk meg és hogy az integrécids fo-
‘Lyamat akkor megy a leghatérkonyabban végbe, ha a monetéris
és a gazdasdg egyéb szektoraiban végbemend integréldédés '"parl
passu" t¥rténik, \

A monetdris unié a monetdris integrécid leg~-
magasabb - végs8 - foka. Létrejshet kdz8s pénz nélkul is, ha
amsztvevd orszégok -valutdinak egymishoz valé viszonya végle-
gesen - a véltoztatss lehet8ségének kiz4rdsdval - és kilengé-
si hatédrok nélkul, régzitve van, Az EMS nem valutéris unid,
csak fontos lépés annak irdnyéban, Vlzsgélja az értekezés
azt Is, hogy mi késztette az EGK tagorszégait, hogy 1979-ben,
felgyorsitva az akadozé folyamatot &s mintegy annak tapasz~
talatai ellenére ezt a fontos Lépést megtegyék és viszont
Angli4t arra, hogy az EMS-ben kils8 szemlél8 maradjon, E vizs-
. gélédés eredménye az, hogy nem kizdrélag gazdaségi, hanem
els8sorban politikal konsziderécidk, amelyek jogi formédban
Jjelentkeztek,

Olyan felfogds is van, amely szerint az
EMS, illetve az EGK monetdrls Integricidja a Mundell féle,
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"opt imum currency area" gyakorlatl megvaldsitdséra irényuld
kisérlet. Mundell eiméletének ismertetése kapcsédn a dolgozat
kifejti, hogy az EMS, 1lletve akdr az EGK aligha tekinthetd
"opt imum currency area"-nak, '

Az EMS mechanizmusédnak ismertetése kapcsén -

egybeveti az értekezés az IMF és az EMS 4ltal kibocs4tésra
keril8 mesterséges "pénzeket" az SDR-t &s az ECU~t, Mind a
kett8 ugyan. kiil8nb&z8 Bsszetételu valutakosédr, de az SDR el-
lentétel nélkul "ex nihilo" hozatik létre, az ECU-nek van
fedezete, Az ECU, mint valutakosér Osszetétele adott, az
SDR-€é tetszblegesen véltoztathatd, Mindezek alapjén az ECU
alkalmasabb arra, hogy valdban pénzzé vélhassék, mint az SDR,
Az EMS arra illetékes szerve a FECOM a jegybanki tartalékok
aranyhdnyaddnak neki &tbocsétott része ellenében ECU~t emit-
t4l, igy az arany, amelyet az IMF véglegesen kikUsz8b&lni
Shajtott a pénzrendszerbdl, abban,bdr kdzvetve, az ECU-n ke-
resztil, mégis szerepet jétszik.

Az EGK, komplikélt agromonetéris rendszere,
amelyet a dolgozat részietesen ismertet, azt példézza, hogy
a t&kés pénzrendszer lnsfabiiifésa milyen nagy mértékben ne-
heziti a gazdasdgl integrécié el8rehaladdsst, Monetéris te-
kintetben viszont az EMS eddigi mik&dését elemz8 és annak
mér Legét megvdnni kivdnd kritikai elemzés oda konkludél, hogy
az EMS eredményességének végs8 fokon a doll&r tekintetében
folytatandd politikdja lesz a.prébéja. Eddig e tekintetben.
nem sikerilt kdzds &ll&sfoglalést kialakitani,
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Mint minden nemzetk&zi pénzrendszernek, Ggy a
jelenlegi nemzetkdzi t8kés pénzrendszernek is az a végsé cél ja,
hogy a nemzetk®zi pénzmozgdsok-fizetések - lehet8ségét, biz-
tonsdgst és szabadsdgét elémozditsa illetve biztositsa, A rend-
szer eredményességének tehst a gyakorlat a prébéja, els8sorban

az, hogy mik3désében mennyire tudja a pénzrendszer az &ltalénos

stabilitdst és konvertibilitdst biztositani, E két kdveteimény
a jelenlegi pénzrendszer mikddésében egyUttesen nehezen blzto-
sithatd, Ennek a rendszerben'magéban rejlé és az erdviszonyo-
kat tukr&z8d8 strukturdlis okai vannak, A pénzrendszer mik8-
dési alapelvei - j4tékszabilyai - éppen ezért igen viszonyla-
gosak érvényesilésik hatékonysdga és idStartama tekintetében
egyarént, Ennek kdvetkeztében még a helyesen felismert 8ssze-
fuggések konkrét atkalmazhatésdga is erdsen behatdrolt és

igy ezen a speciélis terlleten még kevésbé vannak az cselekvést
bizonyosséggal orientdld szabdlyok, mint a kdzgazdasdg egyéb
szektoraiban,

Hozz4 jérulnak ehhez azok a spekulativ és
éppen ezért nem tel jesen racionélis pénzmozgdsok, amelyek
‘ugyancsak a pénzrendszerben rejté strukturélis okokra vezethet 8k
vissza, Ezek |8késszerien és ardnytalan mértékben névelik
az egylk valutdrél a misikra valé dtvéltésokat, Az 4tvétl- -
tott idegen valutamennyiségek ellenében a jegybankok,ame-
lyek jogi k8tsttség alapjén, vagy legalédbbis részben a
pénzrendszerb8l fakadé gazdaségi szlikségesség miatt gya-
korlatilag kényfelenek intervenidlni, sajét valutét bocs4-
tanak ki, Ez az impor*élf inflécié egyik forméjaként ndveli

.
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belsé liquidifést és veszélyezteti a kérdéses nemzeti valuta
stabilit4sét,

’

, hogy egyrészt az 4ltalénos instabi-
llfés mésrészt a konverhbillfés tekintetében azzal egyi-
dejileg fenndllS fogyatékossdgok a nemzetkdzi pénzrendszer.
milk&dését hogyan befolydsol jék, elsS megkdzelitésben a mo-~
netdris tartalékok dsszetételének és szinvonaldnak, vala-
mint a fizetési mérlegek kiegyenlitési folyamatdnak vizs~
géla a kapcsdn a legcélszertbb elemezni, '

B./

A saJéf valuta kibocsété4sa el lenében meg-
vett |degen valuték /ese'r leg arany/ a jegybank tartalékai~
ba kerilnek, Innen a jegybankok intervenciés tevékenysége
és a tartalékok kdzttti egylk 8sszefiuggés, A tartalékok leg-
fébb célja is az intervencid, mégpedig a sajét valuta érde-
kében vald intervencié lehet8ségének blztositdsa, Ha vala-
mely valuta nem képezi a valuta-piacokon rendszeres adés-—
vétel tdrgyst, dgy nem lévén szUkség intervencidra, a tar-
talékok jelent8sége is csekély, Az USA, illetve a FED tar-
talékal nem kdzvetlenul intervencids célt szolgéltak a
Bretton Woods-i rendszerben, '

Funkciondlis szempontbél a tartalékoknak
Liquideknek és értékdllbaknak, tehdt azonnal és veszteség
nélkdl mobiliz4lhaténak kell lennidk, Ezért elsSdleges
Jelent8ségu valutapolitikal kérdés a tartalékok mennylsé-~
ge, 8sszetétele és elhelyezése, /A jegybankok tartalékaik
dol l4rhdnyadst gyakran USA &liampapirokba fektetik be,ami
a veszteség nélkut vals mobitizdlés tekintetében bizonyos
veszélyt jelent,/

YT T R TR
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A tartalékok kivénatos mennylségére nézve
szémszerU megédllapitds aligha tehet8, miutén ez sok tényezs-
6L fugg., A tartalékok dsszetétele is orszégonként rendki-
vil vdltozé, Az IMF ezzel ellentétes tSrekvésel ellenére az
arany még ma is fontos tartalékeszk®z, Ertékelésére nézve
ma mér nem érvényestinek a hajdani el8irdsok, Arra kevés a
valészinlség, hogy az arany a tartalékeszkdz szerepen tidl-
mend szerepet kapjon Ismét a pénzrendszerben legaldbbis oly
médon, hogy az ujbdl az aranystandard valamelyes forméjé-
nak bevezetését jelentse, A rendszer ~ jelenlegi mivolts-
ban - nem képes megvaldsitani az ehhez szllkséges fegyelmet,

Az SDR-ek szerepe a tartalékokban egyels-
re viszonylag csekély, A tartalékok globdlls felduzzad4sst -
els8sorban azok valuta- kil®n8sen dollérhdnyaddnak tetemes
ndvekedése okozta, Ennek oka a dollérban valé blzalom meg-
rendilése volt, aminek folytdn egyes jegybankok nagymeny-
nyiségl doilért voltak kénytelenek sajét valutdjuk kibo-
csétésa fejében tartalékba venni,

"A Jegybankl tartalékok felduzzadt doll&r-
hényadédnak és a tartalékok eset leges diverzifiksl&sénak prob-
Lém&j&t az IMF az dn, "helyettesitd szamla" Létesitésével
kivénta rnegbldanl. Az éstekezés részletesen ismerteti ezt
az elgondoldst és azokat az okokat, ‘amelyek miatt mégsem
kertlt sor erre a megolddsra, Maga a probléma, bar Jelen-
leg kétségkivil veszitett aktualit4ssbdl a dolldr mege-

" r8sddése miatt, nem kertlt le véglegesen a naplrendrél, Lé- .
te a dolldrnak a pénzrendszerben j&tszott preponderéns
szerepével kapcsolatos,

cl/

Annak, hogy egy valuta stabil legyen, az
az el8fettétele, hogy kibocsaté orszégénak fizetés! mérle-
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lege nagyjdbél egyensulyban legyen, Az &ltalédnos valutastabili-
t&s elSfeltétele viszont az, hogy a rendszerben résztvevs fon-
tosabb orszégok fizetési mérlegeinek egyenlegel legalébb ten-
denciéjukban az egyensulyi &llapot kialakuldsa feié irdnyul-
Janak, Kuldndsen veszélyes az 4ltaldnos stabilitdsra, ha
' sz4mos orszdg fizetési mérlege nagymériékben és strukturdli-
san deficites, Ezért alapveté célja az IMF-nek az, hogy a tag-
orszdgoknak fizetés! mérlegeik egyensulyba hoz4sa tekinte-
tében segitséget nyujtson, 4 '

. ) Ez elvileg két médon valdsithatd meg, Vagy
megfelel8 rendszabdlyokkal élyan helyzet megteremtése (1 jén,
amelyben nem, vagy csak csekély mértékben keriilhet sor az
egyensulytalansdg kialakuldsédra, vagy a deficitek 4thidalé~
sa cél j&bSt nyujtott hitelek Sltal, Az IMF mind a két vonat-
kozdsban tdrekedett, illetve t8rekszik az orvost4sra, So-
vény eredménnyel, Azok a remények, amelyeket a lebegéshez a-
tekintetben fliztek,. hogy -a megvédend8 fix paritdsok megsziin-
te folytén automatikusss valik a fizetési mérlegek egyensu-
lydnak kialakuldsa, nem valdsultak meg, Egyrészt azért, mert
a gyakorlatban a jegybankok nem hagyjék, mert nem hagyhat-
J8k valutdjukat szabadon Lebegni - nincs "tiszta" lebegés

- mdsrészt- a viléggazdaségban. végbemens reélfolyamatok /olaj- -
érrobbands/ miatt sem, Az IMF hitelnyugté tevékenysége -
bar bdviil - t4volrél sem elégséges a kivént cél elérésére,

A fizetési mérleg fogalménak és a prezent§-
lésdra hasznélt kiuldnféle médszereknek ismertetése és kriti-
kdja utén a dolgozat arra a kévetkeztetésre jut, hogy volta-
képpen helyesebb a kiils8 pénzigyi helyzet fogalméval operél-
ni, Ez valamely orszdg a kilfsld felé akdr idegen, akér éajéf’
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valutédban fenndlLlé monetdris tartozésainak és kiveteléseinek
nettd egyenlege, lgy té&gabb fogalom mint a devizahelyzet, Az
orszégok fizetésl mérlegeiket nemzeti valut4jukban készitik
el és igy a kuls8 péniUgyl helyzetiket kifejezd egyenleg is
nemzeti valutdban adédik, Ennek 8sszegszerlségét a deviza-
helyzet, miutén szaldSja a kuls6 pénzugyi helyzet egyenle-
gének része, Snmagdban is ddntden befolydsol ja, de hat ré4
azoknak a valutédknak az &rfolyamalakulésa is, amelyekben a
kérdéses orszégnak tartozdsai és kdvetelései vannak, hiszen
ezeknek nemzeti valutédban vald kifejezése azok konkrét &r-
folyaméan -t&rténik,

Még a kulsS pénzigyi helyzet sem tel jesen
egyértelmu fogalom, Joggal merul fel ugyanis az a kérdés,
hogy pontosan mit takar a monetdris kifejezés, A tartalékok
kapcsdn szé volt a dolgozatban arrél, hogy a dotl4rokkal
tilterhelt jegybankok azok egy részéért, rendszerint k&zép-
lejératd USA &llampapirokat vésdrolnak, Ezek lejératuk foly-
tén nem Lévén "monetéris" jellegliek az USA kilsd pénziigy i
helyzetét nem befolyésol J4k, holott bérmikor eladhaték és
igy Létrasz6lé kévetelésre cserélhet8k &t,

Elemzi az értekezds a kereskedelml és fi-
zetési mérlegek kétoldaly korreldcié j4t, az &rfolyamalaku-
tésnak a kereskedelmi és a fizetési mé}leg alakulédsdra vald
nem tel jesen szinkron hat4sét, Hangsulyozza a nem keres-
kedelmi forrésbél fakadd spekulativ pénzéramlésok az &lta-
Ldnos valutédris instabilitds kSrUlményel k8zdtt fokozddd
nagysdgrend jét és a fizetési mérlegek alakuldsdra valé fo—
kozott hatését. Enhek.JeLenf6ségéf a "economista" kd#zgaz-
dészok nem veszlk kellSleg tekintetbe, '
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Az orszégok k¥z8tti pénz- és hitelmlvele-
tekben olyanok Is szép szémban el&fordulnak, amelyek sem a
Jjegybank tartalékait, sem a kuls8 péanng helyzetet nem
érintik, Az ériekezds erre szémos példét hoz fel és megél-
lapitja, hogy ennek némely esetben az az oka, hogy a mive-
letek kompenz4ljék egymdst /swap, fedezett hatérid8s valuta-
tgyletek/, mésok esetében pedig az, hogy késleltetett haté-
sdak, mert csak bizonyos id6 elteltével kerUl megvaldsu-
L4suk olyan stédiumba, amely mér hatdssal van a tartalékok-
ra és illetve a kuls8 pénzigyi helyzetre,

Feltétlen és id8bellleg sem eltolt hatéssal
vannak Ugy a tartalékokra, mint a kiils8 pénzugyi helyzetre a
hatérid6re nem fedezett valuta-vételek és eladdsok - valuta-
4tvéltésok,~Ezekre vagy kamatozdsi okokbdl /az egyes valuték
kamata kul®nbsz8/, vagy az 4rfolyamaik feltételezett jdvdbe-
L1 alakulésa miaf? /valutaspekuldcié/ kertul a legfébbszbr sor,

Végiil ebben a fejezetben foglalkozik a doi-
gozat a fizetési-mérleg-hidnyok mér fentebb emiitett IMF és
egyéb hitelekkel vald "tiuneti" kezelésével Is, Ismételten ré-
mutatva arra, hogy a reélfquamafok /olajérrobbands/ miatt
el88llott krénikus és strukturédlis flzetési mérleg hidnyok
enyhitése érdekében a rendelkezésre 4LLS piaci és. "hivatalos”
hitel forrdsok igénybevétele gydkeres megoldédst nem Jjelenthet,
R&mutat az Un, recycling - visszaforgatds - csupén relativ
sikerére és nehézségeire, valamint veszélyelire Is, ha a te=
temes fizetési mérleg felesleggel rendelkezd olajtermetd
orszégok a rdvidlejératd europiacokra irédnyit jék feleslegeik
szémottev8d hényadét,
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A kulfsldre &ramlé nemzet! valuta mennylségek

‘ végs8 soron két helyre juthatnak: &tvéltéds esetén.a jegybankok

tartalékaiba, ha pedig 4tvéltdsra nem keruinek, az europiacra,
ahol hitetforgalom t4rgy&t képezik, Az europiacok léte, volu-
mentk &llandé ndvekedése nagy mértékben befolydsolja a pénzrend-
szer mikddését,

Az europlacok legfébb jellemz8je azoknak sza-
bad volfa, a sz6 olyan értelmében, hogy hitelfeltételeikre vo-
natkozélag nincsenek hatdségi el8irdsok, Az europliaci kamatok
a kereslet és kindlat hatédséra alakulnak kI, A gyengének i[télt
valut&k kamatszinvonala magas, az er8snek itélteké relative
atacsony, mert az 4rfolyamromlds kock4zata a kamat mérvében ér-
vényesil, Hatéssal van azonban valamely valuta europlacl ka-
matszinvonaldra kibocsétd orszdgénak kamatszinvonala Is, hi-
szen legtdbbnylire a pénztulajdonos ddntésétst fugg, hogy a két
alternativ megoldds - pénzének belfélddn, vagy ag europiacon
vald kihelyezése k¥zUl melyiket vdlaszt ja,

Nem minden nemzeti valutébdl alakulnak ki kil-
faldi &lloményok és .igy nincs is minden valuténak europlaca, Szé-
mottev8 nagységrendu pararell - euro - placa csak a konverti-
bills valutdnak atakulhat ki, ha a konvertibilitdst itt nem
is kell annak tel jes ért mében venni, Tévolrél a legnagyobb
volumentl és  Jelent&ségll europiac az eurodollérpiac, Ez egyrészt
a dollér vilsgpénz szerepének kdvetkezménye, de egyben egyik oka
is, misrészt a pénzrendszer dollércentrikus voltébSl 1s folyik,

_Allg .vitathaté tény, hogy az eurodollérok az

" amerikal fizetés! mérieg deflclt jéb8lL keletkeztek, Ha ugyanis
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ez a fizetésl mérleg egyensulyban lett volna, dgy a kulfdldiek -

&ttal az Egyesult Allamok felé tel jesitendd fizetések a kul-
fsldre kertilt tel jes dolLérmennyiséget felemésztették volna.
Az eurodollérok éppen abbdl &llottak el8, hogy tdbb dollér

dramlott kil az Egyesult AllamokbSl, mint amennyl visszakerttt,

Az amerikal tartds flzetési-mérleg-deficit azonban csak a
Bretton Woods-! pénzrendszer kontextusédban valésulhatott meg,
amely gyakorlatilag a doll4rt tévén egyetlen kulcsvalutévé,
lehet&vé tette e tartds deficit kialakuldsét és gyors Utemil
névekedését, Europlacl &llomdnyok egyébként flzetési mérleg
feleslegekbSl is keletkezhetnek,

Az eurodoliédr plac jellemz8inek, volumen-
nSvekedése -okalnak /olajpénzek/ révid- és hosszdlejératd pi-.
acokra valé differenciéléddsdnak, e két elkildnlls piac egy-
mésra valé hatdsdnak vizsgélata utdn, az értekezés azt a kér-
dést veti fel, hogy vajjon az europliacok létre és mikddése
8nmagéban az 4ltaldnos Infléciét gerjeszt8 tényez8-e, azaz
a plac tevékenység pénzteremt8 is-e, vagy csupdn pénzelosz-
té. A kérdés vitatott és a vélaszadds nem egyszerl, Minden
pénzplacnak van blzonyos korl&tozott mérvU pénzteremtd képes-
sége a "loans make deposits” - a hitelek betéteket terem-
tenek ~ ismert jelensége folytén, Ezéltal bizonyos dupli-
kél8dés kdvetkezik be, mert azok a betétek, amelyek azél-
tal kelétkeznek, hogy az adés a neki nyujtott hitelt nem
tel Jesen és nem azonnal hasznélja fel, ujabb hitelnyujtés
alapjdul szolg4ilnak, Fokozottan igy van ez az §llaml sza- -~
b4lyozdst nélkils europlacokon, ahol killdnbsen er8s a mul-
tiplikdtor ~ ama ardny, ahogyan a bank tartalékal a be-
tétek globdlis 8sszegéhez viszonyulnak ~ laza kezelésére
Irényuld kisértés, )
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Mindezek a tényez8k azt a felfogést L4&tszanak
igazolni, hogy az europiacok rendklval nagy volumene és az §l-

- taldnos inflécié koz8tt van valamelyes pozltlv koreldcis,Ezért

is 4llandéak az europiacok szabélyozdsst célzé t8rekvések,ame-
Lyeknek azonban az értekezés a vonatkozé okok vizsgélata alap-
Jén nem jésol kuldndsebb sikert,

A nemzetk8zl valutaspekulécls, amely nem le-
becsilhet§ nagysdgrendU pénzmennyiségeket mozgat, Sramoltat
egylk valut4bSl a mésikba, &ltaléban k8lcsBnpénzbSl Legfskép-
pen az europlacrél téplélkozik, igy az eurodollérpiac mérték-
telen felduzzadésa a stabilités szempont J&bSL is blzonyds ve-
szélyt jelent, Veszélyezteti ezenklvil ez a volumenndvekedés
az orszégok bels8 hitelpolitikai szuverenitdsét Is, Mindezek
ellenére a nemzetkdzl hitelbdzls kiszélesedése szdmottevs elényt
is Jelent a fizetési mérlegek deflcit Jének &thidaldsa szempont-
Jjébét,

6./

Amlkor az &llamok az 8ket érint8 nemzetkszl fi-
zetések tekintetében belss intézkedéseket tesznek, voltaképpen
a nemzetkdzl pénzrendszer konkrét mukddésére hatnak, Valamely
ltam szempont J4bSL nem lehet k&zimbls sajét valutdjénak &r-
folyama, fizetési mérlegének alakulésa, Jegybanki tartalékainak
mennyisége, Mindezek a nemzetkdzi pénzrendszer mikSdésével kap-
csolatos tényez8k, amelyek azonban a kérdéses orszdg gazdassgit
dontlen érintik és egymésra fs kdlcsdndsen hatnak, Az &ltaml
réhat dsnak szémos eszkdze van, de nincs olyan az éllam rendel-
kezésére 4LLS befolydsolés! eszkdz, amely kizérélag s felsorolt
tényezbk egyikére vagy méslkéra, iltetve azok Usszegére volna
hatéssal, és nem ogyuﬂal a gazdaség egyéb szektoraira 1 s.Eppen-
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ezérfltehefséges, hogy az elérni kivént devizapolitikal hatés
més vonatkozésban nem kivénatos eredménnyel j4r és forditvas
valamely a gazdasdg egyéb szektordban kedvezd hatdssal alkal-
mazott rendszab&ly devizapolitikai szempdnfbél eldnytelen,

Az &llam &ltal alkalmazott befolydsoldsi esz-
kéz8k kbzvetlenek — ezek a devizapolitikal eszk8z8k - vagy k¥z-
vetettek, Utébbiak a gazdaségpolitika egyéb szektorainak fegy-
vertdrédt hasznél jdk fel valufapotlfikai‘célok elérésére., Az
értekezés részletesen ismerteti a kdzvetlen valutapolitikai
eszkdzbket &s megdilapitja, hogy azok az érfolyahon keresztil
kivdnnak hatni a fizetés! mérlegre &s a tartalékok alakuls-
séra Is, Az alkalmazott valutapolitikal eszk8z8k mésok szabad
és mésok kdtstt devizagazdélkoddsa esetén, A szabad és a k&~
t8tt devizagazdéikodds kbzéff'mégsem vonhaté meg merev és pon-
tos hatdrvonal, Inkdbb fokozat! kiil8nbség van csak kdzttk
az alkalmazott eszk8z8k és azok restrikiiv volta tekinteté-
ben Is, A k8tdtt devizagazdélkodds normativ szabdlyal a tul-
zottnak itélt pénzkidramlds és pénzbedramlés elleni védeke-
26s cél jébSl egyardnt felhasznélhatdk,

Ismertet] és elemzi a dolgozat a k&zvetett
réhat4si eszkdzdket is, Vizsgélja a kereskedelmi mérleg ata~
kuldsénak egyébként nem minden vonatkozdsban feltétlen és
mindenképpen késleltetett hatésdt a fizetési mérlegre és azo~
kat az 8sszefliggéseket, amelyben a forgalomban levs pénz-
mennyiség,a hitelvolumen és az &rfolyam egymdssal vannak,= .
Elemzi a szokdsos, a kamat. alakuldsdn keresztil az &rfolyam— -
ra hatni kivané rendszabdlyokat, Ebben a vonatkozgsban meg--
dllapitja azt, hogy a kamatokra valé minden réhatds ellenédre
a kapltalista 4Llam nem tudja szuverén médon szabdlyozni a
kamatszinvonalat, mert az a piac megitélésétél is fugg.
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A plac 1téletét ki is tudja kényszeritani azdltal, hogy a ka-

matozé értékpapirt csak kibocsétésl 4rén, 1Lletve névértékén
alul vésdrolja meg, ami &ltal szemben a névérték és a kamat-
Ldb ardny4bdlL adddS fiktiv kamatszinvonallal, a vételdr és

a kamat L&b ardnydbdl adédé valdségos kamatszinvonal vélik pi-
aci kamatt4,

A bels8 pénzigyi~ és gazdaségpolitika eszké~
zelnek valutapolitikai célok elérése végetti alkalmazdsa gyak-

.ran konfliktusokhoz vezet, mert ezek a rendszabdlyok a valu-

téris és a konjunkturdlis szektorra égyarént hatnak, amely-
nek kdvetelményei nem feltétlenlil esnek egybe a valutérisok~

- kal, A liberélis hlfelpoll’rllké'r Jjellemz8 pénzbSség és alacsony

kamatszinvonal a konjunkturdt fokozza, a pénzbedramlést vi-
szont cstkkenti és igy a fizetésl mérleget, vele egyUtt az &r- .
folyamot Is rontja, Restriktiv hitelpolitika és magas kama-
tok esetén a fizetési mérleg javul, a konjunktura viszont le-
fékez8d1k, A konfliktusok lehetdsége azonban nem mertl ki a
konjunkturdlis és valutéris célok gyakori inkompatibilitédsd-
ban, hanem abban is megnylilvéanulhat, hogy ugyanannak a hi-
telpolitikai rendszabdlynak t8bbirdnyd kévetkezménye van,

lgy az inflacié megfékezésére rendszerint restriktiv jellegl
hitelpol it ikét alkalmaznak, Ez azonban ndvelvén a kamatszin-
vonalat, pénzbedramlést indit meg, az pedig, nemzet! pénz ki-
bocsétdsa ellenében t8rténvén, ndvell a liquiditést és lgy
inflatérikus hatdsi. Mindezek a kérulmények az 4llam 4ltal

a pénzrendszer mik&désére valé hatds érdekében alkalmazhaté
eszk8z8k relativ volt4t bizonyit jék,

1./

~ Usszefoglalés és befejezés gyanént az érte-
kezés rdviden ujbSl egybeveti a jelenlegl t8kés pénzrendszer




cél jalt és eredményeit, ezzel a rendszer kritikéj4t adva,
Megéllapitja, hogy a rendszer &talakulésa elkerllhetetlen,

és rémutat ennek az &talakuldsnak a mér kirajzolédé voné~
saira, azokra a reformtSrekvésekre, amelyek az IMF-en beliil
nem is eredménytelentl megnyllvénulnak, azokra az erdkre,
amelyek e tdrekvéseket kiv4ltjék, ilymddon vdzolva fel az &t-
alakulds perspektivéit,

A jelenlegi t&kés pénzrendszer, illetve az
annak keretéUl szolgdld IMF alig ért el eredményt egyik leg-~
fobb cél Jdnak, az &ltaldnos stabilitéds megteremtésének,vagy
legaldbb eldmozditésédnak terén, Ennek okait kutatva a dol-
gozat megéllapitja, hogy az alapvetd ok, mint a rendszer
miikddésének szdmos més elégtelensége esetében is, nem a le-
begésben 8nmagdban, nem is az aranynak a rendszerb&l vald
kiiktatdsdban keresend8, hanem abban, hogy a rendszer de
facto ma ‘Is a dollér standard-en alapszik, egy tagorszég
valutéjét tévén tovdbbra is annak k&zpont jévd, Igy a dollér
instabilitdsa az egész rendszert destabilizél ja,

Ennek a helyzetnek a megv4ltoztatdsdra az
IMF nem sokat tett, mégha a feltételes juv8re vonatkozélag
ki is mondotta, hogy egy nemzeti valuta nem képezhet! majd
més valutdk paritdsdnak megstlapitdsi mércéjét, Nem sikerult
az IMF-nek olyan szurrogétumot talélnia, amely az &ltalénos
egyenériékes és-a tartalékeszk8z szerepét j&tszhatné, még ha
t8rekszik Is arra, hogy az SDR-t etekintetben a doll4r he-
lyébe &llitsa,

Osszefoglal ja az értekezés azokat a rela-
tiv sikerl rendszabdiyokat is, amelyek az IMF a fizetési mér-
legek kiegyenlitési folyamatdnak el8segitése, a tartalékok
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Ysszetételének és mennyiségének szabdlyozdsa és a valutéris
megkdtdttségek felolddsa tekintetében foganatositott, Meg~'
&ilapit ja, hogy azok az eszk®zdk, amelyeket méd]jéban volt
és van latbavetni, szerények, tuneti jelleglek, lassi haté-
stak és éppen ezért csak részleteredményekre vezethetnek,

I lyenekre azonban a jévében Is szdmitani Llehet.

Az IMF tevékenysége a nemzetkdzl Liquidits-
sok szab&lyozdsa terén inkébb empirikus és tapogatddzd Jel-
legl, semmint elvi, €z a megéllapitds egyarédnt vonatkozik az
SDR-ek ut j&n valé jérulékos Liquiditds~teremtésre &s az IMF
hitelnyujtési politikdjéra is, A réutalt fejl&d8 orszdgok be-
folydsdnak ndvekedése mindkét voratkozédsban bizonyos Libera-
Liz8léddsra vezetett, Tovdbbl SDR kibocsétdsokra, ezekkel
kapcsolatosan a fe jl8d8 orszégoknak biztositott elénydkre a
hitetvolumen bdvitésére, a nyujtandé hitelek el&feltételeinek
enyhitésére, a kamatszubvencidk gyakoribb alkalmazdsdra fo-
kozottan lehet szdmitani, annak ellenére, hogy mindez infla- .
térikus hatdsd, '

Minden szervezett formdban vald nemzetkdzi
egyltimikddés az abban résztvev8 orszégok autonomidjénak bi-
zonyos beszUkilésével jér, Igy van ez az IMF keretében valé
valutdris egyUtmiksdés esetében is, bdr a tagsdgbdl folyd ks~
telezettségek nem kiildn8sen szorosak, Az IMF azonban szerve~
zetében és normativ szabdlyozdsi kdrében egyardnt a valu-
tdris autonomia eltérd fokét biztositja a tagorszégok szé-

" méra, Mindez a tagorszégok eltéré gazdasdgi sulydbdl folylk,
de az IMF ezeket az egyenl8tlenségeket .institucionélisan

I's Ink&bb fokozza /quéték, quorumok, az tgyvezet8ség Bssze-

4liitédsa, stb/ és az eéyuffmkddésben a tagorszdgok valutéris
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és gazdassgl autonomidja révésdra mércsak a de facto dollér- ~
standard kdvetkeztében is, az Egyesult Atlamok tulsulydt ér-
vényesiﬂ{. Innen az a politikai harc, amely az IMF-en belal
nem tel jesen eredménytelendl, annak visszaszoritdsaért folylk,
Az, hogy a Szovjetunié és a szociallsta or- .
szégok t8bbsége nem tagjai az IMF-nek, szintén politikal kér-
dés, amely ugyancsak az Egyesult Allamoknak a szervezetben
érvényestlt és mélg sem kikUszdbdlt tulzott befolydsdra vezet-
het8 vissza, Addig, amlg az IMF csonka,az a nemzetkdzi egyltt-
miksdés, .amely kebelében kialakul, nem lehet kell8en hatékony
és még kevésbé szolgélhat ja az 8sszes orszdg egyetemes érdekét,

A jelenlegi t8kés nemzetkdzi pénzrendszer a
jovére nézve nem gbrdit elvi akadélyt az elé, hogy a tagok bi-
zonyos feliételek betartésdval szabadon alakitsédk ki &rfolyam-
rendszerUket, Ez 8nmagéban. azonban nem jelentené annak a le-
begéssel enyhitett de facto dollérstandardnak a felszémoldsét,
amelynek alapjén a rendszer jelenleg mikddik, Az ezzel valé
szakitds apré tineti jellegl rendszablyokkal nem érhetd el,
csupén bgytskeres, forradalmi jellegll az egész pénzrendszert uj
alapokra fektetd reformokkal, Ezek kialakitdsa id&igényes,
megvaldsitésuk pedig politikai akarat és konszenzus kérdése,
Eppen ezért az értekezés azzal a pesszimista Amegéllapiféssal
végz8dik, hogy néhdny év tévlatdban a jelentegi t&kés nem-
zetk®zi pénzrendszer alapelveiben és gyakorliati mikddésében
a lényeget érint8 véltozdsokkal szémolni nem lehet,

~0-0~0-0~

A szerz8 az értekezés térgykdréhez tartozd
kérdésekkel tudoményosan t8bb mint egy évtizede foglalkozik,
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Gyakorlati tevékenysége is folyamafosqn kapcsolatba hozta ez-
zel a témédval, impulzust adott annak tudoményos vlz;géla?éra.
Kandidétusi értekezését "A nemzetksz! pénzmozgésok hatdsa az
érintett orszégok fizetési mérlegére és belsS§ Liquiditéséra"
cimen irta, Azéta a térgykdrben a kdvetkez8 publikécidl je~

lentek meg:

a/ BndlLLS tudomdnyos kdnyvek:

A nemzetkdzi pénzmozgédsok és a valutavélség,
Budapest 1975, Kbzgazdasdgi és Jogl Kdnyvkiad$
200 otdal

MEGJEGYZES: A k8nyv &tdolgozott angol forditéss-
nak megjelenése az Akadémiai Kiadd
és kulféldi partnere gondozéséban fo-

- lyamatban van,

A mal nemzetkdz! t8kés pénzrendszer mikddése,
Kbzgazdaségi és Jogl Kdnyvkiads,
Meg jelenése folyamatban 14 iv,

értekezések

b/ Hosszabb

Az IMF szerepe a nemzetkdz! valutéris kapcsolatok-
ban, A Pénzligykutatdsi [ntézet Tanulményal 1978/3.
OndLLs fuzet,

A monetéris Integrécié problém& az Eurdpal Gazdaségl
K8z8sségben,

A Pénzlgykutatds! Intézet Tanulményal 1979/1, 55-85,0,

A nemzetk8zl t&kés pénzrendszer és mukddésének prob-
Lémé1, Magyar Kereskedelmi Kamara, 1980,
On3LLS. fuzet, '



Az EGK eurdpal monetéris rendszere,
A Pénzligykutatdsi Intézet fadulményal 1981/2,111~163,0.

A nemzetkdzi valutédris kapcsolatok problémél és az IMF
fe jl&dése az utébbl 10 évben, '

Tanulmény az MTA Kbzgazdasdgtudomdnyi Intézete megbi-
z4s4b6L 1982,mércius,

T4rsszerz8 Hardl Rébert, -

c/ Tudomépyqs'cikkek

Hat 4rozatok a Neﬁzetkbzl Valutaalap Kdzgyilésén,
Pénztgyi Szemle 1979/2,

Dol L4rb8 Jegybankl tartalékok és az IMF dolléarhelyette-
sit8 elgondoldsai,
Pénzligyi Szemle 1980/3.

Az IMF lassd 4&talakuldsa, Pénzugy! Szemle 1981/2.

Az EMS kétéves mikddésének mérlege.
Pénzugyi Szemle 1981/7,

Flgyelemremélté fejlemények a nemzetkdzl t&kés pénz-
rendszer szerveiben,
Pénziigyl Szemle 1982/3.




