
NEMZETKÖZI ÉLET 

Új pénzrendszer, ú j gondok 

Az Európa i Gazdasági Közösség kere tén belül a pénzügyi unió lé t rehozására 
vonatkozólag 1969-ben születet t ha tá roza t Hágában . A tagá l lamok megegyeztek abban , 
hogy 1980-ig megva lós í t j ák nemcsak a pénzügyi, h a n e m a gazdasági egységet is. 

1970-ben elkészült a pénzügyi unió terve, amely előír ta a rögzítet t par i t ások 
k ia lakí tásá t , bizonyos ha t á rokon túl a va lu tá r i s á r fo lyamok lebegte tésének kiküszö-
bölését, a töke nemzetközi á r a m l á s á n a k szabaddá tételét . Ez a te rv n e m határozot t 
a nemzet i v a l u t á k meg ta r t á sa vagy egységes va lu t áva l tö r ténő helyet tesí tése tek in-
tetében, de világos volt, hogy i n k á b b az u tóbbi fe lé ha j l ik , m e r t ezál tal a mone tá r i s 
integráció f o l y a m a t a v i s sza fo rd í tha ta t l anná vá lna . 

Később h á r o m je lentősebb integrációs i rányza t p róbá l t é rvényesüln i . Az egyik-
nek jel legzetes képviselője a Werner - t e rv . Ennek é r t e lmében a pénzügyi egységet 
az összes országok közös erőfeszí tése ú t j án , több lépésben ke l lene megvalósí tani , a 
közös mone tá r i s in tézmények létrehozásáig. Kezde tben a részt vevő országok va lu -
tái között az á r fo lyamok kilengési ha t á ra i egyre j obban összeszűkülnének, m a j d ké-
sőbb r á t é r n é n e k a passzív fizetési mér leggel rende lkező országok def ic i t j ének f i n a n -
szírozására. Így fokozatosan k i a l a k u l n á n a k a rögzítet t á r fo lyamok. Ezután egyesíteni 
lehe tne az országok a r a n y - és dev iza ta r ta léka i t . A m e n n y i b e n az összes t agá l l amok a 
rendszeren belül m a r a d n á n a k , lé t re lehe tne hozni az in tegrá l t pénzügyi in tézmé-
nyeket. A másod ik i rányzato t a T indemans - j e l en té s képviseli . Ennek é r te lmében az 
integráció a l ap j a a va lu tá r i s á r fo lyamok összehangolt lebegtetése volna. Az első 
i rányza t tó l el térően, a T indemans - j e l en té s n e m t a r t j a szükségesnek és kötelezőnek, 
hogy az összes országok egyszerre i ndu l j anak , és azonos sebességgel h a l a d j a n a k 
az integráció ú t j á n . Minden ország sa j á t adot tságaiból , fel tételeiből , v a l a m i n t a nem-
zetközi helyzet i smere téből k i indu lva á l l ap í t aná meg, hogy mikor és mi lyen m é r -
tékben kapcso lódnék a mone tá r i s in tegrációba. A h a r m a d i k i r ányza t é r t e lmében 
az integrációt azzal ke l lene kezdeni , hogy az EGK országai l é t rehoznák a közös 
mone tá r i s in tézményeket , közös pénzegységet és közös mone tá r i s a lapot , i l letve 
bankot . A tagá l lamok fokozatosan e l fogadnák és a lka lmaznák a közös mone tá r i s 
in tézmények szabályai t . Ennek az i r ányza tnak az a l a p j á n véglegesí te t ték 1978 
másod ik fe lében az 1979. m á r c i u s 13-án é le tbe lépet t pénzrendszer tervét . 

Az EGK pénzügyi un ió ja t u l a j d o n k é p p e n a válságos évek viszontagságaira pró-
bál válaszolni . Cél ja , hogy az unió országait fokoza tosan el távol í tsa a dollártól, és 
ú j mone tá r i s döntési központot hozzon létre. Nem vélet len ugyanis , hogy a mone tá r i s 
unió gondola ta éppen az 1966—1971-es időszakban eresztet t egyre mé lyebb gyöke-
reket , amikor is a Bre t ton Woods-i nemzetközi va lu tá r i s rendszer vá lsága e lér te 
te tőfokát . Ez a rendszer az Egyesült Ál lamok pénzügyi m o n o p ó l i u m á n a k hordozója . 
A másod ik v i l ágháború t követően a gazdasági lag t önk remen t nyugat i h a t a l m a k kény-
te lenek vo l tak e l fogadni az USA vezető szerepét és a dol lár t m i n t nemzetközi kulcs-
valu tá t . A m e r i k a vol t a tőkés vi lág legfontosabb hitelezője, ő b i r tokol ta a nyugat i 
a r any ta r t a l ékok több mint 80 százalékát . 

A nehézségek és nézete l térések akkor kezdődtek, amikor á l landósí tani igye-
keztek a Nemzetközi Va lu ta Alap a lapszabályza tából az Egyesült Ál lamok részére 
származó előnyöket , ané lkü l hogy f igye lembe ve t ték volna a nyuga t i v i lágban be-
állt lényeges vál tozásokat , az erőviszonyok megvál tozását . Az időközben megerősö-
dött eu rópa i n a g y h a t a l m a k ugyanis f e l szabadu l t ak az USA pénzügyi u r a l m a alól, 
igényt t a r t a n a k a mone tá r i s u r a lom felosztására , sőt megszerzésére. Kérdés hát , hogy 
az inf láció m a r t a dollár képes-e még a nemzetközi va lu tá r i s rendszer ke re tében a 
kulcsva lu ta szerepét betölteni . 

Az évt izedfordulón, t ehá t a tőkés v i lágrendszer e l l en tmondása i va lu tá r i s t é ren 
is kiéleződtek. Ugyanakkor egyre erősebben megny i lvánu l a fe j lődő országoknak az 
az igazságos követelése, hogy ők is ak t ívan részt vehessenek a nemzetközi döntés-
hozata lban , t ehá t a nemzetközi-pénzügyi élet t e rü le tén is te l jesen ú j légkörre van 



szükség, A nézete l téréseket e leinte egyeztetések, fé lmegoldások ú t j á n p róbá l t ák k ikü-
szöbölni, n a p j a i n k b a n azonban a válság anny i r a e lmélyül t , hogy a nyuga t i nagyha-
t a l m a k többé n e m gondo lha tnak ideiglenes megoldásokra . Így születet t meg egy 
ú j pénzrendszer terve, amely m a g á n viseli a tőkés n a g y h a t a l m a k közötti e l l en tmon-
dásokat és a mone tá r i s u ra lomér t vívot t ha rc jegyeit. Az EGK ú j pénzrendszerérő l 
van szó. 

Je lenleg a dollár széles körű nemzetközi f e lhaszná lá snak örvend. Az EGK or-
szágai kölcsönös gazdasági kapcsola ta ik lebonyol í tására is f e lhaszná l ják . A dollár 
á l landó ingadozása t ehá t nemcsak kívülről , h a n e m belülről is a láás ta az EGK gaz-
dasági érdekei t . Továbbá , a dol lár á l l andó leér tékelődése versenyképességi előnyt 
j e len te t t az amer ika i cégek számára , m e r t ily módon olcsóbbá v á l t a k az amer ika i 
t e rmékek is. Az EGK országai azál tal , hogy szerződéseiket do l l á rban számí to t ták és 
kötöt ték meg, az amer ika i k o n k u r r e n c i a érdekei t szolgálták. Ezért a dol lár tól való 
e lszakadás poli t ikai ind í téka i lega lább olyan erősek vol tak, m i n t a gazdaságiak. 

1979-ig a mone tá r i s un ió t e rü le tén az EGK eddig csak két je lentősebb e red-
mény t könyvelhe te t t el: l é t rehozták az Európai Monetá r i s Együt tműködés i Alapot 
(EMEA), 1972-ben pedig a „va lu tá r i s kígyót". Az EMEA-t a r r a haszná l ták , hogy köz-
pont i lag közbeléphessenek a va lu t á r i s á r fo lyamok viszonylagos s tabi l i tása megőr-
zése é rdekében , f e l m e n t v e ezzel az országok központi b a n k j a i t ez alól a felelősség 
alól. Sa jnos , m á r lé t rehozása óta, az A lap a pénzügyi eszközök folytonos h iányáva l 
küszködött . A va lu tá r i s kígyót viszont úgy t ek in the t jük , m i n t a nemrég é le tbe lépet t 
mone tá r i s un ió e lő fu tá rá t . Eredet i cé l ja az volt, hogy Nyuga t -Európában egy mone-
tár i s s tabi l i tási övezetet hozzon létre, és így véde lmet nyú j t son a dollár á r fo lyamá-
nak ingadozása k ivá l to t t a va lu tá r i s rendet lenséggel szemben. 1974-ben Franciaország, 
a s tabi l i tás kezdeményezője , n e m t u d v á n biztosí tani a f r a n k á r fo lyamá t , k i lépet t 
a „kígyóból", 1975-ben visszalépet t , de csak rövid időre, m e r t 1976-ban ismét kény-
telen volt ki lépni . Később Anglia, Olaszország és Írország, m a j d Svédország követ te 
Franc iaország pé ldá j á t . 

A dol lár második hivata los leér tékelése (1973) u t á n a legtöbb nyugat i ország 
á l ta lánosí to t ta a lebegtetési pol i t ikát . A va lu tá r i s piac egyre b i zony ta l anabbá vál t , 
és ez a mone tá r i s unió e lnapolásá t von ta m a g a u tán . Ezért 1978. jú l ius 6—7-én 
Bremenben , amikor az EGK Tanácsa e lha tá roz ta az ú j pénzügyi kooperációt , elő-
í r t ák egy stabi l mone tá r i s övezet lé t rehozását , azzal a céllal, hogy fe lgyors í tsák a 
gazdasági növekedést , a v i l ágkereskede lemben való részvétel t , s csökkentsék a m u n -
kanélkül iséget és az inf lációt . 1978. december 5-én, a Brüssze lben a lá í r t egyezmény 
a l a p j á n minde r rő l m á r pon tosabb és t e l j esebb képe t a l ko tha t t unk : nemcsak egyszerű 
stabil i tási övezetről, „szuper-kígyóról" van szó, amely egyesí tené az összes E G K -
tagá l l amoka t a vá lság elleni közös h a r c é rdekében , h a n e m egy valódi nyuga t -európa i 
pénzrendszerről , amely nagyon sok szempontból ve rsengene a Bret ton Woods-i r e n d -
szerrel, a wash ing ton i központ ta l . A brüsszeli ha t á roza t é r t e lmében az ú j pénz rend-
szert 1979. j a n u á r 1-én m á r é le tbe kel le t t volna léptetni , akkor ra ugyanis 6 ország 
beleegyezett a közös indu lásba : az NSZK, Franciaország, Belgium, Hol landia , L u x e m -
burg. Dánia. Angl ia f e n n t a r t o t t a m a g á n a k azt a jogot, hogy a belső és külső esemé-
nyek a l aku l á sának függvényében utólag be lép jen az ú j rendszerbe . Később ugyan, de 
Olaszország és Í rország is úgy döntöt t , hogy j a n u á r 1-én belépnek. Brüsszelben és 
később Pá r i z sban a vezető pol i t ikusok csak a fon tosabb poli t ikai , gazdasági és m ű -
ködési ve tü le t ekben egyeztek meg. 

1979 e le jén Franc iaország megvétózta a közös indulás t . Később azonban, m á r -
cius 13-án az ú j pénzrendszer é le tbe lépett . Ezt e lsősorban az te t te lehetővé, hogy 
1979 első ké t h ó n a p j á b a n , ané lkü l hogy e r re vonatkozólag előzőleg döntés vagy ja -
vas la t születet t volna, a 8 á l l am va lu t á r i s á r fo lyamai n e m lépték túl a -+2,25 szá-
zalékos kilengési ha tá r t , vagyis azt, amelye t az ú j pénzrendszer is előír. 

Az ú j pénzrendszer csak akkor lehet életerős, tar tós, csak akkor tud m a j d 
bei l leszkedni a vi lág va lu tá r i s rendszerébe , h a az EGK tagá l lamai összehangol ják 
á r fo lyampol i t i ká juka t , s más országokkal szemben közös vagy azonos á r fo lyampol i -
t iká t fo ly ta tnak . A nyuga t -európa i pénzrendszer k ö z p o n t j á b a n egy ú j pénzegység áll, 
az ECU (European Cur rency Unit), ame lynek ér tékét egy — a részt vevő országok és 
Angl ia va lu tá ibó l álló — „monetá r i s kosár" ha tá rozza meg, f igye lembe véve a tag-
á l lamok b ru t t ó nemzet i t e rmelésének és kü lke reskede lmének nagyságát . Az ECU 
funkciói közül a l egfontosabbak: etalon a cse reá r fo lyamok mechan izmusa kere tén 
belül ; számlaegység a beavatkozás i és hitelezési mechan izmus ke re tében ; fizetési 
eszköz a t agá l l amok mone tá r i s hatóságai között. 

Minden t agá l l am v a l u t á j á n a k v a n egy központi , ECU-ban k i fe jeze t t á r fo lyama 
(1 ECU=5,79831 f r anc i a f r a n k ; 2,51064 nyuga tnéme t m á r k a ; 39,4582 belga f r a n k ; 
7,08592 dán korona ; 2.72077 hol land fo r in t stb.). Ezeket a központi á r fo lyamoka t két-
oldalú cse reár fo lyamok megá l lap í tásá ra h a s z n á l j á k fel, és t u l a j d o n k é p p e n e körü l 



rögzít ik a 2,25 százalékos kilengési ha tá roka t . Azok az országok (például Olaszor-
szág), amelyek előbb lebegő á r f o l y a m m a l rende lkez tek , t ehá t n e m vol tak benne a 

, ,k ígyóban", megengedhe tnek m a g u k n a k egy 6 százalékos ki lengési ha tá r t , amelyet 
azonban le kell csökkenteniük, mihe ly t kedvező gazdasági k ö r ü l m é n y e k a l aku lnak ki. 

A cse re -á r fo lyampol i t iká ra vonatkozólag a legfontosabb döntéseket csak köl-
csönös vé leménykikérés u tán hozzák meg. A beava tkozásoka t á l t a l ában m i n d e n or-
szág sa j á t v a l u t á j á t f e lhaszná lva végzi, de csak akkor , ha az á r fo lyam ér in te t te a 
beavatkozási pon toka t (a kilengési ha tárokat ) . 

Ugyanakkor vészcsengő lé t rehozását ha t á roz ták el a r r a az esetre, ha a többi va -
lutához viszonyítot t á r fo lyam elér te a ki lengés 75 százalékát , a r r a kötelezvén a 
pénzügyi szerveket , hogy meggá to l j ák a kilengési ha t á rok á thágásá t . Ezek tiszte-
le tben t a r t á sa é rdekében közös, 25 mi l l iá rd ECU (32 mi l i á rd dollár) é r t ékű b e a v a t -
kozási a lapot hoz tak létre. A beavatkozáshoz szükséges ECU-összeg nagysága n e m 
korlátozott , de a hitel l e j á r t á n a k ide je nagyon rövid (legtöbb 45 n a p a beava tkozás 
h ó n a p j á n a k végétől számítva). A ha tá r idő t 3 hónappa l meg lehet hosszabbí tani , de 
csak a közös a lapba való bef izetés felső ha tárá ig . 

Az eddigiekből k i tűnik , hogy az ú j európai pénzrendszer bizonyos a lapelvei 
vonzóbbak, m i n t a Bre t ton Woods-i va lu tá r i s rendszeré . Wash ing ton pé ldáu l le-
mondot t a s tabi l i tásról , és egy á l ta lánosí to t t lebegtetési rendszer fe lé ha j lo t t . Ezzel 
szemben az ú j rendszer , igaz, csak kevés ország számára , de ga ran tá ln i szeretné a 
mone tá r i s s tabi l i tást . A régi rendszer egy á l l andóan gyengülő nemzet i va lu t án a la-
pul. az ú j rendszer középpon t j ában egy ú j o n n a n létrehozot t nemzetközi pénzegység 
(az ECU) áll, amely rögzített á r fo lyamokka l kapcsolódik a nemzet i va lu tákhoz . 

Az ú j rendszer egyik leg je lentősebb előnye azonban az, hogy visszaál l í t ja a 
pénzegység (ECU) és az a r a n y közötti kapcsolatot , o lyan é r te lemben , hogy m i n d e n 
tagá l lam a r a n y t a r t a l é k á n a k 20 százalékát befizeti , és ennek megfe le lő ECU-mennyi -
séget kap . Így az ECU kibocsá tásá t az a r a n y fedezi . Az a rany t ehá t ismét mone tá r i s 
funkc ió t kapot t . Ez még n e m jogosít fel a r ra , hogy ha tá rozo t t an á l l í t suk: az a r any 
ismét betölt i m a j d az etalon-, f izetésieszköz- és fo rga lmieszköz- funkc ióka t is. De az 
világos, hogy az a r any mone tá r i s funkc iókka l való fe l ruházása a s tabil i tási törek-
vések esélyeit növeli . 

Az EGK integrációs terveivel kapcso la tban az Egyesül t Á l l a m o k b a n el lentétes 
vé lemények hangzo t tak el. Azt azonban szinte egyönte tűen e l ismerik , hogy az ú j 
európai mone tá r i s rendszer kor lá tozni fog ja a dol lár és az USA befo lyásá t a n e m -
zetközi piacokon. A Nemzetközi Valuta Alap kétségbe von ta az ú j pénzrendszer 
gyakor la tba ü l te tésének lehetőségét és életképességét , m i n d a n n a k el lenére, hogy az 
EGK vezető pol i t ikusai k i j e l en te t t ék : az ú j pénzrendszer te l jes egészében t isztelet-
ben t a r t j a az NVA alapszabályza tá t , és a két pénzrendszer között n e m kerü l sor 
nyíl t összetűzésre. 

Az EGK kere tén belül sem beszé lhe tünk te l jes összhangról. Angl ia pé ldául el-
halasz tot ta csa t lakozását az ú j rendszerhez, azzal indokolván, hogy számára az 
északi- tengeri o la jmezők nagyobb stabi l i tás t b iz tosí tanak, m i n t az ú j pénzrendszer . 
Továbbá a közös piaci mezőgazdasági á r ak befagyasztását , a regionál is pol i t ika fe-
lülvizsgálását és — akárcsak Olaszország — kedvezőbb fe l té te leket követel t a k i -
lengési ha t á rok t iszteletben t a r t á sá ra vonatkozólag. F ranc iaországban Maur ice Couve 
de Murvi l le és Michel Debré volt min isz te re lnökök ha tá rozo t t an b í rá l t ák a k o r m á n y 
döntését , a m e l y n e k következtében az ország a r a n y t a r t a l é k á n a k 20 százalékát á l l amok 
felet t i szerveknek rende l te alá. Ugyanezzel a döntéssel kapcso la tban Rober t Ba l l an -
ger, a k o m m u n i s t a képviselők c sopor t j ának e lnöke levelet intézet t R a y m o n d B a r r e 
minisz tere lnökhöz, és hangsúlyozta , hogy a fen tebb i döntés az A lko tmány és a pa r -
l amen t joga inak súlyos megsér tésé t jelenti , v a l a m i n t az eddigi gazdasági - tá rsada lmi 
és pénzügyi pol i t ika elvetését és á l lamok felet t i sze rveknek való a lárendelését . Ez 
a lépés ny i lván a poli t ikai in tegráció előestéjét je lenthet i . 

Fe lve tődik továbbá a következő kérdés : v a j o n a nyuga t -európa i pénzrendszer 
jobban fog-e működn i , m i n t előde, a va lu tá r i s kígyó? Ha csak a te rvezet t működés i 
mechan izmus t vesszük f igyelembe, akkor igenlő választ adha tunk , az ú j rendszer 
ugyanis sokkal je lentősebb beavatkozás i eszközökkel rendelkezik . Gazdasági a l ap ja 
azonban ugyanaz m a r a d t . A t agá l l amok fej lődési sz ínvonala ugyanis továbbra is 
elég je lentős e l térést muta t . Országonként különbözik az inf láció sz ínvonala és ü te-
me is. A va lu tá r i s á r fo lyamok s tabi l i tása azonban hosszabb távon elsősorban csakis 
a rendszer országainak gazdasági és pénzügyi egyensúlyára épülhet , és csak másod-
sorban a tőzsdei beavatkozásra . A stabi l i tás t ehá t azt fel tételezné, hogy az EGK 
fe j l e t t ebb á l l amai rendszeres és lényeges gazdasági segítséget n y ú j t s a n a k a kevésbé 
fe j le t t t agá lamoknak . Az ilyen vagy hasonló lépések azonban h iányoznak az ú j pénz-
rendszer tervéből . 

Pozi t ív vonása i ra való tekinte t te l , egyes nyuga t -eu rópa i — az E G K - n kívül álló 



— országok is r e m é n y k e d v e t ek in t enek az ú j pénzrendsze r re . Persze, nem anny i ra , 
hogy fe lvé te lüke t is ké r j ék . Ausz t r ia pé ldáu l h iva ta losan kifejezte azt az óha já t , 
hogy szövetségesi szerződés a l a p j á n szere tne kapcso lódni az új rendszerhez. Svá j c 
szövetségesi minőségben n e m jöhe t számításba , d e n e m h iva ta losan kölcsönös k a p -
csolatokat t a r t f e n n az ú j pénzrendszer re l . 

Az ú j pénzrendszer gyakor la t i m ű k ö d é s é n e k e redménye i t m a még n e m lehet 
megítélni . Csupán anny i t lehet ha t á rozo t t an á l l í tani , hogy a s tabi l i tási övezet fö ld-
ra jz i l ag kiszélesedet t . Az e lő fu tá r va lu t á r i s k ígyónak ugyanis még csak 5 t a g j a volt . 
A jelenlegi pénz rendsze rnek 8 t a g j a van , ezek r e m é n y k e d v e v á r j á k Angl ia belé-
pését, és a Közös P iac kiszélesedésével t ovább növe lhe tő m a j d a s tabi l i tás i övezet 
is. Ugyanebben az i r á n y b a n ha t a l a z á b b a n tá r su ló á l l a m o k s z á m á n a k növekedése . 
Meg kell azonban jegyezni, hogy a s tabi l i tási (kilengési) h a t á r o k is szélesebbek 
(-+ 2,25%) a Bre t ton Woods-i r endszer -+ 1 száza lékával és a régebbi va lu t á r i s kígyó 
-+ 1,125 százalékával szemben. A dol lárhoz és m á s va lu t ákhoz viszonyí tva, a 8 tag-
á l l a m pénzegységei t o v á b b r a is k ígyószerűen lebegnek, előre te rvezet t h a t á r o k nél-
kül . Az ú j pénzrendsze r n e m befo lyáso l ja a dol lár á r fo lyamát . Ha va lak i ezután is 
do l l á rban k ö t n é meg kereskede lmi szerződéseit , egyá l t a l án n e m é lvezhetné az ú j 
rendszer előnyeit . A f e n t e b b eml í te t t központ i á r f o l y a m o k s tab i l i t á sának valószínű-
sége elég m a g a s ( legalább 6—12 hónap) . Aki t e h á t ECU-ban köti meg kereskede lmi 
szerződéseit , b izonyos m é r t é k b e n m á r é lvezhet i az ú j rendszer előnyeit . 

A központi b a n k o k ko rmányzó inak 1979 ápr i l i sában t a r to t t basel i összejöve-
te lén elég részletesen fogla lkoztak a pénzrendszer működéséve l . Az N S Z K - n a k sike-
rü l t az inf lác iót viszonylag alacsony sz ínvonalon t a r t an ia . A többi t a g á l l a m b a n az 
inf láció nagyobb, és eddig n e m je l en tkeznek a szükséges csökkenési t endenc iák . 
Zavaró ha tás t v á l t h a t k i a f on t s ter l ing is azál tal , hogy b e n n e v a n a b b a n a „mone-
tár i s kosárban" , amely az ú j pénzegység (az ECU) é r téké t meghatározza , m i n d a n n a k 
el lenére, hogy Angl ia az ú j pénz rendsze ren k ívül m a r a d t . Nincs véglegesen megoldva 
a mezőgazdasági á r a k kérdése sem. Azt m o n d h a t j u k tehát , hogy a jövőre vonatkozó 
de rű lá tó néze tekkel szemben je len v a n n a k a kevésbé opt imis ta vagy éppenséggel 
pesszimista néze tek is. 

Vorzsák Magda—Vorzsák Álmos 
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