ROBERT A. MUNDELL
A HUSZADIK SZAZAD UJRAGONDOLASA

Robert A. Mundell, aki 1932-ben, Kanaddban sziiletett, 1974 ota a Colum-
bia Egyetem professzoraként dolgozik. 1999-ben kapta meg a Nobel-dijat
a Rkiilonbozo drfolyamrendszerekben mukodo pénziigyi és kRoltséguetési
politikdk és az optimdlis valutacvezetek elemzéséért. Ezt az eloaddst -
amely irasban 2000 juliusdban, az American Economic Review folyoirat-
ban jelent meg — a Nobel-dij dtvétele alkalmabdl tartotta 1999. december
8-dn.

A huszadik szazad a sz€lsGségek szazada volt. A szazad elején folytatodott ugyan a
tizenkilencedik szazadi béke és nyugalom, am a vihar eldtti csendet az elsé
vilaghabort, a kommunizmus, a hiperinflacio, a fasizmus, a vilaggazdasagi valsag, a
népirtas, a masodik vilaghaboru, az atombomba, valamint Kelet-Europa megszallasa
kovette. A viszonylagos stabilitas csak a hideghabort, a kolcsonos elrettentés, a
NATO és a dekolonializacio altal fémjelzett korszakban koszontott be tjra. A hideg-
haboru a szazad utolso évtizedére véget ért, a Szovjet birodalom 6sszeomlott, Kelet-
Europa a demokriacia utjara lépett, a Pax Americana viragzasnak indult, illetve
megsziiletett az euro. A huszadik szazad megértésének kulcsa a keretében rejlik, azaz
a szazad elsO és utolso évtizede kozti kapcsolatban.

Whitelaw Reid, az Egyesiilt Allamok brit nagykovete 1906-ban eléadast tartott a
Cambridge-i Egyetemen ,A modern torténelem legjelentosebb ténye” cimmel. A dip-
mok felemelkedése €s gyors fejlddése volt. Bar akkoriban nyilvan lehetett vitatni,
hogy az Egyesiilt Allamok felemelkedése valoban a vilagtorténelem legjelentésebb
ténye-e vagy sem, az azonban jol latszott, hogy az egykori kis gyarmat mindossze két
évszazad leforgasa alatt a vilag legnagyobb gazdasagava nétte ki magat. A szazad elsé
évtizedében mar érzékelhetd volt Amerika Oridsi tulsulya, az utolso évtized pedig ezt
minden kétséget kizar6an igazolta is. Nyugodtan felejtsiik el az 1914 és 1989 kozott
eltelt 75 esztendot!

Mai el6adisom egyik mogottes vonulata az Egyesiilt Allamok szerepe a sokak 4ltal
talaléan ,Amerika szazadanak” nevezett huszadik szazadban. Els6sorban azt kivanom
kidomboritani, hogy a pénziigyi tényezOk milyen fontos szerepet jatszottak a
politikai események alakitdsaban. Ervelésem szerint a szdzad politikai valtozasainak
jelentGs részét olyan pénzigyi zavarok okoztak, amelyeket annak ellenére sem
értiink tokéletesen, hogy egyenes kovetkezményei az Egyesiilt Allamok felemelkedé-
sének, illetve az amerikai jegybank szerepét betolto Szovetségi Tartalékrendszer altal
elkovetett hibaknak. (A Szovetségi Tartalékrendszer - FED - az Egyesiilt Allamokban
a jegybank szerepé€t tolti be - a ford.)

A huszadik szazad elején l1étezett egy igen hatékony nemzetkozi pénziigyi rend-
szer, amelyet az elso vilaghaboru tOnkretett, elhibazott ujjaélesztése a két vilaghabo-
ru kozott pedig hozzajarult a nagy vilaggazdasagi valsag kirobbanasahoz, Hitler hata-
lomra kertiiléséhez, valamint a masodik vilaghiaboru kitoréséhez. A Bretton Woods-
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ban létrehozott rendszer mar sokkal jobban fuggott a Szovetségi Tartal€ékrendszer
dollarpolitikajatol mint az arany fegyelmezo erejétol. Miutan a dollar €s az arany koz-
ti kapcsolatot végleg elvagtak a hetvenes évek elején, a Szovetségi Tartalékrendszer
belekeveredett az Egyesiilt Allamok torténetének legstlyosabb inflacios epizodjiba.
A szazad végén beindult Gjratanulasi folyamat révén azonban kialakult egy olyan
rendszer, amely magaba foglalja a szazad eleji rendszer néhany elényét.

A szazadot feloszthatjuk harom, kozel egyenlé hosszusagu szakaszra. Az elso,
1900-t0l 1933-ig tartd szakasz a nemzetkozi aranystandardrol szol, illetve annak
O0sszeomlasarol, huszas évekbeli elhibazott ujjaélesztésrol, valamint a harmincas
évek eleji végleges bukasarol. A masodik szakasz 1934 és 1971 kozé tehetd, a dollar
leértékelésétdl, illetve a 35 dollaros aranyar megallapitasatol a dollar aranyalaprol
valo levételéig tart. A szazad harmadik, 1972-t6l napjainkig tartdé szakaszanak nyi-
tanya a bretton woods-i rendszer 0sszeomlasa €s a rugalmas arfolyamrezsimek kiala-
kuldsa. A hetvenes években a magas inflacié és stagnalads, a nyolcvanas években a
kinalatoldali kozgazdasagtan diadalutja, a kilencvenes években pedig a monetaris
stabilitas visszatérése €s az eur0 megsziletése jellemezte e szakaszt. Szazadvégi
pénzugyi rendszerunknek azonban sok hianyossaga van a szazad elejihez képest, igy
akad boéven teenddnk a kovetkezd évtizedekben.

I. AZ ARANYSTANDARD FELREKEZELESE

A nemzetkozi aranystandard zokkendmentes muikodése a huszadik szazad elején
jelentésen megkonnyitette a kereskedelmet, valamint a nemzetkozi fizetéseket €s
tokemozgasokat. A rendszer beépitett automatikus egyensulymechanizmusa fix
arfolyamok mellett biztositotta a fizetési mérlegek egyensulyat. Az inflacios illet-
ve deflacios ratak alacsonyak voltak €s altalaban kiegyenlitették egymast, igy az
egyes nemzeti valutak hosszu tavon értékallonak bizonyultak (bar nincs kizarva,
hogy a globalis arszinvonal alakulasa igazodott valamilyen trendhez). A rendszer
magas szintd monetaris integraciot és stabilitast biztositott a vilag orszagai
szamara.

A nemzetkozi pénziigyi rendszerek azonban sohasem tekinthet6ek statikusnak,
folyamatosan alkalmazkodniuk kell a vilaggazdasag er6centrumainak valtozasaihoz.
Aranyon, ezuiston, esetleg mindkét fémen egyszerre nyugvo pénziigyi standardok
leginkabb olyan decentralizalt vilaggazdasagi rendszerben miikodnek, amelyben
automatikusan végbemegy a kiigazodas. Az els6 vilaghaboru eldtti n€éhany évtized-
ben azonban a nagyhatalmak jegybankjai elkezdtek oligopolistaként viselkedni. A
rendszer hatékonysaga és stabilitasa egyre nagyobb mértékben fiiggott néhany
nagyhatalmu jegybank diszkrecionalis 1épéseitdl, €s ezt a tendenciat nagysagrendek-
kel felerdsitette a Szovetségi Tartalékrendszer 1étrehozasa 1913-ban. A Szovetségi
Tartalékrendszert iranyitdo Tanacs egy olyan gazdasagi és pénziigyi hatalmat
kozpontositott, amely immar haromszor akkora volt, mint a legkozelebbi
vetélytarsaié, Nagy Britannia€ vagy Németorszagé. Az aranystandard €s a Szovetségi
Tartalékrendszer torténete igy egyre jobban dsszefonodott.

Az elsé vilaghaboru instabilla tette az aranyat. A hadvisel6 europai allamok tul-
koltekezése révén felborult az aranystandard, az arany az Egyesiilt Allamokba dram-
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lott, ahol az ujonnan l€trejott Szovetségi Tartalékrendszer torvényes fizetési eszkoz-
z€ tette, ezaltal megduplazva a dollar arszinvonalat és megfelezve az arany
redlértékét!. Az instabilitas folytatddott a haborn utdn is: a Szovetségi Tartalékrend-
szer az 1920-21-es recesszio? idején erdteljesen leértékelte a dollart, igy az arszinvo-
nal (és az arany ara) 60 szazalékkal kozelebb keriilt a hiaboru el6tti egyensulyi
szinthez. A Szovetségi Tartalékrendszer egészen 1929-ig tartotta ezt a szintet.

Id6kozben a vilag tobbi része Németorszag, Nagy Britannia €s Franciaorszag ve-
zetésével visszatért az aranyalapra. A globalis (dollarban kifejezett) arak azonban to-
vabbra is 40 szazalékkal magasabbak voltak a haboru el6tti egyensulyi arszinvonal-
nal, ezért az aranytartal€kok realértéke aranyosan kisebb volt. A monetaris arany ra-
adasul rendkiviil egyenlétleniil oszlott meg, fele az Egyesiilt Allamok birtokat képez-
te. A nehézségeket csak tetézte, hogy az arfolyamok, illetve az aranyban meghataro-
zott haborus jovatételek korili bizonytalansagok novelték a keresletet az aranytarta-
Iékok irant. Logikus feltételezés, hogy ilyen koriilmények kozott az aranystandardra
valo visszatérés altal kivaltott tovabbi aranykereslet-novekedés deflaciohoz vezetne.
Annak idején mégis kevés kozgazdasz gondolta igy.? A kivételek kozé tartozott a fran-
cia Charles Rist, az osztrak Ludwig von Mises és a svéd Gustav Cassel’.

Casselnek (1925) mar azel6tt hatarozott véleménye volt, miel6tt a britek
visszatértek volna az aranyalapra:

»,Magatol értet6do, hogy az aranystandard nem képes egy orszag altalanos arszin-
vonalanak nagyobb stabilitast biztositani, mint amilyennel az arany értéke
rendelkezik. Amennyiben az aranystandard visszaallitasara iranyul6 erdfeszitéseink
c€lja, hogy stabil altalanos arszinvonalat hozzunk l€tre, ugy torekvéseinket ki kell
egésziteni olyan intézkedésekkel, amelyek, amennyire csak lehet, dllando szinten
tartjak az arany €rtékét [...] Az aranykitermelés jelenlegi allapotat alapul véve bizton
allithato, hogy viszonylag rovid idon, talan egy évtizeden beliil a novekvd kereslet
révén véget €r a jelenlegi aranybdség, €s e nemesfém szilikossé€ valasa csokkend arak-
hoz fog vezetni.”

Az aranystandard visszaallitasa utan Cassel tovabbvitte érvelé€sét, €s arra figyel-
meztetett, hogy a valsag elkeriilése érdekében csOkkenteni kell az arany szerepét a
pénzugyekben. 1928-ban a kovetkezoket irta:

,<Korunk egyik legnagyobb kihivasa, hogy miképpen hidaljuk at a megnovekedett
aranykereslet €s a csokkeno kinalat miatt fenyegetd aranyhianyt. E nehézséget ugy
kell megoldanunk, hogy modszeresen visszafogjuk az arany iranti monetaris
keresletet. Csak igy remélhetjiik, hogy el tudjuk keriilni az altalanos arszinvonal
tartos esését és az ezzel Ohatatlanul egyutt jar6 vilagvilsagot.”

Ristnek, von Mises-nek €s Casselnek végil igaza lett. A hiiszas évek végén mar
érezni lehetett a deflacio elészelét: az agrartermékek €és a nyersanyagok arai csokke-
nésnek indultak. A Wall Street 1929-es 0sszeomlasa volt a kovetkezo6 tiinet, és 1930-
ban kezdetét vette az altalanos deflacio. A deflacio egyetemes, bar egyenl6tlen voltat
jol mutatja a nagykereskedelmi arak 1929 és 1931 szeptembere (Nagy Britannia
ekkor adta fel az aranystandardot) kozott bekdvetkezett csokkenése. Japanban 40,5
szazalékkal, Hollandidban 38,1 szazalékkal, Belgiumban 31,3 szazalékkal, Olasz-
orszagban 31,0 szazalékkal, az Egyesiilt Allamokban 29,5 szazalékkal, az Egyestilt
Kiralysagban 29,2 szazalékkal, Kanadaban 28,9 szazalékkal, Franciaorszagban 28,3
szazalékkal, Németorsziagban pedig 22,0 szizalékkal estek az 4rak®.
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A dollarban kifejezett arszinvonal 1932-33-ban volt a mélyponton. Az 1914 és
1934 kozti fontosabb évek arszinvonalat az 1. tablazat tartalmazza.

1. tablazat - Az amerikai arszinvonal alakulasa 1914-1933 (1930=100)

1914 1920 1921 1928 1931 1933

78,4 178,7 113,0 1121 84,1 76,2

Forras: Wholesale Price Index, U.S. Bureau of Labor Statistics. Jastram (1981: 206, 21. tablazat)

Kozgazdaszok évtizedeken at probaltak megfejteni, hogy mi is okozhatta a har-
mincas évek deflaciojat €s valsagat. A téma hatalmas irodalma azonban inkabb csak
vitakat sziilt, kevés kérdést vilagitott meg egyé€rtelmiien. A vitak egyik sarokpontja,
hogy a valsagot vajon az aggregalt kereslet valtozasa, vagy a pénzkinalat hirtelen
csOkkenése id€zte-e elO. A valasz nyilvan az, hogy mindkettd szerepet jatszott. Sem a
monetarista, sem a keynes-i elmélet nem lett volna képes arra, hogy megjosolja a
pénzkinalat vagy az aggregalt kereslet hirtelen csokkenésé€t. Mindkét elmélet alapjat
rovid tavu, zart gazdasagot feltételez6 modellek alkotjak, €s igy képtelenek lettek
volna figyelembe venni az aranystandard altal a vilaighabort soran, illetve azt kove-
téen okozott kulsé sokkokat. Ha viszont elfogadjuk azt a nézetet, hogy az aranystan-
dard felélesztése deflaciohoz vezet, akkor a valsagot is el6re lathattuk volna, mint
ahogy példaul Cassel is megjosolta.

Az aranystandard mar a deflacio kezdetén is szorult helyzetben volt, de valsagba
akkor kerilt igazan, amikor 1931 tavaszan a legnagyobb kozép-europai bank, a
bécsi Creditanstalt cs0dot jelentett. Ezzel kezdetét vette egy lancreakcio, a cs6dhul-
lam hamar atterjedt EurOpa mas orszagaira is. A német hatosagok deflacios mone-
taris politikaval, illetve adminisztrativ ellenOrzések bevezetésével reagaltak, Nagy-
Britannia pedig 1931. szeptember 21-€n levette a fontot az aranyalaprol. E 1€pésben
azonban Ausztrilia, Brazilia, Chile, Uj Zéland, Paraguay, Peru, Uruguay, illetve Vene-
zuela is megeldzte a briteket, mig Ausztria, Kanada, Németorszag és Magyarorszag
adminisztrativ ellenOrzést vezetett be. KésObb tovabbi orszagok is kovették a brit
példat.

Az Egyesiilt Allamok azonban ragaszkodott az aranystandardhoz. Bar az USA-ban
a monetaris politika sulypontjat orvendetes modon ekkor mar az arstabilitas biztosi-
tasa képezte, a harmincas évek végén mégis az aranyalap fenntartasa kerult el6térbe.
Az idOzités alig lehetett volna rosszabb.

A Szovetségi Tartalékrendszer ahelyett, hogy a rendszer likviditasat biztositotta
volna, igy dontott, hogy a végsokig védelmezi az aranystandardot. Miutan a britek
feladtak az aranyalapot, a Szovetségi Tartalékrendszer két 1épésben 1,5 szazalékrol
3,5 szazalékra emelte a rediszkontratat, ezzel stulyosbitva a bankvalsagot és a deflaci-
oval terhelt recessziot. Mint lattuk, a nagykereskedelmi arak 35 szazal€kkal estek
1929 és 1933 kozott.

A pénziigyi deflacio koltségvetési sokkok révén terebélyesedett gazdasagi
valsagga. A Smoot-Hawley-féle vamtOrvényj, illetve az arra adott kulfoldi ellenlépé-
sek jelentették az elsé ilyen sokkot: 1929 és 1933 kozott az Egyesiilt Allamok
importja 30 szazalékkal, exportja pedig 40 szazalékkal esett vissza. A koltségvetési
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egyensuly jegyében 1932. junius 6-an a demokrata tobbségil kongresszus jova-
hagyta, Herbert Hoover elnok pedig aldirta az 1932-es adotorvényt, amely az
Egyesiilt Allamok torténetének legnagyobb békeidében elrendelt ad6emelését
Iéptette hatalyba. A munkanélkuliség 1933-ban a gazdasagilag aktiv népesség
24,9 szazalékan tet6zott, a GDP folyo aron 57, redlértékben 22 szazalékkal csok-
kent’.

A bankvalsag is egyre terebélyesedett. Mig a huszas években atlagosan 500
bankcséd volt évente, addig 1930-ban 1350, 1931-ben 2293, 1932-ben pedig 1453.
Franklin D. Roosevelt elnok egyik els6 intézkedéseként 1933 marciusaban aranyex-
port-embargot vezetett be, aprilis 20. utan pedig lehetové tette a dollar leérté-
kelédését.

Az 1930-as évek deflacioja tulajdonképpen megtette azt, amit az 1920-21-es
recesszionak nem sikerilt: korrigalta a haboru soran bekovetkezett arszinvonal-
emelkedést. Ha egy orszag feladja az aranyalapot, akkor csokken az arany realértéke
€s novekszik az arszinvonal az aranyalaphoz ragaszkodo6 orszagokban. Ha egy orszag
aranyalapra helyezi valutdjat, novekszik az arany realértéke, az arszinvonal pedig
csokken. Az arany harmincas években bekovetkezett felértékelddése az elsé vilag-
hiboru soran bekovetkezett leértékelédés tiikkorképe volt. Az 1934-es és az 1914-es
dollar-drszinvonalak azonosak voltak8. A harmincas évek defliciojat tehiat nem
tekinthetjiik a kapitalizmus valsaganak, ahogy a marxistak el0szeretettel hangoztat-
jak, hanem sokkal inkabb egy korabban is l€tez0, €s ezaltal elOre jelezhetd jelenség
folytatasanak: ez torténik, ha orszagok monetaris standardot valtanak. A harmincas
évek deflaciojanak elé6zményei az 1780-as, 1820-as, illetve 1870-es €vekben kere-
sendéek.

Milyen itéletet mondhatunk hat a szazad els6 harmadarol? Az egyik, hogy a Szo-
vetségi Tartalékrendszer rendkiviil kovetkezetlennek bizonyult némely kritikus don-
tés meghozatalaban. Epp 1914 és 1921 kozott ragaszkodott az aranystandardhoz, ami-
kor az arany ara meglehetOosen instabil volt. A huszas években helyesen az arstabili-
tast helyezte elotérbe, am a lehetd legrosszabb pillanatban mégis visszatért az arany-
alap védelméhez. Igen szerencsétlen, hogy a fontos jegybankok koziil pont a legke-
vesebb tapasztalattal rendelkezOnek (az ,0j fiunak”) adatott meg, hogy egyedil is
képes legyen az egész rendszer iranyitasara.

Az eurdpai gazdasagok sem artatlanok. Ok valtoztattdk meg a status quo-t azzal,
hogy a lehetséges kovetkezmények mérlegelése nélkiil tértek vissza az aranyalaphoz.
Nem figyeltek a torténelmi leckére, nevezetesen, hogy barmilyen nemesfém alap
kollektiv bevezetése vagy feladasa inflaciohoz, illetve deflaciohoz vezet. A nagy ha-
boru soran a vilag vezetd pénziigyi hatalmaban feliitotte fejét az inflacio, ennek meg-
felel6en az arany alulértékeltté valt. Ilyen el6zmények utan csak akkor lehetséges sta-
bil arak mellett visszatérni az aranystandardhoz, ha novekszik az arany ara, ez azon-
ban nem tortént meg. Az eurdpai orszagok jobban jartak volna, ha megfogadjak
Keynes tanacsat, €s felaldozzak az aranystandard jelentette fix arfolyamokat a stabil
termékarakért cserébe.

Ha az arany arat megemelték volna a huszas évek végen, vagy a jegybankok az
aranystandardhoz valo ragaszkodas helyett az arstabilitast helyezték volna eldtér-
be, nem lett volna nagy vilaggazdasagi valsag, naci fordulat, vagy masodik vilag-
habor.
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Il. GAZDASAGPOLITIKA A DOLLARSTANDARD KORABAN

Egy évnyi rugalmas arfolyamok utan az Egyesiilt Allamok 1934 aprilisiban, a dol-
lar leértékelését® kovetden, visszatért az aranyalapral®. A dollar aranyértéke 40,94
szazalékkal csoOkkent, a hivatalos aranyar pedig 69,33 szazalékkal nétt, uncianként 35
dollarra. Mennyire mas lett volna a torténelem, ha Herbert Hoover elnok hirom év-
vel kordbban megtette volna ezt 1épést!!!

Franciaorszag tartotta az aranyparitasit és csak 1936-ban értékelte le a frankot.
Két masik fontos eseményre is sor kerult azonban abban az évben. Egyrészt megje-
lent Keynes Altaldnos elmélete, masrészt pedig az Egyesiilt Allamok, Nagy Britannia
és Franciaorszag alairt egy haromoldala megallapodast. Keynes mive 0j elméleti ala-
pot teremtett a nemzetgazdasagok gazdasagpolitikaja szamara, a haromoldala meg-
allapodas pedig a Bretton Woods-i egyezmény el6futaraként lefektetette egy uj nem-
zetkozi pénzigyi rendszer néhany alapvetd arfolyampolitikai szabalyat.

A két esemény kozti ellentmondas mar-mar irOniaba hajlik. Mig a kozgazdaszok
korében egyre elfogadottabba valt a keynesi gazdasagpolitika, addig a vilaggazdasag
szintjén egy ezzel 0ssze nem egyeztethetd rogzitett arfolyamrendszer megvalositasa-
ba kezdtek bele.

Az 1j rendszer, amelyet 1944-ben Bretton Woods-ban ratifikaltak, eléirta az or-
szagok szamara, hogy fix aranyparitast hatarozzanak meg valutaik szamara, illetve
egymas kozt rogzitett arfolyamokat tartsanak fenn. Az Gj struktira nagyban eltért
aj6 oreg aranystandardtol, elsésorban az Egyesiilt Allamok aszimmetrikus szerepe
miatt. Egy kiilonleges zaradék!? elvben barmely orsziag szamira lehetové tette,
hogy a régzitett arfolyamok fenntartisa helyett az arany 4rat rogzitse. Am mivel a
dollar volt az egyetlen aranyhoz k6tott valuta, ezért csak az Egyesiilt Allamok volt
abban a helyzetben, hogy élni is tudjon ezzel a lehet6séggel. Igy egy olyan aszim-
metrikus rendszer jott 1étre, amelyben az Egyesiilt Allamok aranyhoz kototte valu-
tdjat, a tobbi orszag pedig a dollarhoz'3. Egy masik fontos kiillonbség az aranystan-
dardhoz képest, hogy egyik orszag valutija sem volt igazan aranyalapon, még a
dollir sem. Az ellentmondas abbdl fakadt, hogy az Egyesiilt Allamok oridsi gazda-
sagi talsulya révén képes volt arra, hogy befolyasolja a vilagpiaci arszinvonalat, €s
igy az arany arat is. A dollar tehat nem tekinthet6 hagyomanyos értelemben arany-
hoz horgonyzott valutanak, hiszen az arany mar csak egy szerepldje volt a rend-
szernek sok koziil.

Uj monetaris rendszernek tekinthetjiik hat a bretton woods-it? Kezdetben, a ter-
vezési fazisban még annak szantak. Mind a brit, mind az amerikai tervek ren-
delkeztek egy vilagpénz létrehozatalarol: John Maynard Keynes ,bancor”™nak, Harry
Dexter White pedig ,unitas”-nak hivta volna. Az eléremutatd Otletekbdl azonban
nem lett semmi, az amerikaiak minden bizonnyal tartottak attol, hogy egy globalis
valuta veszélyeztetné a dollir hegemonidjat'®, Nem beszélhetiink tehit bretton
woods-i ,rendszerrél”, hanem csak bretton woods-i ,rendrél”1, amely irasba foglalta
a de facto 1étez6 rendszer alapvonalait.

A masodik vilaghaboru sorin szinte megismétlodott az elsé vilaghaboruban
tapasztalt pénziigyi instabilitds. A dollar 1934-es leértékelése, illetve a gytilekez6 eu-
ropai viharfelhOk biztos befektetéss€ tett€k az amerikai valutat. Az amerikai hadiesz-
kozokért a szovetségesek arannyal fizettek. Az Egyesiilt Allamok sterilizalta az arany-
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importot €s arellenorzést vezetett be, igy lehetové valt a koltségvetési tulkoltekezés
anélkil, hogy veszélyeztetn€ az aranyalap stabilitasat. Ebben a ,dollarhianyos” kor-
ban az arany még mindig tulértékelt volt, ami hihetetlentil alacsony szinten tartotta
a kamatlabakat. Az allamadossag 1945-re elérte a hazai 6ssztermék 125 szazalékat.

A haboru végén az arak felszabaditasa, a halasztott kereslet kiengedése, illetve a
Szovetségi Tartalékrendszer kotvénypiacot erdsitd expanziv monetaris politikaja ré-
vén az amerikai arszinvonal megduplazodott. A haboru utani inflacié megfelezte az
allamadossag realértékét, novelte az adobevételeket a savhatarok elinflalasa révén (a
jovedelemado-rendszer erds progresszivitasat jol jellemzi, hogy a fels6 sav 92,5 sza-
zalékos volt!), megfelezte az arany realértékét, ezaltal megsziintetve tulértékeltségét.
A koreai haborut kisér6 inflacio, illetve az inflacié ,rendes” beaillasa révén az arany
végiil alulértékelté valt.

Ekozben Németorszag €s Japan a megszallo amerikai hatosagok feliigyelete alatt
valutareformot hajtott végre, nem sokkal a papirpénz-inflacio hatasainak kiheverése
utan. Mindkét reformra 1948-ban keriilt sor, a régi valuta tiz egységét egy egység 1j
valutara valtottak, illetve meghataroztak az arfolyamokat is: 4,2 német marka, illetve
360 japan jen ért 1 dollart. Késébb bebizonyosodott, hogy ezek az arfolyamok jocs-
kan alulértékelték a német €és japan munkaerdt. A két gazdasag hihetetlen szarnya-
lasnak indult a haboru utdn, és letaszitottik Nagy Britanniat €s Franciaorszagot a
dobogorol, mint a vilag masodik €s harmadik legnagyobb gazdasagat.

Az amerikai makrogazdasagi politikat egészen a hatvanas évekig a zart gazda-
sagokra vonatkozo elvek hataroztak meg, €s nem a nemzetkozi pénziigyi rendszer
kovetelményei. A koltségvetési €s a monetaris politikat a belsé egyensuly bizto-
sitasa vezérelte, a fizetési mérleget pedig gyakorlatilag figyelmen kivil hagytak.
Az Egyesult Allamok aranytartaléka 1949-ben tobb, mint 700 millié unciat tett ki,
ami nagyjabol a globalis tartalékok haromnegyedének felelt meg. A csokkenés az
otvenes €évek elején indult meg, a Szovetségi Tartalékrendszer azonban allamkot-
vény-vasarlassal mindig sterilizalta az aranyeladasok pénzkinalatra gyakorolt hata-
sat. Az aranyeladast kezdetben a vilag aranytartalékainak egészséges ujraelosz-
tasaként fogtak fel, am késObb, az Otvenes évek végétol egyre nétt az ellenzék
tabora.

A Szovetségi Tartalékrendszer a bankjegyek €s a betétek 25 szazal€kanak erejé-
ig volt koteles aranyfedezetet biztositani (1945-ben még 40 szazalék volt az arany).
Ha az aranytartalékok e szint ala suillyedtek, akkor kamatot kellett emelni. Ha a tar-
talékok nagysaga elérte a minimalis szintet, akkor az Egyesiilt Allamok rakény-
szerult volna arra, hogy figyelembe vegye a fizetési mérleg jelentette korlatot, mint
barmely normalis allam. A monetaris €s koltségvetési politika megfelel6 keve-
rékének kérdése John F. Kennedy elndk 1961-es hivatalba 1épése utan keriilt els-
térbe.

Ezen a ponton magam is bekapcsolodtam a torténetbe: 1961 ¢szén kertiltem a
Nemzetkozi Valutalap (IMF) kutatasi osztalyahoz, ahol els6 feladatom a monetaris
és koltségvetési politikik elegyének elméleti vizsgilata volt!®. Akkoriban, nem
sokkal a szputnyik fellovése utan, a legnagyobb gazdasagi kihivast az Egyesiilt Alla-
mok Eur6pahoz €s Japanhoz viszonyitott lassabb novekedése €s alacsonyabb fog-
lalkoztatasi szintje jelentette (vagyis pont a mai helyzet forditottja). A folyo fizeté-
si mérleg hianya is egyre aggasztobb mértéket oltott. Hirom elméleti iranyzat is



38 KOZ-GAZDASAG 2007/1

elkezdett foglalkozni a kérdéssel. A keynesianusok az elnok vezet6 gazdasagi
tanacsadoja, Leon Keyserling iranyitasaval a pénzugyi lazitas €s a kormanyzati ki-
adasok novelése mellett szalltak sikra. A Kereskedelmi Kamara a koltségvetési
megszoritas €s a szigorubb monetaris politika mellett €érvelt. Az elnok gazdasagi
tanacsado testiilete a Samuelson-Tobin-féle neoklasszikus szintézist kovetve egy-
részt alacsony, a novekedést serkent6 kamatlabakat, masrészt a felesleges likviditas
felszivasa €s ezaltal az inflacio visszaszoritasa érdekében szufficites koltségvetést
szorgalmazott.

Elemzésemben azt bizonyitottam, hogy a fenti harom megoldas koziil egyik sem
muikodoképes, €s csak tavolabb vinnék a gazdasagot az egyensulytol. A megfeleld
gazdasagpolitika véleményem szerint egyrészt foglalkoztatast emel6 adocsokkentés-
bdl, masrészt a fizet€si mérleget javito szigoru monetaris politikabol kellett volna,
hogy illjon. Tanulmanyomat az IMF 1961 novemberében eljuttatta a tagallamoknak,
illetve 1962 marciusiban megjelent az IMF Staff Papers-ben.

Id6kozben egyre nyilvanvalobba valt, hogy a Kennedy-kormany gazdasagpolitika-
ja nem mukodik. A kilonboz6 tiinetek, mint pé€ldaul az acélipari dolgozok sztrijkja,
a t0zsde mélyrepulése, illetve a gazdasagi stagnalas mind azt jelezt€k, hogy a nem
megfeleld politikdk egyre tavolobb viszik a gazdasagot az egyensulytol. Kennedy
ezért 1962 végén 1j gazdasagpolitikat jelentett be, aminek két f6 elemét a gazdasa-
got felporget6 adocsokkentések, illetve a folyo fizetési mérleg javitasat c€lzo kamat-
emelések jelentett€k. Bar a torvényhozasi hercehurca miatt az adocsokkentések csak
1964 nyaratol 1éptek €letbe, a virakozasok atalakuldsa révén a gazdasag mégis sikere-
sen raallt az expanzios palyaral”.

Az altalam javasolt gazdasagpolitika stabil novekedési palyara allitotta az Egye-
stilt Allamokat. Arra azonban nem volt képes - és nem is volt célja - hogy a
nemzetkozi pénzigyi rendszer alapveto, az arany alulértékeltségébdl fakado dilem-
majat megoldja. Az Egyesiilt Allamok fizetésimérleg-problémai azonban elvalaszt-
hatatlanul 0sszefonodtak a rendszer nehézségeivel. Mivel 0j arany igen cseké€ly
mennyiségben kerult at a maganpiacrol a kozponti bankokhoz, egyetlen alternati-
vaja pedig a dollar volt, igy tulajdonképpen a vilag tobbi orszaganak tartalékeszko-
zok iranti keresletébdl egyenesen kovetkezett az amerikai deficit. A novekvo fizeté-
simérleg-deficit egyre jobban veszélyeztette a dollar aranyra valthatosaganak fenn-
tarthatosagat. A deficit korrekcioja azonban globalis tartalékeszkoz-hianyt idézett
volna eld, ami a novekedés lassulasahoz, vagy rosszabb esetben deflaciohoz is ve-
zethetett volna. Ez utobbi lehetdség kisértetiesen emlékeztet a két vilaghaboru koz-
ti idGszakral8,

Két olyan megoldas 1étezett, amelyet Ossze lehetett egyeztetni a rendszer mu-
kodésével. Egyrészt meg lehetett volna emelni az arany arat, és a Valutaalap szi-
16atyjai fel is készultek erre az eshetdségre. Az IMF Alapokmanya lehetoséget nyujt
arra, hogy egyszerre megvaltoztassak valamennyi valuta aranyparitasat, igy az
arany egyes valutakban kifejezett ara valtozna, az arfolyamok azonban nem.
Richard M. Nixon az 1968-as elnokvalasztasi kampany soran titokban Eurépiba
kuldte Arthur Burns-t, hogy megszondazza az aranyar emelésével kapcsolatos vé-
leményeket2C. Ugy tiint, hogy az eurépai orszagok timogatnanak egy ilyen 1épést,
€s Burns azonnali intézkedést javasolt Nixonnak megvalasztasa esetén. Mégsem
tortént semmi.
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A masik lehetOséget egy uj, az aranyat helyettesiteni képes tartalékeszkoz
létrehozatala jelentette. Erre 1967 késé nyaran sor is keriilt: modositottik az IMF
Alapokmanyat, €s lehet6vé tették a szervezet szamara az un. Kiilonleges Lehivdsi
Jogok (SDR) létrehozatalat, ami egy arannyal garantalt, a Valutalapon keresztul
elérhetl elszdmoldsi tartalékeszkoz volt. Egységarat egy aranydollarban, vagyis
1/35-6d uncia aranyban hataroztak meg. 1970 és 1972 kozott 0sszesen majdnem
tiz milliard SDR-t allokaltak a tagallamoknak, am ez egyrészt kevésnek bizonyult,
masrészt tul késén érkezett ahhoz, hogy orvosolni tudja a rendszer alapvetd prob-
1émait.?!

Nixon elnok 1971. augusztus 15-€én az Egyesult Kiralysag €s mas, dollart aranyra
konvertalni szand€kozo orszagok igényeire reagalva bejelentette a dollar levételét az
aranyalaprol, €s ezzel bezarta az ,aranyablakot”, vagyis megszuntette a dollar arany-
ra valthatosagat. A tobbi orszag ezt kovetden levette valutdjat a dollaralaprol, és kez-
detét vette egy rovid lebegtetési idoszak.

A lebegtetés azonban jelentdsen megnehezitette volna a tervezett europai mone-
taris integracio?? megvalOsitasat, ezért a pénziigyminiszterek 1971 decemberében a
washingtoni Smithsonian Intézetben egy uj rogzitett arfolyamrendszer 1étrehozasa-
ban allapodtak meg, ezuttal aranykonvertibilitas nélkiil. Néhany arfolyamot megval-
toztattak, illetve megemelték az arany hivatalos arat, am az egész nem volt tobb for-
malitdsnal, hiszen az Egyesiilt Allamoknak nem volt tobbé aranyvasarlasi vagy elada-
si kotelezettsége.

A vilag tehat gyakorlatilag atallt egy tiszta dollarstandardra. A jelentdsebb or-
szagok a dollarhoz rogzitették valutdikat, am az Egyesiilt Allamok nem villalt sem-
milyen aranykonvertibilitasi kotelezettséget. Az amerikai monetaris politika azon-
ban a kovetkezo években tul expanzivnak bizonyult a rendszer igényeihez képest,
igy végul 1973-ban, egy hatastalan dollarleértékelést kovetéen végleg felbomlott.
A dollarstandard kora igy végképp véget ért, helyét lebegd arfolyamrendszer
vette at.

Milyen tanulsagok vonhatoak le a szazad masodik harmadabol? Az els6, hogy a
gazdasagpolitikak valasztott elegye 0sszhangban kell legyen a rendszerrel. A maso-
dik, hogy egy haborus inflacio révén instabilla valt aranyalapu nemzetkozi pénz-
ugyi rendszer csak akkor menthet6 meg, ha a hat6sagok hajlandoak megemelni az
arany arat, vagy létrehozni megfelel6 mennyisé€gu, az aranyat helyettesiteni képes
tartalékeszkozoket. Harmadik lecke, hogy egy szuperhatalom sohasem aldozza fel
sajat kiemelten fontos politikai c€ljait a konvertibilitas vagy mas nemzetkozi kote-
lezettségei érdekében. Nem a farok csovalja a kutyat. Negyedik, hogy egy rogzitett
arfolyamrendszer csak akkor muikodoképes, ha egyetértés van a kozos inflacios
rata nagysagarol. Europa még csak-csak lenyelte, hogy a hatvanas években nem
lehetett a dollart szabadon aranyra valtani, de amikor az amerikai monetaris poli-
tika mar a globalis (és kiillonosen az eurdpai) arstabilitast veszélyeztette, betelt a
pohar. Az eurdpaiak ugy it€lték meg, hogy a rogzitett arfolyamrendszer koltségei
meghaladtak az eldnyeit.

A hatvanas évek végén bizonyos politikai események - kiillondsen a vietnami
haboru - oly mértékben megrontottak az atlanti partnerek kozti kapcsolatot, mint a
huszas években a jovatételi kérdés. Rogzitett arfolyamrendszert csak baratok képe-
sek fenntartani, ellenségek vagy vetélytarsak nem.
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I11. INFLACIO ES A KiINALAT OLDALI KOZGAZDASAGTAN

A rendszer 0sszeomlasaval rugalmasabba valt a pénzkinalat, igy nemcsak a bérek
inflalodasahoz, hanem bizonyos nemzetkozi forgalomba keriild nyerstermékek egy-
re monopolisztikusabb arazasahoz is alkalmazkodni tudott. Az olajimportOr orsza-
gok deficitjének finanszirozasa érdekében a hetvenes években az olajaremelésekkel
parhuzamosan bdvilt az eurodollar piac is, forgalma az 1971-es 223 milliard dollar-
rol 1982-re 2 351 millidrdra emelkedett (IMF, IMF International Statistics Yearbook,
1988: 68).

Az Egyesiilt Allamokban az inflacié komoly problémava valt. Kordbban husz év
(1952-1971) kellett ahhoz, hogy az amerikai nagykereskedelmi arak 30 szazalékkal
ndjenek, 1971 utan viszont 11 év alatt emelkedtek 157 szazalékkal. Ez a tobbé-kevés-
bé békeiddbeli aremelked€és magasabb, mint barmelyik korabbi haborus inflacio:
1939 és 1948 kozott 108 szazalékkal, 1913 és 1920 kozott 121 szazalékkal, a polgar-
haborua (1861-1864) alatt 118 szazalékkal, az 1812-es haboru (1811-1814) alatt pedig
44 szazalékkal néttek az arak. Az Egyesiilt Allamokat a fiiggetlenségi haboru 6ta nem
sujtotta akkora inflacio, mint az aranyalap 1971-es feladasa utan.

2. tablazat - Fogyasztoi arak a G-7 orszagokban (1950-1998)

Orszag 1950 1971 1980 1985 1990 1998
Egyesiilt Allamok 29,2 49,1 100 130,5 158,5 197,8
Japan 16,3 44,9 100 114,4 1225 134,4
Egyesult Kiralysag 13,4 30,3 100 141,5 188,7 2436
Németorszag 39,2 64,1 100 121,0 129,4 144,8
Franciaorszag 15,6 421 100 157.,9 184,2 213,7
Olaszorszag 13,9 28,7 100 190,3 250,6 346,3
Kanada 28,4 47,5 100 143,0 177,9 203,7

Forras: IMF International Financial Statistics (IMF, kiilonb6z6 évek)

A 2. tablazatban a G-7 orszagok arindexei lathatoak néhany kivalasztott évre. Az
1971-es és 1980-as €rt€kek Osszevet€se alapjan jol latszik, hogy az inflacio az egész
fejlett vilagra kiterjedt. Németorszag az egyetlen, ahol nem duplazodtak meg az arak
az évtized soran, Olaszorszagban €s az Egyesilt Kiralysagban viszont tobb, mint
megharomszorozodtak. A monetaris fegyelem vilagszerte dsszeomlott, mas allamok
még a G-7 orszagoknil is nagyobb aremelkedéssel szembesiiltek.

Az Egyesiilt Allamokban komoly valsigot idézett el6, hogy hirom egymast kovetd
évben is kétszamjegyi volt az inflacio (1979-1981). Az arany ara 1980 elején elérte
a 850 dollart uncianként, az eziisté pedig az 50 dollart. Carter elnok 1980. marcius
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14.-én bejelentette, hogy importilletéket vetnek ki az olajra, illetve hitelellen6rzést
vezetnek be. A program teljes kudarc volt, a realkibocsatas a masodik negyedévben
zuhanni kezdett. Az elnokvalasztas honapjaban, 1980 decemberében a jegybanki
alapkamat elérte a torténelmi csicsnak mindsiilé 21,5 szazalékot. Az Egyesiilt Alla-
mokat nem sok valasztotta el a pénziigyi valsagtol.

A pénz semlegességérdl alkotott ricardoi felfogas egyre kevésbé bizonyult elfo-
gadhatonak kozgazdasz korokben. A nagyra ndétt kormanyzat, valamint a prog-
ressziv jovedelemadozas kovetkeztében immar nem lehetett elvitatni a pénz realha-
tasait. Az er0sen progressziv, szovetsé€gi szinten 0 €s 70 szazal€k kozott mozgo, tag-
allami €s helyi adokkal egytitt pedig a 85 szazalékot is elérd jovedelemado-rendszer
gyakorlatilag garantalta, hogy az adofizet6k az inflacio révén, realjovedelem-nove-
kedés né€lkul is tobbet adozzanak. A kamatjovedelmek is adokotelesek voltak, an-
nak ellenére, hogy a magas kamatok nagy részét az inflacios prémium tette ki. A no-
vekvd adobevételek, illetve a kormanyzati szektor nagy koltekezési hatarhajlando-
saga révén a kormanyzat mérete egyre csak novekedett. Nem csoda, hogy a t6zsdék
nem szerették az inflaciot!

A kinalat oldali kdozgazdasagtan eredetileg a rovid tava keynesianus €s monetaris-
ta kereslet oldali modellekre kinalt alternativ gazdasagpolitikai rendszert. Az elmé-
letbdl kovetkez6 gazdasagpolitika egyrészt monetaris fegyelem hangsulyozasaval ki-
vanta biztositani az arstabilitast, masrészt az adorendszer €s a szabalyozasok reform-
ja révén stimulalni a foglalkoztatast €s a novekedést. Az iranyzat részben a hatvanas
évek elején elkezdett gazdasagpolitikai kutatasaimbol nétte ki magat?3. Egy globalis
inflacioval foglalkozo, 1974 tavaszan Washingtonban rendezett konferencian elhang-
zott el6adasomat Rowland Evans és Robert Novak (1981: 63) igy Osszegezte:

A Ford adminisztracio €rvelése szerint csak adoemeléssel lehet felvenni a harcot
az inflacio ellen. Mundell azonban €pp egy 10 milliard dollaros adocsokkentést stir-
getett, mert szerinte csak igy kertulhetdek el kés6bb a még nagyobb koltségvetési
deficitek. A Nixontol 6rokolt stagflacio, azaz az inflacio €s a stagnalas halalos kombi-
nacioja, talan legy6zheto igy.

A Columbia Egyetemen kollégdim egy csoportja a 1974 §szét6l rendszeresen
Osszeult egy Wall Street-i étteremben aktualis gazdasagpolitikai tigyek megvita-
tasara, kiillonos hangsullyal a névekvé inflaciora és munkanélkiiliségre. A  klubot”
késobb elkeresztelték ,kinalatoldaliaknak”. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
kibocsatas 0sztonzéséhez és a gazdasag fellenditéséhez a hataradokulcsok csok-
kentése sziikséges, az arstabilitas biztositisahoz pedig elengedhetetlen a szigorua
pénzpolitika?4. Az adocsokkentést, illetve a monetiris szigoritist a hetvenes évek
végi gyorsulo inflacio egyre siirgetObbé lette, hiszen a merev jovedelemado-savok
miatt az adozok egyre nagyobb terhekkel szembesiiltek?>. Egy buffalo-i kong-
resszusi képviselo, Jack F. Kemp, fellelkesulve a kinalatoldaliak otleteitdl, rovi-
desen be is terjesztett egy Osszesen harminc szazalékos adocsokkentést tartal-
mazo torvényjavaslatot. Az inditvany értelmében mar a kovetkezd harom évben
fokozatosan 23 szazalékkal csokkentek volna az adok. Kemp indult az 1980-as el-
nokvalasztasi kampanyban a republikanus jeloltségért, am késObb visszalépett
Ronald W. Reagan javara, miutan az megigérte, hogy gazdasagi programjaba beve-
szi a Kemp-Roth javaslatot. Az 0j gazdasagpolitika els6 elemeit az 1981-es Gazda-
sdgfellenditési torvény vezette be.
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Ekozben a Paul Volcker vezette Szovetségi Tartalékrendszer végre felébredt, és
szigoritotta a monetaris politikat. Egy meredek de rovid recesszio utan kezdetét
vette az amerikai gazdasag egyik leghosszabb novekedési periddusa, €s az inflaciot is
egyre jobban sikerult megszeliditeni. Az 0j gazdasagpolitika balra lefelé€ eltolta a
Philips-gorbét, igy lehetdvé vialt az inflacio €és a munkanélkiiliség egyideji csokken-
tése20,

Az adocsokkentés hatasait erdsitette a fegyverkezési verseny, a dezinflacios poli-
tika, illetve Reagan foldcsuszamlasszer® ujravalasztasa. A kinalatoldali forradalom
masodik felvonasa, az 1986-os adoreform 1932 6ta nem latott szintre, 28 szazalékra
csokkentette a legfelsé sav hataradokulcsat?’. Az 1982-1990 kozti expanzio az or-
szag torténetének masodik leghosszabb ilyen szakasza volt, és a fegyverkezéssel
egyutt segitett meggyozni a szovjet vezetOket arrol, hogy mondjanak le Kelet-Euro-
parol.

A gazdasag szarnyalasanak a kilenc honapig tarté 1990-1991-es recesszio vetett
véget, ami v€lhetéen megakadalyozta George H. W. Bush elnOk ujravalasztasat is.
A novekedés 1991 tavaszan ujraindult, és egészen az évtized végé€ig Kkitartott. Az
1982-2000 kozti expanzio a leghosszabb novekedési periodus a vilag barmely orsza-
ganak torténetében. Az idoszak alatt nem kevesebb, mint 37 millié j munkahely jott
Iétre, a Dow-Jones tézsdeindex pedig az 1982-es 750 pontrol 11 000 folé emelkedett
a szazadfordulora.

Ekozben a Szovjetunio kivonulasa Kelet-Europabol, ami részben szintén betudha-
to a kinalat oldali kozgazdasagtan sikerének, lehetOvé tette Németorszag ujraegye-
sités€t. A német egysé€g Uj lenduletet adott az eurdpai pénziigyi €s politikai integra-
cionak, az 0j szovetségi allamok felzarkoztatasara forditott kiadasok azonban meg-
raztak az Europai Monetaris Rendszer (EMS) arfolyam-mechanizmusat (ERM)28. Né-
hany orszag kilépésre kényszerult az ERM-b4], masok pedig valutajuk leértékelésére.
Mindezek ellenére 1994. januar elsején 1étrejott az Europai Monetaris Intézet, 1998
kozepén pedig utodja, az Europai Kozponti Bank. Az eur6 1999. januari megsziile-
tésével 0j korszak vette kezdetét a nemzetkozi pénziigyi rendszerben.

Az euro bevezetése jelentOsen atalakitja a nemzetkozi pénziigyi rendszert. Az eu-
ro, mint a vilag masodik legfontosabb valutaja, a dollar €s a jen mellett a globalis
pénziigyi rendszer harmadik sulypontja lett. E harom stabil valuta egymas kozti arfo-
lyamai fogjak a jovOben a vilaggazdasag legfontosabb arait jelenteni.

Az euro széles korben el fog terjedni Kozép és Kelet Europatol a Foldkozi tenger
térségén at egészen a mai afrikai CFA frankovezetig. Ha a leendé tagallamokon tal a
valutajukat az eurohoz koto orszagokat is figyelembe vessziik, akkor az eur6 varha-
toan nagyobb tranzakcios térséggel fog rendelkezni, mint a dollar. Ez viszont arra
fogja sarkallni az Egyesiilt Allamokat, hogy névelni probilja pénziigyi befolyasat,
elsésorban foéleg Latin-Amerika €s bizonyos azsiai orszagok iranyaba. Europa példa-
jat kovetve vilagszerte 10j valutaovezetek fognak alakulni, természetesen a helyi saja-
tossagoknak megfeleléen. A kozeljovoben azonban a globalis stabilitas zaloga min-
denképp a ,G-3 Ovezetek” stabilitasa fog maradni.

A hetvenes évek az inflacio, a nyolcvanas évek a korrekcio, a kilencvenes évek
pedig a viszonylagos stabilitas évtizede volt. Bar a hetvenes évek kisérlete a rugalmas
arfolyamokkal kezdetben teljes kudarcnak tlint, mégis elinditott egy olyan tanulasi
mechanizmust, amelyre kiilonben nem kertilt volna sor. A tanulsag az, hogy az infla-
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cio, a koltségvetési deficit, a nagymértékt eladosodas, illetve a kiterjedt kormanyzat
hosszu tavon csokkenti a jolétet, korrekciojukat pedig nem szivesen vallalja fel egyet-
len demokratikus kormanyzat sem. Mégis, gyakorlatilag valamennyi fejlett OECD-
orszag rakényszerult arra, hogy drasztikusan lefaragja koltségvetési hianyat €s
visszaszoritsa az inflaciot az aranystandard iddszakara jellemzo szintre.

A 1990-es évek sok szempontbol hasonlitanak a szazad els6 évtizedére. A megfon-
tolt pénziugyek mindkét iddszakban stabilitashoz vezettek. A mai elrendezés (szan-
dékosan keriilom a ,rendszer” szO0t) azonban két szempontbol is alacsonyabb rendd,
mint a szazad eleji: egyrészt az arfolyamok volatilitasa ma sokkal nagyobb, masrészt
nincs globalis valuta.

Az arfolyamok volatilitasa kilondsen olyan orszagok kozott zavard, amelyek sajat
definicioik €s indexeik szerint bar, de elérték az arstabilitast. A volatilitas igy real-
arfolyam-valtozasokat jelez, illetve a hazai €s nemzetkozi forgalomba keruld termé-
keket eldallito szektorok kozti diszfunkcionalis eltolodast, ami noveli a pénzpiacok
instabilitasat.

Mekkora rugalmassagra van sziikség? Kovetkeztethetiink-e a dollar-marka arfo-
lyam korabbi alakuldsa alapjan a dollar-euro arfolyam jovobeli alakulasara, ha fel-
tesszuk, hogy az eur0 a ,marka utodja”? A marka dollarértéke 1971 €s 1980 kozott
megduplazodott, 1980-ban 1 dollar 1,7 markat ért. 1980 €s 1985 kozott viszont a felé-
re csOkkent a marka arfolyama, immar 3,4 markaba kerilt egy dollar; 1985 és az
1992-es valsag kozott viszont ujra felértékel6dott a marka, ekkor 1,39-t adtak egy dol-
larért, 1999-ben azonban mar 1,9-et. A marka-dollar arfolyam kilengése tehat mind-
két iranyban meghaladta a 100 szazalékot, ehhez képest az ERM 1992-es valsaga leg-
feljebb egy kis ,z0kkenOnek” tlinik. A dollar-euro arfolyam hasonlo mértékid ingado-
zasa minden bizonnyal tonkretenné az euroovezetet.

3. tablazat. A triad inflacios ratai

1995 1996 1997 1998 | 1999/1 | 1999/11 |1999/111
Egyesiilt Allamok 2,8 2,9 23 1,6 1,7 2,1 23
Japan -0,1 0,1 1,7 0,6 -0,1 -0,3 0,0
Euré-6vezet* 1,8 1,5 1,8 1,0 0,8 1,0 1,1

Forras: IMF International Financial Statistics (IMF, 2000: 57).
*1995-1998-ra a német megé€lhetési index, 1999-re az Eur6pai Montearis Unio fogyasztoi arindexe.

A jen-dollar arfolyam sem ad okot sok bizakodasra. A dollar arfolyama az 1985-0s
250 jenrdl 1995-re 79 jenre csokkent, 1998-ra azonban felértékel6dott 148 jenre
(elemzdk a 200-at sem tartottak kizartnak), 2000 elején viszont 105 jenre csokkent.

A huszadik szazadban mar biztos nem lesz a G-3 tagok valutainak rogzitett arfo-
lyama. Nem elképzelhetetlen azonban, hogy a huszonegyedik szazadban kialakul egy
Uj nemzetkozi pénzigyi rendszer. Az inflacios ratak kozti konvergencia jelentosebb,
mint a bretton woods-i rendszer iddszakaban, és a 3. tablazatbol kiolvashato, hogy
még akar az aranystandard korat jellemz6 konvergenciaval is 0sszevetheto.
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Talan merész elképzelés, de az inflacios ratak kozti jelenlegi konvergencia alapjan
nem tartom lehetetlennek, hogy egyszer a vilaggazdasag harom sulypontja valami-
féle pénziigyi uniot hozzon létre. Ez gyakorlatilag egy olyan rendszert jelentene,
amelyben rogzitik a harom valuta arfolyamat, kittiznek egy ko6zos inflacios ratat, vala-
mint megegyeznek a seniorage bevételek méltanyos elosztasaban. Az arfolyamok
rogzitése utan mar csak egy lépes lenne egy globalis valutat is tartalmazé megrefor-
malt nemzetkozi pénziigyi rendszer 1étrehozatala.

Végezetiil milyen tanulsagok vonhatoak le a huszadik szazad utols6é harmadabol?
Az elsd, hogy a rugalmas arfolyamok, kezdetben legalabbis, képtelenek voltak olyan
fegyelmet biztositani, mint a rogzitett arfolyamok. A masodik, hogy az inflacio kolt-
ségei hatvanyozottan jelentkeznek egy progressziv jovedelemadoztatast alkalmazo
gazdasagban. A harmadik, hogy a gazdasagpolitika alakitoi el6bb-utobb megtanuljak
a monetaris stabilitas elérésének modjat. A negyedik, hogy a gazdasagpolitikak meg-
feleld elegye eltolhatja a Philips gorbét.

Minden hatasnak megvan az ellenhatasa. Az inflacioparti Platont Arisztotelész, a
stabil pénz hive kovette. A nyolcvanas évek ellenhatasa elGsegitette a fliggetlen jegy-
bankok megsziiletésé€t, a maastricht-i szerzodés pedig rakényszeritette a kormanyo-
kat kiadasaik €s koltségvetési deficitjik mérséklésére. A kinalat oldali kozgazdasag-
tan egy olyan rendszert jelent, amelyben a pénziigyminiszterek kénytelenek vissza-
fogni magukat.

Egyet azonban még meg kell tanulni: az arstabilitast elért orszagok kozott a rugal-
mas arfolyamok csak a rossz forrasai lehetnek.

KONKLUZIOK

Ideje, hogy Osszefoglaljuk a huszadik szazadbol levonhato f6 kovetkeztetéseket. Az
elso, hogy a nemzetkozi pénzigyi rendszert meghatarozzak a benne résztvevo
allamok erdviszonyai. Bismarck szerint a tizenkilencedik szazad legfontosabb
ténye az volt, hogy Anglia és Amerika egy nyelvet beszélt. A huszadik szazad
legfontosabb ténye azonban kétségteleniil az Egyesiilt Allamok szuperhatalomma
valasa. A Gresham-torvény?? a novekvs aranytermelés ellenére is mukodésbe
Iépett, €s a dollar kiszoritotta az aranyat, mint alapveté nemzetkozi fizetési esz-
kozt.

A huszadik szizad els6 harmadanak vilaggazdasagat a Szovetségi Tartalékrendszer
€s az aranystandard konfrontacioja jellemezte. Az aranystandard dsszeomlott az els6
vilaghaboruban, késObbi visszaillitisa vezetett a harmincas évek deflaciojahoz.
A kozgazdaszok azonban sajat tévedéseik beismerése helyett az aranystandardot
hibaztattak, €s a nemzetkozi automatizmusokrol atkertlt a hangsuly a nemzeti poli-
tikdkra. A nagy vilaggazdasagi valsag végiil a totalitarius ideologidk gy6zelméhez,
illetve a masodik vilaghaboruhoz vezetett.

A szazad masodik felét a nemzeti makropolitikak, illetve a kialakult nemzetkozi
pénziigyi rendszer kozti ellentmondas dominalta. Az Gj rendszerben az Egyestilt Alla-
mok rogzitette az arany arat, a tobbi orszag pedig a konvertibilis dollarhoz kototte
valutajat. A nemzeti makropolitikak azonban megakadalyoztak a nemzetkozi automa-
tikus egyensulymechanizmusok mukodését, igy nem csoda, hogy a rendszer ¢ssze-
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omlott a hetvenes évek elején, amikor az Egyesiilt Allamok feladta a dollar aranyhoz
rogzitését.

A huszadik szazad utolso harmada a nemzetkozi pénziigyi rendszer lerobbanasa-
val kezdodott. A ,vakuum” miatt technokratak és kutatok szazai kezdték el keresni az
4j ,struktarat”: a hetvenes években egy ,4j nemzetkozi pénziigyi rend” megtervezése
volt napirenden, a kilencvenes években pedig ,0j nemzetkozi pénziigyi architektu-
rarol” beszé€ltek. A régi rendszer felfoghato ugy, mint az inflacioé kezelésére tett mul-
tilateralis kisérlet. A rugalmas arfolyamok révén azonban minden orszignak ma-
ganak kell megbirkoznia a pénzromlassal. A rogzitett arfolyamok feladasa elGszor inf-
laciohoz vezetett, de beinditott egy tanuldsi folyamatot is: pénzigyi tisztviselOk
egész generacioja tanulta meg €értékelni a stabilitas elényeit. A szazad végére a gaz-
dag orszagok, €s sok szegény orszag is, magukéva tett€k a megfontolt koltségvetés és
az inflacio visszaszoritasanak jelszavait.

Ma a dollar, az eur0 €s a jen viszonylag stabil valutak, ami nagy el6relépés a hetve-
nes €s nyolcvanas €vekhez képest. Két problémat azonban még meg kell oldani: egy-
részt csokkenteni kell az arfolyamok diszfunkcionalis volatilitasat, amely valsag ide-
jén jelentOsen le tudja rontani a nemzetkozi kapcsolatokat; masrészt pedig meg kell
tenni a sziikséges 1€péseket egy globalis valuta létrehozatala érdekében.

Szazadvégi nemzetkozi pénzigyi rendszeriink alacsonyabb rendd, mint ami a
szazad elején volt, de helyzet sokat javult az elmult huszonot évben. Kérdéses, hogy
melyik orszag fog a tovabbi reformok €lére allni, €s hogy az 0j rendszer 6sszhangban
lesz-e vilaggazdasag erdviszonyaival. A vilag harmonidja szempontjabol ez utobbi
mindenképp kivanatos lenne.
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JEGYZETEK

1 Hivatalosan az Egyesiilt Allamok 1917 szeptembere és 1918 juniusa kozott fliiggesztette fel az arany-
standardot, amikor is Wilson elndk betiltotta az aranyexportot, furcsa moédon az 1917 janiusi
Kémkedési Torvényre hivatkozva (Jastram, 1981: 124). A bankjegyek aranyra valo belsé atvilthatosa-
ga azonban megmaradt, igy a lakossag nagy része semmit sem érzékelt az aranystandard felfiiggeszté-
s€bOl.

2 A dollar és az arany ezen instabilitasi periodusianak hatasara kiilonboztette meg John Maynard Keynes
Rovid értekezés a pénziigyi reformrol (Keynes 1923) cimd munkajaban a ,belsé” és ,kiils6” stabilitast,
illetve vilagitott ra a kett6 kozti ellentmondasra. Az arany értéke a haboru sordn a felére esett, majd az
azt kovetd deflacioban rohamosan emelkedni kezdett, ezért jocskin megkérddjelezhetd, hogy
mennyiben tekintheté az arany stabil valutahorgonynak. Ezen tapasztalatok alapjan jelentette ki
Keynes, hogy a belsé stabilitas (azaz a stabil arszinvonal) szamit igazan és nem a kiils6 (azaz a rogzitett
arfolyam vagy aranyparitdas). Raadasul a kuls6 stabilitishoz nélkilozhetetlen nemzetkozi pénzigyi
rendszerben a Szovetségi Tartalék Tandcs jatszana a vezet$ szerepet, amely Keynes szerint még nem
érett meg kelléen a feladathoz.

3 Pedig bdséges torténelmi bizonyiték is volt arra, hogy egy érmestandard visszadllitisa deflacios
veszé€llyel jar. Deflacio kovette példaul az indiai valuta eziistalapra helyezését a tizennyolcadik szazad
kozepén, vagy amikor orszigok Nagy Britannia vezetésével tomegesen tértek vissza az aranyalapra a
napoleoni haboruk utin. Az arak szintén csokkenésnek indultak, amikor az 1870-es évek elején a
bimetalizmus dsszeomlasaval tobb orszag is attért eziistalaprol aranyra.

4 Ezzel a témaval foglalkozik Jacques Rueff sziiletésének szdzadik évforduldjara készitett tanulmanyom
(lasd Mundell 1996). Meg kell még emliteni egy fiatal princetoni professzor, John Parke Young nevét
is, aki igen jol megértette a Cassel, Rist €s von Mises iltal felvetett problémat (1asd Young 1925).

5 Ebben az évben Keynes is felfigyelt arra a veszélyre, amit az aranystandard visszaallitisa jelentene az
aranykereslet novelése révén. Korabban a Szovetségi Tartalékrendszer képességeibe vetett alacsony
bizalma miatt ellenezte az aranystandard visszadllitasat, az 1928-as francia pénztorvény azonban
tovabbi aggodalmakat szilt benne. Az (j torvény ugyanis gyakorlatilag megkovetelte, hogy minden
egyes frank bankjegy mogott legyen aranyfedezet. Moreau, a francia jegybank kormanyzoja még a
meglévo koveteléseket is elkezdte aranyra valtani, ezzel kinos helyzetbe hozva az angol jegybankot. A
francia pénztorvényt részletesen elemzi Johnson (1997).

6 Az adatok az Egyesiilt Allamok Nemzetkozi és Belsé Kereskedelmi Hivatalanak (U.S. Bureau of Foreign
and Domestic Commerce), 1931. november 9-i kereskedelmi jelentésének (Commerce Report) 301.
oldalarol szarmaznak, idézi Jastram (1981: 99).

7 Az 1933-as Nemzeti Iparfejlesztési Torvény még ennél is nagyobb karokat okozott azaltal, hogy felfiig-
gesztette a trosztellenes torvényeket, batoritotta a kartellek és szakszervezetek alakitasat, csokkentet-
te a bérkulonbségeket, 35 oraban korlatozta a heti munkaidét, illetve bevezette a minimalbért.
Szerencsére 1935-ben alkotmanyellenesnek mindsitették.

8 Természetesen részben a véletlen miive, hogy az 1914-es, illetve az 1933-as arszinvonalak azonosak
voltak. Az arany redlértéke nyilvan akkor is modosulhatott volna, ha az aranystandard ebben a
periddusban végig miikodott volna, fiiggetleniil a vilighaborutol, ahogy ez tortént az aranystandard
korabbi idészakaiban is. Ennek ellenére aligha vitathato az aranystandard visszaallitisanak szerepe az
arcsokkenés kivaltasaban.

9 A leértékelési dontésre erds befolyassal birt George F. Warren, az elnok egyik tanacsadéja, a Cornell
Egyetem kozgazdasz professzora. Hirom, egymassal is 0sszefliiggd eldnyt vartak a leértékeléstdl. Az
els6, hogy az aranyar novekedése az import és export arak viltozdsinak tovagytlirtiz6 hatdsin
keresztiil novelné a bels6 arszinvonalat. Ezt az elképzelést a monetaris aranytartalékok €és az arszinvo-
nal hosszu tivu kapcsolatara alapoztak, am mara valamennyi kis nyitott gazdasag esetén alapvetd
Osszefliggésnek szamit. A masodik, hogy a magasabb aranyarak révén novekednének az aranyvasarla-
sok (?) és igy néne a pénziigyi rendszer tartalékereje. A harmadik, hogy leértékelés arfolyamokra gya-
korolt hatdsa révén javulna az amerikai termékek vilagpiaci versenyképessége. A nagykereskedelmi
arak végul 1933 és 1937 kozott kozel 30 szazalékkal emelkedtek, 1938-1940 kozott viszont 10
szazalékkal visszaestek, majd 1948 végéig megduplazodtak.

10 A dollar leértékelését €s az arany dollararinak emelkedését kiséré 1934-es intézkedések csak nem-
zetkozi szinten allitottak helyre az aranystandard miikodését, az Egyesiilt Allamokon beliil nem. A
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nemzetkozi pénziigyi tranzakciokat leszamitva megsziint a dollar aranyra valthatosaga, amerikai
allampolgaroknak pedig megtiltottik az arany birtoklasat. A Szovetségi Tartalékrendszer csak a
bankjegyek és kotelezettségek 40 szazaléka erejéig volt koteles aranyfedezetet biztositani.
A Legfels6bb Birésag érvénytelenné és semmiss€ nyilvanitotta valamennyi aranyvaluta-zara-
dékot.

11 A leértékelés ellen hangoztatott legfontosabb érv abbol indult ki, hogy az Egyesiilt Allamok a vilig
legnagyobb hitelezdje volt, a koveteléseket pedig dollarban denominaltik. KésSbb persze kidertilt,
hogy ezek a kovetelések szinte amugyis mind behajthatatlanok. A deflacio elkertilése elegend6 indok
lehetett volna, az elndok meggydzésére, ha 1étezett volna egy koherens elmélet az arany alulértékeltsé-
gérol. Senki sem tudta elére, hogy meddig fognak csokkenni az arak. A leértékelésre akkor kellett
volna sort keriteni, amikor a britek feladtak az aranyalapot, de ekkor az Egyesiilt Allamok rendelkezett
még a vilag legnagyobb aranytartalékaival. Ha a Szovetségi Tartalékrendszer kelléen expanziv mone-
taris politikat folytatott volna, megkezd6dott volna az arany kidramldsa az orszagbol, ami egyértelmu-
vé tette volna a helyzetet.

Erveltek ugy is a leértékelés ellen, hogy kedvez6tlen hatdssal lenne a kereskedelmi partnerekre,
hiszen a kulfoldi foglalkoztatas karara teremt otthon munkahelyeket. Pont ilyen munka-
helyteremté versenyre volt azonban sziikség! Ha valamennyi orszag kompetitiv moédon leértékelte
volna valutajat, akkor megsziint volna az arany alulértékeltsége és megteremtddtek volna a fellen-
dulés feltételei.

12 Vagyis a Nemzetkozi Valutaalap Alapokmanyanak IV. cikkelyének 4-b pontja. A dollar drfolyama sose
volt rogzitett, és az Egyesiilt Allamok a jovében sem kivant viltoztatni ezen a gyakorlaton, ezért raktak
be ezt a zaradékot szinte az utolsé pillanatban. Elég nehéz lenne elképzelni a new york-i valutapiac
mukodését rogzitett arfolyamok mellett!

13 Volt azonban egy tovabbi megoldatlan probléma is. Vajon Nagy Britanniat, Franciaorszagot, vagy a
Valutaalap barmely mas tagjat 43 valutapiacon terhelte intervencios kotelezettség? A Valutaalap indu-
lasakor az IgazgatOtanacs hozott egy olyan rendelkezést, hogy barmely, valutdjat konvertibilis
valutdhoz r6gzit6 allam csak az Alapokmanyban meghatarozottak szerint jarhat el. Ez a rendelkezés az
aranyvaluta zaradékkal egyiitt teremtette meg azt az aszimmetrikus rendszert, amelyben Egyesiilt Alla-
mok meghatdrozta az arany ardt, a tObbi orszag, kozvetleniil vagy kozvetve egy harmadik valutan
keresztiil, a dollarhoz rogzitette valutdjat. Ez az aszimmetrikus elrendezés azonban még a hatvanas
években sem volt mindenki szamdira vilagos, ezt jol mutatta Sir Roy Harroddal folytatott vitim a
Brookings Intézet 1965-6s konferencidjan.

14 Mundell (1995) részletesen targyalja, hogy a vilagvaluta tervei végiil miért buktak el Bretton Woods-
ban.

15 A ,rendszer” és a ,rend” kozti kiilonbséget vizsgalja Mundell (1972).

16 Korabbi cikkeimben mir kifejtettem olyan modelleket, amelyek alkalmasak e kérdéskor elemzésére is,
lasd példaul Mundell (1961¢).

17 Magam is részt vettem 1963 janiusitol az IMF alapokmany VIII cikkelyérdl foly6 konzulticiokban. A
targyalasokat Jacques J. Polak vezette, az amerikai csapatban pedig részt vett Robert V. Roosa minisz-
terhelyettes, illetve Paul Volcker, aki akkoriban a Pénziigyminisztérium pénziigyi elemzési osztilyat
vezette.

18 A probléma Triffin-dilemma néven valt ismertté, nevét Robert Triffin-rél a Yale belga szairmazasua
kozgazdasagtan professzorarol kapta.

19 A G-32 nevi kutatocsoport, amelynek munkdjaban magam is résztvettem, dsszesen négy lehetséges
megoldast vazolt fel: (a) visszatérés az aranystandardhoz; (b) egy globalis kozponti bank 1étrehozatala;
(©) az aranyat helyettesiteni képes 0j tartalékeszkoz 1étrehozatala; (d) rugalmas drfolyamok beveze-
tése.

20 Burns igy szamol be a kiildetésrdl (idézi Neikirk 1987: 143-144):

Richard Nixon titokban Eur6paba kiildott, hogy megszondizzam az egyes kormanyok véleményét
az arany aranak emelésérdl. Rendkiviil diszkréten jartam el, senkinek sem mondtam, hogy Nixon
kiildotte vagyok, illetve nem adtam jelét annak, Nixon vagy én aranyaremelésben gondolkodnank.
Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az europaiak kedvezéen fogadnanak egy ilyen kezdeményezést.
Az elnokvalasztasi kampany soran egyszer egyiitt repiiltem Nixonnal, €s akkor javasoltam neki, hogy
a valasztasok utan azonnal tegye meg a sziikséges 1épéseket. Gondolatai azonban valoszintileg aznapi
beszédén, illetve a vilasztasokon jartak, €s nagy esé€llyel elfelejtette javaslatomat. Megvalasztasa utin
nem tett semmit, pedig az lett volna az egyetlen alkalom a cselekvésre.
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21 Az arany unicankénti ara 1968 el6tt a londoni aranypiacon egy 35 dollar koriili sziik sivban volt

rogzitve. Az ar stabilitdsa érdekében a maginpiacon keletkezé tulkinalatot kiosztottak az aranypool
nyolc orsziga kozott. A magankereslet azonban 1967 nyarara felzarkézott a kindlathoz, sGt nem sokkal
késébb dtcsapott tulkeresletbe. Franciaorszag kiszallt az aranypool-bdl, a tobbi orszag pedig, ahelyett,
hogy tartalékaik eladasaval novelték volna a kinalatot, hagytak, hogy az arany ara a londoni savhatar
folé emelkedjen. Az arany hivatalos és maganpiaca igy kettészakadt. A kozponti bankok nem voltak
hajlando6ak a hivatalos dron aranyat eladni, hiszen a maganpiaci ar magasabb volt. Az aranytartalékok
igy befagytak, az arany iranti talkereslet kezelésére pedig nem voltak felkésziilve a nemzetkdzi
pénzugyi szervezetek. A kibocsatott SDR még arra is elégtelen volt, hogy az aranytartalékok befagya-
sa okozta sokkot kezelni tudja, nemhogy megoldja a rendszer alapvetd nehézségeit. Talin a
kibocsatott SDR mennyiség kétszeresével mar meg lehetett volna menteni a rendszert.

22 Az ,optimdlis valutagvezetek” elméletét egy korai munkdmban fektettem le (Mundell 1961a). Az eur6-

23

pai monetaris integracio terve az 1969 decemberében rendezett hagai cstcson kerult elGtérbe.
Ugyanabban a honapban New Yorkban tartottam egy el6adast egy kozos eurdpai valuta tervérdl,
amelynek a hire eljutott Briisszelbe is. Az Eurépai Bizottsag 1970 juniusiban meghivott, hogy értékel-
jem a monetaris unié megvalositasinak kilonb6z6 lehetdségeit. Az optimalis valutadvezetekrdl 1970
marciusiban Madridban rendezett konferenciin el6adtam elméletem modositott verziojat, amely
megjelent a konferencia kiadvanyaban is (Johnson-Swoboda 1973). Legfrissebb gondolataimat a
téma kapcsan Mundell (1997a, b) tartalmazza.

Nem sok sikerrel bar, de 1968-ban, amikor az inflicio elsé jelei mutatkoztak, elkezdtem szigorabb
monetdris politikat stirgetni. Fontosnak tartottam azonban, hogy a dezinflicios 1épések adocsokken-
téssel parosuljanak, nehogy recesszioba taszitsak a gazdasagot (Mundell 1971). A kongresszus azon-
ban pont egy olyan torvényt hagyott jovia 1968 nyarin, amely 10 szizalékos ,potadot” vezetett be.
Osszel az Gj Nixon adminisztraci6 szakért6i, véleményem szerint helyteleniil, szigord monetiris és
koltségvetési politikat javasoltak. Kanadiban azonban javaslatomra 1973-ban bevezettek egy ,inflacio-
all6 adorendszert”, amelyben a savhatarokat az inflacionak megfeleléen minden évben automatiku-
san kiigazitottak.

24 A kinalatoldali kozgazdasagtannal foglalkozik Wanniski (1978), az ehhez szorosan kapcsolodo Reagan-
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forradalommal pedig Anderson (1988). A kinalatoldali kozgazdasagtan nyolcvanas években jatszott
szerepérol lasd Bartley (1992).

A kindlatoldali kozgazdasagi gondolkodas 1974 Oszi fejleményeit véleményem szerint legjobban
Wanniski (1974) foglalja 6ssze.

A Reagan korszak lehetdséget nyujtott a Mundell-Flemming modell rugalmas arfolyamok kozti
verifikdlisihoz. A modellt leirja Mundell (1960, 1961b, 1961c, 1962, 1963, 1964), illetve Fleming
(1962). A modell olyan elméleti keretet teremtett a monetaris vagy koltségvetési beavatkozasok vizs-
galatara, amely figyelembe vette az arfolyamokat, a kamatlabakat, a fizetési mérleg helyzetét, illetve a
koltségvetési deficitet. A modellbdl kovetkezik, hogy a koltségvetési stimulus szigori monetaris
politikaval kombindlva novekvd koltségvetési deficithez és kamatlabakhoz, nagyobb tékebedram-
lashoz, a valutaarfolyam felértékel6déséhez, illetve a folyo fizetési mérleg €s a kereskedelmi mérleg
romldsahoz vezet. Valamennyi hatds jelentkezett a Reagan-féle gazdasagélénkits €s adocsokkentd cso-
mag kovetkeztében 1982 és 1984 kozott.

Reagan els6 elnoki peridédusa alatt a dollar felértékel6désének komoly szerepe volt az inflacio
megszeliditésében, dm késGbb, a novekedés lassulasiaval az erds dollar egyre kevésbé szolgalta az Egye-
stilt Allamok érdekeit. Gazdasagpolitika véltozasok révén 1984-ben, illetve 1985 elején csokkent
ugyan a dollar értéke, Am a kormanyzat kevesellte e csOkkenés mértékét. A New York-i Plaza
szallodaban 1985 6szén a G-5, vagyis az 6t ,SDR orszig” megillapodott egy Osszehangolt
leértékelésrdl, igy a dollar kozelebb kertilt az 1980-as szinthez.

28 A nyolcvanas évek végén a Németorszag altal kilfoldi, f6leg nyugat-eurdpai orszagoknak folyositott

kolcsonok éves atlagban elérték az orszag GDP-jének 4 szazalékat. Ennek megfeleléen a folyo fize-
tési mérleg jelentds tobbletet mutatott. Németorszag egyesitése utin a szovetségi kormanyzat
Kelet-Németorszagban korul-beliil évi 100 milliard dollart koltott. A hatalmasra duzzadt
koltségvetési kiaddasokat kotvénykibocsatassal fedezték, ami feltolta a kamatlabakat ¢és
megszintette a tokekiaramlast. A német megtakaritasi tObblet tehat internalizalodott, a folyo fize-
tési mérleg oriasi tobblete pedig szerény mértékl deficitté valtozott. Mivel az inflaciés nyomas
letorése érdekében a Bundesbank szigoru feltételeket szabott a hitelfelvevOknek, ezért a meg-
novekedett pénzkereslet felhajtotta a marka arfolyamat, magaval rantva az arfolyammechaniz-
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musban résztveve tobbi valutit is. A marka felértékelddése stabilizalta ugyan a német gazdasagot,
de partnerei karara. Tulajdonképpen ez az epizoéd is felfoghatdo a Mundell-Fleming modell
tesztjének, hasonlé eredményekkel, mint Reagan idején az Egyesiilt Allamokban, azzal a
kulonbséggel, hogy Németorszagban hidnyoztak a kinalatoldali névekedési hatasok.

29 A Gresham-torvényt mar az Okori gorogok is jol ismerték, ez példaul Arisztophanész Békak cimi
vigjatékabal is kidertl. Lasd Mundell (1998).



