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Bér az aranystandard-rendszer az I. vilaghabora utan felbomlott, az arany még hosszi évtizedekig
pénzként funkcionalt. A tovabbiakban nyomon kovetjiik azt a folyamatot, amig az 1970-es évekre
eljutott a vilag odaig, hogy az arany elvesztette pénzként betoltott szerepét és 1étrejott az aranyfedezet

nélkiili, modern hitelpénz. Ezt a folyamatot hivjuk az arany demonetizalodasanak.

Az 1. vilaghdborat kovetd idOszakban az aranypénz szerepe belfoldi viszonylatban megszint. A
haborut kovetd inflaciok stabilizalasa utdn mar nem tértek vissza a papirvaluta kotelezé aranyra vald
bevaltasahoz, belfoldi viszonylatban legalabbis nem. Kisérletet tettek ugyan az aranyalaphoz vald
visszatérésre (a teljes kori bevaltas helyett ez csak bizonyos nagysagrend felett volt lehetséges — ezt
ugy hivjuk, hogy aranyrad-standard), de az 1929-33-as gazdasagi valsag a kezdetben sikeresnek latszo

torekvéseket is athuzta.

Az aranyalaprol valo letérés azt jelentette, hogy a nemzeti valutaknak tovabbra is meghataroztak az

aranytartalmat, de:
e azarany érme formaban a belfoldi fizetési forgalomban nem szerepel,
e atorvényes fizetési eszkoz a papirvaluta;
e apapirvalutat a jegybank nem valtja at a torvényes arany alapulvételével aranyra;

e az arany belfoldi forgalma és kiilfoldre kiildése korlatozott, a kiilfoldi valutaval ill. devizaval

valo gazdalkodast szabalyozzak.
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Az aranyalaprol valo letérés és a valsagbol valo kilabalas a Nagy Gazdasagi Vilagvalsag idején

Az arany elvileg betolthette volna a nemzetkézi elszamolasokban a vilagpénz szerepét, de
hasznalataval kapcsolatban az I. vilaghabori utan tobb probléma vetddott fel, s végiil ezek miatt
hitsult meg tobbszor is az aranystandardra vald visszatérés. Ezek a problémak, valtozasok a

nemzetkozi pénziigyi, gazdasagi, politikai helyzetben a kovetkezok:
e az arany termelése nem tartott [épést a forgalom sziikségletével, aminek két kdvetkezménye
volt:
— nem volt biztosithat6 az arany fix ara;

— az aranytartalékok és a forgalom sziikségletének megfelelden kibocsatott
pénzmennyiség kozott a kapcsolatot a monetaris politika nem tudta biztositani, azaz

valdjaban nem volt ércfedezet a kibocsatott pénz mogott;

e a vilag rendelkezésére all6 aranymennyiség aranytalanul volt elosztva az egyes orszdgok
kozott;
e a meglévo aranykészletek ,,sterilek” voltak, amin az értendd, hogy a nagy hitelez6 orszagok

jegybankjai nem hasznaltak fel aranykészletiiket a vilag hiteléletének élénkitésére;

e mar nem miikddott az aruk és a toke szabad aramlasa, melyek az aranystandardban miikodo

kiegyenlitd mechanizmusok miikodésének alapjat jelentették.
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Az 1929-ben kezd6dé nagy gazdasagi vilagvalsag megrenditette a nemzetkdzi kereskedelembe és a
pénzvilagba vetett bizalmat. Az allami szerepvallalas novelésében talaltak meg azt az eszkozt,
amellyel ki akartak l1abalni a valsagbol, nem miikodott tobbé az aruk és a toke szabad aramlésa. A
bevaltas felfiiggesztésével olyan orszagok is kénytelenek voltak letérni az aranyalaprol, mint Nagy-

Britannia (1931) és az USA (1933). Ekkorra az arany belf6ldon teljesen demonetizalodott.

Az 1. vilaghaboruig jellemzéen valutaris Ovezetek alakultak ki, az egységes nemzetkdzi
pénzrendszer nem allt helyre. Valutaris dvezetrél akkor beszéliink, ha az dvezetbe tartozo orszagok
megtartjak 6nallo, térvényes fizetéeszkoziiket, de ezeket egyazon kiilfoldi valutara épitik, ahhoz
hozzakotik. Ez altalaban az dvezet vezetd orszaganak a pénze. (EttOl eltérd jelentéssel hasznaljuk a
valutadvezet kifejezést, ami alatt a torvényes fizetési eszkdzként azonos pénzt hasznalo térséget értjiik

(pl. EU — eurd).

A valutaris Ovezet l1étrejottének és miikodésének alapja az, hogy a résztvevok kozott szoros politikai,
gazdasagi ¢és pénziigyi fliiggés figyelhetd meg. Mivel az aranyhoz mar nem lehetett kotni az egyes
pénzeket, igy az orszagoknak donteniiik kellett, hogy mely orszag valutdjaval kivanjdk az arany

korabbi funkcioit betdlteni.

Franciaorszag, amely ekkor hatalmas aranykészletekkel rendelkezett, ragaszkodott az aranyhoz és a
stabil valutdhoz. Sikeriilt is létrehoznia az un. aranyblokkot, azokboél az orszagokbol, amelyek hozza
hasonléan ragaszkodtak az aranyvaluta fenntartasdhoz. Ezek az orszagok: Olaszorszag, Belgium,
Svajc, Lengyelorszag. Az aranyblokk orszagai rendelkeztek a ’30-as évek elején a vildg valutaris
aranykészletének 40 szazalékaval, ami lehetové tette (legalabbis atmenetileg) a valuta stabilitasanak

fenntartasat.

1931-ben jott létre a sterling-blokk. Miutan az egységes valutarendszer kialakitdasa nem haladt,
Anglia magara maradt és dominiumaival egyiitt sajat erejébdl kellett megoldast talalni a
valutakérdésben. A brit birodalom orszagainak zome, és még néhany, az angol gazdasaggal szoros
kapcsolatban 1évo allam (Egyiptom, Irak, Portugdlia) valutajanak arfolyamat a fonthoz kotétte, és a
tobbi valutdhoz vald viszonyat az angol font sterlingen keresztiil hatarozta meg. A valuta-
elszamolasokat egymassal és nagyrészt a kiviilallokkal is fontban bonyolitottdk; valutatartalékaikat
Angliaban tartottak. Az angol kormanyt viszont semmiféle kitelezettség sem terhelte arra nézve, hogy

az angol font arfolyamat milyen szinvonalon tartsa a nemzetkdzi piacon.

A dollar-blokk 1933-ban alakult ki. Az USA-n kiviil Kanada és a latin-amerikai allamok voltak a

résztvevok, akik szintén rogzitett viszonyt allapitottak meg valutdjuk és a dollar kozott. Ezen orszagok
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az USA bankjaiban tartottdk valutakészleteik nagyobb részét, s e bankokon keresztiil bonyolitottak

nemzetkozi elszamolasaikat.

A kiilonboz6 valutadvezetek jelentdsége ellenére a vezetd nemzeti valutdk nem tudtak vilagpénzzé
valni. Az els6 olyan valutarendszer, amely nemzeti hitelpénzek nemzetkozi felhasznalasan alapult, a
II. vilaghaborut kovetSen létrejott Bretton Woods-i rendszer volt. E rendszerben azonban a

Kivételes erejli pénz” mindsitést mar csak egyetlen valuta, a dollar kapta meg.

Nemzetkozi pénziigyi rendszer a Il. vilaghaboru utan: a Bretton Woods-i rendszer,
avagy az aranydeviza- vagy dollarstandard

Egyes szerzok alapjaban véve aranydeviza rendszernek tekintik az 1944 juliusaban létrejott
megallapodas konstrukcidjat, masok arany-dollar rendszernek, vagy egyszeriien dollarstandardnak.
Azt, hogy az utobbihoz kozelebb all az mutatja, hogy ebben a rendszerben a tartalékvaluta szerepét

csak az amerikai dollar tolti be.

A 1L vilighabor alatt megkezdédtek az Egyesiilt Allamokban és Anglidban a habori utani
nemzetkdzi valutaris egyiittmiikddést elokészitdé munkélatok. A két orszadg javaslatat White, az
amerikai és Keynes, az angol pénziigyminisztérium képvisel6je készitette el. White egy Nemzetkozi
Stabilizacios Alap 1étrehozasara tett javaslatot, Keynes pedig egy Nemzetkozi Kliring Unid
létrehozasat szorgalmazta. A két javaslat eltéré vonasai természetesen nemcsak a két kozgazdasz

is.

Anglia nemzetkdzi fizetési mérlegének haboru utani hatalmas deficitje elérelathatéd volt. Nem véletlen,
hogy Keynes rugalmas drfolyamrendszer javaslatanak kozéppontjdban a nemzetkozi fizetési
mérlegek deficitiének kezelése éllt. A Kliring Unio tagorszagainak kvotait a habort el6tti kereskedelmi
forgalom aranyaban hataroztak volna meg. Az USA fizetési mérlege ugyanakkor jelentés aktivumot
mutatott és a monetéris arany tulnyomo6 hanyada a Federal Reserve System (az USA jegybankja)
trezorjaiba vandorolt. Ebbdl a poziciobol kovetkezett White stabil drfolyamrendszer javaslata, mely
szerint a Stabilizacios Alap tagorszagai kvotaikat nemzeti jovedelmiik és aranytartalékaik alapjan
jegyzik, és a kvotak egy részét aranyban, a fennmarado részt pedig nemzeti valutaban fizetik be. Az
ados helyzetbe keriilt orszagok nemzeti valutajukért vasarolhatjak meg az Alaptol a sziikséges valutat,
de kizarolag az Alap jovahagyasa esetén. Tehat ez esetben a passziv orszagok meghitelezése nem

automatikus (mint a Kliring Unional), hanem az Alap dontésétél fiigg.
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Az ENSZ Valutaris és Pénziigyi Konferencidja egy Bretton Woods nevii iidiildhelyen 1944.
juliusaban a White-féle tervezetet fogadta el egy rogzitett, de kiigazithaté arfolyamrendszer alapjait
rakta le. Hatterében a szabad aru- ¢és szolgaltatasforgalom elGsegitése, a pénz- és tokemozgast

akadalyozo tényezok fokozatos hattérbe szoritasanak célja all.
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A Mount Washington Hotel, a konferencia szinhelye H.D. White és JM. Keynes

Abban reménykedtek a rendszer kovacsai, hogy sikeriil egyesiteni az aranystandard stabilitasat és a
rugalmas beavatkozast az arszinvonal-eltérések orvoslasara. Az USA dominans szerepe is kifejezodik
a rendszer miikodésében, emogott tobb tényezo is meghtizodott: a monetaris arany tulnyomo része az
USA-ba vandorolt; sziikség volt az USA szallitasaira az njjaépitéshez; de kifejez6dott benne a katonai

er6folény is.

A Konferencia két intézmény létrehozasarol dontott: ezek a Nemzetkozi Valutaalap (International
Monetary Fund, azaz IMF) és a Vilagbank voltak. Az utobbi tobb, egymastol elkiiloniilt, de mégis
Osszetartozo intézményt foglal magaba. Egy kicsit tagabban értelmezve azonban a rendszer fontos
eleme volt az Altalanos Vamtarifa és Kereskedelmi Egyezmény (GATT, amely az intézmény 1995-
ben Ujjaalakult Vildgkereskedelmi Szervezet, WTO néven), mely intézmény célja a vamok

csokkentése és a vamon kiviili kereskedelempolitikai akadalyok felszamolasa volt.

A létrejott szerz8dés f6bb jellemzoi és mukodésének sarokpontjai a kovetkez8k voltak:

1. A vilagpénz funkciot egyidejiileg és formalisan egyarant az egymassal szoros kapcsolatban levd
arany és az amerikai dollar toltotte be. Az arany arat a haborG el6tti szinten (1 uncia=35%)
rogzitették. Az egyes orszagok valutainak aranytartalmat deklaraltak, de csak a dollar volt nemzetkozi
viszonylatban aranyra valthato, a tobbi valuta esetében azonban az aranytartalom fiktiv volt. Az USA
vallalta, hogy ezen a paritdson hajland6 aranyat dollarért adni-venni a tobbi tagallammal szemben. A

jegybankok szadmara tehat a dollar atvalthatdé volt aranyra. A tagvalutaknak a dollarral szemben

5
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paronként hatidroztdk meg a paritdsat, egymashoz viszonyitott értékiik a dollaron keresztiil

hatarozdodott meg.

2. A valutaparitasokat rogzitették, és mivel az aranyautomatizmus mar nem mikodott, igy az
aranypontok sem képezhettek természetes hatart, mesterségesen kellett kijelolni a savhatarokat,
amelyek kozott a piaci arfolyam a paritastol eltérhetett. Az intervencids pontokat, amelyeknél a
jegybankoknak be kellett avatkozni +1%-ban hataroztdk meg. Lehet6ség volt a paritasok
megvaltoztatasara, ha alapvetd egyensulyhianyt akartak megsziintetni. A rendszer sajatosan oldotta
meg a fix ill. rugalmas arfolyamok alkalmazasanak dilemmajat. Egy alapvetden stabil, rogzitett
drfolyamrendszert vezettek be, de indokolt esetben kiigazithato arfolyamokat alkalmaztak. A folyd
fizetési mérleg sulyos egyensulyhianya esetén sor keriilhetett az arfolyam kiigazitasara, azonban a

10%-ot meghaladé korrekcidohoz az IMF engedélye volt sziikséges.

Jegybanki intervencié esetén a jegybank a devizapiacon deviza eladdsaval vagy vételével
probalja meg a hazai fizet6eszkoz értékét a megkovetelt arfolyamsavon beliil tartani. Ez minden
a rendszerben résztvevé jegybank feladata volt (kivéve az USA jegybankjat, a FED-et).

Ha az arfolyam addig er8s6dott, hogy a fizet6eszkdz arfolyama elérte a fels6 intervenciés pontot,
azaz a hazai fizet6eszkoz irdnti kereslet tul erds volt, akkor a jegybank annak érdekében, hogy ezt
letorje, devizat vasarolt a hazai fizetGeszkoz ellenében. Ezzel noévelte a hazai fizet6eszkoz
kinalatat, relative csokkentve annak keresletét. Ha az arfolyam az alsé intervencids pontot érte
el, azaz az arfolyam tulsdgosan gyengilt, akkor pont ellentétes irdny muveletet hajtott végre:
novelte a hazai fizet6eszkdz keresletét, mégpedig ugy, hogy devizat dobott a piacra, és ezaltal
hazai fizet6eszkozt vasarolt. A beavatkozds korlatja: az inflacids hatas (erGs oldali beavatkozas
esetén) illetve a dollartartalékok nagysdga (gyenge oldali beavatkozas esetén).

A jegybank azonban kevésbé direkt médon a kamatlabak valtoztatasaval is tudta befolyasolni az
arfolyamot. Ha novelte a kamatokat, akkor kilfoldi spekulansokat, portfolié-befektetéket
vonzott, akik pénzeiket itt akarjak elhelyezni, ezzel névelve a hazai fizet6eszkdz irdnti keresletet,
felhajtva annak arfolyamat. A kamatok csokkenése éppen ellentétes hatast valtott ki.

arfolyam hazai valuta kibocsatdsa dollar
= a hazai valuta dollar ara vasarlasa révén (dollartartalék ng)

hazai valuta vasarlasa dollar eladasa révén
(a dollartartalék cs6kken)

felsé intervencios pont

1% / rogzitett paritas

alsé intervencios pont

> id6
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3. A valutak Kkonvertibilisek, ami azt jelenti, hogy a vonatkozd adminisztrativ kotottségek
nincsenek érvényben: azaz a fizetdeszkoz szabadon atvalthatd, atutalhato, bar ez a konvertibilitds nem
volt teljes. A Bretton Woods-i megallapodasnak megfeleléen az orszagok a folyd miiveletek
fizetésében (ilyen példaul az aruexport és az aruimport) megvalosithattak bizonyos korlatozasokat, a
hosszu lejaratii toke szabad mozgasanak a kovetelményét pedig eleve nem foglalta magaba az

egyezmény. Az IMF altal definialt konvertibilitast a tagorszagok kiilonbdz6 iddpontokra érték el.

4. A liberalizacié azonban nem csak a valutak atvalhatdésagaban jelent meg, hanem igazabol az USA
érdekei a kereskedelmi korlatok felszamoldsanak iranyaba hatottak. A megallapodasok arrdl is
szoltak, miszerint zaros hataridon beliil el kell jutni oda, hogy a nemzetkozi kereskedelemben meglévd
akadalyokat leépitsék és az aruk szabad aramlasa megvalosulhasson. (A szolgaltatasok esetében ez

majd csak sokkal késébb valosult meg, s a tékearamlasok is korlatozasok ala estek.)

5. A rendszer miitkddésében a f6 szabalyozo és ellendrzé szerepet a Nemzetkozi Valutaalap toltotte
¢s tolti be. A rendszerben részt vevo orszagok, vagyis a tagorszagok felismerték ugyanis a szervezett,
intézményes valutaris kooperacio sziikségességét. Ugy gondoltak, hogy kell egy olyan szervezet,
amely meghatarozza a mindenki altal kovetend6 jatékszabalyokat, s amely figyel is a szabalyok
betartasara és rendszer stabilitasara. A tagallamok megfeleld devizatartalékkal lattak el az IMF-et
annak érdekében, hogy az atmeneti egyensulyhiannyal kiizdo tagallamokat intézményesen
tamogathassa. gy ,bajba” keriilt tagorszagok alapvetéen rovid tava hitelhez juthattak, de csak azzal a
feltétellel, hogy végrehajtjak azon gazdasagi stabilizacios lépéseket, amelyeket az IMF javasolt mint
gyogymodot. (Persze ezen ajanlasok nem minden esetben voltak a legjobb megoldasok az adott orszag
szdmara, mert sok esetben az nemzeti sajatossagokat és sajatos gazdasagi helyzetét kevéss¢ vették
szamitasba, csak altalanos gydogymodokat javasoltak, arrol nem is szolva, hogy az USA érdekei is

erételjesen képviselve voltak az IMF politikajaban.)

Vajon tényleg segitették az IMF gazdasagpolitikai programjai a
fejlodo orszagokat?

Sok kritika érte és éri a Nemzetkozi Valutalapot atekintetben, hogy gazdasagpolitikai
ajanldsai valdban pozitiv hatast gyakoroltak-e azon orszagok gazdasagdra, ahol
bevezették azokat. Az IMF honlapjan egy igen részletes és fliggetlen vizsgalat eredményei

olvashatok a témaban, angol nyelven: http://www.imf.org/External/NP/ieo/2002/pu/index.htm
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A Bretton Woods-i rendszert valdjaban sohasem épitették ki igy, ahogyan eredetileg tervezték, az
azonban megallapithato, hogy a *60-as évek kozepéig viszonylag siman €s valsagmentesen miikodott,
¢s stabil hatteret biztositott a habora utani 0jjaépitéshez és a gazdasagok gyors iitemil fejlodéséhez. Az
1958-1970 kozotti idoszakban a Nemzetkozi Valutaalap 119 tagallama koziil 97-nek meghatarozott
paritasa €s egységes arfolyama volt. A ’60-as évek kozepétdl kezd6dben az egyre sulyosbodd

problémak elvezettek a rendszer széteséséhez.
A Bretton Woods-i rendszer széthullasanak tobb okat szoktak felsorolni:

e A tobbi orszdg, mindenekel6tt a Kozds Piac és Japan gazdasaginak, vele valutdjanak a
megerdsddése eleve megvaltoztatta a pénziigyi erdviszonyokat. Az USA-dollar gyengiilése néhany
valutaval szemben, a dollar inflacios elértéktelenedése, az USA aranytartalékainak csokkenése

kezdte megingatni a dollar pozicioit a valutarendszerben.

e A habortl utdn a kormanyok aggodalom nélkiil felhasznaltak a nemzeti hitel- és koltségvetési
szabalyozas eszkozeit annak érdekében, hogy megoldjak a belsé gazdasagi problémakat. Ez
inflacios gazdasagpolitikat jelentett, mégpedig orszagonként eltéré mértékben, ami allando
konfliktust jelentett a valutastabilitas kovetelményével. Ez a helyzet nemzetek feletti szabdalyozdast

tett volna sziikségessé, ami az adott koriilmények kdzott lehetetlen volt.

S,

wore

A Triffin-paradoxon 4 ‘

Robert Triffin (1911-1993), belga-amerikai kozgazddsz 1929-ben megjelent konyvében
fogalmazta meg a rovid tdvu hazai és hosszU tavl nemzetkozi érdekek Utkozését, ami abbdl
fakad, ha egy orszag valutdja nemzetkozi tartalékvaluta szerepet is bet6lt, mint példaul a dollar a
Bretton Woods-i rendszerben. A kulcsvaluta szerep ugyanis megkovetelte, hogy az USA fizetési
mérlege deficitessé valjék a dollarigény kielégitéséhez, am ez hosszabb tavon az aranytartalékok

kidramlasat eredményezte.
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e A dollar nagymértéki kiilfoldre aramlasat mind katonai-politikai, mind gazdasagi okok segitették
el6. A fix aranyar a dollar nemzetkozi értékét stabilan tartotta, ugyanakkor belfoldon ugyanugy
leértékelodott, mint a tobbi valuta. A bekovetkezd nagymértékli tékeexport kronikus deficitet
idézett el6 az USA fizetési mérlegében, ,,dollarfelesleghez” vezetett a vilagban és az arany USA-

bol vald kiaramlasahoz vezetett.

e A hatalmasra duzzadt spekulacios célu téke rombold ereje is szerepet jatszott a rendszer
felbomldsdban: a rogzitett arfolyamrendszer ki van téve a rombold hatasti spekulacios

tamadasoknak, ha a pénztdke szabadon dramlik az orszagok kozott (leértékelések gyakorlata)

1971. augusztus 15-én Nixon elnok felfiiggesztette a dollar aranyra térténé atvaltasat, az USA
ezzel elhagyta a Bretton Woods-i rendszert, az intervencios savokat kiszélesitették +2,25%-ra. Végiil

az olajvalsag hozta el a rendszer végét: 1973-ban végleg besziintetetté a dollar aranyra val6 atvaltasat.

1978-ban a jamaicai Kingstonban hivatalosan is deklaraltik azt a tényt, hogy az arany szerepe a
nemzetkozi pénziigyi rendszer arfolyam-mechanizmusaban gyakorlatilag megsziint. Torolték az
egyes devizak aranytartalmara vonatkozo kitételt, és ezzel véget ért az aranynak a pénziigyi
rendszerben betoltott tobb évszazados szerepvallalasa. Dontés sziiletett arrdl, hogy a Nemzetkozi
Valutaalap meglévé aranytartalékait fokozatosan felszamolja. Ett6l kezdve a legtobb orszag a lebego-
arfolyamrendszert alkalmaz, amelyben a devizapiaci kereslet és kinalat viszonya hatarozza meg a

deviza értékét. Ebben a rendszerben sem az arany, sem pedig a dollar nem tekinthet6 vilagpénznek.

Két lebilincsel6 konyv a korszakrol:

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

Herman van der Wee (1986): A4 lefékezett jolét. Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd, Budapest.

Szegd Szilvia (1969): Arany, pénz, hatalom. Kossuth Kiadd, Budapest




1.lecke A pénz és a pénzrendszerek fejlodése

Pénztorténet: az arany demonetizalddasanak folyamata

Ellenorzo kérdések:

1. Mit jelent az arany demonetizalodasa?

2. Mit jelentett az I. vilaghdborut kévetéen a letérés az aranyalaprol?

3. Mi a kiilonbség a valutaris 6vezet és a valutadvezet kozott?

4. A Nagy Gazdasagi Vilagvalsagot kovetden milyen jelentésebb valutaris dvezetek alakultak ki?

5. Hasonlitsa 6ssze Keynes és White javaslatat a Il. vilaghaborut kovetden kialakitando nemzetkozi

pénziigyi rendszerrol!

6. Milyen intézményeket hoztak létre a Bretton Woods-i rendszer keretén beliil?

7. Mik voltak a Bretton Woods-i rendszer f6bb jellemzdi?

8. Hogyan miikodott az arfolyamsav védelmeben alkalmazott jegybanki intervencio?

9. Milyen okok vezettek a Bretton Woods-i rendszer felbomlasahoz?
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