I A PENZPOLITIKA CELJATL
- ELVEK ES GYAKORLAT

Eddig a pénzrendszer szetvezetét a bankir, 2 kereskedelmi
bank vezet&jének. szempontjdbol néztitk; littuk, hogyan hat4-
rozza .meg iizleti politikjit — az dltala teremtett pénz meny-
nyiségét — a jegybankpénzbél rendelkezésére 46 mennyiség.
Most, az eddig megismert Ssszefiggéseket is felhaszndiva, a
Jegybank poziciéjiba helyezzilk magunkat, és azt mérjiik fel,
hogy sajét tizleti politikéja tévén a Jegybank milyen mértékben
€s milyen eszkdz6kkel tud befolysst gyakotolni a bankrendszer
egészére; azaz a kereskedelmi bankokea. Bz egyben megadja a
- pénzpolitika kereteit is. :

A TAGULO PENZMENNYISEG - -

Tegyiik fel, hogy a-lakossig és a vallalatok - a bankrendszet-
t8] valé megkillsnboztetés érdekében gyakran mondjuk: a gaz-
. dasig — birtokiban egy adott pillanatban 10 milli6 tallér értéki
bankjegy van, ennyi a gazdasigban levs pénz ‘mennyisége.
A.Jakosség ésa-villalatok azonban 8sszes pénziiknek csak-
hinyadét akatjék bankjegyben tartani, a tobbib8l bankbetétet
‘képeznek. E hinyad nagysiga nyilvin az adott orszighan kiala-
 kult fizetési szokdsoktdl fiigg,: Orszigonként viltozé mértékben
a lakossdg vagy bankjeggyel, vagy bankbetétjeire kisllitott csek-
kekkel fizet a visarolt fogyasztisi cikkekért és szolgaltatisokért,
~ a villalatok pedig 4ltaldban bankjegyben fizetik a munkabére-
ket és kisebb véssrlisaikat. SR _ -
- . Minda lakossig, mind a villalatok csak olyan mértékben tast-
ik pénziiket bankjegyben, amilyen mértékben bankjeggyel valé
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t8séget; és:igy tovabb.. TR
- - Az egyre kotnplikiltabb4 v416 szimok hasznslata helyett fo-

fizetési kotelezettségeik vanmak. "Tobbi pénziiket bankbetét for-
mijiban tattjdk. Tegyiik fel, hogy a kialakult szokdsok szetint
a lakossig és:a villalatok dsszes pénziik 4tlagosan 10 szizalékist
tartjik bankjegy forméjiban: a 10 millié tallérbbl tehit 9 mil-
li$ bankbetétet képeznek. - -

-~ Igy a kereskedelmi bankokban csapédik le 9 millié tallérnyi
bankjegy. Valamennyi keteskedelmi bank 6vatos, szolid #izlet-
politikat folytat: a betétként hozzijuk Aramlé pénz egy részét

— tegyiik-fel: 20. szdzalékat — tartalékoljsk, 80 szazalékae; 7,2

milliot pedig kélestnadjik azoknak a polgiroknak és véllalatok-
nak, akik téliik hitelt kérnek. Latszatra tehdt egyetlen kereske-
delmi bank sem teremt péazt, ¢sak a nila elhelyezett pénz egy
tészét-tovibbitja- a hiteligénylSk felé. A gazdasig rendelkezé-

sérelillé pénzmennyiség-mégis megszaporodott. A kereskedelmi

bankoknil elhelyezett 9 -millié a betétesek pénze, ugyanakkor
»s¢bbdl” 7,2 millié 2 hitelt igénybe vevéké is, amit azok elkolt-
hetnek, pénzként felhalmozhatnak sth, - - o e

Az bsszes pénzmennyiség tehdt most igy épul fel: 1 millié
bankjegy a lakossig és a villalatok, az eredeti pénztulajdonosok
kezén, 9 millié bankbetét ugyancsak az eredeti pénztulajdonosok
bittokdban, & 7,2 millié bankjegy a hitelt igénybe vevs polga-
rok és véllalatok kezén. Az dsszes pénzmennyiség tehit méris
1 millié 4 9 milli6 + 7,2 millié = 17,2 millis,.

Ez a helyzet azonban csak pillanatokig tart. A hitelt igénybe
vevk ugyanis szinitén csak pénzitk 10:szazalékat, 720 ezer tallére
kétaek-bankjegyben, a:t5bbit; 6,48 milliét szamlajovaitas forms-
JAbany azaz bankbetétként: A bankok enriek megint 20 szzalé-

két-taitalékoljik, a-t5bbit Gjabb hitelért jélentkezBknek kdlcson- -
-zik, Hzek: megint csak- 10 szdzalékot tartanak bankjegyben, 90

szazalékot pedig bankbetét formajaban, és ez — a 20 szizalékos
banki:tartalékolds levorisival — wjabb-hitelnytjtasra ad lehe-

galmazzuk meg 4ltalinosan 2 pénz szaporitisinak elvét. - -
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: M gazdasdg; 4 lakossdg &s a véilalatok rendelkezésére 4ilg-

B4 jegybankpénz menayisége: bankjegy vagy a kereskedelmi
- bankoknak a Jegybankkal szembeni szimiakovetelése;

x '4'-lakb'SSag'_és:‘faf'iréll'alatok--pénzének az 2 hnyada, amit ezek

- bankjegyként birtokolnak; - |
J __:_--gz_»_i_keres_-kedelmi bankok jegybankpénz-tartalékainak arinya,
- #z'ugyanezen bankokra sz6l6 szimlakovetelésekhey képest,

LAz "._’.'_Iﬁisi-@éﬂ?f_béﬂ'a'g'aZdaéﬁgb'an levé pénz mennyisége:

M=8, | M

. lakossdg és a vallalatok Bx-et bankie ként tartangk
eteskedelmi bankokhoz Aramiik. A bankot JLLd]
talekolriak, ' B(1—x)(1—p)-t hitelként. a gazda-
zésére hocsitanak, A misodik menetben tchat a
8.pénz mennyisége: -

lik, ahonnan ennek. (1—y)-szotosa tj pénzként ismét 2 gazda-.
sigba jut. A hatmadik menétben tehit 2 gazdasigban levs pénz
miennyiséger . B

M= BB(l—x)(1—y) +B(l—x)(1—)(1—)(1—),

e #E M s B Bl—)(1y) +Bl—x 1) (3)
- Aztin fgy tovibb, A jelenSég’ addig ismétlédik, mig az bsszes

bankiegy végss nyugalmat nem taldl vagy a lakossig pénatircsi-

7 ban és a-vallalatok hizipénztiraiban, vagy: o] i
g & avalialatox hizi an, vagy a bankok tartalékai-
- ban: Bankjegytartalékaik nagyobb részét kézben a kereskedelmi

batikok 4talakitjsk a Jegybanikra sz616 szamlakSveteléssé, azaz
betétet képeanek a bankok bankjsban. Kozben, étthets mdon
fo_l—Ytog lassul 2 peénzmennyiség novekedése, mert nﬁndig-kisebl;
mennylségek tevédnek hozzd. Egészen pontosan, az egymist k-
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vet8 menetekben 4 pénztennyiség 4 kovetkea8k szetint gyara-
podik:- - . e
© M= BBI—x)(1-9)+ Bl—xP(l=pP+ ...
Elegends nagyszémﬁ menet utdn a pénzmennyiség kozel

= “a-e;—lesz. |
| Ry
Példink szamait a képletbe helyc;te_si_tve:.
| M = 10 = 35,7.

0,136,2=0,02

Mit jelent ez a gyakotlithan? A Jegybank szempontjabol a
kivetkeztetés viligos: valahdnyszora Jegybank B jegybankpénat
bocsit ki bankjegy vagy a kereskedelmi bankoknak a Jegybank-
kal szembeni szimlakdvetelése formajaban, ez lehet8vé teszi,
hogy a kereskedelmi bankok a képletnek megfelels arényban n6-
veljék hitelnyjtisaikat a gazdasignak, vagyis hogy ilyen ardny-
ban pénzt teremtsenck. Képletesen szélva, a Jegybanktél kiin-
dulva ilyen arinyban tigul a gazdasigba dramld pénz mennyi-
sége. Bzt a szellemet mir aligha lehet a palackba visszakénysze-
titeni. . - S .

- Taldn konnyebben megharitkozik az: Olvasé. ezzel az ugy-
nevezett hitelmultiplikici6s (credit multiplier) _6sszefﬁ.ggéss¢1-3=
ha egy misik gondolatmenet. alapjin, a kcre’skedelmx bgnl_u
pénztcremtésbél kiindulva is megkdzelitjik, N

Alakitsuk most el6z8 példénkat dgy; hogy a gazdasig dssze-
set 10 millié hitelt kér a kereskedelmi bankoktdl.. Ha a bankok
megadjék a hitelt, 10 milliéval n6 a gazdasighan lev péniz meny-
nyisége. Az els6 pillanatban (az elsé menetben) az 6j pénz — for-

méjat tekintve — szémlapénz,. hiszen @ keteskedelmi bankok:

més formaban, nevezetesen. bankjegy formajaban nem teremt-

hetnek pénzt. - - .- - oo N
Lattuk azonban, hogy a dolgoknak-ez az sllapota — a klzaré«-

lag szamlakdvetelés formajaban valé pénzbirtoklis — nem ki-
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elégitd a lakossig és a villalatok szdmdra, Ha egyszer 68szey
pénziknck dtlag 10 szhzalékat hajlamosak backjegy forméban
tartani, akkor a hitelfelvétel utjan szerzett 10 millidnak is 10 sz-
zalekit bankjegyben kérik a keteskedelmi bankoktsl, Kovetke-
zésképpen ahhoz, hogy a kereskedelmi bankok 10 millié pénzt
teremtsenck, 2 hitelfelvevéknek azonnal kifizetends 1 millis
bankjegyre, azaz jegybankpénzre van szitkségiik,

De tudjuk, hogy ez még nem minden. Miutin 2 lakossig és
2 villalatok a 10 millié 4j pénzbél megkaptik az egymilliényi
bankjegyet, a kereskedelmi bankokra sz616 ssamlakévetelés még
mindig 9 milli6. Ez, mint tudjuk; nem m4s, mint a széban forgo
bankok azonnal esedékes tartozsa, Ehhez képest a kereskedelmi
bankoknak jegybankpénzt kell tartalékolniuk, hogy példdul a
kliting utin eleget-tehessenek az esctleges fizetési igényeknek,
Ha 2 kereskedelmi bankok sokéves tapasztalatuk alapjin a tar-
tozdsok 20 szézalékiat tekintik az ésszerts biztonsig hatirinak,
akkor 4 9 milli6 bankadéssig — a lakossig és a véllalatok pénze,
ainely bankokra 52616 szémlakisvetelés — 1,8 milli6 tartalékot
kivén jegybankpénzben. - S
"*Végitl s tehdt-ahhoz, hogy a kereskedelmi banikok 10 milli6

ST T T millis+1,8 millié = 2,8 millis o
jegybankpénzre van sziikségik. Az el6z8 példival dsszchason-

- litva, j6l kitGinik a jegybankpénz ,,magikus”. ereje: 10 millis

jegybankpénz a pénzmennyiséget 35,7 milliéra néveli, mig 10
millié kézdnséges kereskedelmi banki pénz csak 2,8 milli6 jegy-
bankpénzt sziv maga utin,

.-A kereskedelmi banki pénzteremtéssel indité gondolatmeget
is folithaté szimbélumokkal. Tehét: az 4j. pénzmennyiség, M,
x. szdzalékit, Mx-et a lakossig és a vélialatok . bankjegyben

. kovetelik. A fennmarads. M(1—x) mennyiség y szizalékénak
- -mégfelels, M(7—x)y jegybankpénzt a kereskedeimi bankok tag.

talékolnak bankjegy vagy a Jegybankkal szembeni szimlakve-

- telés formdjiban. Osszesen:

0 B= Mx+M(l—x)y = M(x+y—s)
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;egybankpeﬁzre fesz siikség. Az-€l6bb a Jegybank szempontjd=
b6) megfogalmarott hitelmultiplikiciés Gsszefiiggés most.a ke-
reskedelmi -bankok 'szetapontjibél fogalmazva: valahdnyszor a
keteskedelmi' bankok: Mm h1telt nyﬁ]tanak @ gazdasagnak, -&s
azzcl pénzt teremteaek, S

T B M)
;egybankpénzre van szukséguk. T

A TAGULAS BIZONYTALANSAGAI

Ez 2z, osszefuggés a- téikés pénzpohtlka &1213}&: Mire kevctkeZ*

‘tethetiink -2 képlet szimszerli- ismeretében?- Elméletileg. arra,
hogy 2 Jegybank sajit pénzkibocsitisi, pénzteremtési politika-
jival pontosan. meghatirozhatja .a. gazdasigba 4ramld Osszes
pénz mennyiségét, az 4ltala kivint arinyban: novelheti vagy
csbkkentheti a pénzkinilatot, ezzel befolyésolhat;a a gazdaségl
folyamatokat. .

A valésagban azonban a Jegybank ilyen. képessége koténtscm
problémament&c MindenekelStt nyilvinvalé: a képlet csak azt
adja meg, hogy. B jegybankpénz alapjin a kereskedelmi bankok
Jegfeljebb mennyi pénzt teremthetnek hitelnydjtas Gtjin. Ehhez
azonban az is kell, hogy a- gazdasig;a hikossig és 2 villalatok
kérjenek - legalabb ermm ‘Fitelt. 4 keteskedelmi- bankoktol. Ez

pedig végsd. sofon’a’ gazdasgi folydinatok ‘alakulisito] figg.

svekvs gazdasig forgalmi és égyéb’ Jgényemek inelégitéséhez
egyre nagyobb pénztmegre van szikseg.

“Ha'az'4ltalainos gazdasigi helyzet jo; akkor a véllalatok fcl-
tehetéén bizikodéak; abban-reménykednek, hogy

sziikséges vhsérlasaikat részben hitelb6) fedezik. Valbszind, hogy

4 tartésan j6 gazdasigi helyzet thplalja’d lakossdg reményeit is,

az émbetele szivésenr vesznek fel hitelt, hogy a*jévében megszet-
zend6 4 jovedelmeik-terhére mir a jelenben fogyaszthassanak
Maga a nem til-gyors; évi néhény szdzalékos inflicié is noveli
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érdemes o~
velni'a terfnelést; miert j6t lhet eladnd. A termelés noveléséhes

3 hltchgényeket et csak. igy elégithettﬁ ki a forgalom meg-
ndvekedeétt pénzigénye.

. ‘Més:a helyzet, ha a gazdaségl Eletet a pangés ]ellemzx, és
a kozvélemény pesszimista. A villalatok nem vagy csak kevéssé

- bévitik a termelést: Ehhez kevés hitelt kérnek, mert attdl tarta-
~ nak, hogy majd nem vagy csak igen alacsony dron tudjik eladni

termékelkct A bankok pedig esetleg még: a tovébbra is hitelt
kért villalatoknak sem mernek hitelezni, mert a rossz ghzdasdgi
helyzetben kénnyen' csédbe juthatnak a vallalatok, képtelenné
vathatnak a hitel visszafizetésére. S6t: elevegyanakvissal szem-
Jéthetik azt a vallalatot, amely ilyen valsigos idSben hitelt, k-
csont keres — azt felételerik ugyanis, hogy a véllalat egyilta-
kininem-a termelés bivitéséhez keres pétldlagos fortisokat, ha-
nein ellenkezBleg: a kiiszobonilld dsszeomlist akarja elkeriilni
az:utolsé szalmaszal szetepét betdltd bankhitellel, De hol talslni

olyan bankot, amelyét ez esetben a konyoriiletesség vezérel ?

A lakossig is sotétebb szinekben latja a j5v6t, nem fogyasat
}ovﬁheh jovedelmei tethére. Tlyenkor hidba 4lf tobb jegybank-
pénz akereskedelmi bankok rendelkezésére; ezek nem tudjik

~ b6viteni-hitelézési tevékenységitket, igy 2 Jegybank széndékai-

val:ellentétben 2 gazdasapbasdramls pénz: mennyisége nem né,
s6t esetleg csdkken akkor, ha a lejiré hitelek helyébe a bankok

-nemtidnak vagy nem- mernek 4§ hiteleket nygjtani. -

.-Tovibbi probléma az, hogy a képlet alapjén a }cgybank csak.

R akkot tudja jol. szabélyozm a gazdasigba keriil§ pénz mennyisé-
gty ha az .65 az y koefficiensek nem, vagy csak nagyon kevéssé
valtoznak, azaz id8ben stabilak, Ha a koe fhciensek viltoznak, ak-

kor a hatés éppen. ellenkez8 lehet, mint amit 2 Jegybank egy-

- egylépesévelel akar érni. Példsul: ha a gazdasigha kerills-pénz
. km:lﬁ_tqzasa ‘miatt 2. Jegybank vigy csokkenti a jegybankpénz-

metityiséget, hogy kozben az x vagy y koefficiens még nagyobb
athnyban csokken; akkor az eredmény a Jegybank szindékaival

.'-iee_i'lm_n_étben az-lesz, hogy névekszik a gazdaségba keriils Hssz-

mennyiség.

s s B trtént. péidéul 1957 novembercbcn Franaaorszagban
. _-'&‘gfegybank kilonféle penzpohtlkm okokbdl csokkenteni akarta
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a pénzmennyiséget. Erre irinyulé lépéseivel cgylde]uleg 2z0fi-
- ban a lakossig k6rében — nem tudni, miért — elterjedi az a
rémhit, hogy rividesen kivonjik a forgalomboél a 10 000 frankos
bank]egyeket A lakossig panikszeriien megrohanta a bankokat,

mindenki takaxékbetétkonyvct vésarolt 10 000 frankos ba.nk)c- o

gyeiért, vagyis a lakossdg — a pénikot: megel6z8 id8hoz ké-
pest.—. Bsszes: pénzének kisebb részét tartotta bankjegyben,

nagyobb része :a kereskedelmi bankokra sz6l6 kovetelés, azaz
betét: volt. Kovetkezésképpen megduzzadtak a kereskedehm
bankok bankjegytartalékai, a bankok novelhették hitelnytjti-
- saikat; ezzel a pénzteremtést, noha-a ]egyba.nk pohtlké}a éppcn
ennek ellenkezdjét célozta.

. De—- a pénzpolitikisok szerencsé}ére —az X és ¥ koefficien-
sek nem minden id&beli-valtozdsa ennyire kiszdmithatatlan. Tu-
dott dolog példiul; hogy nagyobb iinnepek, karicsony vagy
hasvét el6tt a lakossig a szokdsosndl tobbet visdrol, utazik,
mindehhez t6bb bankjegyet tart maginil, mint szlitke hétkoz-

napokon. Ha tehit a Jegybank el akatja keriilni azt;hogy bée-

fizetési napok, nagyobb innepek idején pénzsziike ¥pien fel a
gazdasigban — az x ndvekedése a képlet szerint csokkentSen
hat M-re —, akkor megfelels méttékben ndveli 2 jegybankpénz
kibocsitdsit {B-t). '

A koefliciensek rendszeresen fellepb szabilyos véltozisai te-

hit — szémben az - el6retsthatatlan; kiszdmithatatlan ugrdsok-
kal —~ nem akadilyozzik a Jegybankot céljai-€lérésében. Ugyan-

eza helyzct a.kocﬂimmsek lassﬁ ‘hossza tavon bekovetkezﬁ Vél-._ '

tozdsaival is. - <3 -

-Altalanos ]clenség, hogy hosszabb thvona pénzfotgalom lebo-
nyolitisiban cstkken a bankjegy ardnya, mert a lakosség és-a
vallalatok egyre nagyobb - arinyban -teljesitik fizetéseiket csek-
kelkkel, .amelyeket bankbetéteikre, . szdmlakéveteléseikre Allfta-
nak ki, Emiatt'a lakossig és-a vallalatok egyre kisebb bankjegy-

készletet tartanak: Franciaorszigban:példiul-1950-ben még az
Gsszes pénzmennyiség 51 szédzaléka bankjegy és érmc volt,

1969-1e ez az ariny 33 szizalékra csokkent.
Az x koefficiens esSkkenése aztin maga utin vonja azy koef-
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. ﬁcxeﬁg csdkkenésée 13. hiszen minél kevésbé kell a kereskedelmi

bankoknak -arra szémitaniuk, hogy 2 lakossig és a vallalatok
kérike ‘bankbetétjeik vagy szamiakovetclesmk bankjegyre vald
4tviltisat, anndl kisebb jegybankpénz-tartalékkal is megeléged-
hetnek. Nyilvanvald, hogy az ilyen hosszd tévon fokozatosan
bekovetkezs fejleménnyel a Jegybank szdmolni tud és képes
arra, hogy folyamatosan alkalmaZkodjon :

: De nemgcsak id8ben, hanem térben is viltozik az x és az _y koef-
ﬁmcns Torténelmi, szocioldgiai, intézményi okokbol kifolyélag
a latin orszigok: lakossaga és villalatai &sszes pénziik: jéval na-
gyobb részét (koriilbeliil 40--50 szézalékat) tartjak bankjegy for-
méjiban, mint az angolszdsz orszégok lakossiga &s vallalatai,
amelyek beérik 10—15 szézalékkal. Igy a latin orszdgokban, pél-

“déul Franciaorszigban jéval nagyobh az.x — és ebbél kifolyslag

az.y — koefficiens, mint:az angolszdsz otszégokban, példiul az

" Amerikai Egyesiilt -Allamokban. Rogton litni- fogjuk, hogy

ebbdl nem elhanyagolhats kévetkezmények szirmaznak 2 lculon-
b&28 orszagok pénzpohtlké.]anak tcchmké]éra

2 INDIREK’I‘ ESZKC)ZC)K

A pénzpohuka mdn'ekt eszkoZemek kdzos ]ellcmzﬁje hogy

‘ezek 2 technikdk kozvetleniil 2 kamatlabat befoly4solisk s csak

ezen ketesztiil, kézvetve irinyulnak a gazdasigba keriils pénz
mennyiségének - szabilyozésira. Ezek: a viszontleszdmitoldsi

- technika és a nyilt piaci miiveletek techmké]a

A VISZONTLBSZAMTOLAS

A vmzonﬂeszam.{tolés (re-dlscountmg) lényegc 2 kovetkem
littuk, hogy ha a kereskedelmi bankok M hitelnysjtéssal pénzt
teremtenek, .akkor B = M(x+y—). mennyzségu jegybank-
pénzre van sziikségitk részben a lakosség és a véllalatok bank-
jegykészietének, részben pedig sajit jegybankpénz-tastalékaik-
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fak feltsltéséhez; A szui:seges jegybankpénzkészlethez a keres—-
kedelmi bankok hozzajuthatniak ugy; hogy amikoi M hitelt nyisj-
tanak 4. gazdasignak, akkor ebbsl M(x +y—xy) mennylséget &
Jegybankra hiritanak, a ‘viszontleszimitolds. keretében. .

A wszontlcszémitolés ,;anyaga” dltaldban olyan irat, amely 2
vé:ﬂalatoknak nyujtott ‘bankhitelek- bizonyos fajtajét igazolja.
Azokrdl az esetekrs] lehet 526, amikor a kereskedelmi bankok
olyan forméban nytjtanak hitelt, hogy méar ¢l6re levonjik a fel-
szdmitott kamatot. A-villalatok hiteltartozdsst igazold iratokon
tehdt a hitelek teljes Gsszege szerepel, de a-vallalatok csak a fel-
szimitott-kamattal csbkkcntett osszeget kap;ak a banktél Ez
a leszamitolds.- '

- A kereskedelmi bankok aztin ezeket a papitokat benyﬁ]that-
jak a-Jegybanknak és kérhetik a Jegybankot, hogy vegye meg
t6liik ezeket, Ha 4 papirok megfelelnek az eléirdsoknak, akkor
a Jegybink meg is veszi azokat és — termeszctszeruleg — ]egy-
bankpénzzel fizet 2 keteskedelmi bankoknak:-: - -

Az érintett vallalatok most mar 2 Jegybank: adosal a hitelek
lejirtakor 2 Jegybanknak fizetnek. Valéjdban tehdt a kereske-
deimi bankok csak a hitelnyujtds és a papirok Jegybankhoz tor-
tént benyudjtisa kozotti id6szakra adjik ezeketa hiteleket, a pa-
pirok benytjtisa és a hitelek lejirta kozotti idSszakban pedig
a Jegybank a-hitelnyujté. Igy a viszontleszimitolds alkalméval
a:Jegybank jir el a kereskedelmi bankokkal szemben ugyantigy,-
ahogy ezek: eljartale .a. villalatokkal-szemben: nem fizeti' meg

a kereskedelmi bankoknak a papitok teljes éttékét — azaz a vil-

lalatok teljes hiteltartozdsit —; hanem maga is kamatot szimit
fel arra 2z idészakra, amig a papirok a Jegybanknil idSznek. A
kereskedelmi bank a kamattal csékkentett dsszeget kapja meg
a benyujtott papirok ellenértékeként. Ez a viszontleszamitolds.
Megjegyezziik, hogy van olyan orszig, példiul az Egyesiilt
Allamok;ahol a bankok 4 sajit papitjaikat (valtéikat) is benyujt-
hatjik leszimfitoldsra a -Jegybankhoz, A kereskedelmi bankok a
likviditdsukhoz: sziikséges osszeg egy részét gyakian nem jegy=
bankpénzben, hatemn bankk

mitoldsra birmikor: benyﬁ]thato ‘papirokban tartjik., Ennck 4z
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'a $ziikiséges jegyb

épes, 2 Jegybankhoz viszontleszd~ -

az-elénye, hogy ezekia papitok a kereskedelmi bank szémara
kdmatoznak, szemben 2 jegybankpénz-készlestel. -
Minél magasabb: viszontleszémitolisi kamatlibat alkalmaz a

}e ybank, annil ink4bb megdidgitja a kereskedelmi bankok szd-

-Avira 4 hl,telbm:ryﬁ]téssal vald: pénzteremtést, mert megneheziti
pénz megszemésétﬁEz természetesen ellen-

kez8:itdnyban is igaz, vagyis ‘minél-alacsonyabb viszontlesz4mi-
‘toldsi kamatlibat alkalmaz 4 Jégybank, annél-inkibb megkiny-
nyiti a kereskedelmi banki pénzteremtést, annal olesébb. a keres-
kedchm banikok szimdra a sziikséges jegybankpénz megszerzése.
- A viszontleszdmitoldsi technikit alkalmazé pénzpolitika két
feltételezésen alapul. Az egyik: a kereskedelmi bankok a viszont-
leszimitolisi kamatlib viltozasit athiritjdk 2 villalatoknak fel-
szamitott kamatldbra, abbél kiindulva, hogy a viszontleszimi-

- -tolasi kamatlih megnovelte a hitelnytjtis koltségét, A kereske-

delmi bankok. sajit kamataik valtoztatisival mindig kovetik a
viszontleszdmitolisi kamatldb novekedését, illetve icsbkkenését.

" Ebben az esetben a viszontleszimitolisi kamatléb viltoztatisa

hat a pénzek nemzetkdzi dramlaséra is, atni.er8s hatdssal lehet a

-valut® drfolyamara. Bzt az osszcﬁiggést késSbb- litjuk -majd.

- A misik Teltételezésya villalatok rugalmasan reagilnak a ke-
reske&eltm batikok’ sltal felsAniftott kamatlah valtozdsira, mert
szimukea ez a hitelfelvétel koltsége. Kevesebb hitelt kérnek, ha
n8'a kamatldb, tobb hitelt, ha csdkken a kamatlib. Ha ez a ket-
tds feltételezés helyes, akkor a viszontleszdmitoldsi kamatlib
valtoztatisival a kereskedelmi bankok 4ltal felszdmitott kamat-
14b valtozésin keresztiil kozvetett ton lehet befolyasolni azt a

pénzmennyiséget, atnely hitel witjin keriil a gazdasigba. .

© Nézzitk' meg el8szor a feltételezés els6: részét. Nyllvamralé,

hogy ha x:és ebb8l-kivetkezlen y értéke nagy, vagyis, ha hitel-

nydjtas. edetén a’ kereskedelmi bankoknak- nagy mennyiségd
]cgybankpénzre van sziikségiik; akkot:nem hagyhatjak figyelmen
kivil a'jegybankpénz megszerzésének koltségét. Konayd belit-
nunk, hogy példiul Franciaorszighan hagyominyosan ez a hely-
zet. Ilyen dllapotok mellétt az & és az y magas értéke miatt et8-
teljesen a ]egybankra utalt kereskcdehmbank—rendszer a sajit
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maga -dltal felszamitott kamatldbat hozzdigazitja a viszontlesza-
mitoldsi kamatlib viltozdsshoz. Ha:a viszontleszimitoldsi-ka-
matlsb emelkedik, ‘akkor a kereskedelmi bankok megprébaljik
emelniisajat  karmatlibaikat, nehogy veszteséget szenvedjenek.
‘Ha pedig csdkken 2 viszontleszamitolisi kamatlih, akkor csbk-
 ketltik-sajit kanmtlibaikat; bogyezzel Osztondzz€k a villalatokat
-a magyobb-hitelfelvételts; mett ebbl 8k — lattuk — profitiinak.
- Mésa helyzet olyan kereskedelmibank-rendszer esetében, ahol
a bankok az x &s 2z y alacsonry értéke miatt kevéssé szotulnak a
Jegybankra; hitelnydjtdsaikhoz-csak kevés jegybankpénare van
szitkséglik, ‘Az ilyen helyzetben levS keréskedelmi bankok igen
nagy mértékben fiiggetlenithetik sajit kamatlib-politikijukat a

Jégybank viszontleszimitoldsi: politikéjatdl: mivel viszonylagos
pénziigyi ondllosiguk miatt hitelezési tevékenységiik koltségeit

csak kevéshé befolydsolja a viszontleszimitoldsi kamatlib, a:ke-
reskedelmi bankok: kézombosek lehetnek a viszontlészdmitoldsi
. kamatlib viltozasaival szemben; sét-adott esetbenakiraviszont-
leszdmitoldsi kamatlib: mozgisival ellentétes irdnyban:is viltoz-
tathatjik sajit kamatldbaikat. -~ = S
- Ezért az angolszdsz orszdgokban a viszontleszimitoldsi- poli-
tika jelent&sége igen kicsi. Ezekbeh az orszigokban a Jegybank
‘elsésorban az Ggynevezett nyilt piaci miveleteket alkalmazza
pénzmennyiség kozvetett befolydsoldsara: _ a2

3B A NYILT PIACE MOVELETEK

A viszontleszétritolassal szemben a nyflt-piaci miveletek: (open
market-operations)- technikija .mem-az uj-hitelnyajtishoz, nem
a pénzteremtéshez szitkséges jegybankpénz.mégszersésénel kolt-
ségéte irdnyul; hanemr 4. kereskedelmi: bankoknél niir meglevé
- A'médszer a kovetkez8rha'a Jegybank a gazdasig t4l b6 pénz-
ellstottsiga ellen harcolva azt akatja eléeni, hiogy a kereskedelmi
bankok- emeljék :angazdasignak snydjtott hiteleik : kamatidbat,
akkor kedvez§ 4ron, olcsbr, j6l jovedelmezs, kamatozé allami

46

£rtékpapirokat ad el a: kereskedelmi bankoknak. Allami érték-
-paplrok visirlisst az is-vonz6évé teszi, hogy az sllam csédje valé-
szinfitleny nem kell elSirinyozni azt a lehet8séget, bogy lejirat-

*kot4z dllam miajd nem tudja megfizetni az értékpapirban meg-
testesiils addsshigat. A kereskedelmi bankok igyekezaek kihasz-

nilni ezt a vonzé-befektetési lehetséget, ezéri-a rendelkezéste
- 4l16 jegybankpénzkészletitkdn értékpapirokat vesznek a Jegy-
‘bankt6]; De minél inksbb ezt teszik, annsl kevéshé tudnak hitelt

- Valéban: flyenkor a gazdasdgnak toeténd hitelnyitds feleétele
az, hogy. ezek a-hitelek t6bb kamatot hozzanak a kereskedelmi

“bankoknak, imint-a: Jegybank 4ltal drult 4llami éctékpapirok.

A Jegybank tetmészetesen ismeri ezt az Ssszefiiggést, tudja:

feltornizhatja a gazdasignak nydjtott hitelek kamatlgbat azzal,
- "hogy egyre elénytsebb befektetési lehetdségeket kinal 2 keres-

kedelmi bankoknak 4llami értékpapirokban. A kamatlsb emel-
ked irinyzatit ilyenkor a- Jegybank azzal is alitimaszthatja,

- hogy.emeli a viszontleszAmitoldsi kamatlibat, fgy megdrigitja
ajegybankpénz megsyetnését az egyre sziikisebb jegybankpénz-

készlettel rendelkezé kereskedelmi-bankok szimira, |
-~ Ha:visgont a-Jegyhank példaul 2. termelés fellenditése-éedeké-
‘ben; a..gazdasdgnak nyljtott-hitelek kamatlibinak csdkkenését

' aka.tjaelétm,,.akkor kedvez8 4ron, drigin visirol értékpapiro-
kat a-keréskedelmi bankoktél. E bankok Kihaszniljak a j6 elad4si

IehetBségeket, s:igy novelik jegybankpénzitk mennyiségét. No-
vekv jegybankpénzkészletitk alapjan egyre tobb hitelt kinsl-
nak a gazdasignak. A hitelkindlat ndvekedése pedig leszotitja a

~ kamatlsbat. A kamatish siillyedését a Jegybank ilyenkor azzal is

elésegitheti, hogy cstkkenti a viszontleszimitolisi kamatlibat,
ezzel olesé jegybankpénz-szerzési lehetSséget kindl a kereske-
delmi bankoknak. Ugy tfinik tehst, hogy haa viszontleszémito-
lissal nem is mindig, a viszontleszimitolis.€s 2 nyilt piaci mi-
veletek kombindlisival dltaliban mir elérheti a Jegybank, hogy
érvényesitljenck szindékai a gazdasignak: nydjtott hitelek ka-
matlébinak befolydsolisiban. A gazdasigha keriils pénzmeny-

.nyiség szabilyozésihoz azonban az is kell, hogy a gazdasig,
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gazdasig  hitelkeresletének kamatlib-rugalmassigit illetden.
‘Tébben rimutattak, hogy a kamatlsh szerepe a termelési-beru-
haz4si ‘dontésekben csak mdsodlagos, 2 dont6 az dltalinos gaz-
dasigi helyzet megitélése. L ' '

 J6 gazdasigi helyzetben, ha a villalatok optimistik a jovét
illetSen, a kamatlib emelése nem kotlitozza hitelkeresletitket:
atra szdmitanak ugyanis, hogy {6 gazdasigi helyzet tovabb tart,
élénk lesz a keteslet termékeik irdnt, s ez lehetfvé teszi az drak

© emelését. Az dremelés pedig noveli a villalatok nyereségét; igy
. azok kétinyes elvisélik a- megnbvekedett kamatterheket. Rossz

gazdasigi helyzet, rossz tizleti kilitisok esetén pedig 2 villalatok
akkor sem kérnek t5bb hitelt, ha a kamatlsb cstkken, mert tgy
itélhetikmeg, hogy a lanyha keteslet, 2 rossz elad4si lehet8ségek
niagyobb mértékben fogjik csékkenteni a nyereséget, mint ami-
lyen mértékben a kamatish csékken.

- Igy 2 kamatlib-politika élénk kereslettel jellemzett gazda-
sgi helyZetben minden szindéka ellenére sem tudja csokkenteni
a véllalatok hitelkeresletét, vagyis a gazdasigba keriil§ osszes

- pénz- mennyiségét; lanyha kereslettel jellemzett gazdasigi hely-

zethen- pedig nem képes névelni 2 vallalat hitelkeresletét, azaz
a-gazdasigha ketill§ Osszes pénz mennyiségét. Gyakran hasz-
nélt kifejezéssel élve; a villalatokat nem annyira a nominslis,
hanem a redlkamatlib befolydsolja: €z utébbit vigy kapjuk, hogy-

- a nominélis kamatlibat csskkentjiik az inflacié tényleges (vagy

elképzelt jovibeli) mértékével, illetve ndveljik a deflicié mée-
tékével. -

A villalatok hitelkeresletének a kamatlab viltozisaival szem-
beni: rugalmatiansiga azonban nemcsak azzal a kévetkezmény-
nyel jit, hogy @ kamatlab-politika nem tudja irdnyitani a gazda-
sigba keriil§ sszes pénz mennyiségét. Ha ngyanis 2 villalatok
hitelkeresléte nem csdkken 2 kamatlsh emelkedésének hatdsira,
illegve rier etmelkedik a kamatisb csokkenésének hatiséta, akkor
a kereskedelmi bankoknak érdekiik léhet aszimmetrikus kamat-
lab-politikst folytatni, A kereskedelmi bankok kamatlib-politi-
kijét az figynevezeit alapkamatlib (prime rate) utin szoktuk

. megitéini, Az alipkamatlib az a kamatlsh, amelyet a bankok
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jobb tigyfeleiksick szdmitanak fel, és amcly_nc%: a]ap]an.qlae
Ei%i]éllzki f{:fdbbi-- tgytélnek felszémftott _-kamatqt is. ﬂ,-._ -

Amikor 2 Jegybank viszontleszdmitolissal vagy nyile _pllz.cx
miiveletekkel 2 kamatlidb emelésére tc':‘o.rekszlk, akkor a keteg_e-
deimi bankok kénnyd szivvel emelhetik a gazdasé.gnak nytGjtott
hitelek kamatlabst, mert-nem nagyon kell félniiik -2 hjtt]ail_kercs-
let csokkenésétél. Amikor viszont a ]egybanl;.a}z emlitett ] ét.e],s{z.
koz Segitségével csbkkenteni akatja a kamatlahaft,_ akkordzéﬁ ¢-.
reskedelmi bankoknak nem kiilondsebben érdekitk 2 gasdas -
nak nyGjtott hitelek kamatlibinak g:sbkkentésef mett nem Vvis-
hatjak azt, hogy ennek hatisira a hitelkereslet jelentésen nve-
k?%gylr io_%e.gybank' kamatlab-csokkentési politikija — kiilonbsen,

ha az a viszontleszimitoldsi technika keretében folyik — nem

j s eredményt azonkiviil; hogy néveli a kereskedelmi
Iblzizlkjgl]:n;;creségét. Iy-TIosszabb tivon te}sintvg:_ a gazsla’ségnak
nyujtott hitelek kamatlabainak tehit inkabb _?mel_kﬁd.é irfnyzata
alakul ki. A hitelek kamatterhének hovekedése pedig atra szo-
ritja a véllalatokat, hogy dremeléssel {gyf:kez_zem:_k ellensﬁlyozbﬁ
ezt. Bzért hosszabb tavon a villalati h.ttelkeresl?t. karpatldb
szembeni rugalmatlansiga az 4ltalinos dremelkedési _folyamat, _ 22
inflicié egyik tényezdjévé valik, (Természetesen, fod.itivaﬂm gI
inkabb' igaz ez az Allitds: az dltaldnos Aremelkedés felté eﬁu
kiviltja a kamatlibak emelését.&EE es)g:tbcn azonban Iszémun ta

- ¢ Osszefiigaés az érdekés.) -~ .
azlilévl')lg }:;ix:;z %iézozig ez a ragalmatlansig elsésorban azért kel-

lemetlen, mert — mint lattuk — igen nagy mértékben hatds-

alann i a pénzpolitika indi bzel Agba ke-

: 4 teszi a olitika indirekt eszkdzeit a gazdasigh

:‘iilfi Osszes, pénz mgnnyiségénck b_efoly@solésé.ban.- Ebben a te-
kintetben ma mis sok kozgazdész odiig megy, hogy pusztin

csak 1élektani hatist tulejdontt a kamatlsb-politikinak. A szo-

s érvelés szerint: ha példiul 2 Jegybank a kamatléb emelése-
ﬁﬁ:o;oli_tikéjét' fblytatja? akkor 2 vﬁllg'tlg.tok csokkentik hitel-
ketesletiiket, de nem Onmagiban azért, mert- cmclkedett. 2
kamatlib, hanem azést, mert a kamatlsh emelkedését tigy tsk{n—
tik, mint tinnepélyes figyelmeztetést, hogy a Jegybank és mbgdt-
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te a2 korminy szildrdan elhatirozta a pénzmennyiség cstkkenté-
sét € szimitani lehet keményebb, hatisosabb akeidkra is. Ezek-
nek az akciéknak a hatdsira lanyhul a gazdasigi élet, csokken a
keteslet a villalatok termékei irint. Ilyen perspektiviban a v4l-
lalatok akkor jirnak el &sszerdien, ha. csikkentik hitelkeresletii-

* ket.: Hasonlé gondolatmenet érvényes a Jegybank kamatlih-

csbkkentési politikjira. | -

- Az ilyen Jelektani hatds persze legalébbis bizosytalan, Min-
denesetre .a kamatlib-politika 1élektani hatésa feltételezi, hogy
a Jegybanknak-a kamatlsb-politikin kiviil més, hatisosabb, ke-
ményebb eszkéz0k is rendelkezésére 4llnak. Tlyennek szokis tar-
tani a kbzvetlen beavatkozis formait.

- 3. DIREKT ESZKOZOK

Arpénzpolitika direkt eszkizel kizvetlenil a gazdasigha 4rami

- pénzmenn yiség befélyﬁsolésm irdnyulnak és csak kézvetetten,

- ennyiségi hathsukon keresztil érinitik 2 kamatldb alakulésit,

ek koziik legnevesetesebb a kdtelezd tartalék-el6irs-

8 fendszere __:_(r¢3egve requirernents).

- A'KOTELEZG TARTALEK-ELGIRASOK. .

Bzt a rendszert el6szor az Egyesiilt Allamokban vezették be,
kezdetleges formsjsban, 1913-ban, majd végleges és tokélete-
sitett; egységes rendszerként 1935-ben. Lényege az, hogy a Jegy-
bank kételez8en eléitja a kereskedelmi bankoknak, hogy kéte-
lezettségeik legalsbb hiny ‘szézalékdnak megfelels jegybank-
pénzkészletet kell tartaniuk; vagyis kételezBen eléirja azt, hogy
az y koefliciensnek legalabb hiny szdzaléknak kell lennie. Nyil-
vnval6, hogy minél magasabb kitelez6 tartalékritit ir €lg
2 Jegybank, a kereskedelmi bankok ann4l kevesebb hitelt nydjt-
hatnak a gazdasignak, azaz annil kevesebb pénzt teremthetnek
adott jegybankpénzkészletiik alapjin. A kotelezd tartalékrita
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csokkentése viszont lehetévé teszi, hogy a kereskedelmi bankok
tobb hitelt nydjtsanak a gazdasignak, vagyis t6bb. pénzt teremt-
senek. - . L o o L
:Ahogy emberi dolgokkal olyan gyakran torténik, akotelezd
tartalék-el8irisok rendszerét sem azzal 2 céllal hoztdk létre, amire
ez az 1d8k folyamin alkalmasnak bizonyult. Az eredeti cél az
volt, hogy a tendszet védje a betéteseket bankjuk fizetésképte-
lensége ellen: a tartalékok kotelezs minimumdnak el6irdsa meg-
akadalyozta-a kereskedelmi. bankokat abban, hogy adott jegy-
bankpénzkészletiik. alapjin il sok kotelezettséget villaljanak,
azaz tGl sok pénzt teremtsenck. A- killonb62z8 orszigok Jegy-
bankjai pénzpolitikai célokra csak az 1930—1940-es évekrdl
kezdték alkalmazni a kotelez§ tartalék-elSirdsokat, és még ma
sem vezették be mindentitt egyértelmtien. Az NSZK-ban pél-
d4ul két évtizede, Pranciaorszdgbati pedig csupin mésfél évtizede
honositottik meg ezt a pénzpolitikai eszkdzt. - o _
A kotelez§ tartalékrita alkalmazisinak lényege; hogy:a:Jegy-
bank pénzpolitikai céljainak megfelelden valtoztatjd a kitelez8
tartalékok mértékét: csokkenti, ha célja a gazdasigha 4raml6
pénzmennyiség nivelése; és emeli, ha'a gazdasigba dramlé pénz-
mennyiség csbkkentését akarja elérni. o
A kotelez8 tartalék-el8irasok rendszete elég hatékony akkor,
ha a gazdasigha 4dramlé pénzmennyiség cskkentését tliztél ki
célul. Ha adottnak vesszilk a kereskedelmi- bankok jegybank-
pénzkészletét, akkor a kbtelez8 tartalékrita — az y — erbteljes
emelése szinte-fizikailag lehetetlenné teszi, hogy 2 kereskedelmi
bankok néveljék a gazdasignak nydjtott hiteleiket, azaz fokoz-
zik a pénzteremtést.” - S ST
- Ha viszont a gazdasigba' dramlé pénzmennyiség- novelése
a cél, akkor a kitelezs . tartalék-elirisok rendszerével bajosan
lehet eredményt elérni: a kotelezd tartalékrita csokkentése

lehet&vé teszi ugyan, hogy a kereskedelmi-bankok néveljiék

a-gazdasignak nyijtott hitelek mennyiségét, de — mint arrl
it t6bb vonatkozdsban is s26 volt— ez a lehet8ség esak akkor
valik valéra, ha a gazdasig,'a lakossig és a villalatok névelik
hitelkeresletiiket, és ha a bankok biznak az iizleti élet stabilitd-
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stban, mernek t3bb hitelt ytjtani '
sdban, ytam, nem félnek atts), hogy
? .Yé.lle;:latok kcc!vezfﬁtlcn tizleti kilitisok miatt esetleg tﬁmé;c:gx}:
ogna csc'idb:l 111!:2111 €s képtelenné valnak a hitel visszafizetésere,
o andezek alapjin az a tapasstalat, hogy a kitelesd tartalékc.
elcfiirﬁsok t__eChmkajéi._:lak nagyobbak a sikeresélyei, ha azt a Jegy-
bank a Pénzmennyiség csokkentése — vagy ahogy gyakra.n

- mondjuk: a monetitis restrikcié céliibol veti be, & cseke-

lyebb az esély, ha a pénzmennviste nivelsd i
epranlfié. bare it o pén '_azzék?l's g g_ovelése,. azaz monetiris
A kitelez§ tartalék-el6irdsok viltoztarisa pe )
Koteiezd tartalék-el, oz tsze
hatis -_n_élku! 4 kamatlibra, A kistelez6 tartallgk-elfiig:g;gfcﬁ(%
]s:zeni ugyanis konkrétan abbél 4ll, hogy a kereskedelmi hankol
Otelesek a Jegybanknsl betétbe helyezni a kotelezs tagtaléle.
tatinak megfelels ]egybankpénz—mennyiséget — méghozz4 4lta-
hﬁléban n kama natmentesen. Jegybankpénzkészletiiknek ez 2 tésze te-
4% semmi hasznot nem hajt a keseskedelmi bankoknak, Nilvin.
b ]»{hoia‘.'{ﬂegybﬂﬂkp xpénzkészletiik minél nagyobb részét kényte.
oo eteskedelmi bankok ilyen hasznot nem hajté modon
gket' ﬁe_tm_- > nye:rescgerdekeltségl'ik anndl ink4bb arrs -sz’oritja
<et; hogy emeljék -a. gazdasignak nydjthaté hiteleik kamat-

-1abit,

A kbtelez§ tartalékrata emelése tehit egyber
- LOtelezo ¢ , _ t egyben 2 gazdasignak
nyﬁjthaté hltelck kamatlibara is n6velSen hat, Hafgnld_ ?‘)%;;L

ada kereskedelml banko]fnak, hoov saii entese lehetbsége
itk A e . . gy’ sa]ét nyereségii Zél o
tetéo nelkal csokkentath a guadasignak ay Stot Bitcek kam

- b4t

 Bbbena tekintethen is szdmoln kell azonban  gazdaség hitcl.

keresleténel a. kamatlsh véltozdsaival szembeni rugalmatlansi-

g_éva;l-.—'E.rugaJmatlanség kovetkeztében i
gavar, | natlansay _ 1 a kereskedelmi bankok
elég kinnyen névelhetik a gazdasignak nytjtott hitelek l?amzt

- 1abit, ha a kitelez6 tartalékesta o ‘ '
- labat, h lezé melése erte szorftja Sket. '
ha a gazdassg hitelkereslete elegendéen rugalmatlan;‘ akkor aslfet:

reskedelmi bankoknak mé i it
sxedelm; OXNAX meg az 1s érdekiik lehet, hogy a kotelezs
tartalékrita emelése utdn, mintegy ennek. ki_jétszéség.a kbzﬁ_b_b'i—

. nilnagyobb mértékben viszontleszimitoltassanak erre alkalmas
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papirokat a Jegybankban. Igy jegybankpénzkészletet szereznek
maguknak a hitelek — a pénzteremtés — tovébbi gyors iitemd
noveléséhez. . '_

Konnyfi belitni, hogy ilyenkot a viszontleszimitoldsi kamat-
14b emelése nem segit, mert a gazdasig kamatlib-rugalmatlan-
séga miatt a kereskedelmi bankok a magasabb kamatot is tovébb-
héritjsk. Ebben a helyzetben azonban a kotelez tartalékrita
tjabb - emelése - belsthatatlan - kovetkezményekhez vezethet.
A magasabb kotelezs tartalékrita hatésira névekedne a kamat-
14b és ugyanakkor a pénzmennyiség is, mert a kereskedelmi ban-

kok nagyobb mértékben fordulndnak 2 viszontleszdmitolishoz, '

megteremtve a pénzteremtés tovabbi nbvelésének - feltételeit.
A kamatlih emelkedése; azaz a hitelksitség megnovekedése az
4rak emelésére szotitand a véllalatokat — az dremelkedéste pe-
dig -ann4l is inksbblehetBség nyilna, mert 4 pénzmennyiség
gyors iitemi novekedése miatt visitléerfben’ nem leane hiday.
%gyy a kotelezd tartalék-elBirasok talhajtott testrikcids alkalma-
zisa parttalan infliciét eredményezhetne. - e

_...ES A VISZONTLESZAMITOLASI PLAFON

Felgyorsult inflacié koriilményei kozdtt tehit — amikor a vil-
lalatok a kamatlsh emelkedése ellenére is novelik hitelkeresle-
titket, mett a- koltségemelkedést ksnnyesi -tovibb- hirithatjik
az frakta — a kotelezd tartalékrita jbol és Gjbol vald emelése
egymagiban nem alkalmas a monetris restikei6 céljaira.
Tlyenkor a'kitelezs tartalék-elsirdsok rendszerét viszontleszdmi-
toldsi plafon bevezetésével igyekszik erSsiteni a'-Jegybank.
Ez abbél 4l hogy a Jegybank minden egyes kereskedelmi bank
szémAra megszabja: maximalisan milyen Osszegh jegybankpénz-
hez juthat viszontleszamitolds révén, Ha egyszer egy kereske-
delmi bank elérte az eléirt plafont, tovaibbi papfrokat mar nem
nytijthat be viszontleszdmitolsra a- Jegybankhoz. Viszontlesza-
mitolasi plafon eldirisa végképp megfosztja a kereskedelmi ban-
kokat att6l a lehet8ségtél, hogy lerdzzik magukrdl a kdtelezd
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tgr;ﬁlékrﬁta emelésének pénzmennyiséget csokkentd hatdsit
Akotelezd tartalékban , befagyasztott” jegybankpénzkészlerﬁkei;
nem potolhatjik a viszontleszimitolds fokozasival,
- A_;vls'z‘oni‘:lcﬁé;rﬁtolési' plafon eldirasinal is keményebb direkt
- eszkdz & !ntelkontinge'ntélés (¢redit ceilings). Eszerint 2 Jegy-
bank eléitja a kereskedelmi bankok szémiira, hogy viszontlesz4-
miteldsi helyzetiik, a niluk elhelyezett betétek stb. alakuldséra
tg;kmf_;et".nelkijl, hitelnydjtisaikat gy adott idébzakban legfeljebb
r;nlyen titemben-névelhetik. Bzt 2 médszert azonban a Jegyban-
kok ‘nem nagyon kedvelik. Elénk hitelkerésler idején. ugyanis
a bankok inkabb villaljsk a hitelkontingensitk tallépéséést j4r6
b\fntetésf,ilnehogy a hitel megtagaddsival elveszitsék legjobb
klienseiket, a nagyvallalatokat, Tovibbi, a bankhitelek kontin-
gcnté.!'f’zsa kedvezé a villalatkozi hitelnynjtés fejlédésehez, ami-
ﬁ:llikl_iz;lr:gzeztébenla bi_-tﬁlﬁgyek novekvd része kicshszik a,Jégy-
: rzése ‘alatt 4ll6 inté i 5 i
bankrendoonot. _ _é- intézményi kgretbél (a kereskedelmi

o 4.-',,HAT?E1;TECHNH§AK” A PENZPIACON-
Az eddig bemutatott alapvetd médszereken: kiviil é. pénzpoli-

tika' id618] id6re szimtalan mds, specidlis Szt is i
S afan ; specidlis eszkdzt is igényhe
vesz, Bzekre latunk majd példikat az angolsz4z orszégokgpéiz..

 tefidszerének bemutatisakor, mivel egy-egy otszigra jellemzs,

nem éltalinos eszkoz8ke8] van sz6. Altalinos azonban az hogy

- @'pénzpolitika torekszik finomitani, rugalmasabb4 tenni eszko-

zeit: A finomitds thajdnem 4ltaldnos, majdnem minde;

zett: A R minde A
jellemz8 médszere a kereskedelmi bankolj: jegybankpéx?z:zr::zéﬁa
gyakean haszndle kifejezéssel: a kereskedelmi banki- refinanszi.
rozhs két vonalinak megkiilonbézteteit kezelése.

- “Tekintsiik elészot egy ol
[ Tekintsik ot lyan bankrendszer esetét, amelynek
féel;:sskcdelnu bank);al — x & y magas értékei miatt — nagy?fnér—
~ t€kh refinanszirozasra szorulnak a Jegybankban. A refinanszi-

10z4s £8-médszere ilyenkor — lttuk — a viszontleszdmitolas

lehet, Ha a Jegybank alkalmaz viszontleszimitolds plafont; ak-
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ko‘_r:..._a bankok . befolydsolisinak 4j utja nyilik meg szimira;
Ennek lényege a kovetkezd:

Napi @izleti tevékenységiik sorﬁn- a bankok igyékc_znck folyton

olyan jegybankpénzkészletet tartani; amely a kibtelezs tartaléko-
kgh_'_fgli;? médot ad api jegyll:;:nkpinz-ﬁzetésil ;kotciaciz;étisigve;elf .
teljesitésére. Ugyanakkor toreksienck arra is, hogy minél keve:
ségb jegybankpgzmtkell]m tartalékolniuk, hiszen a tartalékolds
kamatjovedelemtsl fosztia. meg-a bankokat. A ,.se nem kevés,
se nem sok” tartalék az-egyes bankok sziméra hol___kevés, hol
pedig sok: az egyik napon-az adott bankhoz tartozé véllalatok
sok fizetést teljesitenck més bankok tgyfélktrébe tartozd villa-
latoknak, és ilyenkor az adott bank aklirmguténnagymérték-
ben ‘adts, nagy az aznapi.jegybankpénz-fizetési kbtelezettsége;
més. napokon’ megforditva stb. Igy a bankok:egy. részének to-
vabbi jegybankpénzre van sziiksége -ahhoz, hogy napi fizetési
kotelezettségét a kdtelezd tartalékok sérelme nélkiil teljesithesse,

a bankok mis tésze pedig jegybankpénz-folosleggel rendelkezik,

amit igyekszik hasznot hajté, kamatot hozé médon elhelyezni.
A szelr%aypek gyorsan viltozhatnak: lehet, hogy az a bank, aimgy-
nek ma hidnyzik jegybankpénze, holnap mdr jegybankpénz-£6-
16sleget mondhat magiénak, és megforditva. A pozicidk azon-
ban r&videbb-hosszabb id6re meg is mcre_Yedhgtnck,.nagj:vonalﬁ
iizletpolitikit folytatd bankok tartésan ]egybankpénzhiényban
szenvedhetnek, mérsékelt, a- .-gazdas_égnak- nydjtott =h1§e1§11;et
lasst ttemben ndyeld bankok msabb id6n keteszttil jegy-
nkpénz-foloslegael rendelkezhetnek, - ... o o
baikf:g;bankpﬁ'ﬁlénym szenveds, illetve 2 jegybankpénz-
faldslegeiket hasznositani szindékoz6 bankok — sziikség esetén
tigyndkok. kozbejottével — egymésra talilnak. és pénzpu;o;:
(money market) formAlnak; a bankok _egyjk.részg‘}cgyb?nkp
vesz kdlcsdn a bankok méisik részét8l. Ezek a kolesonok éltal_é-
ban igen rovid lejiratiak, huszonnégy érira vag‘yznegyvannyolc
éthra sz6lnak, de tobb hénapos kélesondk is eléfordulnak.
A pénzpiacon a keteskedelmi bankok folyton véltozé két csoé
portja adja a rovid lejaratd kolesondk irdnti keresletet és eze
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Adott viszontleszimitolasi plafon esetén 4 pénzpiaci kéless-
08k irinti kereslet és ezek. kindlata ated] fi , hogy a gazdasig -
mennyi hitelt igényel a keteskedelmi bankoktSl. Ha a gazdasig
hitelkereslete élénk, a kereskedelmi bankok hajlamosak névelni
hiteleiket, aminek az -az eredménye, hogy tobbségiik tartésan
hidnyt szenved jegybankpénzben, kovetkezésképpen né a pénz-
piaci kereslet, mikézben a kindlat csskken. fgy 2 pénzpiaci ka-
matlib emelkedik, Ennek kivetkeztében a jegybankpénz-£slos-
leggel biré bankok teljesen kihasznaljik a rendelkezésiikre 416
viszontleszAmitolisi plafont, még akkor is; ha szemben a jegy-
bankpénzhidnyban szenvedd bankokkal, nem szorulnak 4,
Az igy megszerzett jegybankpénzt magasabb kamattal kilessa.
adjik a pénzpiacon. =~
. Bz8s hitelkereslet és nem talsigosan magas viszontleszimito-
lsi plafon esetén a pénzpiaci kamatlsh joval magasabb . lesz
a viszontleszimitoldsi kamatlibnal. Bz azt jelenti, hogy a viszont-
leszémitolsi, kamatlsbhoz “képest a Jegybank. biintet6kamatot
fizettet a jegybankpénzhi4nyban szenved$ bankokkal, a jelzett
koriilmények. kozste a-bankok tobbségével. A biintetés mértéke
— a pénzpiaci kamatlsb és a viszontleszamitoldsi kamatlsh kii-

16nbézete — pedig a. pénzpolitika - igen finom  eszkize lehet,
athelynek:alakitdsival 2-Jegybank jelezhéti a kereskedelmi ban-
kok szimita, hogy egyetért-e a: hitelezés tempéjival, esetleg szi-

- vesen. litn4 ennek fokozdsat, vagy ellenkezfleg, tossz szemmel

nézi azt; -

A pénzplaclkamatléb 11Y°ﬂ mgaltﬁas _l;iczélésének eszkdze

2 nyilt piaci méveletek technikéja. Olyan orszigban, ahol x és
J-magas ért€kei miatt a kereskedelmi bankok nagymértékben
szorulnak refinanszirozdsta, a Jegybank a nyilt piaci miiveletek
keretéhen ltaliban értékpapirokat vesz a kereskedelmi bankok-
t6L, ‘ezzel jegybankpénzt juttat azok kezére. Ertékpapir-keresle-
tének &s a visatlds feltételeinek médositisival a Jegybank ru-
galmasan, akér naponta viltoztathatia a pénzpiaci refinanszito-
zds biintetd jellegének mértékét, Még azt is elérheti a Jegybank,

- - hogy megfordul a keteskedelmi banki ‘refinanszirozis két vona-

lanak viszonya: ha nagy tomegben & kedvezs feltételekkel vi-
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sarol értékpapirokat, azaz nagy témegben és olcsén szallit jegy-
bankpénzt a kereskedelmi bankoknak, akkor 2 pénizpiaci kamat-
14b a viszontleszdmitoldsi kamati4b al4 siillyedhet, €s a kereske-
“delmi bankok étdekeltté vilnak abban, hogy a pénzpiacon adés-
sodjanak el, és ne haszniljik ki viszontleszimitolds lehetSségei-
két. Tgy a kereskedelmi bankoknak a°refinanszirozis két vona-
laval val6 jétéka meghitsithatja a monetitis expanzi6t, amite
torekedve a Jegybank ,,lazitja” a pénzpiaci kamatlibat, Ez a le-
hetdség jelzi, hogy ha a périzpolitikai ,,finomtechnika” jelentésen
és tartésan el is téritheti egymdstSl a' pénzpiaci kematldbat és
‘a viszontleszamitoldsi kamatlibat, ennek az eltéritésnek megvan
2 maga korlitja. - EEEEEEE o '
Nevezetes korlit ez Franciaotszdgban, ahol a‘refinanszirozés
{8 vonala 4ltaldban a viszontleszirmitolds, de expanziés szindéku
nyilt piaci miiveletek néha a: viszontleszimitolisi kamatlib ald
csdkkentik a-pénzpiaci kamatlibat. Az eredmény ilyenkor a re-
finanszirozis két voralinak feleserél8dése, nem pedig monetatis
expanzi6, ,,Azért van ez igy — mondjik gyakran —; mert ilyen
a francia bankdr mentalitisa.” Azt gondoljuk, hogy a-magyars-
zat ilyen fogalmazisa nem nagyon szeréncsés. Mint littuk, nem
sajitos lelkiviligh emberek kiilon bejaratd reakcidirdl, hanem
nagyon is ésszerien gondolkods emberek jézan megfontoliso-
kon alapulé viselkedésérsl van szé. - S
Mis az amerikai vagy dngol bankir — nem mentalitdsa, ha-

nem helyzete. Az Egyesiilt Al amokban és Anglisban a kereske- -

delmi bankok kevésbé kéhyszeriilnek a gazdasigriak nytjtott hi-
teleik refinanszirozisira, igy a pénzpolitika, mint Iittuk, elss-
sorban-a nyilt piaci miiveletekre hagyatkozik. A jegybankpénzre
4ttaliban kevésbé szorulé — mondhatnink: gazdagabb, jobban
ellitott pénzpiacon milikddd - bankok némelyike is raszorulhat
arra, hogy a pénzpiac mellett id6r6l idSte a refinanszirozds mé-
sodik vonalit, a viszontleszimitolast vegye igénybe. Ezekben az
orszdgokban tehit a viszontleszdmitolis folyik biintet8kamaton,
a pénzpiaci kamathoz képest. ‘A Jegybank attél fiiggben noveli
vagy csOkkenti a’ viszontleszimitolasi kamatlibat a pénzpiaci
kamatldbhoz képest, hogy 6nmérsékietre akarja-¢ inteni a keres-
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kedelmi bankokat, vagy ellenkezsleg: bitorltani igyekszik-e
azokat, Ilyen korilmények kézott is problematikusss . vélhat'
a viszontleszimitoldsi kamatldb és a pénzpiaci kamatlib viszo-
nya; erre Mtunk majd példit Anglia esetében. | '
“Helyénvalénak litszik itf még egy megjegyzést tenni a pénz-
piaci kamatléb és a viszontleszimitol4si kamatlsb viszonyarél,
illetve annak megitélésérél. Még szakemberek koreiben sein

- ritka, hogy adott orszdg pénzpolitikijit csak'a viszontleszim-

tolssi kamatlib (leggyakrabban) vagy pedig (ritkabban) csak
a pénzpiaci kamatldb alapjdn ftélik meg. .
*-Nyilvinvalé, hogy ez helytelen, Akir a viszontleszdmitolas,
akir 2 pénzpiac a kereskedelmi banki refinanszirozss £5 vonala,
a pénzpolitika jellegét és irinyzatit csak a ketts egyiitt jelzi.
A Jegybank a viszontleszimitoldsi kamatlib kezelésével vagy
nyilt piaci miiveleteivel ilyen és ilyen mértékben teszi dragiva
vagy olcsévi a refinanszirozés f6 vonalit, Ugyanakkor a mellék-
vonalon ilyen és ilyen jelzéseket ad a kereskedelmi bankoknak.
De az is lehet, hogy csak idSlegesen megforditja a refinansziro-
z4s két vonalinak viszonyst.

‘Mindenesetre a két kamatl4b viszony4bél sem szabad messze-

‘mend kvetkeztetéseket levonni. Kiilonssen a pénzpiaci kamat-

Wbat befolyssolhatjik erbsen véletlenszerdi tényezbk, és e ka-
matléb alakulisa sokszor pusztin technikai okokkal magyariz-
haté. Ilye.n technikai ok példéul az, hogy a pénzpiac naponta
hosszabb ideig tart nyitva, mint a Jegybank viszontleszimitol4si
pénztira, azaz 2 bankok megfelels osztalyai 2 nap késébbi 614-
jéban sziintetik be pénzpiaci tevékenységiiket. Ha példaul egy
banknak a viszontleszAmitoldsi pénstir z4rdsa utdn alakul ki
jegybankpénz-£f5loslege, akkor a pénzpiac zArisdig hatralevs ids-

~ ben a viszontleszimitoldsi kamatlsbnal alacsonyabb kamattal is

ketesi e felesleg elhelyezésénck lehetdségét legaldbb huszonnégy
Orara; és megforditva. - o 3

‘A bankok kortiltekintéen mérlegelik, hogy pillanatnyi és
2 kdzeljsvében kialakulé helyzetiikben a- viszontleszdmitolss

~ vagy a pénzpiacon valé refinanszirozis litszik-e elényssebbnek.

A szémitdsba jov6 tényezsk kozott szerepel az, hogy a viszont-
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leszdmitolés végleges, a viszontleszimitolds keretében 2 Jegy-
baaknak eladott papitokat més nem lehet visszavasirolni. Ha egy
bank arra szimit; hogy a kovetkezd: napokban jegybankpénz-
foloslege lesz, akkor esetleg nem szivesen végzi ma a_reﬂna?-
- szitozést a viszontleszimitolissal, mert attd] tarthat, hogy a ké-
vetkez napokban a pénzpiaci kamatlsb alacsony lesz és akkor
a bank, végsd soron 2 viszontleszimitoldssal drégén megszerzett
pénzt pir napos hasznilat utin csak olcsén. tudja elhelyezni
a.pénzpiacon. Ugyanilyen hatdst valt ki A viszontleszmitolds
végleges -jellege azokban a bankokban is, an}elyﬁ!mck_mncs_
ugyan kildtisuk jegybankpénz-fsloslegre a kozeljovében, de
a pénzpiaci kamatlib siillyedésére szdmitanak. A kés6bbi nyete-
ségszerzés vagy a késSbbi veszteség elkeriilése reményében
mindkét csoportba tartozé bankok valészintileg clényben része-
sitik 2 pénzpiacon valé refinanszirozist, nagyon 'rtivzc_l-;le]@gaﬁra,
mondjuk huszonnégy 6rds vagy negyvennyolc.éris kélesonok-
kel, még akkort s, ha. ezek kamatliba je_le_x_;tésep .,1_11_cgha1gd]a
a viszontleszdmitolisi kamatlibat. - = TR

Tovibb komplikilja a pénzpiaci kamatlsh és a viszontieszd-
mitoldsi kamatlib viszonyat a nemzetkézi pénz- (t6ke-) 4ramlds.
Kés6bb litni fogjuk, hogy a Jegybanke — érfolyam—pohtt_lfa.l_ cél-
lal — t6rekedhet a pénzpiaci kamatlib névelésére vagy csokken-

tésére, ezen keresztiil 2 nemzetkézi t6kedramids befolyisolaséra,

Bzt 2 szindékét azonban sok tényezd keresztezheti, példiul az,

hogy a t8bbi otszig éppen milyen pénzpolitikat folytat. A kiilsé

tényezék miatt az orszig pénzpiacit gyakran éthetik 2 pénzpoli-
tikai szindékokkal ellentétes hatisok a nemzetkizi pénzpiac 1é-
s2é¢6).. De még ennél rosszabb helyzet is. eléfordulhat:. olyan,
amelyben a bels6 gazdasigi helyzet kamatlshcsokkentésee,
a kiils6 kérilmények pedig kamatlibemeléste szoritandk a Jegy-
bankot, vagy megforditva. A pénzpiaci mﬁve_letek‘ﬂyen céikonf-
liktusib6l a Jegybankok néha igen rafinilt technikival prébal-

nak kitrni, Példdul az amerikai Jegybank — a Federal Reserve

System -— ahatvanas években olyan médon folytatott nyilt
piaci miiveleteket, hogy a rovid-lejirati kdlesonok kamatlab4t
— nemzetkzi pénziigyi céljainak megfelel6en — magasaq tartsa,
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ugyanakkor a hossztt lejiratd kolesondk kamatlibit — belss
gazdasagi céljai szerint — alacsonyra szotitsa, Ezek 2z dgyneve-
zett twist-miiveletek idSlegesen meghbontjik a ,,kamatlibak szo-
lidaritdsst”, a kilsnbézé idbtartamea 52616 kélesdnsk kamataj
kozbtti Ssszefiggés 4tmenetileg megszfinik. A természetellenes
helyzet persze djra &5 vjra kiegyenlits mozgisoknak ad teret,
amelyek a pénzpiac egész kamatlibstruktirdjin végiggytiriznek,

Lehetne még sorolni ilyen tényezéket, amelyek nagyon meg-
nehezitik a viszontleszAmitoldsi kamatlih &s a pénzpiaci kamat-

- 1b viszonyhnak megitélését. A megfigyelsk azzal a nehézséggel

ketiilnek ‘szembe, hogy egy vagy néhiny tényezs: — példiul
kétfajta kamatlsh — mozgisibél, egymashoz vals: viszonyibol
nemt mindig tudjik hibitlanul megitélni, hogy az alkalmazott
pénzpolitika restriktiv-e, vagy éppen ellenkezéleg, expanziv, és
ha igen, akkor milyen mértékben. Még nehezebb annak megité-
lése, hogy 2z adott restriktiv vagy expatziv pénzpolitika hogyan
hat a gazdasigta vagy a kereskedelmi bankokra, a kialakuls

 kamatlibak milyen hatdsokat tiikrsznek.

A megfigyel nichiézsépeingl csak a pénzpolitika iﬁinyitéinal;

és technikai taidcsadéiknak dolga nehezebb: A pénzpiac napi
itinyitésa igen gyots felfogbkészséget és gyors dontéseket kivin,

gyakean olyan helyzetekben, amikor a. pénzpiac szokatlan visel-

kedésének okArél még talslgatni is alig lehet. Firthets, hogy
a Jegybankok igyekeznek: minél gyorsabb, kozvetienebb .infog-
micidkat szerezni a pénzpiacokrél, 2 kereskedelmi bankok pénz-
piaci osztilyainak napi , kézérzetérsl”. De még j6 és idében
érkezé informicidk esetén is cléfordulhat, hogy a Jegybank

- egy-egy pénzpolitikai ¥pése, végigfutva a pénzpiac bonyolult

Iabitintusain, nem kivént hatésokat eredményez, vagy éppen
ellene hat egy mésik, korsbban vagy késSbben — de ugyanolyan

(¢€1b6l hozott — pénzpolitikai intézkedésnek. A pénzrendszer

magas fokd szervezettsége, a szigortan dsszerdi viselkedések
és kifinomult technicitdsa ellenére a pénzpolitika sok tekintetben
ink4bb miivészet, nem pedig olyan gépezet, amely a kozgazda-

- s4gi elméletek formalizélt modelljei szerint kédelhetetlon kivets
kezetességgel mindig a kijelslt itinyban halad. . .. -
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5. A PENZPOLI’I'IKA CELJAT

Astekintettik a t5kés dszer szervezetét és azokat az
eszkozoket, amelyeket a ]cgyba.nk_xlgcnybe vehet pénzpolitikai
céljpinak megkozelitéséhez,-Bzeket a célokat eddig csak dgy je-
18itiik meg, hogy a szindék a gazdasigha dramlé pénzmennyiség
csokkentése (monetéris restrikci6) vagy névelése (monetéris ex-
panzi6). Littuk, hogy a pénzpolitikai eszkdz0k nem mindig.al-
kalmasak ezeknek a pénzpolitikai céloktiak az elérésére, A mone-
taris restrikcié ugyan 4ltaliban eredményes lehet, ha egyidejiileg
tobb eszkdzt is alkalmaz, 2zaz ha a viszontleszimitolisi technika
vagy a nyﬂt piaci miiveletek emelik 4 kamatlibat, vagy ha direkt
mennyiségi kotlitozdst vezet be a a kotelez8 tartalék-eléirasok-
kal és esetleg viszontleszamitolasi plafonnal. Az expanziés pénz-
pohuka sikerét azonban még az eszkozok kombmélt alkalina-
zésa semr mindig biztosithatja. E

- Mindeddig nem vetettiik fel azt a kérdést: tmtol fugg az hogy
a Jegybank célja monetiris restrikcié vagy expanzié? Mas sza-
vakkal, mik azok a gazdasigi célok, amelyeknek elérése érdeké-
ben a ]t':gyba.nk restrikcids vagy cxpanmés, a pénzmennyiség
szlikitését vagy b8vitését célzé pénzpolitikit folytat? A pénzpo-
litikai célokat-meghatirozé dltaldnos gazdasigi célok tisztizdsa
utén pedig logikusan felvet&dik a kérdés: alkalmas-e a pénzpoli-

tika ezeknek a gazdasigi céloknak a mcgvalésitﬁsém éshai 1ge11 :

mllyen hatdsfokkal ?

AZ ANTICIKLUS POLITIKA - -

Miutin a t8kés pénzrendszer az aranypénzforgalombol nétt ki,
¢és a’ bankjegy, és a bankokra sz6lé szimlakdvetelés eleinte az
aranyat helyettesitette, és- nem ,sajit jogin™ vett részt a pénz-
forgalomban, a jézan banki iizletpolitika azt kivinta, hogy a ban-
kok szolid ardnyt tartsanak a pincékben hever§ aranykészlet és
az 4ltaluk kibocsitott pénzmerninyiség (bankjegy €s a bankokra
sz6l6 szdmlakdvetclés) kbzott. Igy a forgalomba dramld pénz-
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mennyuség kvette a bankokban hever6 aranykeszlet véltoz4-
sait. - :

Az aranykészlctek és a forgalomba Aramlé pénzmennylseg
kozotn kapcsolat azonban sohasem volt kdzvetlen. Littuk, hogy

~ a bankrendszer a kizvetlen aranypénzforgalom visszahizddisa-

val.szinte pathuzamosan kétszintfivé fejl6dott. Aranykészletei

- alapjén a Jegybank bankjegyet bocsatott ki, amely részben a for-

le, részben pedig lerakédott a kereskedelmi bankok tattalékai-
ban.: E tartalékok alapjin a kereskedelmi bankok hitelnytijtas-
sal, szémlajoviirds formajiban teremtettek pénzt. A kétszintli
bankrendszernek hiromszintd pénzrendszer felel meg: az arany
(ez fokozatosan egyte inkabb jegybanki aranykészletté. vilt), a

galomba dramlott, javak és szolgaltatasok cseréjét bonyolitotta

* bankjegy és a szimlapénz. Olyan ez, mint a forditott piramis,

Minél tovibb haladunk az alaptél felfelé, annsl nagyobb témeg
tetheli 2z arinyaiban egyre jelentéktelenebb fundamentumot: a
jegybanki aranykészletre ennek tébbszorosét kitevs bankjegy-
tomeg, erre megint tobbszords szdmlapénztomeg telepszik.

- E rendszer jatékszabalyait az hatirozta meg, hogy (1) 2 keres-

kedelmi bankok 4 szimlatulajdonos vallalatok kivinsighra kote-
lesek voltak a szamlakvetelés terhére bankjegyet szolgaltatni, és

(2) a Jegybank a bankjegytulajdonosok kivinsigira kételes volt

a bankjegyek ellenében aranyat szolgiltatni. A pénzrendszer za-
vartalan milikédése tehdt végsS soron azt kivénta meg, hogy a
Jegybank megfclcléi arényt tartson aranykeészletei és.a bankjegy-
kibocsitis mennyisége kozott.

A pénzpolitika alapelve ennek megfelelden az volt, hogy a
Jegybank aranykészleteinek alakuldsa szerint névelte vagy csék-
kentette a bankjegykibocsitist. Mivel pedig 2 kereskedelmi ban-
kok jegybankpénzkészletiik alakulisa szerint novelték vagy
cskkentették a szimlajéviirds formajiban torténd pénzterem-
tést, a gazdasigha dramld Gsszes pénz mennyisége kévette a
Jegybank aranykészleteinek valtozasait. Ugy is fogalmazhatunk:
a pénzpolitika célja-az volt, hogy biztositsa a pénzrendszer za-
vartalan mitk6dését, mert — az uralkodé kézgazdasigi nézet sze-
rint — a zavartalanul, megrizkédtatisok nélkil miksds pénz-



rendszer nyugodt kéralményeket biztosit 2 gazdasigi noveke-
‘déshez. 36t, az akkori gazdasigi ideolégia kifejezetten kﬁtosnak
tattott minden beavatkozist a piaci folyamatokba, abbél kiin-
dulva, hogy azilyen agresszi6 megzavatnd a spontin ~— ezért t-
kéletes'— gazdashg természetes rendszerét, Gatisztit6 erbit, = -
- Szézadunk - harmincas' éveinek e!ején,al-aazrr-1929;i3-as&1:agy
dasigi viligvilsig kemény- csaphsai:alatt azonban gyd! cere-
g.-még%ﬂtozb’tt az a szemlélet, miszerint elég, ha a--pénngh_t:ka_—
biztositja a pénzrendszer zavartalan miik8dését. Gazdasigi téren
2 t8késillamok legfSbb-gondjéva az vilt, hogy olyan gazdasig-
politikit dolgozzanak ki, amely elésegiti- gaz_daségukfkﬂébalé-
st a vilsighdl, a jovében pedig lehetéséget ad a valsdgok meg-
elBzésére.. ‘Az ilyen: gazdasigpolitika megformilisiban- termé-

szetesen dontd jelentdsége volt annak, hogy a kbzgazdasigtan

uralkods irdnyzata milyen nézeteket vallott, mit tanitott a gaz-
dasigi vilsigok okairdl és megel&zésiik lehetdségérsl.

A kbzgazdaszokat elckor mér hossza idd 6ta foglalkoztatta az
a tapasztalati tény, hogy a t6kés gazdasig fejlédése nem egyen-
letes, hanem ciklikus: 2 konjunkttra (prosperitis) és.a dek(_)l.:l-
junktira- (valsig) idSszakai t6bbé-kevéshé szabilyosan kdvetik
egymist. Persze sem elméleti, sem gyakorlati szcmpont!zél nem
konnyt elhatdrolni egymistol a gazdaségi ciklus kilonbsz8 sza-
kaszait, megmondani, mikor ér véget a konjunktira, és mikor
kezdSdik a dekonjunktira, vagy forditva, Ez azéet van igy, mert
a ciklus nem mindig egyforma médon és:f6leg nem egy 1d6ben
€rinti a gazdasigi élet jellemz8 nagysigait, igy példdul 2 kitlon-
b626 gazdasigi dgak termelését, az drszinvonal alakuldsit, a bé-
reket; a profitokat, a -n:iunkané}kﬁ]iek _szﬁmétg-, az otszég. nemzet-
kzi gazdasigi pozicitit stb. A kivzgazdasigi elméletek mindig is
legszivesebben a termelés alakulasit tekintették-a gazdasagi cik-

lus — gyakran mondjuk: 2 konjunktiraciklus =~ alapvets ktité-

fiuménak: konjunktarira a termelés viszonylag: gyors néveke-
dését tartottik és tartjsk jellemz8nek; ‘dekonjunktirira pedig a
névekedés lassulisit, esetleg stagndlist, illetve a termelés visz-

Gazdasdgpolitikai szempontbél azonban a legnagyobb hatdst
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‘az a kozvetlen beriyomiss valtotta ki, amit a konjunkniraciklus
kiillonbdz8 szakaszai, a konjunktira és a dekonjunkfira az
tizletemberre gyakorolnak. Az dizletember szimara a konjunk-
tira, 2 ,,j6 konjunktira” abban nyilvinul meg, hogy ilyenkor
élénk a kereslet vallalatinak termékei irdnt: konnyen lehet eladni,
€52 kdnnyfi, széles eladssi lehetdségek- kivetkeztében teljesen

- ‘kivlehet hasznslni a villalat termel8kapacitisait. S8t az élénk

kereslet dltaliban még az eladési 4rak emelését is lehetévé teszi,
mikézben a termelés névelése a nagybani gyartis elényei miatt
esctleg csSkkenti a termékegységre es6 koltségeket. fgy a profit-
kilitdsok ragyogbak. - -

Bzeket a kildtdssokat ugyan egyre jobban ethomilyositja az,
hogy az €lénk kereslet hatisira névekvd tetmelés fokozza ax
anyagok, gépek, berendezések irsnti keresletet, és ezek Eyart6i
sem'mulasztjik el azt a lehet6séget, hogy — mikézben ndvelik
termelésiiket — emeljék eladssi 4¢aikat is. Novekednek a°bée-
kéltségekis, mett 2 termelés fokozisa érdekében emelni kell o
munkisktszimot, és a villalatok egyre: magasabb béreket, til-

 6rap6tlékokat stbe. kénytelenek fizetni, hogy a zsugorods mun-

kaer6-tartalékok minél nagyobb részét nyerjék meg.
- Amigazonban tarta ,;jé konjunkttra®, addig a termelési kiilt-
ségek emelkedése sem okoz il nagy gondot. A viéllalat termékei
irinti €lénk kereslet: ugyanisdehetévé teszi, hogy 2 villalat to-
vibbhititsa a termelési koltségek ndvekedését az drakra, meg-
felel§-mértékben emelje eladssi 4rait. A munkaeszkozok, a fel-
hasznilt nyersanyagok magasabb 4£ai és a megemelt munkabérek
egyébként nem feltétlentil kivinnak magasabb itszinvonalat.
Feltehetd, hogy kézben emelkedik a termelékenység, tehit 2 vil-
lalatok a gyirtisi eljirisok tokéletesitése révén azonos réfordi-
tassal a javak nagyobb tomegét 4llitj4k el8. e
‘Ellenkez8 irinyt folyamatok jatszédnak le a dekonjunkttirs-
ban. A-,rossz konjunktira” az tizletember széméra mindenek-
el6tt azt jelent, hogy lanyha a kereslet. Nem lehet eladni, vagy
csak nagyon nehezen, akkot is csak kisebb mennyiségeket &s 4l-

 taldban csak alacsonyabb 4drakon. Emiatt vissza kell fogai a ter-

melést, el kell bocsitani 2’ munkisokat, legaldbbis egy tésuiiket.
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A termelés csokkentésével esetleg emelkednek a termékegységre
esd gyirtisi koltségek, mert a termelés mennyiségétdl meglehe-
tdsen fliggetlen fix koliségek most kisebb termékmennyiségen
oszlanak meg. A munkanélkiilick névekvs serege djabb baljds-
latt jel, mert 2 munka nélkiil maradt emberek kénytelenek csék-
kenteni fogyasztisukat: az iizletembereknek atra kell szdmita-
niuk, hogy még inkibb visszaesik az amiigy is elégtelen keres-
let. Tovibb kell cstkkenterii az drakat, vissza kell fogni a terme-
¥st, djabb tomegek vilnik munkanélkiilivé, ami Gjra a keres-
letet. csokkenti, és pesszimista hangulatot kelt az tizleti vilig-
Igy az izletemberek és a kotményok, ezek a nagyobbrészt
gyakorlatias emberekb6l 4116 -testiiletek, mindennapi tevékeny-
séglikben azt 4 tapasztalatot szerzik, hogy 2 konjunktira a keres-
let alakulisitol fuge: élénk kereslet j6 konjunktirit, lanyha ke-
reslet pedig rossz konjunktarit idéz el8. Bzért-nem véletlen,
hogy a kozvéleményt — az fizgletemberekts] és 2 gazdasigpoli-
tikusoktdl a professzorokig — az 2 kdzgazdasigi elmélet hodi-
totta meg, amely szerint a konjunktiira a kereslett8l fiigg, és 2
kereslet megfelels szabilyozisival csillapitani lehet a gazdasigi
¢let ciklikus kilengéseit. Ez az elmélet a keynesianizmus,
Az ilyen csillapité célt keresletszabdlyozist anticiklikus —
vagy stabiliziciés — gazdasigpolitikinak (stabilization policy)
nevezziik. ,,Receptje” elvileg nagyon egyszer@: ha a gazdasig-
ban a kereslet lanyhuldsinak-jelei tapasztalhaték, akkor gazda-
sigpolitikai ton, ,,mesterségesen” &énkiteni, azaz ndvelni kell
a'keresletet; ellenkezé esetben, ha a kereslet nagyon élénk, akkor
gazdasigpolitikai vicon el kell étni a kereslet mérséklSdését, csok-
kenését. Az anticiklikus gazdasagpolitika alapszabilya tehit az,
hogy mindig a ,,s2¢l ellen”, a .gazdasdg spontin mozgisival
ellentétes irdnyban kell mozognia. Ahogy fordul a ,,s2¢1”, Ggy
kell fordulnia az anticiklikus gazdasigpotitikinak is: amikor a
kereslet Osszehuzédik, akkor az anticiklikus gazdasigpolitika
kiterjeszt8, expanziv jellegti intézkedésekbél 411; amikor a keres-
let terjeszkedik (expandal), akkor az anticiklikus gazdasdgpoli-
tika megszorits, restriktiv jellegli intézkedéseket tartalmaz, -
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A PENZ GAZDASAGPOLITIKAI SZOLGALATBA LEP
Nyiilvéqvﬁid, .hbgfr a kereslet ﬂyen manipulilisa .nem haéy—
hatja érintetlentil a pénzrendszert. Aki keresletet mond, az pénzt
mond. A kereslet — gazdasigpolitikai szempontbdl — nem mi4s,
mint pénzdsszeg, amelyet tulajdonosai 4rukea és szolgdltatisokea

- akarmak cserélni. Ezért a keteslet. manipulildsa -a_gazdasigba

4ramlo pénzmennyiség manipuldlisa. Az anticiklikus gazdasig-
politika térnyerése azzal a kdvetkezménnyel jir, hogy a pénz-
politika is az-anticiklikus célok szolgdlatéba 4ll: 2. Jegybank a
‘pénzmennyiséget novel§ intézkedéseket tesz, ha a konjunktira
lanyhulisinak jeleit tapasztalja,- figgetleniil attél, hogy arany-
készlete nbtt-¢ vagy esetleg éppen csokkent, _

- Ilyen pénzpolitika esetén természetesen nem lehet fenntartani
a bankjegyek aranyra valé bevilthatésigit. A harmincas évek
folyamdn a fejlett t6késorszigok sorra.besztintették a bankje-
gyek atanyra valé beviltisit és feljogositottik Jegybankjaikat,
hogy atanykészletiik alakulasété! figgetleniil ndveliék a bank-
jegykibocsitist, ha a gazdasig élénkitésének politikija ezt Li-
vinja. Bzzel gySkeresen megviltozott a pénzrendszer mikdése:
2 kereskedelmi bankok tovabbra is csak jegybankpénzkészletitk
alakuldsit6] figgden novelhetik a pénzteremtést, de.a. Jegybank
pénzteremtési — bankjegykibocsatasi.— képességét mir semmi-
lyen aranytartalékoldsi kotelezettség sem kotldtozza. gy 2 bank-
Jegy ma mér a Jegybank olyan azonnal esedékes tartozisa, amely
tartozist a_Jegybank sohasem fizet meg. Ezzel technikai érte-
lemben a Jegybank képessé vélt a korldtlan bankjegykibocss-
tasta, és ezen keresztiil a gazdasig korlatlan pénzellatisira. Ha a
kotmény — a vilsig lekiizdése érdekében — mesterségesen né-
velni akarja a keresletet, elég utasitania a Jegybankot, hogy né-
velje a- bankjegykibocsatist, igy képessé téve a kereskedelmi

- bankokat atra, hogy noveljék 2 gazdasignak nynjtott hiteleiket,

azaz.a pénzteremtést, - o
A konjunktéraélénkits politika azonban kezdetben a. Jegy-

bank szempontj4b6] nehézségekbe titkdzott. A harmincas évek

elején olyan stlyos vilsig tombolt a t8kés vildggazdasigban,
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- hogy a pénzpolitika addig hasznilt £§ eszkize, a kamatlib-poli-
. tika hatistalannd vilt. A viilalatok még alacsony kamatlib ese-
tén sem kértek t&bb hitelt a kereskedelmi bankoktdl. Nem tették
Ichet6vé a pénzkibocsitis novelését; mert a sotét zleti kilati-
sok;, a sulyos eladisi gondok: miatt értelmetien lett volna 2 ter-
melés bévitése, barmilyen:olesd-hitellel is, - _
- Ez a‘tapasztalat olyan irdnyzatot sziilt a kézgazdasigtanban,
- amely szerint a pénzpolitika-batdstalan. Totténjen birmilyen lé-
pés a pénzpolitikiban, az aligha képes lényegesen befolyisolni a
gazdasagi életet. Ennek a rendkiviil éles vélsighelyzetben vald-
szindleg jogos kozgazdasigi nézetnek a hivei azt tartottik, hogy
anticiklikus célokra csak a- koltségvetési politika alkalmas. Az
dllami koltségvetés -anticiklikus alkalmazdsa. pedig abban 4l
hogy ha a kotniny élénkitent akarja a konjunktarit, akkor be-
vételeinél t6bbet ‘kolt,vagyis mesterségesen noveli a keresletet.
Ellenkezd esetbenr:mérsékli kiaddsait. - - = -
- A bevételeket meghaladé dliami kdltekezéshez a pénzta Jegy-
bank szolgiltatja. Ennek formdi-technikai szempontbél néha
igen rafinaltak, a Ményeg azonban mindig az, hogy a Jegybank
allandéan névekvd mértékben hiteleket nytdjt az illamnak (a
koltségvetésnek). A jegybanki hitelnydjtisbol szérmazé pénzt
aztin az allam fegyverkezésre, kézmunkira sth, kol el, és kol-
tekezésének nem szab. gitat az, hogy az tizleti vilig pesszimista.
Igy stlyos vilsighelyzetben, amikor a gazdasignak torténd
hitelnyvjtissal nem névelhetd a pénzteremtés, a kbltségvetési
potlitika alkalmas a pénzmennyiség, ezzel a kereslet névelésére.
Amikor: azonban a-bevételeket meghaladé 4llami kéltekezés
politikéjaval sikeriil megnbvelni a keresletet; elinditani a gazda-
sighan a ;;j6 konjunktirit”, akkor a villalatok” ismét: névelni
kezdik hitelkeresletiiket, mert az {izleti kilitdsok megjavulnak.
Mivel a koltségvetés jegybankpénzbo! koltekezik, a villalatok
béséges 4rbevételhez. jutnak jegybankpénzben, amit részben

kereskedelmi bankjaikban helyeznek el betétként, részben pedig

munkabérként kifizetnek. lgy nyert jovedelmének egy 1észét a
lakossig szintén bankbetétben tartja. Megnd tehit a kereske-
delmi bankok-jegybankpénzkészlete, igy 2 bankoknak — a ko-
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rabbiakban bemutatott dsszefiggések alapjin — lehet8ségiik
nyflik kielégiteni.a villalatok névekvs hitelkeresletét, folyama-
tosan névelni tudjik a pénzteremtést. S

A kereslet most mir rohamosan emelkedik, Forrisa ezentil
nemcsak 2z, hogy az llam a bevételeket meghaladéan kdlteke-
zik —. €z jegybanki pénzteremtéssel jif —, hanem az is, hogy
a véllalatok a jo tizleti: hangulat miatt termelésiik ndveléséhez
erSteljesen novelik hitelfelvételeiket — ez petlig kereskedelmi
banki pénzteremtéssel jar, S8t valészindleg a lakossig is ndvekvd

- mériékben vesz fel fogyasztasi hiteleket. Ez épptgy a kereske-

delmi banki pénzteremtés névekedésével jar, mint a villalati
hitelek novekedése. A kereslet tehat ezen a teriileten is egyre né.
Az anticiklikus gazdasigpolitika irdnyit6i. elsbb-utébb felis-
merik, hogy a gazdasig, azaz a villalatok és a lakossig most méir
nemcszk elegendé, de még talsigosan is nagy keresletet tAmaszt.
Az iltaluk is ismert — és minden kézikényvben megtalilhaté —
alapszabily ilyenkor azt kivetelné meg, hogy a koltségvetés a
bevételeihez képest csokkentse kiltekezését, mesterségesen mér-
sékelje a keresletet. : -

Hogy 4ltaliban mégsem ez t6rténik ? Ismetetes Parkinson tét-
vénye: a biirokricia tetjeszkedni szinte korlatlanul, sszehtizédni

~ azonban szinte egyiltalin nem képes. Ervényes ez természetesen

a koltségvetéssel gazdilkods 4llami biirokeicia kaltekezéseire is:
drimai helyzetek - kivételével gyakotlatilag lehetetlen eléeni a
koltségvetési kiltekezés csdkkenését, s6t akir csak novekedési
utemének mérséklédését is. Ami pedig a koltségvetési bevételek
novelését illeti: a gazdasig adoviseld képességének és hajlama-

- nak is van hatira. A koltségvetési bevételek ndvelése addemelés

tjin elGszor is a parlament és az ellenzék ellenalldsiba titkézik,
és egyetlen kormany se szereti adéemeléssel népszerfivé tenni
a sajit ellenzékét. Bzenkiviil a t4l nagy adéteher szinte életkép-

“telenné teszi a gazdasigot, megfosztja a villalatokat a keteslet-

hez val6 alkalmazkodis s névekedés pénziigyi forrasitél. Poli-
tikai és gazdasigi okok tehit egyarint arra késztetik a korményt,
hogy drimai helyzetek kivételével csak igen évatosan téreked-
jen adéemeléstre. - : T
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Dréimai helyzet azonban egyel6te nincs, még csupin annyi tor-
tént, hogy a koltségvetés rulkoltekezik és ez, a gazdasig élénkils

keresletével pérosulva egyre ndvekvd tdmegben juttat pénzt a

gazdasigba, aminek hatdséra az drak emelkedni kezdenck.

Ebben 2 helyzetben a Jegybank eleinte 2 kamatlib emelésével
prébilja mérsékelni a gazdasig hitelkeresletét, ezzel a kereske-
delmi bankok pénzteremtésée. Ekkor azonban csaknem lekiizd-
hetetlen akadalyokba iitkdzik, mivel az élénk kereslet lehetdvé
teszi a kamatldb-emelkedés 4tharitdsit az 4takea. A szigord pénz-
politika: nem képes szémottevBen mérsékelni a hitelkeresletet,
inkibb csak az4rszinvonal emelkedéséhez jirul hozzi. Az emel-
ked$ 4drszinvonal pedig megannyi kellemetlenséget okoz. Noveli
a megélhetési koltségeket, mire 2 szakszervezetek kikényszeritik
a munkabérek emelését. A munkabér pedig, akircsak a kamat,
a véllalat szdmiéra koltség. _ e .

‘Ha viszont egyszer.a koltségek emelkedni kezdenek, a Jegy-
banknak — Gjabb gazdasigi szempontok miatt — nagyon kell
vigy4znia, nehogy 4l kemény intézkedéseket hozzon. a pénz-
mennyiség cstkkenésére: nem szabad magasra emelni a kotelezé
tartalékeitit és nem szabad alacsonyra szoritani 2 viszontleszAmi-
toldsi plafont. De nem csdkkentheti tdlsigosan a koltségvetés
talksltekezését megengedd hitelnytjtést sem. .
- Mi az 2z ,,0jabb gazdasigi szempont”, amely Svatossigra,
mérsékletességre inti a Jegybankot a pénzpolitika egyébként
indokoltnak tind megszigoritisiban? A tapasztalatok: azt mu-
tatjik, hogy az inflacié mérséklésére — s&t-akirazinfldcid gyor-
sulisinak mérséklésére — alkalmas pénzpolitika elketiilhetet-
lentil a- munkanélkiiliség ndvekedéséhez vezet. Kijelenthetjik:
az olyan gazdasigpolitika, amely anticiklikus célokat kdvetve
illandban magas szinten akatja tartani a foglalkoztatottsigot és
ezt a célt dont8en a.kereslet pénzpolitikai vagy koltségvetési
manipulilésdval szolgilia, szembetallja magit az inflicié—
munkanélkiiliség alternativival.

A dilemima tehit a kvetkez5: a pénzpolitika vagy expanziv és
akkor esetleg mérsékelni képes a munkanélkiliséget, azaz néveli
. a foglalkoztatottsigot — de csak az infl4ci6, az irszinvonal-emel-
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kedés felgyorsuldsa 4ran. Ha pedig restriktfv a pénzpolitika, ak-
kor elétheti az inflici6 lassulasit, vagy mérsékelheti az inflicié
gyorsuldsit, de csak a munkanélkiiliség névekedése, a foglalkoz-
tatottsig csOkkenése drin. Ez a tapasztalati tény nyilvinvaléan
magyarizatra szorul.

AZ INFLACIO — MUNKANELKULISEG ALTERNATIVA

Az infldcié — munkanélkilliség alternativa alapjainak megérté-
séhez a kovetkez6 npagyon egyszerG sémit javasoljuk.

A gazdasigi életet a folytonos viltozis jellemzi. A miszaki
fejlédés, a divat és-az izlés viltozésa, a népesség vindorlisa, a
viligpiaci fejlemények, s6t a tirsadalmi és a politikai viltozisok
is gyakran és néha alapvetSen viltoztatjlk a kereslet struked-
rajét. Igy novekszik a kereslet a mtiszaki szempontbé] haszno-
sabb, vagy az 1j miiszaki eljirdsoknak jobban megfelelé druk,
a divatos cikkek stb. irdnt, misok kereslete viszont csdkken.

A termelés, a kindlat struktiiraja azonban csak bizonyos késés-
sel tud alkalmazkodni a keresleti strukttra valtozésaihoz. A v4l-

‘lalatok csak. akkor litjdk érdemesnek abbahagyni egy termék

gyhttasit és elkezdeni egy misikét, ha a kereslet megviltozisa
mér jOl érzékelhetd €s tartbsnak fgérkezik, A termelés 4esllitisa
azonban gyakran nehézségekbe is titkdzik, hiszen valamely ter-
mék gyirtdsihoz hasznilt berendezéseket, gépeket esetleg csak
komoly réforditdsok 4rdn — s&t esetleg egyilialin nem — lehet
4téllitani més termékek gyirtisira. Uj gyartasi program sokszor
miés szakképzettséget is igényel a munkssoktsl, és ennek meg-
szerzése is id6be, firadsigba és koltségbe keriil. '

A kereslet folytonos viltozésa és a kindlat késedelmes atkal-
mazkoddsa folytin a piacot (a gazdasigot) dllandé egyenstily-

hidny jellemzi: mindig vannak keresett &s kevéssé ketesett 4ruk.

Ugy is fogalmazhatunk, hogy egyes piacokon 4llandéan inflicids
nyomés uralkodik: ezek olyan 4ruk, amelyek kereslete megha-
ladja 2 kinslatot, mis piacokta a deflicids ayomds jellemzé,
vagyis az 4tuk kereslete kisebb a kinilatnal. Az infliciés piaco-
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kon az eladok helyzete elényss: az élénk kereslet lehetdvé teszi
az eladési 4rak emelését.- A deflicids piacokon viszont a vevfk
helyzete el6nyds, mert a tilkindlat kévetkeztében verseny bonta-
kozik ki az eladék kizott a vevék fegnyeréséért, iz eladok kény-
telenek csdkkenteni az drakat. Igy az inflacios piacokon dremel-
kedésnek, a defliciés piacokon pedig arcsokkenésnek kell be-
kévetkeznie. .

Ez azonban csak akkor van igy, ha az 6sszkereslet valtozatlan,
és megegyezik az dsszkindlattal, vagyis ha az infliciés piacokon
pontosan akkora-a talkereslet (kinilathidny), mint a deflicids
piacokon .a ttlkindlat (kereslethidny). Ilyenkor az altalinos. 4r-

szinvonal véltezatlan marad, mert a defldciés piacokon éppen

akkora az drcsSkkenés, mint amennywcl megemelkedtek az drak
az infliciés piacokon. . .

- A kapitalista- gazdaségban azonban nem ]ellem36 hogy az
osszkereslet viltozatlan; és megegyemk az: Bsszkindlattal, Az
Ssszketeslet mindig valtozik: konjunktira idején né, dekon-
junktira idején csdkken. Ha az &sszkereslet nG, akkor az infld-
cids piacokon jobban emelkedhetnek az drak, mint amennyire
a defliciés piacokon csbkkennek: és megforditva, ha az Gssz-
kereslet csdkken, Nem nagy pontatlansagot kovetiink el, ha
azt mondjuk: a mésodik vilighdbori el6tt a kon;unktﬁtacﬂ:
lusokat az jellemezte, hogy konjunkttra idején az dremelkedések
felilmaltdk az drcsokkenéseket, ilyenkor tehat az drszinvonal
emelkedett. Dekonjunktira idején pedig csdkkent az drszin-
vonal, azaz az drcsokkenések felilmultdk az dremelkedéseket.

Mﬁyen hatist gyakotol a kereslet a foglalkoztatottsigra ? Blé-
szor tételezzik fel, hogy a gazdasig a j6 konjunktira idSszakat
éli. A gazdasig egy részét akkor is olyan. villalatek alkotjik,
amelyek defliciés piacoksa termelnek, tehdt kevéshé keresett
arukat-4llitanak €l8. De mivel élénk a kon]unktﬁra, 2 hanyatl$
agazatok termékeid irdnti kereslet most nem csdkken tal gyorsan,
semmiképpen setn drimai médon. Biztaté gyorsasiggal emelke-

dik viszont a kereslet a progressziv d4gazatok termékei irfnt, azaz.

az inflacids piacokra el8allitott kdzkedvelt druk irhnt, e
A hanyatlé 4gazatokban miikédd vallalatok kétféleképpen is
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mégprébaljdk elhardtani a defliciss placon elszenvedett 4rcsik-
kenés kedvezbtlen hatdsit. Egyrészt igyekeznek csokkenteni a -
munkabéreket és {gy a profit siillyedd 4rak mellett sem csdkken.
Misrészt: mivel progressziv dgazatokban az dremelkedések nyo-
min emelked§ profit vonzerét gyakorol a hanyatlé dgazatokban
miiksds vallalatokea, ezek még akkor is igyekeznek Atallni a
nagyon keresett cikkek termelésére — dtcsoportosulni a prog-
ressziy dgazatokba —; ha profitjaik a bércsokkenés miatt nem

- csbkkentek,

Ha azonban 2 munkabéreket nem, vagy tfiem nagyon lehetett
csOkkenteni, akkor a profitok végképp visszaestek, hiszen az 4r-
csokkenést nem tudidk ellensulyozni a bérek befagyasztisival
vagy leszotitisaval. A termelés csdkkentése megfosztotta mun-
k4jatSl a hanyatld 4gazatok munkisainak egy részét, mégpedig
az dgazatok termékei irdnti kereslet csbkkenésével pirhuzamo-
san egyre nagyobb részét, A munkanélkiiliséget azonban — kon-
junkiira idején — viszonylag hamar felszivtdk a progressziv, |
termelésitket nagy iitemben nével8 4gazatok.

Féjdaimasabb formaban jelentkeztek e folyamatok a dekon-
junktira idején. Ilyenkor az Osszkereslet csékkenése volt jel-

lemz8, Radikilisan. visszaesett a hanyatlé 4gazatok termékei

irdnti kereslet, ¢s lassan, vagy egyaltalin nem nétt a kereslet 2
tobbi dgazat termékei irdnt, Ha nem, vagy nem elegend8 mérték-
ben lehetett csdkkenteni a munkabéreket, akkor a hanyatlé
4gazatokban gyorsaa nétt a munkanélkuhseg, és ezt nem tudta
felszivm a lassan vagy egyiltalin nem novekvd tobbi dgazat.

A TEL}ES FOGLALKOZTATOTTSAG POLITIKA JA '

Nyilvinvals, hogy az ant1c1khkus gazdasagpolitika szinre 14-
pése gydkeres valtozdst okoz ebben a sémiban. Eredeti ambiciéi
szetint az anticiklikus gazdasigpolitika konjunktira idején az
Bsszkereslet mérséklésébél, dekonjunktira idején pedig 2z dssz-
keteslet ndvelésébal 4ll, Képletescn szélva tehit ez a gazdasig-
politika a ciklikus kilengések hevességének csillapftisira hiva-
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tott, arra, hogy olyan hatdsokat gyakoroljon a gazdasdgra, ame-
lyek kdvetkeztében a konjunktira kevésbé élénk, a dekon]unk-
tiira pedig kevésbé mély lesz.

A miasodik vilighibord utin azonban ez a- szerény, csillapit6
igényekkel felléps anticiklikus gazdasigpolitika szinte észrevét-
leniil 4tadta helyét egy jéval ambicidzusabb célokat kitiiz6 gaz-
dasdgpolitikinak, a teljes vagy majdnem teljes foglalkoztatottsig
politikdjinak (full employment policy). Ebben a politikiban a {8
hangsily azon van, hogy a munkaképes lakossig foglalkoztatisa
dllandéan kozel teljcs legyen, azaz illandéan j6 konjunktara le-
gyen. Az egyszer(i anticiklikus gazdasigpolitikai cél tehdt a tel-

jes foglalkoztatottsag ambiciézus céljiva szélesedett ki. Ez azon-
ban szinte semmi viltozast nem hozott a gazdasfgpolitikai eszkd-
20k tekintetében: a gazdasigpolitikai cél elérésének dontd esz-
kdze a kereslet (az tsszkereslet) pénzpolitikai vagy koltségvetési
dton vald manipulilisa maradt, Ennek értelmében a pénzpoli-
tika . vagy a koltségvetési politika expanziv lépéseket tesz, mi-
helyt a munkanélkilliség meghaladja az elviselhetének tekintett
néhdny szdzalékot (a munkaképes lakossdg ardnydban kifejezve).

Ha pontos idéponthoz nem is nagyon lehet kitni az anticik-
likus- gazdasigpolitika 4tndvését a teljes foglalkoztatottsdg po-
litikdjévd, nagyjab6l meg lehet nevezni azokat a tényezBket,
amelyek a-teljes foglalkoztatottsig politikdjinak kovetésére
Gsztonzik, s6t kényszetitik 2 korményokat. E tényezék kozott
bmonyara fontos az, hogy-a szocialista gazdasigi rendszer a vild-
gon vald puszta jelenlétével is ndveli a szakszervezetek és 2 mun-
késpirtok erejét. A misodik vilighibora utin egyre inkibb
felelésségre vontik a korminyokat a gazdasig miik&déséért,
Ennek leghagyominyosabb formija a patlamenti-vilasztds.

E felelésségre vonds ma mér azért is szigorn, mert a munkds-
sag szAmdra afejlett tkésorszigokban ma mishogy, keményeb-
ben vet8dik fel a munkanélkiiliség kérdése, mint a milt szézad
végén vagy a huszadik szizad elején. Akkoriban a lakossig na-
gyobb része' még mez8gazdasighdl €lt, és az ipari munk4ssig je-
lent8s része is még ezer sz4llal kst8dott 2 faluhoz, 2 f65ldhéz. A

~ munkisok jelentSs' részének lehetésége volt arra, hogy ha mun-
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kanélkiilivé vilt — a dekonjunktiirdban ——, visszatétjen falu-
jaba, ,,miéivelje (dltaldban nagyon kicsi) foldjét”. Nyomorisigo-
san €lt, de legalibb maga és csalidja élelmiszer-sziikségletét
valahogyan biztositani tudta. -

Ma mis a helyzet. A fejlett tékésorszagokban a lakossdg tal-
nyomé része virosban él, teljesen elveszitette kapcesolatit.a fold-
del. Ha 2 munkés munkanélkuhvé vilik, az utcita ketill, ahol 2
levegnél tobbet nem talil a megélhetéshez. A munkanélkiili-
segély alapot ad ugyan a Ktfenntartishoz, de csak addig lehet
megoldés, amig a munkanélkiiliek szima nem nagy, és 4llomé-
nyuk viszonylag gyorsan cserélédik, Témeges, elhtzédé mun-
kanélkiliség esetén, amikor az egyszer utcira keriilt munkdsok
hosszd ideig nem tudnak djra munkit taldlni, a munkanélkili-
segély intézménye sem a munkds, sem pedig a kormény sziméra
nem megoldés, hiszen gazdasagilag és politikailag katasztrofilis
az a helyzet, amelyben a népesség szimottevd része }nreked a
termelésbil, &s segélybdl éL

‘A kormény annél is kénnyebben enged a szakszervezetek tel-

jes foglalkoztatottsig érdekében kifejtett nyomdsinak, mert 2

t6ke, a villalkozdk, a ,,gyiriparosok szbvetsége” is olyan gaz-

- dasigpolitikdban - érdekelt, amely éllandéan jé konjunktdrit

tart fenn, kényelmes piacot biztosit a termelés ndveléséhez.
Soha, a kapitalizmus fejlédésének: egyetlen szakasziban sem
volt érdeke a t8kének a4 dekonjunkeira — még kevésbé ennek
legélesebb esete, a valsig —, hiszen ez a profitok esését, cs8ds-
ket stb. jelentett. Még inkébb érdeke a t8kének a kereslet fenn-
tartisa, s6t megbizhat6 nsvekedése manapsig, amikor a verseny-
képes, miiszakilag modern tizemek hatalmas. t&kéket tartanak
lektve és nagy a termelés fix koltségeinek arinya,

Igya fejlett t6késorszagok politikai vezetése mcgcsﬂlanm vélte
— ha nem is a ,térsadalmi béke”, de legalibb — a tartés ,,térsa-
dalmi fegyversziinet” Iehetéiségét a teljes foglalkoztatottsig po-
litik4djaban, pontosabban a foglalkoztatottségot dont8en pénz-
politikai eszkozokkel dllandban magas szinten tartd, dllandéan
j6 konjunkttrit fenntarté gazdasigpolitikiban. Es mindehhez
kezdetben nem kell més, mint felhagyni a ,barbar sirga fém
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kultuszdval, a pénzkibocsatdst figgetleniteni az aranykészletek

alakulisitél. A pénzteremtést a-,gazdasig szitkségleteinek”
(értsd: a gazdasdgpolitika Gj tdrekvéseinek) szolgilatiba kell
allitani. A cél érdekében érdemes elviselni néhény szizalékos
inflicidt. Mert kezdetben va.léba.n csak nehény szé.zalekos
inflaciérol van széb. o

A RENDSZER INFLACIOS MUKODESE

Léptessik tehit be 61626 séminkba a teljes foglalkoztatottsig
gazdasigpolitikdjat! Az egyszerd kifejtés kedvéért eltekintiink
a konjunktiraciklus hatdsitdl, azaz feltételezziik, hogy az Gssz-
kereslet s¢ nem nagyobb -(konjunktita), se nem kisebb (de-
konjunktira), mint az Ssszkinslat.

Tegyiik fel példiul, hogy.a termelés (a kindlat) értéke az adott
éppen érvényes drakon szimolva 1000 tallér és a lakossdg, a val-
lalatok éppen 1000 tallért akarnak elkodlteni aruk visarlisira.
A kereslet és a kindlat ilyen globalis egyezdsége azonban a rész-
letekben arinytalansigokat takarhat: az egyik 4rubél kevesebbet,
a miasikb6l tébbet kereshetnek, mint amenayit kindlnak. Lehet
példiul, hogy az adott, éppen érvényes drakon szadmolt 1000 ki-
nilat felerészben olyan 4rukbél 4ll, amelyb8l tobbet, felerész-
ben pedig olyanokbdél, amelyekbél kevesebbet akarnak vésirolni,
mint amennyit a villalatok kinilnak. Més. szavakkal; az &ssz-
kindlat 1000 piacibdl 500 infliciss,; 500 pedig defliciés — az eléb-
bire az egyensilyi 500 helyett mondjuk 600, az utébbira az egyen-

 stilyi 500 helyett 400 kereslet Aramiik: Az infliciés piacokon. ha-

marosan emelkednek az.4rak, hiszen az eladék észreveszik hely-
zetiik el6nyss voltit, és dremelés révén igyekeznek hasznot hiizni
belsle. A deflicids piacokon viszontaz eladdk versenye leszoritja
az Arakat, aminek — ha egyszer a koltségeket nem lehet cs6k-
kenteni ~- a profitok visszaesése lesz a kévetkezménye. A csdk-
kend. profitok a termelés csdkkentéséhez, munkdselbocsitisok-
hoz vezetnek — de éppen ezt akarja megelézni a teljes foglal-
koztatottsig gazdasigpolitikija. .

76

A kormiény beavatkozik; mihelyt né a munkanélkiilick szima
annak kdvetkeztében, hogy a defliciés piacokea termel8-4gazatok
csokkentik termelésiiket és munkdsokat bocsitanak el. A gazda-
sagpolitika ebben a helyzetben ezpanziv péscket tesz, Ezek
célja nyilvin az, hogy feloldjik a defliciés piacokon a defliciés
nyomést, azaz ndveljék a nem eléggé vissrolt 4ruk irdnti keres-
letet, példank szerint 400-r61 500-ra.

A keteslet ndvelése elvileg tobbféle médon is tdrténhet.
Kézenfekvé az a lehetGség, hogy az édllam, a koliségvetés
visiroljon 100-zal tobbet a defliciés piacckon és 100-zal keve-
sebbet az infliciés piacokon. A gyakotlati nehézségekesl nem is
beszélve, az ilyen politika tattésan nem kovethets, mert - nagyon

~ ésszerditlen. Az dllamnak ugyanis sltaliban nem egyszertien csak

az a célja, hogy elfekv6 készleteket felvasiroljon, hanem az is,
hogy a visirolt javakat t&bbé-kevésbé értelmes célokra felhasz-
nilja, pl. Allami termelSberubizisokea, az infrastrukttita fejlesz-
tésére vagy — nagyon gyakran — katonai célokra. ValészinGt-
len, hogy a defliciés piacokon csupa olyan termék- talilhatd,
amelyek 6nmagukban, vagy egymdssal kombinilva, értelmesen
felhasznalhatok: A valészind inkdbb az, hogy a deflicids piaco-

" kon vésirolt termékek értelmes felhasznalisshoz kisebb-nagyobb

arinyban az mﬂamés pmcokon taldlhaté termékekre is szitkség
van.

gy az sllam; mzkozben noveli vﬁsérlasaxt 2 deflaciés piacokon,
nem csékkentheti vasitldsait az infliciés piacokon, sét inkibb
ott is ndvelnie keli, hogy a kétiéle piacon visirolt termékek
kozéte fenntartsa azt az ardnyt, amelyben ezek az adott fel-
haszn4lisi célhoz kombindlandék. Ez azonban azt jelenti, hogy
az dllami visitldsok, mikézben megsziintetik 2 defliciés nyo-
mdst 2 defliciés piacokon, névelik az infliciés piacokon az inf-
lici6s nyomiast. Kovetkezésképpen, a deflaciés piacokon az 4rak
nern siiltyednek, stabilak maradnak, az infliciés piacokon pedig
jobban emelkednek, mint e gazdasigpolitika ‘nélkill emelked-
nének,

Ha az elébbi példa arinyait tekintjiik mcrtékadénak akkor az
dllamnak ahhoz, hogy megsziintesse 2 100 deflicids nyomést
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a defliciés piacokon, 100-zal t6bbet kell koltenie az inflaciés
piacokon is, miutin példinkban a visirlésok fele-fele ardnyban
- oszlanak meg a:-kétféle piac kozott. Az dllamnak tehét Gsszesen
200-zal kell novelnie kdltekezését, A tobbletksltekezést pedig
nem fedezheti az allami bevételek — a lakossdgot és 2 véllalato-
kat sujté adok — ndvelésébdl; mert akkor az dllam egyszeriien
csak sajit koltekezésével hc_iycttesitené a lakossig és a villala-
tok koltekezését, de nem névelné az Hsszkeresletet. A tSbblet-
koltekezés ,fedezete” tehat -koltségvetési deficit, hidny lesz:
a Jegybank egyszerfien niveli a: penzklbocsatast és 2 tobblet-
pénzt az Allam rendelkezésére bocsétja. - )

E gazdasigpolitika kovetkeztében tehé.t kezdetben a defliciés

piacokon az arak stabilak,jaz infliciés piacokon pedig emelked-

- nek — igy. az Ovszes drak 4tlaga, az dltalinos drszinvonal emel-
kedik. Nyilvinvaléan, ez.a ,kezdeti” inflici6 annal nagyobb,
minél nagyobb a kiilonbség egyfeltl a defliciés, misfel6] az infli-
ciés piacokon urdlkodé nyomis kézott, hiszen annil nagyobb
tobbletkereslet sziikséges a defliciés piacokon, és ez annil
nagyobb mértékben fokozza a nyomist az infliciés piacokon.

A lejtén nem lehet csak egy lépést tenni. Kezdetben ugyan
csak az infliciés piacokon emelkednek az 4rak, a deflicids piaco-
kon stabilak maradnak, a kovetkezd lépésben azonban djabb
inflacids ek szabadulnak el. A defliciés piacokra termels vil-
lalatok ugy_a.nis nemcsak egymdstél — tehidt nemcsak a defliciés
piacokon — visirolnak anyagokat, gépeket stb. a termelés foly-
tatdsihoz, hanem az inflaciés piacokra termiel§ véllalatoktdl is.
Minden: olyan villalatnak, amely az infliciés piacokon visirol,
emelkednek koltségei. Kozdttiik azonban: lesznek olyan villa-
latok, amelyek nagyon keresett cikkeket dllitanak el8, azaz infl-
ciés piacra termelnek. B villalatok a kéltségek emelkedésével
egyidejlileg képesek emelni elad4si 4raikat is.

Mis a helyzet a defldcios piacokra.termel8, kevéssé keresett
cikkeket elGallits. -wallalatokndl: amilyen mértékben inflaciés
piacokon kénytelenek visirolni, olyan iitemben emelkednek
koltségeik. Araik viszont nem novekedhetnek, mert az 4llami
koltekezés el6bbi megnévelése csak az 4rak stabilan tartdsit
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teszi lehetGvé. A defliciés piacokra termel§ villalatok profitjai
eredetileg, koribbi séminkban azért cstkkentek, mert még nem -
szAmithattak az dllami kohiekezés novekedésére, és igy semmi
sem akadélyozta meg az eladdsi drak csokkenését, Most viszont
stabilak, viltozatlanok az drak — ezt elérte az Allami beavat-
kozis —, a kdltségek viszont emelkednek, ez vélt]a ki a profitok
esOkkenését.

A kovetkezmény azonban ugyanaz az egyre ‘lnsebb fnyereség-
gel dolgozé villalatok egyre inkdbb hajlanak a termelés esok-
kentésére, munkéselbocsitisokra. Ujra fenyeget a munkanélkii-
liek sziminak vagy arinyinak novekedése, és a teljes foglal-

- koztatottsig politikdja wjabb pénzexpanzickra kényszeril:

ha az elébbihez hasonlé — kiltségvetési — utat valaszt, akkor
most Ggy kell névelnie az dllami koltekezést, hogy a deflicids

~piacokon is legalibb a koltségek emelkedésével arinyosan

emelkedjenek az drak, aminek persze pétlélagos infliciés hatisa
lesz az inflciés piacokon.

Most mét minden piacon emelkednek az 4rak, és ha eddig nem
is, ett8l a ponttdl kezdve. az sltalinos 4remelkedés okvetleniil
néveli a megélhetési kdltségeket. A munk4sok szakszetvezetei
rovidesen kovetelni fogjik a munkabérek emelését, hogy meg-
védjék a munkissig €letszinvonalit az infliciGel. A munkabé-
rek emelkedése viszont a villalatok oldalaré! nézve Gjabb kolt-
ségemelkedést jelent. Elkeriilhetetlennck tiinik a termelés csok-
kentése, kiildnssen a deflicids piacokra termelS villalatoknil.
Csak egy — mdr ismer8s — ,,mentség” kindlkozik: ha a tovibbi
pénzexpanzié lehet&vé teszi az eladész drak ﬁ]abb emelését.

Igy 2z inflicié 5nmagit taplélja az inflicids €s az — eredetileg
— deflacids piacokon egyarant emelkednek az drak, Ez dltalinos
koltségnoveld hatdsin keresztiil djabb pénzexpanzidkhoz és dlta-

~ linos 4remelkedéshez vezet. Ebben a gyorsuld folyamatban

2 megfigyel§ — az elmélet kozgazdisz — az infliciénak rendre
uj okait, forrisait fedesi fel: hol az tlinik fel, hogy az inflicié
oka a tilkereslet, ami lehetévé teszi a vallalatok sziméAra eladasi

-~ 4raik emelését — ilyen pillanatokban virdgzanak 2 keresletinfl4-

ci¢ elméletei; hol pedig az, hogy az inflicié oka a kdliségek; elsé.
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helyen a2 munkabérek emelkedése, mert ez az 4tak emelésére
kényszeriti a vallalatokat — ezt vaﬂ]ék a koltségmﬂéc.to elmé-
letei.

Ha egyszer bemdul az mﬂaaénak ¢z az omnagat taplélé tme-
chanizmusa, akkor a tovibbiakban mér nincs feltétleniil sziikség
arra, hogy az dllam koltségvetési viton novelje az Ssszkeresletet,
Altaliban elegendk 2 pénzpolitika liberalisabb, kevésbé biirok-
ratikus eszkozei is. Mas kérdés, hogy 1d6kozben megntvekedett
étvigya miatt az sllam tovébbra is dltaldban tibbet kolt bevé-
teleinél.

Ismét szerephez jutnak tchét a pénzpolitika hagyoményos esz-
kozei. A viszontleszdmitolasi kamatlib és 2 kételez8 tartalékrita
csbkkentése vagy a gazdasighan levs pénzmennyiséget néveld
nyilt piaci miiveletek lehet8vé teszik, hogy a: bankok nagyobb
hiteleket -nyfjtsamak - a “vaillalatoknak. A vallalatok fokozzik
is a hitelfelvétet és b6vitik 2 termelést, miert a pénzexpanzié
ténye kozismert, és azt a virakozist kelti, hogy a kereslet is emel-

kedni fog Ezt a szdmitist végsd soron igazolja, hogy a pénz--

expanzié hatisira beinduld vagy felgyorsulé infliciéndveli a bér-
kveteléseket, és 2 magasabb bérek emelik a pénzben kifejezett
végsd ketesletet, a fogyasztdi keresletet. A szakszervezetek
petszea munkabérek nagyobb emelésétis kovetelhetik — és sok-
szot kovetelik is —, mint amennyivel az inflici6 névelte a meg-
élhetési koltségeket. A bérharcok -kimenetelét a mindenkori
pohnkal-tarsadalnu -er8viszonyok dontik el. A villalatok biznak
a ,konnyl pénz” politikijaban, hogy a magasabb béreket
és béremelkedéseket 4thirithatjdk az drakra. Igy 2 munkabérek
és az drak emelkedése igen szotosan kdvetheti egymast,
Nem szabad azonban megfeledkezni artél, hogy az inflicios
folyamatban — legalibbis amig az inflicié nem tul gyors —
egész sor olyan tényez8 keletkezhet, amelyek ném az inflicié
tovibbi gyorsuldsa, hanem inkabb lassulisa irdnyiban hatnak.
Mérsékelt inflacié elBségithet a termelékenység emelkedését.
Az olyan folyamat, amelyben az irak és 2 nominélis bérek folyton
emelkednek, Osztondzhet a miiszaki fejlédés alkalmazésira.
Az 4j technika  alkalimazdsinak koltségei csak a kezdeti perié-
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dusban magasak, kés6bb ezek a koltségek csokkennek s lehet&vé
vilik 2z drak csdkkentése vagy kisebb emelése. Més oldalrsl
persze az ilyen munkaerSt ‘megtakarité beruhizdsok .nehezitik

a teljes foglalkoztatottsig megvaldsitdsit. Az inflicié. hozzi-

jiralhat a gazdasig szlk keresztmetszeteinek felszdmoldsshoz,
ami zavartalanabbd teszi a gazdasigi gépezet miikddését.

" Az egyébként nyilvinvalé, hogy annil kisebb inflicié cle-
gendS a teljes foglalkoztatottsdghoz, minél gyorsabban alkal-
mazkodik a kinélat (2 termelés) szerkezete a kereslet szerkezeté-
hez. Mis szavakkal, mérsékelt inflicié mellett is elképzelhets
a teljes foglalkoztatottsig, ha az alig keresett cikkeket gyartd,
defliciés piacra termeld villalatok gyorsan 4tcsoportosulnak
az infliciés piacokra, azaz ha gyorsan és kis koltséggel 4t tudjik
profilitozni munkésaikat és termelSberendezéseiket.

Maga a gazdasigpolitika is hozzijiruthat ahhoz, hogy ez az
alkalmazkodis minél gyorsabb legyen, igy a ]elenlegi vagy jové-
beli inflicié minél alacsonyabb szinten maradjon. Erre toreksze-
nek — jbl-rosszul — a vilig Osszes tervhivatalai, amikor meg-
kisérlik, hogy a vallalatokndl meghizhatébban, koriiltekint8b-
ben mérjék fel a keresleti szerkezet j6vEbeli viltozdsait, azaz
azokat a hatdsokat, amelyeket a miiszaki fejl6dés, a nemzetkozi
munkamegosztis stb. viltozisai idéznek el6. Bzek a kozponti
intézmények eleve az fgy felmért kilitdsok szerint probaljsk
irinyitani 4] termelSegységek létesitését. Az sem kéz8mbos,
hogy — amennyiben a teljes foglalkoztatottsig infliciés politi-
kija a koltségvetrési koltekezés ndvelésén keresztiil érvényesiil —
hogyan kéltekezik a kéltségvetés. Az infrastruktirira forditott
kltségvetési kiadisok példiul drut vonnak el a piactél és jove-
delmet teremtenek, s ezzel fokozzik az infliciés nyomist,
Az infrastruktira kiépitése, ;avitésa azonban elGsegitheti a terme-
lékenység emelkedését, ami viszont mérséketheti az infliciét.
Ezzel szemben 2 katonai kiadisok kizirélag negativ hatdsdak,
fokozzik az infliciés nyomist.

Jelentés antiinfliciés tényezd idbaként maga a pénzpolitika
is. Az inflicié gyorsuldsitdl tartva, a korminy minden lehetd-
séget megragad az antiinfiécids. pénzpolitikira, Mihelyt a mun-
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kanélkiiliség olyan alacsony — néhény szizalékos — szintet &r
el, hogy nem fenyeget kiildnosebb politikai bonyodalmakkal,
a kormany rdgton resttiktiv pénzpolitikat kényszerit a Jegy-
bankra. A Jegybank iltaliban szivesen enged is ennek, mert
poziciéjibél adédéan jobban aggédik a pénz értékének viszony-
lagos stabilitisdért (azért, hogy az inflicié viszonylag kicsi
legyen), mint a teljes foglalkoztatottsigért, s6t amikor a restrik-
tiv pénzpolitika kévetkeztében emelkedik a munkanélkiiliség
és a kotminy expanziét siirget, 2 Jegybank nem egy esetben
ellendll, arra hivatkozva, hogy az inflicié mér igy is tdl gyors.

C)sszességében azonban az infliciét gyorsitd, a pénzpolitikit
Gjabb és Gjabb expanzidra kényszeritd tényezbk er8sebbek, mint
azok, amelyek lassitjdk az inflicot és restrikciés epizédokea adnak
alkalmat. Hosszabb — néhiny évtizedes, aztin mir néhiny
éves — tivon tekintve az inflicié folyton gyorsul, és a het-
venes évek elején, kiszd” inflaciobél ,,rohand™ inflaciéba nétt 4t,

A ,,rohané” inflicidval pedig mér nagyon kell vigyizni. Gyor-
sitisa mir konnyen, rovid id8 alatt a pénzrendszert szétziillesztd
»hiperinflicidhoz” vezethet, amelynek nemcsak gazdasagi, de
politikai kivetkezményei is belithatatlanok. Lassitisa viszont
hamar tomeges munkanéikiiliséget okoz. Ugy latszik tehat,
hogy a teljes foglalkoztatottsigot a pénzrendszeren keresztiil
szolgdlé gazdasigpolitika a hetvenes évek clejétsl a ,hiper-
inflicié vagy tdmeges munkanélki.iliség” dilemmdja elé keriilt,
dzaz tOkéletesen zsakutciba jutott.

Tud-e kiutat ajinlani ebb8l a polgari gazdasagpohtlka és
koézgazdasigtan ?

6. BS VEGUL:
. A GYAKORLAT — ANGOLSZASZ MODRA
A 78-as évek forduldjéra mind az Egyesiilt Allamokban, mind
Anglidban a ,hiperinflicié — vagy tSmeges munkanélkili-

ség”’ — dilemmdéja abban ,,oldédott meg”, hogy egyszerre kellett
elviselni mindkestét: a 10—20%-ot meghaladd évi inflicids
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ritit. és a valéban t6meges, sokmilliés munkanélkiiliséget
mindkét orszagban. Hidba alakult ki az angolszész 4llamokban
talin legkifinomultabb bankrendszer és pénzpolitika, kiderilt,
hogy -4 legnagyobb szakértelemmel végrehajtott gazdasigpoli-
tikai lépések is a rohané inflicié forrdsiva valhatnak, ha ki kell
szolgilniuk egy folyton tilkéltekez8 kormany csillagdszati érté-
kekre rigd pénzigényét, mikizben a gazdaség versenyképes-
sége — relative vagy abszoliit értelemben is ‘— egyre romlik.

Milyen bankrendszer hivatott szolgilni 2z angolszisz vilighan
2 kormény 4ltal kitfizott alapvetd gazdaségpohnka.l célokat?
Milyen hagyomanyokta timaszkodik az angol és az amerikai
pénzpolitika eszkbarendszere, és milyen irinyban kellett viltoz-
tatni rajta a legutdbbi id6kben — bizonyos elégtelenségei miatt?

A PENZPOLITIKA ANGLIABAN

A Baok of Engla.nd vagy ahogy a Cityben mondjik, az Oreg
Hélgy ma mis sok tekintetben anakronisztikus, mindenesetre
rendkiviil kifinomult és bonyolult szerepkérét az magyarizza,
hogy a Jegybank igyekszik: meglrizni kényelmes szerepét
a bankrendszer megszokott struktirijinak irinyitdsiban, Bzzel
— hatisiban — hagyominyosan szolgalelkiien finanszirozza
az Orids méretli allamadéssigot, lelkiismeretlenil kiszolgilja
a korminy pénziigyi tekintetben gyakran felel6tlen — felel6t-
leniil kdnnyelmd, vagy miskor meggondolatlanul szigori —
gazdasigpolitiksjit — mondjak kritikusai. Igaz-e ez?

A hetvenes évek végén korminyra jutott konzervativ
Thatcher-kormény nem tartotta sziikségesnek az angol bank-
rendszer alapjainak megviltoztatisit, igy 2 vilig legbonyolul-
tabb bankrendszere ma is ugyanolyan gyakorlat alapjan miko-

~dik, mint a hetvenes évek egészében, annak ellenére, hogy

a korminy gazdasigpolitikija és pénzpolitikijinak elméleti-
ideolégiai alapja jelent8sen megvaltozott a konzetvativ korminy
hatalomra keriilésével. A Bank of Englandnak ma is a koltség-
vetési deﬁc;lt finanszitozdsa a legfébb feladata.
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- A fejlett londoni pénzpiac gazdag angliai és kiilfoldi befek-
tetési lehetSséget kindl ma is. fgy 2 londoni leszimitolé bankok
(disconnt houses) kedvez8 kamatokat fizetnek a betéteseknek.

A londoni pénzpiac nemcsak sokféle befektetési, hanem szimos '

pénzszerzési lehetBséget is kinil. Ha az esetenként nagyon révid
lejarata betéteket is elfogadé londoni bankok e betétek hirtelen
visszavonisa esetén zavarba keriilnének, akkor — végsé kol-
csonzbként — ott 4lf az Oreg Holgy: a bankok az iltaluk nydj-
tott hitelek egy tészét viszontleszdmitoldssal Athérithatjik
a Jegybankra, ' ' o

- Az elsilt évtizedekben a kiilonboz8 tipust bankok kézott
erds verseny tobb koncentriciés hullimhoz vezetett, amelynek
eredménye: 6tidsi kliring bankok kialakulisa. Maa ,,négynagy™:
a Barclays, -a National Westminster, 2 Midland ‘és Lloyds
eltkeld helyet foglal el a vildg Jegnagyobb bankjainak listdjén is.

Az angol bankrendszer mér emlitett ,,mélysége” oly sok
rugalmassigot, pénztechnikai eszkdzt kindl az angol pénz-
politikiban, hogy érdemes roviden 4dttekinteni e bankrendszer
kialakulésit, illetve az egy évtizeddel ezelStt végbement valto-
zasok mozgatérugdit. '

A bankrendszer és 2 pénzpolitika sémija a kovetkezd hie-
massigon alapul: Bank of England — leszdmitolé bankok —
kliting bankok. A leszimfitold bankok tevékenységének stily-
pontja a belfoldi viltdk és a hirom hdnapos lejiratd dllami
valtdk, az Ggy nevezett kincstiri valtok (Treasury Bills) leszi-
mitoldsa. A kliring bankok végzik az alapvetd, mindennapos
bankéri szolgilatokat, az ipar ¢és a maginszemélyek szdmara:
folyészamlik kezelése, fizetések teljesitése, betétek elfogadisa
és hitelnytjtas stb. : -

A leszémitol6 bankok helyzete nehéz, A kliring bankok széma
a sorozatos bankkoncentracidk utin — csokkent. fgy lehetévé
valt, hogy a kliring bankok megillapodjanak egymds kout
a leszdmitolé bankoknak nyajtandé litra sz616 pénzek kamaté-
ban: 2 leszdmitold bankok forrisainak koltségét a kliring bankok
kartell-megillapod4sa fixen tartotta. ' :

 Kozben a leszimitolé bankok 8 bevétele — a kincstdri val-
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t6kra alkalmazott leszémitoldsi- kamat — viltozott, esetenként
selérte” a latra 2616 pénzek kamatit, s6t 2z ald siillyedt. Ennek
oka is a kliring bankok magatattésiban rejlett. Etthet6 médon
a kliring bankok igy gondolkoztak: ,.kincstiri valtok vasitlissra
(leszémitoldsira) szolgdlé pénzt kolcsdnadni a leszimitolé ban-
koknak nem mias, mint indirekt médon vésirolni kincstiri val-
tokat, a: leszdmitols ‘bankokon keresztiil. E kozvetitésért a le-
szdmitolé bankok élvezik 2 két kamatléb kitlonbozetét, vagyis
indirekt visirlds esetén a klifring bankok drigébban veszik a
kincstéri valtokat.” E meggondolds arra vezette a kliring ban-
kokat, hogy egyre nagyobb mértékben inkibb ditekt médon ve-
gyenek kincstari valtékat, azaz 8k maguk a Bank of Englandtél,
nem pedig pénziiket a leszimitold bankoknak kélcsdndzve.
A kliring bankok versenye a kincstati valtokért leszoritotta az
ezek leszamitolasdnAl alkalmazott kamatlébat.

Redlissd vilt az a veszély, hogy megszfinnek az egyre gyak-
rabban veszteséggel miik6dd leszimitold bankok. Elsé pillan-
tisra gy ‘tlnik, ez nem lett volna nagy -veszteség, hiszen a
leszémitolé bankok olyan kézvetits szerepet toltétiek be a Bank
of England és a kliring bankok kézott, amit ez utébbiak kezdtek
feleslegesnek tekinteni. De nem igy az Oreg Holgy: a Bank of
England véleménye az, hogy a valtdleszdmitolssi tizletre specia-
liz4lt leész4mitolé bankok nélkiil 2 ,Jondoni pénzpiac olyan lenae;
mint a vildg birmely pénzpiaca, a parizsi vagy 2 New York-i,
sth.”, azaz elveszftené rugalmassigit, ,,mélységét”, amely ki-

- tiintetett szerepet biztosit szdméra a vilig pénzpiacai kozitt.

“London tehit megtartotta donts szetepét a viligkereskede-
lem finanszirozdsiban, és a fél vilig kélcsonokkel valéd ellstsss-
ban, f6leg az Eutépiban maradt amerikai dollirok (eurodolisr)
felhaszniliséval. Bzekhez a dollirokhoz London nem ad mist,
»csak’ osztilyon felili pénziigyi technikéjat, szakértelmét, fan-

- thzidjit, és a tObbrétegli, szinte végtelen szimG lehetSséget

nytjté londoni pénzpiacot, a rugalmas és megérts Oreg Holgy
irdnylitisa alatt, Bz a ,,csak” azonban dénts. Bnnek tulajdonit-
hat6, hogy nemzetkézi pénziigyi tekintetben London ma is, a
bitodalmi és nagyhatalmi dicséség elmaltsival is tobb, mint a
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vilig bér.mely mis pénziigyi kézpontja, Périzs, Prankfurt, Zii«
rich, vagy akér New York.

A dicsbseges fennmaradis étdekében az angol bankrendszer
kiilénbozé szintd ,elemei” kompromisszumokat kototiek egy-
miéssal. A kliring bankok villaltik, hogy t6bbé nem visirolnak
kincstsi valtékat 2. Bank of Englandtél, hanem csak 2 leszimi-
tol6é bankok kézvetitésével. A kliring bankoktehit ellatjsk latra

52616 pénzzel a leszédmitold bankokat, azaz indirekt médon vésg-

‘rolnak kincstiri valtékat. Persze visdrolnak direkt médon is,
de — és itt ez a Y¥ényeg — nem a Bank of Englandtél hanem a
leszimitolé bankoktél; mégpedlg -nem - el6bb, mint legaldbb
hét nappal azutin, hogy a leszdmitolé bankok beszerezték eze-
ket a véltokat a Bank of Englandtsl. Igy még direkt vésé.rlas
esetén is megmarad a leszimitolé bankok haszna.

A leszamitolé bankok a maguk részérél vallaltak, hogy min-
den kérilmények kouzott felvésaroljik a Bank of England iltal
a kofminy nevében — mindig pénteki napon — eladdsra fel-
kindlt 3sszes kincstdri valtét, mégpedig olyan dron — olyan
leszdmitoldsi kamatlibon — amelyben 6k maguk kozott hétesl
hétre megegyeznek. A kézdsen megvisirolt kincstiri viltkat
aztin a leszdmitols bankok elére megillapitott — t6kéjitk sze-
rinti — arinyban osztjik szét egymis kozétt. A Bank of England
pedig villalta, hogy mindig a leszimitolé bankok rendelkezésére
all, mint ,,végs6 kolesonz6”; de nem tart fenn ilyen lehetéséget
a klinng bankok sziméra.

Ha egy kliring banknak pénzre (]egybankpénzrc) van sziik-
sége — példiul a2 betéiek egy részének. hirtelen visszavondsa
miatt —, akkot az egyetlen, amit tehet, az, hogy visszahivja 2
ValamclyLk leszamitolé banknak litra széléan kolcsdnadott
pénzt. Itt kivildglik, miért érdemes a kliring bankoknak indirekt
médon kincstiti valtét visirolniuk, litra széléan pénzt kél-
csondzniiik a leszimitolé bankoknak. A leszamitolé bank pedig,
amely forrisainak egy részét most a kliring bank visszavonta,
a Bank of Englandhoz fordulhat: akir 2 tircijiban tartott valtok
némelyikét viszontleszimitoltatja, akir pedig egyszertien hitelt
vesz fel az Oreg Holgytél. E ,,végs6 kolesonz6i” szolgé,ltaté.s
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dija az vgynevezett bank-kamatléb (bank rate), amely egyben-a
pénzpolitika legmindennapibb eszkdze is.

A Bank of England végil is tehit rherbszakolta akaratit a
bankrendszerre. Tapasztalatbdl tudjuk azonban, hogy ha egy
hatosdg, korminy, stb, adminisztrativ kotlitozésokat kénysze-
titia gavdasigra, a gazdasdg. — bizonyitva életképességét —
gyorsan kitermeli azokat a2 megoldésokat, amelyekkel megkerii-
heti a korlitozé hatisokat. Hzért a hatdsigi korlitozisok nem
a kivint gazddasagpolitikai célt érik. el, hanem a régiek helyett

- 4j véllalkozék s intézmények, tobbek kézotf spekulinsok gyors

meggazdagoddsinak feltételeit teremtik meg. ‘Az angol bank-
rendszer a-gyakorlatban gy reagilt a Jegybank szigori szab4-
lyaira, hogy kifejlesztette az Ggynevezett pithuzamos pénz- -
piacokat.

igy példaul a Bank of England szigott szabilyozdsai ltal
nem érintett -kereskedd ‘bankok (merchant banks) észrevették,
hogy a varosi, -megyei onkorminyzati szervek kiilonbéz8 kot-
litozdsok miatt igen nehezen juthatnak az dllami pénzellitds
4ldésaihoz. A kereskedd bankok igy rovid lejératt és viszonylag
magas kamati koleséndket-kezdtek nydjtani, eleinte csak az
énkorminyzati szerveknek, késébb azonban a véllalatoknak is,
amelyek a kiilonboz6 -kézponti mennyiségi pénzkotlitozisok
és restriktiv pénzpolitikai intézkedések miatt csak nagyon nehe-
zen tudtik kielégiteni hiteligényeiket a2 megszokott. médon.

Tény, hogy a Thatcher-korményzat uralkodasinak legvadabb
id8szakaiban is — amikor a kormény kifejezetten a gyengébb
vallalatok likvidalisat tfizte ki célul, t5bbek kézott szigori
pénzpolitikival —, az angol villalatok birmilyen magas kama-
tot is elviseltek. Ezzel pathuzamosan a nagy vallalati betétek is
lassan 2 kliring bankoktél a kereskedd bankokhoz vandoroltak,
kizlakult a pirhuzamos pénzpiac egyik formiéja. .

‘Ezt a-k6zponti hatésigokat megkeriilé manGvert csak kiszé-
lesitette az, hogy a keresked bankok egyre kevéshé a leszé-
mitolé bankoknak adtsk koleson napi pénzfeleslegeiket, inkébb
egymist ketesték meg. A Bank of England tehit részben elve-
szitette az ellenorzést a pénzrendszcr folott. A bank-kamatlib
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semmiilyen kozvetlen befolyassal netn volt a bankkézi pmcon
kialakul) kamatoksa, -

(Ugyancsak pithuzamos pénzpiacnak tekinthetd az JS, hogy
nemzetkdzi hitelezéseikben az angol bankok kényszerbél a font
helyett egyre inkibb dollirt haszndlnak. Igaz ugyan, hogy az
igy kialakult eurodollit-piac nem elsdsotban az angol kereskedd-
bankok, hanem a killonbdz6 ametikai bankok londoni fi6k-
intézeteinek vadiszteriilete. Osszességében azonban e piac hoz-
z4jirul a Londonban eléthet8 pénzmennyiség jelentds kiterjesz-
téséhez, azaz tjabb pithuzamos pénzpiac alakult ki. Az euro-
dollar-piac ismertetésére konyviink VII. fejezetében tériink
ki)

A p.irhuzamos penzplacok kialakulésa éezékelhetden meg-
mutatta az Oteg Holgynek is cselekvSképessége hatéeait. Ezért
a hetvenes évek elején a‘Bank of England valamennyi bank-
fajtira egységes, kilonleges betétek képzését irta el6. Bz lénye-
gében a kételezd tartalékrita. Mindenesetre a Bank of England
ma is favotizdlja a leszAmitolé bankokat; példéul, hogy e le-
szémitol6 bankok kiviltsiga az, hogy 2z Oreg Holgy tovibbra
is rendelkezésiikre 4ll, mint ,,végs8 kolcsdnzs™.

A minden bankra kotelez8 12,5%-os tartalékebta _k.épzése
alSl is kivételt élveznek a leszdmitold bankok, s&t a- hetvenes
évek kdzepén e bankoksa nézve megsziintették a kotelezd tar-
talék-elirast. Igy persze dijra rés nyilt a pénzpolitikiban. A le-
szdmitolé bankok a szimukra érvényes laza el6irisok elényeit
élvezve erbsen tompithat]ék a kozponti pénzpolitikai intézkedé-
sek hatdsat,

- A pénzpolitikai rések miatt 2z Oreg Holgy nagy salyt helyez
a- pénzpiac operatly, naprél-napra tdrténd 4apoldsira. Leom-
lottak a-hagyoméinyos pénzpiac és a pirhuzamos pénzpiac k6-
zOtti vilaszfalak. A londoni pénzpiac, mint egész, egységesebbé
valt. Bz viszont mégiscsak er8siti a pénzpolitikai intézkedéseket,
amelyek a pénzpiac- egész mélységében hatnak. A pénzpiac
operativ irdnyitdsinak sorin a Bank of England a pénzpiacot
mint egységes egészet tekinti, minden napra elre felmési, meny-
nyire valtozott a piac ellitottsiga jegybankpénzzel. Ha ezek a
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véltozisok a pénzpolitikai szindékokkal ellentétesek, 2 Bank of
England maga is fellép a pénzpidcon, példaul kincstari valtokat
vesz vagy ad el, most nem a korminy megbizottjaként, hanem
sajét nevében, sajit pénzpolitikai céljainak megfelelGen.

- Iiyen moveleteivel dltaliban arra torekszik, hogy a pénz-
‘piac mint egész, naponta jegybankpénz-hisnnyal mikédjon,

igy riszoruljon az Oteg Holgy asszisztencidjira 2 leszimitols
bankoknak fenntattott ,,végsd kolcsénzéi” 1hetBségen keresz-
tiil. Ennek 4ra 2 minimdlis k6lcsonkamat — ennél olcsébban
a Bank of England semmiképpen sem nydjt ,,végs6 kolcsont”
a leszdmitolé bankokon keresztiil a pénzpiacnak, de pénzpoli-
tikai céljai szerint folfelé naponta eltérhet a minimalis kamattél.
Ha a Bank of England a minimélisndl j6val magasabb kamatot
szimit fel kolesoneiért, akkor ]elz1 a bankrendszetnek, hogy
szdndékai restrikci6sak, és az egész pénzpiacon megdrigitja a
kdlesonoket,

Az 1979-ben korményra keriilt ’I'hatche&gé.tda a kemény
konzervativ gazdasigpolitikai vonal hive. A Milton Friedman
fltal megfogalmazott monetarista pénzpolitika eszkozeit, a pénz- -
kibocsdtés szigoru, deflicids szabilyozisit dllitotta elBtérbe az

‘angol korminyzat a hetvenes—nyolcvanas évek forduléiin,

(A Friedman-féle monetarista pénzelméletre és mis pénzelmé-
leti itAnyzatokra a IIL. fejezetben tériink ki bévebben.)

Az angol tapasztalat nyilvinvaléan megmutatja a konzer-
vatly monetarista pénzpolitika 4ltalinosan is érvényes gyakor-
lati és elméleti buktat6it. Szotitkozzunk ehelyiitt csupin az angol
pénzpolitika megitélésére.

Jelenleg Anglia tapasztalata.l a legrégibbek &s a leglehango-
16bbak a defliciés monetarista pénzpolitika gyakorlisiban.
Az angol pénzﬁgymmlszténum, a Trea.sury 1980-ban meghir-
dette e politika lényegét: igen alacsony szintl pénzkibocsatissal
harcolni az-inflicié -ellen, majd az inflicié lekiizdésével meg-
teremteni a gazdasigi nvekedés feltételeit.

A kormiény sikerei igen mérsékeltek maradtak, 1979—82 ko-
z6tt sikeriilt ugyan megfelezni az infliciés rétht, a koribbi
20—23%-161 11—12%-ra csdkkentve azt, de ez az utébbi szdm
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még mindig lkét szdmjegy(, és messze magasabb, mint amilyent
a kormany kilétisba helyezeit.

. Bérmilyen magasak voltak példéul a kamatok 1981-bcn, a
Bank of England — bejelentett szdndékai ellenére — igen tete-
mesen, 19%-al noveltea pénzkibocsétés' titemér 1981. elsd felé-
ben. ‘A mai tapasztalatok is azt timasztjak ald, hogy a hetvenes
években emlitett bankrendszeri valtozisok ellenére sem tud;a :
kontrollélni az Oreg Holgy az angol pénzellitist.

A brit kormany ugyan nem érte el monetiris céljait — nyo— :

mort azonban sikeriilt produkélnia. A -munkanélkiiliség 3 mil-
liés szinten Allanddsult, sok ezer cég ment csédbe. A szigort
pénzpolitika visszavetette 2 gazdasigi: novekedést. A kormany-
nak a koltségvetési deficitet is csak-a vartnil jéval lassabban
sikeriilt ellenérizés ald venni, azaz mérsékelni. :

Az Anglidban az évtized fordul6jatdl folytatott kisérlet nag}fon
érdekes €s nmagyon kockazatos. Milton Friedman . azt josolta,
hogy receptje harom év alatt gyégyit. Hirom év azonban hosz-
szt id6. Kilonssen akkor az, ha e politikdndk az egyik alap-
motivuma az elrettentés, a fenyegetés. Valahogy igy: ,,végérvé-
nyesen és visszalépés néllkeiil elhatdroztuk magunkat arra, hogy
a monetiris keresletet, azaz a pénzkibocsatist — az dltalunk el6re
meghatirozott és meg nem viltoztatandd iitemben — deklaral-
juk, tekintet nélkil annak 4tmeneti kvetkezményeire.”

A Friedman—Thatcher-felfogis azonban megfeledkezett aredl,
hogy ha a gazdasdgpolitika semmit nem tesz az inflicié belsé
forrasainak -felszAmoldsira — vagy csak nagyon keveset tesz
ennek érdekében —, akkor a pénzkibocsitds litemének vissza-
szoritasa kétes erteku koévetkezményekkel jar. -

Csak a kdzgazdasigi tankdnyvek tanmeséiben lehet mcgalapo-
zottnak tekinteni azt-a feltételezést, hogy az inflacié csdkkenté-
sével a gazdasdgi fellendiilés automatikusan kdvetkezik; hogy
tudniillik az inflacié alacsonyabb ritdja néveli a keresletet, vagy
legaldbbis megteremti a keresletnévekedés feltételeit. E tanmese
szerint ha az adott orszdgban uralkodé monetiris gazdasighoz
(2 forgalomban levd pénzmennyiséghez) képest alacsony az 4r-
szinvonal, akkor az emberek elbb-utdbb gazdagabbak lesznek,
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mert blzonyos pénzvagyonuk halmozddik fel, és ha ennek a
pénzvagyonnak a vésarléértéke nagyobb -— az alacsonyabb
infidcié miatt ~, akkor nagyobb visirlasokba kezdenek, mint
magasabb 4rak mellett tennék, A gyakorlatban azonban egyil-
talin nem bizonyitott,-hogy ily médon meg lehetne oldani a
gazdasig keresleti problémajat.
" Szimos polgiti kézgazdész-filozdfus szerint a Thatcher-kor-
miny a homokba dugta a fejét, amikor azt hitte, hogy a pénz-
kibocsdtds mennyiségére bizhatja egész gazdasigpolitikijit,
hogy a helyes pénzndvekedési item még a’ legsilyosabb - gon-
dokat, pl. a munkanélkiiliség. problémidjit is megoldja. Egy
korményon nem azt kérik szdmon, hogy milyen pénzpolitikat
folytat, hanem azt, hogy milyen gazdasigi eredményeket-ért el;
nem a pénzkibocsitis novekedést iteme &s az drak alapjin ftélik
meg els@sorban, hanem aszerint, hogy tud-e munkit adni, teljes
foglalkoztatottsigot, gazdasigi ndvekedést, elegendd beru-
hizist. A kozvélemény — és egyre tobb kozgazdisz — egyil-
taldn nem hiszi, és egyiltaldn nem azt tapasztalja, hogy 2 munka-
nélkﬁ]iség:néxrelésévcl elérhetd az inflicios iitem. csbkkentése,
Az amerikai és az angol gazdasigi €letbdl vett szdmok azt

‘bizonyitjik, hogy a munkanélkiliség 1%-kal valé ndvekedése

az adott évben 2z oszig inflicids iitemét legfeljebb £él %-kal, de
rosszabb esetben csak egyharmad szdzalékkal csskkenti, azaz: pl.
az inflici6 4—5%-0s csdkkentéséhez 6ridsi méreti munkanél-
kiiliséget kellene villalni. A Thatcher-kormany 1979-t81 kon-
zekvensen vallalta ezt a kiltistalan kilatast. Hirom évvel kés6bb

. nyilvinvaléan be kellett volna ismernie, legalibbis két kudar-

cat: a gazdasag nem reagil olyan gyorsan a monetaris deflaciéra,
mint ahogy azt Milton Friedman, vagy Margaret Thatcher
hitte; és hogy a munkanélkiiliség novekedése -elére ki nem
szdmithaté. belpohnkal zavarokkal jarhat, mikézben az inflicids
{item tovabbra is magas szinten marad. Az inflicié-munkanélkii-
liség alternativija megsziint, e két stlyos gazdasigi—tirsadalmi
jelenség szidmi ikerként él — nemcsak Anghé.ban
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A PENZPOLITIKA AZ EGYBSULT ALLAMOKBAN -

Az amerikai Jegybank, a Federal Reserve System (tov. B R. 8.
vagy FED) nem egy bank, hanem 12 8sszehangoltan tevékeny-
kedd tetiileti- jegybank (Reserve Bank) rendszere. A FED a
bankjegykibocsitds kizirélagos letéteményese, s hitelpolirika-
javal jelent8sen befolyisolja, mennyi szimlapénzt teremtenek 2
szdmlabankok, mennyi a hatirid6s betétekbsl éllé un, kvézi-
pénz nagysiga-és novekedési iteme; sth.

A FED csticsin a Federal Reserve- Board, 2 Washmgtonban
székel§ korminyzé testiilet 4l és osszchangol]a, uényit]a a
12 baak hitelpolitikajat,

Az Egyesiilt Allamok mmtegy 15 ezer bank]énak ma]dnem a
fele 2 FED tagja. Bzekben a bankokban gyilik 8ssze a bank-
betétek 3/4 része, s ezen beliil 2 latra 52616 betétek 85%-a:. AFED

tehdt kozvetlen hatéssal van azokra a ‘bankokra, amelyektél

fiigg a kb. 3000:millidrd dollér brutté tirsadalmi terméket els-
Allit6-amerikai gazdasig pénzellitisa.

1980-ban az amerikai kongresszus olyan t6rvényt fogadott el,

ami az 1930-as évek 6ta 2 legjelent8sebb viltozds a bankok hely-_
zetében és az amerikai monetaris politikdban. A valtozés lényege

roviden abban foglalhaté ssze, hogy az §j torvénayel a kotdbbi-

nil sokkal egyszeriibbé valt a bankok szabilyozisa, megsziintek,
de legaldbbis lényegesen csdkkentek a kiilonféle bankok koztti,
illetve a bankok és més pénzintézetek kozotti megku!onbozte-
tések, specislis elbinisok.

A FED megalakulisitél egészen 1980-1g a FED-hen vald
részvétel dltaliban Snkéntes volt. A részvétel hitrinya az volt,
hogy csak a tagbankoknak kellett kotelez$ tartalékokat tarta-
niuk, el8nye viszont az, hogy a FED csak tagbankok sziméra
tartotta fenn a leszimitoldsi (viszontleszimitoldsi) lehetéséget,
azaz a nem-tagbankok csak a pénzpiacon, vagy egy tagbanknél
refinanszirozhattdk magukat; -tovabb4 tagbankok ingyenesen
vehették igénybe 2 FED kilonboz6 szolga.ltatésmt (ol. elektro-
nikus pénzforgalmi rendszer).

Az 4j torvény éttelmében ezentdl nemcsak tagbankoknak,
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hanem minden banknak, s6t minden egyéb pénzintézetnek is
meghatirozott kotelez8 tartalékot kell képezni. Bz a whltozds
azt jelenti, hogy a tagbankok sziméra ezentil kisebb tartalék.
eléirds érvényesiil. A nem tagbankok és egyéb pénzintézetek
szimira a kételezd tartalékel8irast fokozatosan, tobb éven
keresztii]l vezetik be. :

fgy megsztinik a tagbankok hitrinya a nem tagbankokhoz
és egyéb pénzintézetekhez képest. ’

Ez arra utal, hogy az Gj t6rvény vesztesei a nem tagbankok
és az egyéb pénzintézetek. Hozzi kell azonban tenni, hogy
a nem tagbankok és az egyéb pénzintézetek nagy része kicsiny
bank, illetve pénzintézet. Az 4 torvénnyel bevezetett kitelezd
tartalékok  pedig csak abban a tekintetben egységesek, hogy
ugyanolyan eléirdst tartalmaznak minden bank, illetve pénz-
intézet szdmdra, Differencidltak azonban abban a tekintetben,
hogy a betétek egy bmonyos Gsszege utin csak alacsony kotelez6
tartalékot kell tartani, és a fennmaradb osszeg utin jéval na-
gyobbat. gy pl. a folydszimla betétek elsg 25 millié dollarja
utin 3%, az ezen feliili folyészdmla betétek utin pedig 12%
kdtelez tartalékot kell képezni.

Vegyiink most egy kis bankot, amelynek tehdt viszonylag

kevés szhmi tgyfele van, és azok sem nagy pénzeket helyeznek

el nila, igyhogy minddssze: 25 millié dollir folyészidmla betét
van ennél 2 kis banknil. Az 4j torvény értelmében ennek 3%-a
erejéig, azaz 0,75 millié dolldr Bsszegben kételezd tartalékot
kell képeznie ennek 2 banknak, vagyis ennyi dollir nem kama-

-tozé betétet kell tartani a kozvetve, vagy kozvetleniil a2 FED-

nél. Ha vesziink egy nagyobb bankot, amelynél mondjuk
50 millié dollir folydszimla betét van, akkor az elsé 25 millié
dollir utin ez a bank is 3%, azaz 0,75 millié dolldrt, a2 mésodik
25 millié dollir utin azonban méir 12%, azaz 3 millié6 dollart,
Osszesen tehit 3,75 millié dollar kételezd tartalékot kell, hogy
képezzen, ami megfelel egy ﬁtlag 7.5%-0s kotelezd tartalék-
ritinak az 6 esetében. Ha egy még nagyobb bankot vesziink,
amelynél mondjuk 500 millié dollir folyészdmla betét van,
akkor ez a bank az €ls§ 25 millié dollit utin 3%, a fennmaradd
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475 millié dollar utin pedig 12% kotelez8 betétet képez, ami
az & esetére majdnem 12%-os dtlagos kotelez8 tartalékritit
jelent.. Més szavakkal, a kotelezé tartalékritinak a ,,betétsze-
letek” szerinti differenciilisa a kis, illetve kozepes bankokat
részesiti elényben a nagy bankokkal szemben.

Az G térvény misik lényeges vondsa az, hogy — miutin

a kotelez8: tartalékelSfrasok kiterjesztése és egységesitése -fel-
szamolta a tagbankok hitrinyét-a nem tagbankokhoz képest —
az bj torvény ezzel egyidejlileg megsziinteti azt az elényt is,
amit 2 tagbankok eddig élveztek a nem tagbankokkal szemben:
tehdt ezutin tagbankok, valamint nem tagbankok és mids pénz-
intézetek - egyarint megfelels dij ellenében igénybe vehetik
a FED szolga.ltatasmt igy pl-az elel«:tromkus pénzforgal:m
rendszert.
. Rendkiviil Ienyeges az Gj torvényben az, hogy €ltorli az ugy-
nevezett Q-szabilyt, tehit megsziinteti a kiilonbdz8 betétekre
a kiilonb62z6 pénzintézetek 4ltal fizethets kamatok felsd hatarat.
Ez a tendelkezés — csakigy, mint a kételezd tartalékrita-
rendszer viltoztatisa — tSbb éven keresztiil fokozatosan lép
hatalyba.

Ezeket 2 viltozésokat az magyarizza, hogy a hetvenes évek
végén, illetve 1980 elején a felgyorsult inflici6 és az annak vissza-
fogisira alkalmazott rendkiwiil szigord pénzpolitika nagyon
kiélezte a koribbi szabdlyoz4s addig is ismert problémiit. 1979
végére, 1980-ra nagyon magasra emelkedtek az amerikai kama-
tok, ami részben az infliciénak volt a kdvetkezménye — gyors
inﬂécié, esetén csak magas- nominilis kamatlib eredményez
egyaltalin reAlkamatot — részben pedig az inflicié ellenes harc-
nak, 2 pénzmennyiség, a pénzellitis megszoritisinak.

A kamatok emelkedésével azonban egyre hatrinyosabb hely-
zetbe keriiltek a taghankok, hiszen 2 nem tagbankokkal szem-
ben eszkozeik jelent8s részét nem. kamadtozs kitelezd tartalék-
ban kellett elhelyezniiik, és nyilvinvals;hogy minél magasabb
a kamatlib, annal nagyobb veszteséget jelent 2 nem kamatozé
betét. fgy a bankok tomegesen léptek ki a FED-b&] és 1980
¢lején a bank-szakemberek mir gy ertékeltek a helyzetet, hogy
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4 ‘bankok révidesen. ,omnvizszeruen fog;ak elhagyni 2 FED-
et: Mindezek miatt ‘2 FED ellen8tzése, szabilyozisa-a bank-
rendszer egyre szilikiild részére terjedt csak ki, vagy1s a-moneétiris

- politika egyre hatdstalanabba vilt.

Ami a Q-szabily eltérlését illeti, ennek is az 2 cé.l]a hogy
a kiilonbozs péazintézeteket €s betéttipusokat azonos helyzetbe

hozza a-megtakarité pénzének elnyeréséést folytatott vetseny-

ben. Bzen kiviil, mint 2zt kénnyéi belitni, magas kamatlabak
esetén emelni kellene a ,,plafont” — ami tal merev, 2 gyakor-
latban alig megvalésithats lenne —, vagy aza veszély fenyeget-
het; hogya pénztulzjdonosok betétképzés helyett jovedelme-
z6bb formikban fektetik be a pénziiket, amire sokféle lehe-
téséget kindl a rendkivil fejlett és komplikalt amerikai pénzpiac.

‘A pénzplaci lehet8ségek kiaknézdsa azonban természetesen
csak nagyviallalatok, mis intézmények, illetve nagyon -gazdag
emberek szimira lehetséges, mert itt olyan befektetési formékedl
van sz0, amelyek csak bizonyos elég jelentls Osszeghatir f616tt
lehetségesek, és amelyekkel a bindsmdéd komoly szakértelmet
igényel. Igy a Q-szabily hatisiban — kiilsnésen gyors inflacié
és magas kamatlibak esetén — az atlagembert, a parasztokat,

a kis- és kozépvillalkozékat sdjtotta. Mégpedig nemcsak: mint

betétescket, hanem mint vaﬂalkozasa&hoz, tevekenységukhoz
szuksegcs hitelt felvevSket is. :

‘A szdmukra hitelt nydjté pcnzmtezetek altaliban kis bankok,
vagy kicsi pénzintézetek, amelyek hitelezési lehet8ségei gyorsan
szikiltek, mert 2 Q-szabily miatt nem tudtak elegendd betétet
gytjteni hitelkihelyezéseikhez.

- A:Q-szabily természetesen érvényes volt 2 nagy bankokra is,
szamukra azonban korintsem jirt olyan hitrinyos kovetkez-
ményekkel, mint a kicsikre, mert 4j és 1j betétfajeit, 0j és uj
pénxiigyi technikat taldltak ki, amelyek nem estek a Q-szabily
hatésa al, erre tehdt magasabb kamatot fizethettek, igy tobb
betétet gydjthettek. :

A hatésigok.— a FED — mintegy folyton ,,szaladtak”
a pénziigyi technika fejiédése utén, a bevezetett 6j és 4j betét-
fajtakat, pénzpiaci eszkdzoket, ahogy azok egyre terjedtek,
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és egyre jelentSsebbek lettek, fokozatosan bevontik a Q-szabily

~ hatilya al4; mire 2 nagybankok isriét djakat taldltak ki, és igy

tovibb, Itt nagyon kiviléan megmuititkozott az, hogy a bank-
technika fejlédésének egyik legfontosabb forrisa a bankok és
az Oket szabélyozni torekv8 hatésigok kozotti versenyfutis.
A bankok 4 és ¥ij eszkozoket talilnak ki a }tez6 szabdlyok
megkeriilésére. IdGvel a hatéségok ezeket megértik, kitetjesztik
ezekre is a szabdlyozést, mire a bankok megint Gj eszkdzSket
talilnak ki és igy tovibb.

A 80-as évek elején az Egyesiilt A]Jamokban 4é1t inflhciGs
sokk hatdsa miatt (1980-ban pl az inflicié iiteme meghaladta
2 18%-ot, és 1981-ben, 2 FED szigori pénzpolitikijinak idején
is magasabb volt 10%-nil), valamint amiatt, hogy a- Reagan-
korményzattal a - politika ‘és tészben a -gazdasigpolitika vala-
meniyi - sik;én dont6vé vilt a konzervativ: er8k. gySzelme,
mindezek kévetkestében az- Egyesiilt Allamokban ismét fel-
szinre keriilt 2 sokat vitatott téma: mi legyen az ‘arany szetepe

a pénzviligban azok utin, hogy éppen 10 évvel azel6tt, 1971

nyarén Nizon akkori elndk véglegesen szimfizni kivinta a pénz-
rendszerb8] az aranyat. Reagan elnok és kdzgazdiszai wjra fel-
vetették az arany remonetizilisdnak lehetSségét. Miel6tt meg-
itélnénk e torekvések értékét és komolysagit, tekintstik 4t rGvi-
den az Egyesiilt Allamok multbeli viszonyst az atanyhoz.
"~ A mir emlitett angol Pecl-torvény kivételével egyetlen mis
orszégban sem tigyeltek annyira az eldfrt aranyfedezet betarts-
sira — tigy is mondhatnink: sehol sem tartottik olyan tisztelet-
ben az aranystandard jétékszabélymt —, -mint ‘az USA-ban,
Frdemes tehit kicsit tészletesebben is mcgmsgﬁ]m 4 jegybank-
pénz-teremtés legutSbbi fé] évszézadit —az aranyfedcmt oldals-
rél nézve.

1933-ig a lakossdg, a villalatok és 2 bankok tulajdondban levd
bankjegyeket az FRS kotlitlanul aranyra viliotta. Ekkor a vili-
gon myir sehol sem volt érvényben a bankjegyek aranyra viltdsa
belfoldsn, A wléggazdasagl valsig rombold hatisa, a gyorsan
értéktelenedd pénz és emiatt 2 bankjégyek irinti sltalinos bizal-
matlansig azonban olyan hatalmas konvertildsi-hullimot vil-
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tott ki az USA-ban, hogy a nem sokkal koribban hatalotmra
jutott, 0j gazdasigi eszméket valls Roosevelt-korminy meg-
sziintette a bels6 konvertibilitist, egyszersmind 20 dollarrd]
35. dollarra emelte egy urcia, azaz kb. 31 gramm atrany 4rit,
vagyis leéetékelte a dolldrt. A 60—70-es évek forduléjdig érvény-
ben volt ez a dollirirfolyam. .

Ez az 19290—33 kozott mar amuigy is Ie]atszodott folyamatok
hivatalos tudomdésul vétele volt csupin és nem azt jelentette,
hogy a Roosevelt-korminy kotlitlan jegybankpénz-teremtési
folyamatot akart elinditani a konvertibilitis megsziintetése utin.
A jegybankoknak ezutinis a kibocsétott bankjegyek névértéké-
nek 40%-4t kellett aranyban tattalékolniuk; s6t a litra sz616
betéteket, ‘2 szdmlapénat is értékiik 35%-mg arannyal kellett
fedezniik.

A Roosevelt-kormé.ny kesobb a keynemamzmus aleal javasolt
gazdasigpolitikai irdnyvonal mellett déntétt, vagyis nem a kot-
litlan' bankjegykibocsitisra alapozott hitelexpanziéval, hanem

- a koltségvetési deficit finanszirozdsival prébilta megvaldsitani
- gazdasigi célkit{izéseit, elsésotban a.gyors: novekedést ésa teljes
~ foglalkoztatottsagot. .- - -

A hitelexpanziéval- végreha]tott 1nﬂac1és politika és a kolt-
segvetém deficitfinanszirozéssal végrehajtott inflaciés pohnka
abban- a tekintetben ugyan Mnyegesen kiillonbozik egymistdl,
hogy a-bankrendszer talzott pénzteremtése vagy a megndve-
kedett improduktiv 4llami- kereslet okozza-e az inflaciot..
Az eredmény azonban ugyanaz mindkét eszkdz alkalmazésinil:
dremelkedés.

Bz tortént a dollsrral is. Kiilsnosen sokat veszitett visdrlé
erejébSl a mdsodik vilighdbort alatt, amikor a hadikiadisok
miatt megndvekedett kdltségvetési deficitet a kordbbindl j6val
nagyobb mértékben fedezték eladdésodassal, s6t 4 jegybankpénz-
teremtés fokozisival hitelexpanziét is alkalmazni kellett. Vég-
eredményben a Roosevelt 4ltal alkalmazott 4j gazdaségpohtika-
nak, a New Dealnek mégiscsak az lett az eredménye hogy a pénz-
teremtés elszakadt az elSirt aranyfedezettél.

E folyamat elismeréseképpen — de ragaszkodva a régi elvhez
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— a kongresszus 1945-ben 40%-10l, illetve 35%-16] egységesen
25%-ra csBkkentette a 12 jegybank aranytartalékoldsi kitelezett-
ségét mind 2 bankjegykibocsatés, mind 2 litra sz616 betétképzés
utin. Pedig ekkor még soha nem litott tomegfi aranytartalékok-
kal rendelkezett az FRS: a nicik eldl Eutépibdl az USA-ba
menekitett magintulajdona és hivatalos aranykészletek jelentSs
része dollir ellenében az amerikai tartalékokba keriilt, Az USA
aranykészlete ekkor kozel 30 millidrd doilar értéki volt. .

A belfsldi pénziigyekben 1934 6ta Mnyegében csupin litszo-
lagos értéke volt a dollarkibocsitis aranyfedezetére alapozott
stabilitisnak, hiszen az amerikai 4Hampolgirok semwmilyen
kérilmények kozott nem vAlthattdk aranyra  dollirjukat.
A 60-as években pedig teljesen értelmetlenné vilt a fiktv
szimarinyok Osszehasonlitisa is. Ekkotra ugyanis a forgalom-
ban levé jegybankpénz-mennyiség: négy-otszt -meghaladta
az aranykészleteket, amelyek a: kitlfoldi allamok ' dollirkon-
vencidi miatt 10~12 millidrdra:zsugorodtak &ssze. Az arany-
készletek tobbé gyakotlatilag nem-gyarapodtak. A doldrbank-
jegyek 25%-o0s aranyfedezetét utoljara 1968-ban lehetett kimu-
tatni: ekkor kériilbeliil 43 millided dolldr bankjegy volt &sszesen
forgalomban, mig az aranytartalékok értéke nem érte el 2 11
millidrdot. (Az ezt kdvetd években az aranytartalékok értéke
nem viltozott, a2 forgalomban levd dollirbankjegyek viszont
1970-ben meghaladtik az 50 millidrdot, 1975-ben pedig mér
a 70 millidrdot, 1980-ban a 100 millidrdot.) _

A kongresszus emiatt jabb dontésre kényszeriilt 1968-ban.
Méltésigtelies hatdrozat sziiletett: tovabbea is fenn kell tartani
a dollirbankjegyek 25%-os aranyfedezetét, de meg kell sziin-

tetni 2 szimlapénz utini aranytartalékoldsi kotelezettséget. .
A kongresszus nem tartotta fontosnak, hogy arra is vilaszt

adjon: hogyan lehet fenntartani az egyre n6évekvs bankjegy-

kibocsitds szigott, 25%-0s aranyfedezetét, ha kozben az USA-

képtelen ndvelni aranykészleteit, st csak drasztikus eszkozokkel
tudja elhiritani azok drimai csdkkentését, a kilfoldi orszigok
dolidrkonverzids igényeit. : '

1975-ben mir tobb mint 300 millidtd volt a jegybankpénz
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és a szimlapénz egyiittes Osszege, és ezen beliil 2 dollarbank-
jegyek tomege meghaladta a 70 millidrdot ~— 2z aranytartalékok
azonban.még a megemelt 4ron is csak 11,65 millidrd dolliros-
szinten stagniltak. Eza dollirbankjegyek kb, 16—17 sz4zalékos
fedezetére elegendd csupin — a tSrvényeknek pedig ugyis
a sorsuk az, hogy idével megviltozzanak. '

- Talin nem véletlen, hogy a Friedman 4ltal javasolt 4j politikat

- éppen akkot, 1968-ban tette magaéva az FRS,amikor 2 kong-
- resszusi dontés is viligosan kifejezésre juttatta, hogy az arany

mér semmilyen formiban nem fedezi a pénzteremtést. Az arany
korlitoz6 szerepét — amellyel mennyiségi hatirok kozé szori-
totta: a jegybankpénz-kibocsitist — ezen tl olyan k&zponti
elhatirozis hivatott helyettesiteni, amely ugyancsak a kibocsé-
tandd jegybankpénz abszolit 6sszegét, illetve novekedési iite-
mét hatirozza meg id6r6l idére. .

A nemzetkGzi monetdris rendszer szitkségszeriien kovette
az. Egyesiilt ‘Allamok aranypolitik4jit. 1976-ban véglegesen

~ eltorolték az arany hivatalos 4tfolyamét, és ezzel pirhuzamosan

a Nemzetkozi Valuta Alap:alapszabilyiban is togzitette az arany
demonetizilisit. Két évvel késébb mind a Nemzetkézi Valuta

- Alap, mind pedig az Egyesiilt: Allamok — bizonyitva szindéka

komolysigit — megkezdte atanykészletei eladasat.

Az arany azonban makacsnak bizonyult &s bebizonyitotta,
hogy ki lehet ugyan iktatni kiilénb626 alapokményokbél, de nem.
lehet kiiktatni a pénzvilighol. Mind az Egyesiilt Allamokban,
mind a nemzetkozi pénzvilighan a hetvenes évek vége tijin

-egyte tobben jelezték ezt: a nyugat-eurdpai valutarendszer tag-

dllamai az 4ltaluk Itrehozott koz6s tartalékrendszer részévé tet-
ték az aranyat, mégpedig vigy, hogy 4 tagorszigok sajit arany-
tartalékuk 20%-4t dtadtik a kozos alapba. A viligbank, illetve
a Valuta Alap kozgyfilésein egyre tobben emiegették az arany
temonetizilisit. Kozismert az arany 4rinak felszokése csilla-
ghszati magassigokba a 70—80-as évek forduléjin. Akkortsjt
egy uncia, azaz 31 gramm aranyért itmenetileg 800 dolldrt is

_ elkértek.

1981 —82-re ugyan — 2 dollir erdsodésével Pé__rhngmosag —
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 csokkent az érdekl6dés a kamatot nem hozé aranyvisirlisok

irdnt, de még igy is 400-—500 dolidr kdz6tt mozgott: egy uncia
arany 4ra. A magasra nftt aranyir 400—500 millidrd dollir
értékkel megndvelte a fejlett t8kés orszdgok birtokdban levs
hivatalos aranytartalékok: értékét. Igy pl. az USA aranytarta-
Iéka, amely a hetvenes évek elején szimolt dron csak 10 millidrd
dollar koriil mozgott, a mir embitett aranyeladisok utinis jelen-
leg 110—120 millifed dolldrt tesz ki. - '

Az 1980-ban megvélasztott Ronald Reagan nem sokkal
beiktatdsa utin 17 tagh Arany Bizottsigot nevezett ki. A bizott-.
sag tobbsége ugyan ellenzi az arany remonetizalasit, mégis tobb
olyan javaslatot is tirgyalt, amely -visszahelyezné a dollart,
a-dollir-kibocsitist az aranyalapra. : S

A legszélsBségesebb: javaslatok “szerint igazi. aranyvalutira
volna szitkség, azaz: a dollar arfolyamit; 4rit bizonyos megha-
tirozott mennyiségl aranyhoz kellene kdtni, és 4-FED. ktele-
zettséget villalna atra, hogy ezen az 4dron dollirt vesz és ad.
aranyért, - BEEEE -

Az elntk egyik legkedveltebb gazdasigpolitikai tandcsaddia,
Arthur B. Laffer professzor példaul tébbek kdzott dgy kivinja

visszadllitani a dollar irinti bizalmat, hogy az aranystandard -
- visszadllitisit javasolja. “Terve szerint az amerikai Jegybanknak-

akkora aranykészletet kell tartalékolnia, amely fedezi a Jegy-
bank &sszes tartozasait. (Bzek értéke 1982. végén mintegy 170—
180 millidrd dollar volt.) _ - S

Természetesen alapvets kérdés matad a tervben, hogy milyen

szinten, hogyan éllapitidk meg az ardny: dolldrirfolyamét?

Nyilvinvaléan a probléma &sszefiigg az+infliciés’.rita alakuld- .

saval, . _ _ s
Laffer vilasza természetesen nem lehet egyértelmd. Minden-

esetre azt javasolja; hogy ha adott esetben a tlsigosan magas:

amerikai inflicidés rita miatt cstkken a -bizalom az ametikai

gazdasig, illetSleg 2 dollir irint; -azaz ha relative talsigosan-

alacsony az arany dollér-4ra, akkor a dolldrtulajdonosok meg-

ptébiljak a FED-nél aranyra viltani valutdjukat. Ekkor nyilvin

til sok arany 4ramlik ki 2 FED-b6l. Ha a kidramids meghaladja

100

3 favb;éqit.' 40%-08 araﬂytatt%;iéic 1/4-ét, akkor a jegyi;animak

restriktlv pénzpolitikai intézkedéseket kell tennie, hogy ezzel

visszaillitsa az arany és a pénztdmeg kozotti egyenstlyt.

Ha viszont alacsony az amerikai inflaciés rita — azaz rela-
tive tul magas az arany dollirira -, akkor az atanytulajdonosok
inkabb eladjik aranyukat dollarért, hogy a nem kamatozé arany

‘helyett a tovibbiakban esetleges kamathasznot hozé dollart

birtokoljanak, Ilyen esetben a FED-hez tdl sok arany dramlana.

~ Ha a 40%-os kotelezd fedezet tobb mint 25%-kal megné
(azaz 50%. folé emelkedik), akkor a Jegybink expanziv pénz-

politikai, intézkedéseket koteles tenni, megint csak az arany
és.a pénztdmeg helyes egyensilyinak kialakitisira.

:Mivel - Laffer professzor is litja a rendszer gyengéit — azt
tudniillik, hogy sok tekintetben spekulativ, érzelmi, illetSleg
a hit viligaba tartozd szempontoktél fiiggne. a rendszer miiks-
dése —, maga is nyitva tattja annak lehet8ségét, hogy az arany-
standardet hirom hoénapra, azaz 4tmeneti idére felfiggesszék.-
Arthur Laffer is tudja ugyanis, hogy a lakossig valészintleg
kényszerbél az elsS varifcidt preferilnd, vagyis az el nem keril-
heté inflicié miatt igénybe. venné a FED aranytartalékait,
Ez:esetben viszont .a FED javasolt restriktiv intézkedései
er8sitenék a- gazdasigi visszaesést, 2 munkanélkiiliséget. Az
atanystandard-rendszer javasolt mitkddésének biztonsigit tehat

~akkor érhetik el, ha sikeriil stabilizélni az arany dollir-Arat,

vagyis a.dollir értékét. De ha ez elérhets, ha az inflici6 tartésan

kikiisz6bolhets, akkor folsslegessé valik maga az aranystandard,

amelyt6léppen az inflicié megfékezését, a pénzkibocsitis nagyobb
fegyelmét vitjik hivei, Bz pedig a farkdt harap6 kigyé esete.





