
nettó módon adós bank folyószámlájáról, és jóváírja a klíring
után nettó módon követelő bank folyószámláján.

Ha pedig egy kereskedelmi banknak bankjegyre van szüksége
— például azért, mert valamelyik vállalat a bankban vezetett
számlakövetelése terhére bankjegyet kér, hogy munkabért fizet-
hessen —, akkor egyszerűen kéri a Jegybankot, hgy számla-
követelése terhére neki, a kereskedelmi banknak, bankjegyet
szolgáltasson ki.

A bankrendszerben betöltött központi szerepénél fogva a
Jegybankót gyakran Központi Banknak hívjuk. Eddig látott leg
fontosabb feladatai közé tartozik, hogy a bankok bankja, és hogy
bankjegykibocsátó monopóliummal ruházta fel az állami akarat.
Egy pici mozzanatot láttunk már abból a központi bankokra há-
ruló funkcióból is, hogy e bankok átfogó értelemben is az állam
bankjának számítanak. Ezzel, valamint a deviza- és aranytartalé-
kok képzésével kapcsolatos feladatkörükre a könyv későbbi feje-
zeteiben még többször is visszatérünk.

II. A PÉNZPOLITIKA CÉLJAI:
ELVEK ÉS GYAKORLAT

Eddig a pénzrendszer szervezetét a bankár, a kereskedelmi
bank vezetőjének szempontjából néztük; láttuk, hogyan hatá-
rozza meg üzleti politikáját—az általa teremtett pénz meny-
nyiségét — a jegybankpénzből rendelkezésére álló mennyiség.
Most, az eddig megismert összefüggéseket is felhasználva, a
Jegybank pozíciójába helyezzük magunkat, és azt mérjük fel,
hogy saját üzleti politikája révén a Jegybank milyen mértékben
és milyen eszközökkel tud befolyást gyakorolni a bankrendszer
egészére, azaz a kereskedelmi bankokra. Ez egyben megadja a
pénzpolitika kereteit is.

1 .• A TÁGULÓ PÉNZMENNYISÉG

Tegyük fel, hogy a lakosság és a vállalatok — a bankrendszer-
től való megkülönböztetés érdekében gyakran mondjuk: a gaz-
daság — birtokában egy adott pillanatban 10 millió tallér értékű
bankjegy van, ennyi a gazdaságban levő pénz mennyisége.
A lakosság és a vállalatok azonban összes pénzüknek csak egy
hányadát akarják bankjegyben tartani, a többiből bankbetétet
képeznek. E hányad nagysága nyilván az adott országban kiala-
kult fizetési szokásoktól függ,; Országonként változó mértékben
a lakosság vagy bankjeggyel, vagy bankbetétjeire kiállított csek-
kekkel fizet a vásárolt fogyasztási cikkekért és szolgáltatásokért,
a vállalatok pedig általában bankjegyben fizetik a munkabére-
ket és kisebb vásárlásaikat.

Mind a lakosság, mind a vállalatok csak olyan mértékben tart-
ják pénzüket bankjegyben, amilyen mértékben bankjeggyel való



fizetési kötelezetttségeik vannak. Többi pénzüket 'bankbetét for-
májában tartják. Tegyük fel, hogy a kialakult szokások szerint
a lakosság és a vállalatok összes pénzük átlagosan 10 százalékát
tartják bankjegy formájában: a 10 millió tallérból tehát 9 mil-
lió bankbetétet képeznek.

Így a kereskedelmi bankokban csapódik le 9 millió tallérnyi
bankjegy. Valamennyi kereskedelmi bank óvatos, szolid üzlet-
politikát folytat: a betétként hozzájuk áramló pénz egy részét
— tegyük fel: 20 százalékát — tartalékolják, 80 százalékát, 7,2
milliót pedig kölcsönadják azoknak a polgároknak és vállalatok-
nak, akik tőlük hitelt kérnek. Látszatra tehát egyetlen kereske-
delmi bank sem teremt pénzt, csak a nála elhelyezett pénz egy
részét továbbítja a hiteligénylők felé. A gazdaság rendelkezé-
sére álló pénzmennyiség mégis megszaporodott. A kereskedelmi
bankoknál elhelyezett 9 millió a betétesek pénze, ugyanakkor
„ebből" 7,2 millió a hitelt igénybe vevőké is, amit azok elkölt-
hetnek, pénzként felhalmozhatnak stb.

Az összes pénzmennyiség tehát most így épül fel: 1 millió
bankjegy a lakosság és a vállalatok, az eredeti pénztulajdonosok
kezén, 9 millió bankbetét ugyancsak az eredeti pénztulajdonosok
birtokában, és 7,2 millió bankjegy a hitelt igénybe vevő polgá-
rok és vállalatok kezén. Az összes pénzmennyiség tehát máris
1 millió + 9 millió + 7,2 millió = 17,2 millió.

Ez a helyzet azonban csak pillanatokig tart. A hitelt igénybe
vevők ugyanis szintén csak pénzük 10százalékát, 720 ezer tallért
kérnekbankjegyben, a többit 6,48 milliót számlajóváírás formá-
jában, azaz bankbetétként; A bankok enáek megint 20 százalé-
káttartalékolják, a többit újabb hitelért jelentkezőknek kölcsön-
zi. Ezek megint csak 10 százalékot tartanak bankjegyben, 90
százalékot pedig bankbetét formájában, és ez — a 20 százalékos
banki tartalékolás levonásával — újabb hitelnyújtásra ad lehe-
tőséget; és így tovább. • -

Az egyre komplikáltabbá váló számok Használata helyett fo-
galmazzuk meg általánosan a pénz szaporításának elvét.

gyen . . ; . , , •;.. ..,
M a gazdaság, a lakosság és a vállalatok rendelkezésére álló

pénz mennyisége;
B a jegybankpénz mennyisége: bankjegy vagy a kereskedelmi

bankoknak a Jegybankkal szembeni számlakövetelése;
x a lakosság és a' vállalatok pénzének az a hányada, amit ezek

bankjegyként birtokolnak; ,,
j a kereskedelmi bankok jegybankpénz-tartalékainak aránya,

az ugyanezen bankokra szóló számlakövetelésekhez képest.
Az első menetben a gazdaságban levő pénz mennyisege:

M=By (1)
ebből a lakosság és a vállalatok Bx-et bankjegyként tartanak,
B(Í—x) a kereskedelmi bankokhoz áramlik. A bankok ebből
B(\—x)j-t tartalékolnak, 5(1—x)(l—y)-t hitelként a gazda-
ság, rendelkezésére bocsátanak. A második menetben tehát a
gazdaságban levő pénz mennyisége:

M=B+B{l—x)(\—j). (2)

Az- új' pénz x százaléka, bankjegyként marad, (1—x) száza-
léka,azaz B(l^—x)(\—~y){\—x) a kereskedelmi bankokba áram-
lik, ahonnan ennek (1—y-szorosa új pénzként ismét a gazda^
ságba jut. A harmadik menetben tehát a gazdaságban levő pénz
mennyisége:

M = B+B{\—x)(l-y)+B(l—x)(\—j){\—x)(l—y),
azaz M = B+B(l—x)(l-y) +B(l—x)2(l—)2. (3)

Aztán így tovább. A jelenség addig ismétlődik, míg az összes
bankjegy végső nyugalmat nem talál vagy a lakosság pénztárcái-
ban és a vállalatok házipénztáraiban, vagy a bankok tartalékai-
ban. Bankjegytartalékaik nagyobb részét közben a kereskedelmi
bankok átalakítják a Jegybankra szóló számlaköveteléssé, azaz
betétet képeznek a bankok bankjában. Közben, érthető módon,
folyton lassul a pénzmennyiség növekedése, mert mindig kisebb
mennyiségek tevődnek hozzá. Egészen pontosan, az egymást kö-
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vető menetekben a pénzmennyiség a következők szerint gyára*
podik: ; -..._;..•

M = B+B(1—x)(í-y)+B(\—x)%\~-yf+...

Elegendő nagyszámú menet után a pénzmennyiség közel

M = — — -lesz.
x+y-xy

Példánk számait a képletbe helyettesítve:
10

M'= 0,1 + 0,2-0,02 = 35,7.

Mit jelent ez a gyakorlatban? A Jegybank szempontjából a
következtetés világos: valahányszor a Jegybank B jegybankpénzt
bocsát ki bankjegy vagy a kereskedelmi bankoknak a Jegybank-
kal szembeni számlakövetelése formájában, ez lehetővé teszi,
hogy a kereskedelmi bankok a képletnek megfelelő arányban nö-
veljék hitelnyújtásaikat a gazdaságnak, vagyis hogy ilyen arány-
ban pénzt teremtsenek. Képletesen szólva, a Jegybanktól kiin-
dulva ilyen arányban tágul a gazdaságba áramló pénz mennyi-
sége. Ezt a szellemet már aligha lehet a palackba visszakénysze-
ríteni.

Talán könnyebben megbarátkozik az; Olvasó ezzel az úgy-
nevezett hitelmultiplikáciös (credit multiplier) összefüggéssel,
ha egy másik gondolatmenet alapján^ a kereskedelmi banki
pénzteremtésből kiindulva is megközelítjük.

Alakítsuk most előző példánkat úgy- hogy a gazdaság össze-
sen 10 millió hitelt kér a kereskedelmi bankoktól. Ha a bankok
megadják a hitelt, 10 millióval nő agazdaságban levő pénz meny-
nyisége. Az első pillanatban (az első menetben) az új pénz — for-
máját tekintve — számlapénZj hiszen a kereskedelmi bankok
más formában, nevezetesen bankjegy formájában nem teremt-
hetnek pénzt.

Láttuk azonban, hogy a dolgoknak ez az állapota — a kizáró-
lag számlakövetelés formájában való pénzbirtoklás — nem ki-
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elégítő a lakosság és a vállalatok számára. Ha egyszer összes
pénzüknek átlag 10 százalékát hajlamosak bankjegy formában
tartani, akkor a hitelfelvétel útján szerzett 10 milliónak is 10 szá-
zalékát bankjegyben kérik a kereskedelmi bankoktól Követke-
zésképpen ahhoz, hogy a kereskedelmi bankok 10 millió pénzt
teremtsenek, a hitelfelvevőknek azonnal kifizetendő 1 millió
bankjegyre, azaz jegybankpénzre van szükségük.

De tudjuk, hogy ez még nem minden. Miután a lakosság és
a vállalatok a 10 millió új pénzből megkapták az egymilliónyi
bankjegyet, a kereskedelmi bankokra szóló számlakövetelés még
mindig 9 millió. Ez, mint tudjuk;, nem más, mint a szóban forgó
bankok azonnal esedékes tartozása. Ehhez képest a kereskedelmi
bankoknak jegybankpénzt kell tartalékolniuk, hogy például a
klíring után eleget tehessenek az esetleges fizetési igényeknek.
Ha a kereskedelmi bankok sokéves tapasztalatuk alapján a tar-
tozások 20 százalékát tekintik az ésszerű biztonság határának,
akkor a 9 millió bankadósság — a lakosság és a vállalatok pénze,
amely bankokra szóló számlakövetelés -r- 1,8 millió tartalékot
kíván jegybankpénzben.

Végülis tehát ahhoz hogy a kereskedelmi bankok 10 millió
új pénzt teremtsenek; ;

1 millió+1,8 millió = 2,8 millió
jegybankpénzre van szükségük. Az előző példával összehason-
lítva, jól kitűnik a jegybankpénz „mágikus" ereje: 10 millió
jegybankpénz a pénzmennyiséget 35,7 millióra növeli, míg 10
millió közönséges kereskedelmi banki pénz csak 2,8 millió jegy-
bankpénzt szív maga után.

A kereskedelmi banki pénzteremtéssel indító gondolatmenet
is fölírható szimbólumokkal. Tehát: az új pénzmennyiség, M,
^százalékát, Mx-et a lakosság és a vállalatok bankjegyben
követelik. A fennmaradj M(l—x) mennyiség y százalékának
megfelelő,.M(1—x)y jegybankpénzt a kereskedelmi bankok tar-
talékolnak bankjegy vagy a Jegybankkal szembeni számlaköve-
telés formájában. Összesen:

B = Mx+M(1—x)y = M(x
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jegybankpénzre lesz szükség. Áz élőbb a jegybank szempontjá-
ból megfogalmazott hitellmmultiplikációs összefüggés most a- ke-
reskedelmi bankok szempontjából fogalmazva: valahányszor á
kereskedelmi bankok hitelt nyújtanak a gazdaságnak, és.
ezzel pénzt teremtenek

jegybankpénzre van szükségük/

. A T Á G U L Á S B I Z O N Y T A L A N S Á G A I

Ez az összefüggés a tőkés pénzpolitika alapja. Mire következ-
tethetünk a képlet számszerű ismeretében? Elméletileg arra,
hogy a Jegybank saját pénzkibocsátási, pénzteremtési politiká-
jával pontosan meghatározhatja a gazdaságba áramló összes
pénz mennyiségét, az általa kívánt arányban, növelheti vagy
csökkentheti a pénzkínálatot, ezzel befolyásolhatja a gazdasági
folyamatokat.

Á valóságban azonban a Jegybank ilyen képessége korántsem
problémamentes. Mindenekelőtt nyilvánvaló: a képlet csak azt
adja meg, hogy B jegybankpénz alapján a kereskedelmi bankok
legfeljebb mennyi pénzt teremthetnek hitelnyújtás útján. Ehhez
azonban az is kell, hogy a gazdaság, a lakosság és á vállalatok
kérjenek legalább annyi hitelt a kereskedelmi bankoktól. Ez
pedig végső soron a gazdasági folyamatok alakulásától függ.
Növekvő gazdaság forgalmi és egyéb igényeinek kielégítéséhez
egyre nagyobb pénztömegre van szükség.

Ha az általános gazdasági helyzet jó, akkor a vállalatok fel-
tehetően bizakodóak, abban reménykednek, hogy érdemes nö-
velni a termelést, mert jól lehet eladni. A termelés növeléséhez
szükséges vásárlásaikat részben hitelből fedezik. Valószínű, hogy
a tartósan jó gazdasági helyzet táplálja a lakosság reményeit is,
az emberek szívesen vesznek fel hitelt, hogy a jövőben megszer-
zendő új jövedelmeik terhére már a jelenben fogyaszthassanak.
Maga a nem túl gyors, évi néhány százalékos infláció is növeli
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a hiteligényeket, mert csak így elégíthető ki a forgalom meg-
növekedett pénzigénye.

Más a helyzet, ha a gazdasági életet a pangás jellemzi, és
a közvélemény pesszimista. A vállalatok nem vagy csak kevéssé
bővítik a termelést. Ehhez kevés hitelt kérnek, mert attól tarta-
nak, hogy majd nem vagy csak igen alacsony áron tudják eladni
termékeiket. A bankok pedig esetleg még a továbbra is hitelt
kérő vállalatoknak sem mernek hitelezni, mert a rossz gazdasági
helyzetben könnyen csődbe juthatnak a vállalatok képtelenné
válhatnak a hitel visszafizetésére, Sőt: elevegyanakvással szem-
lelhetik azt a vállalatot, amely ilyen válságos időben hitelt, köl-
csönt keres — azt feltételezik ugyanis, hogy a vállalat egyálta-
lán nem a termelés bővítéséhez keres pótlólagos forrásokat, ha-
nem ellenkezőleg: a küszöbönálló összeomlást akarja elkerülni
az utolsó szalmaszál szerepét betöltő bankhitellel. De hol találni
olyan bankot, amelyet ez esetben a könyörületesség vezérel?

A lakosság is sötétebb színekben látja a jövőt, nem fogyaszt
jövőbeli jövedelmei terhére. Ilyenkor hiába áll több jegybank-
pénz a kereskedelmi bankok rendelkezésére, ezek nem tudják
bővíteni hitelezési tevékenységüket, így a Jegybank szándékai-
val ellentétben a gazdaságba áramló pénz mennyisége nem nő,
sőt esetleg csökken akkor, ha a lejáró hitelek helyébe a bankok
nem tudnak vagy nem mernek új hiteleket nyújtani.

-További probléma az, hogy a képlet alapján a Jegybank csak
akkor tudja jól szabályozni a gazdaságba kerülő pénz mennyisé-
gét,-ha az x és az y koefficiensek nem, vagy csak nagyon kevéssé
változnak, azaz időben stabilak. Ha a koefficiensek változnak, ak-
kor a hatás éppen ellenkező lehet, mint amit a Jegybank egy-
egy lépésével el akar érni. Például: ha a gazdaságba kerülő pénz
korlátozása miatt a Jegybank úgy csökkenti a jegybankpénz-
mennyiséget, hogy közben az x vagyj koefficiens még nagyobb
arányban csökken, akkor az eredmény a Jegybank szándékaival
ellentétben az lesz, hogy növekszik a gazdaságba kerülő össz-
pénzmennyiség.

Ez történt például 1957 novemberében Franciaországban.
A Jegybank különféle pénzpolitikai okokból csökkenteni akarta



a pénzmennyiséget. Erre irányuló lépéseivel egyidejűleg azon-
ban a lakosság körében — nem tudni, miért — elterjedt az a
rémhír, hogy rövidesen kivonják a forgalomból a 10 000 frankos
bankjegyeket. A lakosság pánikszerűen megrohanta a bankokat^
mindenki takarékbetétkönyvet vásárolt 10 000 frankos bankje-
gyeiért, vagyis a lakosság — a pánikot megelőző időhöz ké-
pest — összes pénzének kisebb részét tartotta bankjegyben,
nagyobb része a kereskedelmi bankokra szóló követelés, azaz
betét volt. Következésképpen megduzzadtak a kereskedelmi
bankok bankjegytartalékai, a bankok növelhették hitelnyújtá-
saikát, ezzel a pénzteremtést, noha a Jegybank politikája éppen
ennek ellenkezőjét célozta.

De—'r a pénzpolitikusok szerencséjére — az x és y koefficien-
sek nem minden időbeli változása ennyire kiszámíthatatlani Tu-
dott dolog például^ hogy nagyobb ünnepek, karácsony vagy
húsvét előtt a lakosság a szokásosnál többet vásárol, utazik,
mindehhez több bankjegyet tart magánál, mint szürke hétköz-
napokon. Ha tehát a Jegybank el akarja kerüM azt, hogyi bér-
fizetési napok, nagyobb ünnepek idején pénzszűke lépjen fel a
gazdaságban — az x növekedése a képlet szerint csökkentőén
hat M-re —, akkor megfelelő mértékben növeli a jegybankpénz
kibocsátását (B-t).

A koefficiensek rendszeresen fellépő, szabályos változásai te-
hát — szemben az előreláthatatlanj kiszámíthatatlan ugrások-
kal — nem akadályozzák a Jegybankot céljai elérésében. Ugyan-
ez a helyzet a koefficiensek lassú, hosszútávon bekövetkező vál-
tozásaival is, vs ; < j

Általános jelenség, hogy hosszabb távon a pénzforgalom lebo-
nyolításában csökkén a bankjegy arányaimért a lakosság és a
vállalatok egyre nagyobb arányban teljesítik fizetéseiket csek-
kekkel, amelyeket bankbetéteikre, számlaköveteléseikre állíta-
nak ki. Emiatt'a lakosság és a vállalatok egyre kisebb bankjegy-
készletet tartanak: Franciaországban' például 1950-ben még az
összes pénzmennyiség 51 százaléka bankjegy és érme volt,
1969-re ez az arány 33 százalékra csökkent.

Az x koefficiens csökkenése aztán maga után vonja a z j koef-
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ficiens csökkenését is, hiszen minél kevésbé kell a kereskedelmi
bankoknak arra számítaniuk, hogy a lakosság és a vállalatok
kérik-bankbetétjeik vagy számlaköveteléseik bankjegyre való
átváltását, annál kisebb jegybankpénz-tartalékkal is megelégedő
hétnek. Nyilvánvaló hogy az ilyen hosszú távon fokozatosan
bekövetkező fejleménnyel a Jegybank számolni tud, és képes
arra hogy folyamatosan alkalmazkodjon.

De nemcsak időben, hanem térben is változik az x és azy koef-
ficiens. Történelmi, szociológiai, intézményi okokból kifolyólag
a latin országok lakossága és vállalatai össz'es pénzük jóval na-
gyobb részét (körülbelül 40—50 százalékát) tartják bankjegy for-
májában, mint az angolszász országok lakossága és vállalatai,
amelyek beérik 10—15 százalékkal. így a latin országokban, pél-
dául Franciaországban jóval nagyobb az x -— és ebből kifolyólag
a z j —- koefficiens, mint az angolszász országokban, például az
Amerikai Egyesült Államokban. Rögtön látni fogjuk, hogy
ebből nem elhanyagolható következmények származnak a külön-
böző országok pénzpolitikájának technikájára.

2. INDIREKT ESZKÖZÖK

A pénzpolitika indirekt eszközeinek közös jellemzője, hogy
ezek a technikák közvetlenül a kamatlábat befolyásolják és csak
ezen keresztül, közvetve irányulnak a gazdaságba kerülő pénz
mennyiségének szabályozására. Ezek: a viszontleszámítolási
technika és a nyílt piaci műveletek technikája.

A VISZONTLESZÁMÍTOLÁS.,.

A viszontleszámítolás (re-discounting) lényege a következő:
láttuk* hogy ha a kereskedelmi bankok M hitelnyújtással pénzt
teremtenek, akkor B = M(x+j—xy) mennyiségű jegybank-
pénzre van szükségük részben a lakosság és a vállalatok bank-
jegykészlétének, részben pedig saját jegybankpénz-tartalékaik-
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nák feltöltéséhez A szükséges jegybankpénzkésziethez a keres-
kedelmi bankok hozzájuthatnak úgy, hogy amikor M hitelt nyúj-
tanak a gazdaságnak, akkor ebből M(x+y—xy) mennyiséget a
Jegybankra hárítanak, a viszontleszámítolás keretében.

A viszontleszámítolás „anyaga" általában olyan irat, amely a
vállalatoknak nyújtott bankhitelek bizonyos fajtáját igazolja.
Azokról az esetekről lehet szó, amikor a kereskedelmi bankok
olyan formában nyújtanak hitelt, hogy már előre levonják a fel-
számított kamatot. A vállalatok hiteltartozását igazoló iratokon
tehát a hitelek teljes összege szerepel, de á vállalatok csak a fel-
számított kamattal csökkentett összeget kapják a banktól. Ez
a leszámítolás.

A kereskedelmi bankok aztán ezeket a papírokat benyújthat-
ják a Jegybanknak és kérhetik a Jegybankot, hogy vegye meg
tőlük ezeket. Ha a papírok megfelelnek az előírásoknak, akkor
a Jegybank meg is veszi azokat és — természetszerűleg - jegy-
bankpénzzel fizet a kereskedelmi bankoknak.

Az érintett vállalatok most már a Jegybank adósáig a hitelek
lejártakor a Jegybanknak fizetnek. Valójában tehát a kereske-
delmi bankok csak a hitelnyújtás és a papírok Jegybankhoz tör-
tént benyújtása közötti időszakra adják ezeket a hiteleket, a pa-
pírok benyújtása és a hitelek lejárta közötti időszakban pedig
a Jegybank a hitelnyújtó. így a viszontleszámítolás alkalmával
a jegybank jár el a kereskedelmi bankokkal szembén ugyanúgy^
ahogy ezek; eljártakig vállalatokkal szemben: nem fizeti meg
a kereskedelmi bankoknak a papkok teljes értékét— azaz a vál-
lalatok teljés hiteltartozását —, hanem maga is kamatot számít
fel arra az időszakra, amíg a papírok a Jegybanknál időznek. Á
kereskedelmi bank a kamattal csökkentett összeget kapja meg
a benyújtott papírok ellenértékeként. Ez á viszontleszámítolás.
Megjegyezzük, hogy van olyan ország, például az Egyesült
Államok ahol a bankok a saját papírjaikat (váltóikat)is benyújt-
hatják leszámítolásra a JegybankhöZí A kereskedelmi bankok a
likviditásukhoz szükséges összeg egy részét gyakran nem jegy-
bankpénzben, hanem bankképes, a Jegybankhoz viszontleszá-
mítolásra bármikor benyújtható papírokban tartják. Ennek az
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az előnye, hogy ezek a papírok a kereskedelmi bank számára.
kamatoznak, szemben a jegybankpénz-készlettel.

Minél magasabb viszontleszámítolási kamatlábat alkalmaz a
Jegybank, annál inkább megdrágítja a kereskedelmi bankok szá-
mára a hitelbenyújtással való pénzteremtést, mert megnehezíti
a szükséges jegybankpénz megszerzését. "Ez természetesen ellen-
kező irányban is igaz, vagyis minél alacsonyabb viszontleszámí-
tolási kamatlábat alkalmaz a Jegybank, annál inkább megköny-
nyíti a kereskedelmi banki pénzteremtést, annál olcsóbb a keres-
kedelmi bankok számára a szükséges jegybankpénz megszerzése.

A viszontleszámítolási technikát alkalmazó pénzpolitika két
feltételezésen alapul. Az egyik: a kereskedelmi bankok a viszont-
leszámítolási kamatláb változását áthárítják a vállalatoknak fel-
számított kamatlábra abból kiindulva, hogy a viszontleszámí-
tolási kamatláb megnövelte a hitelnyújtás költségét, A kereske-
delmi bankok saját kamataik változtatásával mindig követik a
viszontleszámítolási kamatláb növekedését, illetve csökkenését.
Ebben az esetben a viszontleszámítolási kamatláb változtatása
hat a pénzek nemzetközi áramlására is, ami erős hatással lehet a
valuta árfolyamára. Ezt az összefüggést később látjuk majd.

A másik feltételezés: a vállalatok- rugalmasan reagálnak a ke-
reskedelmi bankok által felszámított kamatláb változására, mert
számukra ez a hitelfelvétel költsége. Kevesebb hitelt kérnek, ha
nő a kamatláb, több hitelt, ha csökken a kamatláb. Ha ez a ket-
tős feltételezés helyes, akkor a viszontleszámítolási kamatláb
változtatásával a kereskedelmi bankok által felszámított kamat-
láb változásán keresztül közvetett úton lehet befolyásolni azt a
pénzmennyiséget amely hitel útján kerül a gazdaságba.

Nézzük meg először a feltételezés első részét. Nyilvánvaló,
hogy ha x és ebből következően értéke nagy, vagyis, ha hitel-
nyújtás esetén a kereskedelmi bankoknak nagy mennyiségű
jegybankpénzre van szükségük akkor üein hagyhatják figyelmen
kívül a jegybankpénz megszerzésének költségét. Könnyű belát-
nunk, hogy például Franciaországban hagyományosan ez a hely-
zet. Ilyen állapotok mellett az xés az y magas értéke miatt erő-
teljesen a Jegybankra utalt kereskedelmibank-rendszer a saját



maga által felszámított kamatlábat hozzáigazítja a viszontleszá-
mítolási kamatláb változásához. Ha a viszontleszámítolási ka-
matláb emelkedik, akkor a kereskedelmi bankok megpróbálják
emelni saját kamatlábaikat, nehogy veszteséget szenvedjenek.
Ha pedig csökken a viszontleszámítolási kamatláb, akkor csök-
kentik saját kamatlábaikat, hogy ezzel ösztönözzék a vállalatokat
a nagyobb hitelfelvételre, mert ebből ők — láttuk — profitálnák.

Más a helyzet olyan kereskedelmibank-rendszer esetében, ahol
a bankok az x és az j alacsony értéke miatt kevéssé szorulnak a
Jegybankra, hitelnyújtásaikhoz csak kevés jegybankpénzre van
szükségük. Az ilyen helyzetben levő kereskedelmi bankok igen
nagy mértékben függetleníthetik saját kamatláb-politikájukat a
Jegybank viszontleszámítolási politikájától: mivel viszonylagos
pénzügyi önállóságuk miatt hitelezési tevékenységük költségeit
csak kevésbé befolyásolja a viszontleszámítolási kamatláb, a ke-
reskedelmi bankok közömbösek lehetnek a viszontleszámítolási
kamatláb változásaival szemben, sőt adott esetben akar a viszont-
leszámítolási kamatláb mozgásával ellentétes irányban is változ-
tathatják saját kamatlábaikat.

Ezért az angolszász országokban a viszontleszámítolási poli-
tika jelentősége igen kicsi. Ezekben az országokban a Jegybank
elsősorban az úgynevezett nyílt piaci műveleteket alkalmazza a
pénzmennyiség közvetett befolyásolására.

.. .ÉS A NYÍLT PIACI MŰVELETEK

A viszontleszámítolással szemben a nyílt piaci műveletek (open
market operations) technikája nem az új hitelnyújtáshoz, nem
a pénzteremtéshez szükséges jegybankpénz megszerzésének költ-
ségére irányul, hanem a kereskedelmi bankoknál már meglevő
jegybankpénz felhasználására játszik;.

A módszer a következő: haa Jegybank a gazdaság túl bő pénz-
ellátottsága ellen harcolva azt akarja elérni, hogy a kereskedelmi
bankok emeljék a gazdaságnak nyújtott hiteleik kamatlábát,
akkor kedvező áron, olcsón, jól jövedelmező, kamatozó állami
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értékpapírokat .ad el a kereskedelmi bankoknak. Állami érték-
papírok vásárlását az is vonzóvá teszi, hogy az állam csődje való-
színűtlen*,- nem kell- előirányozni azt a lehetőséget, hogy lejárat-
kor, az állam majd nem tudja megfizetni az értékpapírban meg-
testesülő adósságát. A kereskedelmi bankok igyekeznek kihasz-
nálni ezt a vonzó befektetési lehetőséget, ezért a rendelkezésre
álló jegybankpénzkészletükön értékpapírokat vesznek a Jegy-
banktól. De minél inkább ezt teszik, annál kevésbé tudnak hitelt
nyújtani a gazdaságnak.

Valóban: ilyenkor a gazdaságnak történő hitelnyújtás feltétele
az, hogy ezek a hitelek több kamatot hozzanak a kereskedelmi
bankoknak, mint a Jegybank által árult állami értékpapírok.
A Jegybank természetesen ismeri ezt az összefüggést, tudja:
feltornázhatja a gazdaságnak nyújtott hitelek kamatlábát azzal,
hogy egyre előnyösebb befektetési lehetőségeket kínál a keres-
kedelmi bankoknak állami értékpapírokban. A kamatláb emel-
kedő irányzatát ilyenkor a Jegybank azzal is alátámaszthatja,
hogy emeli a viszontleszámítolási kamatlábat, így megdrágítja
a jegybankpénz megszerzését az egyre szűkösebb jegybankpénz-
készlettel rendelkező kereskedelmi bankokhozamára.

Ha viszont a Jegybankpéldául a termelés fellendítése,érdeké-
ben a gazdaságnak nyújtott hitelek kamatlábának csökkenését
akarja elérni,,akkor kedvező áron,, drágán vásárol értékpapíro-
kat a kereskedelmi bankoktól. E bankok kihasználják a jó eladási
lehetőségeket, s így növelik jegybankpénzük mennyiségét. Nö-
vekvő jegybankpénzkészletük alapján egyre több hitelt kínál-
nak a gazdaságnak. A hitelkínálat növekedése pedig leszorítja a
kamatlábat. A kamatláb süllyedését a Jegybank ilyenkor azzal is
elősegítheti, hogy csökkenti a viszontleszámítolási kamatlábat,
ezzel olcsó jegybankpénz-szerzési lehetőséget kínál a kereske-
delmi bankoknak. Úgy tűnik tehát, hogy ha a viszontleszámíto-
lással nem is mindig, a viszontleszámítolás és a nyílt piaci mű-
veletek kombinálásával általában már elérheti a Jegybank, hogy
érvényesüljenek szándékai a gazdaságnak nyújtott hitelek ka-
matlábának befolyásolásában. A gazdaságba kerülő pénzmeny-
nyiség szabályozásához azonban az is kell, hogy a gazdaság,
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a lakosság és a vállalatok rugalmasan reagáljanak a kamatláb vál-
tozásaira, csökkenjen a hitelfelvétel, azaz az új pénz kibocsátása,
Ha a kamatláb emelkedik; és növekedjen, ha a kamatláb csökken.

E feltétel azért elengedhetetlen, mert nélküle hiába folytat
a Jegybank bármilyen irányú kamatpolitikát, nem kíván több
pénzt a gazdaság (az alacsony-kamatok ellenére sem), illetve a
-Jegybank szándékaival ellentétben is megindul, kiszélesedik a hi-
tel, azaz a pénzteremtés, akkor is, ha magasak a kamatok. Álta-
lában elmondhatjuk: a pénzpolitika sokszor nem képes egyér-
telmű, egyirányú kapcsolatot teremteni a kamatok és a hitel-
mennyiségek (pénzteremtés) között. Egyetlen eszközzel, az esz-
közök kombinálása nélkül pedig elképzelhetetlen, hogy a kama-
tok változtatása a kívánt hatást váltsa ki a pénzteremtés-
ben.

A KAMATLÁB HATÉKONYSÁGA

A közgazdászok sokáig magától értetődőnek tartották a hitel-
kereslet kamatrugalmasságát. Elképzelésük szerint a kamatláb
alakulása döntő szerepet játszik a gazdasági alanyok ésszerű ma-
gatartásának meghatározásában. Gondoljunk például egy vállal-
kozóra, akinek ötlete van, de pénze nincs: ilyenek korábbi pél-
dánk farmergyártó „A 1" vállalatának vezetői is. Ezek a vállal-
kozó kedvű emberek példánkban úgy gondolták, hogy a farmer-
gyártáshoz érdemes hitelt felvenni bankjuktól, -mondjuk 5 szá-
zalékos kamatra, mert a farmernadrág eladásával — minden
költség leszámítása után — mondjuk 6 százalék nyereséget lehet
elérni. Végső soron tehát azt is lehet mondani, hogy a farmer-
program egyetlen költsége a kamat, és akkor érdemes végrehaj-
tani a programot, ha a kamatláb alacsonyabb a nyereségnél. Ha
a kamatláb történetesen 6 százalékra emelkedne, „A 1" vállalat
lemondana a farmerprogramról, nem venne fel hitelt, így a bank-
nak — a 6 százalékos kamatlábon — nem lenne lehetősége pénzt

teremteni.
Néhány évtized óta azonban erős kételyek merülnek fel a
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gazdaság hitelkeresletének kamatláb-rugalmasságát illetően.
Többen rámutattak, hogy a kamatláb szerepe a termelési-beru-
házási döntésekben csak másodlagos, a döntő az általános gaz-
dasági helyzet megítélésé.

Jó gazdasági helyzetben, ha a vállalatok optimisták a jövőt
illetőén, a kamatláb emelése nem korlátozza hitelkeresletükét:
arra számítanak ugyanis, hogy a jó gazdasági helyzet tovább tart,
élénk lesz a kereslet termékeik iránt és ez lehetővé teszi az árak
emelését. Az áremelés pedig növeli a vállalatok nyereségét, így
azok könnyen elviselik a megnövekedett kamatterheket. Rossz
gazdasági helyzet, rossz üzleti kilátások esetén pedig a vállalatok
akkor sem kérnek több hitelt, ha a kamatláb csökken, mert úgy
ítélhetik meg, hogy a lanyha kereslet, a rossz eladási lehetőségek
nagyobb mértékben fogják csökkenteni a nyereséget, mint ami-
lyen mértékben a kamatláb csökken.

Így a kamatláb-politika élénk kereslettel jellemzett gazda-
sági helyzetben minden szándéka ellenére sem tudja csökkenteni
a vállalatok hitelkeresletét, vagyis a gazdaságba kerülő összes
pénz mennyiségét; lanyha kereslettel jellemzett gazdasági hely-
zetben pedig nem képes növelni a vállalat hitelkeresletét, azaz
a gazdaságba kerülő összes pénz mennyiségét. Gyakran hasz-
nált kifejezéssel élve, a vállalatokat nem annyira a nominális,
hanem a reálkamatláb befolyásolja: ez utóbbit úgy kapjuk, hogy
a nominális kamatlábat csökkentjük az infláció tényleges (vagy
elképzelt jövőbeli) mértékével, illetve növeljük a defláció mér-
tékével..

A vállalatok hitelkeresletének a kamatláb változásaival szem-
beni rugalmatlansága azonban nemcsak azzal a következmény-
nyel jár, hogy a kamatláb-politika nem tudja irányítani a gazda-
ságba kerülő összes pénz mennyiségét. Ha ugyanis a vállalatok
hitelkereslete nem csökken a kamatláb emelkedésének hatására,
illetve nem emelkedik a kamatláb csökkenésének hatására, akkor
a kereskedelmi bankoknak érdekük lehet aszimmetrikus kamat-
láb-politikát folytatni. A kereskedelmi bankok kamatláb-politi-
káját az úgynevezett alapkamatláb (prime rate) után szoktuk
megítélni. Az alapkamat láb az a kamatláb, amelyet a bankok
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legjobb ügyfeleiknek számítanak fel, és amelynek alapján ala-
kítják ki a többi ügyfélnek felszámított kamatot is.

Amikor a Jegybank viszontleszámítolással vagy nyílt piaci
műveletekkel a kamatláb emelésére törekszik, akkor a kereske-
delmi bankok könnyű szívvel emelhetik a gazdaságnak nyújtott
hitelek kamatlábát, mert nem nagyon kell félniük a hitelkeres-
let csökkenésétől. Amikor viszont a Jegybank az említett két esz-
köz segítségével csökkenteni akarja a kamatlábat, akkor a ke-,
reskedelmi bankoknak nem különösebben érdekük a gazdaság-
nak nyújtott hitelek kamatlábának csökkentése, mert nem vár-
hatják azt, hogy ennek hatására a hitelkereslet jelentősen növe-
kedni fog.

Így a Jegybank kamatláb-csökkentési politikája — különösen,
ha az a viszontleszámítolási technika keretében folyik — nem
hoz jelentős eredményt azonkívül, hogy növeli a kereskedelmi
bankok nyereségét. Hosszabb távon tekintve: a gazdaságnak
nyújtott hitelek kamatlábainak tehát inkább emelkedő irányzata
alakul ki. A hitelek kamatterhének növekedése pedig arra szo-
rítja a vállalatokat, hogy áremeléssel igyekezzenek ellensúlyozni
ezt. Ezért hosszabb távon a vállalati hitelkereslet kamatlábbal
szembeni rugalmatlansága az általános áremelkedési folyamat, az
infláció egyik tényezőjévé válik. (Természetesen, fodítva még
inkább' igaz ez az állítás: az általános áremelkedés feltétlenül
kiváltja a kamatlábak emelését. Ez esetben azonban számunkra
az előbb leírt összefüggés az érdekes.)

Rövid távon viszont ez a rugalmatlanság elsősorban azért kel-
lemetlen, mert -—mint láttuk — igen nagy mértékben hatás-
talanná teszi a pénzpolitika indirekt eszközeit a gazdaságba ke-
rülő összes pénz mennyiségének befolyásolásában. Ebben a te-
kintetben ma már sok közgazdász odáig megy hogy pusztán
csak lélektani .hatást tulajdonít a kamatláb-politikának. A szo-
kásos érvelés szerint: ha például a Jegybank a kamatláb emelésé-
nek politikáját folytatja, akkor a vállalatok csökkentik hitel-
keresletüket, de nem önmagában azért, mert emelkedett a
kamatláb, hanem azért, mert a kamatláb emelkedését úgy tekin-
tik, mint ünnepélyes figyelmeztetést, hogy a Jegybank és mögöt-
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te a kormány szilárdan elhatározta a pénzmennyiség csökkenté-
sét és számítani lehet keményebb, hatásosabb akciókra is. Ezek-
nek az akcióknak a hatására lanyhul a gazdasági élet, csökken a
kereslet a vállalatok termékei iránt. Ilyen perspektívában a vál-
lalatok akkor járnák el ésszerűen, ha csökkentik hitelkeresletü-
ket; Hasonló gondolatmenet érvényes a Jegybank kamatláb-
csökkentési politikájára.

Az ilyen lélektani hatás persze legalábbis bizonytalan. Min-
denesetre a kamatláb-politika lélektani hatása feltételezi, hogy
a Jegybanknak a kamatláb-politikán kívül'más, hatásosabb, ke-
ményebb eszközök is rendelkezésére állnak. Ilyennek szokás tar-
tani a közvetlen beavatkozás formáit.

3. DIREKT ESZKÖZÖK

A pénzpqlitika.direkt eszközei közvetlenül a gazdaságba áramló
pénzmennyiség befolyásolására irányulnak és csak közvetetten,
mennyiségi hatásukon keresztül érintik a kamatláb alakulását.
E technikák közül legnevezetesebb a kötelező tartalék-előírá-
sok rendszere (reserve requirements).

•''• ; A KÖTELEZŐ TARTALÉK-ELŐÍRÁSOK...

Ezt a rendszert először az Egyesült Államokban vezették be,
kezdetleges formájában, 1913-ban, majd végleges és tökélete-
sített, egységes rendszerként 1935-ben. Lényege az, hogy a Jegy-
bank kötelezően előírja a kereskedelmi bankoknak, hogy köte-
lezettségeik legalább hány százalékának megfelelő jegybank-
pénzkészletet kell tartaniuk; vagyis kötelezően előírja azt, hogy
az^ koefficiensnek legalább hány százaléknak kell lennie. Nyil-
vánvaló, hogy minél magasabb kötelező tartalékrátát ír elő
a Jegybank, a kereskedelmi bankok annál kevesebb hitelt nyújt-
hatnak a gazdaságnak, azaz annál kevesebb pénzt teremthetnek
adott jegybankpénzkészletük alapján. A kötelező tartalékráta
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csökkentése viszont lehetővé teszi, hogy a kereskedelmi bankok
több hitelt nyújtsanak a gazdaságnak, vagyis több. pénzt teremt-
senek.

Ahogy emberi dolgokkal olyan gyakran történik, a kötelező
tartalék-előírások rendszerét sem azzal a céllal hozták létre, amire
ez az idők folyamán alkalmasnak bizonyult. Az eredeti cél az
volt, hogy a rendszer védje a betéteseket bankjuk fizetésképte-
lensége ellen: a tartálékok kötelező minimumának előírása meg-
akadályozta a kereskedelmi; bankokat abban, hogy adott jegy-
bankpénzkészletük alapján túl sok kötelezettséget vállaljanak,
azaz túl sok pénzt teremtsenek. A különböző országok Jegy-
bankjai pénzpolitikai célokra csak az 1930-—1940-es évektől
kezdték alkalmazni a kötelező tartalék-előírásokat, és még ma
sem vezették be mindenütt egyértelműen. Az NSZK-ban pél-
dául két évtizede, Franciaországban pedig csupán másfél évtizede
honosították meg ezt a pénzpolitikai eszközt.

A kötelező tartalékráta alkalmazásának lényege,- hogy a Jegy-
bank pénzpolitikai céljainak megfelelően változtatja a kötelező
tartalékok mértékét: csökkenti, ha célja a gazdaságba áramló
pénzmennyiség növelése; és emeli, ha a gazdaságba áramló pénz-
mennyiség csökkentését akarja elérni.

A kötelező tartalék-előírások rendszere elég hatékony akkor,
ha a gazdaságba áramló pénzmennyiség csökkentését tűzték ki
célul. Ha adottnak vesszük a kereskedelmi bankok jegybank-
pénzkészletét, akkor a kötelező tartalékráta — az y -— erőteljes
emelése szinte fizikailag lehetetlenné teszi, hogy a kereskedelmi
bankok növeljék a gazdaságnak nyújtott hiteleiket, azaz fokoz-
zák a pénzteremtést.

Ha viszont a gazdaságba áramló pénzmennyiség növelése
a cél, akkor a kötelező tartalék-előírások rendszerével baj osan
lehet eredményt elérni: a kötelező tartalékráta csökkentése
lehetővé teszi ugyan, hogy a kereskedelmi bankok növeljék
a gazdaságnak nyújtott hitelek mennyiségét, de — mint arról
már több vonatkozásban is szó volt — ez a lehetőség csak akkor
válik valóra,: ha a gazdaság, a lakosság és a vállalatok növelik
hitelkeresletüket, és ha a bankok bíznak az üzleti élet stabilitá-
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sában, mernek több hiteit nyújtani, nem félnek attól, hogy
a vállalatok kedvezőtlen üzleti kilátások miatt esetleg tömegesen
fognak csődbe jutni és képtelenné válnak a hitel visszafizetésére.

Mindezek alapján az a tapasztalat, hogy a kötelező tartalék-
előírások technikájának nagyobbak a sikeresélyei, ha azt a Jegy-
bank a pénzmennyiség csökkentése — vagy ahogy gyakran
mondjuk: a monetáris restrikció — céljából veti be, és cseké-
lyebb az esély, ha a pénzmennyiség növelése, azaz monetáris
expanzió érdekében alkalmazzák.

A kötelező tartalék-előírások változtatása persze nem marad
hatás nélkül a kamatlábra. A kötelező tartalék-előírások rend-
szere ugyanis konkrétan abból áll, hogy a kereskedelmi bankok
kötelesek a Jegybanknál betétbe helyezni a kötelező tartalék-
rátának megfelelő jegybankpénz-mennyiséget — méghozzá álta-
lában kamatmentesen. Jegybankpénzkészletüknek ez a része te-
hátsemmi hasznot nem hajt a kereskedelmi bankoknak. Nyilván-
való, hogyjegybankpénzkészletük minél nagyobb részét kényte-
lenek a kereskedelmi bankok ilyen hasznot nem hajtó módon
„befektetni", nyereségérdekeltségük annál inkább arra szorítja
őket, hogy emeljék a gazdaságnak nyújtható hiteleik kamat-

•

A kötelező tartalékráta emelése tehát egyben a gazdaságnak
nyújtható hitelek kamatlábára is növelően hat. Hasonló össze-
függések alapján a kötelező tartalékráta csökkentése lehetőséget
ad a kereskedelmi bankoknak, hogy saját nyereségük veszélyez-
tetése nélkül csökkentsék a gazdaságnak nyújtott hitelek kamat-
lábát.

Ebben a tekintetben is számolni kell azonban a gazdaság hitel-
keresletének a kamatláb változásaival szembeni rugalmatlansá-
gával. E rugalmatlanság következtében a kereskedelmi bankok
elég könnyen növelhetik a gazdaságnak nyújtott hitelek kamata
lábát, ha a kötelező tartalékráta emelése erre szorítja őket. Sőt,
ha a gazdaság hitelkereslete elegendően rugalmatlan, akkor a ke-
reskedelmi bankoknak még az is érdekük lehet, hogy a kötelező
tartalékráta emelése után, mintegy ennek kijátszására a korábbi-
nál nagyobb mértékben viszontleszámítoltassanak erre alkalmas
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papírokat a jegybankban. Így jegybankpénzkészíetet szereznek
maguknak a hitelek — a pénzteremtés — további gyors ütemű
növeléséhez.

Könnyű belátni, hogy ilyenkor a viszontleszámítolási kamat-
láb emelése nem segít, mert a gazdaság kamatláb-rugalmatlan-
sága miatt a kereskedelmi bankok a magasabb kamatot is tovább-
hárítják. Ebben a helyzetben azonban a kötelező tartalékráta
újabb emelése beláthatatlan következményekhez vezethet.
A magasabb kötelező tartalékráta hatására növekedne a kamat-
láb és ugyanakkor a pénzmennyiség is, mert a kereskedelmi ban-
kok nagyobb mértékben fordulnának a viszohtleszámítoláshoz,
megteremtve a pénzteremtés további növelésének feltételeit.
A kamatláb emelkedése, azaz a hitelköltség megnövekedése az
árak emelésére szorítaná a vállalatokat: — az áremelkedésre pe-
dig annál is inkább lehetőség nyílna, mert á pénzmennyiség
gyors ütemű növekedése miatt vásárlóerőben nem lenne hiány,
így a kötelező tartalékelőírások túlhajtott restrikciós alkalma-
zása parttalan inflációt eredményezhetne.

....ÉS A VISZONTLESZÁMÍTOLÁSI PLAFON

Felgyorsult infláció körülményei között tehát — amikor a vál-
lalatok a kamatláb emelkedése ellenére is növelik hitelkeresle-
tüket, mert a költségemelkedést -könnyen tovább háríthatják
az árakra — a kötelező tartalékráta újból és újból való emelése
egymagában nem alkalmas a monetáris restrikció céljaira.
Ilyenkor a kötelező tartalék-előírások rendszerét viszontleszámí-
tolási plafon bevezetésével igyekszik erősíteni a -Jegybank.
Ez abból áll, hogy a Jegybank minden egyes kereskedelmi bank
számára megszabja: maximálisan milyen összegű jegybankpénz-
hez juthat viszontleszámítolás révén. Ha egyszer egy kereske-
delmi bank elérte az előírt plafont, további papírokat már nem
nyújthat be viszontleszámítolásra a Jegybankhoz. Viszontleszá-
mítolási plafon előírása végképp megfosztja a kereskedelmi ban-
kokat attól a lehetőségtől, hogy lerázzák magukról a kötelező
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tartalékráta emelésének pénzmennyiséget csökkentő hatását.
A kötelező tartalékban „befagyasztott" jegybankpénzkészletüket
nem pótolhatják a viszontleszámítolás fokozásával.

A viszóntleszámítolási plafon előírásánál is keményebb direkt
eszköz a hitelkohtingentálás (credit ceilings). Eszerint a Jegy-
bank előírja a kereskedelmi bankok számára, hogy viszontleszá-
mítolási helyzetük, a náluk elhelyezett betétek stb. alakulására
tekintet nélkül, hitelnyújtásaikat egy adott időszakban legfeljebb
milyen ütemben növelhetik. Ezt a módszert azonban a Jegyban-
kok nem nagyon kedvelik. Élénk hitelkereslet idején, ugyanis
a bankok inkább vállalják a hitelkontingensük túllépéséért járó
büntetést, nehogy a hitel megtagadásával elveszítsék legjobb
klienseikét, a nagyvállalatokat. Továbbá, a bankhitelek kontin-
gentálása kedvező a vállalatközi hitelnyújtás fejlődéséhez, ami-
nek következtében a hitelügyek növekvő része kicsúszik a Jegy-
bank ellenőrzése alatt álló intézményi keretből (a kereskedelmi
bankrendszerből).

4. „HÁTTÉRTECHNIKÁK" A PÉNZPIACON

Az eddig bemutatott alapvető módszereken kívül a pénzpoli-
tika időről időre számtalan más speciális eszközt is igénybe
vesz.; Ezekre látunk majd példákat az angolszáz országok pénz-
rendszerének bemutatásakor, mivel egy-egy országra jellemző,
nem általános eszközökről van szó. Általános azonban az, hogy
a pénzpolitika törekszik finomítani, rugalmasabbá tenni eszkö-
zéit; A finomítás majdnem általános, majdnem minden országra
jellemző módszere a kereskedelmi bankok jegybankpénzszerzése,
gyakran használt kifejezéssel: a kereskedelmi banki refinanszí-
rozás két vonalának megkülönböztetett kezelése.

"Tekintsük először egy olyan bankrendszer esetét, amelynek
kereskedelmi bankjai — x és y magas értékei miatt — nagymér-
tékű refinanszírozásra szorulnak a Jegybankban. A refinanszí-
rozás fő módszere ilyenkor— láttuk — a viszontleszámítolás
lehet. Ha a Jegybank alkalmaz viszontleszámítolás plafont, ak-
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kor a bankok befolyásolásának új útja nyílik meg számára
Ennek lényege a következő:

Napi üzleti tevékenységük során a bankok igyekeznek folyton
olyan jegybankpénzkészletet tartani,- amely a kötelező tartaléko-
kon felül módot ad napi jegybankpénz-fizetési kötelezettségeik
teljesítésére. Ugyanakkor törekszenek arra is, hogy minél keve-
sebb jegybankpénzt kelljen tartalékolniuk, hiszen a tartalékolás
kamatjövedelemtől fosztja meg a bankokat. A „se nem kevés,
se nem sok" tartalék az egyes bankok számára hol kevés, hol
pedig sok: az egyik napon az adott bankhoz tartozó vállalatok
sok fizetést teljesítenek más bankok ügyfélkörébe tartozó válla-
latoknak, és ilyenkor az adott bank a klíring után nagymérték-
ben adós, nagy az aznapi jegybankpénz-fizetési kötelezettsége;
más napokon megfordítva stb. így a bankok egy részének to-
vábbi jegybankpénzre van szüksége ahhoz, hogy napi fizetési
kötelezettségét a kötelező tartalékok sérelme nélkül teljesíthesse,
a bankok más része pedig jegybankpénz-fölösleggel rendelkezik,
amit igyekszik hasznot hajtó, kamatot hozó módon elhelyezni.
A szerepek gyorsan változhatnak: lehet, hogy az a bank, amely-
nek ma hiányzik jegybankpénze, holnap már jegybankpénz-fö-
lösleget mondhat magáénak, és megfordítva. A pozíciók azon-
ban rövidebb-hosszabb időre meg is merevedhetnek, nagyvonalú
üzletpolitikát folytató bankok tartósan jegybankpénzhiányban
szenvedhetnek, mérsékelt, a gazdaságnak nyújtott hiteleiket
lassú ütemben növelő bankok huzamosabb időn keresztül jegy-
bankpénz-fölösleggel rendelkezhetnek.

A jegybankpénzhiányban szenvedő, illetve a jegybankpénz-
fölösíegeiket hasznosítani szándékozó bankok — szükség esetén
ügynökök közbejöttével — egymásra találnak és pénzpiacot
(money market) formálnak; a bankok egyik része jegybankpénzt
vesz kölcsön a bankok másik részétől. Ezek a kölcsönök általá-
ban igen rövid lejáratúak, huszonnégy órára vagy negyvennyolc
órára szólnak, de több hónapos kölcsönök is előfordulnak.
A pénzpiacon a. kereskedelmi bankok folyton változó két cso-
portja adja a rövid lejáratú kölcsönök iránti keresletet és ezek
kínálatát.

56

Adott viszontleszámítplási plafon esetén a pénzpiaci kölcsö-
nök iránti, kereslet és ezek kínálata attól függ, hogy a gazdaság
mennyi hitelt igényel a kereskedelmi bankoktól. Ha a gazdaság
hitelkereslete élénk, a kereskedelmi bankok hajlamosak növelni
hiteleiket, aminek az az eredménye, hogy többségük tartósan
hiányt szenved jegybankpénzben, következésképpen nő a pénz-
piaci kereslet, miközben a kínálat csökken. így a pénzpiaci ka-
matláb emelkedik. Ennek következtében a jegybankpénz-fölös-
leggel bíró bankok teljesen kihasználják a rendelkezésükre álló
yiszontleszámítolási plafont, még akkor is, ha szemben a jegy-
bankpénzhiányban szenvedő bankokkal, nem szorulnak rá.
Az így megszerzett jegybankpénzt magasabb kamattal kölcsön-
adják a pénzpiacon.

Erős hitelkereslet és nem túlságosan magas viszontleszámíto-
lási plafon esetén a pénzpiaci kamatláb jóval magasabb lesz
a yiszontleszámítolási kamatlábnál. Ez azt jelenti, hogy a viszont-
leszámítolási kamatlábhoz képest a Jegybank büntetőkamatot
fizettet a jegybankpénzhiányban szenvedő bankokkal, a jelzett
körülmények között a bankok többségével. A büntetés mértéke
— a pénzpiaci kamatláb és a viszontleszámítolási kamatláb kü-
lönbözete — pedig a pénzpolitika igen finom eszköze lehet,
amelynekalakításával a Jegybank jelezheti a kereskedelmi ban-
kok számára, hogy egyetért-e a hitelezés tempójával, esetleg szí-
vesen látná ennek fokozását vagy ellenkezőleg, rossz szemmel
nézi azt.

A pénzpiaci kamatláb ilyen rugalmas kezelésének eszköze
a nyílt piaci műveletek technikája. Olyan országban, ahol x és

y magas értékei miatt a kereskedelmi bankok nagymértékben
szorulnak refinanszírozásra, a Jegybank a nyílt piaci műveletek
keretében általában értékpapírokat vesz a kereskedelmi bankok-
tól, ezzel jegybankpénzt juttat azok kezére. Értékpapír-keresle-
tének és a vásárlás feltételeinek módosításával a Jegybank ru-
galmasan, akár naponta változtathatja a pénzpiaci refinanszíro-
zás büntető jellegének mértékét. Még azt is elérheti a Jegybank,
hogy megfordul a kereskedelmi banki "refinanszírozás két vona-
lának viszonya: ha nagy tömegben és kedvező feltételekkel vá-
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sárol értékpapírokat, azaz nagy tömegben és olcsón szállít jegy-
bankpénzt a kereskedelmi bankoknak, akkor a pénzpiaci kamat-
láb a viszontleszámítolási kamatláb alá süllyedhet, és a kereske-
delmi bankok érdekeltté válnak abban, hogy a pénzpiacon adó-
sodjanak el, és ne használják ki viszontleszámítolás lehetőségei-
két. Így a kereskedelmi bankoknak a refinanszírozás két vona-
lával való játéka meghiúsíthatja a monetáris expanziót, amire
törekedve a Jegybank „lazítja" a pénzpiaci kamatlábat. Ez a le-
hetőség jelzi, hogy ha a pénzpolitikai „finomtechnika" jelentősén
és tartósan el is térítheti egymástól a pénzpiaci kamatlábat és
a viszontleszámítolási kamatlábát, ennek az eltérítésnek megvan
a maga korlátja.

Nevezetes korlát ez Franciaországban, ahol a-refinanszírozás
fő vonala általában a viszontleszámítolás, de expanziós szándékú
nyílt piaci műveletek néha a viszontleszámítolási kamatláb alá
csökkentik a pénzpiaci kamatlábat. Az eredmény ilyenkor a re-
finanszírozás két vonalának felcserélődése, nem pedig monetáris
expanzió. „Azért van ez így — mondják gyakran —, mert ilyen
a francia bankár mentalitása." Azt gondoljuk, hogy a magyará-
zat ilyen fogalmazása nem nagyon szerencsés. Mint láttuk, nem
sajátos lelkivilágú emberek külön bejáratú reakcióiról, hanem
nagyon is ésszerűen gondolkodó emberek józan megfontoláso-
kon alapuló viselkedéséről van szó.

Más az amerikai vagy angol bankár — nem mentalitása, ha-
nem helyzete. Az Egyesült Allamokban és Angliában a kereske-
delmi bankok kevésbé kényszerülnek a gazdaságnak nyújtott hi-
teleik refinanszírozására, így a pénzpolitika, mint láttuk, első-
sorban a nyílt piaci műveletekre hagyatkozik. A jegybankpénzre
általában kevésbé szoruló— mondhatnánk: gazdagabb, jobban
ellátott pénzpiacon működő —bankok némelyike is rászorulhat
arra, hogy a pénzpiac mellett időről időre a refinanszírozás má-
sodik vonalát, a viszontleszámítolást vegye igénybe. Ezekben az
országokban tehát a viszontleszámítolás folyik büntetőkamaton,
a pénzpiaci kamathoz képest. A Jegybank attól függően növeli
vagy csökkenti a viszontleszámítolási kamatlábat a pénzpiaci
kamatlábhoz képest, hogy önmérsékletre akarja-e inteni a keres-
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kedelmi bankokat vágy ellenkezőleg: bátorítani igyekszik-e
azokat. Ilyen körülmények között is problematikussá válhat
a viszontleszámítolási kamatláb és a pénzpiaci kamatláb viszo-
nya; erre látunk majd példát Anglia esetében.

Helyénvalónak látszik itt még egy megjegyzést tenni a pénz-
piaci kamatláb és a viszontleszámítolási kamatláb viszonyáról,
illetve annak megítéléséről. Még szakemberek köreiben sem
ritka, hogy adott ország pénzpolitikáját csak" a viszontleszámí-
tolási kamatláb (leggyakrabban) vagy pedig (ritkábban) csak
a pénzpiaci kamatláb alapján ítélik meg. ' :

Nyilvánvaló, hogy ez helytelen. Akár a viszontleszámítolás,
akár a pénzpiac a kereskedelmi banki refinanszírozás fő vonala,
a pénzpolitika jellegét és irányzatát csak a kettő együtt jelzi.
A Jegybank a viszontleszámítolási kamatláb kezelésével vagy
nyílt piaci műveleteivel ilyen és ilyen mértékben teszi drágává
vagy olcsóvá a refinanszírozás fő vonalát. Ugyanakkor a mellék-
vonalon ilyen és ilyen jelzéseket ad a kereskedelmi bankoknak.
De az is lehet, hogy csak időlegesen megfordítja a refinanszíro-
zás két vonalának viszonyát.

Mindenesetre a két kamatláb viszonyából sem szabad messze-
menő következtetéseket levonni. Különösen a pénzpiaci kamat-
lábat befolyásolhatják erősen véletlenszerű tényezők, és e ka-
matláb alakulása sokszor pusztán technikai okokkal magyaráz-
ható. Ilyen technikai ok például az, hogy a pénzpiac naponta
hosszabb ideig tart nyitva, mint a Jegybank viszontleszámítolási
pénztára, azaz a bankok megfelelő osztályai a nap későbbi órá-
jában szüntetik be pénzpiaci tevékenységüket. Ha például egy
banknak a viszontleszámítolási pénztár zárása után alakul ki
jegybankpénz-fölöslege, akkor a pénzpiac zárásáig hátralevő idő-
ben a viszontleszámítolási kamatlábnál alacsonyabb kamattal is
keresi e felesleg elhelyezésének lehetőségét legalább huszonnégy
Órára; és megfordítva.

A bankok körültekintően mérlegelik, hogy pillanatnyi és
a közeljövőben kialakuló helyzetükben a viszontleszámítolás
vagy a pénzpiacon való refinanszírozás látszik-e előnyösebbnek.
A számításba jövő tényezők között szerepel az, hogy a viszont-
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leszámítolás végleges, a víszontleszámítoiás keretében a Jegy-
banknak eladott papírokat már nem lehet visszavásárolni. Ha egy
bank arra számít, hogy a következő napokban jegybankpénz-
fölöslege lesz, akkor esetleg nem szívesen végzi ma a refinan-
szírozást a viszontleszámítolással, mert attól tarthat, hogy a kö-
vetkező napokban a pénzpiaci kamatláb alacsony lesz és akkor
a bank, végső soron a viszontleszámítolással drágán megszerzett
pénzt pár napos használat után csak olcsón tudja elhelyezni
a pénzpiacon. Ugyanilyen hatást vált ki a viszontleszámítolás
végleges jellege azokban a bankokban is, amelyeknek nincs
ugyan kilátásuk jegybankpénz-fölöslegre a közeljövőben, de
a pénzpiaci kamatláb süllyedésére számítanak. A későbbi nyere-
ségszerzés vagy a későbbi veszteség elkerülése reményében
mindkét csoportba tartozó bankok valószínűleg előnyben része-
sítik a pénzpiacon való refinanszírozást, nagyon rövid lejáratra,
mondjuk huszonnégy órás vagy negyvennyolc órás kölcsönök-
kel, még akkor -is*; ha ezek kamatlába jelentősen meghaladja
a viszontleszámítolási kamatlábat. ;

Tovább komplikálja a pénzpiaci kamatláb és a viszontleszá-
mítolási kamatláb viszonyát a nemzetközi pénz- (tőke-) áramlás.
Később látni fogjuk, hogy a Jegybank — árfolyam-politikai cél-
lal— törekedhet a pénzpiaci kamatláb növelésére vagy csökken*
tésére, ezen keresztül a nemzetközi tőkeáramlás befolyásolására.
Ezt a szándékát azonban sok tényező keresztezheti, például az,
hogy a többi ország éppen milyen pénzpolitikát folytat. A külső
tényezők miatt az ország pénzpiacát gyakran érhetik a pénzpoli-
tikai szándékokkal ellentétes hatások a nemzetközi pénzpiac ré-
széről. De még ennél rosszabb helyzet is előfordulhat; olyan,
amelyben a belső gazdasági helyzet kamatlábcsökkentésre,
a külső körülmények pedig kamatlábemelésre szorítanák a Jegy-
bankot, vagy megfordítva. A pénzpiaci műveletek ilyen célkonf-
liktusából a Jegybankok néha igen rafinált technikával próbál-
nak kitörni. Például az amerikai Jegybank — a Federal. Reserve
System— a hatvanas években olyan módon folytatott nyílt
piaci műveleteket, hogy a rövid lejáratú kölcsönök kamatlábát
—- nemzetközi pénzügyi céljainak megfelelően—magasan tartsa,
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ugyanakkor a hosszú lejáratú kölcsönök kamatlábát — belső
gazdasági céljai szerint — alacsonyra szorítsa. Ezek az úgyneve-
zett twist-műveletek időlegesen megbontják a „kamatlábak szo-
lidaritását", a különböző időtartamra szóló kölcsönök kamatai
közötti összefüggés átmenetileg megszűnik. A természetellenes
helyzet persze újra és újra kiegyenlítő mozgásoknak ad teret,
amelyek a pénzpiac egész kamatlábstruktúráján, végiggyűrűznek.

Lehetne még sorolni ilyen tényezőket^ amelyek nagyon meg-
nehezítik a viszontleszámítolási kamatláb és a pénzpiaci kamat-
láb viszonyának megítélését. A megfigyelők azzal a nehézséggel
kerülnek szembe, hogy egy vagy néhány tényező —például
kétfajta kamatláb — mozgásából, egymáshoz való viszonyából
nem mindig tudják hibátlanul megítélni, hogy az alkalmazott
pénzpolitika restriktív-e, vagy éppen ellenkezőleg, expanzív, és
ha igen, akkor milyen mértékben. Még nehezebb annak megíté-
lése, hogy az adott restriktív vagy expanzív pénzpolitika hogyan
hat a gazdaságra vagy a kereskedelmi bankokra, a kialakuló
kamatlábak milyen hatásokat tükröznek.

A megfigyelő nehézségeinél csak a pénzpolitika irányítóinak
és technikai tanácsadóiknak dolga nehezebb. A pénzpiac napi
irányítása igen gyors felfogókészséget és gyors döntéseket kíván^
gyakran olyan helyzetekben, amikor a pénzpiac szokatlan visel-
kedésének okáról még találgatni is alig lehet. Érthető, hogy
a Jegybankok igyekeznek minél gyorsabb* közvetlenebb infor-
mációkat szerezni a pénzpiacokról, a kereskedelmi bankok pénz-
piaci osztályainak napi „közérzetéről". De még jó és időben
érkező információk esetén is előfordulhat, hogy a Jegybank
egy-egy pénzpolitikai lépése, végigfutva a pénzpiac bonyolult
labirintusain, nem kívánt hatásokat eredményez, vagy éppen
ellene hat egy másik, korábban vagy későbben — de ugyanolyan
célból hozott •*— pénzpolitikai intézkedésnek. A pénzrendszer
magas fokú szervezettsége, a szigorúan ésszerű viselkedések
és kifinomult technicitása ellenére a pénzpolitika sok tekintetben
inkább művészet, nem pedig olyan gépezet, amely a közgazda-
sági elméletek formalizált modelljei szerint kérlelhetetlen követ-
kezetességgel mindig a kijelölt irányban halad. .
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5. A PÉNZPOLITIKA CÉLJAI

Áttekintettük a tőkés pénzrendszer szervezetét és azokat az
eszközöket, amelyeket a Jegybank igénybe vehet pénzpolitikai
céljainak megközelítéséhez. Ezeket a célokat eddig csak úgy je-
löltük meg, hogy a szándék a gazdaságba áramló pénzmennyiség
csökkentése (monetáris restrikció) vagy növelése (monetáris ex-
panzió). Láttuk, hogy a pénzpolitikai eszközök nem mindig al-
kalmasak ezeknek a pénzpolitikai céloknak az elérésére. A mone-
táris restrikció ugyan általában eredményes lehet, ha egyidejűleg
több eszközt is alkalmaz, azaz ha a viszontleszámítolási technika
vagy a nyílt piaci műveletek emelik a kamatlábat, vagy ha direkt
mennyiségi korlátozást vezet be a a kötelező tartalék-előírások-
kal és esetleg viszontleszámítolási plafonnal. Az expanziós pénz-
politika sikerét azonban még az eszközök kombinált alkalma-
zása sem mindig biztosíthatja.

Mindeddig nem vetettük fel azt a kérdést: mitől függ az, hogy
a Jegybank célja monetáris restrikció vagy expanzió ? Más sza-
vakkal, mik azok a gazdasági célok, amelyeknek elérése érdeké-
ben a Jegybank restrikciós vagy expanziós, a pénzmennyiség
szűkítését vagy bővítését célzó .pénzpolitikát folytat? A pénzpo-
litikai célokat meghatározó általános gazdasági célok tisztázása
után pedig logikusan felvetődik a kérdés: alkalmas-e a pénzpoli-
tika ezeknek a gazdásági céloknak a megvalósítására, és ha igen,
milyen hatásfokkal?

AZ ANTICIKLUS POLITIKA

Miután a tőkés pénzrendszer az aranypénzforgalomból nőtt ki,
és a bankjegy, és a bankokra szóló számlakövetelés eleinte az
aranyat helyettesítette, és nem „saját jogán" vett részt a pénz-'
forgalomban, a józan banki üzletpolitika azt kívánta, hogy a ban-
kok szolid arányt tartsanak a pincékben heverő aranykészlet és
az általuk kibocsátott pénzmennyiség (bankjegy és a bankokra
szóló számlakövetelés) között. így a forgalomba áramló pénz-
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mennyiség követte a bankokban heverő aranykészlet változá-
sait. . ' -

Az aranykészletek és a forgalomba áramló pénzmennyiség
közötti kapcsolat azonban sohasem volt közvetlen. Láttuk, hogy
a bankrendszer a közvetlen aranypénzforgalom visszahúzódásá-
val szinte párhuzamosan kétszintűvé fejlődött. Aranykészletei
alapján a Jegybank bankjegyet bocsátott ki, amely részben a for-
galomba áramlott, javak és szolgáltatások cseréjét bonyolította
le, részben pedig lerakódott a kereskedelmi bankok tartalékai-
ban. E tartalékok alapján a kereskedelmi bankok hitelnyújtás-
sal, számlajóváírás formájában teremtettek pénzt. A kétszintű
bankrendszernek háromszintű pénzrendszer felel meg: az arany
(ez fokozatosan egyre inkább jegybanki aranykészletté vált), a
bankjegy és a számlapénz; Olyan ez, mint a fordított piramis.
Minél tovább haladunk az alaptól felfelé, annál nagyobb tömeg
terheli az arányaiban egyre jelentéktelenebb fundamentumot: a
jegybanki aranykészletre ennek többszörösét kitevő bankjegy-
tömeg, erre megint többszörös számlapénztömeg telepszik.

E rendszer játékszabályait az határozta meg, hogy (1) a keres-
kedelmi bankok á számlatulajdonos vállalatok kívánságára köte-
lesek voltak a számlakövetelés terhére bankjegyet szolgáltatni, és
(2) a Jegybank a bankjegytulajdonosok kívánságára köteles volt
a bankjegyek ellenében aranyat szolgáltatni. A pénzrendszer za-
vartalan működése tehát végső soron azt kívánta meg, hogy a
Jegybank megfelelő arányt tartson aranykészletei és a bankjegy-
kibocsátás mennyisége között.

A pénzpolitika alapelve ennek megfelelően az volt, hogy a
Jegybank aranykészleteinek alakulása szerint növelte vagy csök-
kentette a bankjegykibocsátást. Mivel pedig a kereskedelmi ban-
kok jegybankpénzkészletük alakulása szerint növelték vagy
csökkentették a számlajóváírás formájában történő pénzterem-
tést, a gazdaságba áramló összes pénz mennyisége követte a
Jegybank aranykészleteinek változásait. Úgy is fogalmazhatunk:
a pénzpolitika célja az volt, hogy biztosítsa a pénzrendszer za-
vartalan működését, mert — az uralkodó közgazdasági nézet sze-
rint -— a zavartalanul, megrázkódtatások nélkül működő pénz-
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rendszer nyugodt körülményeket biztosít a gazdasági növeke-
déshez. Sőt, az akkori gazdasági ideológia kifejezetten károsnak
tartott minden beavatkozást a piaci folyamatokbáj abból kiin-
dulva, hogy az ilyen agresszió megzavarná a spontán—ezért tö-
kéletes—gazdaság természetes rendszerét, öntisztító erőit.

Századunk harmincas éveinek elején, az 1929—33-as nagy
gazdasági világválság kemény csapásai alatt azonban gyökere-
sen megváltozott az a szemlélet, miszerint elég, ha a pénzpolitika
biztosítja a pénzrendszer zavartalan működését. Gazdasági téren
a tőkésállamok legfőbb gondjává az vált, hogy olyan gazdaság-
politikát dolgozzanak ki, amely elősegíti gazdaságuk kilábalá-
sát a válságból, a jövőben pedig lehetőséget ad a válságok meg-
előzésére. Az ilyen gazdaságpolitika megformálásában termé-
szetesen döntő jelentősége volt annak, hogy a közgazdaságtan
uralkodó irányzata milyen nézetekét vallott, mit tanított a gaz-
dasági válságok okairól és megelőzésük lehetőségéről.

A közgazdászokat ekkor már hosszú idő óta foglalkoztatta az
a tapasztalati tény, hogy a tőkés gazdaság fejlődése nem egyen-
letes, hanem ciklikus: a konjunktúra (prosperitás) és a dekon-
junktúra (válság) időszakai többé-kevésbé szabályosan követik
egymást. Persze sem elméleti, sem gyakorlati szempontból nem
könnyű elhatárolni egymástól a gazdasági ciklus különböző sza-
kaszait, megmondani, mikor ér véget a konjunktúra, és mikor
kezdődik a dekonjunktúra, vagy fordítva. Ez azért van így, mert
a ciklus nem mindig egyforma módon és főleg nem egy időben
érinti a gazdasági élet jellemző nagyságait, így például a külön-
böző gazdasági ágak termelését, az árszínvonal alakulását, a bé-
reket^ a profitokat, a munkanélküliek számát, az ország nemzet-
közi gazdasági pozícióit stb. A közgazdasági elméletek mindig is
legszívesebben a termelés alakulását tekintették a gazdásági cik-
lus — gyakran mondjuk: a konjunktúraciklus — alapvető krité-
riumának: konjunktúrára a termelés viszonylag gyors növeke-
dését tartották és tartják jellemzőnek, dekonjunktúrára pedig a
növekedés lassulását, esetleg stagnálást, illetve a termelés visz-
szaesését. . _

Gazdaságpolitikai szempontból azonban a legnagyobb hatást

T

az á közvetlen benyomás váltotta ki, amit a konjunktúraciklus
különböző szakászai, a konjunktúra és a dekonjunktúra az
üzletemberre gyakorolnak. Az üzletember számára a konjunk-
túra^ a „jó konjunktúra" abban nyilvánul meg, hogy ilyenkor
élénk a kereslet vállalatának termékei iránt: könnyen lehet eladni,
és a könnyű, széles eladási lehetőségek következtében teljesen
ki lehet használni a vállalat termelőkapacitásait. Sőt az élénk
kereslet általában még az eladási árak emelését is lehetővé teszi,
miközben a termelés növelése a nagybani gyártás előnyei miatt
esetleg csökkenti á termékegységre eső költségeket. így a profit-
kilátások ragyogóak.

Ezeket a kilátásokat ugyan egyre jobban elhomályosítja az,
hogy az élénk kereslet hatására növekvő termelés fokozza az
anyagok, gépek, berendezések iránti keresletet, és ezek gyártói
sem mulasztják el azt a lehetőséget, hogy — miközben növelik
termelésüket — emeljék eladási áraikat is. Növekednek a bér-
költségek is, mert a termelés fokozása érdekében emelni kell a
munkáslétszámot, és a vállalatok egyre magasabb bérekét, túl-
órapótlékokat stb; kénytelenek fizetni, hogy a zsugorodó mun-
kaerő-tartalékok minél nagyobb részét nyerjék meg.

Amíg azonban tart a, j ó konjunktúra", addig a termelési költ-
ségek emelkedése sem okoz túl nagy gondot. A vállalat termékei
iránti élénk kereslet; ugyanis lehetővé teszi, hogy a vállalat to-
vábbhárítsa a termelési költségek növekedését az árakra, meg-
felelő mértékben emelje eladási árait. A munkaeszközök, a fel-
használt nyersanyagok magasabb árai és a megemelt munkabérek
egyébként nem feltétlenül kívánnak magasabb árszínvonalat.
Feltehető; hogy közben emelkedik a termelékenység, tehát a vál-
lalatok a gyártási eljárások tökéletesítése révén azonos ráfordí-
tással a javak nagyobb tömegét állítják elő.

Ellenkező irányú folyamatok játszódnak le a dekonjunktúrá-
ban. A „rossz konjunktúra" az üzletember számára mindenek-
előtt azt jelenti, hogy lanyha a kereslet. Nem lehet eladni, vagy
csak nagyon nehezen, akkor is csak kisebb mennyiségeket és ál-
talában csak alacsonyabb árakon. Emiatt vissza kell fogni a ter-
melést, előkeli bocsátani a'munkásokat, legalábbis egy résMket.
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A termelés csökkentésével esetleg emelkednek a termékegységre
eső gyártási költségek, mert a termelés mennyiségétől meglehe-
tősen független fix költségek most kisebb termékmennyiségen
oszlanak meg. A munkanélküliek növekvő serege újabb baljós-
latú jel, mert a munka nélkül maradt emberek kénytelenek csök-
kenteni fogyasztásukat: az üzletembereknek arra kell számíta-
niuk, hogy még inkább visszaesik az amúgy is elégtelen keres-
let. Tovább kell csökkenteni az árakat, vissza kell fogni a terme-
lést, újabb tömegek válnak munkanélkülivé, ami újra a keres-
letet csökkenti, és pesszimista hangulatot kelt az üzleti világ-
ban.

így az üzletemberek és a kormányok, ezek a nagyobbrészt
gyakorlatias emberekből álló testületek, mindennapi tevékeny-
ségükben azt á tapasztalatot szerzik, hogy a konjunktúra a keres-
let alakulásától függ: élénk kereslet jó konjunktúrát, lanyha ke-
reslet pedig rossz konjunktúrát idéz elő. Ezért nem véletlen,
hogy a közvéleményt — az üzletemberektől és a gazdaságpoli-
tikusoktól a professzorokig — az a közgazdasági elmélet hódí-
totta megy amely szerint a konjunktúra a kereslettől függ, és a
kereslet megfelelő szabályozásával csillapítani lehet a gazdasági
élet ciklikus kilengéseit. Ez az elmélet a keynesianizmus.

Az ilyen csillapító célú keresletszabályozást anticiklikus —
vagy stabilizációs — gazdaságpolitikának (stabilization policy)
nevezzük. „Receptje" elvileg nagyon egyszerű: ha a gazdaság-
ban a kereslet lanyhulásának jelei tapasztalhatók, akkor gazda-
ságpolitikai úton, „mesterségesen" élénkíteni, azaz növelni kell
a keresletet; ellenkező esetben, ha a kereslet nagyon élénk, akkor
gazdaságpolitikai úton el kell érni a kereslet mérséklődését, csök-
kenését. Az anticiklikus gazdaságpolitika alapszabálya tehát az,
hogy mindig a „szél ellen", a gazdaság spontán mozgásával
ellentétes irányban kell mozognia. Ahogy fordul a „szél", úgy
kell fordulnia az anticiklikus gazdaságpolitikának is: amikor a
kereslet összehúzódik, akkor az anticiklikus gazdaságpolitika
kiterjesztő, expanzív jellegű intézkedésekből áll; amikor a keres-
let terjeszkedik (expandál), akkor az anticiklikus gazdaságpoli-
tika megszorító, restriktív jellegű intézkedéseket tartalmaz.
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A PÉNZ GAZDASÁGPOLITIKAI SZOLGÁLATBA LÉP

Nyilvánvaló, hogy a kereslet ilyen manipulálása nem hagy-
hatja érintetlenül a pénzrendszert. Aki keresletet mond, az pénzt
mond. A kereslet — gazdaságpolitikai szempontból — nem más,
mint pénzösszeg, amelyet tulajdonosai árukra és szolgáltatásokra
akarnak cserélni. Ezért a kereslet manipulálása a gazdaságba
áramló pénzmennyiség manipulálása. Az antidklikus gazdaság-
politika térnyerése azzal a következménnyel jár, hogy a pénz-
politika is az anticiklikus célok szolgálatába áll: a Jegybank a
pénzmennyiséget növelő intézkedéseket tesz, ha a konjunktúra
lanyhulásának jeleit tapasztalja, függetlenül attól, hogy arany-
készlete nőtt-e vagy esetleg éppen csökkent.

Ilyen pénzpolitika esetén természetesen nem lehet fenntartani
a bankjegyek aranyra való beválthatóságát. A harmincas évek
folyamán a fejlett tőkésországok sorra,beszüntették a bankje-
gyek aranyra való beváltását és feljogosították Jegybankjaikat,
hogy aranykészletük alakulásától függetlenül növeljék a bank-
jegykibocsátást, ha a gazdaság élénkítésének politikája ezt kí-
vánja. Ezzel gyökeresen megváltozott a pénzrendszer működése:
a kereskedelmi bankok továbbra is csak jegybankpénzkészletük
alakulásától függően növelhetik a pénzteremtést, de a Jegybank
pénzteremtési — bankjegykibocsátási-— képességét már semmi-
lyen aranytartalékolási kötelezettség sem korlátozza. így a bank-
jegy ma már a Jegybank olyan azonnal esedékes tartozása, amely
tartozást a Jegybank sohasem fizet meg. Ezzel technikai érte-
lemben a Jegybank képessé vált a korlátlan bankjegykibocsá-
tásra, és ezen keresztül a gazdaság korlátlan pénzellátására. Ha a
kormány— a válság leküzdése érdekében — mesterségesen nö-
velni akarja a keresletet, elég utasítania a Jegybankot,, hogy nö-
velje a bankjegykibocsátást, így képessé téve a kereskedelmi
bankokat arra, hogy növeljék a gazdaságnak nyújtott hiteleiket,
azaz a pénzteremtést.

A konjunktúraélénkítő politika azonban kezdetben a Jegy-
bank szempontjából nehézségekbe ütközött. A harmincas évek
elején olyan súlyos válság tombolt a tőkés világgazdaságban,
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hogy a pénzpolitika addig használt fő eszköze, a kamatláb-poli-
tika hatástalanná vált. A vállalatok még alacsony kamatláb ese-
tén sem kértek több hitelt a kereskedelmi bankoktól. Nem tették
lehetővé a pénzkibocsátás növelését, mert a sötét üzleti kilátá-
sok, a súlyos eladási gondok miatt értelmetlen lett volna a ter-
melés bővítése, bármilyen olcsó hitellel is.

Ez a tapasztalat olyan irányzatot szült a közgazdaságtanban,
amely szerint a pénzpolitika hatástalan. Történjen bármilyen lé-
pés a pénzpolitikában, az aligha képes lényegesen befolyásolni a
gazdasági életet. Ennek a rendkívül éles válsághelyzetben való-
színűleg jogos közgazdasági nézetnek a hívei azt tartották, hogy
anticiklikus célokra csak a költségvetési politika alkalmas. Az
állami költségvetés anticiklikus alkalmazása pedig abban áll,
hogy ha a kormány élénkíteni akarja a konjunktúrát, akkor be-
vételeinél többet költ, vagyis mesterségesen növeli a keresletet.
Ellenkező esetben mérsékli kiadásait.

A bevételekét meghaladó állami költekezéshez a pénzt a Jegy-
bank szolgáltatja. Ennek formái technikai szempontból néha
igen rafináltak, a lényeg azonban mindig az, hogy a Jegybank
állandóan növekvő mértékben hiteleket nyújt az államnak (a
költségvetésnek). A jegybanki hitelnyújtásból származó pénzt
aztán az állam fegyverkezésre, közmunkára stb. költi el, és köl-
tekezésének nem szab gátat az, hogy az üzleti világ pesszimista.
így súlyos válsághelyzetben, amikor a gazdaságnak történő
hitelnyújtással nem növelhető a pénzteremtés, a költségvetési
politika alkalmas a pénzmennyiség, ezzel a kereslet növelésére.

Amikor azonban a bevételeket meghaladó állami költekezés
politikájával sikerül megnövelni á keresletet, elindítani a gazda-
ságban a "jó konjunktúrát", akkor a vállalatok ismét növelni
kezdik hitelkeresletüket, mert az üzleti kilátások megjavulnak.
Mivel a költségvetés jegybahkpénzből költekezik, a vállalatok
bőséges árbevételhez jutnak jegybankpénzben, amit részben
kereskedelmi bankjaikban helyeznek el betétként, részben pedig
munkabérként kifizetnek. így nyert jövedelmének egy részét a
lakosság szintén bankbetétben tartja. Megnő tehát a kereske-
delmi bankok jegybankpénzkészlete, így a bankoknak — a ko-
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rábbiakban bemutatott összefüggések alapján — lehetőségük
nyílik kielégítenLa vállalatok növekvő hitelkeresletét, folyama-
tosan növelni tudják a pénzteremtést.

A kereslet most már rohamosan emelkedik. Forrása ezentúl
nemcsak az, hogy az állam a bevételeket meghaladóan költeke-
zik — ez jegybanki pénzteremtéssel jár—, hanem az is, hogy
a vállalatok a jó üzleti hangulat miatt termelésük növeléséhez
erőteljesen növelik hitelfelvételeiket — ez pedig kereskedelmi
banki pénzteremtéssel jár. Sőt valószínűleg a lakosság is növekvő
mértékben vesz fel fogyasztási hiteleket. Ez éppúgy a kereske-
delmi banki pénzteremtés növekedésével jár, mint a vállalati
hitelek növekedése. A kereslet tehát ezen a területen is egyre nő.

Az anticiklikus gazdaságpolitika irányítói előbb-utóbb felis-
merik, hogy a gazdaság, azaz a vállalatok és a lakosság most már
nemcsak elegendő, de még túlságosan is nagy keresletet támaszt.
Az általuk is ismert — és minden kézikönyvben megtalálható —
alapszabály ilyenkor azt követelné meg, hogy a költségvetés a
bevételeihez képest csökkentse költekezését, mesterségesen mér-
sékelje a keresletet.

Hogy általában mégsem ez történik ? Ismeretes Parkinson tör-
vénye: a bürokrácia terjeszkedni szinte korlátlanul, összehúzódni
azonban szinte egyáltalán nem képes. Érvényes ez természetesen
a költségvetéssel gazdálkodó állami bürokrácia költekezéseire is:
drámai helyzetek kivételével gyakorlatilag lehetetlen elérni a
költségvetési költekezés csökkenését, sőt akár csak növekedési
ütemének mérséklődését is. Ami pedig a költségvetési bevételek
növelését illeti: a gazdaság adóviselő képességének és hajlamá-
nak is van határa. A költségvetési bevételek növelése adóemelés
útján először is a parlament és az ellenzék ellenállásába ütközik,
és egyetlen kormány se szereti adóemeléssel népszerűvé tenni
a saját ellenzékét. Ezenkívül a túl nagy adóteher szinte életkép-
telenné teszi a gazdaságot, megfosztja a vállalatokat a kereslet-
hez való alkalmazkodás s növekedés pénzügyi forrásától. Poli-
tikai és gazdasági okok tehát egyaránt arra késztetik a kormányt,
hogy drámai helyzetek kivételével csak igen óvatosan töreked-
jen adóemelésre.
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Drámai helyzet azonban egyelőre nincs, még csupán annyi tör-
tént, hogy a költségvetés túlköltekezik és ez, a gazdaság élénkülő
keresletével párosulva egyre növekvő tömegben juttat pénzt a
gazdaságba, aminek hatására az árak emelkedni kezdenek.

Ebben a helyzetben a Jegybank eleinte a kamatláb emelésével
próbálja mérsékelni a gazdaság hitelkeresletét, ezzel a kereske-
delmibankok pénzteremtését. Ekkor azonban csaknem leküzd-
hetetlen akadályokba ütközik, mivel az élénk kereslet lehetővé
teszi a kamatláb-emelkedés áthárítását az árakra. A szigorú pénz-
politika; nem képes számottevően mérsékelni a hitelkeresletet,
inkább csak az árszínvonal emelkedéséhez járul hozzá. Az emel-
kedő árszínvonal pedig megannyi kellemetlenséget okoz. Növeli
a megélhetési költségeket, mire a szakszervezetek kikényszerítik
a munkabérek emelését, A munkabér pedig, akárcsak a kamat,
a vállalat számára költség.

Ha viszont egyszer a költségek emelkedni kezdenek, a Jegy-
banknak — újabb gazdasági szempontok miatt — nagyon kell
vigyáznia, nehogy túl kemény intézkedéseket hozzon a pénz-
mennyiség csökkenésére: nem szabad magasra emelni a kötelező
tartalékrátát és nem szabad alacsonyra szorítani a viszontleszámí-
tolási plafont. De nem csökkentheti túlságosan a költségvetés
túlköltekezését megengedő hitelnyújtást sem.

Mi az az „újabb gazdasági szempont", amely óvatosságra,
mérsékletességre inti a Jegybankot a pénzpolitika egyébként
indokoltnak tűnő megszigorításában? A tapasztalatok azt mu-
tatják, hogy az infláció mérséklésére — sőt akár az infláció gyor-
sulásának mérséklésére -— alkalmas pénzpolitika elkerülhetet-
lenül a munkanélküliség növekedéséhez vezet. Kijelenthetjük:
az olyan gazdaságpolitika, amely anticiklikus célokat követve
állandóan magas szinten akarja tartani a foglalkoztatottságot és
ezt a célt döntően a ikereslet pénzpolitikai vagy költségvetési
manipulálásával szolgálja, szembetalálja magát az infláció—
munkanélküliség alternatívával.

A dilemma tehát a következő: a pénzpolitika vagy expanzív és
akkor esetleg mérsékelni képes a munkanélküliséget, azaz növeli
a foglalkoztatottságot — de csak az infláció, az árszínvonal-emel-
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kedés felgyorsulása árán. Ha pedig restriktív a pénzpolitika, ak-
kor elérheti az infláció lassulását, vagy mérsékelheti az infláció
gyorsulását, de csak a munkanélküliség növekedése, a foglalkoz-
tatottság csökkenése árán. Ez a tapasztalati tény nyilvánvalóan
magyarázatra szorul.

AZ INFLÁCIÓ — MUNKANÉLKÜLISÉG ALTERNATÍVA

Az infláció — munkanélküliség alternatíva' alapjainak megérté-
séhez a következő nagyon egyszerű sémát javasoljuk.

A gazdasági életet a folytonos változás jellemzi. A műszaki
fejlődés, a divat és az ízlés változása, a népesség vándorlása, a
világpiaci fejlemények, sőt a társadalmi és a politikai változások
is gyakran és néha alapvetően változtatják a kereslet struktú-
ráját. így növekszik a kereslet a műszaki szempontból haszno-
sabb, vagy az új műszaki eljárásoknak jobban megfelelő áruk,
a divatos cikkek stb. iránt, mások kereslete viszont csökken.

A termelés, a kínálat struktúrája azonban csak bizonyos késés-
sel tud alkalmazkodni a keresleti struktúra változásaihoz. A vál-
lalatok csak akkor látják érdemesnek abbahagyni egy termék
gyártását és elkezdeni egy másikét, ha a kereslet megváltozása
már jól érzékelhető és tartósnak ígérkezik. A termelés átállítása
azonban gyakran nehézségékbe is ütközik, hiszen valamely ter-
mék gyártásához használt berendezéseket, gépeket esetleg csak
komoly ráfordítások árán — sőt esetleg egyáltalán nem — lehet
átállítani más termékek gyártására. Űj gyártási program sokszor
más szakképzettséget is igényel a munkásoktól, és ennek meg-
szerzése is időbe, fáradságba és költségbe kerül.

A kereslet folytonos változása és a kínálat késedelmes alkal-
mazkodása folytán a piacot (a gazdaságot) állandó egyensúly-
hiány jellemzi: mindig vannak keresett és kevéssé keresett áruk.
Úgy is fogalmazhatunk, hogy egyes piacokon állandóan inflációs
nyomás uralkodik: ezek olyan áruk, amelyek kereslete megha-
ladja a kínálatot, más piacokra a deflációs nyomás jellemző,
vagyis az áruk kereslete kisebb a kínálatnál. Az inflációs piaco-
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kon az eladók helyzete előnyös: az élénk kereslet lehetővé teszi
az eladási árak emelését. A deflációs piacokon viszont a vevők
helyzete előnyös, mert a túlkínálat következtében verseny bonta-
kozik ki az eladók között a vevők megnyeréséért, áz eladók kény-
telenek csökkenteni az árakat. így az inflációs piacokon áremel-
kedésnek, a deflációs piacokon pedig árcsökkenésnek kell be-
következnie.

Ez azonban csak akkor van így, ha az összkereslet változatlan,
és megegyezik az összkínálattal, vagyis ha az inflációs piacokon
pontosan akkora a túlkereslet (kínálathiány), mint a deflációs
piacokon a túlkínálat (kereslethiány). Ilyenkor az általános ár-
színvonal változatlan marad, mert a deflációs piacokon éppen
akkora az árcsökkenés, mint amennyivel megemelkedtek az árak
az inflációs piacokon.

A kapitalista gazdaságban azonban nem jellemzői hogy az
összkereslet változatlan; és megegyezik az összkínálattal. Az
összkereslet mindig változik: konjunktúra idején nő, dekon-
junktúra idején csökken. Ha az összkereslet nő, akkor az inflá-
ciós piacokon jobban emelkedhetnek az árak, mint amennyire
a deflációs piacokon csökkennek: és megfordítva, ha az össz-
kereslet csökken. Nem nagy pontatlanságot követünk el, ha
azt mondjuk: a második világháború előtt a konjunktúracik-
lusokat az jellemezte, hogy konjunktúra idején az áremelkedések
felülmúlták az árcsökkenéseket, ilyenkor tehát az árszínvonal
emelkedett. Dekonjunktúra idején pedig csökkent az árszín-
vonal, azaz az árcsökkenések felülmúlták az áremelkedéseket.

Milyen hatást gyakorol a kereslet a foglalkoztatottságra? Elő-
ször tételezzük fel, hogy a gazdaság a jó konjunktúra időszakát
éli. A gazdaság egy részét akkor is olyan vállalatok alkotják,
amelyek deflációs piacokra termelnek, tehát kevésbé keresett
árukat állítanak elő. De mivel élénk a konjunktúra, a hanyatló
ágazatok termékei iránti kereslet most nem csökken túl gyorsan,
semmiképpen sem drámai módon. Biztató gyorsasággal emelke-
dik viszont a kereslet a progresszív ágazatok termékei iránt, azaz
az inflációs piacokra előállított közkedvelt áruk iránt.

A hanyatló ágazatokban működő vállalatok kétféleképpen is
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megpróbálják elhárítani a deflációs piacon elszenvedett árcsök-
kenés kedvezőtlen hatását. Egyrészt igyekeznek csökkenteni A
munkabéreket és így a profit süllyedő árak mellett sem csökken.
Másrészt: mivel progresszív ágazatokban az áremelkedések nyo-
mán emelkedő profit vonzerőt gyakorol a hanyatló ágazatokban
működő vállalatokra, ezek még akkor is igyekeznek átállni a
nagyon keresett cikkek termelésére — átcsoportosulni a prog-
resszív ágazatokba —, ha profitjaik a bércsökkenés miatt nem
csökkentek.

Ha azonban a munkabéreket nem, vagy nem nagyon lehetett
csökkenteni, akkor a profitok végképp visszaestek, hiszen az ár-
csökkenést nem tudták ellensúlyozni a bérek befagyasztásával
vagy leszorításával. A termelés csökkentése megfosztotta mun-
kájától a hanyatló ágazatok munkásainak egy részét, mégpedig
az ágazatok termékei iránti kereslet csökkenésével párhuzamo-
san egyre nagyobb részét. A munkanélküliséget azonban — kon-
junktúra idején — viszonylag hamar felszívták a progresszív,
termelésüket nagy ütemben növelő ágazatok.

Fájdalmasabb formában jelentkeztek e folyamatok a dekon-
junktúra idején. Ilyenkor az összkereslet csökkenése volt jel-
lemző. Radikálisan visszaesett a hanyatló ágazatok termékei
iránti kereslet, és lassan, vagy egyáltalán nem nőtt a kereslet a
többi ágazat termékei iránt. Ha nem, vagy nem elegendő mérték-
ben lehetett csökkenteni a munkabéreket, akkor a hanyatló
ágazatokban gyorsan nőtt a munkanélküliség, és ezt nem tudta
felszívni a lassan vagy egyáltalán nem növekvő többi ágazat.

A TELJES FOGLALKOZTATOTTSÁG POLITIKÁJA

Nyilvánvaló, hogy az anticiklikus gazdaságpolitika színre lé-
pése gyökeres változást okoz ebben a sémában. Eredeti ambíciói
szerint az anticiklikus gazdaságpolitika konjunktúra idején az
összkereslet mérsékléséből, dekonjunktúra idején pedig az össz-
kereslet növeléséből áll. Képletesen szólva tehát ez a gazdaság-
politika a ciklikus kilengések hevességének csillapítására hiva-
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tott, arra, hogy olyan hatásokat gyakoroljon a gazdaságra, ame-
lyek következtében a konjunktúra kevésbé élénk, a dekonjunk-
túra pedig kevésbé ínély lesz.

A második világháború után azonban ez a szerény, csillapító
igényekkel fellépő anticiklikus gazdaságpolitika szinte észrevét-
lenül átadta helyét egy jóval ambiciózusabb célokat kitűző gaz-
daságpolitikának, a teljes vagy majdnem teljes foglalkoztatottság
politikájának (full employment policy). Ebben a politikában a fő
hangsúly azon van, hogy a munkaképes lakosság foglalkoztatása
állandóan közel teljes legyen, azaz állandóan jó konjunktúra le-
gyen. Az egyszerű anticiklikus gazdaságpolitikai cél tehát a tel-
jes foglalkoztatottság ambiciózus céljává szélesedett ki. Ez azon-
ban szinte semmi változást nem hozott a gazdaságpolitikai eszkö-
zök tekintetébén: a gazdaságpolitikai cél elérésének döntő esz-
köze a kereslet (az összkereslet) pénzpolitikai vagy költségvetési
úton való manipulálása maradt. Ennek értelmében a pénzpoli-
tika vagy a költségvetési politika expanzív lépésekét tesz, mi-
helyt a munkanélküliség meghaladja az elviselhetőnek tekintett
néhány százalékot (a munkaképes lakosság arányában kifejezve).

Ha pontos időponthoz nem is nagyon lehet kötni az anticik-
likus gazdaságpolitika átnövését a teljes foglalkoztatottság po-
litikájává, nagyjából meg lehet nevezni azokat a tényezőket,
amelyek a teljes foglalkoztatottság politikájának követésére
ösztönzik, sőt kényszerítik a kormányokat. E tényezők között
bizonyára fontos az, hogy a szocialista gazdasági rendszer a vilá-
gon való puszta jelenlétével is növeli a szakszervezetek és a mun-
káspártok erejét. A második világháború után egyre inkább
felelősségre vonták a kormányokat a gazdaság működéséért.
Ennek leghagyományosabb formája a parlamenti választás.

E felelősségre vonás ma már azért is szigorú, mert a munkás-
ság számára a fejlett tőkésországokban ma máshogy, keményeb-
ben vetődik fel a munkanélküliség kérdése, mint a múlt század
végén vagy a huszadik század elején. Akkoriban a lakosság na-
gyobb része még mezőgazdáságból élt, és az ipari munkásság je-
lentős része is még ezer szállal kötődött a faluhoz, a földhöz. A
munkások jelentős részének lehetősége volt arra, hogy ha mun-
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kanélkülivé vált — a dekonjunktúrában —, visszatérjen falu-
jába, „művelje (általában nagyon kicsi) földjét". Nyomorúságo-
san élt, de legalább maga és családja élelmiszer-szükségletét
valahogyan biztosítani tudta. :

Ma más a helyzet. A fejlett tőkésországokban a lakosság túl-
nyomó része városban él, teljesen elveszítette kapcsolatát a föld-
del. Ha a munkás munkanélkülivé válik, az utcára kerül, ahol a
levegőnél többet nem talál a megélhetéshez. A munkanélküli-
segély alapot ad ugyan a létfenntartáshoz, de csak addig lehet
megoldás, amíg a munkanélküliek száma nem nagy, és állomá-
nyuk viszonylag gyorsan cserélődik. Tömeges, elhúzódó mun-
kanélküliség esetén, amikor az egyszer utcára került munkások
hosszú ideig nem tudnak újra munkát találni, a munkanélküli-
segély intézménye sem a munkás, sem pedig a kormány számára
nem megoldás, hiszen gazdaságilag és politikailag katasztrofális
az a helyzet, amelyben a népesség számottevő része kireked a
termelésből, és segélyből él.

A kormány annál is könnyebben enged a szakszervezetek tel-
jes foglalkoztatottság érdekében kifejtett nyomásának, mert a
tőke, a vállalkozók, a „gyáriparosok szövetsége" is olyan gaz-
daságpolitikában érdekelt, amely állandóan jó konjunktúrát
tart fenn, kényelmes piacot biztosít a termelés növeléséhez.
Soha, a kapitalizmus fejlődésének egyetlen szakaszában sem
volt érdeke a tőkének a dekonjunktúra — még kevésbé ennek
legélesebb esete, a válság —, hiszen ez a profitok esését, csődö-
ket stb. jelentett. Még inkább érdeke a tőkének a kereslet fenn-
tartása, sőt megbízható növekedése manapság, amikor a verseny-
képes, műszakilag modern üzemek hatalmas tőkéket tartanak
lekötve és nagy a termelés fix költségeinek aránya.

így a fejlett tőkésországok politikai vezetése megcsillanni vélte
— ha nem is a „társadalmi béke", de legalább — a tartós „társa-
dalmi fegyverszünet" lehetőségét a teljes foglalkoztatottság po-
litikájában, pontosabban a foglalkoztatottságot döntően pénz-
politikai eszközökkel állandóan magas szinten tartó, állandóan
jó konjunktúrát fenntartó gazdaságpolitikában. És mindehhez
kezdetben nem kell más, mint felhagyni a „barbár sárga fém"
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kultuszával, a pénzkibocsátást függetleníteni az aranykészletek
alakulásától. A pénzteremtést a „gazdaság szükségleteinek"
(értsd: a gazdaságpolitika új törekvéseinek) szolgálatába kell
állítani. A cél érdekében érdemes elviselni néhány százalékos
inflációt. Mert kezdetben valóban csak néhány százalékos
inflációról van szó.

A RENDSZER INFLÁCIÓS MŰKÖDÉSE

Léptessük tehát be előző sémánkba a teljes foglalkoztatottság
gazdaságpolitikáját! Az egyszerű kifejtés kedvéért eltekintünk
a konjunktúraciklus hatásától, azaz feltételezzük, hogy az össz-
kereslet se nem nagyobb (konjunktúra), se nem kisebb (de-
konjunktúra), mint az összkínálat.

Tegyük fel például, hogy;a termelés (a kínálat).értéke az adott,
éppen érvényes árakon számolva 1000 tallér és a lakosság, a vál-
lalatok éppen 1000 tallért akarnak elkölteni áruk vásárlására.
A kereslet és a kínálat ilyen globális egyezősége azonban a rész-
letekben aránytalanságokat takarhat: az egyik áruból kevesebbet,
a másikból többet kereshetnek, mint amennyit kínálnak. Lehet
például, hogy az adott, éppen érvényes árakon számolt 1000 kí-
nálat felerészben olyan árukból áll, amelyből többet, felerész-
ben pedig olyanokból, amelyekből kevesebbet akarnak vásárolni,
mint amennyit a vállalatok kínálnak. Más szavakkal, az össz-
kínálat 1000 piacából 500 inflációs, 500 pedig deflációs— az előb-
bire az egyensúlyi 500 helyett mondjuk 600, az utóbbira az egyen-
súlyi 500 helyett 400 kereslet áramlik. Az inflációs piacokon ha-
marosan emelkednek áz árak, hiszen az eladók észreveszik hely-
zetük előnyös voltát, és áremelés révén igyekeznek hasznot húzni
belőle. A deflációs piacokon viszont az eladók versenye leszorítja
az árakat, aminek — ha egyszer a költségeket nem lehet csök-
kenteni — a profitok visszaesése lesz a következménye. A csök-
kenő profitok a termelés csökkentéséhez, munkáselbocsátások-
hoz vezetnek — de éppen ezt akarja megelőzni a teljes foglal-
koztatottság gazdaságpolitikája^
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A kormány beavatkozik, mihelyt nő a munkanélküliek száma
annak következtében, hogy a deflációs piacokra termelő ágazatok
csökkentik termelésüket és munkásokat bocsátanak el. A gazda-
ságpolitika ebben a helyzetben expanzív lépéseket tesz. Ezek
célja nyilván az, hogy feloldják a deflációs piacokon a deflációs
nyomást, azaz növeljék a nem eléggé vásárolt áruk iránti keres-
letet, példánk szerint 400-ról 500-ra.

A kereslet növelése elvileg többféle módon is történhet.
Kézenfekvő az a lehetőség, hogy az állam, a költségvetés
vásároljon 100-zal többet a deflációs piacokon és 100-zal keve-
sebbet az inflációs piacokon. A gyakorlati nehézségekről nem is
beszélve, az ilyen politika tartósan nem követhető, mert nagyon
ésszerűtlen. Az államnak ugyanis általában nem egyszerűen csak
az a célja, hogy elfekvő készleteket felvásároljon, hanem az is,
hogy a vásárolt javakat többé-kevésbé értelmes célokra felhasz-
nálja, pl. állami termelőberuházásokra, az infrastruktúra fejlesz-
tésére vagy — nagyon gyakran — katonai célokra. Valószínűt-
len, hogy a deflációs piacokon csupa olyan termék található,
amelyek önmagukban, vagy egymással kombinálva, értelmesen
felhasználhatók. A valószínű inkább az, hogy a deflációs piaco-
kon vásárolt termékek értelmes felhasználásához kisebb-nagyobb
arányban az inflációs piacokon található termékekre is szükség
van.

Így az állam, miközben növeli vásárlásait a deflációs piacokon,
nem csökkentheti vásárlásait az inflációs piacokon, sőt inkább
ott is növelnie kell, hogy a kétféle piacon vásárolt termékek
között fenntartsa azt az arányt, amelyben ezek az adott fel-
használási célhoz kombinálandók. Ez azonban azt jelenti, hogy
az állami vásárlások, miközben megszüntetik a deflációs nyo-
mást a deflációs piacokon, növelik az inflációs piacokon az inf-
lációs nyomást. Következésképpen, a deflációs piacokon az árak
nem süllyednek, stabilak maradnak, az inflációs piacokon pedig
jobban emelkednek, mint e gazdaságpolitika nélkül emelked-
nének. •

Ha az előbbi példa arányait tekintjük mértékadónak, akkor az
államnak ahhoz, hogy megszüntesse a 100 deflációs nyomást
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a deflációs piacokon, 100-zal többet kell költenie az inflációs
piacokon is, miután példánkban a vásárlások fele-fele arányban
oszlanak meg a kétféle piac között. Az államnak tehát összesen
200-zal kell növelnie költekezését. A többletköltékezést pedig
nem fedezheti az állami bevételek — a lakosságot és a vállalato-
kat sújtó adók — növeléséből; mert akkor az állam egyszerűen
csak saját költekezésével helyettesítené a lakosság és a vállala-
tok költekezését, de nem növelné az összkeresletet. A többlet-
költekezés „fedezete" tehát költségvetési deficit, hiány lesz:
a Jegybank egyszerűen növeli a pénzkibocsátást, és a többlet-
pénzt az állam rendelkezésére bocsátja.

E.gazdaságpolitika következtében tehát kezdetben a deflációs
piacokon az árak stabilakviaz inflációs piacokon pedig emelked-
nék —így az összes árak átlaga, az általános árszínvonal emel-
kedik. Nyilvánvalóan, ez a „kezdeti" infláció annál nagyobb,
minél nagyobb a különbség egyfelől a deflációs, másfelől az inflá-
ciós piacokon uralkodó nyomás között, hiszen annál nagyobb
többletkereslet szükséges a deflációs piacokon, és ez annál
nagyobb mértékben fokozza a nyomást az inflációs piacokon.

A lejtőn nem lehet csak egy lépést tenni. Kezdetben ugyan
csak az inflációs piacokon emelkednek az árak, a deflációs piaco^
kon stabilak maradnak, a következő lépésben azonban újabb
inflációs erők szabadulnak el. A deflációs piacokra termelő vál-
lalatok ugyanis nemcsak egymástól — tehát nemcsak a deflációs
piacokon — vásárolnak anyagokat, gépeket stb. a termelés foly-
tatásához, hanem az inflációs piacokra termelő vállalatoktól is.
Mindeö olyan vállalatnak, amely az inflációs piacokon vásárol,
emelkednek költségei. Közöttük azonban lesznek olyan válla-
latok, amelyek nagyon keresett cikkeket állítanak elő, azaz inflá-
ciós piacra termelnek. E vállalatok a költségek emelkedésével
egyidejűleg képesek emelni eladási áraikat is.

Más a helyzet a deflációs piacokra termelő, kevéssé keresett
cikkeket előállító; vállalatoknál: amilyen mértékben inflációs
piacokon kénytelenek vásárolni, olyan ütemben emelkednek
költségeik. Áraik viszont nem növekedhetnek, mert az állami
költekezés előbbi megnövelése csak az árak stabilan tartását
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teszi lehetővé. A deflációs piacokra termelő vállalatok profitjai
eredetileg, korábbi sémánkban azért csökkentek, mert még nem
számíthattak az állami költekezés növekedésére, és így semmi
sem akadályozta meg az eladási árak csökkenését. Most viszont
stabilak, változatlanok az árak — ezt elérte az állami beavat-
kozás—, a költségek viszont emelkednek, ez váltja ki a profitok
csökkenését.

A következmény azonban ugyanaz: az egyre "kisebb nyereség-
gel dolgozó vállalatok egyre inkább hajlanak a termelés csök-
kentésére, munkáselbocsátásokra. Újra fenyeget a munkanélkü-
liek számának vagy arányának növekedése, és a teljes foglal-
koztatottság politikája újabb pénzexpanziókra kényszerül:
ha az előbbihez hasonló — költségvetési — utat választ, akkor
most úgy kell növelnie az állami költekezést, hogy a deflációs
piacokon is legalább a költségek emelkedésével arányosan
emelkedjenek az árak, aminek persze pótlólagos inflációs hatása
lesz az inflációs piacokon.

Most már minden piacon emelkednek az árak, és ha eddig nem
is, ettől a ponttól kezdve az általános áremelkedés okvetlenül
növeli a megélhetési költségeket. A munkások szakszervezetei
rövidesen követelni fogják a munkabérek emelését, hogy meg-
védjék a munkásság életszínvonalát az inflációtól. A munkabé-
rek emelkedése viszont a vállalatok oldaláról nézve újabb költ-
ségemelkedést jelent. Elkerülhetetlennek tűnik a termelés csök-
kentése, különösen a deflációs piacokra termelő vállalatoknál.
Csak egy — már ismerős — „mentség" kínálkozik: ha a további
pénzexpanzió lehetővé teszi az eladási árak újabb emelését.

így az infláció önmagát táplálja, az inflációs és az — eredetileg
— deflációs piacokon egyaránt emelkednek az árak. Ez általános
költségnövelő hatásán keresztül újabb pénzexpanziókhoz és álta-
lános áremelkedéshez vezet. Ebben a gyorsuló folyamatban
a megfigyelő — az elméleti közgazdász — az inflációnak rendre
új okait, forrásait fedezi fel: hol az tűnik fel, hogy az infláció
oka a túlkereslet, ami lehetővé teszi a vállalatok számára eladási
áraik emelését — ilyen pillanatokban virágzanak a keresletinflá-
ció elméletei; hol pedig az, hogy az infláció oka a költségek, első
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helyen a munkabérek emelkedése, mert ez az árak emelésére
kényszeríti a vállalatokat — ezt vallják a költséginfláció elmé-
letei.

Ha egyszer beindul az inflációnak ez az önmagát tápláló me-
chanizmusa, akkor a továbbiakban már nincs feltétlenül szükség
arra, hogy az állam költségvetési úton növelje az összkeresletet.
Általában elegendők a pénzpolitika liberálisabb, kevésbé bürok-
ratikus eszközei is. Más kérdés, hogy időközben megnövekedett
étvágya miatt az állam továbbra is általában többet költ bevé-
teleinél.

Ismét szerephez jutnak tehát a pénzpolitika hagyományos esz-
közei. A viszontleszámítolási kamatláb és a kötelező tartalékráta
csökkentése vagy a gazdaságban levő pénzmennyiséget növelő
nyílt piaci műveletek lehetővé teszik, hogy a bankok nagyobb
hiteleket nyújtsanak a vállalatoknak. A vállalatok fokozzák
is a hitelfelvétet és bővítik a termelést, mert a pénzexpanzió
ténye közismert, és azt a várakozást kelti, hogy a kereslet is emel-
kedni fog. Ezt a számítást végső soron igazolja, hogy a pénz-
expanzió hatására beinduló vagy felgyorsuló inflációsnöveli a bér-
követeléseket, és a magasabb bérek emelik a pénzbén kifejezett
végső keresletet, a fogyasztói keresletet. A szakszervezetek
persze a munkabérek nagyobb emelését is követelhetik — és sok-
szor követelik is —, mint amennyivel az infláció növelte a meg-
élhetési költségeket. A bérharcok kimenetelét a mindenkori
politikai-társadalmi erőviszonyok döntik el. A vállalatok bíznak
a „könnyű pénz" politikájában, hogy a magasabb béreket
és béremelkedéseket átháríthatják az árakra. így a munkabérek
és az árak emelkedése igen szorosan követheti egymást.

Nem szabad azonban megfeledkezni arról, hogy az inflációs
folyamatban — legalábbis amíg az infláció nem túl gyors —
egész sor olyan tényező keletkezhet, amelyek nem az infláció
további gyorsulása, hanem inkább lassulása irányában hatnak.
Mérsékelt infláció elősegítheti a termelékenység emelkedését.
Az olyan folyamat, amelyben az árak és a nominális bérek folyton
emelkednek, ösztönözhet a műszaki fejlődés alkalmazására.
Az új technika alkalmazásának költségei csak a kezdeti perió-
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dúsban magasak, később ezek a költségek csökkennek, s lehetővé
válik az árak csökkentése vagy kisebb emelése. Más oldalról
persze az ilyen munkaerőt megtakarító beruházások nehezítik
a teljes foglalkoztatottság megvalósítását. Az infláció hozzá-
járulhat a gazdaság szűk keresztmetszeteinek felszámolásához,
ami zavartalanabbá teszi a gazdasági gépezet működését.

Az egyébként nyilvánvaló, hogy annál kisebb infláció ele-
gendő a teljes foglalkoztatottsághoz, minél gyorsabban alkal-
mazkodik a kínálat (a termelés) szerkezete a kereslet szerkezeté-
hez. Más szavakkal, mérsékelt infláció mellett is elképzelhető
a teljes foglalkoztatottság, ha az alig keresett cikkeket gyártó,
deflációs piacra termelő vállalatok gyorsan átcsoportosulnak
az inflációs piacokra, azaz ha gyorsan és kis költséggel át tudják
profilírozni munkásaikat és termelőberendezéseiket.

Maga a gazdaságpolitika is hozzájárulhat ahhoz, hogy ez az
alkalmazkodás minél gyorsabb legyen, így a jelenlegi vagy jövő-
beli infláció minél alacsonyabb szinten maradjon. Erre töreksze-
nek — jól-rosszul — a világ összes tervhivatalai, amikor meg-
kísérlik, hogy a vállalatoknál megbízhatóbban, körültekintőb-
ben mérjék fel a keresleti szerkezet jövőbeli változásait, azaz
azokat a hatásokat, amelyeket a műszaki fejlődés, a nemzetközi
munkamegosztás stb. változásai idéznek elő. Ezek a központi
intézmények eleve az így felmért kilátások szerint próbálják
irányítani új termelőegységek létesítését. Az sem közömbös,
hogy — amennyiben a teljes foglalkoztatottság inflációs politi-
kája a költségvetési költekezés növelésén keresztül érvényesül —
hogyan költekezik a költségvetés. Az infrastruktúrára fordított
költségvetési kiadások például árut vonnak el a piacról és jöve-
delmet teremtenek, s ezzel fokozzák az inflációs nyomást.
Az infrastruktúra kiépítése, javítása azonban elősegítheti a terme-
lékenység emelkedését, ami viszont mérsékelheti az inflációt.
Ezzel szemben a katonai kiadások kizárólag negatív hatásúak,
fokozzák az inflációs nyomást.

Jelentős antiinflációs tényező időnként maga a pénzpolitika
is. Az infláció gyorsulásától tartva, a kormány minden lehető-
séget megragad az antiinflációs pénzpolitikára, Mihelyt a mun-
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kanélküliség olyan alacsony — néhány százalékos — szintet ér
el, hogy nem. fenyeget különösebb politikai bonyodalmakkal,
a kormány rögtön restriktív pénzpolitikát kényszerít a Jegy-
bankra. A Jegybank általában szívesen enged is ennek, mert
pozíciójából adódóan jobban aggódik a pénz értékének viszony-
lagos stabilitásáért (azért, hogy az infláció viszonylag kicsi
legyen), mint a teljes foglalkoztatottságért, sőt amikor a restrik-
tív pénzpolitika következtében emelkedik a munkanélküliség
és a kormány expanziót sürget, a Jegybank nem egy esetben
ellenáll, arra hivatkozva, hogy az infláció már így is túl gyors.

Összességében azonban az inflációt gyorsító, a pénzpolitikát
újabb és újabb expanzióra kényszerítő tényezők erősebbek, mint
azok, amelyek lassítják az inflácót és restrikciós epizódokra adnak
alkalmat. Hosszabb — néhány évtizedes, aztán már néhány
éves — távon tekintve az infláció folyton gyorsul, és a het-
venes évek elején „kúszó" inflációból „rohanó" inflációba nőtt át.

A „rohanó" inflációval pedig már nagyon kell vigyázni. Gyor-
sítása már könnyen, rövid idő alatt a pénzrendszert szétzüllesztő
„hiperinflációhoz" vezethet, amelynek nemcsak gazdasági, de
politikai következményei is beláthatatlanok. Lassítása viszont
hamar tömeges munkanélküliséget okoz. Úgy látszik tehát,
hogy a teljes foglalkoztatottságot a pénzrendszeren keresztül
szolgáló gazdaságpolitika a hetvenes évek elejétől a „hiper-
infláció vagy tömeges munkanélküliség" dilemmája elé került,
azaz tökéletesen zsákutcába jutott.

Tud-e kiutat ajánlani ebből a polgári gazdaságpolitika és
közgazdaságtan ?

6. ÉS VÉGÜL:
A GYAKORLAT — ANGOLSZÁSZ MÓDRA

A 78-as évek fordulójára mind az Egyesült Államokban, mind
Angliában a „hiperinfláció — vagy tömeges munkanélküli-
ség" — dilemmája abban „oldódott meg", hogy egyszerre kellett
elviselni mindkettőt: a 10—20%-ot meghaladó évi inflációs.
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rátát és a valóban tömeges, sokmilliós munkanélküliséget
mindkét országban. Hiába alakult ki az angolszász államokbán
talán legkifinomultabb bankrendszer és pénzpolitika, kiderült,
hogy a legnagyobb szakértélemmel végrehajtott gazdaságpoli-
tikai lépések is a rohanó infláció forrásává válhatnak, ha ki kell
szolgálniuk egy folyton túlköltekező kormány csillagászati érté-
kekre rúgó pénzigényét, miközben a gazdaság -versenyképes-
sége— relatíve vagy abszolút értelémben is — egyre romlik.

Milyen bankrendszer hivatott szolgálni az angolszász világban
a kormány által kitűzött alapvető gazdaságpolitikai célokat?
Milyen hagyományokra támaszkodik az angol és az amerikai
pénzpolitika eszközrendszere, és milyen irányban kellett változ-
tatni, rajta a legutóbbi időkben — bizonyos elégtelenségei miatt ?

A PÉNZPOLITIKA ANGLIÁBAN

A Bank of England vagy ahogy a Cityben mondják, az Öreg
Hölgy ma már sok tekintetben anakronisztikus, mindenesetre
rendkívül kifinomult és bonyolult szerepkörét az magyarázza,
hogy a Jegybank igyekszik megőrizni kényelmes szerepét
a bankrendszer megszokott struktúrájának irányításában. Ezzel
— hatásában — hagyományosan szolgalelkűen finanszírozza
az óriás méretű államadósságot, lelkiismeretlenül kiszolgálja
a kormány pénzügyi tekintetben gyakran felelőtlen — felelőt-
lenül könnyelmű, vagy máskor meggondolatlanul szigorú —
gazdaságpolitikáját — mondják kritikusai. Igaz-e ez ?

A hetvenes évek végén kormányra jutott konzervatív
Thatcher-kormány nem tartotta szükségesnek az angol bank-
rendszer alapjainak megváltoztatását, így a világ legbonyolul-
tabb bankrendszere ma is ugyanolyan gyakorlat alapján műkö-
dik, mint a hetvenes évek egészében, annak ellenére, hogy
a kormány gazdaságpolitikája és pénzpolitikájának elméleti-
ideológiai alapja jelentősen megváltozott a konzervatív kormány
hatalomra kerülésével. A Bank of Englandnak ma is a költség-
vetési deficit finanszírozása a legfőbb feladata.



A fejlett londoni pénzpiac gazdag angliai és külföldi befek-
tetési lehetőséget kínál ma is. Így a londoni leszámítoló bankok
(discount houses) kedvező kamatokat fizetnek a betéteseknek.
A londoni pénzpiac nemcsak sokféle befektetési, hanem számos
pénzszerzési lehetőséget is kínál. Ha az esetenként nagyon rövid
lejáratú betéteket is elfogadó londoni bankok e betétek hirtelen
visszavonása esetén zavarba kerülnének, akkor — végső köl-
csönzőként — ott áll az Öreg Hölgy: a bankok az általuk nyúj-
tott hitelek egy részét viszontleszámítolással átháríthatják
a Jegybankra.

Az elmúlt évtizedekben a különböző típusú bankok közötti
erős verseny több koncentrációs hullámhoz vezetett, amelynek
eredménye: óriási klíring bankok kialakulása. Ma a „négy nagy":
a Barclays, a National Westminster, a Midland és Lloyds
előkelő helyet foglal el a világ legnagyobb bankjainak listáján is.

Az angol bankrendszer már említett „mélysége" oly sok
rugalmasságot, pénztechnikai eszközt kínál az angol pénz-
politikában, hogy érdemes röviden áttekinteni e bankrendszer
kialakulását, illetve az egy évtizeddel ezelőtt végbement válto-
zások mozgatórugóit.

A bankrendszer és a pénzpolitika sémája a következő hár-
masságon alapul: Bank of England — leszámítoló bankok —
klíring bankok. A leszámítoló bankok tevékenységének súly-
pontja a belföldi váltók és a három hónapos lejáratú állami
váltók, az úgy nevezett kincstári váltók (Treasury Bills) leszá-
mítolása. A klíring bankok végzik az alapvető, mindennapos
bankári szolgálatokat, az ipar és a magánszemélyek számára:
folyószámlák kezelése, fizetések teljesítése, betétek elfogadása
és hitelnyújtás stb.

A leszámítoló bankok helyzete nehéz. A klíring bankok száma
a sorozatos bankkoncentrációk után — csökkent. Így lehetővé
vált, hogy a klíring bankok megállapodjanak egymás közt
a leszámítoló bankoknak nyújtandó látra szóló pénzek kamatá-
ban: a leszámítoló bankok forrásainak költségét a klíring bankok
kartell-megállapodása fixen tartotta.

Közben a leszámítoló bankok fő bevétele — a kincstári vál-

tokra alkalmazott leszámítolási kamat—változott, esetenként
„elérte" a látra szóló pénzek kamatát, sőt az alá süllyedt. Ennek
oka is a klíring bankok magatartásában rejlett. Érthető módon
a klíring bankok így gondolkoztak: „kincstári váltók vásárlására
(leszámítolására) szolgáló pénzt kölcsönadni a leszámítoló ban-
koknak nem más, mint indirekt módon vásárolni kincstári vál-
tókat, a leszámítoló bankókon keresztül. E közvetítésért a le-
számítoló bankok élvezik a két kamatláb különbözetét, vagyis
indirekt vásárlás esetén a klíring bankok drágábban veszik a
kincstári váltókat." E meggondolás arra vezette a klíring ban-
kokat, hogy egyre nagyobb mértékben inkább direkt módon ve-
gyenek kincstári váltókat, azaz ők maguk a Bank of Englandtól,
nem pedig pénzüket a leszámítoló bankoknak kölcsönözve.
A klíring bankok versenye a kincstári váltókért leszorította az
ezek leszámítolásánál alkalmazott kamatlábat.

Reálissá vált az a veszély, hogy megszűnnek az egyre gyak-
rabban veszteséggel működő leszámítoló bankok. Első pillan-
tásra úgy tűnik, ez nem lett volna nagy veszteség, hiszen a
leszámítoló bankok olyan közvetítő szerepet töltöttek be a Bank
of England és a klíring bankok között, amit ez utóbbiak kezdtek
feleslegesnek tekinteni. De nem így az Öreg Hölgy: a Bank of
England véleménye az, hogy a váltóleszámítolási üzletre specia-
lizált leszámítoló bankok nélkül a „londoni pénzpiac olyan lenne,
mint a világ bármely pénzpiaca, a párizsi vagy a New York-i,
stb.", azaz elveszítené rugalmasságát, „mélységét", amely ki-
tüntetett szerepet biztosít számára a világ pénzpiacai között.

London tehát megtartotta döntő szerepét a világkereskede-
lem finanszírozásában, és a fél világ kölcsönökkel való ellátásá-
ban, főleg az Európában maradt amerikai dollárok (eurodollár)
felhasználásával. Ezekhez a dollárokhoz London nem ad mást,
„csak" osztályon felüli pénzügyi technikáját, szakértelmét, fan-
táziáját, és a többrétegű, szinte végtelen számú lehetőséget
nyújtó londoni pénzpiacot, a rugalmas és megértő Öreg Hölgy
irányítása alatt. Ez a „csak" azonban döntő. Ennek tulajdonít-
ható, hogy nemzetközi pénzügyi tekintetben London ma is, a
birodalmi és nagyhatalmi dicsőség elmúltával is több, mint a
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világ bármely más. pénzügyi központja, Párizs, Frankfurt, Zü-
rich, vagy akár New York.

A dicsőséges fennmaradás érdekében az angol bankrendszer
különböző szintű „elemei" kompromisszumokat kötöttek egy-
mással. A klíring bankok vállalták, hogy többé nem vásárolnak
kincstári váltókat a Bank of Englandtól, hanem csak a leszámí-
toló bankok közvetítésével. A klíring bankok tehát ellátják látra
szóló pénzzel a leszámítoló bankokat, azaz indirekt módon vásá-
rolnak kincstári váltókat. Persze vásárolnak direkt módon is,
de — és itt ez a lényeg — nem a Bank of Englandtól, hanem a
leszámítoló bankoktól; mégpedig nem előbb, mint legalább
hét nappal azután, hogy a leszámítoló bankok beszerezték eze-
ket a váltókat a Bank of Englandtól. Így még direkt vásárlás
esetén is megmarad a leszámítoló bankok haszna.

A leszámítoló bankok a maguk részéről vállalták, hogy min-
den körülmények között felvásárolják a Bank pf England által
a kormány nevében — mindig pénteki n a p o n — eladásra fel-
kínált összes kincstári váltót, mégpedig olyan áron — olyan
leszámítolási kamatlábon —, amelyben ők maguk között hétről
hétre megegyeznek. A közösen megvásárolt kincstári váltókat
aztán a leszámítoló bankok előre megállapított— tőkéjük sze-
rinti — arányban osztják szét egymás között. A Bank of England
pedig vállalta, hogy mindig a leszámítoló bankok rendelkezésére
áll, mint „végső kölcsönző"; de nem tart fenn ilyen lehetőséget
a klíring bankok számára.

Ha egy klíring banknak pénzre (jegybankpénzre) van szük-
sége -— például a betétek egy részének hirtelen visszavonása
miatt —, akkor az egyetlen, amit tehet, az, hogy visszahívja a
valamelyik leszámítoló banknak látra szólóan kölcsönadott
pénzt. Itt kiviláglik, miért érdemes a klíring bankoknak indirekt
módon kincstári váltót vásárolniuk, látra szólóan pénzt köl-
csönözniük a leszámítoló bankoknak. A leszámítoló bank pedig,
amely forrásainak egy részét most a klíring bank visszavonta,
a Bank of Englandhoz fordulhat: akár a tárcájában tartott váltók
némelyikét viszontleszámítoltatja, akár pedig egyszerűen hitelt
vesz fel az Öreg Hölgytől. E „végső kölcsönzői" szolgáltatás
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díja az úgynevezett bank-kamatláb (bank raté), amely egyben a
pénzpolitika legmindennapibb eszköze is.

;.A Bank of England végül is tehát ráerőszakolta akaratát a
bankrendszerre. Tapasztalatból tudjuk azonban, hogy ha egy
hatóság, kormány, stb. adminisztratív korlátozásokat kénysze-
r-ítí-a gazdaságra, a gazdaság— bizonyítva életképességét —
gyorsan kitermeli azokat a megoldásokat, amelyekkel megkerül-
heti a korlátozó hatásokat. Ezért a hatósági korlátozások nem
a kívánt gazdaságpolitikai célt érik el, hanem a régiek helyett
új vállalkozók és intézmények, többek között spekulánsok gyors
meggazdagodásának feltételeit teremtik meg. Az angol bank-
rendszer a gyakorlatban úgy reagált a Jegybank szigorú szabá-
lyaira, hogy kifejlesztette az úgynevezett párhuzamos pénz-
piacokat.

így például a Bank of England szigorú szabályozásai által
nem érintett kereskedő bankok (merchant banks) észrevették,
hogy a városi, megyei önkormányzati szervek különböző kor-
látozások miatt igen nehezen juthatnak az állami pénzellátás
áldásaihoz. A kereskedő bankok így rövid lejáratú és viszonylag
magas kamatú kölcsönöket kezdtek nyújtani, eleinte csak az
önkormányzati szerveknek, később azonban a vállalatoknak is,
amelyek a különböző központi mennyiségi pénzkorlátozások
és restriktív pénzpolitikai intézkedések miatt csak nagyon nehe-
zen tudták kielégíteni hiteligényeiket a megszokott módon.

Tény, hogy a Thatcher-kormányzat uralkodásának legvadabb
időszakaiban is — amikor a kormány kifejezetten a gyengébb
vállalatok likvidálását tűzte ki célul, többek között szigorú
pénzpolitikával —, az angol vállalatok bármilyen magas kama-
tot is elviseltek. Ezzel párhuzamosan a nagy vállalati betétek is
lassan a klíring bankoktól a kereskedő bankokhoz vándoroltak,
kialakult a párhuzamos pénzpiac egyik formája. .

Ezt a központi hatóságokat megkerülő manővert csak kiszé-
lesítette az, hogy a kereskedő bankok egyre kevésbé a leszá-
mítoló bankoknak adták kölcsön napi pénzfeleslegeiket, inkább
egymást keresték meg. A Bank of England tehát részben elve-
szítette az ellenőrzést a pénzrendszer fölött. A bank-kamatláb
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semmilyen közvetlen befolyással nem volt a bankközi piacon
kialakuló kamatokra.

(Ugyancsak párhuzamos pénzpiacnak tekinthető az is, hogy
nemzetközi hitelezéseikben az angol bankok kényszerből a font
helyett egyre inkább dollárt használnak. Igaz ugyan, hogy az
így kialakult eurodollár-piac nem elsősorban az angol kereskedő-
bankok, hanem a különböző amerikai bankok londoni fiók-
intézeteinek vadászterülete. Összességében azonban e piac hoz-
zájárul a Londonban elérhető pénzmennyiség jelentős kiterjesz-
téséhez, azaz újabb párhuzamos pénzpiac alakult ki. Az euro-
dollár-piac ismertetésére könyvünk VII. fejezetében térünk
ki.)

A párhuzamos pénzpiacok kialakulása érzékelhetően meg-
mutatta az Öreg Hölgynek is cselekvőképessége határait. Ezért
a hetvenes évek elején a Bank of England valamennyi bank-
fajtára egységes, különleges betétek képzését írta elő. Ez lénye-
gében a kötelező tartalékráta. Mindenesetre a Bank of England
ma is favorizálja a leszámítoló bankokat, például, hogy e le-
számítoló bankok kiváltsága az, hogy az Öreg Hölgy továbbra
is rendelkezésükre áll, mint „végső kölcsönző".

A minden bankra kötelező 12,5%-os tartalékráta képzése
alól is kivételt élveznek a leszámítoló bankok, sőt a hetvenes
évek közepén e bankokra nézve megszüntették a kötelező tar-
t a l é k - e l ő í r á s t . Így persze újra rés nyílt a pénzpolitikában. A le-
számítoló tankok a számukra érvényes laza előírások előnyeit
élvezve erősen tompíthatják a központi pénzpolitikai intézkedé-
sek hatását.

A pénzpolitikai rések miatt az Öreg Hölgy nagy súlyt helyez
a pénzpiac operatív, napról-napra történő ápolására. Leom-
lottak a hagyományos pénzpiac és a párhuzamos pénzpiac kö-
zötti válaszfalak. A londoni pénzpiac, mint egész, egységesebbé
vált. Ez viszont mégiscsak erősíti a pénzpolitikai intézkedéseket,
amelyek a pénzpiac egész mélységében hatnak. A pénzpiac
operatív irányításának során a Bank of England a pénzpiacot
mint egységes egészet tekinti, minden napra előre felméri, meny-
nyire változott a piac ellátottsága jegybankpénzzel. Ha ezek a
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változások a pénzpolitikai szándékokkal ellentétesek, a Bank of
England maga is fellép a pénzpiacon, például kincstári váltókat
vesz vagy ad el, most nem a kormány megbízottjaként, hanem
saját nevében, saját pénzpolitikai céljainak megfelelően.

Ilyen műveleteivel általában arra törekszik, hogy a pénz-
piac mint egész, naponta jegybankpénz-hiánnyal működjön,
így rászoruljon az Öreg Hölgy asszisztenciájára a leszámítoló
bankoknak fenntartott „végső kölcsönzői" lehetőségen keresz-
tül. Ennek ára a minimális kölcsönkamat - ennél olcsóbban
a Bank of England semmiképpen sem nyújt „végső kölcsönt"
a leszámítoló bankokon keresztül a pénzpiacnak, de pénzpoli-
tikai céljai szerint fölfelé naponta eltérhet a minimális kamattól.
Ha a Bank of England a minimálisnál jóval magasabb kamatot
számít fel kölcsöneiért, akkor jelzi a bankrendszernek, hogy
szándékai restrikciósak, és az egész pénzpiacon megdrágítja a
kölcsönöket.

Az 1979-ben kormányra került Thatcher-gárda a kemény
konzervatív gazdaságpolitikai vonal híve. A Milton Friedman
által megfogalmazott monetarista pénzpolitika eszközeit, a pénz-
kibocsátás szigorú, deflációs szabályozását állította előtérbe az
angol kormányzat a hetvenes-nyolcvanas évek fordulóján.
(A Friedman-féle monetarista pénzelméletre és más pénzelmé-
leti irányzatokra a III. fejezetben térünk ki bővebben.)

Az angol tapasztalat nyilvánvalóan megmutatja a konzer-
vatív monetarista pénzpolitika általánosan is érvényes gyakor-
lati és elméleti buktatóit. Szorítkozzunk ehelyütt csupán az angol
pénzpolitika megítélésére.

Jelenleg Anglia tapasztalatai a legrégibbek és a leglehango-
lóbbak a deflációs monetarista pénzpolitika gyakorlásában.
Az angol pénzügyminisztérium, a Treasury 1980-ban meghir-
dette e politika lényegét: igen alacsony szintű pénzkibocsátással
harcolni az infláció ellen, majd az infláció leküzdésével meg-
teremteni a gazdasági növekedés feltételeit.

A kormány sikerei igen mérsékeltek maradtak. 1979—82 kö-
zött sikerült ugyan megfelezni az inflációs rátát, a korábbi
20-—23%-ról 11—12%-ra csökkentve azt, de ez az utóbbi szám
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még mindig két számjegyű, és messze magasabb, mint amilyent
a kormány kilátásba helyezett.

Bármilyen magasak voltak például a kamatok 1981-ben, a
Bank of England — bejelentett szándékai ellenére — igen tete-
mesen, 19 %-al növelte a pénzkibocsátás ütemét 1981. első felé-
ben. A mai tapasztalatok is azt támasztják alá, hogy a hetvenes
években említett bankrendszeri változások ellenére sem tudja.
kontrollálni az Öreg Hölgy az angol pénzellátást.

A brit kormány ugyan nem érte el monetáris céljait — nyo-
mort azonban sikerült produkálnia. A munkanélküliség 3 mil-
liós szinten állandósult, sok ezer cég ment csődbe. A szigorú
pénzpolitika visszavetette a gazdasági növekedést. A kormány-
nak a költségvetési deficitet is csak a vártnál jóval lassabban
sikerült ellenőrzés alá venni, azaz mérsékelni. ;

Az Angliában az évtized fordulójától folytatott kísérlet nagyon
érdekes és nagyon kockázatos. Milton Friedman. azt jósolta,
hogy receptje három év alatt gyógyít. Három év azonban hosz-
szú idő. Különösen akkor az, ha e politikának az egyik alap-
motívuma az elrettentés, a fenyegetés. Valahogy így: „végérvé-
nyesen és visszalépés nélkül elhatároztuk magunkat arra, hogy
a monetáris keresletet, azaz a pénzkibocsátást — az általunk előre
meghatározott és meg nem változtatandó ütemben — deklarál-
juk, tekintet nélkül annak átmeneti következményeire."

A Friedman—Thatcher-felfogás azonban megfeledkezett arról,
hogy ha a gazdaságpolitika semmit nem tesz az infláció belső
forrásainak felszámolására — vagy csak nagyon keveset tesz
ennek érdekében —, akkor a pénzkibocsátás ütemének vissza-
szorítása kétes értékű következményekkel jár.

Csak a közgazdasági tankönyvek tanmeséiben lehet megalapo-
zottnak tekinteni azt a feltételezést, hogy az infláció csökkenté-
sével a gazdasági fellendülés automatikusan következik; hogy
tudniillik az infláció alacsonyabb rátája növeli a keresletet, vagy
legalábbis megteremti a keresletnövekedés feltételeit. E tanmese
szerint ha az adott országban uralkodó monetáris gazdasághoz
(a forgalomban levő pénzmennyiséghez) képest alacsony az ár-
színvonal, akkor az emberek előbb-utóbb gazdagabbak lesznek,
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mert bizonyos pénzvagyonuk halmozódik fel, és ha ennek a
pénzvagyonnak a vásárlóértéke nagyobb — az alacsonyabb
infláció miatt —, akkor nagyobb vásárlásokba kezdenek, mint
magasabb árak mellett tennék. A gyakorlatban azonban egyál-
talán nem bizonyított, hogy ily módon meg lehetne oldani a
gazdaság keresleti problémáját.

Számos polgári közgazdász-filozófus szerint a-Thatcher-kor-
mány a homokba dugta a fejét, amikor azt hitte, hogy a pénz-
kibocsátás mennyiségére bízhatja egész gazdaságpolitikáját,
hogy a helyes pénznövekedési ütem még a legsúlyosabb gon-
dokat, pl. a munkanélküliség problémáját is megoldja. Egy
kormányon nem azt kérik számon, hogy milyen pénzpolitikát
folytat, hanem azt, hogy milyen gazdasági eredményeket ért el;
nem a pénzkibocsátás növekedési ütemé és az árak alapján ítélik
meg elsősorban,.hanem aszerint, hogy tud-e munkát adni, teljes
foglalkoztatottságot, gazdasági növekedést, elegendő beru-
házást. A közvélemény — és egyre több közgazdász — egyál-
talán nem hiszi, és egyáltalán nem azt tapasztalja, hogy a munka-
nélküliség növelésével elérhető az inflációs ütem csökkentése.

Az amerikai és az angol gazdasági életből vett számok azt
bizonyítják, hogy a munkanélküliség 1 %-kal való növekedése
az adott évben az ország inflációs ütemét legfeljebb fél %-kal, de
rosszabb esetben csak egyharmad százalékkal csökkenti, azaz: pl.
az infláció 4—5%-os csökkentéséhez óriási méretű munkanél-
küliséget kellene vállalni. A Thatcher-kormány 1979-től kon-
zekvensen vállalta ezt a kilátástalan kilátást. Három évvel később
nyilvánvalóan be kellett volna ismernie, legalábbis két kudar-
cát: a gazdaság nem reagál olyan gyorsan a monetáris deflációra,
mint ahogy azt Milton Friedman, vagy Margaret Thatcher
hitte; és hogy a munkanélküliség növekedése előre ki nem
számítható belpolitikai zavarokkal járhat, miközben az inflációs
ütem továbbra is magas szinten marad. Az infláció-munkanélkü-
liség alternatívája megszűnt, e két súlyos gazdasági—társadalmi
jelenség sziámi ikerként él — nemcsak Angliában.
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A PÉNZPOLITIKA AZ EGYESÜLT ÁLLAMOKBAN

Az amerikai Jegybank, a Federal Reserve System (röv. F. R. S.
vagy FED) nem egy bank, hanem 12 összehangoltan tevékeny-
kedő területi jegybank (Reserve Bank) rendszere. A FED a
bankjegykibocsátás kizárólagos letéteményese, és hitelpolitiká-
jával jelentősen befolyásolja, mennyi számlapénzt teremtenek a
számlabankok, mennyi a határidős betétekből álló ún. kvázi-
pénz nagysága és növekedési üteme, stb.

A FED csúcsán a Federal Reserve Board, a Washingtonban
székelő kormányzó testület áll és ös'szehangolja, irányítja a
12 bank hitelpolitikáját.

Az Egyesült Államok mintegy 15 ezer bankjának majdnem a
fele a FED tagja. Ezekben a bankokban gyűlik össze a bank-
betétek 3/4 része, s ezen belül a látra szóló betétek 85%-a. A FED
tehát közvetlen hatással van azokra a bankokra, amelyektől
függ a kb. 3000 milliárd dollár bruttó társadalmi terméket elő-
állító amerikai gazdaság pénzellátása.

1980-ban az amerikai kongresszus olyan törvényt fogadott el,
ami az 1930-as évek óta a legjelentősebb változás a bankok hely-
zetében és az amerikai monetáris politikában. A változás lényege
röviden abban foglalható össze, hogy az új törvénnyel a korábbi-
nál sokkal egyszerűbbé vált a bankok szabályozása, megszűntek,
de legalábbis lényegesen csökkentek a különféle bankok közötti,
illetve a bankok és más pénzintézetek közötti megkülönbözte-
tések, speciális elbánások.

A FED megalakulásától egészen 1980-ig a FED-ben való
részvétel általában önkéntes volt. A részvétel hátránya az volt,
hogy csak a tagbankoknak kellett kötelező tartalékokat tarta-
niuk, előnye viszont az, hogy a FED csak tagbankok számára
tartotta fenn a leszámítolási (viszontleszámítolási) lehetőséget,
azaz a nem-tagbankok csak a pénzpiacon, vagy egy tagbanknál
refinanszírozhatták magukat; továbbá tagbankok ingyenesen
vehették igénybe a FED különböző szolgáltatásait (pl. elektro-
nikus pénzforgalmi rendszer).

Az új törvény értelmében ezentúl nemcsak tagbankoknak,
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hanem minden banknak, sőt minden egyéb pénzintézetnek is
meghatározott kötelező tartalékot kell képezni.. Ez a változás
azt jelenti, hogy a tagbankok számára ezentúl kisebb tartalék-
előírás érvényesül. A nem tagbankok és egyéb pénzintézetek
számára, a kötelező tártalékelőírást fokozatosan, több éven
keresztül vezetik be.

így megszűnik a tagbankok hátránya a nem tagbankokhoz
és egyéb pénzintézetekhez képest.

Ez arra utal, hogy az új törvény vesztesei a nem tagbankok
és az egyéb pénzintézetek. Hozzá kell azonban tenni, hogy
a nem tagbankok és az egyéb pénzintézetek nagy része kicsiny
bank, illetve pénzintézet. Az új törvénnyel bevezetett kötelező
tartalékok pedig csak abban a tekintetben egységesek, hogy
ugyanolyan előírást tartalmaznak minden bank, illetve pénz-
intézet számára. Differenciáltak azonban abban a tekintetben,
hogy a betétek egy bizonyos összege után csak alacsony kötelező
tartalékot kell tartani, és a fennmaradó összeg után jóval na-
g y o b b a t . Így pl. a folyószámla betétek első 25 millió dollárja
után 3%, az ezen felüli folyószámla betétek után pedig 12%
kötelező tartalékot kell képezni.

Vegyünk most egy kis bankot, amelynek tehát viszonylag
kevés számú ügyfele van, és azok sem nagy pénzeket helyeznek
el nála, úgyhogy mindössze 25 millió dollár folyószámla betét
van ennél a kis banknál. Az új törvény értelmében ennek 3%-a
erejéig, azaz 0,75 millió dollár összegben kötelező tartalékot
kell képeznie ennek a banknak, vagyis ennyi dollár nem kama-
tozó betétet kell tartani a közvetve, vagy közvetlenül a FED-
nél. Ha veszünk egy nagyobb bankot, amelynél mondjuk
50 millió dollár folyószámla betét van, akkor az első 25 millió
dollár után ez a bank is 3%, azaz 0,75 millió dollárt, a második
25 millió dollár után azonban már 12%, azaz 3 millió dollárt,
összesen tehát 3,75 millió dollár kötelező tartalékot kell, hogy
képezzen, ami megfelel egy átlag 7,5%-os kötelező tartalék-
rátának az ő esetében. Ha egy még nagyobb bankot veszünk,
amelynél mondjuk 500 millió dollár folyószámla betét van,
akkor ez a bank az első 25 millió dollár után 3%, a fennmaradó



475 millió dollár után pedig 12% kötelező betétet képez, ami
az ő esetére majdnem 12%-os átlagos kötelező tartalékrátát
jelent. Más szavakkal, a kötelező tartalékrátának a „betétsze-
letek" szerinti differenciálása a kis, illetve közepes bankokat
részesíti előnyben a nagy bankokkal szemben.

Az új törvény másik lényeges vonása az, hogy — miután
a kötelező tartalékelőírások kiterjesztése és egységesítése fel-
számolta a tagbankok hátrányát a nem tagbankokhoz képest —
az új törvény ezzel egyidejűleg megszünteti azt az előnyt is,
amit a tagbankok eddig élveztek a nem tagbankokkal szemben:
tehát ezután tagbankok, valamint nem tagbankok és más pénz-
intézetek egyaránt megfelelő díj ellenében igénybe vehetik
a FED szolgáltatásait, így pl. az elektronikus pénzforgalmi
rendszert. -

Rendkívül lényeges az új törvényben az, hogy eltörli az úgy-
nevezett Q-szabályt, tehát megszünteti a különböző betétekre
a különböző pénzintézetek által fizethető kamatok felső határát.
Ez a rendelkezés — csakúgy,, mint a kötelező tartalékráta-
rendszer változtatása — több éven keresztül fokozatosan lép
hatályba. •

Ezeket a változásokat az magyarázza, hogy a hetvenes évek
végén, illetve 1980 elején a felgyorsult infláció és az annak vissza-
fogására alkalmazott rendkívül szigorú pénzpolitika nagyon
kiélezte a korábbi szabályozás addig is ismert problémáit. 1979
végére, 1980-ra nagyon magasra emelkedtek az amerikai kama-
tok, ami részbén az inflációnak volt a következménye — gyors
infláció, esetén csak magas nominális kamatláb eredményez
egyáltalán reálkamatot — részben pedig az infláció ellenes harc-
nak, a pénzmennyiség, a pénzellátás megszorításának.

A kamatok emelkedésével azonban egyre hátrányosabb hely-
zetbe kerültek a tagbankok, hiszen a nem tagbankokkal szem-
ben eszközeik jelentős részét nem kamatozó kötelező tartalék-
ban kellett elhelyezniük, és nyilvánvaló, hogy minél magasabb
a kamatláb, annál nagyobb veszteséget jelent a nem kamatozó
b e t é t . Így a bankok tömegesen léptek ki a FED-ből és 1980
elején a bank-szakemberek már úgy értékelték a helyzetet, hogy
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a bankok rövidesen „özönvízszerűen" fogják elhagyni a FED-
et; Mindezek miatt a FED ellenőrzése, szabályozása a bank-
rendszer egyre szűkülő részére terjedt csak ki, vagyis a monetáris
politika egyre hatástalanabbá vált.

Ami a Q-szabály eltörlését illeti, ennek is az a célja, hogy
& különböző pénzintézeteket és betéttípusokat azonos helyzetbe
hozza a megtakarító pénzének elnyeréséért folytatott verseny-
ben. Ezen kívül, mint azt könnyű belátni, magas kamatlábak
esetén emelni kellene a „plafont" — ami túl merev, a gyakor-
latban alig megvalósítható lenne —, vagy az a veszély fenyeget-
het, hogyr a pénztulajdonosok betétképzés helyett jövedelme-
zőbbformákban fektetik be a pénzüket, amire sokféle lehe-
tőséget kínál a rendkívül fejlett és komplikált amerikai pénzpiac.

A pénzpiaci lehetőségek kiaknázása azonban természetesen
csak nagyvállalatok, más intézmények, illetve nagyon gazdag
emberek számára lehetséges, mert itt olyan befektetési formákról
van szó, amelyek csak bizonyos elég jelentős összeghatár fölött
lehetségesek, és amelyekkel a bánásmód komoly szakértelmet
i g é n y e l . Így a Q-szabály hatásában — különösen gyors infláció
és magas kamatlábak esetén — az átlagembert, a parasztokat,
a kis- és középvállalkozókat sújtotta. Mégpedig nemcsak mint
betéteseket, hanem mint vállalkozásaikhoz, tevékenységükhöz
szükséges hitelt felvevőket is.
•' A számukra hitelt nyújtó pénzintézetek általában kis bankok,
vagy kicsi pénzintézetek, amelyek hitelezési lehetőségei gyorsan
szűkültek, mert a Q-szabály miatt nem tudtak elegendő betétet
gyűjteni hitelkihelyezéseikhez.

A Q-szabály természetesen érvényes volt a nagy bankokra is,
számukra azonban korántsem járt olyan hátrányos következ-
ményekkel, mint a kicsikre, mert új és új betétfajtát, új és új
pénzügyi technikát találtak ki, amelyek nem estek a Q-szabály
hatása alá, erre tehát magasabb kamatot fizethettek, így több
betétet gyűjthettek.

A hatóságok :— a FED — mintegy folyton „szaladtak"
a pénzügyi technika fejlődése után, a bevezetett új és új betét-
fajtákat pénzpiaci eszközöket, ahogy azok egyre terjedtek.



és egyre jelentősebbek lettek, fokozatosan bevonták a Q-szabály
hatálya alá, mire a nagybankok ismét újakat találtak ki, és így
tovább. Itt nagyon kiválóan megmutatkozott az, hogy a bank-
technika fejlődésének egyik legfontosabb forrása a bankok és
az őket szabályozni törekvő hatóságok közötti versenyfutás.
A bankok új és új eszközöket találnak ki a létező szabályok
megkerülésére. Idővel a hatóságok ezeket megértik, kiterjesztik
ezekre is a szabályozást, mire a bankok megint új eszközöket
találnak ki és így tovább.

A 80-as évek elején az Egyesült Államokban átélt inflációs
sokk hatása miatt (1980-ban pl. az infláció üteme meghaladta
a 18 %-ot, és 1981-ben, a FED szigorú pénzpolitikájának idején
is magasabb volt 10 %-nál), valamint amiatt, hogy a Reagan-
kormányzattal a politika és részben a gazdaéágpolitika vala-
mennyi síkján döntővé vált a konzervatív érők győzelme,
mindezek következtében az Egyesült Államokban ismét fel-
színre került a sokat vitatott téma: mi legyen az arany szerepe
a pénzvilágban azok után, hogy éppen 10 évvel azelőtt, 1971
nyarán Nixon akkori elnök véglegesen száműzni kívánta a pénz-
rendszerből az aranyat. Reagan elnök és közgazdászai újra fel-
vetették az arany remonetizálásának lehetőségét. Mielőtt meg-
ítélnénk e törekvések értékét és komolyságát, tekintsük át rövi-
den az Egyesült Államok múltbeli viszonyát az aranyhoz.

A már említett angol Peel-törvény kivételével egyetlen más
országban sem ügyeltek annyira az előírt aranyfedezet betartá-
sára — úgy is mondhatnánk: sehol sem tartották olyan tisztelet-
ben az aranystandard játékszabályait —, mint az USA-ban.
Érdemes tehát kicsit részletesebben is megvizsgálni a jegybank-
pénz-teremtés legutóbbi fél évszázadát—az aranyfedezet oldalá-
ról nézve.

1933-ig a lakosság, a vállalatok és a bankok tulajdonában levő
bankjegyeket az FRS korlátlanul aranyra váltotta. Ekkor a vilá-
gon már sehol sem volt érvényben a bankjegyek aranyra váltása
belföldön. A világgazdasági válság romboló hatása, a gyorsan
értéktelenedő pénz és emiatt a bankjegyek iránti általános bizal-
matlanság azonban olyan hatalmas konvertálási hullámot vál-
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tott ki az USA-ban, hogy a nem sokkal korábban hatalomra
jutott, új gazdasági eszméket valló Roosevelt-kormány meg-
szüntette a belső konvertibilitást, egyszersmind 20 dollárról
35 dollárra emelte egy uncia, azaz kb. 31 gramm arany árát,
vagyis leértékelte a dollárt. A 60—70-es évek fordulójáig érvény-
ben volt ez a dollárárfolyam.

Ez az 1929—33 között már amúgy is lejátszódott folyamatok
hivatalos tudomásul vételé volt csupán és nem azt jelentette,
hogy a Roosevelt-kormány korlátlan jegybankpénz-teremtési
folyamatot akart elindítani a konvertibilitás megszüntetése után.
A jegybankoknak ezután is a kibocsátott bankjegyek névértéké-
nek 40%-át kellett aranyban tartalékolniuk, sőt a. látra szóló
betéteket, a számlapénzt is értékük 35%-áig arannyal kellett
fedezniük. .

A Roosevelt-kormány később a keynesianizmus által javasolt
gazdaságpolitikai irányvonal mellett döntött, vagyis nem a kor-
látlan bankjegykibocsátásra alapozott hitelexpanzióval, hanem
a költségvetési deficit finanszírozásával próbálta megvalósítani
gazdasági célkitűzéseit, elsősorban a gyors növekedést és a teljes
foglalkoztatottságot.
. A hitelexpanzióval végrehajtott inflációs politika és a költ-

ségvetési deficitfinanszírozással végrehajtott inflációs politika
abban a tekintetben ugyan lényegesen különbözik egymástól,
hogy a bankrendszer túlzott pénzteremtése vagy a megnöve-
kedett improduktív állami kereslet okozza-e az inflációt.
Az eredmény azonban ugyanaz mindkét eszköz alkalmazásánál:
áremelkedés.

Ez történt a dollárral is. Különösen sokat veszített vásárló
erejéből a második világháború alatt, amikor a hadikiadások
miatt megnövekedett költségvetési deficitet a korábbinál jóval
nagyobb mértékben fedezték eladósodással, sőt a jegybankpénz-
teremtés fokozásával hitelexpanziót is alkalmazni kellett. Vég-
eredményben a Roosevelt által alkalmazott új gazdaságpolitiká-
nak, a New Dealnek mégiscsak az lett az eredménye, hogy a pénz-
teremtés elszakadt az előírt aranyfedezettől.

E folyamat elismeréseképpen — de ragaszkodva a régi elvhez
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— a kongresszus 1945-ben 40%-ról, illetve 35%-ról egységesen
25%-ra csökkentette a 12 jegybank aranytartalékolási kötelezett-
ségét mind a bankjegykibocsátás, mind a látra szóló betétképzés
után. Pedig ekkor még soha nem látott tömegű aranytartalékok-
kal rendelkezett az FRS: a nácik elől Európából az USA-ba
menekített magántulajdonú és hivatalos aranykészletek jelentős
része dollár ellenében az amerikai tartalékokba került. Az USA
aranykészlete ekkor közel 30 milliárd dollár értékű volt.

A belföldi pénzügyekben 1934 óta lényegében csupán látszó-
lagos értéke volt a dollárkibocsátás aranyfedezetére alapozott
stabilitásnak, hiszen az amerikai állampolgárok semmilyen
körülmények között nem válthatták aranyra dollárjukat.
A 60-as években pedig teljesen értelmetlenné vált a fiktív
számarányok összehasonlítása is. Ekkorra ugyanis a forgalom-
ban levő jegybankpénz-mennyiség négy-ötször meghaladta
az aranykészleteket, amelyek a külföldi államok dollárkon-
venciói miatt 10—12 milliárdra-zsugorodtak össze; Az arany-
készletek többé gyakorlatilag nem gyarapodtak. A dollárbank-
jegyek 25%-os aranyfedezetét utoljára 1968-ban lehetett kimu-
tatni: ekkor körülbelül 43 milliárd dollár bankjegy volt összesen
forgalomban, míg az aranytartalékok értéke nem érte el a 11
milliárdot. (Az ezt követő években az aranytartalékok értéke
nem változott, a forgalomban levő dollárbankjegyek viszont
1970-ben meghaladták az 50 milliárdot, 1975-ben pedig már
a 70 milliárdot, 1980-ban a 100 milliárdot.)

A kongresszus emiatt újabb döntésre kényszerült 1968-ban.
Méltóságteljes határozat született: továbbra is fenn kell tartani
a dollárbankjegyek 25%-os aranyfedezetét, de meg kell szün-
tetni a számlapénz utáni aranytartalékolási kötelezettséget.
A kongresszus nem tartotta fontosnak, hogy arra is választ
adjon: hogyan lehet fenntartani az egyre növekvő bankjegy-
kibocsátás szigorú, 25%-os aranyfedezetét, ha közben az USA
képtelen növelni aranykészleteit, sőt csak drasztikus eszközökkel
tudja elhárítani azok drámai csökkentését, a külföldi országok
dollárkonverziós igényeit.

1975-ben már több mint 300 milliárd volt a jegybankpénz

és a számlapénz együttes összege, és ezen belül a dollárbank-
jegyek tömege meghaladta a 70 milliárdot — az aranytartalékok
azonban még a megemelt áron is csak 11,65 milliárd dolláros
szinten stagnáltak. Ez á dollárbankjegyek kb. 16—17 százalékos
fedezetére elegendő csupán — a törvényeknek pedig úgyis
a sorsuk az, hogy idővel megváltozzanak.

Talán nem véletlen, hogy a Friedman által javasolt új politikát
éppen akkor, 1968-ban tette magáévá az F R S , amikor a kong-
resszusi döntés is világosan kifejezésre juttatta, hogy az arany
már semmilyen formában nem fedezi a pénzteremtést. Az arany
korlátozó szerepét — amellyel mennyiségi határok közé szorí-
totta a jegybankpénz-kibocsátást — ezen túl olyan központi
elhatározás hivatott helyettesíteni, amely ugyancsak a kibocsá-
tandó jegybankpénz abszolút összegét, illetve növekedési üte-
mét határozza meg időről időre.

A nemzetközi monetáris rendszer szükségszerűen követte
az, Egyesült Államok aranypolitikáját. 1976-ban véglegesen
eltörölték az arany hivatalos árfolyamát, és ezzel párhuzamosan
a Nemzetközi Valuta Alap alapszabályában is rögzítette az arany
demonetizálását. Két évvel később mind a Nemzetközi Valuta

- Alap, mind pedig az Egyesült Államok — bizonyítva szándéka
komolyságát — megkezdte aranykészletei eladását.

Az arany azonban makacsnak bizonyult és bebizonyította,
hogy ki lehet ugyan iktatni különböző alapokmányokból, de nem
lehet kiiktatni a pénzvilágból. Mind az Egyesült Államokban,
mind a nemzetközi pénzvilágban a hetvenes évek vége táján
egyre többen jelezték ezt: a nyugat-európai valutarendszer tag-
államai az általuk létrehozott közös tartalékrendszer részévé tet-
ték az aranyat, mégpedig úgy, hogy a tagországok saját arany-
tartalékuk 20%-át átadták a közös alapba. A világbank, illetve
a Valuta Alap közgyűlésein egyre többen emlegették az arany
remonetizálását. Közismert az arany árának felszökése csilla-
gászati magasságokba a 70—80-as évek fordulóján. Akkortájt
egy uncia, azaz 31 gramm aranyért átmenetileg 800 dollárt is
elkértek.

1931—82-re ugyan — a dollár erősödésével párhuzamosan



csökkent az érdeklődés a kamatot nem hozó aranyvásárlások
iránt, de még így is 400-500 dollár között mozgott egy uncia
arany ára. A magasra nőtt aranyár 400—500 milliárd dollár
értékkel megnövelte a fejlett tőkés országok birtokában levő
hivatalos aranytartalékok é r t é k é t . Így pl. az USA aranytarta-
léka, amely a hetvenes évek elején számolt áron csak 10 milliárd
dollár körül mozgott, a már említett aranyeladások után is jelen-
leg 110—120 milliárd dollárt tesz ki.

Az 1980-ban megválasztott Ronald Reagan nem sokkal
beiktatása után 17 tagú Arany Bizottságot nevezett ki. A bizott-
ság többsége ugyan ellenzi az arany remonetizálását, mégis több
olyan javaslatot is tárgyalt, amely visszahelyezné a dollárt,
a dollár-kibocsátást az aranyalapra.

A legszélsőségesebb javaslatok-szerint igazi aranyvalutára
volna szükség, azaz: a dollár árfolyamát, árát bizonyos megha-
tározott mennyiségű aranyhoz kellene kötni, és a FED kötele-
zettséget vállalna arra, hogy ezen az áron dollárt vesz és ad
aranyért.

Az elnök egyik legkedveltebb gazdaságpolitikai tanácsadója,
Arthur B. Laffer professzor például többek között úgy kívánja
visszaállítani a dollár iránti bizalmat, hogy az aranystandard
visszaállítását javasolja. Terve szerint az amerikai Jegybanknak
akkora aranykészletet kell tartalékolnia, amely fedezi a Jegy-
bank összes tartozásait. (Ezek értéke 1982. végén mintegy 170—
180 milliárd dollár volt.)

Természetesen alapvető kérdés marad a tervben, hogy milyen
szinten, hogyan állapítják meg az arány dollárárfolyamát?
Nyilvánvalóan a probléma, összefügg az inflációs ráta alakulá-
sával.

Laffer válasza természetesen nem lehet egyértelmű. Minden-
esetre azt javasolja, hogy ha adott esetben a túlságosan magas
amerikai inflációs ráta miatt csökken a bizalom az. amerikai
gazdaság, illetőleg a dollár iránt, azaz ha relatíve túlságosan
alacsony az arany dollár-ára, akkor a dollártulajdonosok meg-
próbálják a FED-nél aranyra váltani valutájukat. Ekkor nyilván
túl sok arany áramlik ki a FED-ből. Ha a kiáramlás meghaladja
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a javasolt 40%-ps .aranytartalék l/4-ét, akkor a jegybanknak
restriktív pénzpolitikai intézkedéseket kell tennie, hogy ezzel
visszaállítsa az arany és a pénztömeg közötti egyensúlyt.

Ha viszont alacsony az amerikai inflációs ráta — azaz rela-
tíve túl magas az arany dollárára —, akkor az aranytulajdonosok
inkább eladják aranyukat dollárért, hogy a nem kamatozó arany
helyett a továbbiakban esetleges kamathasznot hozó dollárt
birtokoljanak. Ilyen esetben a FED-hez túl sok arany áramlana.
Ha a 40%-os kötelező fedezet több mint 25%-kal megnő
(azaz 50%. fölé emelkedik), akkor a Jegybank expanzív pénz-
politikai, intézkedéseket köteles tenni, megint csak az arany
és a pénztömeg helyes egyensúlyának kialakítására.

Mivel Laffer professzor is látja a rendszer gyengéit — azt
tudniillik, hogy sok tekintetben spekulatív, érzelmi, illetőleg
a hit világába tartozó szempontoktól függne a rendszer műkö-
dése —, maga is nyitva tartja annak lehetőségét, hogy az arany-
standardet három hónapra, azaz átmeneti időre felfüggesszék.
Arthur Laffer is tudja ugyanis, hogy a lakosság valószínűleg
kényszerből az első variációt preferálná, vagyis az el nem kerül-
hető infláció miatt igénybe venné a FED aranytartalékait.
Ez esetben viszont a FED javasolt restriktív intézkedései
erősítenék a gazdasági visszaesést, a munkanélküliséget. Az
aranystandard-rendszer javasolt működésének biztonságát tehát
akkor érhetik el, ha sikerül stabilizálni az arany dollár-árát,
vagyis a dollár értékét. De ha ez elérhető, ha az infláció tartósan
kiküszöbölhető, akkor fölöslegessé válik maga az aranystandard,
amelytől éppen az infláció megfékezését, apénzkibocsátás nagyobb
fegyelmét várják hívei. Ez pedig a farkát harapó kígyó esete.




