
IV. ÖSSZHANGZATTAN (KONZISZTENCIA)
A GAZDASÁGPOLITIKÁBAN?

Elhagyjuk most a pénzelmélet területét, mert a pénzelméletben
vitatott nagy kérdések és az ezekre adott nagy válaszok túlsá-
gosan háttérbe szorítják a gazdaságpolitikai probléma egy sokkal
evilágiasabb, realistább, ezért a jövő szempontjából talán ígére-
tesebb talajon történő megközelítését. Ezt a megközelítést a
gazdaságpolitika konzisztenciája vizsgálatának nevezhetjük.
Ebben a vizsgálatban a kérdések, a válaszok és. a lehetséges
álláspontok kevésbé látványosak, illetve szélsőségesek, mint a
pénzelméleti vitában. Itt nem azt kérdezzük, hogy lehetséges-e
jó gazdaságpolitika, hanem azt, hogy a lehetséges gazdaságpolitikai
eszközök milyen felhasználása adja a legjobb eredményt, (vagy teszi
a legkevesebb kárt, ahogy a liberálisok mondanák). A kérdés
ilyen formában való felvetése már biztosítja, hogy a választ ne
abban keressük, melyik gazdaságpolitikai eszközt kell feláldozni
melyik másik kedvéért, hanem abban, hogyan hangolhatok
össze a különböző gazdaságpolitikai eszközök úgy, hogy együt-
tes alkalmazásuk folyamán ne egymás hatását keresztezzék,
hanem a gazdaságpolitikai célok jobb megközelítését tegyék
lehetővé.

Ebben a pár mondatban persze olyan ambiciózus kérdéseket
fogalmaztunk meg, amelyekre ma még igen kevéssé tudunk csak
válaszolni — egyáltalán, amelyekkel még igen keveset foglalko-
zott a közgazdaságtudomány.

A gazdaságpolitika konzisztenciájának vizsgálata a polgári
közgazdaságtanban csak abban a leszűkített értelemben kapott
elég figyelmet, hogy többen is vizsgálták, illetve vitatták a gaz-
daságpolitika egyetlen ágán — a pénzpolitikán — belül rendelke-
zésre álló eszközök ésszerű felhasználásának kérdését. Az e téren
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folyó vita legnevezetesebb problémája — mint arra utaltunk—
az, hogy a pénzpolitika operatív célja a kamatláb, vagy a pénz-
mennyiség legyen-e. Szempontunkból azonban a pénzpolitikai
észközök konzisztenciájáról folytatott vizsgálatok legfontosabb
megállapítása az,hogya pénzpolitika — eszközeinek sokrétűsége
ellenére — egyetlen gazdaságpolitikai eszköznek tekintendő. Ez a.
megállapítás esetleg magától értetődőnek tűnik az olyan köz-
gazdász számára, aki többet foglalkozott közgazdásági elmélet-
tel, mint gazdaságpolitikával: ha adott a pénzkereslet görbéje,
akkor a pénzkínálat görbéjével való metszéspont egyértelműen
méghatározza a kamatot, illetve a kamat megválasztása egyér-
telműen meghatározza, hogy milyen pénzkínálatot kell az adott
-pénzkereslethez hozzárendelni. Nyilvánvaló azonban-, hogy a
gyakorlatban a probléma sokkal komplikáltabb. A valóságban
nem kamatlábbal, hanem kamatlábak sokaságával dolgozunk,
és ezek különféleképpen reagálnak bármilyen pénzpolitikái lépés-
re. Hasonló lehet a helyzet a pénzmennyiséggel is, amennyiben
többféle pénzdefiníció jöhet számításba. A kamatláb és a pénz-
mennyiség közötti összefüggés tehát a gyakorlatban már csak
azért sem egyértelmű, mert nem tudjuk megmondani, melyik
kamatláb és melyik pénzmennyiség között: kellene egyértelmű
összefüggést találni. A mindennapi pénzpolitikában tehát nem
magától értetődő dolog a különféle kamatlábak és pénzmennyi-
ségek, illetve az ezekre irányuló pénzpolitikai eszközök össz-
hangja, hanem olyan követelmény, amelynek napról-napra eleget kell
tenni: foglalkoztunk ezzel a korábbiakban több helyen is, első-
sorban a pénzpiac vizsgálatánál.

Azt mondhatnánk, hogy a gazdaságpolitikában az eszközök
valamilyen hierarchikus rendjével állunk szemben: a viszontleszámí-
tolás, a nyílt piaci műveletek stb. a pénzpolitika eszközei, de
maga a pénzpolitika is csak eszköz, az általános gazdaságpolitika
iegyik eszköze. Mint ilyen, a pénzpolitika a gazdaságpolitika
más eszközeinek együttesébe tartozik (költségvetési politika,
át- és jövedelempolitika, stb.), és ezekkel együtt áll a gazdaság-
politikai célok szolgálatában. Ez utóbbi esetben a gazdaságpo-
litikai eszköz fogalmát a végső gazdaságpolitikai célhoz (például
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teljes foglalkoztatottság) képest definiáljuk, az előző esetben
pedig az operatív gazdaságpolitikai célhoz képest (például ilyen és
ilyen kamatláb vagy pénzmennyiség).

Mármost ami a végső célhoz képest definiált gazdaságpoli-
tikai eszközök közötti összefüggéseket illeti, ezen a téren még
igen kevés kutatómunka folyt. Igen titka kivételtől eltekintve,
a közgazdaságtanban a szokás az, hogy a különböző szerzők
tanulmányozzák a gazdaságpolitika: egyik észközét — mondjuk
a költségvetési politikát - , vagy a másikat -—. mondjuk a
pénzpolitikát —, aztán kifejtik, hogy véleményük szerint az
egyik jobb, mint a másik. Úgy látszik, a közgazdasági elmélet
sajátos késésben van a gazdaságpolitikai gyakorlathoz képest:
a fejlett tőkés országok már régóta igen sokágú gazdaságpoliti-
kát alkalmaznak — tehát, egyidejűleg költségvetési politikát,
pénzpolitikát, devizapolitikát, ár- és jövedelempolitikát, stb. —
miközben az elméletben: jobbára visszhang nélkül maradnak
azok az elszórt kísérletek, amelyeket néhány szerző a gazdaság-
politika különböző eszközei közötti összefüggés kutatására
tesz.

Ilyen körülmények között a vállalkozás, amelyhez ebben a
fejezetben hozzáfogunk, eleve csak igen szerény célokkal indul-
hat. Mindenekelőtt, a gazdaságpolitika konzisztenciájának kér-
dését itt a költségvetési politika és a pénzpolitika közötti ösz-
szefüggés kutatására szűkítjük, és csak ott teszünk utalást a
gazdaságpolitika egy harmadik eszközére is — nevezetesen a
devizapolitikára —, ahol az feltétlenül szükséges. De még énnél
is messzebb megyünk a kutatási terület leszűkítésében. A költ-
ségvetési politika és Va pénzpolitika közötti összefüggés csak
egyik — bár kétségtelenül legfontosabb — területét vizsgáljuk:
az államadóssági politikát.

Ehhez azonban előbb át kell tekintenünk a költségvetési po-
litika helyét a pénzpolitikához viszonyítva a gazdaságpolitikai
eszközök között.
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1. A KÖLTSÉGVETÉSI POLITIKÁRÓL '

Kiindulópontunk itt keynesiánus. A pénzpolitikával való össze-:
vetésben a költségvetési politikának csak azok a vonatkozásai
érdekelnek bennünket, amelyek az össz kereslet színvonalának meg-
határozásával kapcsolatosak. Más szavakkál figyelmen kívül hagy-
juk a költségvetés redisztribúciós és allokációs funkcióit— eze-
ket adottnak tekintjük —, és csak a stabilizációs funkcióival foglal-
kozunk. A kérdés, amire itt választ keresünk, a következő:
mi lehet a költségvetési politika szerepe a konjunktúraingado-
zások csillapításában? Ez a kérdés nyilván két részből áll.
Egyrészt: mi lehet a költségvetési politika szerepe a gazdaság
fellendítésében recesszió idején? Másrészt: mi lehet a szerepe a
túlfűtött konjunktúra fékezésében?

Időrendi és logikai szempontból: egyaránt a kérdés első
részével kell kezdenünk.

Ismeretes az alapállás. A nemzeti jövedelem (Y) fogyasz-
tásra (C) és megtakarításra (S) oszlik. A fogyasztás — értelem-
szerűen — teljes egészében piaci keresletként jelenik meg, mi-
közben a megtakarítás kereslethiányt teremt a piacon. A fogyasz-
tási célú kereslet mellett a piacon megjelenik a beruházási célú
kereslet (I) is, amely lehet egyenlő a megtakarítással, de lehet
annál kisebb, vagy nagyobb is. Itt nyilvánvalóan ex ante gondol-
kodunk, hiszen — a definíciókból folyóan — ex post a megta-
karítás szükségképpen egyenlő a beruházással.

A piacon megjelenő C + I kereslet meghatározza a következő
időszak nemzeti jövedelmét, mert a vállalatok olyan mértékűre

1 A következő alapösszefüggéseket leíró egyenleteket R. A. Musgrave—
P. G. Musgrave: Public Fináncé Ín Theory and Practice (2nd edition
McGraw-Hill 1976.) c. könyvéből vettük, de természetesen a témával fog-
lalkozó szinte valamennyi műben megtalálhatók. E matematikai egyen-
letek beható tanulmányozását azoknak ajánljuk, akik szívesen foglalkoz-
nak, absztrakt összefüggésekkel. Ugyanez vonatkozik a VII. fejezet
egyenleteire is. '
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szűkítik vagy bővítik az újratermelést, amilyen mértéket szá-
mukra a piac felvevőképessége megszab. Tehát:

A fogyasztás (C) kifejezhető egy állandó rész (a), és egy, a
nemzeti jövedelemtől függő rész (cY, c a fogyasztási határhaj-
lam) összegeként:

p a+cY, akkor, átrendezés után (2)

A képletben szereplő 1/1-c a multiplikátor, a megtakarítási
határhajlam reciproka.

Ebbe a képletbe kell beépíteni a költségvetési politika stabi-
lizációs funkcióját. Egyfelől a költségvetés kiadásokat eszközöl
(G), amelyek hatása piacbővítő, így nemzeti jövedelmet növelő,
a következők szerint:

Y =
1-c

(a+I+G) (4)

A költségvetési kiadásoknak köszönhető jövedelemnövek-
ményt megkapjuk, ha (4)-ből kivonjuk (3)-át.

1 (5)A " T , c ~ .....

Nyilvánvaló, hogy itt a szemléletmód — mint általában a
multiplikátorral kapcsolatban — időtlen; vagy, ha tetszik, fel-
tételezzük, hogy olyan hosszú időtávon gondolkodunk, amely
alatt a multiplikátor teljesen kimunkálja hatását., ,Ez a hatás kö-
vetkezőképpen áll Össze:

Az 1. periódusban-a jövedelemnövelő hatás: G
A 2. periódusban a jövedelemnövelő hatás: cG, hiszen a

jövedelemtulajdonosok az első periódusban keletkezett G több-
letjövedelemnek csak cG részét költik fogyasztásra, a többit,
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(1—c)G-t megtakarítják. A két periódusban elért összes jöve-
delemnövekmény G + c G = (l+c)G.

A 3. periódusban a jövedelemnövelő hatás: c-cG = c2G.
Az eddigi összes jövedelemnövekmény G + c G + c 2 G =
= ( l+c+c 2 )G. És így tovább. Ahogy a periódusok számát
növeljük; az összes jövedelemnövekmény egyre jobban meg-
közelíti az előbb írt

G-t.
— c

A költségvetési kiadások jövedelemnövelő hatásának ilyen el-
oszlása az időben megmutatja, hogy a költségvetési politika is
késéssel dolgozik.

A költségvetési politika másik oldala felé fordulva, most azt
vizsgáljuk meg, mi lehet a kiadások finanszírozásának forrása, és
a finanszírozási forrás megválasztása milyen következményekkel
jár.

Két szélső eset lehetséges. Az, első esetben a költségvetési kiadáso-
kat teljes egészükben fedezik az adóbevételek, a második esetben, ilyen
bevételek nincsenek, a kiadások teljes összege költségvetési deficitben
csapódik le. A gyakorlatban az első eset, de méginkább a két eset
kombinációja gyakori, a második eset tisztán soha nem fordul élő.

Vegyük először azt az esetet, amikor a kiadásokat teljes egé-
szükben fedezik az adóbevételek. Az előzőekben láttuk a kiadá-
sok expanziós hatását; most megvizsgáljuk a bevételek restrik-
ciós hatását, aztán a kiadások és a bevételek nettó hatását.

A hatások szemléletes és egyszerű kimutatása kedvéért egy-
más után két feltételezett adórendszer következményeit gondol-
juk végig. Először azt feltételezzük, hogy a jövedelemadó egy-
összegű; azután vesszük a százalékosan megállapított jövedelem-
adó valósághűbb esetét.

Tehát egyösszegű adóval:

C = a+c(Y—T) (6)

(6) azt fejezi ki, hogy a lakosság valóságos jövedelme az adó-
kivetés miatt csökken, és ennek megfelelően csökken fogyasztá-

151



sánák a jövedelemtől függő része is. (6)-ot (l)-be helyettesítve
és átrendezve:

1 (7)

Az adó jövedelemcsökkentő hatását úgy kapjuk, hogy (3)-ból
kivonjuk (7)-et:

1 , (8)

(9)

(10)

A jövedelmekre százalékosan kivetett adóval

C = a+c(l—t)Y :

(9)-et (l)-be helyettesítve és átrendezve:

Az adókivetés (vagy adónövelés) restrikciós hatásával szim-
metrikusan gondolható él az adócsökkentés expanziós hatása is.

Az egyensúlyban levő költségvetés nettó hatását a nemzeti
jövedelemre úgy kapjuk meg, ha (5)-öt kombináljuk (8)-cal,
nevezetesen
a költségvetési kiadások jövedelemnövelő hatását

Y = G — t csökkentjük

az adóbevételek jövedelemcsökkentő hatásával

1
1-c T-vel, miközben

G = T. (11)
. Az eredmény:

1-c
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Az eredmény meghökkentő, ha nem vesszük megint Ügye-
lembe, hogy ebbe „bele kell érteni" a megfelelő késést is. A ,késés
figyelembevétele nélkül az algebrai úton kapott eredmény ellent-
mondani látszik a józan észnek. Ha az adó T = G összeggel
csökkentette a jövedelmeket, akkor cT = cG összeggel csök-
kentette a fogyasztást, azaz a következő időszak nemzeti jöve-
delmét. Ugyanezt a nemzeti jövedelmet G összeggel növelik
a költségvetési kiadások. A nettó jövedelemnövelő hatás
G—cG. Az ellentmondás azért csak látszólagos, mert az algebrai
levezetésben megint időtlen szemléletbe helyeztük magunkat, ami
természetesen ellentmond a józan ész által diktált gondolkodás-
módnak, amelyben nagyon is időben gondolkodunk.

Vagyis:
Az első periódusban a jövedelemnövelő hatás G—cG.
A második periódusban a jövedelemnövekményből (G—cG)

(1—c) megtakarítás, a jövedelemnövekedés c(G—cG).
Az eddigi összes jövedelemnövekmény G-—cG-f-c(G—cG). És
így tovább. Az idő múlásával a jövedelemnövekmény közel

( G - c G ) = Glesz.
1-c

Az egyensúlyban levő költségvetés tehát a multiplikátornak
megfelelő késéssel a költségvetési kiadások2 összegével egyenlő
mértékben növeli a nemzeti jövedelmet.

Egyelőre ennyit a költségvetési kiadások és az adóbevételek
nemzeti jövedelemre gyakorolt hatásáról. Nagyon leegyszerű-
sítve, így ábrázolja a polgári közgazdászok nagy többsége a költ-
ségvetési politika stabilizációs funkcióját, a keynesi alapproblé-
mának megfelelően elsősorban az expanziós hatásokat vizsgálva.
Végeredményben ezekre az egyszerű alapösszefüggésekre épül
a költségvetési politika antiinflációs receptje is: költségvetési ki-

2 Százalékos jövedelemadó esetén az egyensúlyban levő költségvetés
nettó hatása így nem mutatható ki, mert az adó összege a nemzeti jövede-
lemmel együtt változik;
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adások csökkentése, adóbevételek emelése. A költségvetési poli-
tika stabilizációs funkciója körüli vita. nem ezekét az alapössze-
függéseket érinti, hanem arról folyik, hogy vajon a költségvetési
politika diszkrecionálisjellegű légyen-e, vagy inkább a „beépített rugal
másságra" alapodon. Erről álproblémáról később szólunk.

Nem véletlen,vagy; hanyagsági az, hogy a költségvetési poli-
tika eddigi leírásában teljesen elhanyagoltuk a monetáris szem-
pontokat,nevezetesen azt, hogy ez a politika milyen hatással
van a pénzrendszerre és-milyen magatartást feltételez a pénz-
politika részéről. A gazdaságpolitikai eszközök közötti össze-
függés (kölcsönhatás) vizsgálata annyira elhanyagolt a köz-
gazdaságtanban,-hogy a költségvetési; politika hatásait többnyire
úgy szokás vizsgálni, mintha pénz nem is létezne a gazdaságban,
vagy legalábbis mintha, a közgazdaságtannak egyáltalán nem
lenne mondanivalója apénzről.

Pedig már az eddigi elemzés is felveti a költségvetési politika
egy olyan monetáris konzekvenciáját, amit egy keynesiánusnak
azonnal észre kellene venni. Ha a költségvetési politika — expan-
zió esetén — hatásos, tehát jelentős jövedelemnövekedést ér el,
akkor a nemzeti jövedelem növelésével növeli a tranzakciós
célú pénzkeresletet is, miután a pénz tranzakciós forgási sebes-
sége — amely a fizetési technikától, a bankrendszer által nyújtott
szolgáltatásoktól, stb. függ — konstansnak tekinthető. Akkor,
adott pénzkínálat esetén, kevesebb pénz 'marad spekulációs
célokra. Ha adott a likviditási preferencia, akkor a spekulációs
célokra rendelkezésre álló pénzmennyiség csökkenése a kamatláb
emelkedéséhez vezet, aminek következtében — változatlannak
véve az üzleti várakozásokat — csökken Jasberuházások mennyi-
ségé. Az előbbi képletben gondolkodva, G jövedelemnövelő
hatását mérsékli a beruházások csökkenésének jövedelemcsök-
kentő hatása. Ha a likviditási preferencia és a várakozások nem
változnak, akkor vagy a költségvetési kiadások további növelésére van
szükség, vagy pedig növelni kell a pénzkínálatot. Ez utóbbi esetben
tehát a pénzpolitika nem maradhat passzív, alá kell támasztania a
költségvetési politika expanziós lépését. A költségvetési politika
és a pénzpolitika ilyenkor nemcsak alternatívaként lépnek fel
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— vagy egyikkel, vagy másikkal megvalósítani az expanziót -—,.
hanem előtérbe kerül egymást kiegészítő jellegük?

A pénzpolitikával való kölcsönhatás azonban akkor válik kü-
lönösen jelentőssé, ha a. költségvetési kiadásokat csak részben
fedezik a bevételek. A kiadások teljes egészükben a megismert
hatásokkal járnak az összkereslet, ezzel a nemzeti; jövedelem
nagyságára. A kiadásokat részbenfinanszírozó bevételek hatása
is ismert. A deficit hatása pedig attól függ, hogy tói finanszírozza
deficitet. Ez az államadóssági politika kérdése. A deficites költe-
kezéssel az állam a gazdaságban a megtakarítás miatt keletkező
kereslethiányt pótolja. Ha a deficit több a kieső keresletnél, a
hatás mindenképpen inflációs. Nézzük a részleteket.

2. AZ ÁLLAMADÓSSÁGI POLITIKA

A bevételeket meghaladó kiadásait az állam külföldön vagy, bel-
földön felvett kölcsönökkel finanszírozhatja. Igen ritka kivételtől
eltekintve azonban külföldi kölcsönök felvételét az államok mindig
devizapolitikájuk részeként kezelik: külföldi kölcsönöket a fizetési
mérleg helyzetétől, nem pedig a költségvetési deficit alakulásától
függően vesznek fel. Ezért a továbbiakban csak az államadósság
belföldi forrásokból való finanszírozásával foglalkozunk.

Az államadóssági politika monetáris konzekvenciáinak tanul-
mányozása szempontjából célszerűnek látszik a következő cso-

3 Amennyiben a költségvetést politikát és a pénzpolitikát egymás alter-
natíváiként tekintjük, megkonstruálhatjuk a ,,pénzmultiplikátort", ami a,
pénzmennyiség nemzeti jövedelemre gyakorolt hatását mutatja:

/1Y = M, ahol- c ( l - t ) + ek/h
e a beruházások kamatrugalmassága,
h a spekulációs pénzkereslet kamatrugalmassága,
k a tranzakciós forgási sebesség reciproka.
(R. A. Musgrave—P, G. Musgrave id. mű 531. oldal) A pénzmultipliká-
torral a továbbiakban nem dolgozunk, mert nagyon technikai irányba vinné
a gondolatmenetet, anélkül, hogy az eddigiekhez képest közgazdasági
szempontból valami lényeges újat mondana.
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por tokba sorolni az államnak kölcsönt nyújtó gazdasági alanyokat:
C1) a Jegybank (2) a bankrendszer (a Jegybank nélkül) (3) a gaz-
daság (lakosság, vállalatok, különféle intézmények). Bár — mint
a későbbiekben látni fogjuk — az államadóssági politika gya-
korlatában a három csoporttól való kölcsönfelvét igen gyakran
összemosódik, ez a csoportosítás mégis hasznos az alapvető
monetáris hátások kimutatásához,

KÖLCSÖNFELVÉTEL A JEGYBANKTÓL

A költségvetési deficit jegybanki kölcsönből való finanszírozása
a lehető legegyszerűbb eset. A jegybanki kölcsönből finanszíro-
zott költségvetési kiadások (G) a korábban levezetett mértékben,

-G-vel
— c

növelik a nemzeti jövedelmet; és e kiadások mögött sehol nincs
a nemzeti jövedelmet csökkentő bevétel. Ebben azonban még
néni merül ki a lépés expanzós hatása. G jegybanki kölcsönből
való finanszírozása B = G jegybankpénzt juttat a gazdaságba
— ennek egy részét a kereskedelmi bankokhoz —, ami alapot
adhat

M = B
x + y-xy . ' ; .

pénzexpanzióhoz. Ez a pénzexpanzió persze csak akkor való-
sulhat meg, ha a gazdaság megfelelő konjunkturális helyzetben
vari, a bankok megriövekedett hitelnyújtási lehetősége a vállala-
tok és a lakosság megfelelő hitelkeresletével találkozik.4

4 A kör zárása kedvéért G költségvetési kiadás expanziós hatásához,

Y = j--—G-hez, hozzá kell adni

_B
y

Y =

= x_j_ x expanziós hatást, azaz

e/h
- c ( l - t ) + ek/h M-t,
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A. költségvetési expanzió pénzexpanzióval való társítása tehát súlyos
recesszió és defláció eseteit kivéve igen erős expanziós hatásoknak teszi ki
a gazdaságot.

Ami a dolog technikai részét illeti, a költségvetési deficitet
finanszírozó jegybanki kölcsön formája lehet direkt vagy indirekt.
Direkt forma esetén — mint például Franciaországban — a
Kincstár — a költségvetés megszemélyesítője — hitelkerettel
rendelkezik a Jegybankban, amelyet tetszése szerint használhat
fel, illetve a felvett hiteleket tetszése szerint fizetheti vissza.
-A hitelek után a Banque de France-nak nem jár kamat, csak
ikezelési költség.5 A hitélkeret nagyságában a Banque de Francé
kormányzója állapodik meg arkormánnyal, és ezt a megállapo-
dást a Parlament hagyja jóvá, Ha a kormány növelni akarja a
hitelkeretet, akkor előbb a Banque de Francé kormányzójával
kell megállapodnia; több-kevesebb huzavona után ez sikerül is,
hiszen a kormány erősebb. A megállapodást aztán jóváhagyásra
a Parlament elé kell terjeszteni. A kormánynak a belpolitikai
helyzet függvényében váltakozó húzódozása a Parlament nyilvá-
nosságától tölti be a költségvetési politika és a pénzpolitika
összehangolásának szerepét; nem ideális megoldás, de a semminél jobb.

Az államadósság jegybanki finanszírozásának indirekt,formá-
ja a Jegybank tőkepiaci'iritervención keresztül működik (ez
a helyzet az angolszász országokban). Ebben az esetben az ál-
lamadósságipolitika monetáris konzenkvenciái komplikáltabbak
és inkább rejtettek, A beavatkozás formáját és konzenkvenciáit
majd a gazdaságtól való kölcsönfelvét -elemzése után lehet
világosan bemutatni.

5 Valószínűleg nincs különösebb jelentősége annak a kérdésnek, hogy
fizet-e a költségvetés kamatot a jegybanki hitelre. Ez a kamat növelné a
Jegybank nyereségét, ami viszont költségvetési bevételt képez, miután a
Jegybank állami tulajdonbán van. De nem biztos, hogy ez a kérdés tényleg
jelentéktelen; a költségvetési politika szociológiai vizsgálata esetleg kimu-
tathatná, hogy a gyakorlatban a tiszta közgazdasági racionalitás mellett
egyéb szempontok is szerepet játszanak a költségvetési deficit mértékének
és a finanszírozás forrásainak megválasztásában, és a költségvetés kevésbé
törekszik jegybanki hitelre, ha arra is a piaci kamatláb szerint (vagy ahhoz
közel), kell kamatot fizetni. ,

157



KÖLCSÖNFELVÉTEL A BANKRENDSZERTŐL

Ha az államadósság finanszírozására a kormány a bankrend-
szertől vesz fel hitelt, akkor e technikai megoldások jelentősége
nagyobb, mint a jegybanki finanszírozásesetén. A tipikus technikai
megoldások elemzése előtt azonban itt is hasznosnak látszik
általánosságban, a legegyszerűbb technikai megoldást feltété-
lezve, megvizsgálni az ilyen államadóssági politika monetáris
konzekvenciáit:.
- Recesszió esetét nézve feltételezhetjük, hogy hitelkereslet
hiányában a bankrendszer nem tudja kihasználni hitelnyújtási
lehetőségeit. A költségvetési hitelfelvét ilyenkor ,jól .jön"
a bankrendszernek? de nem szorítja meg a gazdaságot sem:
a bankok anélkül nyújthatnak hitelt a költségvetésnek, hogy
egyidejűleg csökkentenék a vállalatoknak és a lakosságnak nyúj-
tandó hiteleket. Nyilvánváló, hogy az államadóssági politika
ilyenkor expanziós -—a költségvetés olyan pénzt költ el, amit
e politika hiányában a bankok nem tudták volna kibocsátani —,
de az is nyilvánvaló, hogy itt csak „egyszeri" expanzióról van
szó. A nemzeti jövedelem

Y = ,
1—c

1
-vel

növekszik. Minden egyéb körülményt változatlannak tekintve,
semmi további expanziós hatás nem működik. Két eset lehetséges:
aköltségvetésnek váló hitelnyújtással vagy kimerülnék a bank-
rendszertartalékai (további hitelnyújtási lehetősége, vagy nem.

Ha igen, a bankok akkor sem nyújthatnak hitelt a gazdaság-
nak, ha van hitelkereslet; ha nem, akkor a hitelkereslettől függ
a további expanzió -— ehhez azonban valami más körülménynek
kell változnia, nevezetesen az általános gazdasági helyzetnek,
el kell indulni a fellendülés felé;

Konjunktúra idején bőséges a hitelkereslet, és a bankokat
érdekeik arra Ösztönzik, hogy — tartalékolási/kötelezettségeik
tiszteletben, tartásával — maximálisan kielégítsék a hitelkeresle-
tet. A költségvetési hitelfelvét a bankrendszertől ilyenkor csak

T~

a gazdaság hitelellátásának rovására történhet: a nettó hatás nulla,
a költségvetés expanzióját közömbösíti a gazdaság kényszerű
restrikciója.6

Ebben az esetben az államadóssági politika már tartalmaz egy
olyan elemet, amely majd a gazdaságtól való kölcsönfelvét
politikájánál lesz döntő jelentőségű: a gazdaság rendelkezésére álló
likviditás csökkentése. A költségvetési politika itt mát nem gya-
korol expanzív hatást a gazdaságra, pontosabban, a költség-
vetési politika expanzióját közömbösíti az államadóssági politika
restriktív hatása.- - ; . ; ;

Az általánosságok szintjén ,— ahol eddig érveltünk — úgy tűnik
tehát, hogy! a legjobb államadóssági politika az, ha a .költség-
vetési deficitet a bankrendszertől való hitelfelvét finanszírozza:
recesszió esetéri expanziós hatást gyakorol, konjunktúra idején
pedig elejét veszi annak, hogy a költségvetési deficit inflációs
nyomást teremtsen. Az persze most is látszik, hogy az ilyen
államadóssági politika csak akkor kielégítő, ha az egyensúly-
hiány a gazdaságban viszonylag enyhe: mély recesszió idején nem
elég a bankrendszer kihasználatlan hitéilehetőségeit mozgósí-
tani, a likviditás iránt szomjúhozó gazdaságba jegybankpénzt
kell juttatni; jelentékeny inflációsínyomás idején pedig nem elég
további tújlikviditás keletkezésének megakadályozása, hanem
a már megíevő ;túllikviditás felszívására van szükség.

A gyakorlatban további problémák adódnak az államadósság-
nak a bankrendszeren keresztül való finanszírozásában. Az ilyen
államadóssági politika konjunktúra idején nagyon költséges lehet.
H a a gazdaság hitelkereslete élénk, akkor a költségvetés csak
magas — piaci — kamattal juthat hitelhez. Kivéve persze, ha

e Egészen pontosan, a nettó hatás attól függ, hogyan viszonylik a mul-
tiplikátor a pénzmultíplikátorhoz. Bizonyos feltételek (a beruházások nagy
kamatérzékenysége és a spekulációs pénzkereslet kicsi kamatérzékenysége
konjunktúra idején, lásd R. A. Musgrave: The Theory of Public Fináncé.
A Study in Public Economy, McGra\sr-Hill 1959. 543. o.) esetén az a követ-
keztetés adódik, hogy a hitelrestrikció nemzeti jövedelszintre gyakorolt
hatása nagyobb, mint a költségvetési expanzióé, a nettó hatás tehát restríkr
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a Jegybank kötelezővé teszi a bankok számára a költségvetésnek történő

Ez volt a helyzet Franciaországban 1948 és 1967 között.
A háborús évek nagy költségvetési deficitje — illetve ezek
jegybanki finanszírozása —felduzzasztottá a bankrendszer lik-
viditását. 1948-ig a bankok szívesen vásároltak kincstárjegyet
(ez a bankrendszertől való rövid lejáratú állami kölcsönfelvét
eszköze), mert a gazdaság hitelkereslete igen lanyha volt, és
a költségvetési deficit báAkölcsönnel való finanszfeo'zásá lehe-
tőséget adott a bankoknak bőségés tartalékaik gyümölcsözte-
tésére. 1948-tól kezdve azonban a gazdaság hitelkereslete meg-
élénkült, és reális volt a veszély, hogy ezt a bankok kincstárjegy-
tárcájuk leépítésével elégítik ki. A kísértés erre azért is nagy volt,
mert a Banque de Francé ekkor vezette be a viszontleszámítolási
plafont: a bankok a plafon miatt nem tudták kielégíteni a válla-
latok hiteligényét úgy, hogy a hitelek egy részét a viszontle-
számítolással áthárítják a Banque de France-ra. Az eredeti szán-
dék szerint rövid távra szóló intézkedés aztán hosszú ideig
fennmaradt, mert 1961-ig a költségvetés nagyon deficites volt,
és ez látszott a deficitfinanszírozás legveszélytelenebb módjának.7

Az 1948-ban bevezetett szabály az volt, hogy a bankok nem
csökkenthetik a kincstárjegyek állományát a szabályozás beve-
tése előtt elért szinthez képest, betéteik növekményének pedig
legalább 20 százalékát további kincstárjegyek vásárlására kell
fordítani.8 Később, 1956-ban — a költségvetés nagy pénz-
igénye miatt — a kormány azzal növelte a bankok kötelező
kincstárjegy-állományát, hogy új rendelkezést vezetett be, amely
szerint a bankoknak a látra szóló betétek legalább 25 százalékát
kincstárjegyek vásárlására kellett fordítaniuk.

7 Az ötvenes évek erősen inflációs Franciaországában igen csekély volt
a lehetőség az államadósság finanszírozására a gazdaságtól felvett kölcsön-
nel. Az infláció és az ilyen államadóssági politika összefüggésével a maga
helyén bővebben foglalkozunk.

8 Ezek és a következő adatok forrása: A. Buzelay La politiqué d'émission
des bons du Trésor en compte courant, Revue de Science Financiére juillet-
décembre 1972.
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Ez a szabály =- többek között— ahhoz vezetett, hogy a ban-
koknál levő kincstárjegyek állománya— a bankkölcsön a költ-
ségvetésnek — nem a költségvetés finanszírozást szükségleteitől,
hanem a bankok átra szóló betétállományának hullámzásaitól függött
(miután a kötelező kincstárjegy-ráta gyakori változtatása már
csak technikai okokból is lehetetlen volt). A kötelező kincstár-
jegyállomány politikáját azonban nem ilyen technikái okok miatt
szüntették nieg. A liberálisabb politikára való áttérés-fő oka az
volt, hogy 1960-tól kezdődően az egész francia pénzügyi politika
új irányt vett, amit — kissé túlozva — az, állam pénzügyi semleges-
ségének neveztek. Ez az irány egyszerűen abból állt, hogy éveken
keresztül fokozatosan mérsékelték a költségvetési deficitet, mondván,
hogy a iúlzptt államadósság finanszírozása túlságosan megterheli
a pénzpiacot, túl kicsi lehetőség marad a vállalatok hiteligényei-
nek kielégítésére. Ha pedig egyszer a gazdaságpolitika túl szűkre
szabja a vállalatok hiie!finanszírozásának lehetőségét, akkor ettől már
csak egy lépés az, b , a túl kevés hitel elosztásában különféle preferen-
ciák egyre kevésbé áttekinthető rendszerét érvényesíti. Az erős centrali-
zációs és intervencionista hagyományokkal rendelkező Francia-
országban természetesen a gazdaságpolitika megtette ezt a lépést.
Az évek folyamán a viszontleszámítolási plafonon kívüli és
különféle kedvezményes kamatokkal viszontleszámítolható köl-
csönfajták száma egyre szaporodott, úgyhogy mi sem volt
nehezebb, mint azt megbecsülni, hogy egy-egy pénzpolitikai lépés
a mennyiségi, és kamatpreferenciák komplikált rendszerén keresztül-
gyűrüzve végül is milyen hatással jár a gazdaságra és ezen belül a mone-
táris egyensúlyra. Mi több, a preferenciák nem is érvényesülhettek a pre-
ferenciák dzsungelébén. Így például a bankok sokszor nem azt
a speciális- kedvezményes kamatot számították fel az. általuk
nyújtott egyes hitelfajtákra, amellyel ezeket viszontleszámítol-
hatták a Banque de France-ban, hanem a refinanszírozás átlag-
kamatát, mert így látták jobban kielégíthetőnek a maguk profit-
szempontjait.9 -

9 Bővebben ettől: R. Matjolin—J, Sadtin—O. Wortnser Rapport sut
le marché monétaire et les conditions du credit, La documentation frao-
gaise, juin 1969.
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1960 után tehát megkezdődött a költségvetési deficit fokoza-
tos csökkentése. Ennek eredményeként 1963-tól kezdve több
lépcsőben mérsékelték a kötelező kincstárjegy-előírást, végül
1967-ben teljesen megszüntették. Ezzel párhuzamosan kifejlesz-
tették a bankoktól való kölcsönfelvét piaci rendszerét: a költség-
vetés ezentúl a vállalatokkal konkurrál a bankok hiteleiért.
Ebből a költségvetés számára egyaránt származik előny is és
hátrány is. Előnyös az, hogy a költségvetés szabadon dönt arról,
hogy mikor, milyen lejáratú kincstárjegyet milyen mennyiségben bocsát ki,
míg a kötelező kincstárjegy-rendszerben gyakorlatilag „csapon
kellett tartani" A kincstárjegyeket, azaz automatikusan annyit
kibocsátani, amennyit a bankok a kötelező előírás betartásához
igényeltek. Hátrány viszont a költségvetés szempontjából az,
hogy a piácr kölcsönszerzés drágáb, mint az adminisztratív,
ahol a költségvetés önkényesen döntött a kötelezően vásárolt
kincstárjegyek kamatáról.

Kétséges persze, hogy ez a hátrány valóban hátrány-e. Ha
a bankrendszer nem jut elegendő nyereséghez kincstárjegy-
befektetései után, akkor ezt a vállalatoknak nyújtott hiteleken
törekszik megkeresni. A hitelkamatok emelkedésének tendenciá-
ját a Banque de Francé igyekszik megállítani kedvezményes
viszontleszámítolási kamatok alkalmazásával. Továbbá, ha
a kincstárjegyek kamata alacsony, akkor a kincstárjegyek vi-
szontleszámítolására alkalmazott kamat is csak alacsony lehet,
így amit a költségvetés megtakarít a kincstárjegyek kamatán,
azt—-a Banque de Francé alacsonyabb adóján és nyereségbefize-
tésén keresztül — elveszíti az általános kamatpreferencián.

A piaci rendszer új lehetőséget is nyújt a Banque de Francé-
nak az államadóssági politika monetáris kontrolljára. Ha a Bank
emeli a viszontleszámítolási kamatlábat — vagy akár a nyílt
piaci műveletein érvényesített kamatlábat—, akkor ezzel kény-
szerítheti a költségvetést, hogy — a nagyobb kamatkiadások
elkerülése végett — ne kincstárjegyek kibocsátásával, hanem
a Bankban rendelkezésre álló hitelkeret kihasználásával finan-
szírozza kiadásait. Ez akkor jó módszer, ha a költségvetés hitet-
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kerete már kimerülőben van, tehát a hitelkeret emeléséről kellene
tárgyalni a Bankkal, aztán pedig a Parlament elé menni.10

Továbbra is az államadósság banki finanszírozásának témájánál
maradva, az angol politika lényegében abban különbözik a fran-
ciától/ hogy Angliában a kincstári váltó (a kincstárjegy három
hónapos angol megfelelője) nemcsak a költségvetés finanszíro-
zására szolgál, de a bankok kötelező tartalékainak is legfontosabb
eleme. A Kincstár megbízásából a Bank of England minden
pénteken árverésre bocsát annyi kincstári váltót, amennyi
a költségvetés folyó kiadásainak finanszírozásához kell.11

A kincstári váltó szerepében meglevő különbség nagyon fontos,
mert az államadóssági politika monetáris konzekvenciái Angliá-
ban emiatt komplikáltabbak. A. francia rendszerben a kincstár-
jegyek banki állományának növelése egyértelműen restriktív,
csökkentése pedig expanzív hatást gyakorol a gazdaság (a válla-
latok és a lakosság) hitelellátására. Angliában a dolog nem ilyen
egyszerű. Forrásaik minél kisebb részét fektetik be a bankok
kincstári váltókba, annál nagyobb részét fordíthatják a gazda-
ságnak történő hitelnyújtásra. Másfelől azonban, a kincstári
váltók állományának csökkenése csökkenti a bankók kötelező
tartalékait. A bankrendszer egésze ezt persze könnyen ellen-
súlyozhatja azzal, hogy •— mindig bőven rendelkezésre á l l o -
más, szintén kötelező tartalékeszközöknek minősülő állam-
adósságipapírok vásárlásával tölti fel kötelező tartalékait. Ezek
a papírok azonban hosszabb lejáratúak — de legfeljebb öt éve-
sek —, így a kötelező tartalékeszközök struktúrájának ilyen
eltolódása rontja a bankok likviditását, ami többek között a Bank
of England-nek sem érdeke. Továbbá, a kötelező tartalékesz-
közök lejárati struktúrájának a hosszabb lejáratok felé való el-

1 0 J . Marchal—J. Lecaillon: Analyse monétaire. Mörinaie, équilibre,
inflation. Cujas, Paris, 1971. 441—442. o.

1 1 Az angol pénzpolitikáról írt fejezetben foglalkoztunk azzal, hogy a
clearingbankpk vagy közvetlenül tartanak tárcájukban kincstári váltót,
vagy közvetve, úgy, hogy látra szóló pénzt kölcsönöznek a leszámítoló
bankoknak, amivel szemben ezek kincstári váltót tartanak.
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tolódása nem egyformán lehetséges minden banktípusnál, és az álta-
lános nyomás ebben az irányban még tovább növeli a likviditási
problémák veszélyét. Ezért a kincstári váltók állományának erős
csökkenése a bankrendszerben, nem annyira a Bank of England-
ben kelt aggodalmat.12 A fordított esetben, ha a kincstári váltók
állománya erősen emelkedik, akkor főleg a Bank of England
aggódik a pénzexpanzió veszélye miatt, ami a bankok likvid
tartalékeszközeinek'növekedéséből'származhat. Ilyenkör a Bank
az államadósság konszolidálását szorgalmazza.. Ezzel áttérünk
az államadóssági politikának arra az esetére, amikor az állam
a gazdaságtól vesz fel kölcsönt kiadásai finanszírozására.

KÖLCSÖNFELVÉTEL A GAZDASÁGTÓL

Ha az állam a gazdaságtól — tehát nem a Jegybanktól vagy
a kereskedelmi bankoktól — vesz fel kölcsönt, akkor ennek
célja többnyire antiinflációs. Mint láttuk, adott körülmények között
a kereskedelmi bankoktól felvett rövid lejáratú — többségükben
egy évnél nem hosszabb, de mindenesetre öt évnél rövidebb—
kölcsönök célja is lehet antiiflációs, a gazdaságtól felvett köl-
csönökkel azonban csaknem mindig ez a helyezt. Az ilyen
kölcsönök inflációellenes szerepe kétféle lehet. Vagy arról van
szó — és ez a gyakoribb — hogy az állam a költségvetési deficitet
finanszírozza a gazdaságtól felvett kölcsönökkel: ilyenkor a költ-
ségvetés bevételeket meghaladó kiadásait közvetlenül a gazdaság
megtakarításai finanszírozzák; vagy pedig a költségvetés nem
is deficites: ilyenkor a gazdaságtól felvett kölcsönök a rnás faj-
tájú államadósság visszafizetését szolgálják. Ha a gazdaságtól
felvett kölcsönnel az állam a Jegybankkal szembeni tartozását
csökkenti, akkor a hatás egyértelműen antiiflációs, hiszen a jegy-
bankpénz: a gazdaság rendelkezésére álló pénzmennyiség

1 2 Lásd E. R. Shaw: The London Money Markét. Heinemann, London,
1975.
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ilyenkor a hitelmultiplikátornak megfelelően a. jegybanki pénz-
mennyiség csökkenésének többszörösével csökken.13 A bank-
rendszerrel szembeni adósság törlesztésének monetáris hatása
pedig attól függ, hogy milyen szerepet játszik ez az adósság a mone-
táris szabályozásban: az előbbi pontban végzett elemzést most
fordítva kell végiggondolni. Az eredmény az lesz, hogy a bank-
rendszerrel szembeni adósság törlesztése általában expanziós, és
csak kivételes esetekbén restrikciós a gazdaság hitelellátására
nézve.14

1 3 Franciaországban nem biztos, hogy ez így van. A francia állam
— illetve pénzügyi megszemélyesítője, a Kincstár — kiterjedt betétgyűjtő
hálózattál rendelkezik. Ez a betétgyűjtő hálózat — legfontosabb tagja a
Posta — takarékpénztári szolgáltatásokat nyújt a betéteseknek — elsősor-
ban a lakosságnak — és a nála elhelyezett betétállományt a Kincstár rendel-s
kezesére b o c s á t j a . Így a Kincstár sajátos bankként is működik: pénzte-
remtő képességgel bír, miután a betétgyűjtő hálózatánál elhelyezett látra
szóló és rövid lejáratú betétek természetszerűen pénznek minősülnek.
Franciaországban tehát természetét tekintve báromfék pénz létezik: a jegy-
bankpénz és a kereskedelmi banki pénz (közös néven bankpénz) mellett
még kincstárpénz vagy állampénz is; ez utóbbi a pénzmennyiség körül-
belül 15 százalékát teszi ki, tehát korántsem jelentéktelen.

A lakosságtól való állami kölcsönfelvét monetáris hatása ilyen körül-
mények között attól függ, hogy a lakosság milyen píns,t ad kölcsön az állam-
nak. Ha bankpérizt, akkor a pénzmennyiség csökkenése a hitelmultipliká-
tornak megfelelő lesz (technikailag a lakosság bankbetétjéből fizet, a bankok
ennek megfelelő összeget átutalnak a Banque de France-baö vezetett szám-
láikról a Kincstár ugyanitt vezetett számláira). Ha viszont a. lakosság
kincstárpénzéből ad kölcsönt az államnak, akkor a pénzmennyiség (konk-
réten abból a kincstárpénz) a kölcsön összegével csökken, de semmilyen
multiplikdciös hatás nem évényesüL (Expanzív pénzpolitika esetén természe-
tesen ugyanez a helyzet: a bankpénznél többszörös, a kincstárpénznél
csak-egyszeres növekedés. (Lásd: J. Marchal—J. Lecaillon: id. mű. 186,—
189. o.

1 4 Itt a gazdaságtól váló kölcsönfelvét esetét „nettó módon" elemeztük.
A valóságban természetesen gyakori az, hogy a felvett kölcsön egy részét
az állam — az államadóssági politika speciális céljai szerint — a gazdaságtól
korábban felvett, egyébként még le nem járó kölcsönök visszafizetésére
használja. Erről később szó lesz. A lejáró kölcsönök visszafizetése nem aa
államadóssági politika kérdése: az érre szolgáló összegek a költségvetés
kiadásainak részét képezik.
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úgy is mondhatnánk, hogy ha a gazdaságtól felvett kölcsön
a költségvetési deficit finanszírozását szolgálja, akkor a cél
az inflációs nyomás további fokozásának elkerülése. Ha pedig — nem
deficites költségvetésről lévén szó — a gazdaságtól felvett
kölcsön a jegybanki adósság törlesztésére szolgál, akkor a cél
a meglevő inflációs nyomás mérséklése. Ha viszont — továbbra is nem
deficites költségvetést feltételezve — a gazdaságtól felvett köl-
csön a bankrendszerrel szembeni tartozást törleszti, akkor
az államadósság átcsoportosításával van dolgunk. Ennek többféle
indítéka is lehet: például cél lehet az államadósság lejárati struk-
túrájának eltolása a hosszabb lejáratok felé, miután a gazdaság
zömmel hosszabb, a bankrendszer pedig zömmel rövidebb
lejáratra nyújt "kölcsönt.

Rögtön megjegyezzük, hogy a gazdaság is nyújt rövid lejáratra
kölcsönt az államnak — franciák vásárolhatnak kincstárjegyet
angolok kincstári váltót, vagy rövid — ö t évnél rövidebb —
lejáratú államkötvényt —, és bankok is nyújthatnak hosszabb
lejáratú kölcsönt, de a gyakori mégis az, hogy a gazdaság inkább
hosszú, a bankok pedig inkább rövid lejáratra kölcsönöznek.
Ennek okára később visszatérünk.

A gazdaságtól felvett hosszabb lejáratú kölcsönök eszköze
a kötvény (természetesen csak az államkötvényekről van szó),
bár kötvényekben is létezik rövid lejáratú. A kötvényt — a lejá-
raton kívül — szempontunkból az különbözteti meg kincstár-
jegytől vagy a kincstári váltótól, hogy kibocsátásának és forgal-
mazásának közgazdasági feltételei és monetáris korizekvenciái
mások, mint a kincstárjegyé vagy a kincstári váltóé. A kötvényt
a tőzsde jegyzi, így az államadóssági politika nemcsak a bankrend-
szerre — vagy tágabban a pénzpiacra —, hanem a tőkepiacra
(értékpapírpiacra) is közvetlen hatást gyakorol — és ezek közvetlen
hatása alatt áll —, míg a kincstárjegy vagy a kincstári váltó

. esetében ez a kétirányú hatás (a tőkepiacra és a tőkepiacról)
csak nagyon áttételesen érvényesül. A kötvényekkel kapcsolatos
államadóssági politikát a továbbiakban Anglia példáján elemez-
zük: az angol államadósság kiugróan magas a fejlett tőkés orszá-
gok között — a bruttó nemzeti termék (GNP) 60 százaléka

\ l

t

körül —, és az államadósság zöme, kétharmada-háromnegyede,
kötvényekben fekszik.15

Mielőtt azonban az államadóssági politika gyakorlatához fog-
nánk, hasznos lesz általánosságban elemezni a tőkepiaccal való
kölcsönhatást. A legegyszerűbb esetet vesszük: különböző lejá-
ratú kötvények léteznek illetve bocsáthatók ki, de mindegyikük
fix. időpontban fizetendő visszar(jár le). Továbbá, az állam minden
kötvényt névértékben bocsát ki és fizet vissza. . '

Már a pénzelméletnél láttuk az alapösszefüggést, amely szerint
a kötvény piaci árfolyama a kamatlábbal ellenkező irányban
mozog. Most ennél egy kicsit tovább kell menni a kötvény
piaci árfolyamának vizsgálatában.

A kötvényvásárlás olyan befektetés, amelynek haszna két elem-
ből tevődik össze: a kötvénytulajdonos (1) a kötvény lejáratáig
(a kötvénnyel igazolt kölcsön visszafizetéséig) rendszeres idő-
közönként — negyedévenként, félévenként, évenként — fix
összegű kamatot kap (persze, hacsak előbb el nem adja a kötvényt),
továbbá (2) a kötvény lejáratakor a kötvény névértékének megfelelő
összeget kap. Minél közelebb van a kötvény a lejárathoz, piaci
árát annál inkább e, a. második elem határozza meg: miután a
névértéknek megfelelő összeget egyre rövidebb időszakra kell
diszkontálni, jelenlegi értéke egyre nő; a kamat jelentősége pedig
egyre csökken, hiszen egyre rövidebb időszakra fizetik már. Ebből
az következik, hogy minél közelebb áll egy kötvény a lejárathoz
—-vagy eleve minél; rövidebb lejáratú kötvényről, van szó—,
piaci árfolyama annál kevésbé érzékeny a kamatláb-változásaival
szemben, hiszen a piaci árfolyam meghatározásában annál na-
gyobb a névérték stabilizáló szerepe. Mondható, hogy a rövid
lejáratú (vagy a lejárathoz közel álló) kötvények esetében nagy,
hosszú lejáratúak esetében kicsi a tőkebiztonság (mert ez a piaci ár-
folyam változékonyságától függ). Ezzel szemben a jövedelembiz-

1 8 Lásd P. J. Colé: Monetary Policy and Inflation in an Open Economy.
Moscow Narodny Bank Quarterly Review, Summer 1975; és Distribution
of the National Debt at End-March 1976.-Bank of England Quarterly
Bulletin, December 1976.
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tonság a hosszú lejáratú kötvényeknél nagy (a névérték után, az
ismert kamatláb szerinti kamatjövedelem hosszú időre bizto-
sított), rövid lejáratúaknái viszont kicsi (a névérték után az ismert
kamatláb szerinti kamatjövedelem csak rövid időre biztosított,
a tőkét utána az egyelőre ismeretlen és bizonytalan akkori piaci
kamatlábon lehet csak befektetni).

Az sem nagyon fordulhat elő, hogy a rövid lejáratú kötvények
ugyanazt a kamatlábat viselik, mint a hosszú lejáratúak. A ka-
matlábak lejárati struktúrájáról alapjában ma is az a felfogás,
amit Hicks 1938-ban írt.16 Hicks a különböző lejáratú kamatlábak
közötti összefüggést a várakozásokkal magyarázta. Érvelése a
következőképpen foglalható össze. Ha az általános várakozás az,
hogy a jövőben a kamatlábak emelkedni fognak, akkor a köl-
csönnyújtók óvakodnak a jelenben hosszú lejáratú kölcsönt
nyújtani, a kölcsönt keresők pedig arra törekszenek, hogy hosz-
szú lejáratú kölcsönöket vegyenek fel. Csökken a hosszú lejáratú
kölcsönök kínálata, miközben nő a kereslet irántuk — másfelől,
nő a rövid lejáratú kölcsönök kínálata, miközben csökken a
kereslet ezek iránt. A hosszú lejáratú kamatláb emelkedni fog
a rövid lejáratúhoz képest. Megfordítva, ha az általános vára-
kozás szerint a kamatláb a jövőben csökkenni fog. A rövid és
hosszú lejáratú kamatláb csak akkor lehet egyenlő, ha a várakozások
szerint a jövőben a kamatláb nem változik.

Két dologgal mégis ki kell egészíteni Hickset. Az egyik — ezt
minden bankár tudja — az, hogy a pénzpiacon jó dolog hosszú
lejáratra eladósodni és rövid lejáratra kölcsönözni még bizonyos ka-
matáldozat árán is, mert a rövid lejáratra való eladósodás és a
hosszú lejáratra való kölcsönzés — a csőd veszélyén kívül —
azzal fenyeget, hogy adott esetben esetleg — kerül, amibe ke-
rül — rendkívül drágán kell kölcsönt szerezni likviditási feszültségek
áthidalására (az adott pillanatban éppen érvényes piaci kamatláb
szerint, ami átmenetileg nagyon magas is lehet, miután se a
pénz-, se a tőkepiac nem „tiszta és tökéletes" piac). Emiatt —

1 6 J. R. Hicks: Value and Capital. Oxford, Glarendon Press, 1939.
ChapterXI.
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hacsak nem erős a várakozás, hogy a kamatláb a jövőben csök-
kenni fog — a hosszú lejáratú kamatlábnak mégis a rövid lejáratú
fölött kell lennie. A másik kiegészítés nem kevésbé fontos. A köl-
csönkínálatot sem, de a kölcsönök iránti keresletet még kevésbé
tekinthetjük állandónak: mindkettő változik több tényező, köz-
tük elsősorban a konjunktúraciklus függvényében. A ciklus
egyik szakaszában a készletek feltöltése folyik, amit főleg rövid
lejáratú pénzzel finanszíroznak, egy másik szakaszra a gépekben
és épületekben történő beruházás jellemző, amit hosszú lejáratra
kell finanszírozni, később a tőzsdei spekulációkhoz rövid lejá-
ratú pénzeket használnak és így tovább. A kamatlábstruktúrának
feltétlenül tükröznie kell a keresletben végbemenő ilyen eltolódásokat.

Lehetne még sorolni a többé vagy kevésbé fontos tényezőket,
amelyek meghatározzák, hogy a tőzsde hogyan fogadja a kibo-
csátandó kötvényeket. A kötvények a tőzsdén a részvényekkel
versenyeznek.17 Kúszó — ráadásul egyre gyorsabban kúszó —
infláció idején a részvény erős konkurrenciát támaszt a kötvénnyel
szemben, hiszen a részvény után fizetett osztalék a vállalat pro-
fitjától (és persze a profit felosztásától) függ, és jogos az a vára-
kozás, hogy az általános inflációban a vállalatok (nominális)
profitjai is nőnek, így a részvény,, fix kamatozású kötvényhez
képest, védelmet nyújt az infláció ellen. Inflációtól mentes gazda-
ságban — vagy legalábbis olyan gazdaságban, ahol nem általá-
nos az inflációs várakozás — „hozadéki rés" alakul ki a részvény
és a kötvény között (az osztalék, illetve a fix kamat a piaci ár-
folyamra vetítve) a kötvény javára (azaz a részvény hozadéka
magasabb, árfolyama alacsonyabb). A magyarázat: a részvény
osztaléka a vállalat profitjától függ (a részvényes társtulajdonos),
a kötvény kamata viszont fix és előre ismert (a kötvénytulajdonos
kölcsönzője a kötvényt kibocsátónak), továbbá, államkötvény
esetében nem kell tartani az adós (az állam) fizetésképtelenségé-
től, részvény esetében viszont előfordulhat a részvénybe fekte-

1 7 Pontosabban: az állami kötvények versenyeznek a vállalati kötvé-
nyekkel és részvényekkel. A vállalati kötvényekről azonban itt semmi lé-
nyeges mondanivalónk nincsen, ezért ezeket elhanyagoljuk.
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tett tőke elvesztése (a vállalat tönkremegy); egyszóval, rész-
vény esetében a befektetés kockázatosabb, és a nagyobb kocká-
zatot a nagyobb hozadéknak kell díjaznia. Amikor viszont a
részvény az infláció elleni védekezés eszközéül lép elő (és amikor
már elhalványult a tőzsdekrachok emlékezete), akkor „fordított hoza-
déki rés" lép fel, vagyis a kötvénynek az árfolyamhoz viszonyí-
tott nagyobb kamattal kell megfizetnie, hogy nem biztat az
infláció kivédésével. A fordított hozadéki rés természetesen
annál nagyobb, minél hosszabb lejáratú kötvényről van szó.18

Az államadósság kötvényekkel való finanszírozásánál mind-
ezeket — és természetesen még sok más további, kevésbé álta-
lános szempontokat — figyelembe kell venni. A különböző
lejáratokra kibocsátott kötvények teszik, hogy az államadósság
minden pillanatban tükrözi korábbi periódusok államadóssági poli-
tikáját, és annak eredményességét.19 Ez érthetővé teszi az állam-
adóssági politikának azt a törekvését, hogy a lehető legkisebb
költséggel dolgozzon, azaz a lehető legkevesebb kamat terhelje
az államadósságot. Az esetek többségében ez rövid lejáratú köl-
csönökkel való finanszírozást kíván. Másrészről viszont, miután a
gazdaságtól való hitelfelvét a gazdaság rendelkezésére álló lik-
viditás mérséklését célozza, az államadóssági politika célja minél
hosszabb lejáratú kölcsönök felvétele, hiszen a hosszú lejáratú adós-
ság kevésbé likvid, mint a rövid lejáratú. Az általános likviditási
helyzetre gyakorolt hatáson túl azt is figyelembe kell venni,
hogy az állam, mint kölcsönfelvevő, a vállalatoknak támaszt kon-
kurrenciát: így az államadósság lejárati struktúrájának eltolása
a hosszú lejáratok felé drágítja a vállalati beruházásokat, miután

1 8 A londoni értéktőzsdén megfigyelt foídított hozadéki résről lásd
J. Revell: The British Financial System. Macmillan, London, 1973. 46. o.

1 9 A kötvények persze a lejárat előtt is visszavásárolhatok a piaci árfo-
lyamon, de ez nem mérsékli az államadóssági politika folytonos jellegét,
amint az kiderül a kamatláb és a piaci árfolyam közötti összefüggésből.
Ha a kamatláb csökken, akkor az állam olcsóbban vehet fel kölcsönt (bo-
csáthat ki kötvényt) a régi kötvény visszavásárlására; de mivel a kamatláb
csökkenésével az árfolyam emelkedik, több kölcsönt kell felvennie a meg-
drágult kötvény visszavásárlására. Ha pedig a kamatláb emelkedik, akkor
drágábban kölcsönvett pénzzel vásárolhat vissza olcsóbbá vált kötvényeket.
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ezeket a vállalatok hosszú lejáratú pénzből igyekeznek finanszí-
rozni.

Nem kevésbé jelentős az, hogy az államadósság lejárati struk-
túrájának megváltoztatása szelektál a kölcsönnyújtók között. Ennek
elemzésével már áttérünk az államadóssági politika gyakorlati
vonatkozásaira.

A lakosság közvetlenül is vásárolhat kötvényeket. Jelentő-
sebb azonban az, hogy a lakossági megtakarítások nem pénz-
formában — tehát nem bankjegyben és nem bankbetétben —
tartott részét különféle speciális, úgynevezett nem banki (vagy nem-
monetáris) pénzintézetek gyűjtik össze: ilyenek a biztosítótársasá-
gok, nyugdíjalapok, építési társaságok, beruházási alapok, stb.
Ezek a pénzintézetek konkurrálnak egymással20 és mindegyik
kedvezőbb feltételeket törekszik nyújtani a betéteseknek. A fe-
dezetet erre az adja meg, hogy a nem-banki pénzintézetek a
betétesektől összegyűjtött pénzt a tőzsdén fektetik be — miután
a téren specialisták, jóval eredményesebben, mint ahogy azt
a magánosok tehetnék. Többé-kevésbé tartós — a bankrendszer-
hez képest mindenképpen tartós — passzíváikhoz képest a
nem banki pénzintézetek főleg tartós befektetéseket eszközöl-
nek. A bankok, jóval likvidebb passzívákkal, inkább a rövid
lejáratú befektetéseket részesítik előnyben.

A tőzsdei műveletekben jártas nem banki pénzintézetek szá-
mára az államkötvényekbe való befektetés azért is vonzó, mert
ezek számára szinte mindig van piac (nagy mennyiségük miatt

2 0 A nem banki pénzintézetek valójában nemcsak egymással, hanem a
bankokkal is konkurrálnak, amire az ad lehetőséget, hogy a náluk elhelye-
zett betétek sok esetben közeli pénzhelyettesítők (kvázi-pénzek). Adott
körülmények között a nem banki pénzintézetek meghiúsíthatják a pénz-
politika szándékait, vagy gyengíthetik a pénzpolitikai intézkedések hatását.
A nem banki pénzintézetekkel igen bőséges irodalom foglalkozik. Mi itt
csak a téma kiváló és igen érdekes elméleti feldolgozására hívjuk fel a
figyelmet: Gurley és Shaw könyvére (J. G. and S. Shaw: Money in a
Theory of Fináncé. The Brookings Institution, Washington D.C., 1960)
Gurley és Shaw izgalmasan új megközelítésben tárgyal pénzelméleti kérdé-
seket — miután azonban az általuk tárgyalt kérdések kívül esnek gondolat-
menetünk fő vonalán, itt ezekkel nem foglalkozunk.
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minden nap folyik üzlet ál lamkötvényekben). Így a különböző
államkötvények közötti switch-üzletek külön haszon forrásává
válnak. A londoni értéktőzsdén a Bank of England messze-
menően igyekszik kiszolgálni az államkötvények vásárlóit. A
Bank nagyon gyakran eladónak vagy vevőnek áll, hogy lehetővé
tegyen valamilyen switch-üzletet, legyen ennek célja a befektető
pénzintézet aktívái és passzívái lejárati struktúrájának közelítése, vagy
akár egyszerűen árfolyamnyereségre való spekuláció (ezeket az inter-
venciókat a Bank általában a folyó piaci árfolyamon végzi).
Újonnan kibocsátott kötvényeket a Bank „csapon tart", hogy
a piac igényeit automatikusan kielégítse. A lejárathoz közeledő
kötvényeket a Bank a lejárat előtt visszavásárolja, olyan áron,
ami a lejáratig a kincstári váltóra érvényes folyó kamatnak felel

21meg
Míg az újonnan kibocsátott kötvények „csapon tartásával" és

a lejárathoz közeledők visszavásárlásával a Bank a kötvénypiac
kiegyensúlyozott működését segítik elő, intervenciós vásárlásai és
eladásai a pénzpolitika és az államadóssági politika érdemi céljait
szolgálják. Ami a pénzpolitikai célok szolgálatát illeti, az inter-
venciós eladások illetve vásárlások árfolyamának megválasztá-
sával — az ismert összefüggés alapján — a Bank jelezheti, hogy
milyen kamatlábat tart kívánatosnak. A Bank saját megítélése
szerint22 tőzsdei intervenciói implicit kamatlába alkalmas a tőzsdei
várakozások irányítására.

A gyakorlatban azonban — legalábbis 1971-ig — a Bank of
England nem irányította, hanem inkább követte a piaci kamat-
láb változásait, és csak arra szorítkozott, hogy intervencióval
simává tegye, erős hullámzásoktól óvja a kamatláb piaci alaku-
lását. A „szélbe hajlás" politikáját a Banknak az a feltételezése
magyarázta, hogy a tőzsde nem lesz hajlandó nagy mennyiségű
kötvényt vásárolni, illetve tartani, ha úgy érzi, hogy ki van szol-
gáltatva a pénzpolitika ingadozásainak. Márpedig az angol állam-

n Offidal Transactions in the Gilt-Edged Markét. Bank of England
Quarterly Bulletin, June 1966.

22 Offidal Transactions in the Gilt-Edged Markét.
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adóssági politika legfőbb célja a gyakorlatban az, hogy olyan piaci
feltételeket teremtsen, amelyek biztosítják a lehető legnagyobb meny-
nyiségű államkölcsön tőzsdei elhelyezését a jelenben és a jövőben egyaránt.
Ennek a célnak végül mindig áldozatul esnek a pénzpolitikai
célok, sőt még az államadóssági politikának az a célja is, hogy
biztosítsa az államadósság lehető legolcsóbb finanszírozását.
Itt persze nem félreértésről, vagy a Bank of England rossz
politizálásáról van szó: a Bank of England teljesen alárendelt
helyzetben van a kormánnyal szemben (ellentétben például a Bundes-
bankkal vagy a Federal Keserve Sjstemmel), és nem tud szembe-
helyezkedni a sorozatosan óriási méretű költségvetési deficit
finanszírozásának kormánypolitikájával.

Könnyű látni, hogyan hat ellene a „normális piaci helyzet"
fenntartására irányuló államadóssági politika minden monetáris
restrikciónak, sőt az expanzió számottevő lassításának is. A mo-
netáris restrikció a kamatlábak emelkedéséhez vezet, aminek
következtében süllyednek a tőzsdei árfolyamok. Ezt elkerülendő
a Bank — persze nem süllyedő árfolyamon — kötvényeket vesz,
ezzel pénzt szállít a gazdaságba, és máris meghiúsítja a monetáris
restrikciót.

A megvásárolt kötvények a pénzkibocsátás „fedezetét" képezik
— itt az az eset, amikor a Jegybank indirekt módon, az állam-
adóssági papírok tőzsdei árfolyamának támogatásán keresztül
finanszírozza az államadósságot.

1971-ben a Bank, az új pénzpolitika meghirdetésével együtt,
bejelentette, hogy a továbbiakban nem feltétlenül interveniál
a tőzsdén, még erős kamatláb-változások esetén sem, feltéve,
hogy ezek a változások összhangban állnak pénzpolitikai cél'
jaival.23 Nem lehet persze tudni, mennyire tartotta magát a
Bánk 1971 óta ehhez a vonalhoz. Az államadósság gyors növe-

23 Competition and Credit Control: text of a consultative document
issued on 14 th May 1971 as a basis for discussion with banks and fináncé
houses. Bank of England Quarterly Bulletin, June 1971., továbbá Key
issues in monetary and credit policy: text of an address by the Govérnor to
the International Banking Conference in Munich on 25 th May 1971.,
ugyanott. .
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kedése mindenesetre legalábbis kétségessé teszi, hogy 1971
óta a Bank politikája megfordult, és most az államadósság tőzs-
dei elhelyezésének célját áldozza fel pénzpolitikai célokért.24

3. A GAZDASÁGPOLITIKA BELSŐ ÖSSZHANGJA

Elemzésünk szinte minden pontján az derült ki, hogy az állam-
adóssági politika — és ezen keresztül a költségvetési politika —
szoros, elválaszthatatlan kapcsolatban áll a pénzpolitikával.
A kapcsolat szorosságát a maguk sajátos módján tükrözik a
szélsőséges keynesiánus és neoliberális nézetek: a kapcsolat sze-
rintük olyan természetű, hogy végül is csak költségvetési, illetve
csak pénzpolitikáról van értelme beszélni, a másik csak magától
értetődő külsődleges kísérő.

A nem doktriner álláspont ezzel szemben az, hogy szoros
kapcsolatukkal együtt a költségvetési és a pénzpolitika lénye-
ges megkülönböztető jegyekkel rendelkeznek; emiatt valame-
lyik kizárása helyett a kettő összehangolt alkalmazására van szük-
ség.

MÉG EGYSZER DOKTRÍNÁKRÓL

A szélsőséges keynesiánus és a neoliberális nézet a költség-
vetési politika és a pénzpolitika kapcsolatáról implicit módon
benne foglaltatik a pénzelméleti álláspontokban. Mint utaltunk rá,
a keynesiánusok, különösen a háború utáni években, a likvi-
ditási csapdára hivatkozva megengedhetőnek tartották a — gya-
korlatilag bármilyen — nagy költségvetési deficitet és annak
direkt vagy indirekt jegybanki finanszírozását. Az idő múlásával
persze egyre kevésbé volt lehetséges nem elismerni azt, hogy a

2 4 Csak 1975 március végétől 1976 március végéig az államadósság
9,5 milliárd fonttal nőtt, ebből közel 5 milliárd volt a kötvényekben
fekvő államadósság növekedése. (Distribution of the National Debt at
End-March 1976. Bank of England Quarterly Bulletin, December 1976.
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sorozatos, óriási méretű költségvetési deficit és ennek pénzte-
remtéssel való finanszírozása — a likviditási csapda miatt —
nem okoz inflációs nyomást. A keynesiánus magatartás a hat-
vanas évektől kezdve inkább az, hogy elemzik a költségvetési
politikát, a legteljesebb mértékig figyelmen kívül hagyva annak
monetáris következményeit —- mintha a gazdasági folyamatok
nem-reál monetáris oldala egyszerűen egy nagyon fontos tech-
nikai, nem pedig érdemi közgazdasági probléma volna.

Van a keynesiánus magatartásnak a pénzpolitikával szemben
egy másik jellegzetessége is, amely éppoly kevéssé vezethető
vissza Keynesre, mint a likviditási csapda konstrukciójával való
visszaélés. (Keynes egyébként a gyakorlatban igen kevéssé való-
színűnek, inkább csak elméleti lehetőségnek tartotta, hogy a
gazdaságban likviditási csapda alakuljon ki.)25 Ez a kamatlábnak
a beruházások meghatározásában játszott szerepével kapcsola-
tos. Szélsőséges — de nagyon gyakori — keynesiánus vélekedés
szerint a kamatláb nagysága — és változása — gyakorlatilag közöm-
bös a beruházások szempontjából, nincs számottevő befolyása a
beruházási tevékenységre. Az ilyenfajta kijelentésekben nem
szokás megkülönböztetni a nominális — és a reálkamatlábat.
Márpedig, ha a nominális kamatlábról könnyű is elismerni
— és mindenki el is ismeri —, hogy inflációs világban a beruhá-
zásokra gyakorolt hatása attól függ, milyen mértékű az infláció
— illetve milyenek az inflációs várakozások —, a reálkamatlábat
közömbösnek tekinteni több, mint erős túlzás: gyakorlatilag
egyenértékű annak kijelentésével, hogy a tőkés gazdaságban a
vállalatok számára közömbös, mennyi a beruházások költsége,
mert a műszaki fejlesztéssel, új termékek kibocsátásával, rek-
lámmal, stb. bármilyen beruházási költség megtérülését bizto-
sítani lehet, még inflációtól mentes világban is. Az persze igaz
— de a szélsőséges keynesiánusok nem ezt mondják —, hogy a

2 5 Tudomásunk szerint A. H. Hansen beszélt először úgy a likviditási
csapdáról, mint a valóságban hosszú ideig fennállott jelenségről. A. H.
Hansen: Útmutató Keyneshez. Közgazdasági-és Jogi Könyvkiadó, 1965.
152. o.
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modern gazdaságban a beruházások nagy részét óriásvállalatok
végzik, a technika gyorsan fejlődik, egy-egy beruházás előre
elkészült tervek alapján hosszabb ideig folyik, ezért a kamatláb
— a beruházásra fordított pénz költségének — változása lassan
hat a beruházási tevékenységre: a befejezéshez közelállókra
egyáltalán nem, a még csak kezdeti stádiumban, esetleg a terv-
készítés stádiumában levő beruházásokra. már sokkal inkább,
még inkább az előkészítés alatt álló beruházási döntésekre és
így tovább. Ebből lehet levonni azt a következtetést, hogy a
pénzpolitika — ezen belül most a kamatlábpolitika — hatása
időben jobban szétterül, nagyobb késéssel működik, mint kevés-
bé fejlett gazdaságban;:— de a kamatláb hatástalanságára következ-
tetni erős félreértés.

Olyan félreértés, amit persze a monetaristák kihasználnak,
miután az egyik szélsőség a másikat erősíti. A szélsőséges keynesiá-
nusoknak a pénz jelentőségét tagadó álláspontja nyilvánvalóan
a monetaristák malmára hajtja a vizet, hiszen a likviditási csap-
dában bízó expanzív költségvetési politika és az ezt kiszolgáló
pénzpolitika inflációs következményeitől kezdve, annál inkább
megmutatkozik a pénz hatalma, minél felelőtlenebbül bánik vele a gaz-
daságpolitika. Friedman szerint a költségvetési politikának nincs
nettó hatása a gazdaságra (a nemzeti jövedelemre, a beruházások-
ra, a foglalkoztatottságra, az inflációra). A dolog szerinte a
következőképpen egyszerűsíthető. A költségvetési deficitet
pénzteremtés finanszírozhatja, és ennek expanziós hatása lesz a
gazdaságra. Az expanziós hatás azonban nem a költségvetési
deficitből következik, hanem abból, hogy pénzexpanzió'történt.
Helytelen lenne ilyenkor költségvetési politikáról és ennek ha-
tásáról beszélni, mert valójában pénzpolitikai lépés történt.
(Van nettó hatás, de az nem a költségvetési politikáé, hanem a
pénzpolitikáé.) Ha pedig a költségvetési deficitet nem pénz-
teremtés, hanem már meglevő pénzből való kölcsönfelvét finan-
szírozza (kölcsönfelvét a bankrendszertől vagy a gazdaságtól),
akkor nincs is nettó liatás: ebben az esetben ugyanis a kormány
olyan pénzt költ el, amelyet a kölcsönnyújtók egyébként vagy
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maguk költöttek volna el, vagy másnak adtak volna kölcsön,
és azok költötték volna el.86

Friedmannak ez a nézete teljes összhangban áll pénzelméletével.
Ha egyszer a pénzkészletekre ugyanolyan határelemzés érvényes,
mint a javakra (másszóval, ha erős Pigou-hatás működik), akkor
valóban közömbös, hogy a pénzexpanzió a költségvetési deficit
finanszírozásával, vagy más módon valósul-e meg. De ebből az
is következik, hogy minél közelebb áll a gazdaság a recesszióhoz,
annál kevésbé lehet igaza Friedmannak, hiszen ilyenkor a pénzkeres-
let általában igen rugalmas, és egyszerű pénzexpanzió eredmé-
nye esetleg elsősorban csak a pénzkészletek felduzzasztása, nem
pedig a kereslet növelése lenne. Hasonló a helyzet a költségve-
tési deficit kölcsönfelvétellel való finanszírozásánál is. Friedman
álláspontja addig tartható, amíg tartható az, hogy a pénzkeres-
let kamatrugalmassága igen kicsi. A pénzkészlet és a jövedelem
közötti arány csak úgy maradhat változatlan — ezt a változat-
lanságot kívánja a kicsi kamatrugalmasság —, ha az összkereslet
változatlan. Az állami kölcsönfelvét miatt emelkedik a kamat-
láb, de a pénzkészletek nem változnak (kicsi kamatrugalmasság);
ez csak úgy lehetséges, hogy a gazdaság annyival csökkenti a
keresletét, amennyivel a költségvetés növeli.27 Megint csak az
a helyzet, hogy a pénzkereslet kicsi kamatrugalmassága recesz-
szió idején a legkevésbé valószínű.

Friedmannak a költségvetési politikáról levont következteté-
sei tehát azt tartalmazzák, ami már a premisszákban is benne van,
hogy tudniillik a gazdaságban igazán csak a pénzmennyiség
számít, és minden gazdaságpolitika hatása attól függ, hogy
milyen hatást gyakorol az adott gazdaságpolitika a pénzmeny-
nyiségre. Láttuk azonban, hogy Friedmant liberalizmusa túl-
lendíti azon a ponton, hogy ebből kiindulva a pénzpolitika
ajánlásához jutna el.

2 8 Lásd például M. Friedman: The Counter-Revolution in Monetary
Theory, The Institute of Economic Affairs. Occasional Papers 33, 1970.
18—19. o. •

2 7 H. Visser: The Quantity of Money. Martin Robeitson, London, 1974.
Chapter 8.
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Friedman szerint a pénz túl fontos ahhoz, hogy gazdaságpo-
litikusokra bízzuk, ezért teljesen automatikus „pénzpolitikát"
ajánl, a hatvanas évek közepétől az M2 (bankjegy, látra szóló
betét, határidős betét a kereskedelmi bankokban) évi 4—6
százalékos növelését.28

A stabilizáló, ciklikus kilengéseket mérséklő szerepet Fried-
man szerint — meglepő módon — a költségvetési politikára kellene
bízni 29 Ez a javaslat csak első pillanatra nagyon meglepő, amíg
eszünkbe nem jut Friedman különleges vonzódása az auto-
matizmusokhoz. Jelen esetben a költségvetési politika „beépí-
tett rugalmasságáról" van szó.

A. beépített rugalmasság a költségvetés kiadásainak és bevételei-
nek természetéből következik. Ami a kiadásokat illeti, ezek egy
része egyáltalán nem függ a konjunktúraciklustól, másik része
pedig anticiklikus mozgást végez (így például recesszió idején
nő a munkanélküliek segélyezésére fordított ö s s z e g ) . Így a költ-
ségvetési kiadások automatikusan bizonyos stabilizáló, illetve
anticiklikus hatást gyakorolnak a gazdaságra.

A költségvetési bevételek közül a bevételek legnagyobb ré-
szét kitevő progresszív jövedelemadó gyakorol automatikus
anticiklikus hatást: konjunktúra idején a progresszív jövedelem-
adóból származó bevételek jobban nőnek, dekonjunktúra idején
pedig jobban csökkennek, mint a nemzeti jövedelem (ez utóbbi-
nak változása pedig a gazdaság helyzetének jellemzője).

A költségvetési bevételek és kiadások automatikus anticikli-
kus hatását Friedman automatikus költségvetési politikába kom-
binálná. Javaslata szerint meg kellene határozni a költségvetési
kiadásokat (egy összegben, illetve transzferfizetéseknél a fize-
tések szabályait), és a későbbiekben nem változtatni ezt semmi-
lyen konjunkturális körülmények köpött sem. Ezekhez a kiadásokhoz
képest kellene aztán meghatározni a bevételek szükséges mér-
tékét, a teljes foglalkoztatottsági költségvetés alapján (vagyis

2 8 Lásd M. Friedman: Dollars and Deficits. Prentice Hall, New Jersey,
1968, különösen az amerikai pénztörténet tanulságairól szóló fejezet.

2 9 M. Friedman: A Monetary and Fiscal Framework for Economic
Stability. The American Economic Revie-w, 38. 1948.

178

olyan adórátákat megállapítani, amelyek a költségvetési ki-
adásokkal egyenlő adóbevételeket eredményeznek akkor, ha tel-
jes a foglalkoztatottság és a nemzeti jövedelem nagysága ennek
megfelelő). Konjunktúra idején a költségvetési kiadások nem
növekednének, közülük az anticiklikus természetűek még csök-
kennének is, miközben a progresszív adóból származó bevételek
n ö v e k e d n é n e k . Így konjunktúra idején költségvetési szufficit
keletkezne, ami mérsékelné a konjunktúra hevességét. Ugyan-
úgy dekonjunktúra idején költségvetési deficit keletkezne, ami
csillapítaná a visszaesést. Friedman arról már nem tesz említést,
mire kellene használni a szufficitet, illetve miből kellene finan-
szírozni a deficitet, de úgy véljük, jegybanki hitel visszafizeté-
sére, illetve jegybanki hitelfelvételre gondol, azaz pénzmegsem-
misítésre és pénzteremtésre.

Végül is Friedman a költségvetési politikából éppen valami
olyasfélét akar csinálni, mint a pénzpolitikából: egyszer kiszá-
molt összefüggések alapján megkonstruált, a továbbiakban em-
beri beavatkozástól mentes automatizmust. A gazdaságpolitika
technikájáról, a pénz szerepéről folytatott vita itt világnézeti
vitává mélyül: képes-e az ember megismerni és tudatosan irá-
nyítani társadalmi létfeltételeit, vagy jobb, ha alázattal a földre
szegezi tekintetét, és meggyőzi magát arról, hogy az élet szük-
ségképpen és megváltoztathatatlanul olyan, amilyen. A válasz,
amit erre a kérdésre adunk, természetesen nem tud politikailag
semleges lenni: a lemondás a haladásról egyben ragaszkodás a
fennállóhoz.

Nézetünk szerint azonban durva hiba lenne a monetaristákat
a konzervativizmus és a reakció élcsapatának tekinteni a közgaz-
daságtan terén. Az alkotó ember élete minden pillanatában két-
ségek között hánykódik, többször és fájdalmasabban érzi tudá-
sának korlátait, erőfeszítései kudarcát, mint ahányszor örömet
és megnyugvást talál sikerekben. A nagyon is emberi kételke-
dés mindenben ellenállhatatlanul vezet pesszimizmushoz és kis-
hitűséghez válság idején, amikor a tények már.kikényszerítik
az addigi nézetek és gyakorlat kiábrándító revízióját, de még
nem teszik lehetővé azok pozitív meghaladását. Az újat alkotás
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nagy munkája ilyenkor csak félmunka lehet, leszámolás minden-
nel, ami valamikor igaz lehetett, de amit azóta az élet puszta
illúzióvá fokozott le. Ha pedig valaki nem a világ biztonságos
távolból való bírálatára rendezkedik be, hanem cselekvésre
kényszerítő felelősséget érez, akkor ilyen helyzetben sem tud
ellenállni annak, hogy elméleti kritikájából gyakorlati következ-
tetést vonjon le. Adott történelmi körülmények között a reakció
közgazdasági hitvallásává teheti a monetarizmus egy, vagy né-
hány tételét — félmunkáját •—, de ez nem változtat azon, hogy
a monetarizmus a haladás szempontjából szükséges munkát
végez azzal, hogy segíti megértenünk az aktuális valóságot. Az
eszmék sorsa a valóságos dolgok sorsától függ, és a reakció
érdekeit nem a szükségképpen mindig befejezetlen, különféle
politikai érdekek szerint magyarázható tudományos munka
szolgálja, hanem a gyanakvás a kételkedők iránt.

Mi úgy gondoljuk, a fejlődés — Friedman javaslataival szem-
ben — a gazdaságpolitika további diverzifikálását, diszkrét — nem
automatikus —jellegének további erősödését hozza, miközben mesz-
szemenően számításba jönnek azok az összefüggések, amelyekre
éppen Friedman hívta fel a figyelmet. A létező és a még ezután
kidolgozandó gazdaságpolitikai eszközök nagy és feltehetőleg
egyre növekvő száma a jövőben erőteljesebben veti fel az
összehangolt alkalmazás igényét. A következőkben a gazda-
ságpolitikai célok és eszközök összehangolásának néhány kér-
désével foglalkozunk.

A GAZDASÁGPOLITIKA, MINT RENDSZER

A gazdaságpolitikai célok és eszközök összehangolásának egyik
ismert elvét, a — R. A. Mundell által megfogalmazott —
„hatékony piacosztályozás" elvét Mundell nyomán30 a költség-
vetési politika és a pénzpolitika kombinálásának egy példáján
mutatjuk be.

3 0 R. A. Mundell: The Appfopriate Use of Monetary and Fiscal Policy
(öt Iotemal and Esternal Stability. IMF Staff Papers, Maicn 1962.
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A következő grafikon vízszintes tengelyén a pénzpolitikát
reprezentáló kamatlábat, függőleges tengelyén a költségvetési
politikát reprezentáló költségvetési szufficitet tüntetjük föl (ez
természetesen lehet deficit is) és azt keressük, hogy a pénzpoli-
tika és a költségvetési politika milyen kombinálásával érhető
el a fizetési mérleg és a belső gazdaság egyidejű, stabil egyen-
súlya.

Kamatláb

4. ábra

XX egyenes a belső piac egyensúlyát jelzi, vagyis a költség-
vetési politika és a pénzpolitika olyan kombinációit, amelyek
mellett a belső piac egyensúlyban van. Csökkenő költségvetési
szufficit (növekvő deficit) inflációs hatást gyakorol, amit emel-
kedő kamatláb restriktív hatása közömbösíthet. A belső piaci
egyensúlyhoz tehát csökkenő költségvetési szufficit és emelkedő ka-
matláb kell, vagy megfordítva, ezért XX hajlásszöge negatív. Az X X
egyenestől jobbra és felfelé a belső piacon recesszió van, mert
az egyensúlyi kombinációkhoz képest magasabb kamatlábbal,
illetve nagyobb költségvetési szufficittel van dolgunk; balra
és lefelé pedig inflációs nyomás alatt áll a belső piac. Az egyenes
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hajlásszöge (meredeksége) attól függ, hogy a belső piacon a keres-
let a költségvetési politikai vagy a pénzpolitika változásaira reagál-e
érzékenyebben. Szélsőséges — csak elvontan létező — esetben, ha
a belső kereslet szempontjából a kamatláb teljesen közömbös,
csak a költségvetési szufficit nagysága számit, az XX egyenes
vízszintes (a költségvetési szufficit végtelenül kicsi változásá-
nak hatását csak a kamatláb végtelenül nagy változása közöm-
bösítheti). Minden valóságos esetben XX különbözik a víz-
szintestől, mégpedig annál inkább, minél érzékenyebb a belső
piaci kereslet a kamatláb változásaival szemben.

A fizetési mérleg egyensúlyát reprezentáló FF hajlásszöge is
negatív. A költségvetési szufficit csökkenése (a deficit növekedése)
a kereslet növelésén keresztül az importot növeli. A fizetési mér-
legre gyakorolt (deficit irányába mutató) hatást emelkedő kamat-
láb közömbösítheti, mert ennek hatása a tőkeimport növelése
lesz, továbbá a belső kereslet megszorításán keresztül az import
mérséklése. Az egyenestől jobbra és felfelé a fizetési mérleg
szufficites, mert az egyensúlyi kombinációkhoz képest maga-
sabb kamatlábat, illetve nagyobb költségvetési szufficitet (ki-
sebb deficitet) találunk; balra és lefelé a fizetési mérleg deficites.
Az egyenes meredeksége itt is attól függ, hogy mennyire érzé-
keny a fizetési mérleg egyensúlya a kamatláb, illetve a költségvetési
szufficit változásaira. Belátható, hogy FF általában meredekebb,
mint XX. A fizetési mérleg leegyszerűsítve a kereskedelmi
mérlegből és az ellentételező módon hozzátett tőke- (hitel-)
mérlegből áll. Tekintsük először a kereskedelmi mérleget. Mi-
után a valutaárfolyam adott, a kereskedelmi mérleg egyenlege
a belső kereslettől függ: ha nagy a belső kereslet, akkor a keres-
kedelmi mérleg deficites, ha kicsi, akkor szufficites (a világ-
piaci körülményeket természetesen változatlannak tekintjük).
Másszóval, a kereskedelmi mérleg egyenlege ugyanattól függ,
mint a belső piac egyensúlya; ha a fizetési mérleg csak a keres-
kedelmi mérlegből állna, akkor — a felsorolt körülmények
között — az FF egyenes azonos az XX egyenessel. Amennyiben
azonban van nemzetközi tőke- (hitel-) áramlás — és általában
van —, FF meredekebb lesz, mint XX, mert a tőkeáramlás a
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kamatlábtól függ (és minél mozgékonyabb a tőke nemzetközi
méretekben, annál meredekebb FF. 3 1 . .

A leírt — és lerajzolt — feltételekkel jellemzett gazdaságban
a gazdaságpolitika célja a fizetési mérleg egyensúlyának (kül-
ső egyensúly) és a belső piac egyensúlyának egyidejű megvaló-
sítása. A kérdés az, a rendelkezésre álló két eszköz (a pénzpolitika
és a költségvetési politika) közül melyiket kell a külső, és melyiket
a belső egyensúly megközelítésére használni.

Az esetek egy részében ez a kérdés nem túl jelentős. Ha
a belső piacon recesszió van és a fizetési mérleg szufficites, akkor a
külső és belső egyensúly egyaránt expanzív politikát kíván, a költ-
ségvetési szufficit csökkentését (a deficit növelését) és a kamat-
láb csökkentését. A másik egyszerű eset az, amikor a belső piacon
inflációs nyomás van, a fizetési mérleg pedig deficites, mert ilyenkor
restriktív politikára van szükség, növelni kell a költségvetési
szufficitet (csökkenteni a deficitet) és emelni a kamatlábat.
Ezekben az esetekben a költségvetési politika és a pénzpolitika
egy irányba megy, mindkét gazdaságpolitikai cél ugyanolyan
irányú lépést követel.

A probléma az olyan — az előzőeknél semmivel sem kevésbé
élethű — esetekben éles, amelyekben az egyik gazdaságpolitikai
cél a másikkal ellentétes irányú lépést követel. Belső recesszió expan-
zív, külső deficit restriktív gazdaságpolitikát követel; belső inflá-
ciós nyomás restriktív, külső szufficit expanzív politikát követel.

Tegyük fel egyelőre — Mundellel —, hogy az ilyen konflik-
tusos helyzetre lehet találni megoldást a rendelkezésünkre álló
két eszköz (a költségvetési politika és a pénzpolitika) megfelelő

3 1 Nem irreális feltételezés, hogy a költségvetés által támasztott kereslet
az általánosnál jobban preferálja a belföldön termelt javakat, mint az
importjavakat, vagyis a kereskedelmi egyenleget nem ugyanúgy befolyásolja
a kereslet változása költségvetési, illetve pénzpolitikai hatások miatt, mint
a belső piac egyensúlyát. Minél inkább így van, annál nagyobb az XX és az
FF hajlásszöge közötti, fent jelzett különbség. Elméletileg persze olyan
feltételezések is összeválogathatok, amelyek fennállása, esetén XX mere-
dekebb, de ezek gyakorlati előfordulásának valószínűsége elhanyagolha-
tóan csekély.
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kombinálásával. A kérdés akkor az, hogy melyik eszközt me-
lyik cél eléréséhez kell igénybe venni ahhoz, hogy a megvaló-
suló egyensúly stabil legyen. Bizonyítható: a vázolt körülmé-
nyek között stabil egyensúly érhető el, ha a költségvetési poli-
tikát a belső piac egyensúlyának, a pénzpolitikát pedig a fizetési
mérleg egyensúlyának elérésére használjuk; az ezzel ellentétes
eszköz—cél kombináció viszont instabil helyzethez vezet.

Nézzük először az utóbbi esetet. Tegyük fel, egy adott pil-
lanatban a gazdaság helyzete a grafikon „a" pontjával jellemez-
hető, azaz a belső piac egyensúlyban van — nincs sem inflációs,
sem deflációs nyomás —, miközben a fizetési mérleg deficites.
Ha a fizetési deficit gyógyítására költségvetési politikát hasz-
nálunk, akkor növelnünk kell a költségvetési szufficitet (csök-
kenteni a deficitet), azaz a grafikonon az „a" pontból függőleges
irányban fölfelé mozdulunk el. Ha a szóbanlevő politikát a
fizetési deficit felszámolásáig folytatjuk, akkor a „ b " pontba
jutunk, ahol a belső piac — a restriktív költségvetési politika
miatt — recessziótól szenved. Ennek orvoslására az expanzív
pénzpolitikát alkalmazzuk, azaz csökkentjük a kamatlábat a
belső kereslet föllendítése é r d e k é b e n . Így vízszintes irányban,
balra mozdulunk el a „ b " pontból, és „c" pontban elérjük a
belső púc egyensúlyát (megszűnik a kereslethiány). A fizetési
deficit miatt itt újra költségvetési restrikcióra kényszerülünk,
ami a „d" pontba visz, innen pedig expanzív pénzpolitikával
szakadunk el.

E gazdaságpolitikai párosítás instabilitását könnyen be lehet
látni. Ha egyszer a belső piac „a" és „c" pontokban egyaránt
egyensúlyban van, akkor a kereskedelmi mérleg egyenlege ezen
a két ponton ugyanaz.32 A kamatláb azonban „c" pontban ala-

3 2 Nyilvánvalóan, miután
Y = C + I + X — M
Y—C—I = X—M
S—I = X—M

ahol X az export
M az import
S a megtakarítás.

(1)
(2)
(3)
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csonyabb, mint „a" pontban, ezért „ c ' pontban a tőkeimport
kisebb (a tőkeexport nagyobb), így a fizetési deficit nagyobb.

Stabil egyensúlyhoz csak az előbbivel ellentétes gazdaságpolitikai
kombinációval jutunk. A fizetési deficit eltüntetése érdekében
a pénzpolitikát használjuk, tehát — „a" pont lévén — emeljük
a kamatlábat (vízszintesen jobbra megyünk). Ennek hatására
valóban javult a fizetési mérleg, két okból. Egyrészt, a kamatláb
emelkedése növeli a tőkeimportot (mérsékli a tőkeexportot).
Másrészt, a magasabb kamatláb restrikciós hatást gyakorol
a belső keresletre, ami csökkenti az importot, E restrikciós hatás
következtében egyébként a belső piacon egyensúlyhiány, recesz-
szió keletkezik. Most a belső recesszió felszámolásához van
szükség expanzív gazdaságpolitikára, amit — adott lévén az
eszköz—cél kombináció — a kormány a költségvetési politikával
old meg. A költségvetési szufficit csökkentése (a deficit növe-
lése) feloldja a belső piac feszültségét, függőleges irányban
lefelé, b'-ből c'-be jutunk, mire újra restriktív pénzpolitika
következik. A rendszer stabilitását az előző esetben elvégzett
gondolatmenettel lehet belátni.33

A „hatékony piacosztályozás elve" ezek után úgy szól, hogy
•a. gazdaságpolitika minden egyes eszközét annak a célnak a szolgá-
latába kell állítani, amelyre hatása a legnagyobb. A belső egyensúlyt
pénzpolitikával, a külsőt költségvetési politikával szolgáló
gazdaságpolitika ellentmond ennek az elvnek,34 ezért instabili-
tást visz a gazdaságba.

Mundell nem vizsgálja az általa ajánlott „kevert gazdaságpoli-

3 3 A félreértések elkerülése végett felhívjuk a figyelmet arra, hogy az
eredmény minden esetben ugyanez lesz akkor is, ha a gazdaságpolitika
nem „szédeleg" egyik egyensúlytól a másikig és vissza, tehát nem egymás
után, hanem egyidejűleg tesz költségvetési és pénzpolitikai lépéseket,

3 4 Amennyiben

A költségvetési politika hatása a
belső piacra

A költségvetési politika hatása
a fizetési mérlegre

A pénzpolitika hatása a belső
piacra

A pénzpolitika hatása a fizetési
mérlegre
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tikát" abból a szempontból, hogy vajon mennyire lehetséges
a költségvetési politikát expanzív, a pénzpolitikát pedig ezzel
egyidejűleg restriktív módon használni, vagy megfordítva.
Feltételezhetjük, hogy a költségvetési expanzió vagy restrikció
nem a költségvetési bevételek csökkentésével, illetve növelésé-
vel történik, hiszen a költségvetési bevételek zömét kitevő
adókat a kormány nem változtathatja tetszés szerint. Főleg
az adók növeléséhez, de esetleg csökkentésükhöz is a Parlament
jóváhagyása kell, amely nem nyerhető el olyan gyorsan, hogy
megfelelő lenne a konjunktúrapolitika c é l j a i r a . Így a költség-
vetési expanzió és restrikció változatlan bevételek mellett
a kiadások, így az államadósság növekedésében, illetve csökke-
nésében csapódik le. A költségvetési expanzió következtében
növekvő államadósság nem finanszírozható jegybanki hitellel
— se direkt, se indirekt úton —, mert ez többszörös pénz-
expanzió lenne, tehát ellentmond a restriktív pénzpolitikának.
Lehet kölcsönt felvenni a bankrendszertől vagy a gazdaságtól — mint
láttuk, ez általában nem mond ellent a restriktív pénzpoliti-
kának —, de monetáris restrikció (emelkedő kamatlábak) idején
ez elég költséges államadóssági politika. A gazdaságtól való
kölcsönfelvét, továbbá, szükségessé tesz} a Jegybank „normális
piaci helyzet" fenntartására irányuló tőzsdei intervenciót, ami
indirekt jegybanki finanszírozás, és ellene mond a restriktív
pénzpolitikának.

Hasonló a helyzet, ha restriktív költségvetési politika és ex-
panzív pénzpolitika társításáról van szó. Ilyenkor az államadós-
ság csökken (költségvetési szufficit esetén), illetve a korábbinál
lassabban növekszik (csökkenő költségvetési deficit). Jegy-
bankihitel törlesztésem költségvetési szufficittel nem jöhet szóba,
mert ez többszörös pénzmegsemmisüléstvonna maga után.

Jobb a bankrendszer és a gazdaság iránt fennálló államadósság
csökkentése, mert ez, mint láttuk, általában a kamatlábak csök-
kenése irányában hat. Adott esetben ez is drága lehet, mert
csökkenő kamatlábak esetén a le nem járt kötvények csak
emelkedő árfolyamon vásárolhatók vissza. Mindenesetre, az ál-
lamadóssági politika szempontjainak bevezetése arra enged kö-
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vetkeztetni, hogy a kevert gazdaságpolitika inkább csak rövid tavon,
de mindenesetre csak enyhe egyensúlyhiány orvoslására alkalmas?

Hasonló következtetésre jutunk, ha a fizetési mérleg oldaláról
tekintjük a kevert gazdaságpolitikát. A kevert gazdaságpolitika
végeredményben a tőkeimport (tőkeexport) növelésén vagy
csökkentésén keresztül jut el a fizetési egyensúlyhoz. Ha azonban
a tőketételek a fizetési mérleg jelentős hányadát teszik ki, akkor
a valuta határidős árfolyamának ázsiója vagy diszázsiója nagyobb-
ra nőhet, mint a nemzetközi kamatdifferencia, és ilyenkor a fize-
tési deficitet súlyosbító nemzetközi tőkeáramlás következik
be.36

E kritikai megjegyzésekkel együtt is, a hatékony piacosztá-
lyozás elve hasznos, és a gazdaságpolitikában szem előtt tartandó.
Közhely, hogy a gazdaságban minden mindennel összefügg.
Emiatt bármilyen gazdaságpolitikai eszközt alkalmazunk bár-
milyen cél érdekében, ki van zárva, hogy az ne hatna más célokra
és eszközökre is. A gyakorlatban igen ritka lehet az a szerencsés
helyzet, hogy egy-egy gazdaságpolitikai eszköz — nem beszélve
arról, hogy minden egyes eszköz— minden egyes cél szempont-
jából kedvező hatással lenne. A. kedvező hatásfok) maximálása
és a kedvezőtlen hatás (ok) minimalizálása pedig a hatékony piacosz-
tályozás elvének tiszteletben tartását követeli. Láttuk, hogy a kevert
gazdaságpolitika rossz, az elvnek ellentmondó kombinálása
egyre nagyobb ciklikus ingadozásokat visz a gazdaságba. Ha más
célok és más eszközök kombinálásáról van szó, akkor nem
biztos, hogy a következmény ennyire hátrányos lesz, de az biz-
tos, hogy a gazdaságpolitika hatásfoka rosszabb lesz (a célokat

35 Monetarista szempontból megsemmisítő vélemény mondható a kevert
gazdaságpolitikáról. Ha ugyanis erős Pigou-hatás működik, ahogy a
monetaristák gondolják, akkor a költségvetési politika teljesen közömbös,
csak az számít, mi történik a pénzmennyiséggel. A költségvetési politika
kiesik, marad egy eszköz, a pénzpolitika, és ezzel természetesen vagy csak
expanzív, vagy csak restriktív hatás fejthető ki.

S8 Mundell erre utal, de nagyon valószínűtlennek tartja. Ha idézett tanul-
mányát nem 1962-ben írta volna, hanem az utóbbi években, akkor feltehe-
tőleg nem tartotta volna valószínűtlennek.
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kevésbé sikerül megközelíteni, vágy csak nagyobb áldozatok
árán, más téren).37 . . .

A gazdaságpolitikai eszközök és célok egységes rendszerként
való kezelése irányában Tinbergen tette meg az első lépéseket.38

A híres Tinbergen-elvre azóta minden, a gazdaságpolitikával fog-
lalkozó kézikönyv hivatkozik, anélkül azonban, hogy a köz-
gazdászok igazán komolyan foglalkoztak volna a Tinbergen
által, megjelölt kutatási területtel. Mégis, elkerülhetetlenül
Tinbergenre hivatkozik mindenki, aki a gazdaságpolitikai célok
és eszközöli összehangolásának kérdésével foglalkozik, így
például a „hatékony piacosztályozás elvét" kifejtő Mundell is.

A Tinbergen-elv szerint a gazdaságpolitikának legalább annyi
eszközzel kell rendelkeznie, mint ahány célja van. Ez, Tinbergent
követve, a következőképpen látható be.

Kell valamilyen — lehetőleg számszerűsíthető — elképzeléssel
rendelkeznünk annak a gazdaságnak a logikai struktúrájáról,
amelyre gazdaságpolitikát akarunk kidolgozni. Elképzelésünk
szerint az adott gazdaságban bizonyos számú lényeges közgaz-
dasági változó van (ilyen például az árak, a nominálbérek, reál-
bérek, a vállalatok profitjai, a termelés mennyisége, a fizetési
mérleg egyenlege, adók, pénzmennyiség, stb.), amelyek, meg-
felelő modellbe foglalva, leírják a gazdaság működését. Legyen
a számuk N. A modell alapján úgy kapjuk meg a közgazdasági
változók konkrét értékeit, hogy a rendelkezésre álló adatok
adott értékeit a modell egyenleteibe helyettesítjük. Minden jól
definiált közgazdasági modellben az egyenletek száma egyenlő
az ismeretlenek számával, egyébként az adatok behelyettesítésé-

8 7 Mundell egy korábbi tanulmányában a fix és a lebegő árfolyamok
közötti választás problémáján vezeti le a hatékony piacosztályozás elvét.
Mundell: The Monetary Dynamics of International Adjustment Under
Fixed and Flexible Exchange Rates. Quarterly Journal of Économics, May
1960.

3 8 J. Tinbergen: On the Theory of Economic Policy. 2nd Edition.
North Holland Publishing Company, Amsterdam, 1955. Továbbá J. Tin-
bergen: Economic Policy: Principles and Design. North Holland, Amster-
dam, 1967.

188

vei nem kapjuk meg a közgazdasági változók konkrét értékeit.
N változó esetén N egyenletre van szükség.

Az N közgazdasági változó (ismeretlen) közül J gazdaság-
politikai céllá lesz (például a fizetési mérleg egyenlege és a ter-
melés mennyisége), ezzel ezek ismertekké válnak (adatok lesz-
nek). Az egyenletrendszer megoldhatósága kedvéért I = J
eszközzel (ismeretlennel) kell rendelkeznünk, amelyeknek
konkrét értékeit a modellben végzett számításokkal (az egyenlet-
rendszerek megoldásával) kapjuk meg.

Ha az eszközök száma kisebb, mint a céloké (az ismeretlenek
száma kisebb, mint az egyenleteké), akkor az egyenletrendszer
csak kivételes esetben oldható meg, egyébként a célok inkom-
patibilisek™. Ha viszont az eszközök (ismeretlenek) száma na-
gyobb, mint a céloké (egyenleteké), akkor végtelenül sok megoldás
lehetséges. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy az eszközök közül
egynek vagy többnek értéke szabadon választható, illetve egy
vagy több eszköz elhagyható, vagy a célok száma növelhető
(a szabadon választható vagy elhagyható eszközök száma
a gazdaságpolitika szabadságfokát is jelzi).40

A Tinbergen-elv első látásra csalódást okoz, sőt bizonyos
mértékig azt a gyanút kelti, hogy az elv alkalmazásával csak
matematikai tűzijáték produkálható, de a gazdaságpolitikára
nézve semmi használható következtetés nem vonható le. Nyil-
vánvaló azonban, hogy Tinbergen a gazdaságpolitika egységes és
konzisztens rendszerként való elgondolását állítja követelményként,
és ezt a követelményt egzakt, lelketlenített matematikai formu-
lákkal fejezi ki, ami miatt néha a naivitás benyomását kelti.
Kétségtelen, hogy az elv igen formális, és szükségtelen elidőz-
nünk azon, hogy milyen lényeges dolgokat nem tudunk meg
a megfogalmazásához vezető gondolatmenetből. Az elv ki-
mondásának érdemét mi abban látjuk— erre egyébként maga
Tinbergen is utal41 —, hogy a gazdaságpolitikai probléma

3 9 On the Theory of Economic Policy, 39. o.
4 0 On the Theory of Economic Policy, 37. o.
41 On the Theory of Economic Policy, 68. o.
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megalapozottabb megközelítését segíti elő. A különböző orszá-
gok gazdaságpolitikáról szóló, roppant terjedelmű szakirodal-
mában elképzelhetetlenül sokat lehet olvasni a gazdaságpolitika
eddig kitalált minden egyes eszközéről, ezek hatékonyságának
növeléséről, új eszközök kidolgozására irányuló kísérletekről,
de elenyészően keveset magáról a gazdaságpolitikáról, az eszközei
és céljai közötti összhangról, azaz arról a kérdésről, hogy milyen
feltételekkel lehet a gazdaságpolitika belsőleg ellentmondás-
mentes.42 A közgazdasági irodalom pedig mégis csak a közgaz-
dasági gondolkodás tükre. Egyébként nemcsak az irodalomból,
hanem különböző országok gazdaságpolitikusaival folytatott
beszélgetésekből is az derül ki, hogy a gyakorlat csakúgy, mint
az elmélet, nem kezeli a gazdaságpolitikát egységes, összefüggő,
Tinbergen kifejezésével koherens egészként, rendszerként. A gazda-
ságpolitikai célok számának növekedése persze kikényszeríti
az eszközök számának növelését is. A gazdaságpolitika egyre
bonyolultabbá válik, a különféle célok és eszközök hatása
és kölcsönhatása egyre áttekinthetetlenebb, elsősorban azért,
mert a gondolkodásunkban külön él pénzpolitika, költségvetési
politika, beruházási politika, árpolitika, devizapolitika és így
tovább, mindegyik a maga külön céljával.43

Közismert példák vannak arra nézve, hogy a különböző
gazdaságpolitikai eszközök nem összehangolt alkalmazása álta-
lános frusztrációt eredményez. Itt csak egy dologra utalunk.
Ha a fizetési mérleg vagy a külkereskedelmi mérleg deficitje túl
nagynak minősül, akkor az az általános, hogy a kormány ár-
folyampolitikai intézkedést tesz: leértékeli a valutát, növeli az
exporttámogatásokat, vagy újabban, hagyja szinte vég nélkül
leértékelődni valutája lebegő árfolyamát, mert az árfolyampoli-

4 2 A magyar közgazdasági i rodalomban lásd erről Schmidt Á d á m :
A gazdaságpolit ika m i n t rendszer. Közgazdasági Szemle, 1975. január.

4 3 T i n b e r g e n előbb idézett m ű v é b e n (28. o.) rámutat, h o g y a — később
róla elnevezett — elv bizonyításával az is világos, h o g y a különböző gazda-
ságpolitikai célok és eszközök interdependensek, egy-egy eszközváltozó értéke az
összes célváltozó értékétől függ, és nem vezethető le egyetlen célváltozó értékéből
(ez, konyhanyelven úgy szól, hogy minden mindennel összefügg).
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tika és a fizetési (külkereskedelmi) mérleg egyenlege közismert,
mélyen a tudatunkba ágyazott eszköz—cél páros. Ezzel szemben
a költségvetési politika vagy a pénzpolitika más cél szolgálatában
áll. Ha valakit konkrét példára kell emlékeztetni, ott van Anglia:
1972—79 között süllyedő valutaárfolyammal törekedett javítani
fizetési mérlegén, miközben a költségvetési politika és a deficit
finanszírozását szolgáló államadóssági politika különféle más
célok érdekében soha nem látott mértékben expanzív volt.
Azt lehetne mondani, hogy itt a probléma nem a gazdaságpoli-
tikai eszközök és célok izolált szemlélete, hanem az angol kor-
mányra nehezedő politikai nyomás.

Emlékeztetünk azonban arra, hogy még néhány évvel ezelőtt
is semmit sem lehetett gyakrabban hallani és olvasni, mint
a lebegő árfolyamok híveinek azt a prediktumát, hogy lebegő
árfolyammal a fizetési egyensúly automatikusan megvalósul,
és az ország pénzpolitikája (vagy akár költségvetési politikája)
teljes mértékben a belső gazdaságpolitikai célok (például a teljes
foglalkoztatottság) szolgálatába állítható (például akármilyen
pénzexpanzió megengedhető), anélkül, hogy ez veszélyeztet-
hetné a fizetési egyensúlyt.44

Igyekszünk elkerülni a naivitás látszatát, ezért leszögezzük:
a gazdaságpolitika elsősorban nem gazdaságpolitikai labora-
tóriumok műve, és kudarcaiért sokszor nem a gazdaságpoliti-
káról való tudásunk felelős, hanem politikai, szociológiai, intéz-
ményi, sokszor egyenesen pszichológiai tényezők, amelyeknek
gyakran döntő szerepük van a gazdaságpolitika formálásában.
De minden tapasztalatunk arra utal, hogy nem közömbös, mit
tudnak, vagy vélnek tudni a gazdaságról és a gazdaságpolitikáról azpk
az emberek, akik a gazdaságpolitika különböző szintjein döntéseket
hoznak.

4 4 Mi ezzel az állítással először Friedmannál találkoztunk (The Case for
Flexible Exchange Rates; Essays in Positive Economics. University of
Chicago Press, 1953.), de azóta a lebegő árfolyamok minden híve minden
alkalommal elismételte. Friedman egyébként, ha másért'nem, doktrinális
okokból a lebegő árfolyam híve, hiszen így a pénzpolitika és a költségvetési
politika után a devizapolitika helyettesítésére is talál automatizmust.
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Láttunk, két szélsőséges álláspontot. A szélsőséges keynesiá-
nusok tagadják a pénz gazdaságpolitikai jelentőségét, számukra
a gazdaságpolitika fő — hacsak nem kizárólagos — eszköze
a költségvetési politika. Alapjában véve a keynesiánus né,et
is tekinthető liberálisnak, amennyiben a költségvetési politikának
a globális keresletszabályozásban betöltött szerepét hangsú-
lyozza, és nem szükségképpen tartalmazza annak elismerését,
hogy a gazdasági folyamatok szabályozása többet kíván az állam-
tól, mint a gazdaságban spontánul jelentkező kereslet kiegészí-
tését vagy mérséklését. Friedman talán nem annyira doktriner
liberalizmusa miatt liberálisabb az átlagos keynesiánusoknál,
hanem azért, mert a gazdaságpolitika eredményei és kudarcai,
jól átgondolt és kevésbé átgondolt lépései közül inkább a kudar-
cok, a kevésbé átgondolt akciók élménye kondicionálja fekete
realizmusát. Ez, a pénz lényeges gazdaságpolitikai szerepének
felismerésével párosulva, a keynesiánusokkal szembenálló néze-
tekig vezeti a monetarizmust, mind a közgazdasági elmélet,
mind a gazdaságpolitika terén. A két szélsőséggel szemben
a reális alternatívát németünk szerint a gazdaságpolitika egységes rend-
szerként való szemlélete nyújtja. Ebben a szemléletben elhalványul
a liberalizmus vagy a dirigizjnus közötti választás jelentősége, a meg-
közelítés egészen pragmatikus, szempontjai a konzisztencia és a haté-
konyság. Ez a szemléletmód véleményünk szerint sokkal jobban
megfelel a mai idők igényeinek, amikor a gazdaság szerte a ilágon
egyre jobban politizálódik abban az értelemben, hogy működéséért
egyre több területen és egyre több tekintetben tartoznak köz-
vetlen felelősséggel a kormányok. A kormányok pedig — tagjaik
között a gazdaságpolitikusok — egyre kevésbé engedhetik meg maguk-
nak azt, hogy a gazdaságpolitika konzisztenciája és hatékonysága csak
akkor legyen döntéseik kritériuma, ha szerencsésen egybeesik a politikai
konjunktúra hullámaival.

V. A LEGÚJABB KONZERVATÍV ROHAM

Úgy tűnik, a 80-as évek elejétől a fejlett tőkésvilág számos or-
szágában a közgazdasági liberalizmus ideje lejárt. Minden esetre
az angolszász világban, az USA-ban és Nagy Britanniában a
ma mérvadó közgazdászok a gazdaságpolitika lényegének nem
a monetáris és költségvetési eszközök konzisztenciáját tartják,
nem az állam egyre kifinomultabb eszköztárát keresik, hanem
éppen ellenkezőleg: az állami gazdaságpolitika visszaszorítását,
az állami beavatkozás minél szélesebb körű megszüntetését;
új, konzervatív tanok születtek e gazdaságpolitikai korszakvál-
tás megalapozására. A Friedman-féle monetarista „ellenforra-
dalom" után az új konzervatív tanok hirdetői úgy látják, hogy
tanításaikkal végrehajtják az igazi forradalmat a közgazdaság-
tanban és a gazdaságpolitikában, sok száz éves elméleti és gya-
korlati tévelygés után megmutatják a fényt az alagút végén,
mégpedig a lehető legjobb időpontban, akkor, amikor az eddig
folytatott gazdaságpolitikai gyakorlat teljes csődbe jutott, ami-
kor a tőkés világ vezető hatalmai — mindenekelőtt az Egyesült
Államok — többé nem voltak képesek reagálni az őket ért
társadalmi és gazdasági kihívásokra.

1. A NAGY FORDULAT

A főleg az USA-ban uralkodóvá vált új közgazdasági irányzat
kiinduló pontja az, hogy a mai kapitalizmus alapvető problémá-
ja nem a tőke értékesítési folyamatának kifulladása, azaz nem
a kapitalizmus fejlődési képességének elgyengülése, hanem a
termelési folyamat lélektani eszközeinek hanyatlása, a vállal-
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