| AGAZDASAGPOLITIKABAN?
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1V. OSSZHANGZATTAN (KONZISZTENEIA)

Elhagyjuk most a pénzelmélet tetiiletét, mert a pénzelméletben
“vitatott nagy kérdések &5 az ezekre adott nagy vélaszok tils-
-gosan hittérbe szoritjik a gazdasigpolitikai probléma egy sokkal
eviligiasabb, realistibb; ezétt 4 j5v8 szempontjsbdl talin {gére-
tesebb. talajon. trténd. megkozelitését, Eut a- megkdzelitést.a
gazdasdgpolitika .. konzisztencidja. vizsgilatinak nevezhetjiik,
Ebben a vizsgilathan o kérdések, a vilaszok ¢s. a lehetséges
allsspontok kevéshé latvanyosak, illetve szélséségesek, mint a
pénzelméleti vitiban. It nem azt kérdezzitk, hogy: lehetséges-e
j6 gazdasigpolitika, hanem azt, bogy a Jebetsiges gazdasigpolitihai
esx ROk mitlyen felbasgndldsa adja a legjobb eredminyt (vagy teszi
a legkevesebb kitt, ahogy a liberslisok mondandk). A kérdés
ityen fotméban valé felvetése mir biztositja, hogy a valaszt ne
abban keressiik, melyik gazdasigpolitikai eszkdzt kell feldldozni
melyik misik kedvéért, hanem abban, hogyan hangolhaték
Ossze a kitlénbsz8 gazdasigpolitikai eszkézok ugy, hogy egyiit-
tes alkalmazisuk folyamédn ne egymas hatisit keresztezzék,

hanem a gazdasigpolitikai célok jobb megkozelitését tegyék
lehet6vé,

Ebben a par mondatban persze olyan ambiciézus kérdéseket

fogalmaztunk meg, amelyekre ma még igen kevéssé tudunk csak
vilaszolni — egyéltalin, amelyekkel még igen keveset foglalko-
zott a kozgazdasigtudominy. '

A gazdasdgpolitika konzisztencidjinak vizsgilata a polgiri
kozgazdasigtanban csak abban a leszikitett értelemben kapott
elég figyelmet, hogy tSbben is vizsgiltik, illetve vitattik a gaz-
dasdgpolitika egyerlen dgin — a pénzpolitikin — beliil rendelke-
zésre 4ll6 eszko20k &sszer( felhasznilisanak kérdését, Az ¢ téren
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folyd vita legnevezetesebb probléméija — mint arra utaltunk —

4z, hogy a pénzpolitika operativ-célja a kamatlib, vagy a pénz-
-mennjgsyég Il’egyre::t-e. Szempontunkbél azonban a pénzpolitikai
eszkz6k konzisztencifjirdl folytatott vizsgilatok legfontosabb
wegillapitisa az, hogy 4 péng politiks — eszkozeinek sokétiisége
ellenére — getlen gaydasigpolitikai esxkiznok tekintends. Bz a
‘megillapits esetleg maghtdl értetSdBnek thnik az olyad koz-
gazdisz szémira, aki tobbet-foglalkozott: kdzgazdasigi elmélet-

‘tel, mint gazdasigpolitikival: ha adott a pénzkereslet gérb"fj-e,
~ akkor a pénzkinilat gorbéjével valé metszéspont egyértelmien

meghatirozza:a kamatot, illetve a kamat megvalasztisa egyér-
telmien meghatirozza, hogy milyen pénzkinilatot kell az adott
pénzkereslethez hozzirendelni. Nyilvinvalé azonban, hogy a
gyakotlatban a probléma sokkal komplikéltabb. A valésigban

nem. kamatldbbal, hanem kamatldbak sokasigival dolgozunk,

&s ezek kitlonféleképpen reagilnak birmilyen pénzpolitikai @&-
re. Hasonlé lehet a helyzet a pénzmennyiséggel is, amennyiben
tobbféle pénzdefinicié johet szimitisba. A kamatlih €s:a pénz-
mennyiség kozotti dsszefiiggés tehit a gyakotlatban mér csak
azért sem egyértelmi; mert nem tudjuk megmondani, melyik

 kamatlb é melyik pénzmennyiség kézote kellene egyértelst

sszefiiggést taldlni. A mindennapi-.pén‘zpo]iﬁkéban’ltehét nem
magit6l értetddd dolog a kiilonféle kamatlibak és pénzmennyi-

. ségek, illetve az: ezekre irdnyuld pénzpolitikai eszkd26k Gssz-

hangja, hanem olyan Rivetelmény, amelynek naprél-napra g!_eg#_'kc:’f’!
tenni: foglalkoztunk ezzel a kordbbiakban t65bb helyen is, elsé-
sotban a fac vizsgilatanil. KO o .

c Azt :mcl::z?dfg.tnénk, hogy a gazdasigpolitikdban a7 esgkizdk
valamilyen bierarchikus rendjével dllunk szemben: a viszontleszimi-
‘tolds, 2 nyilt piaci miveletek stb. a pénzpolitika eszkozei, de

- maga a pénz politika is csak esykiy, az Sltalinos gazdasigpolitika
b :iegfik-é:ff;%i. Mint ilyen, a pénzpolitika a gazdassgpolitika
mis eszkdzeinek egylittesébe tartozik (kdltségvetési politika,
 4r- &s jovedelempolitika, stb.), és ezelkel egylitt 41l a gazdasig-
. politikai célok szolgilatiban, Ez utobbi esetben 2 gazdasﬁg];_:o-
- litikai eszkdz fogalmat o végss gaydasdgpolitikai célboy (példanl
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teljes foglalkoztatottsig) Adpess dzﬁmﬁl]uk -az el6z6 -esetben
pedig a3, aperatiy: gaydasigpolitikai célhog, éé_pe.rt (peldaul ilyen és
ilyen kamatldb vagy pénzinennyiség). -

Mirmost ami 2 -végsd -célhoz képest definidlt gazdaségpoh—
tikai. eszkozok kozotti dsszefiggéseket illeti, ezen a téren. még
igeni kevés kutatémunka folyt, Igen ritka kivételté] eltekintve,
a kozgazdasdgtanban a-szokds az, hogy a kiilonb6z6 szerak
tanulminyozzik a. gazdasagpohnka egyik eszkdzét — mondjuk
a:-koltségvetési’ pohttké.t Loy wagy-a  misikat — mond]uk a
pénzpolitikic — ]3t1k hogy. vélemcny‘uk szetint 2z
egyik jobb, mmt a mé31k gy latszik, a kdzgazdasigi elmélet
sajatos késésben van a gazdasagpohnka:t gyakotlathoz képest:
a fejlett t6kés orszagok mit tégdta igen sokigy gazdasigpoliti-
kit alkalmaznak —. tehat- egy1de]ﬁleg kbltségvetési politikat,
pénzpolitikat, devizapolitikat, 4r--és jovedelempolitikét, stb. —
mikdzben az -elméletben: jobbira visszhang. nélkiil ‘maradnak

azok az elszért kisérletek, amelyeket néliiny szerz8 a gazdasig-

politika kiilonbdz6 ‘eszkozel kozotti osszefuggés Lkutatdsira
tesz.

Tlyen- korulmcnyck koubtt 2 vallalkozis, amelyhez ebben. a
fe]ezctben hozzéfogunk; eleve csak igen szerény célokkal indul-
‘hat. MindenekelStt, a gazdasigpolitika konzisztencidjinak kér-

dését itt a ku‘:‘)ltségve_tési politika és a pénzpolitika kdzdtti 6sz-
szefiiggés kutatisira sgikitink, és csak ott. tesziink utalist a

gazdasigpolitika egy harmadik eszkizére is -—— nevezetesen a
.d'm{a_polztz»éara —, aho} az feltétleniil szukséges De még ennél
is messzebb megyiink a kutatisi ‘terillet lesziikitésében, A kolt-
ségvetési politika: s a pénzpolitika kszottd dsszefiiggés csak
egyik — bir kétségteleniil legfontosabb — teriiletét wzsgéljuk
ax dhlamadissigi politikd.

Ehhez azonban elbb 4t kell tekinteniiok a kdltségvetési po-

litika helyét 2 pénzPohtlkahoz wszonyitva a gazdasagpohtka
eszkozok kozott : _
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1, A KbLTsEGVETﬁSI POLmKARéL

K.tmduloponmnk itt kcyncsmnus A penzpohtlkéval valé Bssze=

- vetéshen a koltségvetési politikinak csak azok a vonatkozisai
 éedekelnek benntinket, ssielyek o dssykeresler sytnvonalinak meg-

hatiros dsival kapisolatosakk. Mas szavakkdl, figyelmen kivullmgy
juk 4 kaltségvetés rediszteibricids és allokiciés funkcidit — eze-
ket adottnak tekintjik —, s csak @ stabilizdrios funkeisval foghal-
;éazmé A kérdés, amire itt vilasst ketestink, a kovetkez:
mi lehet 2 koltségvetési politika szetepe a konjunktdraingado-
24s0k csillapitdsiban? Ez a- kérdés nyilvan két részhél 4lL
Egytészt: mi Iehet 2 koltségvetw politika szerepe a gazdasig
fellenditésében recesszié idején? Mésrészt: mi lehet a szetepe a

_ .tﬁlfutott konjunktira fékezésében ?

Idérendi és logikai szempontbél: egyarﬁnt a kérdés elso
részével kell kezdeniink. _

- Ismeretes ‘az . alapallas 1 A nemzeti ]ovedelem (Y) fogyasz- '
tasta (C) és megtakaritasra (S) oszlik. A fogyasztis — értelem-
szerlien — teljes egészében piaci keresletként: jelenik meg, mi-
kozben a megtakaritis kereslethmayt teremta piacon. A fogyasz-

- tasi célt kereslet mellett a piacon megjelenik a berubszasi céld

kereslet (I) i is, amely lehet egyenld a megtakarftissal, de lehet
annil kisebb, vagy nagyobb is. Ttt nyilvinvaléan ex anfe gondol-
kodunk, hiszen — a definiciékbél folyéan — ex post a megta-
ka.titas sziikségképpen egyenls a beruhdzassal. :
A piacon megjelend C+1 kereslet meghatirozza 2 ksvetkezé

| 1ddszak nemzetl ]ovedelmét mert a véllalatok olyan pzcrtékure

CiA kovetkezéi a!aposszefﬂggé:acket Icixé egyenleteket R A Musgravc—-—
P, G. Musgrave: Public Finance in Theory and Practice (2nd edition
McGraw-Hill 1976,) c. koinyvébél vettiik, de természetesen & témaval fog-
lalkozé, szinte: valamennyi miiben -megtalilhatok, B matematikai egyen

_letek behatd tanulminyozésst azoknak afinljuk, akik szivesen foglalkoz-

nak. absztrakt o'sszefuggésekkel Ugyancz v'onatkomk a VII. fejezet
egyenleteire is, '
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szukit.tk vagy bbvitik gz djratermelést, smilyen mértéket sz4-
mukra a piac felvcv&képessége megszab. Tehat:

Y=C+1 - - W

A fogyasztés (C) kae]czhcté egy allandé. rész (a) és- egy,
nemzeti. }ovedelemtﬁl fuggc’s tész (Y, ca fogyasztésl hat:irhaj-

-lam) osszegcként

C e a+cY akkor étrendezés utﬁn _ -._f _(2) |

A képletben szerepléi 1/ 1--c a muluphkétor, a mcgtakaritésx
hatithajlam reciptoka.

Ebbe a képletbe kell. beépitem a koitségvetael politika stabi-
liziciés funkciéjit. Egyfel6l a koltségvetés kiaddsokat eszk6zol
{(G), amelyek hatésa placb6vit6 igy nemzetx 1ovede1met novelb
2 kovetkezbk szennt '

Y._

@H+®f- @

A koltségvetém kiaddsoknak koszénhetd ]ovcdelemnovek-
ményt megkap;uk ha (4)-b61 kivonjuk (3rat. :
- 1

1-c

:Y‘_

s . ®

Nyllvénvalé hogy itt a szemléletméd — mmt éltaléban a
multiplikitoseal kapcsolatban — idbtlen; vagy, ba tetszik, fel-
tételezziik, hogy olyan hosszti idétivon gondolkodunk, amcly

alatt a mulnphkétor teljesen kz.wmkaba baz‘am:‘ Ez a hatis ko-
vetkezOképpen 4ll Sssze: _

Az 1. pcnédusbana]ovcdelcmn@vclfi haté.s Gr S

‘A 2. peribdusban a jovedelemndvels. hatds: cG luszen a
jovedelemtulajdonosok az elsé periGdusban keletkezett G tobb-
letjovedelemnek csak ¢G részét koltik fogyasztista, a tibbit,
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- (1—)G-t megtakatitjdk., A két periédusban elért sszes yove-

delemnévekmény G +cG = (1+¢)G.

A 3. periédusban 2 jovedelemndveld hatds: c. cG 96
Az eddigi dsszes jovedelemnsvekmény G+cG+cG =
= (14+c+c*)G. Bs igy tovébb. Ahogy 2 periddusok szimét

noveljiik; az Gsszes jovedelemndvekmény egyre }obban meg—
kozeliti az elSbb fre.

A koltsegvetém kiadésok jovedelemnovel(‘j hatdsanak ilyen el-
oszldsa az id8ben megmutat]a hogy a’ kiltségretési politika is
késéssel dolgozik.

A koltségvetési politika masik oldala fel¢ fordulva, most azt
vizsgiljuk meg, mi lehet a Rizdisok finansytrozdsdnak forrdsa, és
a finansziroz4si forris me-gvé.lasztésa milyen kévetkezményekkel
jat. .

Keét sz£€155 eset lehetseges Ay, els§ esethen a koltsigyetisi kiaddso-
kat toljes ege.rgmé&m Jedezik a3, adbbevétslek, a mdsodik esetben.ilyen
bevételék nincsenek, 2 kiadasok tel;es Bsszege koltségverési deﬁm‘bezx
csapodik le. A’ gyakorlatban az elsd eset, de mégink4ibb a két eset
kombindcitja grakori, a mésodik eset tisztin soha nem fordul els, -

Vegyiik el8sz8r azt az esetet, amikor a kiaddsokat teljes egé-
szitkben fedezik az adébevételek. Az eldadekben lattuk 2 kiads-
sok expanzios hatisit; most megvizsgiljuk a bevételek restrik-
¢i6s hatisit, aztin a kladasok és a bevételek nettd hatdsit,

A hatisok szemléletes és egyszert kimutatisa kedvéért egy-
mis utdn két feltételezett adérendszer kivetkezményeit gondol-
juk: véglg El6sz6t azt feltételezziik, hogy a jovedelemads egy-

dsszegli; azutdn vesszitk a szdzalékosan megillapitott jovedelem-
ad6 valésighiibb esetét,

. Tehit egydsszegh adbval: | : o .
C= a+c(Y-——T) - RN (9
- (6) azt fejezi ki, hogy a lakossé.g valdsigos ]ovedelme az adé-

kivetés miatt csBkken, &s ennek megfeleléen csdkken fogyaszts-
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sdnak a jovcdelcmtél fiiggd része is. (6)-ot (1)-be helyettcsitve
és é.ttendczve

Lei-en @)
Az adé ]ovedclcmcsokkento hatisit 4gy kapjuk, hogy (3)-b61'
klvon;uk (T)-et:
1 -
Y=o 8)
A ;ovedelmekte .f{a{a!ékamn kivetett adoval
| C=atcl—Y o)
Opet (1)-be helyettesitve & étrendeZve o
T )

Az adokivetés (vagy adénovelés) restrikciés hatésival sznn_—
metrikusan gondolhatd el ay addcsokkentés expanzivs hatdsa is.
‘Az egyenstlyban levé koltségvetés netté hatdsit a nemzeti
jovedelemre gy kapjuk meg, ha (5)-6t kombiniljuk. (8)-ca],
nevezetesen
2 kﬁltségvetcs: kzadésok jovedelemnovelﬁ hatisit

Y= "T-l_-E G-t _csokke_nt]uk

az adébevéiclek jovedelemesikkents. hatdstval

Y= '1ié. Toyel; mikozheh __
| G =T, S (“)
. Az eredmény: | -
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Az eredmény- meghkkents, ha nem vesszilk micgint figye~

-lembe hogy ebbe ,,bele kell érteni” a megfeleld &écist is, A-késés

ﬁgyelembevéﬁcle nélkiilaz algebrai tton kapott eredmény ellent-
mondani litszik- a jozan észnek. Ha az ad6 T = G Osszeggel
csokkentette a jovedelmeket, akkor:cT = ¢G Bsszeggel csok-

" kentette a fogyasztist, azaz 2 kovetkez8 id6szak nemzeti jove-

delmét. Ugyanezt: a nemzeti jovedelmet G gsszeggel: novelik
a koltségvetési kiadisok. ~A netts jovedelemntvels -hatds
G—cG. Az ellentmonds azést csak litszélagos, mert a2z algebrai
levezetésben megint idstlen sxemliletbe helyestitk magunkat, ami
termiészetesen ellentmond a j6zan ész dleal diktale gondolkodés-

mdédnak, amelyben nagyon is id8ben gondolkodunk

Vagyis:

Azgc{sﬁ petiédusban a jovedelemnovelt'i hatés G——CG‘ .

A misodik petiédusban a jovedelemnvekiménybl (G—cG)
(1-~c) megtakatitis, a jovedelemndvekedés c(G—cG).
Az eddigi dsszes jovedelemndvekmény G—cG+c(G—cG) Es
fgy tovabb. Az id& mﬁlésé;vai 2 _]Qvedelemﬁovekmény kozel

| '__H——(G cG) “Glesz.

Az egyensﬁlyban lev6 koltsegvetés tebit 2 wulﬂplzkatarmk
megfelels késéssel a kOltségvetési- kiaddsok?®: osszegével egyenlé.
mértékben noveli a nemzeti jévedelmet, -

Egydﬁre ennyit a koltségvetési kiadisok és az a&ébevételek
nemzetl jdvedelemre ‘gyakorolt hatdsérdl. Nagyon leegyszerti-
sitve, igy 4brizolja a polgari kizgazdiszok nagy tobbsége a klt-
ségvetési politika stabiliziciés funkcibjit, a keynesi-alapproblé-
ménak megfeleléen elsésorbian a3y expangiss hatdsokat. vizsgilva.
Végeredményben: ezekre az egyszetis alapdsszefiiggésekre ¢pil
a 'ki:‘oltfség’vetési' polxtlka aﬂﬁé’ﬂﬂa’a‘o’; teceptje is: kt‘iltségvetési”ki-

% Sztzalékos ]ovedelemado esetén a% egyensﬁlyban levé koltségvetés

" nett6 hatasa igy nem mutathaté ki, mert az ad6 &sszege a nemzet jovede-

lemmel egyiitt viltozik:
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adisok csokkentése; adbbevételek emelése, A koltségvetési polia.

tika stabiliziciés funkcisja koriili-vita. riem ezeket az alapdssze-

figgéseket érinti, haném arrdl folyik, hogy vajon a-Roltségyerist

DPolitika diszkréciondlis. jelleght ligyen-o; vagy inkitbb:a. , beipttett rugal

meassdgra” alapogzon. Brebl.a:problémérol késébb szélunk, - -

. Nem véletlen,.vagy hanyagsig: az, hogy a kéltségvetési-polis
tika eddigi-leirisiban teljesen elhanyagoltuk a monetstis szem-
pontokat,: nevezetesen azt, hogy ez a politika milyen hatéssal
van-a pénzreadszerre és -milyen magatartist feltételez a pénz-
politika részér6LiA: gazdasigpolitikai eszkézok kozotti Sssze-
fuggés (kolesdnhatds) -vizsgilata annyira elhanyagolt ‘a koz-
gazdasigtanban, hogy a koltségvetési:politika hatdsait tobbnyire
gy szokds vizsgilni, mintha pénz nem is létezne a gazdasaghban,
vagy legaldbbis. mintha-a kézgazdasigtannak egysltalin nem
lenne mondanivaléja-aipénzisl. . B _
Pedig mér az eddigi elemzés is felveti a ksltségvetési politika
egy olyan monetéris konzekvencidjit, amit egy keynesidnusnak
azonnal észtre kellene venni. Ha a kéltségvetési politika— expan-
zi6 esetén — hatdsos, tehit jelentds jovedelemnivekedést éx el
akkor a nemzeti jovedelem névelésével ndveli 2 tranzakciss
célt pénzkeresletet is, miutin a pénz tranzakcids forgssi sebes-
sége — amely a fizetési technikitol, a bankrendszer 4ltal nywjtott
szolghltatisoktdl, stb. fiigg — konstansnak tekinthet8. Akkor,
adott pénzkinflat esetén, kevesebb: pénz ‘marad - spekulécids
célokra, Ha adott a likviditasi preferencia, akkot a spekulicids
célokea rendelkezésre 4il6 pénzmennyiség csokkenése a-kamatlab
emelkedéséhez vezet, aminek. kovetkeztében. — viltozatlannak
véve az lzleti virakozdsokat - csokken a-beruhizisok mennyi-
- sége,-Az el6bbi- képletben gondolkodva, G jovedelemndvels
hatisit mérsékli a beruhdzisok csdkkenésének jovedelemesdk-
kenté hatésa, Ha a likviditdsi preferencia és a varakozdsok nem
viltoznak, akkor vagy a kiltségretési kiaddsok tovdbbi nivelésére van
sRAkség, vagy pedig nivelni kell a péugkindlator. Bz utébbi eseétben
tehit @ plugpolitika mem maradhat passgly, alé kell timasgtania o
Riltsigpettsi politika expangiss’ Mipését. A koltségvetési politika
¢s a pénzpolitika ilyenkor memesake alternativaként lipnek fel
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= vagy egyikkel, vagy misikkal megvalésitani az expanziét —,

banem. elbtérbe keril egymdss Riggbszitl jellegiie® . .. .
A péﬁ@ﬁtikéwﬁalé-kﬁlﬁfsnhatéa azonban akkor valik kit-
1agsen jelentdssé, ha . kbliségvetési kiaddsokat csak tészben
fedezik a bevételek. A kiadisok teljes egésziikben a megismert
hatésokkal jirmak az Gsszkereslet, ezzel a nemzeti jovedelem
nagysighra. A kiaddsokat részben:finansziroz6 bevételek hatisa
is ismert. A deficit-batdsa pedig attdl figg, bogy i finanszirozza a
deficitet. Bz az 4llamadéssigi politika kérdése. A deficites kdlte-
kezéssel az dllam a gazdasigban 4 megtakarieds miatt keletkez8
kereslethidnyt pétolja. Ha a deficit tobb a kiesS kereslgtné}, a
hatds mindenképpen dnfldeiss. Nézzidk a részleteket. -

2. AZ ALLAMADOSSAGI POLITIKA

A bevételeket meghaladé kiad4sait az 4llam kiilféldan vagy. bel-
foldon felvett kolesonokkel finanszirozhatja. Igen titka kivételtdl
eltekintve azonban &alfildi kilcsindk_felvételés az dlamok mindig

reini b wickint sl KOS Eoleasndket a Baetén
1, neni pedip a kltségvetési deficit alakulisit6l

 fagglen vesznek fel. Ezért a tovabbiakban csak az dllamadéssig

belfdldi forrasokbél vald fimanszirozésival foghlkozunk.
Az 3llamadéssdgi politika monetiris konzekvencifinak tanul-
ményozisa szempontjibol célszerfinek litszik a kévetkezd cso-

3 Amehﬂyiﬁe_n a k&lt_ségv_ct@si-politikit, és a pénzpolitikat egymis alt?:;
nativéiként tekintjik, megkonstruslhatjuk a ,,pénzmultiplikitort”, ami a
pénzmennyiség nemzeti jdvedelemre gyakorolt hatdsit mutatja: :

= — 0 M, ahol
B e er ey
e a bershizisok kamatrugalmassige,
h a spekuliciés pénzkereslet kama;rugal;:asséga,
k - a tranzakcids forghsi scbesség reciproka, - L
(R. A. Musgtave~P, G, Musgrave id. mi 531. olda_l)_.é p_éanult:pl_lk;i-
tortal a tovabbiakban nem dolgozunk, mest nagyon technikai irényba vinné
a gondolatmenetet, anélkill, hogy -az eddigiekhez képest kozgazdasigi
szempontbél valami lényeges fijat mondana, - - -

155



pottokba sorolni' ag. Fllanmak Eilesint nyijtb gazdasigt wlanyokat
(1) a Jegybank (2)a batikrendszer (a ]egybank nélkiil) (3)a'gaz-

dasiig (lakosség, vallatatok, kilonféle intézmények): Bir — - mint

a:kés6bbiekben litai fogjuk —az Allamadéssigi -politika-gya-
kotlatiban a hitom csoporttél val6 kolcsonfelvétigen sgyakran

sszemosodik;- ez-a csopottesitis ‘mépis hasznos az: alapvétﬁ-

monetam iﬁtﬁmk klmutatéséhoz. -

S KOLCSONFELVETEL A JEGYBANKT(')L

A koltségvcté31 deficit ]egybanh kolcsonbél valé ﬁnanszirozé.sa
a lehetd legegyszer(ibb eset. A jegybanki kélesénbél finansziro-
zott koltségvetésl kladé.sok (G) a korébban !evezctett mértékben,

Y = - G—vel

novelik 4 nemzeti jovedelmet ée lnadésok mogott sehol nincs
a nemzeti jovedelmet csbkkents bevétel. Ebben azonban még

nem meriil ki a 1épés expanzés hatisa. G ]egybankl kolcsonbﬁl :
valé finanszirozisa B = G je gybankpénzt juttat a gazdasé.gba'
— ennek egy tészét : a kercskedclnu bankokhoz = atm aIapot

adhat
_ B
N xy

pénzexpanméhqz Eza pénzapanzxé persze csak akkor valé—

sulhat meg; ha -a:egazdaség megfelels: kon}unkturﬁhs helyzetben

van, a bankok megndveke&ett hitelnyajeasi lchetésége a villala-
tok &s a lakossig’ megfelel6 hmfkercslctével talélkomk ST

4 A kit zirdsa kedvéétt G kbltségvctész kxadés expanziés hatéséhoz,
Y= -1—-1—- G-hez, hozz4 keIl adni - '

=3y % cxpanztés hatést azaz S
v . eh™ ' '
1-c(1-~ t)+ckr'h
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A kiltségretési expmgzé peﬂgeagpaﬂ%:éml vaio tirsithsa tohit sibyos -
recessid és defldcib e.retezﬁ kivéve § gef: erfs expaﬂgzé.r .bataméﬂa.é ie.rgz ki

4 gazdasdgot. -

Amia dolog technikai részét Jllen a. koltsegvetésx deficitet
ﬁnanszirozé jegybanki kolcson formaja lehet. direk? vagy indireks.
-Direkt forma eseténi — mint. példiul Franciaorszigban — a
Kincstir —-a kbltségvetés megszemélyesitSje — h1teikerettel
rendelkezik 2 Jegybankban,; amelyet tetszése szerint hasznilhat
fel, illetve a felvett hiteleket tetszése szerint fizetheti vissza,

A h1te]ek utin.a Banque de France-nak nem jir kamat, csak

kezelési kiltségS A hitelkeret nagysigiban a Banque de France
korményzéja dllapodik meg a-korminnyal, és ezt a megéillapo-
dist a-Patlament hagyja jovi. -Ha 2 kotminy ndvelni akatja a
hitelleeretet, akkor elSbb a Banque de France. kotminyzéjival
kell megillapodnia; tobb-kevesebb huzavona utin ez sikeriil is,
hiszen a-korminy erdsebb, A megﬁl]apodést aztin jévihagydsra
a-Parlament elé kell tefjeszteni. A korminynak a belpolitikai
helyzet figgvényében viltakozé hizédozésa a Parlament iyilvé-
nossagitol. tolti ‘be a koltségvetési- politika.és a pénzpolitika
dsszehangoldsinak szerepét; nem idedlis megoldds, de a. .rmmél  jobb.
Az dllamadéssig jegybanki finanszfrozisinak indireks formi-
ja a Jegybank t8kepiaci ititervencisin. keresztiil mikodik (ez
a helyzet az angolszdsz orszigokban). Ebben az esetben az 4l-

: lamadésségl politika monetisis konzenkvencidi komplikiltabbak

és inkibb rejtettek. A beavatkozis formajst &s. konzenkvenciit
majd a gazdasagtél valé. kolcsonfclwt elemzése utin ‘lehet
wlégosan bemutatm ST N

' “Valészinﬁleg nincs kitigndsebb jelent&sége annak a kérdésnek hogy
fizet-e 2 kiltségvetés kamatot a jegybanki hitelre. Ez a kamat nﬁvelné 2
Jegybank nyereségét, ami viszont koltségvetési bevételt képez, miutin a
Jegybank dllami tulajdonban-van. De nem biztos, hogy ez a kérdés tényleg
jelentéktelen; a kivltségvetdsi politxka szociolégiai vizsgilata esetleg kimu-
tathatnd, hogy a gyakorlatban a tiszta kdzgazdasigi racionalitds mellett
egyéb szempontok is szetepet. jatezanak a kgliségvetési deficit mértékének
¢8.a-finansziroz4s forrasainak megvﬁlasztéséban és'a koltgé etés kevéshé
torekszik jegybanki hitelte, ha atra 1s a plaCI l;amatl:ib szermt (vagy ahhoz
kozel) kell kamatot ﬁzctm :
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- KOLCSONPELVETEL A BANKRENDSZERTGL

Ha az é]]amadéssﬁg ﬁnanszirozésém 8 kormé.n a bankrend

szert6l- vesz fel ‘hitelt; akkor e: fechnikai mgofdamk Jelentdsige

nagyobb, mint a gegybanki finansgirozds esetén. A tipikus technikai

megoldisok elemzése’ el6it-azonban itt is hasznosnak “litszik

Sltalanossighan, -a legegyszertibb techriikai megoldést. feltéte-
lezve, megvizsgilni az ﬂycn éllamadéssﬁgl pohtlka monetﬁﬁs
konzekvencidit. - |
-+ Revcessgid esetét nézve - feltételezhet;uk hogy h:telkexeslet

.hlanyabm a bankrendszer nem tudjz- hhasznalm hitelnytjtasi

-lehetSségeit.. A koltségvetési  hitelfelvét ilyenkor ,jol .jon”

a ‘bankrendszernek; ‘de nem-szoritja meg a gazdasigot sem:
a bankok anélkiil nydjthatnak hitelt a’ koltségwetésnek, hogy
egyidejiileg csdkkentenék a villalatoknak és.2 lakossignak ny#j-
tandé hiteleket. Nyilvinvals, ‘hogyay damadissigi- politika
ilyonkor -excpanziss — a koltségvetés olyan pénzt kélt el, amit
e politika hidnyiban a bankok nem tudtak volna klbocsatam —,
de az is nyilvinvalé, hogy itt csak ,,egyszen” ex’panziérél van
826, A nemzeti ]ovedelcm

Y —J—G-vel

noveksmk Mlndcn egyéb korulményt véltozatlannak tekmtvc
‘semmi tovabbi expanziés hatisnem mitk6dik, Kéteset lehetséges:
a:kbltségvetésuiek valé hitelaydjtissal vagy kimetiilnek 2 bank-
rendszer tartalékai (tovibbi hitelnywjtasi lehetSséget), vagy nem.

Ha igen, a bankok akkor sem nytjthatnak hitelt a gazdaség-
nak, ha van hitelkereslet; ha nem, akkor a hit¢lkereslett] fiigg
a tovabbi expanzié — ehhez azonban valami mis kérillménynek
kell viltoznia, nevezetesen az 4ltaldnos gazdasigi helyzcmck
el kell indulni a fellendiilés felé. '

“Konjunksiri idején biséges a lutelkereslet és a2 bankokat
érdckc1k arra sztonzik, hiogy — tartalékoldsi kotelezettségeik
tiszteletben, tartisdval — maximalisan kielégitsék a hitelkeresle-
tet, A koltségvetési hitelfelvét 2 bankrendszert6l ilyenkor csak
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a-gazdasig hitelellitasanak rovhsira térténhet @ n0ti6 hatis nlla,

a koltségvetés expanzidjit kozombosit: a gazdasé.g kényszetu
restrikcidjal?

- Ebben iz eséetber.z az é]lamadéssag1 pohnka e tattalmaz egy

-olyan elemet, amely majd a gazdasigtél vals kolcsonfelvét

politikijinil lesz donts jelentSségl: 2 Bazdasdg rindelkezisére dllf
likviditds isbkkentése. A koltségvetési politika itt mir nem gya-

korol expanziv hatist a gazdasigra;: pontosabban, a koltség-
vetési politika-expanzi6jit kozombosiu az éllamadéssé.g1 pchuka
restrikifv hatésa. - '

" Az dltalinossiok sgingién — shol eddig érvelriink — gy thaik

'tehét hogy’ a. legjobb -4llamadéssigi pohtlka az, ha a kolség-

vetési deficitet a bankrendszertdl valé. hitelfelvét finanszirozza:
recessziG: esetén expanziés hatist gyakorol, konjunktira idején

pedig elejét veszi annak, hogy a koltségvetési deficit inflicids
- nyomdst teremtsen. Az persze most is litszik, hogy az ilyen

4llamaddssagi politika. csak akkor . Rieligith, ‘ba: az egyensily-
hidny a-gazdasigban visyonylag enybe: mély recesszié idején nem
elég a banktendszer kihasznilatlan: hitcliehetSségeit mozgési-
tani, a likviditds. irint. szomjihozé gazdasigba jegybankpénzt
keli juttatni; jelentékeny infliciés’ nyomss idején pedig nem elég

-tovabbi tallikviditis keletkezésének - megakaddlyozdsa,” hanem

 mir meglevs tallikvidieds felszfvisira van szilkség: -
A gyakorlatban tovabbi problémik adédnak az sllamadéssig-

-nak a bankrendszeren keresztiil val6 finanszirozdsiban. Az ilyen

4llamadéssigi politika: konjunktira idején nagon kilisiges lehet.
Ha a gazdasig hitelkereslete élénk, akkor a kéltségvetés csak:

‘magas — piaci — kamattal.jutha; hi_telhez; Kivéve persze, ha

¢ Egészen pontosan, 2 nettd hatds attdl fﬁgg, hogyan wszony]zk a mul-
tiplikitor 2 pénzmultiplikitorhoz. Bizonyos feltételek (a beruhézdsok riagy
kamatérzékenysége és 2 spekuldciés pénzkereslet kicsi kamatérzékenysége
kon;unktﬁra idején, 14sd R. A, Musgrave: The Theory of Public Finance,
A Study in Public Economy, McGraw-Hill 1959, 543. 0.) esetén az a kbvet-
keztétés adodik, hogy a hitelrestrikcid nemzeti jovedeleinre gyakorolt

. hatésd nagyobb, nuqt 2 kqltségvet‘és:. CxpanZlOé, a nettd hatés tchat rcstnl,;-

tiv,
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a Jegybank ké‘ielezove feszia bméo;é .r{cmam a ;&alt;egyez‘émek fbrféno
bitelnydjtdst. -

Bz volt a helyzet Francmo:sz{tgban 1948 €s 1967 kozatt
A hibonis évek nagy kéltségvetési deficitje — illetve ‘ezek
jegybanki finanszirozisa —— felduzzasztotta a bankrendszer lik-
. viditdsit. 1948-ig a bankok szivesen vasdroltak kincstdrjegyet
(ez a bankrendszertSl valé rovid lejirata Allami:kolesonfelvét
-eszkize), mert a gazdasig-hitelkereslete-igen lanyha volt;: és
a koltségvetési deficit bankkélcstrinel vald: finanszirozisa-lehe-
t6séget adott a bankoknak béséges tartalékaik gyiimolesdzte-
tésére. 1948-16] kezdve azonban a- gazdasig hitelkereslete meg-
- €lénkiilt; és redlis volt a veszély, hogy ezt a bankok kincstirjegy-
tércé]uk leépitésével elégitik kj. ' A kisértés eree azéet is nagy volt,
theft a: Baneue-de: Francé ekkor vezetie. be a visgontlesdmitoldsi

' plafont: a bankok a plaforrmiatt nem tudtsk kielégiteni a vélla-

latok hiteligényét tgy, hogy a-hitelek egy részét-a viszontle-
szdmitoldssal 4th4ritjik 2 Banque de France-ra. Az-eredeti szin-
dék szerint rovid thvra s2616 intézkedés aztin:hosszi ideig
fennmaradt, mert 1961-ig a koltségvetés nagyon deficites volt,
_ és ez litszott a deficitfinanszirozas legveszélytelenebbmddjinak.?
Az 1948-ban bevezetett szabsly az voit, hogy a bankok nem
csokkcnthetlk a kincstitjegyek 4lloményit a szabdlyozis beve-
tése el6tt elért szinthez képest, betéteik nvekményének pedig
legalsbb 20 szAzalékit tovéabbi kincstitjegyek. vésérlésém kell
forditani® Kés6bb, 1956-ban — a koltségvetés nagy pénz-
igénye: miatt. — 2-korminy azzal novelte a bankok kételezd
kmcstit]eggr-éllomanyét hogy Gj rendelkezést vezetett be, amely
szerint-a bankoknak a Mitra 2616 betétek legaldbb 25 szdzalékat

' kmcstér]egyek vhshrlisira kellett forditaniuk.

4] Az Stvenes évek er&sen inflacits Franmaorszégaban igen csekély voit
a lehet8ség az dllamadosség finanszfrozdsira a gazdasigtol felvett kdlesdn-
nel. Az inflicié &3 2z ilyen dllamaddssig pohtika osaz&‘uggésével 2 maga
‘helyén b&vebben foglalkozunk..

8 Ezek és a-kivetkez6 adatok forrdsa: A, Buzelay La pohuquc d’émission

des bons du Trésor en compte courant, Revue de Science Financiére juillet-
décembre 1972,
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- dif-irdnyt vetl; amit ~— kissé thiozva — a7,
" séoének neveztek. Ez az irAny egyszerfien abbél 4lit, hogy éveken

- orszégban texmészetesen‘a;

<Bza szabély = tobbek kozott — ahhoz vezeteétt, hogy a ban-

_ koknél levé kinestirjegyek. 4lloménya — 2 bankkolcsdn 2 kolt-

ségvetésnek — nem.a Riltsiguerés: finansyirozisi: sxikségleteitdl,

 banem @ bankok litra s38l6 besésdliominyénake hullimzdsaits] figgirt
 (miutin’ a kotelezd kmcstérjegy-r{tta gyakori valtoztatisa mat

csak technikai okokbdl islehetetlen volt). A kotelez8 kincstdr-
]egyéllomény pohﬂkﬁ]ﬁt azoniban nem ilyen technikai-okok miatt
sziiatették meg. A liberdlisalib- pohnkara valé 4ttéeés. f6 oka az
volt, hegy - 1960—1:61 kezdbdBesr ag g5y frmxa - pbiriigyi politika

lam. péinyfigyi semleges-

keresztiil fokozatosan mérsckelttk a kiliségyetési deﬁczm mondvén,
bogy a thizots. dllamadissdg  finanszirogdsa tilsdgosan . megterbeli
@ péng piacot, t8l kicsi lehet6ség marad a villalatok hiteligényei-
nek: kielégitésére. Ha pedig agyszer a gazdasigpolitika. til .rg;abre
sxabja a villalatok hitelfinansirovdsinak lehetoségit, akkor ettel. mir
csak ey lipés az, bugy a 1l kevés hitel elosxtdsdban kilinféle preferen-
cidk egyre Revéshé diteRinthett rendszerét érvényesiti. Az ex8s centrali-
zhci6s és intervencionista higyomanyokkal rendelkezé Francia-
olitika megtette ezt a lépést

Az évek folyamén ‘2 ‘viszontleszémitolisi' plafonon kivili és
kiilonféle kedvezménycs kamatokkal viszontleszimitolhatd kél-
csonfajtik szdma egyre szaporodott, dgyhogy mi sem: volt
nehezebb, mint azt megbecsilni;, hogy egr-ogy. péng politikat lipés
a: mennyisigi- és: _kamatprqferemak komplikdlt rendszeren. Reresgtil-
Yfiriizve végiil is milyen hatdssal jéra ga{da:agm é5-exren belill a mone-
#iris egyensifyra. Mi 16bb, a preferenciile nem is éroényesitlhettek a pre-

| ~ ferencidle disungelében. fgy példiul-a bankok sokszor nem azt

a specidlis: kedvezményes kamatot szimitotidk fel az. dltaluk

- nydjtott egyes hitelfajtikra, amellyel ezeket viszontleszimitol-

hattik a-Banque de France-ban; hanem a refinanszirozis dtlag-
kamatit, mert igy létbék ]obban klelégithetﬁnek a maguk profit-

' szempontjalt 9

® B&vebben ertél R Maxjohn—_] Sadnn—O Wotmser Rappo::t Ut
le matché monétaite et les conditions du ctédlt La documentation fran-
gaise, juin 1969,
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1960 utdn tehit megkezd8dstt a koltségvetési deficit fokoza-
tos csokkentése. Ennek eredményeként 1963-t61 kezdve .t16bb
lépcsdben mérsékelték a kotelezd - kincstitjegy-elbirist, végiil
1967-ben teljesen megsziintették, Ezzel pirhuzamosan kifejlesz-
tették a bankokt6l valé kslesonfelvét piaci rendsgerét: a koltség-
vetés ezentdl a. villalatokkal konkurril a bankok hiteleiért.
Ebb&l 2 koltségvetés szdmira egyarint szdrmazik elony is és
hitriny is. El6nyos.az, hogy a koltségvetés spabadon dint arrél,
bogy miikor,.milyen lefdrari kincstdrjegyet milyen mennyiséghen bocsét k3,
mig a kotelez6 kincstirjegy-rendszerben gyakotlatilag ,,coapon

kellezt tartani” a kincstirjegyeket, azaz automatikusan annyit

kibocsétani, amennyit a bankok a kételez8 eléfris betartisshoz
igényeltek, Hdtrdny viszont a koltségvetés szempontjibél az,
hogy a piaci- kslcsonszerzés drigibb, mint az adminiszteativ,
ahol a koltségvetés onkényesen dontdtt a kotelezben vasirolt
kincstirjegyek kamatirél. ' ' '

Kétsiges perszé, hogy ez a hitriny valéban hatriny-e. Ha

a bankrendszer nem jut elegend8 nyereséghez -kinestitjegy-
befektetései utin, akkor ezt a villalatoknak nytjtott hiteleken
torekszik megkeresni. A hitelkamatok emelkedésének tendencii-
jit a Banque de France:igyekszik megillitani kedvezményes
viszontleszimitolisi kamatok alkalmazisival. Tovébbi, ha
a kincstirjegyek kamata alacsony, akkor a kincstitjegyek vi-
szontleszimitolisira alkalmazott kamat is. csak alacsony lehet.
Tgy amit a koltségvetés megtakarit a kincstitjegyek kamatan,
azt—a Banque de France alacsonyabb adéjén és nyereségbefize-
tesén kevesztiil — elvesgiti ag. dltalines Ramatpreferencian. - .

A piaci rendszer 4j IehetSséget is nydjt 2 Banque de France-
nak az illamadéssagi politika monetaris kontrolljira. Ha a Bank

emeli a viszontleszimitoldsi- kamatlibat — vagy akdr a nyilt.

piaci miiveletein érvényesitett kamatldbat —, akkor ezzel kény-
szetitheti a koltségvetést, hogy — 2 nagyobb kamatkiadisok
clkeriilése végett — ne kincstirjegyek kibocsitdsival, hanem
a Bankban rendelkezésre allé hitelkeret kihasznalisival finan-

szirozza kiaddsait. Ez akkor j6 mddszer, ha a kéltségvetés hitel--
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kerete mér kimeriil8ben van, tehdt a hitelkeret emelésér6l kellene
titgyalni a Bankkal, aztin pedig a Parlament elé mennil® -

‘Tovibbra is az dllamadéssig banki finanszirozdsdnak témAjinil
maradva, 47 angol politika ényegében abban kiilénbozik a fran-

ciat6l, hogy Anglisban a kincstari valté (a kincstirjegy hitom

hénapos angol megfelelSje) hemesak a koltségvetés finansziro-
zhshra szolgil, de a bankok kiteleyd tartalékainak is legfontosabl
eleme. A Kincstdr megbizisib6l 2 Bank of England minden

- périteken 4rverésre bocsit annyi kincstiri viltét, amennyi

a koltségvetés folyd kiadésainak finanszirozisihoz kell™ -

- A'kincstiri-valté szerepében meglevs kitlonbség nagyon fontos,

mert 2z dllamaddssigi politika monetiris konzekvenciti Anglid-
ban emiatt komplikiltabbak. A franciz rendszerben a kincstis-
jegyek banki 4llominyinak novelése egyérielmien restrikiiv,
csokkentése pedig expangiy hatdst gyakorol a gazdasig (a villa-
latok és a lakossag) hitelelldtisita, Anglidban a dolog nem ilyen
egyszerli, Fortisaik minél kisebb részét fektetik be a bankok
kincstiri valtékba, annil nagyobb. részét fordithatjik a gazda-~
signak torténé hitelnynjtdsra. MiasfelSl azonban, a° kincstiri
valték dllominydnak csokkenése csohkenti ¢ bankok kitele
tartalékait; A bankrendszer egésze ezt persze konnyen ellen-
stilyozhatja azzal, hogy — mindig b6ven rendelkezésee 416 —

- mds, szintén kotelezd tartalékeszkdzoknek mindsils Allam-

adéssigi papirok visirlistval tolti fel kitelezs tartalékait. Ezek
a papirok.azonban bosszabb lejiratdak — de legfeliebb 6t éve-
sek —, igy a kotelez§ tartalékeszkdz6k struktirdjinak ilyen
eltoloddsa rontia a bankok likviditdsét, ami t5bbek kozdtt-a Bank
of England-nek sem érdeke. Tovibbé, a kotelez8 tartalékesz-

kozok lejarati struktirijinak a hosszabb lejiratok felé valé el-

1.7, Marchal—]. Lecaillon: Analyse’ monétaire. Monriaie, équilibre,

© inflation. Cujas, Patis, 1971, 441—442, o,

1 Ay angol pénzpolitikdrdl frt fejezetben foglalkoztunk azzal, hogy 2
clearingbankok vagy kozvetleniil tartanak tircAjukban kincstdri viledt, -

* vagy kégzvetve, vigy, hogy litra 52016 pénzt kdlcstnoznek a-leszdmitold

bankoknak, amivel szemben ezek kinestiri viltot tartanak,

163



toloddsa nem egiformin Iebetsiges minden banktipusnil, és az dlta-
linos nyomds-ebben az irinyban még tovibb nbvelia likviditdsi
problémék veszélyét. Ezért a kincstiri vilték dllominyinak erés
csokkenése a bankrendszetben, nem annyira 2 Bank of England-
ben kelt aggodalmat.® A fordstott esethen, ha 2 kincstiri valték
allominya erésen emelkedik; akkor f8leg a. Bank. of Eng]aﬁd
aggbdik 2. pénzexpanzié- veszélye miatt, ami ¢ barikok likvid
sartalékesgkizeinek “nivekedéstht] szérmazhat, Ilyenkor a Bank
az Allamadbssig Aomsgoliddlisit szorgalmazza. Bzzel 4ttérink
az Allamadéssigi politikdnak arra az esetére, amikor az 4llam
a gazdasigtdl vesz fel kalcsdnt kiadasai finanszirozdsira.

KOLCSONFELVETEL A GAZDASAGTOL

Ha 2z 4llam 4 gazdasigtél — tehdt nem a Jegybanktél vagy

a kereskedelmi bankoktél —— vesz- fel kolesont, akkor ennek
célia 25bbnyire antiinfldeiss. Mint litiuk, adott koriilmények kdz6tt
a kereskedelmi bankoktél felvett t5vid Jejirani — t5bbségiikben
egy évnél nem hosszabb, de mindenesetre 6t évnél rovidebb —
kélcsondk célia is lehet antiiflicids, a gazdasigtdl felvett kol-
csondkkel azonban csaknem mindig ez a helyezt. ‘Az ilyen
kolcsondk inflicibellenes szerepe kétféle lehet, 1/agy airol van
sz6. — &5 ez a gyakoribb — hogy az 4llam a Riltségpetési deficites

 finansgirozza a gazdasigtol felvett kolesondkkel: ilyenkor a klt-

ségvetés bevételeket meghaladé kindisait kdzvetleniila gazdasig

megtakaritisai. finanszirozzik; . vagy pedig a Adltségretés rem.

is- deficites » ilyenkor a gazdasigtSl felvett kolesonbkia més: faj-

t4j0- AllamadSsshg vissgafivetését szolgilidk. Ha-a gazdasigtol

felvett kolesonnel az dllam a Jegybankkal szembeni tartozisit
csdkkenti, akkor 2 hatds egyértelmden antiiflicics, hiszen 2 jegy-
bankpénz: 4 gazdasig rendelkezésére 4ll6 - pénzmennyiség

1973,
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12 T 4sd E. R. Shaw; The London Moﬂey Market, Heinemanﬁ, London,

ilyenkor a hitelmultiplikitornak megfelelsen a.jegybanki pénz-
mennyiség csdkkenésének t8bbszorosével csbkken® A bank-
tendszerrel szembeni adéssig torlesztésének monetiris hatdsa
pedigatt6l fiigg, hogy milyen szerepet jitszik ex az adbssig a mont-
tiris sgabdfyozdshan: 4z el6bbi pontban végzett elemzést most
forditva kell végiggondolni. Az eredmény az lesz, hogy a bank-
tendszetrel szembeni adéssig torlesztése dtaliban expangiss, és
csak  kivételes -esetekbeén restrikcids a gazdasig hitelelltdséra

nézyve 1t T : : L

¥ Franciaorszdghan nem biztos, hogy ez igy van, A francia 4llam
= illetve pénziigyi megszemélyesitsjc, a Kincstir — kiterjedt betétgyfijts
hél6zattal rendelkezik. Bz a betétgyiijt6 hilézat — legfontosabb tagja a
Posta — takarékpénatiri szolgiltatisokat nydjt a betéteseknek — elsdsot-
ban a lakossdgnak — &s a nila elhelyezett betétsllominyt a Kinestir rendel-
kezéséte bocsitja, Igy a Kincstir sajitos bankként is mitkddik: pénate-
temtd képességgel bir, miutin a betétgyiijté hilézatinal elhelyezett tra,

52016 & 16vid lejiratt betétek természetozerfien pénznck mindstlnek,

Franciaorszigban tehst természetét tekintve Slromfdle piny 1étesik: a jegy-

bankpénz és ‘4 kereskedelimi banki pénz’(kdzss adven bankpénz) mellete
még kincstirpénz vagy allampénz st ez utdbbi 2 pénzmennyiség-kériil-
belitl 15 szizalékat teszi ki, tehdt kotintsem-jelentéktelen. . . -

A lakossigtél vald 4llami kélcsonfelvét monethtis hatdsa ilyen kérial- -

- mények kdzdtt attél fiigg, hogy alakossig milyn péigs ad kblcsdnaz dllam- -

nak, Ha bankpénzt, akkor a pénzmennylség csskkenése o hitelmultipliks-
tornak megfelels lesz (technikailig a lakossig bankbetétiéb6l fizet, a-bankok
ennck megfelel§ Gsszeget dtutalnak 2 Banque de France-ban vezetett szdm-
liksd] a Kincstir ugyanitt vezetett szdmldira). Ha viszont .a lakossig
kincstirpénzehsl ad kélcsdat az llamnak, akkor a pénzmennyiség (konk-

© téten abbol a kincstirpénz) a kdlesdn osszegével csokken, de senimilyen

weltiplikdcidy batds et évényesill. (Expanziv pénzpolitika esetén természe-
tesenugyanez-a: helyzet: a bankpénznél t5bbszirss, 2 kincstirpénanél
csak. egyszeres nvekedés. (Ldsd: J, Marchal—]. Lecaillon: id. mti. 186—

. 18%.0. .

1 Itt & gazdasigtol vald kolcsonfelvét esetét ,,nettd modon” elemertitk,
A valbsighban természetesen gyakori az, hogy 2 felvett kaicsdn egy tészét
az 4llam —— az dllamadéssigi politika specilis céljai szetint —a gazdasigtél
kotébban felvett, egyébként még le nem jérd kolessndk wvisszafizetésére
haszndlja. Ert8] kés8bb 526 lesz. A, lejir6 kélesdndk visszafizetése riem az

-~ dllamadésdgi politika kérdése: az crre szolgdle Gsszegek 2 koltségvetés

kiad4sainak részét képezik,
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Ugy is mondhatndnk, hogy ha a gazdasgtol felvett koleson
a koltségwetési deficit finanszirozésit szolgilja, akkor a cél

az, inflécits nyomids tovdbbi fokoxdsinak elkerilése. Ha pedig — nem

deficites koltségvetéstdl 1évén sz6 -— a gazdasigtol felvett
kolcson a jegybanki adéssig torlesztésére szolgl, akkor a ¢l
a meglevt inflicibs myomds miérséklése. Ha viszont — tovibbra is nem
deficites kdltségvetést feltételezve — a gazdasigtol felvett kol-
csén - a:-banksendszerrel szembeni tartozast - torleszti, akkor
az dllamadissdg dresoportositisdval van dolgunk. Banek tobbiéle
inditéka is lehet: példaul cél lehet az dllamadossig lejérati steuk-
tardjinak eltolisa a hosszabb lejiratok felé, mivtin a gazdasig
z5mmel ‘hosszabb, a bankrendszer pedig zSmmel révidebb
lejératra nynjt kdlcsont. - ' -
Rogton megjegyezzitk, hogy a gazdasig is nydjt rovid lejiratra

kolcsont az Allamnak —- francisk visirolhatnak kincstirjegyet

angolok kincstiri valtét, vagy tovid — 6t &vnél tovidebb —
lejaraty allamkstvényt —, és bankok is nydjthatnak hosszabb
lejrata kolcsont, de a gyakori mégis az, hogy a gazdaség inkdbb
hosszt, a bankok pedig inkabb rovid lejiratea kblesdnoznek.
Ennek okéra kés6bb visszatériink, : : :
A gazdasigtél felvett hosszabb lejaratt kolesdnok eszkdze

" a kitviny (természetesen csak az dllamkitvényeksdl van sz6),

bér kétvényekben is létezik rovid lejaratt. A kétvényt— a leji-
raton kiviil — szempontunkbé! az kiilonbozteti meg kincstir-
jegyt6} vagy a kincstiri viltétol, hogy kibocsitisinak és forgal-
mazésinak kozgazdasigi feltételel & monetiris korizekvercidi
mésok, mint a kincstirjegyé vagy a kincstiri vilt6é. A kdtvényt
a t6zsde jegyzi, fgy ag. dllamadsssigi politika nemcsak a bankrend-
sgerre — vagy tigabban a- pénzpiacra <, banem a: tokepiacra
(értékpapitpiacra) is Rigpetlen hatdst gakorol — és ezek kozvetlen
hatdsa alatt 4ll —, mig a kincstirjegy vagy a kinestiri viltd

‘esetében ez a kétirinyt hatds (a t8kepiacra és a t8kepiacrél)

csak nagyon attételesen érvényesiil. A kotvényekkel kapcsolatos
sllamadésségi politikit a tovabbiakban Anglia példdjan elemez~
zitk: az angol dllamadéssig kiugréan magas a fejlett t8kés orszé-
gok kozott — a brutté nemzeti termék (GNP) 60 szizaléka
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 kétvényekben fekszik 15

kol —, és az dllamadéssig z6me, kétharmada-hiromnegyede,
- MielStt azonban az dllamadéssagi politika gyakorlatshoz fog-
nink, hasznos lesz Altalinossigban elemezni.a sGkepiaccal vals
kilesinbatdst. A legegyszerGbb esetet vesszitk: kitlonbtzs lejd-
rati kotvények léteznek illetve bocsathaték ki, de mindegyikiik
Jix idiponthan fizetends vissga-(jir 1e). Tovibb4, az 4llam minden
kotvényt névértékben bocsdt ki és fizet vissga.. .

- Mér a pénzelméletnél latruk az alaposszefiiggést, amely szerint

a kotvény piaci drfolyama 2 kamatlibbal ellenkez8 itinyban
mozog. Most ennél egy kicsit tovabb kell menni 2 kitvény
piaci drfolyamanak vizsgilatiban, _ '

A kbtvényvisirlis olyan befektetés, amelynek basyna &ét elem-
bl tevidik dssze: a kbtvénytulajdonos (1) a kétvény lejirataig
(a kotvénnyel igazolt kilcsén. visszafizetéséig) rendszeres id6-
kézénként — negyedévenként, féllévenként, évenként — fix
dssyegh kamatot kap (persze, hacsak el6bb el nem adja 2 kotvényt),
tovibbd (2) a kotvény lejiratakor a dtwéy névérichinek megfelels
osseget kap. Minél kozelebb:van a kdtvény a-lejirathoz, piaci
arit anndl ink&bb e3 o mdsodik: elew-batdrogga meg: miutin a
névértéknek megfelels Ssszeget egyre. rovidebb idfszakra kell

~ diszkontilni, jelenlegi értéke egyre 16; 4 Aamat:jelentisige pedig

ggyre esokken, hiszen egyre révidebb idGszakra fizetik mér, Ebb6t
az kovetkezik, hogy minél kizelebh -dll ogy kitvény a lejdrathoy

- — vagy ¢leve minélrovidebb lejaratd kétvényrélvan sz6 —,

biaci drfolyama anndl keyéshé éryékeny a kamatliah viltozdsaival
sxemben, hiszen a piaci irfolyam meghatérozdsiban anndl na-
gyobb a névérték stabilizilé szetepe. Mondhaté, hogy @ rivid
lejdratii (vagy a lejirathoz kozel 318) Airvinyek esetében nagy,
bossi Iejdratsiak esetében kicsi a tokebiztonsdg (mert ez a piaci Ar-
folyam valtozékonysigitél fiigg). Ezzel szemben a jivedelembiz-

15 L4sd P. J. Cole: Monetaty Policy and Inflation in 2n bpen Momy.’

- Moscow Narodny Bank Quarterly Review, Summer 1975; és Distribution

of the National Debt at End-March 1976.-Bank of England Quarter!
Bulletin, December 1976, gland _ e.t v
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Jo:isdz a bossgh lejdrath Rotvényeknél nagy (2 névériék utin, az
ismert kamatldb szerinti kamatjovedelem hossza id&re bizto-
sitott), rdvid ljdratiakndl visgont kivsi (a névérték utin az ismert
kamatlab szerinti kamatjévedelem csak rovid idére biztositott,
a t8két utina az egyelSre ismeretlen és bizonytalan akkori piaci
kamatlibon lehet csak befektetni).

Az sem nagyon fordulhat el8, hc:»gyr a rovid lejdrati kotvények
ugyanazt a kamatibat viselik, mint a hosszt lejiratiak. A lea-
matldbak lejérati: struktirdjérdl alapjiban ma is az 2 felfogis,
amit Hicks 1938-ban irt.1® Hicks 2 kiildnbo248 lejiratd kamatldbak
kozotti Ssszefiiggést a vdrakogdsokkal magyarizta. Ervelése a
kdvetkez8képpen foglathaté ossze. Ha az 4ltalinos virakozis az,
hogy a j6vében a kamatiibak emelkedni fognak, akkor a ko).
csonnydjték dvakodnak a jelenben hosszi lejiratd kolcsont
nytjtani, a kblestnt keresSk pedig arra térekszenek, hogy hosz-
szl lejarata kdlcsénoket vegyenck fel. Csokken a hossza lejiratd
kélesonok kindlata, mikdzben né a kereslet irintuk — masfelél,
nb a rovid lejirata kolesonok kindlata, mikézben csdkken a
keresiet ezek irdnt. A hossza lejiratd kamatlib emelkedni fog
a rovid lejiratdhoz képest. Megforditva, ha az 4ltalinos vira-
kozés szerint a kamatlib a jSvSben csokkenni fog. A riwid és
hosssi Jejaratii kamatlib csak akkor lebet egyenls, ba a vamzéoza;w%
sgerint a _jovében a kamatlch nem valtogik.

Két dologgal mégis ki kell egésziteni Hickset. A:g; egyik — ezt
minden bankir tudja — az, hogy a pénzpiacon j6 dolog losszd
lejdratra eladésodni és révid Iejamz‘m kilesindgni - még bizonyes ka-
matildoat drdn is, mert a rovid lejaratra valé eladdsodis és-a
hosszi lejiratra valé kélesnzés — a cséd veszélyén kiviil —
azzal fenyeget, hogy adott esetben esetleg — ketiil, amibe ke~
rll — rendkivil drdgdn kell kolesint sgerexni likviditdsi fessiiltséoek
dthidaldsira (az adott pillanatban éppen érvényes piaci kamatldb
szetint, ami 4tmenetileg nagyon magas is lehet, miutin se a
pénz-, se a tékepiac nem ,,tiszta és tokeletes” piac). Emiatt —

18 J. R, Hicks: Value and Capital Oxford Cla:cndon Press, 1939,
Chapter XI.
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hacsall nem erfs a virakozds, hogy a kamatldb a jovSben csok-
kenni fog — a bossydi lefdrati Ramatidbnak mégis a rivid lefdratd
Jfolset kell Jennie. A masik kiegészités nem kevésbé fontos. A kél-
csdnkindlatot sem, de a kdlcstnok irdnti keresletet még kevéshé
tekinthetjik allandénak: mindkettd vdliogik tobb tényezd, koz-
tik elsGsorban a konjunktiraciklus fiiggvényében. A ciklus
egyik szakaszdban a készletek feltSltése folyik, amit f6leg r6vid
lejé,ratﬁ pénzzel finansziroznak, egy misik szakaszra a gépekben

és éptiletekben t61ténd beruhizas jellemz8, amit hosszd lejaratra
kell finanszirozni, késébb a t8zsdei spekulicitkhoz rovid lejé-
tat pénzeket hasznilnak és igy tovibb. A kamatidbstraktiirinak
feltétlensil tiikrignie kell o kereslethen végbement ilyen eltoléddsokat.

Lehetne még sorolni a t5bbé vagy kevéshé fontos tényezéket,
amelyek meghatirozzik, hogy a t8zsde hogyan fogadja 2 kibo-
csatandd kotvényeket. A kitvények a tézsdén a részvényekkel
versenyeznek.l? Kisz6 — riadisul egyre gyorsabban kiszé —
inflacié idején a résgpiny erds konkurrencidt timaszt a kotvénnyel
szemben, hiszen a részvény utén fizetett osztalék 2 véllalat pro-
fitjatd] (és petsze a profit felosztasitol) fligg, és jogos az a vita-
kozis, hogy az 4ltalinos infliciéban a villalatok (nomindlis)
profitjai is n8nek, igy a résgrény, a fix kamatozast koétvényhez
képest, védelmet nydjt ag infldcié ellen. Inflaciétol mentes gazda-
sagban — vagy légaldbbis olyan gazdasdgban, ahol nem 4ltald-
nos az infliciés virakozis ~— ,,hogadéki rés” alakul ki a részvény
és a kétvény kézott (az osztalék, illetve a fix kamat a piaci ar-
folyamra vetitve) z kiwény javdra (azaz a részvény hozadéka
magasabb, drfolyama alacsonyabb). A magyardzat: a részvény
osztaléka a véllalat profitjitél figg (a részvényes tirstulajdonos),
a kétvény kamata viszont fix &s elGre ismert (a kdtvénytulajdonos
kolestnz8je a kbtvényt kibocsitdnak), tovabbi, dllamkotvény
esetében nem kell tartani az adés (az allam) fizetésképtelenségé-
t8l, részvény esetében viszont eléfordulhat a részvénybe fekte-

17 Pontosabban: az allami kotvények vetsenyeznek a véllalati kétvé-
nyekkel és részvényekkel, A villalati kétvényekrsl azonban itt semmi 1é-
nyeges mondanivalénk ninesen, ezért ezeket elhanyagoljuk.
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tett t&ke elvesztése (a vallalat tonkremegy); egyszéval, rész-
vény esetében a befekietés &ockdzaroiabb, és a nagyobb kocks-
zatot 2 nagyobb hozadéknak kell dijaznia.- Amikor viszont a
tészvény az inflicié elleni védekezés eszkozéiil 1ép elé (és amikor
mir elbalvinynls a t63sdekrachok emitkexete), akkor ,, forditort hoga-
déki rés™ 1ép fel, vagyis a kdtvénynek az drfolyamhoz viszonyi-
tott nagyobb kamattal kell megfizetnie, hogy nem biztat az
inflicié kivédésével. A forditott hozadéki rés természetesen
anndl nagyobb, minél hosszabb lejérata kotvényr6l van 26,8

Az dllamadéssig kotvényekkel vald finanszirozdsinil mind-
ezeket — &s természetesen még sok mds tovibbi, kevéshé dlta-
linos szempontokat -— figyelembe kell venni. A kiilénbozs
lejiratokra kibocsitott kotvények teszik, hogy ay dllamadéssig

minden pillanatban thkrizi kordbbi periddusok dllamaddssdgi poli-

tikgjat, és annak eredményességét.l? Ez érthet6vé teszi az dllam-
addssagi politikdnak azt a torekvését, hogy a lehet§ legkisebb
koltséggel dolgozzon, azaz a lehetd legkevesebb kamat terhelje
az dllamaddssigot. Az esetek tobbségében ez rivid lejirati kil-
csinilkel vald finansyirogdst kivin, Miéstésze8l viszont, miutén a
gazdasdgtodl vald hitelfelvét a gazdasig rendelkezésére 416 lik-
viditds mérséklését célozza, az llamadésségi politika célja ming!
bosszabb lejdrati kilesinik felvitele, hiszen a hosszt lejaratd adds-
sig kevéshe likvid, mint a £5vid lejiratd. Az dltalinos likviditdsi
~ helyzetre gyakorolt hatdson t6l azt is figyelembe kell venni,
hogy az Allam, mint Rilesonfelvevs, a villalatoknak timasgt kon-
kurrencidt: igy az dllamadéssag lejarati struktrdjanak eltolasa
a hosszt lejiratok felé dragitja a villalati beruhdzasokat, miutin

18 A londoni értéktézsdén megfigyelt forditott hozadéki rése&l lasd
J. Revell: The British Financial System. Macmillan, London, 1973, 46. o.

1 A kétvények persze a lejdrat el&tt is visszavdsirolhatdk a piaci 4rfo-
lyamon, de ez nem mérsékli az sllamaddssigi politika folytonos jellegét,
amint az kideriil a kamatldb és a piaci 4tfolyam kozdtti Ssszeftigpéshél
Ha a kamatldb csékken, akkor az dllam olcsébban vehet fel kélesént (bo-
csithat ki kétvényt) a végi kitvény visszavisitlisdra; de mivel a kamatldh
csOkkenésével az drfolyam emelkedik, t6bb kblesdnt kell felvennie a meg-
drigult kdtvény visszavisirissira, Ha pedrg a kamatldb emelkedik, akkor
drigdbban kolestnvett pénzzel visdrolhat vissza olcsébba valt kdtvényeket.
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ezeket a vallalatok hosszt lejarati pénzbsl igyekeznek ﬁnanszx—
rozni,

Nem kevéshé jelentés az, hogy az 4llamaddsség lejarati siruk-
tirdjanak megvaltoztatisa sgelektd] a kilesinnydjtok kigits. Ennek
elemzésével mir attériink az Allamaddssdgi politika gyakorlati
vonatkozésaira.

A lakossig kozvetleniil is visirolhat kotvényeket. Jelents-
sebb azonban az, hogy a lakossigi megtakaritdsok nem pénz-

tartott részét killonféle specidlis; fgynevezett nemw banki (vagy nem-
monetiris) péngintézetek gydijtik dssge: ilyenek a biztositétirsasd-
gok, nyugdijalapok, épitési tirsasdgok, beruhdzisi alapok, stb.
Ezek a pénzintézetek konkutrilnak egymdssal® és mindegyik
kedvez8bb feltételeket torekszik nynjtani a betéteseknek. A fe-
dezetet erre az adja meg, hogy a nem-banki pénzintézetek a
betétesektdl Ssszegyljtott pénzt a rigsdén fektetik be — miutin
a téren specialistik, joval eredményesebben, mint ahogy azt
a maginosok tehetnék. Tébbé kevésbé tartés — a bankrendszer-
hez képest mindenképpen tartés — passziviikhoz képest a
nem banki pénzintézetek féleg tartés befektetéseket eszkozol-
nek. A bankok, jéval likvidebb passzivikkal, inkibb a révid
lejaratt befektetéseket részesitik elényben.

A t8zsdei miiveletekben jrtas nem banki pénzintézetek szi-
méra az dllamk&tvényekbe valé befektetés azért is vonzd, mett
ezek szimira sginte mindig van piac (nagy mennyiségiik miatt

2% A nem banki pénzintézetek valéjiban nemcsak egymdssal, hanem a
bankokkal is konkurrilnak, amite az ad lehet8séget, hogy a niluk elhelye-
zett betétek sok esetben kdzeli pénzhelyettesit@lk (kvizi-pénzek), Adott
kotillmények kdzdtt 2 nem banki pénzintézetek meghivsithatjdk a pénz-
politika szdndékait, vagy gyengithetik a pénzpolitikai intézkedések hatdsét,
A nem banki pénzintézetekkel igen b&séges irodalom foglalkozik, Mi itt
csak a téma kivalé és igen érdekes elméleti feldolgozdsira hivjuk fel a
figyelmet: Gurley és Shaw konyvére (J. G, and S, Shaw: Money in a
Theoty of Finance, The Brookings Institution, Washington D.C., 1960)
Gutley és Shaw izgalmasan 1j megkézelitésben tirgyal pénzelméleti kérdé-
seket — mmiutin azonban az dltaluk térgyalt kérdések kiviil esnek gondolat-
menetiink £f8 vonalin, itt ezekkel nem foglalkozunk.
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minden nap folyik tizlet sllamkatvényekben). Igy a kilonbizs
dllamkétvények kazottl swirch-dgletel killon haszon forrisivi
valnak. A londoni értékt8zsdén a Bank of England messze-
menden igyekszik kiszolgilni az dllamkotvények visarlsit. A
Bank nagyon gyakran eladénak vagy vevének all; hogy lehetévé
tegyen valamilyen switch-iizletet, legyen ennek célja a befektets
Déngintéset akiivdi és passgivii lejérati strukisirdjonak kigelitése, vagy

akir egyszerien drfolyammyereségre valé spekuldcid (ezeket az inter-

venciékat a- Bank #ltaldban a folyé piaci 4rfolyamon végzi).
Ujorman kibocsitott kotvényeket a Bank ,,ceapor fars”, hogy
a piac igényeit automatikusan kielégitse. A lejarathoz kbzelcdé
ktvényeket a Bank a Jjdrat elitt visszavdsirolja, olyan iton,
~ amia le]éraug a kinestdrl valtéra étvényes folyé kamatnak felel

meg 2

Mig az Gjonnan klbocsétott kotvények ,,csapon tartéséval” és
a lejirathoz kézeled8k visszavasatldsival a- Bank a &dtvénypiac
Riggyensilyozott mikidését segitik €18, intervencids vasirlisai és
eladisai a péng politika és ag dllamaddssigi politika érdemi céljait
szolgdljdk. Ami a pénzpolitikai célok szolgilatit illeti, az inter-
vencits eladisok illetve visirlisok 4rfolyaminak megvalasats-
séval — az ismert Osszefiiggés alapjin — a Bank jelezheti, hogy
milyen kamatldbat tart kivinatosnak, A Bank sajit megitélése
szerint®® foysdei intervencidi implicit kamatldba aféalmas a toz:dex
vdrakodsok irdnyitdsira. -

A gyakorlatban azonban — legalabbis 1971-ig — a Bank of
England nem irinyitotta, hanem inkibb Advetfe a piaci kamat-
lab valtozésait, és csak arra szotitkozott, hogy intervenciéval
simévé tegye, erSs hullimzésokté! évja a kamatlib piaci alaku-
lasat, A ,,sxélbe bajlés™ politikdjét a Banknak az 2 feltételezése
magyarizta, hogy a tézsde nem lesz hajlandé nagy mennyiségti
k&tvényt vasarolni, illetve tartani, ha dgy érzi, hogy ki van szol-
giltatvaa pénzpohtlka ingadozasainak, Mérpedig az angol 4llam-

® Official Transactions in the Gil-Edged Market, Bank of England
Quattetly Bulletin, June 1966,
2 Official Transactions in the Gilt-Edged Market, -
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adéssigi politika legfébh célja a gakorlathan ag, hogy olyan piaci
Sfeltérelekes toremisen, amelyek biztositidk a lehets legnagyobb meny-
nyiséghi dllamkslesin thzsdei elbelyegését a felenben és a_jovbben ogyarint.
Ennek a célnak végil mindig 4ldozatul esnek a pénzpolitikai
célok, st még az dllamadéssigi politikdnak az a célja is, hogy
biztositsa az. dllamaddssig lehetd legolesébb finanszirozdsat.
Itt persze nem félrebrtésrél, vagy a Bank of England rossz
politiz4lisirél van sz6: a Bank of England #eljesen aldrendelt
helygetben van a kormdnnyal sgemben (ellentéthen példinl a Bundes-
bankkal vagy a Federal Reserve .S_‘y.rfemmel '), és nem tud szembe-
helyezkedni a sorozatosan otidsi méreti koltségvetési deficit
finanszirozdsinak kormanypolitikdjival.

Koénnyd latni, hogyan hat ellene a ,,normélis piaci helyzet”
fenntartasira irinyulé 4llamadéssigi politika minden monetéris
restrikcidnak, s6t az expanzid szimottevd lassitdsinak is. A mo- -
netaris restrikcid a kamatlabak emelkedéséhez vezet, aminek
kévetkeztében siillyednek a t6zsdei dtfolyamok. Bzt elkeriilendd
a Bank — persze nem siillyedd 4rfolyamon — koétvényeket vesz,

 ezzel pénzt szillit a gazdasighba, és mitis meghidsitia a monetdris

restrikeiot.,

A megvisarolt kétvények a péugkibocsitis ,, fedegetér” Répegik
-— itt az az eset, amikor a Jegybank indireks médon, az allam-
addssigi papirok t6zsdei drfolyaminak tdmogatdsin keresztiil
finanszirozza az Allamaddssigot.

1971-ben a Bank, az 4 pénzpolitika meghirdetésével egyiitt,
bejelentette, hogy a tovibbiakban nem feltétleniil interveniil
a t8zsdén, még er8s kamatlib-viltozdsok esetén sem, feltéve,
hogy ezek a viltozdsok 6sszhangban dllnak pénzpolitikai cél-
jaival® Nemn Jlehet persze tudni, mennyire tartotta magat a
Bank 1971 ota ehhez a vonalhoz Az éllamadosség gyors néve-

”Competitlon and Credit Control text of a consultative dowmcnt
issued on 14 th May 1971 as a basis for discussion with banks and finance
houses. Bank of England Quartetly Bulletin, June 1571, tovibbid Key
issues in monetary-and credit policy: text of an address by the Governor to
the Intetnational Bankmg Confetence in Mumch on 25 th May 1971,
ugyanott, _
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kedése mindenesetre legaldbbis kétségessé teszi, hogy 1971
4ta a Bank politikdja megfordult, és most az é.]lamadéssag t6zs-
dei elhelyezésének céljst dldozza fel pénzpolitikai célokért.

3. A GAZDASAGPOLITIKA BELSO OSSZHANGJA

Elemzéstink szinte minden pontjin az deriilt ki, hogy az dllam-
addssigi politika — és ezen ketresztil a kéltségvetési politika —
szoros, elvilaszthatatlan kapcsolatban 4ll a pénzpolitikival.
A kapcsolat szorossigit a maguk sajitos médjin tikeozik a
szélsBséges keynesié.nus és neoliberilis nézetek: a kapesolat sze-
rintiik olyan természetl, hogy végiil is csak koltségvetési, illetve
csak pénzpolitikarol van értelme beszélni, a mésik csak magatdl
értet3d8 kiilsGdleges kisérs.

A nem doktrinér 4lldspont ezzel szemben az, hogy szoros
kapcsolatukkal egytitt a koltségvetési és a pénzpolitika lénye-
ges megkiilonboztetd jegyekkel rendelkeznek; emiatt valame-
lyik kizirasa helyett a kett6 dsszehangolt alkalmazisira van szitk-
ség.

MEG EGYSZER DOKTRINAKROL

A szélséséges keynesidnius €s a neoliberdlis nézet a koltség-
vetési politika és a pénzpolitika kapcsolatird] implicit médon

benne foglaltatik a péngelméleti dllispontokban. Mint utaltunk ri,

a keynesidnusok, kiilénosen a hibord utini években, a likvi-
ditdsi csapdira hivatkozva megengedhettnek tartottik a — gya-
korlatilag barmilyen -— nagy koltségvetési deficitet és annak
direkt vagy indirekt jegybanki finanszirozdsit. Az id6 muldsival
persze egyre kevésbé volt lehetséges nem elismerni azt, hogy a

* Csak 1975 mircius végétl 1976 mdrcius vépéig az dllamadodssig
9.5 milliird fonttzl nétt, ebbél kézel 5 millidrd volt a kdtvényekben
fekvd illamaddssig ndvekedése, (Distribution of the National Debt at
End-Match 1976, Bank of England Quattetly Bulletin, December 1976,
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sorozatos, Oridsi méretli koltségvetési deficit és ennck pénzte-
remtéssel valé finanszirozdsa — a likviditdsi csapda miatt —
nem okoz infliciés nyomist. A keynesidnus magatartis a hat-
vanas évektdl kezdve inkdbb az, hogy elemzik a koltségvetési
politikit, 2 legteljesebb mértékig figyelmen kiviil hagyva annak
monetiris kdvetkezményeit — mintha a gazdasigi folyamatok
nem-re4l monetiris oldala egyszerfien egy nagyon fontos tech-
nikai, nem pedig érdemi kSzgazdasigi probléma volna.

Van a keynesidnus magatartisnak a pénzpolitikival szemben

- egy misik jellegzetessége is, amely éppoly kevéssé vezethetS

vissza Keyneste, mint a likviditasi csapda konstrukcibjival vald
visszaélés. (Keynes egyébként a gyakotlatban igen kevéssé valé-
szinfinek, inkdbb csak elméleti lehet8ségnek tartotta, hogy a
gazdasighban likviditdsi csapda alakuljon ki.)® Bz a kamatlibnak
a beruhdzisok meghatirozisiban jitszott szerepével kapcsola-
tos. Szélséséges — de nagyon gyakori — keynesidnus vélekedés
szetint a kamatldh nagysdge — &s viltozisa — gyakorlatilag kozim-
bés a berubdzdsok sgempontidbdl, nincs szdmottevs befolyisa a
berubdzasi tevékenységre. Az ilyenfajta kijelentésekben nem
szokds megkiilonbdztetni a nominilis — és a redlkamatlibat.
Mirpedig, ha a nomindlis kamatlabrél konnyd is elismerni
— ¢és mindenki el is ismeri —, hogy infliciés viligban 2 beruh4-
zdsokra gyakorolt hatdsa attd] fiigg, milyen mértékd az inflicié
— illetve milyenek az inflicids virakozisok ~—, a redlkamatlibat
kdzombosnek tekinteni tSbb, mint er8s tilzds: gyakotlatilag
egyenétték( annak kijelentésével, hogy a 6kés gazdasigban a
vallalatok szdméira k6zombds, mennyi a beruhdzisok koltsége,
mert 2 miiszaki fejlesztéssel, ¢ termékek kibocsitisival, rek-
lammal, stb. ba.rm.ilyen betuhdzisi koltség megtériilését bizto-
sitani lehet, még infliciétol mentes viligban is. Az persze igaz
— de a széls8séges keynesidnusok nem ezt mondylk —, hogy a

* Tudomaésunk szerint A, H, Hansen beszélt cldszor vigy a likviditasi
csapddrél, mint a valésigban hosszi ideig fennallott jelenségeél. A, H.
Hansen: Utmutaté Keyneshez. Kdzgazdasigi-és Jogi Koényvkiadé, 1965.
152. o,
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modern gazdasigban a beruhdzdsok nagy részét 6ridsvillalatok
végzik, a technika gyorsan fejlddik, egy-egy berubdzds elre
elkésziilt tervek alapjin hosszabb ideig folyik, ezért a kamatl4b
— a beruh4z4sra fotditott pénz koltségének — viltozasa lassan
hat a beruhdzisi tevékenységte: a befejezéshez kozelflidkra
egyaltalin nem, a még csak kezdeti stidiumban, esetleg a tetv-
készités stidiumiban lev8é betuhdzasokra méar sokkal ink4bb,
még inkdbb az el6készités alatt 4llé beruhdzdsi dontésekre €s
igy tovibb. Ebbél lehet levonni azt a kt‘)vetkegtetés_t, hogy a
pénzpolitika — ezen belill most a kamatlibpolitika — hatésa
idében jobban szétteriil, nagyobb késéssel mikodik, mint kevés-
bé fejlett gazdasigban — de a Ramatidb hatdstalansigira Rivetksz-
tetni erfs félreértés. S ) )
Olyan féleeértés, amit persze a monetatistdk kihaszndlnak,
miutin oz, egyik s3¢lsdség a mdsikat erdsiti. A szélsBséges keynesid-
nusoknak a pénz jelent8ségét tagadd alldspontja nyilvinvaléan
a monetatistik malméra hajtja a vizet, hiszen a likviditdsi csap-
diban bizé expanziv ksltségvetési politika és az ezt kiszolgdls
pénzpolitika inflicids kdvetkezményeitd] kezdve, anndl inkdbb
megmutatkosik a péng hatalma, mindl felelotlencbbill binik vele a gaz-
dasdgpolitika. Friedman szerint a koltségvetési politikinak sines
nettd hatdsa a gazdasigra (a nemzeti jovedelemre, a beruhéz‘:é.sok-
ta, a foghlkoztatottsigra, az inflicidra). A dolog szetinte a
kovetkezdképpen egyszerdisithetd. A kéltségvetési deficitet
pénzteremtés finanszirozhatja, és ennek expanzi6s hatdsa lesz a
gazdasigra. Az expanzids hatds azonban mem 2 koltségvetési
deficitbél kdvetkezik, hanem abbol, hogy péngexpangis tortént.
Helytelen lenne ilyenkor koliségvetési- politikirdl és ennek ha-
tasirdl beszélni, mert valdjiban pénzpolitikai lépés tortént.
(Van netté hatds, de az nem a koltségvetési politikaé, hanem 2
pénzpolitikdé.) Ha pedig a koltségvetési deficitet nem pénz-
teremtés, hanem mér meglevé pénzb6l vald kolcsonfelvét finan-
szitozza (kblcsonfelvét a bankrendszert8l vagy a gazdasigtél),
akkor #ines is nettd hatés: ebben az esetben ngyanis a kormany
olyan pénzt kslt el, amelyet a kolcsonnytjidk egyébként vagy
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maguk kolittek volna el, vagy misnak adtak volna koleson,
és azok kdltotték volna el®

Priedmannak ez a nézete fofjos dssyhanghan 4 péngelméletével.
Ha egyszer a pénzkészletekre ugyanolyan hatdrelemzés érvényes,
mint a javakra (mésszéval, ha erds Pigou-hatds mitksdik), akkor
valéban kéz0mbds, hogy a-pénzexpanzié a kdltségvetési deficit
finanszirozisival, vagy méis médon valésul-e meg. De ebbél az
is kovetkezik, hogy minél kixelsbb 4ll a gagdasig a recessgidhos,
anndl kevéshé lebet igaga Friedmannak, hiszen ilyenkot a pénzkeres-
let 4lralsban igen rugalmas, és egyszerfi pénzexpanzié eredmé-
nye esetleg elsésorban csak a pénzkészletek felduzzasztisa, nem
pedig a kereslet névelése lenne. Hasonl$ a helyzet a kdltségve-
tési deficit kolesonfelvétellel vals finanszirozasindl is. Friedman
alldspontja addig tarthaté, amig tarthatd az, hogy a pénzkeres-
let kamatrugalmassiga igen kicsi. A pénzkészlet és a jovedelem
kdzotti ariny csak vgy maradhat viltozatlan — ezt a viltozat-
lansigot kivinja a kicsi kamatrugalmassig —, ha az Ssszkereslet
valtozatlan, Az 4llami kolesonfelvét miatt emelkedik 2 kamat-
lib, de 2 pénzkészletek nem valtoznak (kicsi kamatrugalmassig);
ez csak gy lehetséges, hogy a gazdasig annyival csékkenti a
keresletét, amennyivel a koltségvetés néveli.?? Megint csak az
a helyzet, hogy a pénzkereslet kicsi kamatrugalmassiga recesz-
5zid idején 2 legkevésbé valészin. '

Friedmannak a koltségvetési politikdrél levont kivetkezteté-
sei tehdt azt tartalmazzdk, amwi mdr a premissgdkban is benne van,
hogy tudniillik 2 gazdasigban igazdn csak a pénzmennyiség
szamit, és minden gazdasigpolitika hatdsa attdl figg, hogy
milyen hatist gyakorol 2z adott gazdasigpolitika 2 pénzmeny-
nyiségre. Lattuk azonban, hogy Friedmant liberalizmusa tdl-
lenditi azon a.ponton, hogy ebbél kiindulva a pénzpolitika
ajénldsihoz jutna el.

*% Lésd példaul M. Friedman: The Counter-Revolution in Monetary
Theory, The Institute of Economic Affairs. Occasional Papers 33, 1970,
1819, 0. : :

°7 H, Visser: The Quantity of Money, Mastin Robertson, London, 197‘;4.
Chapter 8. :
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Friedman szerint a pénz tal fontos ahhoz, hogy gazdasigpo-

litikusokta. bizzuk, ezért teljesen automatikus ,,pénzpolitikit”

ajanl, 2 hatvanas évek kozepétsl az M, (bankjegy, litra szdlé
betét, hatiridds betét a kereskedelmi bankokban) évi 4—6
szézalékos novelését.? :

A stabilizalé, ciklikus kilengéseket mérsékls szerepet Fried-
man szetint — meglepd mbédon — g kiltségresési politikdra kellens
bizni2® Ez a javaslat csak elsd pillanatra nagyon meglep8, amig
esziinkbe nem jut Friedman kiilonleges vonzéddsa az auto-
matizmusokhoz. Jelen esetben a kéltségvetési politika ,,beépi-
tett rugalmassigrdl” van sz6. :

A beépitett rugalmassig a kbltségvetés kiadsainak és bevételei-
nek természetébdl kovetkezik. Ami a kladdsokat illeti, ezek egy
része egyiltalin nem fligg a konjunktdraciklustdl, mésik tésze
pedig anticiklikns mozgast végez (igy példiul recesszié idején
08 a munkanélkiiliek segélyezésére forditott Ssszeg). Igy a kolt-
ségvetési kiaddsok automatikusan bizonyos stabilizdls, illetve
anticiklikus hatist gyakorolnak a gazdasigra.

A koltségvetési bevételek koziil a bevételek legnagyobb ré-
- szét kitevd progressziv jovedelemads gyakorol automatikus
anticiklifus hatist: konjunktdra idején a progressziv jovedelem-
adébol szirmazé bevételek jobban nének, dekonjunktira idején

pedig jobban cstkkennek, mint a nemzeti jovedelem (ez utébbi-.

nak viltozdsa pedig a gazdasig helyzetének jellemzé&je).

A koltségvetési bevételek és kiaddsok automatikus anticikli-
kus hatésit Friedman automatikus koltségveiési politikiba kom-
‘binilna. Javaslata szerint meg kellene hatirozni 2 ksltségvetési
kiadisokat (egy ©sszegben, illetve transzferfizetéseknél a fize-
tések szabilyait), és a késSbbickben nem véltoztatni ezt semmi-
Lyen Konfunktardlis Erillmények kigétt sem. Brzekher a kiadisokhoz
képest kellene aztdn meghatirozni a bevételek szlikséges mét-
tékét, a teljes foglalkoztatottsigi koltségvetrés alapjin (vagyis

28 Tasd M, Ftiedman: Dollars and Deficits. Prentice Hall, New Jersey,
1968, kiilldndsen az amerikai pénzétrténet tanulsigairdl s2616 fejezet.
. ¥ M. Friedman: A Monetary and Fiscal Framework for Economic
Stability. The American Economic Review, 38. 1948. '

178

olyan adéritikat megillapitani, amelyek a koltségvetési ki-
ad4sokkal egyenls adébevételeket eredményeznek akkor, ha tel-
jes a foglalkoztatottsig és a nemzeti jvedelem nagysiga ennek
megfelel§), Konjunktira idején a koltségvetési kindssok nem
novekednének, kozilik az anticiklikus természetiiek még csok-
kennének is, mikszben a progressziv ad6bél szirmazé bevételek
ndvekednének. gy konjunktira idején koltségvetési szufficit
keletkezne, ami mérsékelné a konjunktira hevességét. Ugyan-
Ggy dekonjunktira idején koltségvetési deficit keletkezne, ami
csillapitand a visszaesést. Friedman arrél mir nem tesz emlitése,
mire kellene hasznilni a szufficitet, illetve mib6l kellene finan-
szirozni a deficitet, de agy véljiik, jegybanki hitel visszafizeté-
sére, illetve jegybanki hitelfelvételre gondol, azaz pénzmegsem-
misitésre és pénzteremtésre.

Végiil is Priedman a koltségvetési politikibél éppen valami
olyastélét akar csinilni, mint a pénzpolitikdbol: egyszer kisza-
molt dsszefiiggések alapjin megkonstruslt, a tovdbbiakban em-
bezi beavatkozist6l mentes automatizmust. A gazdasigpolitika
technik4jirdl, a pénz szerepérsl folytatott vita itt vildgnézeti
vitivi mélyil: képes-e az ember megismerni és tudatosan iri-
nyitani tirsadalmi létfeltételeit, vagy jobb, ha alézattal a foldre
szegezi tekintetét, és meggylSzi maght arrdl, hogy az élet sziik-
ségképpen és megviltoztathatatlanul olyan, amilyen. A vélasz,
amit erre a kérdésre adunk, természetesen nem tud politikailag
semleges lenni: a lemondds a halad4srél egyben ragaszkodis a
fennalléhoz. '

Nézetiink szerint azonban durva hiba lenne a monetaristikat
2 konzervativizmus és a reakeid élcsapatinak tekinténi 2 kézgaz-
dasigtan terén. Az alkoté ember élete minden pillanatiban két-
ségek kozott hanykodik, tobbszor és fijdalmasabban érzi tudi-
sanak korlitait, erbfeszitései kudatcit, mint ahdnyszor Srdmet
és megnyugvist taldl sikerekben, A nagyon is emberi kételke-
dés mindenben ellenillhatatlanul vezet pesszimizmushoz &s kis-
hitliséghez vilsig idején, amikor a tények mdr kikényszeritik
az addigi nézetek és gyakorlat kidbrindits revizisjit, de még
nem teszik lehetévé azok pozitiv meghaladdsit. Az Gjat alkotas
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nagy munkija ilyenkor csak félmunka lehet, leszimolds minden-
nel, ami valamikor igaz lehetett, de amit azéta az élet puszta
illaziéva fokozott le. Ha pedig valaki nem 2 vilig biztonsigos
tivolbdl valé birdlatira rendezkedik be, hanem cselekvésre
kényszerits felel@sséget érez, akkor ilyen helyzetben sem tud
ellenéllni annak, hogy elméleti kritikéjabdl gyakorlati kovetkez-
tetést vonjon le. Adott térténelmi korulmények kozott a reakeid
kozgazdasagl hitvalldsva teheti 2 monetarizmus egy, vagy né-
hiny tételét — flrmunk4jit -, de ez nem viltoztat azon, hogy
a monetarizmus 2 haladés szemponti;’lbél szitkséges munké.t
végez azzal, hogy segltl megésteniink az akiudlis valdsigot. Az
eszmék sorsa a valdsigos dolgok sorsitdl fiigg, és a reakcid

érdekeit nem a szitkségképpen mindig: befejezetlen, kiilonféle

politikai érdekek szerint magyardzhaté tudominyos munka
szolgilja, hanem a gyanakvis a kételked6k irint.

Mi gy gondoljuk, « fejlidés — Friedman javaslataival szem-
ben - a gagdasdgpolitika tovibbi diversifikdldsdt; disgkrét -— nem
automatikus — jellegének tovdbbi erésidését hogza, mikdzben mesz-
szemenden szamitisba jonnek azok az dsszefiiggések, amelyekre
éppen Friedman hivta fel a figyelmet. A 1étezd és a még ezutdn
kidolgozandé gazdasdgpolitikai eszkézok nagy és feltehetbleg
egyre novekvd szima a jovBben erSteljesebben veti fel az
Osszehangolt alkalmazis igényét. A kivetkez8kben a gazda-
sigpolitikai célok és eszkézdk Gsszehangoldsdnak néhdny kér-
désével foglalkozunk. .

A GAZDASAGPOLITIKA, MINT RENDSZER

A gazdasagpolitikai célok é&s eszkdzok Ssszehangoldsanak egyik
ismert elvét, a — R. A. Mundell 4ltal megfogalmazott —
2 hatékony pzaconga{yaza.r “elvét Mundell nyomin® a koltség-
vetési politika és a pénzpolitika kombindlisinak egy példdjan
mutatjuk be.

® R. A, Mundell: The Apptopsiate Use of Monetary and Piscal Policy
fot Internal and Hxternal Stability, IMF Staff Papers, March 1962, -
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A kivetkez8” grafikon vizszintes tengelyén a pénzpolitikat
reprezentslé kamatldbat, fijgesleges tengelyén'a koltségvetési
politikit reprezentilé koltségvetési szufficitet tiintetjiik £61 (ez
természetesen lehet deficit is) €s azt keressiik, hogy a pénzpoli-
tika és a koltségvetési politika milyen kombindldsival érhetd
el a fizetési mérleg és a bels8 gazdasig egyidejd, stabil egyen-
stlya,

Kaltséguetési szufficit

Kamatlsb
4, dbra

XX egyenes a belsé piac egyensﬁlyét jelzi, vagyis a kéltség-
vetési politika és a pénzpolitika olyan kombindciéit, amelyek
mellett a belsé piac egyensilyban van. Csokkens koltségvetési
szufficit (novekvs deficit) infliciés hatdst gyakotol, amit emel-
kedd kamatlib restriktiv hatdsa  kézdmbosithet. A bels§ piaci
egyensilyhoz tehit ssikkent koltséguetési squfficit és emeléeda ka-
matldh kell, vagy megforditva, exért XX hajldssoge negatly. Az XX
egyenestsl jobbra és felfelé a bels§ piacon recesszid van, mert
2z egyensiilyi kombindcidkhoz képest magasabb kamatlibbal,
illetve nagyobb koltségvetési szufficittel van dolgunk; balra
és lefelé pedig infldvids nyomds alatt 4ll 2 bels§ piac. Az egyenes
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hajldsszge (meredeksége) atebl fiigg, hogy a belsd placon a keres-
let a kiltségpetési politika; vagy a péngpolitika viltozdsaira reagal ¢
érgékenyebben. Szélsbséges — csak elvontan létezd — esetben, ha

a belsG kereslet szempontjibdl a kamatlab teljesen k&z6mbos,
csak a koltségvetési szufficit nagysiga szdmit, az XX egyenes
vizszintes (a koltségvetési szufficit végtelentil kicsi viltozasi-
nak batésit csak a kamatldb végteleniil nagy véltozdsa kézém-
hositheti). Minden valdsigos esetben XX kiilonbozik a viz-
szintest8l, mégpedig anndl inkdbb, minél érzékenyebb a belss
piaci keseslet a kamatlib valtozdsaival szemben.

A fizetési mérleg egyensulyit reprezentilé FF hajlisszége is
negativ. A koltségvetési sgufficit csokkenése (a deficit ndvekedése)
a kereslet nvelésén kevesztill az importos niveli. A fizetési mér-
legre gyakorolt (deficit irdnyiba mutatd) hatdst emelkeds kamat-
léh kozombisitheri, mett ennek hatisa a t8keimport ndvelése
lesz, tovibba a belsd kereslet megszoritisin keresztiil az import
mérséklése. Az egyenest6] jobbra és felfelé a fizetési mérleg
sgafficites, mert az egyensalyl kombindcidkhoz képest maga-
sabb kamatldbat, illetve nagyobb koltségvetési szufficitet (ki-
sebb deficitet) taldlunk; balra és lefelé a fizetési métleg defivizes.
Az egyenes meredeksége itt is attdl fugg, hogy memmyire érgeé-

keny a fivetési mérkeg egyensiilya a kamatidh, illetve a Riliségyetési

szufficit véltogdsaira. Belithatd, hogy FF ditaldban meredekebb,
wint XX. A fizetési métleg leegyszerlisitve a kereskedelmi
mérleghdl és az ellentételez8 médon hozzitett t8ke- (hitel-)
métleghtl 4ll. Tekintsiik elészor a kereskedeimi mérleget, Mi-
utin a valutadtfolyam adott, a kereskedelmi mérleg egyenlege
a bels§ kereslett&] fligg: ha nagy a bels§ kereslet, akkor 2 ketes-
kedelmi métleg deficites, ha kicsi, akkor szufficites (a vilig-
piaci koriilményeket természetesen viltozatlannak tekintjitk).
Misszéval, 2 kereskedelmi mérleg egyenlege ugyanattdl fligg,
mint a belsé piac egyenstlya; ha a fizetési mérleg csak a keges-
kedelmi mérleghdl 4llna, akkor — a felsorolt korilmények
kdzdtt — az FF egyenes azonos az XX egyenessel. Amennyiben
azonban van nemzetkozi t8ke- (hitel-) Aramids — és dltaliban
" van —, FF meredekebb lesz, mint XX, mert a t8kedramlis a
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kamatiabto] fiigg (és mind mozgekonyabb a téke nemzatkom
méretekben, anndl meredekebb FF.*

A lefrt — és lerajzolt — feltételekkel jellemzett gazdasagban
a gazdasigpolitika célja a fizetési métleg egyenstlyinak (kiil-

. 56 egyensily) és a bels6 piac egyensulyinak egyidejli megvalé-

sitisa, A kérdés az, ¢ rendelkezésre dll6 Rét esyhiz (a pénzpolitika
és a koltségvetési politika) &igd/ melyiker kell a kiis, és melyiket
a belsi egyensily megkizelitésére hasyndli, .

Az esetek ¢gy részében ez a kérdés nem tdl jelentds. Ha
@ belss placon recesszi6 van és a fizetési mérleg syufficites, akkot a
kiils6 és belss egyensily eguardnt excpangiy politikét kivan, a kélt-
ségvetési szufficit csdkkentését (a deficit ndvelését) és 2 kamat-
14b csokkentését. A masik egyszerdi eset az, amikor a belsi piacon
infldcids nyomds van, a fizerési mérleg pedig deficites, mert ilyenkor
restriktly politikira van sziikség, novelni kell a kéltségvetési
szufficitet (cs6kkenteni a deficitet) és emelni a kamatlibat,
Ezekben az esetekben a koltségvetési politika és a pénzpolitika
egy irinyba megy, mindkét gazdasagpohtika.l cél ugyanolyan
irAnyd lépést kovetels

A probléma az olyan — az eldzdeknél semmivel sem kevéshé
élethii -—— esetekben éles, amelyekben az egyik gaydasdgpolitifkai
¢él a mdsikkal ellentétes irdnyd lipést kovezel. Bels§ recesszib expan-
ziv, kiils6 deficit restriktiv gazdasdgpolitikit kévetel; belsd infla-
ciés nyomds restriktiv; kiils$ szu fficit expanziv politikit kévetel.

Tegylik fel egyelére — Mundellel —, hogy az ilyen konflik-
tusos helyzetre Iehet talslni megoldist a rendelkezésiinkre 4116
két eszkoz (a koltségvetési politika és a pénzpolitika) megfelels

8 Nem irreilis feleételezés, hogy a koltségvetés 4ltal timasztott kereslet
az dltalinosndl jobban preferdlia a belf$ldén termelt javakat, mint az
importjavakat, vagyis a kereskedelmi egyenleget nemugyanigy befolyﬁsolja
a keteslet viltozdsa kiltségvetési, illetve pénzpolitikai hatdsok miatt, mint
2 belsé piac egyensilyit, Minél inkébb igy van, annél nagyobb az XX és az
FFP ha]lésszoge kizotti, fent jelzett kulonbség Elméletileg petrsze olyan
feltételezések is 6sszevalogathaték amelyek fennalldsa, esetén XX mere-

dekebb, de ezek gyakoslati eléfordulisanak valészinfisége elhanyagolha-
téan csekély
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kombindldsaval. A kérdés akkor az, hogy melyik eszk&zt sie-
lyik cél eléréséhez kell igénybe venni ahhoz, hogy a megvals-
sul6 -egyenstly szabil legyen. Bizonyithat6: a vizolt kdriilmé-
nyek kozétt stabil egyensily échetd el, ha a koltségvetési poli-
tikat 2 bels6 piac egyenstlydnak, a pénzpolitikit pedig a fizetési
métleg egyenstlyinak eléuésére haszniljuk; az ezzel ellentétes
eszkdz—cél kombindcié viszont instabil helyzethez vezet.

Nézziik el@szdt az utobbi esetet. Tegyiik fel, egy adott pil-
lanatban a gazdasig helyzete 2 grafikon ,,2” pontjival jellemez-
het&, azaz a bels§ piac egyensulyban van — nincs sem inflacids,
sem defliciés nyomds ——, mikdzben a fizetési mérleg deficites.
Ha a fizetési deficit gyogyitisira koltségvetési politikdt hasz-
nilunk; akkot novelntink kell a koltségvetési szufhcitet (csdk-
kenteni a deficitet), azaz a grafikonon az ,,a” pontbél fiiggdleges
irdnyban folfelé mozdulunk el. Ha a szébanlevd politikit a
fizetési deficit felszdmoldsdig folytatjuk; akkor a ,b” pontba
jutunk, ahol a bels§ piac — 2 restriktiv koltségvetési politika
miatt — recessziétél szenved. Ennek orvoslisira az expanziv
pénzpolitikat alkalmazzuk, azaz csokkentjik a kamatlibat a
belsS kereslet follenditése érdekében. Igy vizszintes irdnyban,
balra. mozdulunk el a ,,b” pontbdl, és ,,¢” pontban elérjitk a
belsd piac egyensilydt (megsziinik a kerestethidny). A fizetési
deficit miatt itt Gjra koltségvetési restrikcidra kényszeriiliink,
ami a ,,d” pontba visz, innen pedig éxpanziv pénzpolitikival
szakadunk el.

E gazdasigpolitikai pirositds mstablhtasét kdnnyen be lehet
litni. Ha egyszer a belsé piac ,,2” és ,,c”° pontokban egyarint
egyensalyban van, akkor a kereskedelmi métleg egyenlege ezen
a két ponton ugyanaz.®? A kamatldb azonban ,,c” pontban ala-

% Nyilvinvaléan, miutdn

Y = C+I+X—M 4y
Y1 = X—M 2)
§—I = X—M 3)

ahol X az export
M az import
S a megtakaritds,
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ésonyabb, mint ,,2* pontban, ezért ,,c” pontban a t6keimpott
kisebb (a t8keexport nagyobb), igy a fizetési deficit nagyobb.

Stabil cgyensilyboy csak ag elobbivel ellentétes gaydasdgpolitikai
kombindcidpal jutunk., A fzetési deficit eltiintetése érdekében
a pénzpolitikit haszniljuk, tehdt — ,,a” pont lévén — emeljiik
a kamatlibat (vizszintesen jobbta megyiink). Ennek hatdsira
valéban javult a fizetési mérleg, két okbol. Egyrészt, a kamatldb
emelkedése noveli a t8keimportot (mérsékli a tSkeexporttot).
Mistészt, a magasabb kamatldb restrikcids hatdst gyakorol
a bels6 keresletre, ami csékkenti az 1mp0rtot E restrikcids hatds
kivetkeztében egyébként a bels$ piacon egyensilyhidny, recesz-
szi6 keletkezik. Most a belsd recesszié felszdmoldsihoz van
szikség expanziv gazdasigpolitikira, amit — adott vén az
eszkdz—cél kombindcié — a kormiany a koltségvetési politikdval
old meg. A kéltségvetési szufficit csdkkentése (a deficit ndve-
Iése) feloldja a bels6 piac fesziiltségét, fliggdleges irdnyban
lefelé, b’-b6l c’-be jutunk, mire Wjra restriktiv pénzpolitika
kovetkezik. A rendszer stabilitdsat az €l8z6 esetben elvégzett
gondolatmenettel lehet bel4ini 3

A ,hatékony piacosztilyozis elve” ezek utdn gy szol, hogy
A gazdasigpolitika minden eges esgkigés annak a célnak a sgolgd-
latiba kel dllitani, amelyre batdsa a legnagyobb. A belsé egyenstlyt
pénzpolitikaval, a kils6t koltségverési- politikdval szolgals
gazdasigpo].mka ellentmond ennck 2z elvnek,® ezért instabili-
tast visz a gazdasigba.

Mundell nem vizsgilja az iltala ajinlott , kevert gazdasdypoli-

B A félteértések elkeriilése végete felhiviuk a figyelmet atra, hogy az
eredmény minden esetben ugyanez lesz akkor is, ha a gazdasigpolitika
nem ,,szédeleg™ egyik egyensilytél a mésikig és vissza, tehat nermn egymiés
utin, hanem egyidejtileg tesz kltségvetési és pénzpoht:km lépéseket,.

% Amennyiben -

A kiltségvetési politika hatdsaa A pénzpolitika hatdsa a belsg

bels8 piacra placta
A kbltségveiési politika hatdsa A pénzpolitika hatdsa a fizetési
a fizetési métlegre mérlegre
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tikd” abbél a szempontbdl, hogy vajon mennyire lehetséges
a koltségvetési politikit expanziv, a pénzpolitikit pedig ezzel
egyidejiileg restriktiv médon  hasznilni, vagy megforditva.
Feltételezhetjiik, hogy a koltségvetési expanzié vagy restrikci6
nem a kbltségvetési bevételek csdkkentésével, illetve ndvelésé-
vel torténik, hiszen a koltségvetési bevételek zomét kitevd
adékat a kormény nem viltoztathatja tetszés szetint, Féleg
az adok noveléséhez, de esetleg csokkentésiikhoz is a Parlament
jovihagyasa kell, amely nem nyerhet§ el olyan gyorsan, hogy
megfelel§ lenne a konjunktdrapolitika céljaira. % a koltség-
vetési expanzié és restrikcié viltozatlan bevételek mellett
a kiad4sok, igy az dllamadéssig névekedésében, illetve csokke-
nésében csapddik le. A kéltségvetési expanzié kovetkeztében
novekvl Allamaddssig sem finansyiroghaté  jegybanki  bitellel
— se direkt, se indirekt dton —, mett ez t6bbszrds pénz-
expanzié lenne tehdt ellentmond a restriktiv penzpohnkénak
Lehet &dlesint felvenni a bankrendszersd] vagy a gazdasdgts! — mint
littuk, ez altaliban nem mond ellent a restriktiv pénzpoliti-
kinak —, de monetaris restrikcié (emelkedd kamatlibak) idején
ez elég kiliséges Allamaddssagi politika. A gazdasigtdl vald
kolesonfelvét, tovabbd, syikségessé tesyi a Jegbank snormilis

piaci helyzet” fenntartisira irdnyuls #isded intervencist, ami .

indirekt jegybanki ﬁnanszirozé.s és ellene mond a restriktiv
pénzpolitikinalk,

Hasonlé a helyzet, ha restriktiv koltségvetési politika és ex-
panziv pénzpolitika tarsitdsarél van sz6, Hyenkor az 4llamadés-
sig csokken (koltségvetési szufficit esetén), illetve a kordbbindl
lassabban novekszik (csbkkend koltségvetési deficit). Jegp-
banki bitel tirlesztése a koltségvetési szufficittel nem jshet széba,
mert €z 25bbszdris pénymegsemmisalést vonna maga utdn.

Jobb a bankrendszer és a gazdasig irdnt fennall Allamaddssig
csdkkentése, mert ez, mint Iittuk, dltaliban a kamatlibak csék-
kenése irinysban hat. Adott esetben ez is drdga lebet, mert
csokkend kamatldbak esetén 2 le nem jart kotvények csak
emelkedd 4rfolyamon visirolhaték vissza. Mindenesette, az 4l-
lamadésségi politika szempontjainak bevezetése atra enged ko-
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vetkeztetni, hogy a kevers gagdasigpolitika inkdbb rsak rivid tdvon,
de mﬂdeﬂmﬁ‘e vsak enybe egyensilybidny orvosldsira alkalnas®

Hasonlé kévetkeztetésre jutunk, ha a firetési mérkg oldalarél
tekintjiik a kevert gazdasigpolitikit. A kevert gazdasigpolitika
végeredményben a t8keimport (t8keexport) novelésén vagy
csokkentésén keresztiil jut el a fizetési egyensilyhoz. Ha azonban
a téketételek a fizetési mérleg jelentSs hanyadit teszik ki, akkor
a valuta hatdridis drfolyaminak d3sidja vagy disgdzsiGia nagyobb-
ra néhet, mint a nemzetkizi kamatdifferencia, és ilyenkor a fize-
tési deficitet stlyosbité nemzetkozi t8kedramlis kdvetkezik
belt

E kritikai meg]egyzésekkel egyiitt is, a hatékony piacoszti-
lyozis elve hasznos, ésa gazdaségpohnkéba.n szem el&tt tartando.
Kozhely, hogy a gazdasigban minden mindennel sszefiigg.
Emiatt bérmilyen gazdasigpolitikai eszkézt alkalmazunk bir-
milyen cél érdekében, ki van zitva, hogy az ne hatna mas célokra
és eszkozokre is. A gyakorlatban igen ritka lehet az a szerencsés
helyzet, hogy egy-egy gazdasigpolitikai eszk6éz — nem beszélve
arrdl, hogy minden egyes eszk&z-— minden egyes cél szempont-
jabol kedvez$ hatdssal lenne. A kedvegs hatds(ok) maximdlisa
b5 a kedvexdtlen hatis(ok) minimalizdldsa pedig a hatékony piacosz-
tilyogds elvének tisqteletben tartdsdt kovereli. Littuk, hogy a kevert
gazdasigpolitika rossz, az elvnek ellentmondé kombinslisa
egyre nagyobb ciklikus ingadozisokat visz a gazdasigba. Ha mis
célok és mds eszkozok kombindlasardl van szd, akkor nem
biztos, hogy a kbvetkezmény ennyire hitrinyos lesz, de az biz-
tos, hogy a gagdasigpolitika hatdsfoka rossgabb lesy (a célokat

3¢ Monetarista szempontbél megsemmisitﬁ vélemény mondhaté a kevert
gazdasigpolitikir6l. Ha ugyanis erds Pigou-hatds miikédik, ahogy a
monetaristik gondol]ék akkor a kitltségverési politika teljesen kOmeb(}S
csak az szimit, mi tésténik a pénzmennyiséggel. A koltségvetési politika
kiesik, matad egy eszkéz, a pénzpolitika, és ezzel természetesen vagy csak
expanziv, vagy csak restriktiv hatds fejthet8 ki,

% Mundell exte utal, de nagyon valdsziniitlennek tartja, Ha idézett tanul-
miény4t nem 1962-ben irta volna, hanem az utébbi £vekben, akkor feltche-
téleg nem tartotta volna valészinfitlennek.
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kevésbé sikeril megkozelitent, vagy csak nagyobb aldozatok
arin, mis téren).

A gazdasagpohnkm eszkozdk és celok 6gy56ges rmd;{erzéem‘
valé kezelése irdnyiban Tinbetgen tette meg az elsé lépéseket.s®
A hires Tinbergen-elvre az6ta minden, a gazdasigpolitikival fog-
lalkozé kezlkonyv hivatkozik, anélkiil azonban, hogy a koz-
gazddszok igazin komolyan foglalkoztak volna a Tinbergen
altal megjeldlt kutatdsi - teriilettel. Mégis, elkeriilhetetleniil
Tinbergente hivatkozik mindenki, aki a gazdasigpolitikai célok
és eszkdzik Osszehangoldsinak kérdésével foglalkozik, igy
példdul 2 ,hatékony piacosztilyozis elvét” kifejtd Mundell is.

A Tinbergen-elv szerint a gagdasdgpolitikdnak Jegalibb annyi
esgkizzel kell rendelkeznie, -mint abdny célja van, Bz, Tinbergent
kovetve, a kovetkez6képpen lathaté be. - .

Kell valamilyen — lehetéleg szdmszertisithet§ — elképzeléssel
rendelkezniink annak 2 gazdasignak a logikai straktirdjdrdl,
amelyre gazdasigpolitikdt akarunk kidolgozni. Elképzelésiink
szerint az adott gazdasidgban bizonyos szdmu lényeges kdzgaz-
dasdgi valtozé van (ilyen példiul az drak, 2 nomindlbérek, reil-
bérek, a villalatok profitjai, a termelés mennyisége, a fizetési
mérleg egyenlege, addk, pénzmennyiség, sth.), amelyek, meg-
felel6 modellbe foglaiva, leirjik a gazdasig miikédését. Legyen
a szaimuk N. A modell alapjdn dgy kapjuk meg 2 kdzgazdasigi
viltozék konkrét értékeit, hogy a rendelkezésre 4ll6 adatok
adott értékeit 2 modell egyenleteibe helyettesitjiik. Minden jol
definidlt kozgazdasigi modellben az egyenletek szima egyenid

az ismeretlenek szidmaval, egyébként az adatok behelyettesitésé- .

¥ Mundell egy koribbi tanulmdnydban a fix és a lebeg8 drfolyamok
kozdtti valasztds probléméjin vezeti le a hatékony piacosztilyozis elvét.
Mundell: The Monetary Dynamics of International Adjustment Under
Fixed and Flezible Exchange Rates. Quaxtexly Joutnal of Econotnics, May
1960,

# 1. Tinbergen: On the Theory_of Economic Policy. 2nd Edition.
North Holland Publishing Company, Amsterdam, 1955, Tovébb4 J. Tin-

bergen: Economic Policy: Principles and Design, North Holland, Amster-
dam, 1967.
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vel nem kapjuk meg a kozgazdasigi viltozok konkrét értékeit,
N viltozd esetén N egyenlette van szitkség,

Az N kozgazdasigi viltozd (ismeretlen) kozil J gazdasig-
politikai célld lesz (példaul a fizetési mérleg egyenlege és a ter-
melés mennyisége), ezzel ezek ismertekké vilnak (adatok lesz-
nek). Az egyenletrendszer megoldhatésiga kedvéért I =]
eszkdzzel (ismeretlennel) kell rendelkezaiink, amelyeknek
konkrét értékeit a modellben végzett szdmitisokkal (az egyenlet-
rendszesek megoldésival) kapjuk meg.

Ha az eszkz6k szdma kisebb, mint a céloké (az isteretlenek
szdma kisebb, mint az egyenleteké), akkor 2z egyenletrendszer
csak kivételes esetben oldhaté meg, egyébként a célok inkom-
patibilisek®. Ha viszont az eszkézdk (ismeretlenck) szdma na-
gyobb, mint a céloké (egyenleteké), akkor pégteleniil sok megoldis
lehetséges. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy az eszk62z0k kozitl
egynek vagy tobbnek értéke syabadon vilaszrhaté, illetve egy
vagy tobb eszktz elhagyhatd, vagy a célok szima ndvelhetd
(a szabadon vilaszthaté vagy elhagyhaté eszkdzdk szima
a gazdasdg politika syabadsdg fokd? is jelzi).0 -

A Tinbergen-clv els8 litisra csalédist okoz, sét bizonyos
mértékig azt a gyandt kelti, hogy az elv alkalmazisival csak -
matematikai tizijaték produkdlhatd, de a gazdasigpolitikira
nézve semmi hasznilhaté kévetkeztetés nem vonhaté le. Nyil-
vanvalé azonban, hogy Tinbergen a gagdasdgpolitika egységes és
konzisgtens rendsgerként valé elgondoldsat allitja kovetelményként,
és ezt a kdvatelményt egzakt, lelketlenitett matematikai formu-
lakkal fejezi ki, ami miatt néha a naivitds benyomdsit keld.
Kétségtelen, hogy az elv igen formilis, és sziikségtelen elidbz-
nitnk azon, hogy milyen lényeges dolgokat nem tudunk meg
a megfogalmazisihoz vezet§ gondolatmenetbSl. Az elv ki-
mondisinak érdemét mi abban lAtjuk — etre egyébkcnt maga
Tinbergen is utal‘l ., hogy a gazdasigpolitikai probléma

3 On the Theory of Economie Policy, 39. o,
#* On the Theoty of Economic Policy, 37. o.
1 On the Theory of Economic Policy, 68. o,
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megalapozottabb megkozelitését segiti el§. A killénboz6 orszi-
gok gazdasigpolitikir6l sz616, roppant tetjedelmd szakirodal-
miban elképzelhetetleniil sokat lehet olvasni a gazdasigpolitika
eddig kitaldlt minden egyes eszkozérél, ezek hatékonységén?k
nivelésérSl, G eszkozok kidolgozisira irdnyuld kiséeletekrdl,
de elenyész8en keveset magirol a gazdasigpolitikirdl, az eszlgﬁzm
és céljai kbzotti Gsszhangrél, azaz arrél a kérdéstél, hogy milyen
feltételekkel lehet a gazdasigpolitika bels6leg ellentmondés-
mentes.? A kozgardasigi irodalom pedig mégis csak a kzgaz-
dasigi gondolkodss titkre. Egyébként nemcsak az irodalombél,
hanem kilonboz8 orszigok gezdasigpolitikusaival folytatott
beszélgetésekbsl is az deriil ki, hogy a gyakorlat esakiigy, mint
az elmélet, nem kezeli a gazdasigpolitikit egységes, dsszefiiggd,
Tinbergen kifejezésével koberens egészként, rendserkéint. A gazda-

sagpolitikai célok szdmédnak ndvekedése persze kikényszeriti -

az eszk6zok szimanak novelését is. A gazdasigpolitika egyte
bonyolultabbs vilik, a kilonféle célok és eszkozOk hatisa
és kolcsonhatdsa egyre attekinthetetlencbb, elsgsorban azért,
mert a gondolkoddsunkban kiilén €l pénzpolitika, koleségvetési
politika, beruhizisi politika, 4rpolitika, devizapolitika és gy
tovabb, mindegyik a maga kitlon céljival 4 .
Kozismert példdk vannak arra nézve, hogy 2 ki.il't'mb?zfi
gazdasagpolitikai eszkdz8k nem sszehangolt alkalmazisa dita-
linos frusgirdciot eredményez. Itt csak egy dologra utalunk.
Ha a fizetési mérleg vagy a kiilkereskedelmi mérleg deficitje t):ﬁl
nagynak min6sil, akkor az az dltalinos, hogy a korminy 4r-
folyampolitikai intézkedést tesz: leérickeli a valutit, -ndveli az
exporttimogatisokat, vagy ujabban, hagyja szinte vég nélkiil
leériékel5dni valutdja lebegd 4rfolyamit, mert az arfolyampoli-

2 A magyar kozgazdasigi irodalomban lisd errdl Schinidt Adém:
A gazdasigpolitika mint rendszer, Kdzgazdasigi Szemle, 1975, janudr,

2 Tinbergen el8bb idézett mivében (28, o.) rimutat, hogy a— késébb
rola elnevezett — elv bizonyktdsival az is viligos, hogy a k#linbigs gazda-
sdgpolitikai célok és esghinok interdspendensek, egy-62y eqkﬁgwf{iozd é::té'@e az
dssges célvdltond értékétsl figg, és nem vexethetS le og yerlen -cé'!m{iozé értékébil
(ez, konyhanyelven gy sz6l, hogy minden mindenncl ésszefiigg).
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tika és 2 fizetési (kiilkereskedelmi) métleg egyenlege kizismett,
meélyen a tudatunkba dgyazott eszkdz—cél phros. Ezzel szemben
2 koltségvetési politika vagy a pénzpolitika més cél szolgslatiban
4ll. Ha valakit konkrét példéra kell emlékeztetni, ott van Anglia:
197279 kézott siillyeds valutadrfolyammal torekedett javitani
fizetési mérlegén, mikiizben a koltségvetési politika és 2 deficit
finanszirozdsit szolgilé allamaddssigi politika kiilénféle més
célok érdekében- soha nem litott mértékben expanziv volt.
Azt lehetne mondani, hogy itt a probléma nem a gazdasigpoli-
tikai eszk6z0k és célok izolalt szemlélete, hanem az angol kot-
ményra nehezedd politikai nyomis.

Emlékeztetiink azonban atra, hogy még néhény évvel ezelstt
is semmit sem lehetett gyakeabban hallani és olvasni, mint
2 lebeg8 4rfolyamok hiveinek azt a prediktumat, hogy lebegs
drfolyammal 2 fizetési egyenstly automatikusan megvalésul,
¢s 2z orszig pénzpolitikija (vagy akdr kéltségvetési politikdja)
teljes mértékben a bels§ gazdasigpolitikai célok (példiul a teljes
foglalkoztatottsig) szolgdlataba Allithats (példdul akirmilyen
pénzexpanzié megengedhets), anélkiil, hogy ez veszélyeztet-
hetné a fizetési egyensulyt.® '

Igycksziink elkeriilni a naivitds litszatat, ezért leszdgezzitk:
a gazdasigpolitika elsésorban nem gazdasigpolitikai labora-
toriumok miive, és kudarcaiért sokszor nem 2 gazdaségpoliti-
kérél val6 tudisunk felelés, hanem politikai, szociolégiai, intéz-
ményi, sokszor egyenesen pszicholégiai tényez6k, amelyeknek
gyakran dontd szerepiik van a gazdasigpolitika formaldsiban.
De minden tapasztalatunk atra utal, hogy new kizimbss, mit
tudnak, vagy vélnek tudni a gazdasigrol és a gaxdasigpolitikirdl agok
ag, emberek, akik a gagdasdgpolitika Rilinbézs szintjein dontéseket
boznak. _

 Mi ezzel az dllitissal el8sz6r Friedmannal talilkoztunk (The Case for
Flexible Exchange Rates; Essays in Positive Economics, University of
Chicago Press, 1953.), de azéta a lebeg6 4tfolyamok minden hive minden
alkalommal elisméielte, Priedman egyébként, ha mésért nem, doktrinlis
okekbol a lebegd drfolyam hive, hiszen igy a pénzpolitika és a koltségvetési
politika utdn a devizapolitika helyettesitésére is talil automatizmust.
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Lattank két széls@séges allispontot. A szélsBséges keynesid- -
nusok tagadjik a pénz gazdasigpolitikai jelent8ségét, szdmukra
a gazdashgpolitika f6 — hacsak nem kizirélagos — eszkdze
a koltségvetési politika. Alapjiban véve a keynesidnns nézet
is tekinthess liberdlisnak, amennyiben a koltségvetési politikinak
a globalis keresletszabilyozdsban betoltStt szetepét hangsu-
lyozza, és nem szitkségképpen tartalmazza annak elismerését,
- hogy a gazdaségi folyamatok szabalyozésa tobbet kivin az allam-
t6l, mint a gazdasigban spontinul jelentkez8 kereslet kiegészi-
tését vagy mérséklését, Friedman talin nem annyira doktrinés
liberaliznusa miatt liberslisabb az 4tlagos keynesidnusoknil,
hanem azért, mert a gazdasigpolitika eredményei és kudarcai,
j6l atgondolt és kevéshé dtgondolt 1épései kozil inkibb a kudar-
cok, a kevéshé 4tgondolt akcidk éiménye kondicionalja fekete
realizmusit. Bz, 2 pénz ¥nyeges gazdasigpolitikai szerepének
felismerésével parosulva, a keynesianusokkal szembendllé néze-
tekig vezeti a monetatizmust, mind a kozgazdasigi elmélet,
mind a gazdasigpolitika terén. A két szélsOséggel szemben
a redlis alternattvdt néetink sgerint a gazdasdgpolitika egysiges rend-
szerként val sgemlélete mydjtja. Ebben a sxemiéletben  elbalvinyul
a liberaligmus vagy a dirigizmns ROZ0HH vdlastds jelentbsége, a meg-
kizelités egbsgen pragmatikus, sqempontjai a kongisgtencia és a baté-
konysdg. Bz a szemléletméd véleményiink szetint sokkal jobban
megfelel a mai id8k igényeinek, amikor a gaydasdg szerée a ildgon
egire jobban politizdlédik abban az értelemben, hogy miikodéséért
egyte tobb teriileten és egyre tobb tekintetben tartoznak koz-
vetlen felelSsséggel a korminyok. A kormdnyok pedig —— tagjaik
kozétt a gazdasigpolitikusok — egire kevéshé engedbetik meg magnk-
nak agt, hogy a gagdasdgpolitika kongisgtencidja és hattkonysdga csak
akkor legyen dintéseik kritériuma, ha syerencsésen egybeesik a politikai
konjunktira bulldmaival.





