VI. FIZETESIMERLEG-ELMELETEK

1. AZ ARANYSTANDARD ES A JATEKSZABALYOK

A pénzzel foglalkozd alaptanitisok a korai — és sokszor a
mai — polgéri szerz6k munkiiban tulajdonképpen olyan felté-
telezésekbél indulnak ki, mintha az aranystandard-ben — illetve
a mai t6kés pénzrendszetben — sgabadon érvényesiilnének az
egyenstlyteremtd antomatizmusok, mintha kdzvetlen kapcsolat
lenne az orszdg kiils6 pénziigyi pozicidia és belsé pénzfolyamatai
kozétt. E tanmese gondolatmenete réviden a kdvetkezd:

A kiilkereskedelmi métleg deficitje azt jelenti, hogy adott
id8szakban az orszdg tébbet importil, mint amennyit e;qaortéllt3
azaz import itjin tbb 4dru lépett be az otszigha, mint amennyi
onnan export Htjdn kilépett. Pénziigyi értelemben pedig 2 kiil-
kereskedelmi mérleg deficitie azt jelenti, hogy az importb6l
szdrmaz6 adbssagok rendezésére tobb pénz folyt ki az orszaghdl,
mint amennyi az exportbdl szirmazé kbvetelésck rendezéseként
oda beidramlott, Az orszighan levs pénzmennyiség ilyen szlikii-
lése csbkkenti a lakossig és a vallalatok visirlderejét, ezért
mérsékli az druk irdnti keresletet. Ennek kvetkezménye az drak
csOkkenése, hiszen kiélez8dik az elad6k versenye a vevokért.

Ezzel egyidejiileg 2 pattnerotszdgokban ellentétes folyamat
bontakozik ki: mivel gazdalkoddsukat exporttébblet jellemzi,
a hozzijuk 4ramld pénz mennyisége meghaladja. azt a pénz-
mennyiséget, amely tSliik keriil a fent emlitett deficites orszdgba.
gy a partnerorszigokban né a pénzmennyiség, ezzel a kereslet.
A kereslet ndvekedése kedvez8 helyzetbe hozza az eladdkat,
emelheti az eladési 4rakat,

A kiilkereskedelmi deficit kdvetkezménye tehit a dcﬁc@tes
orszighan végs§ soron az rszinvonal siillyedése, a szufficites
kilfoldon pedig az drszinvonal emelkedése. Minden kozgazda-
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sigilag ésszerl lénynek és intézménynek az az érdeke, hogy
sillyed$ arakon vésiroljon és emelkedd 4rakon adion el. Ezért
a belf6ldi 4rszinvonal siillyedése &s 2 kiilfsldi 4rszinvonal emel-
kedése Osztdnzi az orszig exportjit, mert érdemes belflddn
vésirolni, kiilfoldén eladni. Egyre kevéshé vonzé viszont az
import, nem kifizet8d8 killf5ldon vasirolni és belfoldsn eladni.
Ilymédon a kiilkereskedelmi mérleg deficitje a pénzkisramldson

+ €s az drszintvonal médosuldsin keresztiil automatikusan fmmaga

Jelszydmoldsdt 1dézi elé.

Ez az elmélet lathatéan abbél az akkor indokolt feltevésbél
indul ki, hogy a pénz belfé1dén &s kiilfsldsn azonos: nemesfénibil
vert érmék. llyen pénzrendszetrben az importtobblet valéban
2utomatikusan csdkkenti az orszdghan levé pénzmennyiséget
és noveli kiilfoldon 2 pénzmennyiséget, hiszen az import ellen-
értékeként nemesfémérmék sramlanak kilfldre és ezek ott is
a pénz szerepét toltik be, legfeljebb beolvasztjik és tjra verik
az erméket. Ilyen pénzrendszerben — ha eltekintiink a belfldi
nemesfémbany4szattél — az orszigban levd pénzmennyiség
nagysiga egyértelméen a kiilkereskedelmi mérleg helyzetétsl
fiigg, hiszen 2 pénz csak nemesfém lehet, az orszig nemesfémkész-
lete pedig csak a nemzetkizi pénzéramlisokban valtozhat meg.

Az elméletnek ezek az alapfeltételei azonban nem illenek
a mult szizad kozepétdl kifejlsdott kapitalista pénzrendszerre.
Ebben 2 pénzrendszerben 4 pénzforgalom egyte nagyobb hanya-
dit, az els§ vilighabort eltt mar tilnyomé részét nem nemes-
fém érmével, hanem bankjeggyel és szamlastirdssal bonyoli-
tottik, Ezzel megsziint a kézvetlen kapcsolat az orszig nemes-
fémkészlete és az orszigban lev6 pénzmennyiség kézott, és
megszdnt a kitlkereskedelmi egyensily helyresllitdséra t6ré
folyamat automatikus jellege is. Ett6l kezdve az orszdg kilsé
pénziigyi egyenstlyinak fenntartasa, illetve helyresllitisa 2udatos
&azdasdgpolitikai, pénzpolitikai akcidt feltételez® A kiilsé pénz-

4¢ Mint hamarosan kitériink r4, a fizetési métleg elméletekkel foglalkoz
kiloabdzs irdnyzatokat is aszetint kulénbdatetjitik meg; milyen szerepet
szdonak az automatizmusoknak, illetve a tudatos gazdasigpolitikai akcid-
nak. Felfogésunk szerint az digsondssfg (automatizmusolk) és 2 Fudatossdg
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tigyi egyenstly helyredllitdsinak automatikus jellege pelyett el-
térbe ketiilt az a kovetelmény, hogy az egyes orszigok Jegy-
bankjai ,,tartsék tiszteletben a jitéksyabilyokat™. o

Ezen a kévetelményen a kdvetkez8ket kell érteni. A kitlsé
pénzligyi egyenstly megbomlisa — a kotdbban vizolt atany-
pont-mechanizmuson keresztiil —  aranyexporthoz, ﬂl:etve
aranyimpotthoz vezet. Az arany a deficites orszigokbdl a
szufficites orszdgokba 4dtamlik. Lattuk, hogy az aranynak ez a
nemzetkdzi Aramlisa végsé soron Jegybankok kozotti forgalom,
hiszen 2 Jegybank az orszig aranykészlct‘ének letétemt;ényese és
" 2 jegybanki aranykészletre épiil a bankjegy és’ a ’szanﬂf.pénz
piramisa. A kiils$ pénziigyi egyensily meghomlasa igy kozvet-
leniil érintette a jegybanki aranykészletet: 2 deficit csSkkentette,
a szufficit ndvelte a pénzkibocsitis alapjit. A jatékszabilyok
tisztelethen tartisa azt jelentette, hogy 2 Jegybank cst::_]:kentettc
a bankjegykibocsitdst, ha aranykészlete csSkkent, novelte, ha
aranykészlete nétt. Lévén a jegybankpénz 2 keresked’clm{ banki
pénzteremtés alapja, a jegybankpénz kibocsitis I_mllamzasa.m?.k
a szémlapénz teremtés azonos irinyt hullimzasait kellett kival-
tania. Mai kifejezéssel €lve: deficit esetén a Jegybank restriktiv,
szufficit esetén expanziv pénzpolitikit folytatott. .

A restriktiv pénzpolitika, a gazdasigba draml6 penzm?nnyxség
csokkentése, vagy legaldbbis novekedési itemének mérseklése
cstkkentette a keresletet a deficites otszigban. A kereslet vissza-
esése aztin részben tényleg az 4drszinvonal csbkkenését vonta
maga utin — de csak részben. Gyakran el6fordult, hogy a keres-
let csokkenése valsigjelenségeket, a termelés visszaesését,
munkanélkiliséget valtott ki. Mindenesetre, ha az 4rszinvonal
csokkent, ez 9szténzden hatott az exportra €s fékezte az impot-
tot. Hasonlé hatdssal jirt a termelés estkkenése, a munkanéllshh-
ség is: a belf6ldi eladdsi gondok nagyobb erSfeszitésekre kény-

(pénzpolitika) kdlesdnds viszonyinak elemzése lehet a le.ghelyesebb alap
olyan kérdések megitélés¢hez, mint az amnystarfdard, illetve az arany
szerepe, a fix kontra flexibilis 4tfolyam, 2 fizetési mérleggel foglalkozd
polgari iskolsk értékelése, a Bretton Woods-i rendszer megitélése, stb.
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szetitették a villalatokat az export névelése érdekében, és
csOkkentették az importhan vald ¢rdekeltséget. .

Igy a restriktlv pénzpolitika vilsighelyzet ~— vagy mivel
dltaliban a vAlsignal j6val enyhébb tiinetrs! volt 520, a depresz-
sziés helyzet — kialakitdsival az expott névelése és az import
fékezése irdnydban hatott, Mastészt, mivel a restriktiv pénz-
politika a kamatlib emelkedésével jart, a depressziés helyzet
kialakulisival pirhuzamosan egyre t5bb téke dramlott 2z or-
szigba. Nyilvinvald, hogy minél er6sebb volt a t6kebesramlis
— az orszag kiilsé pénziigyl egyensuly4r befolyisold olyan
tétel, amit a korai kézgazdasigi elmélet teljesen figyelmen kiviil
hagyott—, a deficit ann4l kisebb hanyadat kellett 2z export nive-
lésével, az import fékezésével kotrigilni. Kovetkezésképpen:
a restriktiv pénzpolitika enyhébb valtozatai is elegendének bizo-
nyultak, 2 Jegybank kisebb depressziés hatéssal is elérte céljat.

Ezzel szimmetrikus hatdsokea szamithattak a szufficites ot-
szagokban. Az arany beiramlisa lehetSvé tette 2 Jegybank
szdmdra, hogy expanziv pénzpolitikita tétjen it, novelje a pénz-
teremtés litemét. A pénzmennyiség béviilése élénkitette a keyes-
letet, a gazdasdgban a vitigzds jelei mutatkoztak. Az élénk
kereslet a termelés b8vitésére dszténdzte a vallalatokat, escten-
ként lehetévé tette az 4rak emelését is. Az Arszinvonal emelke-
dése pedig Gszt6nzétt az import ndvelésére és fékezte az ex-
portot. '

De a keteslet élénkiilése akkot is ilyen hatast fejtett ki, ha nem
vezetett az drszinvonal emelkedéséhez, mert a kénnytd belfoldi
eladisi lehetdségek mérsékelték a vallalatok érdeklSdését az
export irdnt, és vonzévi tették az importot. Tovibbi: a kamat-
14b csdkkent az expanzids politika kovetkeztében és ez 6sztd-
ndzte a t8kekidramlist, Igy az expanziv pénzpolitika a belfoldi
konjunktiira fellenditésén és a tékekidramlés Gsztonzésén ke-
resztlil a szufficites orszigokban a kilss pénziigyi egyensily
helyredllitdsa jrinysban hatott, segitett megsziintetni 2 fizetési
mérleg bevételi tobbletét, ' .

8y az aranystandardben a jatékszabilyok tiszteletben tartdsi-
val sikeriilt elérnd, hogy 2 fizetési mérleg egyensitlyhidnya mindig
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csak 4tmeneti, net tilsigosan nagymértékd volt. Pénzigyi
szempontbol ezt az tette lehetSvé, hogy mihelyst veszély fenye-
gette aranykészleteiket, a Jegybankok nem késlekedtek a restrik-
tlv intézkedésekkel. Az aranykészletck emelkedése pedig — bit
kevéshé automatikusan — gyakran kivaltotta a fenti sémdban
leirt expanziés intézkedéseket. A Jegybankok érzékenységére
utal az, hogy ezekben az évtizedekben nagyon stiriin viltoztattik
2 kamatlibat: péiddul 1898-t6] 1913-ig a Banque de France
tizennégyszer, a Reichsbank hatvankétszer, 2 Bank of England
hetvenkilencszer, az Osztrak—Magyar Bank huszondtszor vil-
toztatta a kamatldbat. A kotai, hatirozott beavatkozissal a
Jegybankok elejét vették a kiils§ egyenstlyhidny elmérgesedésé-
nek, ezzel elhdritottik olyan silyos egyensulyhidny kialakuldsit,
aminek orvoslisa erbteljes, 2 gazdasigot komoly depresszids,

vagy infliciés megréizkédtatisnak kitev intézkedéseket igényelt

volna, A Jegybankok ilyen politikdjanak nagy szerepe volt
abban, hogy az aranystandard mitkddése folyamdn komolyabb
mériékil fizetési mérleg-zavarok nem mutatkoztak. Igy valsjs-
ban az aranystandard idején a nemzetkdzi Jegybank-kozi
aranyiramlds nem is 6ltdtt nagy méreteket.

Az arany dikt4lta pénziigyi fegyelem azonban egyben merevvé
is tette a gagdasdgpolitikdt: a pénzpolitika az aranykészletek vil-
tozésait — vagy inkdbb az aranykészleteket fenyeget$ fejleme-
nycket — kdvetve gyakran messzemenden feldldozta 2 gazdasigi
érdekeket, a prosperitist, a foglalkoztatotisigot 2 pénziigyi
fegyelem aranyozott oltirin. Ilyen értelemben szokds néha,
itodalmi médon az aranystandardet ,,az arany abszolit monar-
chidjaként” emlegetni. Keynes pedig ironikusan azt a meg-
hatirozist adta az aranystandardre, hogy ez olyan rendszer, ami
ahhoz vezet, hogy nagy riforditisok drin kitermelik az aranyat
a dél—afrikai, vagy a szibériai £51d mélyébsl, hogy aztin rigton
a Jegybankok pincéibe zérjuk Londonban, New Yorkban, és
Pitizsban. Keynes megjegyzését szellemesnek taléljuk, de sem-
m.tképpen sem jogosnak. Az etSforrasok egy részének elpazat-
l4sa ipari célokat nem szolgilé — kincsképzéste hasznilt —
arany kitermelésére nem szlint meg, nem is mérséklSdatt azéta,
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hogy a vildg letért az aranystandard-r8l. Az aranystandard fel-
adisa nem fosztotta meg az aranyat a kapitalista gazdasigban
betdltdtt privilegizdlt helyétdl, csak a Jegybankokat mentette
fel a ,,jitékszabalyok betartdsa”™ aldl.

Nem kell azt gondolni, hogy az atany abszolut monarchidja
csotbitatlan volt, az arany fegyelmez8 szerepe az aranystandard
idején mindig maradéktalanul érvényesiilt. A deficites orszighan
altaliban tényleg bekévetkezett a restriktiv pénzpolitikira vald
atallds, mir csak azért is, mert a kor bankirainak, de nemcsak
a bankéroknak a gondolkodédsiban az arany valamilyen alapvetd
lélektani szerepet t61tott be. SzAmukra az aranykészletek csdkke-
nése, vagy a készletek kimeriilésének veszélye a cséd fogalméval
volt azonos.

Hasonlé okokbél azonban a szufficites orszdgokban az arany-
készletek novekedését nem mindig kovette expanziv pénz-
politika, Az 1870-es francia—porosz hibort utin a francidk
altal fizetett hiborias kartérités a leghiresebb esete annak, amikor
sem az aranyat veszit§ orszig nem tartja be a jatékszabdlyokat,
sem az aranyat nyer§ orszdghan nem bontakozik ki pénzexpan-
zi6 és nyoméban a prosperitds. Amikor a francidk kifizették a
németek 4ltal aranyban kévetelt 6ridsi hdbords kértéritést,
mindenki atra szamitott — az el§z8ek alapjn érthetd mdédon —,
hogy Németorszigban soha ném ldtott gazdasigi virdgzis,
Franciaorszigban pedig vilsig, de legalibbis mély depresszié
kovetkezik. BEgy évvel az aranyfizetés utin tokéletesen ellenkezd
kép bontakozott ki. Németorszigot mir elérte az 1872-ben kez-
dédott nagy gazdasigi viligvilsdg, a gazdasig akadozott, a
munkanélkiiliség nétt. Franciaotszigban ezzel szemben a Ma-
sodik Csészarsag koranak prospetitsit is meghaladd fellendiilés
kovetkezett, Pénziigyi téren ezt az tette lehetévé, hogy a francia
bankrendszer erételjes hitelexpanziéval — pénzteremtéssel —
kompenzilta az aranykidramlis hatisit 2 gazdasigra. Erre
Bismarck azt mondta: ,,Legkézelebb, amikor hiborit nyeriink
Pranciaorszdg ellen, nem arra fogjuk kdételezni a francikat,
hogy fizessenck nekiink, hanem arra, hogy elfogadjanak téliink
komoly &sszegl haborus kirtéritést.”
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Bismarck ,,gondja” mindenesetre foloslegesnek bizonyult.
Németorszig legkozelebbi hibortja Franciaorszig ellen az elsg
vilighdbort keretében folyt, és a hiborG végén nemcsak a vesztes
Németorszig kiizddtt a békefeltételek diktildsatsl gydkeresen
eltérd gondokkal, de az egész kapitalista Eutépa olyan helyzetbe
keriilt, ami lehetetlenné tette az aranystandard fenntartdsit,
A kapitalizmus viszonylagos, részleges és dtmeneti stabilizici6ja-
nak idején Anglia — az USA tAmogatasival — ugyan még egy-
szer megptObalta restaurdini az aranystandardet (1925), de a
vildgvilsig szétzbzta még ezt az eleve részleges, csak a kiilsd
konvertibilitisban fenndllé aranystandardet is.#?

A dollar belfoldi konvertibilitdsinak megsziintetésével —1934—
az aranystandard végérvényesen és formilisan is megszfint az
egész vildigon. Az elsé vilaghdborut kovetéen mir nem is volt
az, aminek nevezték. Az egyes orszigokon beliil csak formi-
lisan létezett a jegybankpénz kibocsitis aranyfedezete. Belfol-
don nem vilt 4ltalinossd a jegybankpénz kotlstlan 4tviltdsa
aranyra, még akkor sem, amikor Anglia Adtmeneti iddre,
1925—31 kozbtt visszadllitotta az aranystandardet. Az arany
elenyész8 szerepet jatszott a nemzetkdzi elszdmoldsokban is,
kiildndsen, ha eltekintiink azoktél a konverzids miveletektsl,
amelyeket Franciaorszig elsGsorban politikai éllel hajtott végre
a 20-as, 30-as évek forduldjan. A Jegybankok tartalékaibanegyre
nagyobb aranyban halmozédtak fel nemzeti valutik, elsésorban
a stetling és a dollar.

Az arany mér az elsé vﬂé.ghéboru elétt sem toltott be egyed-
uralkodd szetepet a nemzetkdzi elszdmolisokban .t 1874—1914
kozott, a klasszikus aranystandard idején, az orszigok kézotti

37 A fontnak a XIX, szdzadban jitszott kdzponti szerepérdl, tovibbi az
aranystandard kialakulasdrol, illetve restaurdlisirdl, annak nemzetkédzi
‘politikai bdtterérsl bovebben lasd: Gubesi Lajos—Tatafss Imre: A lat-
hatatlan pénz. Kozgazdasigi és Jogi Kényvkiads, 1977.

4 Egy misik hasonl6 tartalmu fejleményre utalva Engels megjegyezte
55 t6ke” TII. kotetében irt egyik kiegészitésében: ,,...legaldbbis Anglis-

ban az arany a nagykereskedelemben nem jatszik szerepet” (A toke,
II1, kétet, 582. o.)
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pénzforgalom zémét a font bonyolitotta le. London pénziigyi
szerepe 4 brit birodalom és Anglia vitathatatlan gazdasigi tal-
stlydra épiilt. A fontot szivesen elfogadtik 2 hitelt keresd kiil-
foldiek. De a pénzf5issleggel rendelkezé kiilfoldiek is nyugodtan
adtak koleson pénzitket angol bankoknak, mert kamat-remé-
nyeiket egy stabilan fejl8dé gazdasig, a brit birodalom ereje
tette indokolttd,

Bir 1874—1914 kozott a vildg aranykészletei sokkal lassabban
ndéttek, mint ahogyan a nemzetkdzi elszimoldsok béviiltek, az
aranystandard ki tudta elégiteni a vilig igényeit, mind az elszi-
moldsokhoz sziikséges eszkéz biztositdséval, mind a kért hitelek
elGteremtésével. Az aranystandard a gyakorlatban tehit nem az
aranytomegek egyensilyt teremt8 mozgisin keresztill valésult
meg, hanem 2 London éltal nydjtott fonthitelek révén és azon
bizalom alapjin, amelyet a vilig Anglia irint tiplait.®® Termé-
szetesen a bizalomnak az volt az egyik alapja, hogy Anglia
elvben barmikor aranyra valtott birmekkora dsszegll, kulfoldi
kézben lev$ fontot. _

Mindezek alapjin indokoltnak tiinhet, hogy az els§ vildghi-
bort elétd nemzetkdzi pénzrendszert sokan aranysterling-rend-
sgernek, aranydeviza-rendszernek tartjik, Ha az aranystandard-et
kizdrélag nemzetkozi pénzrendszemnek tekintjitk — azaz a legin-
kabb megszokott értelemben haszniljuk e fogalmat —, akkor
a fenti érvek valéban amellett szélnak, hogy mér az elsé vilig-
habort elStt sem létezett aranystandard, mér akkor is arany-
deviza-tendszer keretei kézbtt folytak a pénziigyi elszdmoldsok,
aranydeviza képezte a tartalékok nagyrészét, stb. Ilyen alapon
kiilondsen vitatnunk kell az aranystandard 1étét az els6 vilag-
hibort utin, amikor még ayilvinvalébbi vilt, hogy az arany
hittérbe szorult a nemzetk®zi kapcsolatokban.

Az aranystandard értékelése azonban mew sgidkithets le arra,
hogy milyen szerepet jitszik az arany, illetve az aranydeviza
(a font, majd kés8bb a dollér) a nemzetkdzi kapcsolatokban.

4 Brr5l bévebben: Brian Johnson: The Politics of Money. London,
John Musray, 1970, 46—48. o.
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Az aranystandard-nek van egy mdsik értelmezése is, amikor az
aranyat a belsi gagdasdgi életben betdltstt szerepe szerint itéljik
meg; amikot azt vizsgiljuk: mi az arany kapcsolata 2 jegybank-
pénz teremtéssel és ezen keresztiil milyen Osszefliggésben 4ll az
arany a gazdasigpolitika belsé célkittizéseivel. Ilyen szempont
alapjin egyértelmilen Aé# syakasyra, aranystandard-re és arany-
deviza-standardre oszthatjuk a t8kés pénzrendszer fejlédését.s0

Az aranystandard a klasszikus kapitalizmus és a kialakuld
impetializmus pénzrendszere, amikor a gazdasigi fejlddést az
Oszténosség jellemzi. Az aranystandatrd elvileg teljesen, a gya-
korlatban csak részben érvényesiild egyenstlyi folyamatai jol
dsszeférnek ezzel 2 spontin fejlédéssel, olyan id6szakban, amikor
az 4llam még nem fordit kells figyelmet a teljes foglalkoztatott-
sagra. Bz ut6bbi volt az 4ldozat az akkori pénzrendszer aranyo-
zott oltirin: az aranyfedezetii nemzeti valuta 4rfolyama hosszabb
idé adagiban mindig fix, mert arany hagyja ¢l az orszigot, ha
a hazai arak emelkednek, és arany 4ramlik be, ha az drak csok-
kennek. Az jllam nem elsésotban arra fordit figyelmet, hogy az
aranykidramlis defliciés hatdsa miatt lassitja a gazdasdgi fejlédést
és fokozza a munkanélkiiliséget, hanem atra, hogy a nemzeti
valuta 4rfolyama stabil maradjon. -

Ha e térténelmi-gazdasigi fejlédés késébbi szakasziban 5 az
dllammonopolista kapitalizmus kialakulisival egyidSben a nem-
zeti pénzpolitikik letérnek az aranyalaprél, akkor véget ér az
aranystandard korszaka. Ett8l kezdve a gazdasigpolitika £6 cél-
kitGizése a teljes foglalkoztatottsig. Alapvetfen ez hatirozza meg
a pénzkibocsitist. Mint littuk, ilyen értelemben az atanystan-
dard a gazdasdgi viligvalsigig tartott.

A 20—30-as években nem az a donts valtozds az elsd vildg-
hibort el8ttihez képest, hogy az arany kisebb szerepet jitszott

% A késébbickben még utalunk R. Triffin, F. D. Graham és misok
ezzel kapesolatos dlléspontjira.

% B viltozésok folyamat-jellegére taldlunk szemléletes utaldst A t6ke
IIL. kdtetében: ,,Ahogy a hitelrendszer fejlédik, a t8kés termelés dllandban
arra torekszik, hogy ... a fémbél val6é koslitot, a gazdasignak és moz-
gisnak ezt a dologi és egyben képzeletbeli korldtjit eltavolitsa.”” (634. o.)
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a nemzetkozi elszdmoldsokban, mint kordbban. Bs nem is az,
hogy milyen mértékben tortek elbre az aranydevizik, a font
és a dolldr. Lényegesebb az, hogy a legfontosabb t8késorszigok
eltérd gazdasdgpolitikai célokat thztek maguk elé, ennek megfele-
18en killonbsz8 volt a fokoz6db dilawmi beavatkozds itinya és
mértéke, A hibotts nyereség és veszteségek, elénySk és hitri-
nyok — pétosulva a gazdasigpolitikdk eltérésével — mds-mds
infldcids litemet valtottak ki orszdgonként stb. Egyes nemzeteket
tetemes hdbords addssigok és a hibott utén felvett kéleséndk
sujtottik, mig mésok, kiilondsen az USA, a vilig hitelez8jének
szerepéhez jutottak, Tartds fizetési egyensilytalansigok alakul-
tak ki: az arany az USA-ban halmozddott fel, késébb Francia-
orszigban, mashol pedig elsorvadtak az aranykészietek.

Ett6l kezdve mdr korlitozottan sem érvényesiilhetett az
aranypont mechanizmus. A viliggazdasigi vilsig megrizd ha-
tdsa dllami beavatkozist kbvetelt, mégpedig a legszikebb nem-
zeti érdekek alapjin, misok rovasira. Mivel el6térbe keriilt a
pénzpolitika és a koltségvetés anticiklikus célzatt alkalmazésa,
belfsldon az aranystandardet papérstandard valtotta fel: aranyalap
nélkiili jegybankpénz teremtés kezdddott, A nemzetkdzi kap-
csolatokat feldldoztdk a gazdasig megszildrditisinak, azaz éppen
az-ellenkez&je tértént annak, mint ami az aranystandardet jelle-
mezte. A kereskedelmi érdekeket szolgilé onkényes 4rfolyam-
valtoztatisok sorozata kisérte végig a 30-as éveket.

Az aranytdl levilasztott egyes nemzeti valutikat senki sem
fogadta el tobbé, mint nemzetkdzi fizetéeszkdzt. A kereskedelmi
és pénzligyi blokkokon beliil folytatott kereskedelem pedig
amugy is hittérbe szoritotta a nemzetkézi hitelexpanziét, amelyre
a vildgkereskedelemnek egyszerfien nem volt sziksége, A leg-
hamarabb fejlédésnek indult Egyestilt Allamok exportja 1937-
ben is csupin a fele volt a viligvilsig elStrinek. A bels6 piacok
meglélénkﬁlése tehat nem jirt egyiitt a viligkereskedelem béviilé-
sével,

Ez az atmeneti dllapot nem tarthatott sokdig. A nemzeti
gazdasigok fellendiilése elébb-utébb kikényszetitette volna a
viligkereskedelem gyors fejlédését is. Hogy ez mégsem a gaz-
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dasigi logika szabilyai szerint tértént, abban a vildghdbordé és az
ennek kovetkeztében tovabb polatizdlédott t8kés erfviszonyoké
a ,.felelésség”.

A j5v8 nemzetkdzi valutarendszerében szitkségszeriien azok
kezébe kerill a hatalom, a rendszer irdnyitdsa, akik képesek
olyan valutit juttatni a nemzetkozi pénzrendszerbe, amely mind
stabilitdsdval, mind t8megével pétolhatta, sbt, rugalmassigival
Jeliilmitlhatta ag aranyat. Az j standard-et € hatalom birtokdban

azok formalhatjdk, akik képesek kielégiteni a t6kés vildg nagy -

részének hiteligényeit. A nemzeti hitelrendszer kordébban mir
vizsgalt b6villésének nemzetkdzi méretd parhuzamira volt sziik-
ség, vagyis arra, hogy nemzetk6zivé tagitsik a nemzeti keretek-
ben mar elfogadott — akér infliciés méretli —hitelexpanziét.
A hatalmi jétszma végs8 kimenetelétél fiiggstt, hogy sok orszig,
esetleg a t8kés vildg egyittesen alakit-e e célra alkalmas, nemzetek
folottl pénzintézményt, vagy eg-&éf dllam felségjoga marad a
nemzetkozi pénzvildg ellitisa és cllenSrzése. A 30-as évek -
meneti Allapota utdn e hatalmi harcban a misodik vilighdbord
volt a donté hadszintér. '

Miel&tt 4ttérnénk e korszak révid elemzésére, sziikséges ki-
téeniink egy 2 20-as évektdl egyre élénkebbé valt kzgazdasigi
elméleti vitdra, a fizetési mérleggel foglalkozé polgiri irdnyza-
tok kialakulisanak koriilményeire, illetve ezen iskoldk 4llis-
pontjénak ismertetésére — beleérive a nézetek marxista birdlatit
is (amelyen nem a mér sokak 4ltal gyakorolt ,,immanens kritika™
mddszerét értjiik, hanem azt, hogy megprébiljuk szembesiteni
e nézeteket a valdsiggal, a valésigban lezajlé gazdasigi folya-
matokkal, a gyakorlatot téve az elmélet prébijira).
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2. A FIZETESIMERLEG-ELMELETEK
POLGARI IRANYZATAI

INTERREGIONALIS KERESKEDELEM

Az aranystandard absztrakt modelljének leirdsakor azt tapase-
taltuk, hogy tartésan nem alakult ki egyensilyhidny, végs6soron
azért nem, mert 2z aranystandard drasztikus kiigazitisi folya-
matal a bels8 egyensuly (foglalkoztatottsig, termelés) rovésira
fenntartottik a kiilsd egyensdlyt, a valuta viszonylag stabil
atanyarit (drfolyamir). Az egensily gyots helyredllitisa végss-
soron azért mehetett végbe, mert az aranystandard viligit az
atanypénzen alapulé nemzetkdzi monetdris ogység jellemezte.

Napjaink t6kés gazdasigi viligiban is emlithetiink példit
arra, hogy tartésan fenndllhat ,,kiils6” egyensily, ha a térséget
monetiris egység jellemzi: egy orszigon beliili, viszonylag 6n-
41l6 gazdasigi régidk kizitti egyenstlyteremtd folyamatokra gon-
dolunk, Ritkdn lehet hallani az ilyen értelemben vett |, fizetési
mérleg valsigokrsl”,

Az egyes 1égidk kozotil gyors kiegyenlit6désnek az a végsé
oka, hogy a munkaeré, a téke, a beruhdzisi déntéshozok igen
mobilak. Az egyes tartomdnyokban nagyjabdl azonos a tor-
vényrendszer, a hagyomdny, 2 nyelv, stb. Dekonjunktiriban
€16 korzetbdl a munkaerd és a téke viszonylag kénnyen atcso-
portosul mis korzetekbe, vagy sajit kotzetiik olyan iparigaza-
taiba, ahol még nem haszndltak ki minden lehet&séget — vagy
éppen amelyik az orszigos hatésigok tdmogatisit élvezi.
Az ilyen interregionalis kereskedelemben gyakorlatilag elenyé-
sz6 2 protekcionizmus, kisebbek a szillitasi tivolsigok és kolt-
ségek, gyorsabbak az informicidk — azaz gyors a reagilds
az egyes régidk kozott drcltérésekre, redljidvedelem kiilsnbsé-
gekre.

A monetdris s3féra is hozzéjaral a gyors, fijdalommentes ki-
egyenlitédéshez. Ha a pénz- és t8kepiacok integriltak és forris-
gazdagok, akkor a révidlejiratn tSke gyorsan dtdramlik a dep-

223



resszibs korzetbe, enyhiti az 4tmeneti ,,fizetési métleg z:;wa.t:t”z
killsnésen, ha néhiny nagy bank vidéki fidkhil6zata ellen6ezi
az értékpapirforgalom és hitelnydjtisok jelent6s részét (mint pl.
az NSZK-ban). Ha példdul a Ruhr-vidéken az ét%ggos:nél na-
gyobb beruhdzési konjunkttra indul meg, ez megndveli a helyi
lakossig jovedelmét, és igy mind 2 konjunktira, mind 2 lakos-
sigi fogyasztés importigénye megné. Ilyenkor a .banli:oknak
nagy hitelkereslettel kell szAmolniuk. Azét, hogy ki tudjik elé-
glteni a gazdasig hiteligényét, 2 bankok eladjik kincstad valt6i-
kat és més értekpapirjaikat a nemzeti pénzpiacon — igy eleget
tudnak tenni a hitelkérelmeknek, anélkil, hogy té":lﬁmmPorttal
fokoztak volna a tartomdnyi deficitet. S&t, 2 Ruhr-vidéki beru-
hézisi lehet8ségek javuldsa valészintleg hosszilejarati tékét
vonz e kirzetbe mis tartomanyokbdl. Utalhatunk area is, hogy
az emlitett értékpapir kindlat csdkkenti e papirok arit, ez viszont
a kamatldbak emelkedésével jir egyiitt. A novekvd kamatl:i?ak
a megtakaritis fokozdsira és a beruhdzis csOkkentésére Bsz-
tondztetnek — ez a hatds pedig a fizetési mérleg egyenstlyanak
helyresllitisa irdny4ban hat. )
Mindezzel nem tagadjuk, hogy &ialakulbainak egy otszégon
beliil is depressgids korzetek, Az USA-ban a FRS létrehozisa
elstt példiul — amikor 2 bankoknak riaddsul nem volt nagy-
tdmegl, gyorsan eladhaté allami adéssdgpapirjuk — gyakran
felmeriilt az interregiondlis probléma. A gyorsabban fejlads
bcedn-parti 4llamokban a nagy import miatt gyakori volt a
deficit — és az egyes villalkozdk nem kaphattak elég hitelt a
t8keszegény bankoktdl. Napjainkban pedig a bér — 4z — me-
revségek, példiul az dllamonként eltéed bér_numrm.:}m-szabélyoza-
sok gitoljdk az interregiondlis kereskedelem tokeletes egyen-
stilyi mechanizmusait, ez esetben azt, hogy 2 -deressmés kot-
zetben csokkenjenek a bérek — kovetkezésképpen az 4rak.
Az olyan nagy, viszonylag kevéssé integralt orszégolf‘t{gni mint
az Egyesilt Allamok, az allami adéssigpapirok — liul.onqsen a
bankrendszer altal pagy mennyiségben visdrolt ropdle}érz}tti
kincstérjegyek — igen fontos szerepet toltenek be az interregio-
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nalis egyensilyi folyamatokban. Tegyiik fel példaul, hogy vala-
milyen ok miatt az USA valamelyik északnyugati 4llamsban
— mondjuk Washingtonban — er8sebb beruhdzisi konjunkttira
bontakozik ki, mint a t5bbi 4llamban. A gyorsan névekvé hitel-
kereslet miatt emelkedik a kamatldh, az élénk beruhizisi tevé-
kenység pedig noveli az dllam ,importjat™. Igy az 4llam , ke-
reskedelmi mérlege™ deficites lesz, de 2z emelkeds kamatlsh j6
kilitdsokat nyujt arra, hogy az orszig mds 4llamaibél beiramls
téke egyenstlyba hozza a , fizetési mérleget”. A helyzet azon-
ban az, hogy 2z orszig més tivoli vidékein fekvé 4llamok
— mondjuk példiul 2 délkeleti Florida — bankjai és mas, gyii-
molestz6 befektetési lehetSségeket keres pénztulajdonosal még
a magasabb kamat hatisira sem fogjsk hitelkinslattal megro-
hanni Washingtont. El6szt is, legtbbjik nem kiséri figyelem-
mel a Washington 4llambeli pénz- és t8kepiac fejleményeit,
tehit nem is tudnak az ott kindlkozd befektetési lehetéségekr6l.
De — midsodszor —, ha tudnak is, vonakodnak hitelt nytjtani
~— vagy mis formdban, értékpapirok vésdrlisival kolcsont
adni — a szdmukra jorészt teljesen ismeretlen kélcsdnkeresk-
nek. Az informéci6 hidnya és a kockdzat nagysiga tehat nagyon
kicsite korlitoznd a ,fizetési mérleget” kiegyenliteni hivatott
interregionalis tékedramlds méretét,

Az dllami-szdvetségi-adbssigpapitok piaca viszont az egész
orszagot feldlels, magas fokon nsegrdls piac, és az 4llam kifogés-
talan adés. A Washington 4llamban névekvd hitelkereslet és
emelkedd kamatlib az itt miik6dé bankokat és mas pénzintéze-
teket dllami addssdgpapir-tircijuk csdkkentésére készteti, hogy
az igy felszabadulé pénzeszkézeiket a jobb nyereséget kinils
véllalati hitelnytjtisra vagy vallalati papirok (kotvények és rész-
vények) vasirlisica forditsik. Az 4llami papirok névekvs kini-
lata — vagy cstkkené kereslete — miatt siillyed ezek #ra, azaz
né hozama. Homogén, jél integralt piacrél 1évén sz6, ez az 4r-
csbkkenés (hozamndvekedés) azonnal dttevEdik Orszagos szintre,
azaz a Washington 4llamban kibontakozé hatds szétteriil az
egész orszigta. Az eredmény az lesz, hogy Washington leépiti,

225



a tobbi allam pedig tovabbépiti 4llami adéssigpapir-tarcéjat.
Az interregionilis t6kedramlds igy valéjaban az dllam hitelez6i-
nek viltozdsit eredményezi.®

MONETARIS EGYSEG ES MONETARIS FUGGETLENSEG

Pénziigyl szempontbdl nézve az interregionilis kiegyenlit6dés
alapfeltétele tehit szintén a monetiris egység. Az aranystandard-
koti és 2z interregiondlis egyensilyi mechanizmusok azt sugall-
jik, hogy a fizetési mérleg problémik elkeriilésének egyik
—— végletes, extrém — alapitja a teljes monetiris egység. A nem-
zetek kdzotti kereskedelem persze alapvetéen mas keretek kozott
zajlik, mint a régidk kézétti: kotlitok akadélyozzik a munkaer§,
a t6ke szabad dramldsit, mdsok a szervezeti-intézményi formik,
a nyelv, az ad6rendszerek, eltéréek a valutik, a pénzpolitikik,
stb. Szakitva most mir az interregionilis példaval, a nemzetek
kozotti kereskedelemben a fizetési mérlegek egyensulyinak
alapvetd feltételét, egyik alaputjit dgy fogalmazhatjuk meg:
telies nemzethkizi monetdris egység. Bnnck a végletnek az ellen-
pontja, a fizetési bajok elkeriilésénck misik extremitdsa: zeljes
nemzeti fiiggetlenség a gazdasigpolitikdban.

Tanulményunk kordbbi megallapitdsaibol kévetkezik: az el-
lentétpar gy is megfogalmazhaté, hogy az egyik rendszerben

# Kicsit eldreszaladva témdnkban, ez nagyon emlékeztet 2 dolldrnak
— eurodollirnak — Nyugat-Eurdpz pénzitgyi integrilisdban betsltétt
sze:repére Minden eurépai — s6t nemcsak eurdpai — bankir minden nap
ismeri az curopiaci helyzetet és kamatldbakat, joval kevésbé a més orszigok

nemzeti pénzpiacain éppen érvényes kitlénféle kamatlshakat. Tgy példiul,

ha az NSZK-ban. a féllendiilé konjuktira miatt emelkedik a kamatlib
(mérka), kevés francia bank helyez el mérkabetétet nyugatnémet bankok-
ban. A miérka-hitelkereslet, és ezzel 2 mdrka-kamatlibak emelkedése el6szS¢
az europiacra terjed 4t — ha minden egyéb valtozatlan, emelve a mirka
drfolyamat —, és ndveli az europiaci kamatldbakat, Erre kovetkezik a frank

arfolyamcstkkenése, ami annak ké&vetkezménye, hogy francia bankok’
frankért dollirt vesznek és ezt kblesdnzik az eurodolldr magasabb kamat-

libainak kihaszndldsiza.
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gyakotlatilag csak ay antomatiymusok szabdlyozzék a gazdasigi
folyamatokat — a gazdasigpolitikinak tehit elenyész8 a sze-
repe —, mig a mésikban a gazdasigpolitika dominancidia éxrvénye-
stil a spontin automatizmusok félétt. Az elB8z6re az arany-
standard modellje a példa, az utébbira nincs tétténelmi példa
— bar elméletileg a flexibilis Arfolyamrendszerrel hozzik &ssze-
figgésbe, olyan értelemben, hogy az drfolyam szabaddi tétele
kovetkeztében 2 nemzeti gazdasigpolitika egyértelmbien és za-
varmentesenn 2 bels§ egyensilyra &sszpontosithat. De ezt
semmilyen gyakorlati tapasztalat sem timasztja ald.

A teljes nemzetkdzi monetidis egység olyan 100 sydzaléikos
aranysiandardban képzelhetd csak el, ahol’® a minden orszdgra
kiterjedS kdzos monetiris rendszer miatt nincs valutadtfolyam,
ezért a pénzpolitikdnak nem kell ezzel foglalkoznia; egyetlen
otszdg nemzeti hat6siga sem hatiroghatja meg ondlléan még
sajit pénzteremtési miveleteit sem; a'bankok nem teremthetnek
latra 52616 betéteket (szdmlapénzt), csak akkor, ha a szdmlapénz
minden egységét fedezni tudjik az egyetlen, k&z6s nemzetkdzi
pénzzel, amely természetesen nemzetkdzi kibocsitdst, és amely-
nek dsszmennyisége meg kell, hogy egyezzen a teljes monetéris
aranymennyiséggel; az egyes orszdgok pénzellitisit egyediil az
hatirozza meg, hogy a gazdasigi alanyoknak nem 411 érdekében,
hogy til nagy vagy tal kicsi legyen a készpénztartalékuk (az op-
timumot a kamat-profit-szerzési szdndék, illetve a biztonsig
minimilis foka hatirozza meg). Mivel a gazdasigi alanyok csak
atmenetileg rendelkeznek tobblettel vagy hidnnyal, az orszignak
sem lesz tartds deficitje vagy szufficitje.

A valbsigos aranystandardben természetesen a Jegybank az
aranytartalék Ssszegét tébbszordsen meghaladd fedegetien pénzs
bocsétott ki. Ha 100 sz4zalékos aranystandardben példdul az im-
portérok pénzik beviltdsa sordn igénybe vennék az aranytarta-
1€k 50 szdzalékit, akkor ez azt jelentené, hogy készpénztartalé-

A 100 szdzalékos aranystandard. jellemvonssainak 1smertetésél$éﬂ
Leland B. Jeager International Monetary Relations c. kényvére timaszko-
dunk, (A Haper International Student Reprini, 1966. 54. o,)
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kuk is 50 szdzalékkal cs6kken — er8s tehat a standard fegyel-
mez8 ereje. Ha azonban 2 teljes pénzkibocsitisnak csak 10 sz4-
zalékit fedezik arannyal, akkor a lakossdg és a véllalatok kezében
levs pénzmennyiség -5 szdzalékinak aranyra viltisa igénybe
veszi az aranytartalék 50 szdzalékit. Mivel a pénztartalékok
95 szdzaléka még megmaradt, a lakossdg és a villalatok nyugod-
tan kolthetnek tovibb, egyebek kézott importra. Bz a csaknem
gitlastalan koltekezés deficitet is idézher el8. A Jegybank,
illetve a kormdny csak akkor tudja megakadilyozni ezt a helyze-
tet, ha tudatos politikdval tiszteletben tartja a jitékszabdlyokat:
ez esetben, 10 szizalékos aranytartalékot feltételezve, a tartalé-
kok 50 szdzalékos megcsapoldsira dgy valaszol, hogy 50 szdza-
1ékkal csdkkenti a lakossig és a villalatok kezében levé pénz-
mennyiséget (a Jegybank csokkenti a pénzelldtdst, a korméiny
ndveli az adébevételeket,:sth.).

A ténylegesen létez aranystandardben tehdt gy meriilt fel
a kérdés, hogy vagy vdllalja 2 Jegybank és a korminy a deficit
(szufficit) esetleg tartdsabb kialakuldsit, vagy pedig kénytelen
tudatosan beavaikogni a gazdasdg pénzellitisiba, deficit esetén
defliciés politikival. A gyakotlatban ez tSrtént: erre mondjik,
hogy 2z aranystandard-ben drasztikus és gyors volt az egyensily
helyreallitdsinak folyamata (deflicié = munkanélkiliség). Ha az
el6z8 varibcié honosodott volna meg — mert ¢ kotban nem
beszélhetiink az alternativik kozodtti tudatos vilasztistél —,
akkor a lakossig talkoltekezése miatti viszonylag tartds deficit
veszélybe sodorta volna az aranytartalékokat, és elSidézte volna
az aranystandard bukdsit (ami végiilis elkertiihetetlen vole),
a tartés szufficit pedig azt takatta volna, hogy a tobbletjévedel-
mek megcsapolisival az exporttdbblet jelent6s részét a Jegy-
bank atanyra transzformdlja — méarpedig 2 kamatot nem hozs,
elfekvd aranytartalék improduktiv beruhizis.

Torténelmi tapasztalatok bizonyitjik, hogy az aranystandard
idején is sor keriilt leértékelésekre. Iiyen értelemben og arany-
standard felfoghaté olyan tipust fix dtfolyamrendszernek, amely-
ben véltogtathaték az 4rfolyamok (lisd a Bretton Woods-i rend-
szer), de az drfolyamvdltoxdsok ritkdn fordulnak elé. Az arany-
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standard defliciés hajlamatél mondottakat énnek alapjdn tey
médositjuk, hogy a defidciés hajlam r6vid tévon érvényesiilt, a
gazdasig mindaddig deflilédott, amig a deficites otszigok el
tudtdk viselni a drasztikus defliciét. Altaliban szabily ugyanis,
hogy az egyensily felborulisa hamarabb érezteti kedvez6tlen
hatdsit 2 deficites orszdgokban, mint a szufficitesben. A defici-
tesek nem vérhatjdk meg, mig a szufficitesek — az infliciétol
szenvedve — felértékelnek. Amikor nem tudedk tébbé betar-
tani a jitékszabdlyokat, akkor leértékeltek. Az ilyenkor alkal-
mazott leértékelés éppiigy infliciés hajlamokat tiplil, mint az
atanystandard felbomldsa utini fix rendszerben. Hossza tivon
tehdt az aranystandard is infldcids bajlamd volt.

Osszefoglalva: ha az aranystandard sem kiiszoboli ki az 4r-
emelkedéseket — beleértve 2 deficites otszégokat is —, tovibb4
ha a fontos t8kés orszigok gazdasigi €lete a mult szdzad végétsl
szorosan Osszefonddott, akkor ez az automatizmusok érvénye-
stilésének korldtozott kérét jelenti — azaz a tudatos gazdasig-
politika elemeire utal® A nemwzeti érdekek dominins szerepe
miatt ez Jehetetlenné teszi a teljes nemzetk&zi monetdris egységet.
Még kevesebb sgol amellett, hogy megvalésithaté a teljes nemzeri
monetdris fiiggetlenség, amit a fexibilis 4rfolyamrendszer hivatott
szolgilni. Eltekintve attél, hogy a viliggazdasig integricios
folyamatai, az aru- és pénzmozgisok dsszefonbdisa eleve lehe-
tetlenné teszi a nemzeti monetiris fiiggetienséget, tnmagibdl a
flexibilis drfolyambdl kiindulva is sdfolbatink, hogy a fexibilis
atfolyam felszabaditja a nemzeti gazdasigpolitikita kitlsé egyen-
suly irdnti felel@sségtél. . :

Paradox médon kezdjitk 2 céfolatot ugy, mintha inkdbb erdsi-

M Eppen 2 fudatos gazdasigpolitikival hozta osszefiiggésbe Marx az
atany jovébeni szerepének megitélését: | A modern ipar egész tSeténete
bizonyitjz, hogy bz a belfsldi termelés sgervegert lenne, nemesfémre valoban
csak a kitlkereskedelmi egyenleg kiegyenlitési céljsbol lenne sziikség —
akkor, amikor az egyenstly pillanatnyilag felborul” (Marx: A téke IIL
kétet, 571, o.). Természetesen itt Marx mindsigileg misfajta tudatossigrol,

nizetvezettségrél” beszél, mint amilyenre mi az aranystandard keretéhen
utaltunk.
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teni akarndnk azt 2 tézist, hogy a flexibilis 4rfolyani valéban meg-
szabaditja a. gazdasigpolitikit a fizetési mérleg-kényszertdl
(mert. automatikusan egyenstlyba hozza a fizetési m?rleget),
ugy hogy a gazdasigpolitika maradéktalanul a bels6 celok
szolgalatiba Allithats. A hatvanas években, amikor fix 4rfolya-
mok voltak, a nyugati viliggazdasig jelentdsebb orszagait
tckintve, az inflicids ritdk kiildnbsége néhiny, de legfeljebb
3—4 szizalék volt (mondjuk az NSZK és Olasmrszég: vagy
Franciaorszig kézétt). Amitta a flexibilis 4rfolyamok é.ltglanosak_
(1973. marcivsa 4ta), a jelentSs t8késorszigok inflicids ratil
kézott kiilonbség 10—20—25 szdzalékot is elér (lasd egyik
oldalon NSZK és Svijc, a masik oldalon Anglia és Ola}'szc,)tszég).
Sz6 se t6la, ez nagyon sok tényezének koszonhetd, és ezek
koziil taldn nem is a legfontosabb az, hogy az drfolyam fix, vagy
flexibilis. ‘Teljesen biztos azonban az, hogy a korminyok nagobb
erffasgitéseker tettek a — valamilyen gyakorlati értelepmben vett-—
nemzetkzi infldciés dtlag maghizelitisire, vagy az ettfl val,é eltéré-
siik mérséklésére fix drfolyamrendszerben, amikor az affelya}m
megviltoztatdsa kivételes eszkdz volt, amihez — kulonfe}ve
okokbél — nem szivesen nyult a kormény. Az is valészind,
hogy a hatvanas években kénnyebb volt az érakat‘fegy?kne_z'm,
mint manapsig. A nyugati korminyok gazdasagpolitikajéra
azonban lithatéan nem maradt teljesen batés nélkiil az elméleti
kozgazdiszok egy részének évtizedeken 4t hangoztatott jel-
szava a gazdasigpolitika fliggetlenségér6l flexibilis 4rfolyam-
. rendszetben. A korminyok — killondsen a deficites .or’szégok_
korményai — hagyjék lebegni az drfolyamot, 1'd6r61 idére be-
avatkozva, de a bels6 pénzellitist nem szikitik vagy b&vitik
a fizetési egyensily érdekében, hiszen ezt a flexibilis 4rfolyam
,»vallalta”, Ennek a politikinak kilondsen deficites Qrszé.gl?an
‘végzetesek a kivetkexményei. Az drfolyam sﬁllyedés;e soklfal'lcl_bbb
vezet az inflacié gyorsuldsihoz — az importkdltségek ndvekedé-
se miatt — mint ahogy 6szténdzné az exportot {az export itdnti
kilfoldi kereslet 4rcsdkkenésre kovetkezd fellendiilése, ha
egyaltalin bekdvetkezik, meglehetSsen idSigényes). Inflicio
— deficit — Arfolyamsiillyedés — inflicié — deficit, és igy

230

S g

tovibb, ¢ bivis kir. A gazdasigpolitika nem szabadul meg
a fizetési métleg-kényszertl, hiszen bels6 céljai eléréséhez olyan
mértekll pénzexpanziéra kényszeriil, amilyent az drfolyamsitliye-
dés drfelhajt6 hatdsa megkovetel. Sokkal jobban mitkddik persze
a flexibilis 4tfolyam olyan orszdgban, ahol 2 gazdasigpolitika
problémai nem nagyok, tehat a bels6 és a kiilsé egyenstlyhidny
kicsi — vagyis ahol a fix 4rfolyam problémamentes.

A lényeg 2z, hogy hacsak nem sziintetik meg teljesen a kiil-
kereskedelmet, az 4rfolyamtipus és a nemzeti gazdasigpolitika
egyetlen kombindcidja sem képes elzirni a-gazdasigot a kiil-
viligtél. Példa: a kiilfsldén kialakult depresszié miatt csdkken
a kereslet a belfold exportja irdnt. Az orszdg valutdjinak fexi-
bilis 4rfolyama cskkenni kezd. A kiils6 depresszié azonban
nem egyszetlien csak a kiilfldi 4rszinvonal esése — és chhez
viszonyitva belfold arszinvonalinak névekedése —, hanem a
kiilfsldi foglalkoztatottsig, a termelés és a redlisvedelem csok-
kenése. A flexibilis 4rfolyam képes lehet atra, hogy kdvesse
kiilfsld és belfold 4rszinvonalinak eltérd mozgésit (ez esetben
azzal, hogy belfsld valutadrfolyama leértékelddik), de arra nincs
hatalma, hogy befolyssolja kiilfsld keresletét és kindlatdt —
mirpedig éppen a kereslet csokkenése okozta a belfsldi export
csbkkenését. Valdszind, hogy a kiilfoldi kereslet esése nem
egyformin stjtja a belfoldi iparagakat. Az érintett exportigaza-
tokban kialakulé munkanélkiiliség elkeriilése végett arra van
sziikség, hogy a gazdasdgpolitika expanziéra kapcsoljon — de
ez infliciot okoz azokban az 4gazatokban, amelyekkel szemben
nem volt keresletcsbkkenés. Az inflicié elkeritlését célzé
restrikcié viszont er8siti a deflécist, a depressziét. A flexibilis
atfolyam tehdt nem szabaditotta meg a gazdasigpolitikit a kitlss
béklyéktél. ;

Osszegezve: a flexibilis 4rfolyam attributumaként felfogott
nemzeti gazdasdgpolitikal fiiggetlenség irredlis. B rendszerben
nem képes a gazdasigpolitika arra, hogy megteremtse 2 kitlss
€s a bels8 egyenstly Ssszhangjit illetve hogy zavartalan belss
politikat folytasson. :

Elvetve tehit a teljes nemzetkézi monetiris egység, illetve a
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teljes nemzeti gazdasigpolitikai fiiggetlenség absztrakcidjat, mint
a fizetési mérleg problémak elkeriilésének két alapformijit, a
velis vildghan egyitt kell kegelnink a fizetési mérleg egyenstily-
teremts antomatizmusair és a rijuk éptld vagy velik ellentétes
irAny\ gagdasdgpolitikdt, ami felfoghatd ugy is, mint a konzisz-
tencia-probléma egyik formdja.

A fizetési mérleg elmélet a fizetési mérleget meghatirozd gazda-
sigi determindnsokat vizsgilja — ezt 4ltaldnossigban megilla-
pithatjuk, 2nnak ellenére, hogy a kulonbozé irinyzatokhoz
tartozé elméleti kdzgazdiszok nem ugyanazt értették és értik
fizetési mérleg fogalmin, és nem ugyanazokat a gazdasigi ténye-
zBket értik a ,,determinans™ fogalmin sem. Eloljiréban — és
ugyancsak altalinossigban — azt is leszogezhetjiik, hogy a fize-
tési mérleg elméleteknek szerves részét képezi a mérleg egyen-
sulyat fenntarté vagy helyredllies fizetési mérleg politikdk elem-
zése is.

A fizetési mérleg elméletek tehat — ,, tisztin” csak absztrakt
formdban étez8 — automatizmusok és gyakotlati politikai
eszkdzok egyiittese. A polgiri szakirodalom szerint a mérleg
egyensulyinak fenntatrtisit vagy megdrzését szolgils legfonto-
sabb automatizmusok a kovetkez6k:

az arszinvonal viitozisa,

a belsé pénzellatis alakulasa,

az dratinyok valtozisa a nemzetkdzi kereskedelmi forgalomba
bekeriils, illetve nem bekerils druk viszonylatiban,

a jovedelmek valtozésai,

a kamatlibak alakuldsa,

az 4rfolyam viltozisa.

Bir egyelére nincs olyan ,,polgari iskola”, amely egységben
kezelné valamennyi emlitett automatizmust, természetesen nincs
26 arrél, hogy ilyen mereven elvilasztandk egymistél ezeket
az 6ntérvényl szabilyozé folyamatokat. A fizetési méileg
politikdrél vallott nézeteikben éppen abban litjdk a gazdasig-
politika feladatit, hogy vegye észre e folyamatok kézdttl infer-
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dependencidt, legyen tekintettél tovabba arra a kapcesolatra, amely
az interdependencia alapjéul sz61gilé endogén térvények és az
exogén hatisok (pl. a techinolégial vagy izlésvialtozasok, kiilsé
kereslet autoném csdkkenése) kozott fenndll. Gondolatmene-
tiinket a tovibbiakban éppen az hatdrozza meg, hogy az egyes
nézetcsoportok figyelme az interdependencia milyen mélységére
és szélességére terjed ki, illetve hogy mekkora teret engednek
koncepcidjukban annak, hogy a tudatos gegdasdgpolitika befo-
Iyasolja az antomatizmusok éxvényesiilésének modjst és korét,

A fizetési mérleg-elmélettel foglalkozo iskolak megkiilonbiz-
tetése megkivénja, hogy az irdnyzatok elhatirolé jegyeit emeljiik
ki; ezért 2 vilaszfal olykor élesnek tfinhet, Valgjaban azonban
a ﬁmtéslmérleg-mkolak egyike sem jelent , kopernikuszi for-
dulatot”, s6t még keynesi forradalmat vagy ,,friedmani ellen-
fotradalmat” sem. Ha mégis hdznunk kell bizonyos batdrvonala-
kat, akkot azt két szempont alapjin tehetjiik:

~— a fizetési mérleg-elmélet csak a kdilkereskedelemre kotlito-
zédik-¢ (mint az elaszticitdsi és a multiplikdciés irdnyzatban),
vagy figyelembe veszi a tikemoz gdsokat 1s (mint az abszorpcids,
kiiléngsen pedig a monetiris iskola);

— Yigy vélik, hogy szinte kizirdlag a t8kés gazdasig awtoma-
tizmusai biztositjdk a fizetési mérleg egyensiilyit, vagy fokozott,
jelentbséget tulajdonitanak a gazdasigpolitikai beavatkozésnak
els8sorban a monetiris politikdnak is. Az elaszticitisi és 2 mul-
tiplikdcids irdnyzat az automatizmusokban bizik, az abszorpciés
€s 3 monetdris iskola inkibb a gazdasigpolitikiban.

A fizetési métleg-elméletét két fejlédési szakaszra oszthatjuk:
az elaszticitdsi és 2 multiplikicids iskola kialakuldsz a mdsodik
vildghdbord eldt#i id6kre esik, mig az abszotpciés és a monetéris

- irAnyzat a vildghdborG atdni 4 kirdilményekre reagilva sziletett

meg.

A két vilighdborn kozotti gazdasigi és politikai valsighely-
zetben sszeomlott 2 Hume-ra visszavezethetd klasszikus elmé-
let, mert az 4r- és bérszinvonal gyors, egyensilyteremtd vilto-
zisa helyett a témeges munkanélkiiliségen, azaz 4 mennyiségi
viltozdsokon (q) keresztill jelentkezett a drasztikus egyensilyi
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mechanizmus (mis kérdés, hogy ez sem tetemtett egyensﬁlyt)
Minden esetre 2 klasszikus motietitis elmélet cs8dét mondott.
Keynes, killonosképpen a keynesidnusok tehit ezekre a mennyi-
ségi viltozdsokra Gsszpontositottak, és a munkanélkiliség té-
nyébdl indultak ki

Idérendi — de az 4ltaldnos gondolkodasi vonalat is kdvets —
sorrendben elészor a fizetési métleg vigynevezett Ar-, vagy
elasyticités szemponta megkozelitését targyaliuk, Valdjaban ite
arrdl van 526, hogy a kereskedelmi (tehét nem a fizetési) mérleg
egyenlege hogyan fiigg a belfoldi 4rszinvonal vagy a valuta-
arfolyam valtozdsaitdl. A megkozelités a jovedelemfolyamatok
vigsgilatival vilik keynesidnussd. Az ezt kbvetd absgorpeids meg-
kozelités a teljes foglalkoztatottsiggal és teljes kapacitiskihasz-
nilissal mkods gazdasig fizetési (valéjdban inkabb csak
kereskedelmi) egyensilyinak problémdira koncentril. Végil,
az Ugynevezett ,,monetiris” megkozelltés vizsgilataiban kévet-
kezetesen érvényesiti azt a szempontot, hogy a fizetési mérleg
monetiris jelenség. Az irfnyzatok ismertetésénél l.eland B.
Jeager mir idézete konyvére timaszkodunk.

A ,RUGALMASSAG” FILOZOFIAJA

Az egész Keynes elStti kdzgazdasigi gondolkodidsmédban 2

gazdasigi folyamatokat tgy fogtik fel, mint drak (p), nem

pedig mennyiségek (q) reagilisit a kilonbozd killsé és belsd
impulzusokra. A neoklasszikus elméletben a t8kés gazdasig
— frikciondlis tényez8kt6] eltekintve — sziikségképpen teljes
foglalkoztatottsiggal és teljes kapacitiskihasznaldssal mikodik.
Az 8sszkereslet szinvonalinak vagy Osszetételének viltozisai
ilyen feltételezés esetén nem csapddhatnak le 2 termelés néveke-
désében vagy csbkkenésében (azaz q valtozdsaiban), hanem csak
az drszinvonal hullimzasiban, vagy az drstruktdra viltozasaiban
(p valtozésaiban), Ezzel szemben Keynesnél, mint lattuk, az
4rszinvonal merev, de a foglalkoztatottsig nem szukségképpen
telies. Tgy a kereslet viltozdsaira a gazdasig dgy reagil, hogy
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az 4rak viltozatlanok maradnak, de a termelés menayisége nd
vagy cskken. Bz a merev szembedllitis persze a neoklasszikus
és a keynesi llispont végletes leegyszer(isitésén alapul — de
olyan leegyszer(isitésen, amely végeredményben jol titkrdzi a két
iskola alapvet§ hozziillisit a gazdasig adapticids folyama-
taihoz.

Ebb8l 2 q.p Gsszefiiggésbdl a David Hume és R.tchard
Cantillon tanitisaibél kiinduld meoklassyikus pénzelmélet hivei
a p, azaz az 4rak vhltozésaival probaliak magyarizni a belss
és kiils6 egyensilyi folyamatokat. E felfogis a 30-as évekig
domindlt 2 polgari kdzgazdasigi eszmeviligban. Roviden meg-
ismételve a mar koribban elmondottakat: nézetitk szerint adott
orszag deficitje az aranyitfolyam alsé exportpontjihoz nyomja
le az 4rfolyamot. Ezutin megindul az aranykidramlis. Bzért
csokken a bels§ pénzellitds. A deflicié miatt esnek vagy stag-
ndlnak az 4rak és a bérek, Mind a belf6ldi, mint a kialfsldi
visitlok szivesebben vésiroljdk belfold viszonylag olcsébb tet-
mékeit — a deficit megsziinik.

Hacsak. .. és itt 1j szempontra hivja fel a figyelmet a 30—
40-es évektS] tobb kozgazdasz: arra ugyanis, hogy az arany-
dramldsta és az 4rszinvonal viltozisra alapozott mechanizmus
sikere attél fiigg, hogy belyetsesttoni tudjik-e cgymist az impot-
tilt, illetve a belf6ldon termelt Aruk (azaz deficit esetén csGkkent-
het8-¢ az import), és viszonylag gyorsan d¢ lebet-e csoportosttani
a termelési tényezSket (azaz fokozhaté-e az export). Vagyis a
klasszikus, aranystandardre vagy fix dtfolyamra vonatkoztatott
mechanizmus hatékonysiga attél fiigg, milyen az export és az
impott keresletének éx kindlatinak mgalmanga Kialakult az elasz-
ticitdsi iskola.

Mielstt ratérnénk ezen irdnyzat kiforrott, matematlkal ‘mo-
delleket is megfogalmazé nézeteinek ismertetésére, foglalkoz-
nunk kell hirom olyan mechanizmussal, amely a neoklasszikus

gondolkoddsmdd részét képezi, mivel a p viltozdsaival 4ll
6sszefiiggésbcn: a pénzkészletek hatdsa az drakra; az drardnyok
eltérd mozgisai és ezzel Gsszefiiggésben a kozvetlen drszubven-
ciok szerepe; az 4rfolyam-mechanizmus.
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1. A mechanikus mennyiségi szemlélet még nem foglalkozoit
azzal, hogy aranystandard-ben a péngkésyletek alakuldsa hogyan
befolydsolja a k#lkeresksdeimes. Miutin a pénzkészietek alakuldsa
monetaris jelenség, ezzel bévebben a monetiris iskola foglalko-
zik — mi is ott részletezzitk majd. Utalnunk mégis kell r4 mér
itt is, mert az elaszticitdsi iskola is észrevette — mds kérdés,
hogy lényegében nem foglalkozott vele —, hogy a pénzellitis
és a pénzkereslet befolydsolja a lakossig és a vallalatok piaci
magatartisat, igy, ezen keresztiil az drakat, Ha deficites orszig
pénzt — aranyat — veszit, akkor a belféldi gazdasigi alanyok
relativ vasarléereje csdkken, Csak ezen dsszefiiggés bekapesold-
- sival értheté meg a deflicié. Enélkiil nehezen érthetnénk meg,
hogy a deficites otrszaghdn az A4rszinvonal csékkenése miért
valtja ki éppen a keresletcstkkenést (benne fogyasztiscstkke-
nést), azaz a deficit felszimoldsinak feltételét. Ennél tobbct
fejleményekr6l”.

2. Bddig az arszinvonal csokkenésér8l (deficites orszdgban)
altaldnossigban besz€ltiink. Valéjaban két szempontbél is diffe-
tencidltabb az dralakulis. Egyrészt: az exportilt és importlt
— vagy a nemzetk&zi forgalomba akir csak potencidlisan be-
keriil§ — druk 4ra lassabban valtozik, mint azoké, amelyek nem
keriilnek be a nemzetkdzi forgalomba (ilyenek a nem anyagi
jellegl szolgaltatisok, a £61d, a munkaerd sth.). Ennek az az
oka, hogy az el8z6 tipust druk 4drai a viligpiaci kereslett8l-kina-
lattél is fuggnek, az utébbiaké csak a belsé kereslettdl, igy a
pénzellitistdl; azaz erbsebben érinti draikat a defldcid, 2 moneté-
tis kontrakcié. A termelési tényeztk ,,4rai” — a munkabér, 2
kamat, a profit — ezért deflicié esetén ,csdkkennek™, azaz
csokken a redl véasirld erejitk. Bz kotlitozza a fogyasztist.
Ezzel fiigg Ossze az emlitett misodik szempont: e két kiilénbdz8
tipusi drucsoport kdyitti helyertesithetbség (amelyre az elaszticitsi
iskola képvisel6i sem figyelnek kell8képpen). Mivel deficit
— defticié — idején a nemzetkozi forgalomba nem keriils druk
dra gyorsabban esik, a belf6ldi vésdrlék fokozzik ezen 4ruk
vasrldsit, mikézben csSkkentik importjukat, és az eréforrisok
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egy tészét az exportigazatok fejlesztéséhez csoportositjak At
Tendencidjiban javulhat a mérleg.

Ugyanakkor ellenkezd irdnyd osszefiiggést is megfigyelhe-
tiink, ha bekapcsoljuk azt a &dgpesess drsyubvenciés, amelyet
aranystandard-ben vagy (viltoztathatd) fix drfolyamrendszerben
az arany- és devizatartalékok igénybevétele okoz deficit esetén.
Aranystandard-ben és fix rendszerben ugyanis a lakossig és a
véllalatok mindaddig nem érzik meg a deficithez tartozd deflicié
hatésat, amig a kdzponti tartalékokbodl finanszirozzik a deficitet
(exe8l mir széltunk 2 pénzkészletek attekintésénél). Ezért a
gazdasagi alanyok egyelo;:e fenntartjdk keresletiiket mind 2
(kiilonben exportra is felhasznilhatd) hazai javak, mind az
impott irint. Bz a ,szubvenciondlt” fogyasztds vagy kereslet
ellene hat a deficit felszimolasdnak.

3. Az drfolyam-mechanizmus — els6 megkdzelitésben — lénye-
gében ugyanazon elvek alapjin hat a fizetési mérleg-egyensily
irAnyiban, mint 2 mir tirgyalt drszinvonal-mechanizmus. Foly-
tassuk a fenti esetet azzal, hogy az arany — vagy a devizatartalé-
kok vészes csokkenése esetén a Jegybank nem hajlandé tovibb
a belsS fogyasztds (kereslet) ,,szubvenciondldsira™ — ezért le-
értékeli a valutit., Aranystandard-ben az eddig elszenvedett
aranyveszteség cstkkentette 2 bels6 monetiris pénzelldtdst,
miikddni kezdett az 4rszinvonal-mechanizmus. Itt tehat esnek
a belfldi drak és pénzjévedelmek, mikézben csaknem valto-
zatlan marad az exportilt, illetve importilt druk arinya. Valuta-
arfolyam-mechanizmusban (fix rendszerben) a leértékelés azt
eredményezi, hogy csékken a belfdldiek visirléereje importra,
illetve exportilhatd javakra nézve, mivel a leértékelés noveli
a nemzetkozi forgalomba keriils druk belfsldi 4rdt 2 nemzetkozi
forgalomba nem keriil§ 4rukéhoz képest. Az aranystandard
arszinvonal-mechanizmusiatdl eltéréen tehat az drfolyam-mecha-
nizmusban csaknem viltozatlanok maradnak a belfoldi drak és
a pénzjovedelmek, mikdzben az exportlt és importalt druk 4ra
emelkedik belfoldi valutiban mérve. Az aranystandard-mecha-
nizmus ddntSen a belfoldi 4rakon és jovedelmekern keresztiil hat,
mig az drfolyam-mechanizmeus az, exportdlt és importdlt druk drain
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keresytil. Az aranystandard a rossz 4tfolyamot nem az drfolyam
megvaltoztatisin ketesztiil igazitja ki, hanem minden més gaz-
dasigi tényez8 megviltoztatasival, beleértve a drasztikus defld-
ciét. Bz Répkét olyan boh6cra emlékezteti,® aki — litva, hogy
a sz€k til messze van a zongoritél — a zongorit prébalta a szék-
hez tolni. Az 4rfolyam-mechanizmus a pedins emberhez hason-
lit: a széket tolja a zongorihoz, mégha a zongota dltaliban
gyakran odibb is gurul. E kiildnbség ellenére lényeges azonos-
sag tapasztalhaté a két mechanizmus Gsszevetésekor: mindkét
esetben ¢sdkkent a deficites belfold kereslete (fogyasztdsa, redl
vasirld ereje) a kiilfsldhoz képest, tehit relativ értelemben.
Mirpedig ez a neoklasszikus elméletben a métleg p-n keresztiil
totténd egyensulyi folyamatinak alapfeltétele.

Mir most megallapithatjuk bitilatként az elaszticitdsi isko-

14161, hogy ha csak ezekre az automatizmusokra tetjed ki a -

figyelme, akkor adds marad igen lnyeges redl folyamatokkal és gya-
kotlatilag negligélia a monetdris bsszefaggéseket 1s. Sem az arany-
standard 4rszinvonal-mechanizmusa, sem az drfolyam-mechaniz-
mus nem foglalkozik olyan osszefiiggésekkel (a g elemeivel),
mint a foglalkoztatottsig véltozasa, vagy a gazdasig konjunk-
turdlis — dekonjunkturilis helyzetének valtozdsai, amelyek
pedig lényegesen befolydsoljik az 4drak és a bérek alakuldsit, Az
persze elméletileg igaz — de a neoklasszikus-elaszticitisi iskola
hivei nem ezt mondjik —, hogy a termelés és a foglalkoztatott-
sig soha nem deflalédik vagy inflalédik, csak a bérek és az drak
mennek it deflicién vagy inflacién. Ok iltaléban nem foglal-
koznak a q-val, ezért azt sem ismerhetik fel, hogy a gyakorlati
gazdasdgpolitika nem indulhat ki ebbdl az ,.elméleti” okos-
kod4sbol. o

Az elaszticitisi iskola legkifejlettebb véltozata azt vizsgalta,
hogy milyen feltételek kellenek ahhoz, hogy a walwtadrfolyam
normilisan, azaz az egyensily irdnydban befolydsolja a fizesési
miérleget. Bz tehit az dsfolyam-mechanizmus neoklasszikus gon-

56 Wilhelm Répke: Le rideau de fer monétaire. Revue Ecogomique et
Sogiale, VIII, January 1950. 32. o,

238

dolatkérének tovabbvitele. A feltételek ssszességét stabilitdsi

Jeltételeknek™ nevezik, és matematikai Ssszefliggések forméjsban
is kifejezik. Ebben: :

e = a kiilf6ldi devizakindlat elaszticitdsa (a devizakinilat 2z
export irinti kilfldi kereslettel azonosithatd)

n = a kilf6ldi deviza irinti belf6ldi kereslet elaszticitisa (a
devizakereslet importkereslettel azonosithat6)

m = belfsld importja "

x = belféld exportja ,

€, = 2z importkindlat 4rrugalmassiga, 2hol az importirat

- kiilf6ldi valutiban fejezziik ki

e, = az exportkinilat drrugalmassiga, ahol az exportirat bel-
foldi valutiban fejezziik ki

n, = az import irinti belf6ldi kereslet 4rtugalmasséga, ahol
az imporritat belfoldi valutiban fejezziik ki

n, = az export irdnti kitlfoldi kereslet 4rrugalmassiga, ahol
az exportirat belfoldi valutiban fejezzitk ki.

Korabbi megillapitisaink és a tapasztalatok alapjan elmond-
hatjuk, hogy a devizakindlat normdlis esete akkor 41l fenn, ha a
kulfoldi deviza hazai valutiban kifejezett ## magas 4ra esetén
tdbblet mutatkozik a devizakinslatban a kereslethez képest —
azaz tal magas 4rndl csékken a deviza 4rfolyama. Bz esetben a
devizakinilati elaszticitds pozitiv. A deviga irdnti kereslet pedig
akkor normilis — a keresleti elaszticitds akkor pozitiv —, ba
alacsony devizadrnil nagy a kereslet a deviza irdnt. Grafikon-
ban kifejezve (ldsd. a 6. dbrit):

A két gorbe metszéspontja adja az egyensilyi helyzetet. Not-
milis — egyensilyteremt§ — esetben a.devizakindlat gérbéje
jobbta — felfelé halad, a keresleti gétbe pedig jobbra-lefelé.
Aligha elképzelhetd, hogy. a deviza 4rinak névekedése — azaz
a kulfoldi druk belfldi arinak novekedése — esetén tobb kil-

¢ A stabilitdsi formulit Leland B. Jeager mir idézett Inernational
Monetaty Relations c. mifive alapjan ismertetjilk (136-—161, o.),
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foldi 4rut, illetve ennek megvésarldsit szolgilé tobb devizit
visirolndnak, Bzért a (deviza-) keresleti elaszticitds valészinGleg
mindig magas, legalibbis magasabb 1-nél. Emiatt a stabilitds —
azaz az 4tfolyamnak a fizetési mérlegre gyakorolt egyensily-
teremtd hatdsa — alapvet8en attél fiigg, hogy pozitiv vagy nega-
tiv a devizakindlat elaszticitdsz (azaz a kiilféld kereslete belfold
termékei irint, vagy belfsld exportkindlata kiilfsld felé).

KiHoidi valuta dra hazai valutadban

Idéegység alatt keraslet £s kindlat killfdldi deviza mennyisége
' 6. dbra

Az arfolyam fizetési métlegre gyakorolt normilis hatdsinak a
ktitériuma a kovetkez&képpen ithaté fel elaszticitisokban ki-
fejezve:

efn=1) | maleatD _ o

1
€1y Cout Oy, M

Ez a kifejezés Altaléban pozitiv, 2ebiéf a piac stabil, érvényesil-
nek az egyenstlyteremtd folyamatok. Csak akkor lehet negativ
(instabil), ha n_ kisebb 1-nél, azaz rugalmatian a kiilfold keres-
lete belfold exportja irint (példdul akkor, amikor belfold valuta-
leértékeléssel probil védekezni a deficit ellen). De még ha 0-ra
siillyed is az n,, akkor sem egyértelmii, hogy a képlet negativva
valik, még ekkor is ellenstlyozhatjik a képlet mds elemei (pél-
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déul, ha magas az importelaszticitds — devizakeresleti elaszti-
citds —, vagyis ha deficit esetén nagyon jelentSsen csékken az

. import.)

A fenti képleth&l 1ithatd, hogy a stabilits feltételei az esetben
is biztositottak, ha mindkét kinalati elaszticitis — az exportkina-
lati (e,) és az impottkinilati (e} — egyarint 0.9

Ebben az esetben a képlet nagyon egyszer hinyadosta redu-
kalédik: _

n
—,az=1 (2
s S

Mivel az 1 pozitiv, a devizapiac zavartalanul szolgilja az
egyenstly megteremtését.

Ha most nem az e, hanem csak az e, = 0, akkor a stabilitasi
kritérium a kovetkez8képpen redukilddik: '

efn,—1)  ny
Tetn -+ ;1—;, vagy | (3)
=1y 4)
142
€

A baloldali hinyados nem lehet nagyobb —1-nél, ha az n_
nagyobb 0-ndl. Ha ez igy van, akkor a képlet nem lehet negativ.
Ha az n mégis O-ra stillyed, akkor a képlet O lesz. Bz 2 batdresese
annak, amikor a fizetési mérleg normalisan rggy abnormélisan
reagil az drfolyam viltozdsara.

57 Ha 0 az e,, ez azt jelenti, hogy a leértékelés ellenére viltozatlan marad
a deficites belfold exportjinak mennyisége, ezen export kilfoldi devizadra,
azaz devizdban kifejezett teljes értéke. Az e, = 0 pedig 2zt jelenti, hogy a
kulfsldi exportérék annyita figgnek belfSld piacitdl, hogy 2 belfoldi
valuta leértékelése ellenére is viltozatlan szinten fenntartjdk belfsldre irs-
nyuld exportjukat, és ezdltal megsemmisitik 2 belfoldi valuta leértékelésé-
tél belfolddn virt importkotlitozd hatist. Osszességében .azonban javul
belfold fizevési mérlege, mest 2z azonos menpnyiségit import kilfoldi
devigdban kifcjezett Ssszértéke cadkkent, mig az expost valtozatlan maradt.
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- Ha azt akarjuk vizsgilni, mi torténik akkor, ha a két &indlati
clasyticitds végtelen, akkor az eredeti: stabilitdsi képlet (1) 4t-
irdsival olyan képletet kapunk, amely alkalmasabb a kl’.nélatl

elaszticitds vizsgilatira:

1 _
L, ©
14— 14—
+g o

E képlethen tegyitk vegtelenne valamennyi kindlati elaszti-
citast, ekkor mindkét szdmlalé 1 re csokken, azaz neghgélhaté
A képlet tehat:

n.4n,—1 ~(6)

Végtelen kinilati elaszticitds esetén tehat akkor érvényesiil-
nek a fizetési mérleg egyensilyi folyamatai — akkor adott a
stabilitisi feltétel —, ha a kalf6ldr6l szdrmazé import irdnti
belfoldi kereslet elaszticitise (n,), vagy ha a belfsldi export
iranti kiilféldi kereslet elaszticitdsa (1), vagy akér csak a kettd
egylittes Gsszege nagyobb 1-nél. Lerner képletével gyaktan
visszaélnek, és az dltaldnos stabilitdsi feltétel formuldjinak tart-
jak.58
} Ha végezetiil eliekintiink az eddigi széls@séges esetektdl, és
valamennyi keresleti és kindlati elaszticitist a 0 és a végtelen
kozétt fogjuk fel — mint a valdsigban —, a stabilitdsi feltételt
a kdvetkez8képpen irhatjuk fel: ' N

Cula(Bnt iy — 1)+ 0u0(Cat6,+ 1) )
(ot Da) (&t 1)
A nevez$ pozitly, elhanyagolhato A szamlaléban csak egy-

szer fordul el§ negativ elem (—1), amib6l ismét az olvashatd
ki, hogy adott 2 stab111tas1 feltétel, ha a két kereslctl claszticitis

5% Ezt az egyszett feltételt Abba P. Lerner, az elaszticitdsi 1skola egy1k ’
alapité)a mér tobb évtizede felfedeztet The Economics of Control New_'

York, Macmillan, 1947, 387, o.
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kitesz 1-et vagy meghaladja azt. Szdmszerdi példival, ha a két
kindlati elasgicités 1—1, akkor elég, ha az egyik, illetve a mdsik
keresleti elaszticitis éppen hogy -meghaladja az 1/3—1/3-ot,
mert akkor a szAmlilé mir pozitiv. Ha a kindlati elaszticitis
22, elég, ha a keresleti elaszticitis éppen hogy meghaladja 2
2{5—-2/5-6t, stb. Mivel pedig az irinyzat kiindulé feltételezése
szerint a keresleti elaszticitds magas, az egyensilyteremtS-me-
chanizmus hatékonyan miikddik — bar elismerik, hogy tulaj-
donképpen nehéz egzaktan meghatirozni az dtfolyam-mecha-
nizmus normalis mikoédéséhez szitkséges claszticitdsokat. Bér
a matematikai formuldjuk véglegesen leegyszertisitett, elismer-
jik, hogy jézan kozgazdasigi gondolatot fejez ki. Nincs sz6

- aredl, hogy ezeket az claszticitdsokat, illetve a velilk kifejezett

stabilitdsi feltételt valaha is pontosan meg lehet kozeliteni -—— de
az irdnyzat gondolatmenete sok Ssszefiiggést tar fel arra vonat-
kozdan, mire kell lgyelni példaul a leértékeléseknél, De: az
dtfolyammechanizmus Snmagiban nem lehet idvozitd fegyver
a fizetési egyensulytalansig elkeriilésére.5

Ismét azzal a polgari kozgazdasigi egyoldaldsiggal van dol-
gunk, hogy a szerz8k kiragadjik a gazdasigi Gsszfolyamatok
egyik vagy misik elemét, és azt tartjdk a jé megoldisnak. Az
elaszticitdsi iskola — kdnnyen észrevehet§ — csak feltéielezi,
hogy magas a keresleti elaszticitis — esetleg empitikus tapasz-
talatokkal bizonyitia —, de #em vigsgdlia, miér#, hog yan is csSkken-

8 E tanulminy ketetében nem tudunk foglalkozni azzal a nagyon.
fontos kérdéssel, hogyan hat az 4rfolyam viltoztatisa a ferms of irade-re.
Az elaszticitési formulskat mindenesetre tébben felhaszndljdk arra, hogy
képletben irjik fel a terms of trade és az drfolyam Ssszefiiggését. Sommidzva-
a kéivetkez8 alapdsszefuggések dllnak fenn:

javul a mérleg romlik 2 mérleg
javul a texms of trade lehetséges lehetetlen
romlik a terms of trade lehetséges: lehetetlen

Lasd errél bgvebben: Joan Robinson: Beggor—My-NeJ.ghboar Reme-
dies for Unemployment Readings in the Theoty of International Trade.-
Philadelphia, 1949.; és Leland B. Jeager: idézett mii,
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het példaul elegendS mértékben a deficites belfold importja.
Mindvégig viltozatlan jovedelemszinvonalat, azaz a belfsldi
pénzellitis és a jovedelmek viltozatlansigat tételezi fel. Egy ma-
sik — keynesidnus — iskola éppen ezt az utdbbi oldalt, a jéve-
delemmechanizmusnak a fizetési mérlegre gyakorolt hatisit
ragadja meg — mint latni fogjuk, hasonlé egyoldalusiggal.

JOVEDELEMELMELET A KULKERESKEDELEMBEN

A jovedelem-mechanizmus keynesidnusok ltal t5rténé beve-
zetése szakitast jelent a klasszikus — neoklasszikus irdnyzatok-
kal, amelyek az aranydramlést és az drszinvonalviltozast a meny-
nyiségi elmélet mechanikus Osszefiiggéseivel magyariztik, és
nem vizsgiltik a visirlders, a pénzellitas hatdsit a fogyasztista
és a beruhdzista, azaz az expottra és az importra. A neoklasszi-
kusok altal feltételezett idedlis rendszerben a kilsé és belsd
egyensaly zavartalanul fennmarad, vagy gyorsan visszadll, mert
az drak és a bérek azonnal reagilnak.

Frank Taussig, 2 Harvard egyetem professzora, majd Harry
White azonban mér a 20—30-as években észrevették, hogy az
aranystandard-ben voltak olyan egyensilyi zavarok, amelyek
nem véaltottak ki — egyensiilyozé hatisd — aranyiramlist vagy
drvaltozast. Magyarizatul azonban csak annyit tudtak felhozni,
hogy ,,ha” a kitlkereskedelem gyorsan reagil 2 belfldi (vagy
kiilfsldi) 4rvaltozdsokra, akkor elkeriilhetd az egyensily fel-
bomldsa. Ez elaszticitdsi gondolatkdr — és nem ad magyariza-
tot 4 ,,ha” miatt. Sokak szerint — még ma is jelentds tibor a
pénziigyi elméletben — Taussig professzor probléméjira ma-
gyarizatot ad Keynes ,, A foglalkoztatds, kamat és pénz 4ltalinos
elmélete”, konkrétan a modern jovedelemelmélet alkalmazdsa a kil-
kereskedelem tetiiletére. Az igy keletkezett kiilkereskedelmi mul-
tiplikaciés elmélet olyan kérdéseket vizsgil, hogyan reagil az
import a belfoldi jovedelemvéltozasokra, és az export a kilfoldi
jovedelemmozgisokra; hogyan reagil az export a belfoldi jove-
delmekre.
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Csupdn emlékeztetni szeretnénk arra, hogy Keynes jovedelem-
determinélt zart gazdasigiban a beruhdzis olyan fiiggetlen
viltozo, amely multiplikiciés batdst gyakorol 2 jovedelmekre.
A megtakaritds — amely nem feltétleniil egyenls a beruhdzissal
— a jovedelem ,,elszivirgisit™ jelenti, mig a beruhdzis ,in-
jekcib®, j5vedelmet hoz létre.

Ha az elemzést kiterjesztjitk a kiilkereskedelemre, akkor az
exportot felfoghatjuk gy, mint a beruhdzishoz hasonlo, j5ve-
delemteremtd injekcidt: az export a hazai termelési tényez8kért
jard olyan pénzforris, amely nem a hazai jovedelmekbdl ered.
Az importot felfoghatjuk Ggy, mint a megtakaritishoz hasonld
elszivirgist, hisz a kilfoldi termékek megvisirlisa jovedelmet
von el belfoldr8l. Riadisul mind az export jSvedelemteremts,
mind az import jovedelemelvond hatdsa multiplikicsds formiban
érvényesiil: ez a kiilkereskedelmi multiplikitor. Péld4ink® ezt
bizonyitjik:

El8szor vegyiink 1—1 olyan esetet, amely az exportemelkedé-
sen, illetve az importcsSkkenésen keresztiil mutatja be 2 multip-
hikdciét. Hangstlyozni kell, hogy ezek a kiilkereskedelmi val-
tozisok csak autoném jelleglick lehetnek, olyanok tehdt, ame-
lyek bekdvetkezése — exportndvekedés vagy importesdkkenés,
illetve forditva — figgetlen a belfsldi jdvedelem alakulisitél
(ilyen ok lehet a vimsorompdk viltozésa, a kereslet eltolddasa).

Az ilyen exportndvekedés emeli 2 belfsldi jovedelmeket, elé-
520t csak az export&rokét, majd az 8 belfsldi pétldlagos kolte-
kezéstik nyomdn tovabbi korbkre terjed ki. A multiplikicié
mikédik. Az egyensuly mégis helyreallhat a kiilkereskedelem-
ben, mert a megnétt jovedelem alapjdn a belféldiek tébbet im-
portilnak, és nagyobb lesz a megtakaritis is. E szivirgisok
addig ndvekednek, mig elérik az exportbevételek 4ltal megns-
velt jovedelmeket. A multiplikici6 erfsebb amndl, mint amit az
exportbdl eredd tobbletjovedelmek Snmagukban jelentenck,

 hiszen az embetek csak részben forditjik importra és megtakari-

WE példik é&s az irdnyzat részletes bemitatisihoz Leland B. Jeager

‘mar idézett kdnyvét hasznaltuk fel (63—86, O

245



thsta tobbletjovedelmitket, ennek misik részén belf6ldi drukat
vésirolnak, azaz méasokat is tobbletjovedelemhez juttatnak, A
belfsldi jovedelem tehit gyorsabban nd, mint az export-injek-
cick tomege. Ha a gazdasigi alanyok tobbletjvedelmiik felét
forditjik importra és megtakaritasra, masik feléb8l hazai termé-
keket vésarolnak, akkor 100 dolléros export-injekcié esetén 100
doll4s lesz az elszivirgas — ennyi kell abhoz, hogy az egyensily
helyreilljon —, de ez a 100 dollir 200 dollarnak a fele, a teljes
jovedelemnivekedés tehdt 200 dolldr: A multiplikitor: 2.

Autoném impottcsdkkenés esetén is az torténik, hogy az in-
jekciék meghaladjik a szivirgésokat. Ekkot 2 jovedelem egy
1és26b81 hazai termékeket visarolnak, mas belfsldieket is potlo-
lagos jovedeletnhez juttatva. Ekkor a szivirgisok mindaddig
névekednek, mig el nem érik az egyensulyl szintet. De. mivel
a tobbletjsvedelemnek csak egy része szivirghs, a masik része
belfoldi vasdrlas, a végss jovedelememelkedés — a fenti példa-
hoz hasonléan — t&bbszérose lehet annak, mint amennyivel az
injekcié eredetileg meghaladta a szivirgist. Persze, az import-
csokkenés végsésoron nem lesz olyan nagy, mint az eredeti
autoném impottcstkkenés lett volna (példaul vimok bevezeté-
sével), mert a tSbbletjsvedelem egy részét importra kéltik.

Most olyan példat vesziink, amelyben a kiilkereskedelmi mul-
tiplikitor nem ndveli, hanem csikkensi 2 belf6idi jovedelme-
ket.® ' '

Az export autoném esése, illetve az impott autoném ndveke-
dése miatt az injekci6 csokken a szivirgisokhoz képest. Emiatt
csdkkennek a jévedelmek, mindaddig, amig 2z impott az export
szintjére csdkken. Mivel a jovedelemnek csak egyik részét ke-
pezi az import és a megtakaritds, a jovedelmek nagyobb mérték-
ben (tobbszor annyival) csdkkennek, mint amekkota a szivatgis

-9 Keynes beruhizasi multiplikdtora is miikddote negativ irdnyban.
Ha csdkkent a beruhézds, az 4] egyenstlyi szint eléréséhez a megtakaritds-
nak ugyanolyan dsszeggel kellett csdkkennie, mint amennyivel a besuhdzis
cstkkent, Mivel pedig a megtakatitds a jovedelemnek esupén egyik tésze,
a jovedelem nagyobb mértékben (t8bbszdr annyival) esil, mint a megtaka-
titds, azaz mint a beruh4zds.
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_t76m§gégek csokkenése, Az export autondm csését illusztrlja a
. dbra. . L '
Az 1 és az X vonal azért vizsziates, mert autoném valtozdk,
a belfoldi jévedelem nem befolydsolja. Az § és az M vonal azést
emelkedik jobbra-folfelé, mert a jovedelem névekedését részben
— csak részben, ezért nem fiiggélegesek — importra és megta-
karitdsra forditjik. :

- |
8
. - ; ' M

—— X
___/E/- .
——————— —l —-—_pq—q_-_--_-.—..._“__..__.x‘

Siiviraisok ¢ injekaidk idGegyséy alatt

¥ 4
Javedelern idfeoység alatt

§ =megrakaritis
M =import

7. dbra

© 7 = belfSidi beruhdzds .
} injekeio

X =belftld exportja } szivargds

- A jovedelem eredetileg OY-nil van egyenstilyban, ahol

I+X = S54+M. X és M metszéspontja pedig a fizetési mérleg

egyensilydt mutatja. Ha az export autoném médon X’-re esik,
az injekcié sszege kisebb: I+X’. A szivirgisok injekcidkat
meghaladé tbblete OY’-re csdkkenti a jévedelmet. Ekkor az
S+M csdkkenni kezd (2 vonal lefelé és balra irdnyul), mig
talilkozik — metszéspontban — I+X’-vel. A jovedelem csok-
kenése — YY’ — nagyobb, mint az export autondm cstkkenése
—a multiplikitor tehit miikodik, eztttal negativ irdnyban. Az
import viszont nem esik annyival, mint az export — ezt az
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importt('jbbletet mutatja A —, mert a szivirgis cstkkenésének
csak egyik része testesiil meg import formdjiban, a misik része
a megtakarftis csSkkenésében fe]ezdd.lk ki. Az importnak az
exportot meghaladd tobblete egyiitt jdr azzal, hogy belféldon
a beruhdzisok meghaladjik a megtakantésokat ezt mutatja B.
gy a teljes szivargisok és a teljes injekeidk egyensilyba jutot-
tak (S+M és S+4-X* metszéspontja), de emdgott az dll, hogy az
import meghaladja az exportot. Vagyis a kiilkereskedelmi mul-
tipliktor, azaz a_jévedelem-mechanizmus dnmagéban kevés a fizetési
mérleg egyensulyinak helyreillitisihoz (a jovedelem esése, azaz
az import esése csak részben tudta korrigdlni az exportcsdkke-
néshél eredd mérlegzavart).

Az egyenstly helyredllitisinak tovibbi forrdsit keresve az
elmélet feltételezi, hogy a kiilketeskedelmi partnereknél, kil-
f61don olyan jovedelemhatisok indulnak meg — a kiilkereske-
delmi multiplikécié gondolatkérén beliil maradd hatdsokrol
van csupan sz6 —, amelyek el8segitik az egyensilyt, Ha példdul
belfsld exportja a killfoldi {zlésvaltozds miatt cstkkent, akkor ez
kiilfsld szempontjsbdl autoném importcsdkkenés. A kilfoldi
szivirgis csOkkenése multiplikicids médon emeli az ottani
jovedelmeket, és ez kotlitozza a kilfold importjinak esését.
Belfsld exportjdnak esése is kotlitozott (X nem siillyedhet akér-
meddig), — és e két hatds hozz4jirulhat az egyensily megterem-
téséhez.

Valéjaban persze ez sem igaz — ezt a polgiri elmélet is tudja.
Hiszen — a pozitiv megtakaritdsi hatirhajlam miatt — a kiil-
foldi szivirgis csokkenésének egy tésze lecsapddik a kilfoldi

‘megtakaritisokban, ezért az importcstkkenés nem jir akkora

jovedelemntvekedéssel, amekkora elegendd lenne ahhoz, hogy
kiilfsld kell§ mértékben noévelje vasitldsait belfold export&rei-
t6l. (Nem is beszélve arrdl 2 gyakorlatias szempontrél, hogy
kiilfold egyaltalin nem hajlandé véllalni olyan automatizmu-
sokat, amelyek belféld mérlegének egyensulyit szolgéljdk, Kiil-
f6ld sajat gazdasigpolitikai eszkézeivel igyekszik megakadilyoz-
ni azt, hogy 2 belfélddel valé kereskedelem nem kivanatos mul-
nphkéuos hatdst gyakoroljon kiilfold jovedelmeire.)

248

E buktatdk miatt a fejlettebb elméleti 4llisfoglalisok még egy
szempontot kapcsolnak be a vizsgdlodasba: agy indukdls bersbd-
gdst, azaz a beruhdzis reagilisit a kiilkereskedelmi multipli-
kicié altal eldidézett jovedelemvaltozasokra. Lattuk, hogy auto-
ném importesés esetén folyamatos az importttbblet — ugyan-
ilyen gondolkodasi rendszer alapjdn belathatjuk, hogy autoném
cxportnovekedes esetén folyamatos exporttobblet all fenn:

I+X‘—- St Mt

ahol a = autondm valtozis
i = jovedelem indukals viltozis
Az egyenl8ség azést 4ll fenn, mert

St=1
Xa - Ml
Ha a megndvekedett jovedelmet beruhdzisra forditjak, akkor:
I'+Xe =S+ M
mert I' lehet = &
M' lehet = X°

Azaz a teljes injekcidk és szivirgisok egyenlfsége mellett
egyenld lehet az export é€s az indukalt import (1rnporttobblet) is.
S6t, az importtdbblet meg is haladhatja az export autoném nove-
kedését, ha az eredeti exportbevételi tobblet tul nagy beruhazi-
sokat — kovetkezésképpen til nagy jévedelmeket, azaz t6bb
hazai termék és import vasirlisit — indukal. Ha tehdt a2 megta-
karitdst beruhédzdsra forditjak, elképzelhetd a mérleg egyenst-
lydnak helyreillitisa, sét ellenkezé irdnyu egyensulytalansig is.

A kiilkereskedelmi multiplikdcids elmélet tehdt — leegysze-
riisitve — az elaszticitisi iskola mechanikus ellenpdlusa. Behatban,
érvekben gazdagon vizsgilja 2 jovedelem-mechanizmust, a meg-
takarftdsi, fogyasztdsi és beruhdzdsi, valamint az import ,,haj-
lamot”, de egyiltalin nem foglalkozik az 4rakkal, az 4rfolya-
mokkal, mint olyan tényezékkel, amelyek befolyasoljik, hogy
a gazdasagi alanyok hogyan {téljék meg reil jovedelmiik vilto-
zasdt, azaz a fogyasztis feltételeinek médosulisit. Marpedig a
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pénzellitistol, az drvaltozisokesl elszakitott jbvedelem-metha-
nizmus képtelen megteremteni a fizetési mérleg egyensilyit —
~mint- littuk, jészerével még az ehnéleﬂ okoskodé.sokban sem
képes a feladatra

A ping szdmukra passiiy véltozd, amely automatikusan reagil
a kiilkereskedelembdl eredd hatésokra A pénzellatis aszetint
viltozik, milyen mennyiséget kivin meg a multiplikslt jvede-
lem. A pénz forgisi sebessége is csak etté] fiigg: ha belfold defi-
cites, pénzénck egy része kiilfoldiek és spekulinsok kezében
halmozddik fel, azaz csdkken a forgisi sebesség; szufficit esetén
forditva. A pénzellitist tehit egyediil az indukalt jovedelmek,
az dltaluk okozott kereslet hatirozza meg ¢ felfogisban.

De ha az autoném ezportnévekedés — legaldbbis a nagy
volument indukilt berubdzisok megindulisdig — exporitdbb-
letet takar, akkor aranystandard-ben (és fix atfolyamrendszer-
ben is) pénz, arany dramlik be az orszigha, névelve 2 belf¢ldi
pénzellatist. Ha viszont sllandéan viltozik a pénzellitss, hogyan
lehet fix ,,hajlamokat” feltételezni? E kérdéste az irdnyzat nem
tud, nem akar vilaszolni. A pénzellitis, 2 pénzpolitika &nills-
siginak negligdlisira persze elengedhetetlentil szitksége van
ennek az irdnyzatnak, mert ha bekapesoljuk a pénzellitist, a
folyamatok ala posan ricifolhatndpak a kilkereskedelmi mul-
tiplikicios mechanizmus absztrakt feltételezéseire. Vegyik pél-
déul azt az esetet, amikor az autondm exportndvekedés arany-
bedramldst (vagy dcvmabeéramlast) idéz el8. Hz ennek alapjin
monetiris expanzié — inflici6 — indul meg az orszigban,
tovibbi, ba a jovedelmek emelkedése jelentds késéssel noveli a
monetiris expanzidt, és az importszivirgisok (impott ndvekedé-
se) csak késéssel reagilnak a jovedelemndvekedésre, végezetiil,
ba a kezdeti autoném exportndvekedés csak Atmeneti volt,
akkor egy bizonyos idé elteltével, az impott hullimszerGen
jelentkez8 ndvekedése miatt jelentds deficit alakul ki, '
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 FOGYASZTAS ES FIZETESI MERLEG-

-A miésodik yzlagbabom wtin megindult tokes gazdaségl pros-
petitds az elméleti kozgazdaszokkal is feledtette a viligvilsig
drimai 4llapotit. Az 4j elméletek — koztiik a fizetési mérleg
elméletek — a teljes foglalkoztatottsagbél indultak ki, azaz is-
mét a p valtozisaira (az drakra és az 4rfolyamra) szenteltek t&bb
figyelmet; tov4bb4 a keynesidnusi Zatt rendszerrel szemben olyan
viliggazdasigi rendbdl — a 1étez8b61 — indultak ki, amelyben
erds a nemzetkozi egytttmikodés, a pénzﬁgyi kapcsolatok —
a t8kedramldsok — nagyon fontos szerepet jitszanak egy-egy
gazdasig helyzetében.

Ezt az édlealinos hitteret figyelembe kell venniink mint az
absyorpeis, mind a monetiris iskola vizsgilatindl, Jelent8sek a
rokonyondsok, exre utal példaul az, hogy James Meade-ét mind
az abszorpcids, mind a monetéris iskola egyik megalapitéjinak
tartjik; és az, hogy Harry G. Johnson, a monetiris iskola mai
vezetd alakja az abszorpcids modell dltalinositisival jutott el
az 4tfogd modell kialakitisihoz. A tovdbbiakban — 2 hasonléd
vondsok megemlitésén tul — z6mmel a két irdnyzat kiilonbsé-
gére bsszpontositunk.

Az abszorpcids iskola®? els¢ ,tanitéi” az elaszticitdsi iriny-
zat biralatival alapoztik meg sajit nézeteiket. ElsGsorban  Ale-
xander fejtett ki 4tfogé kritikit, mondvén, hogy f4bdl vaskarika
azt mondani, hogy a fizetési mérleg reagilisa bizonyos elasati-
citasoktol fiigg, mikdzben nem tudjuk pontosan — legalibbis
az elaszticitdsi iskola nem tudatja velink —, mi is hatirozza
meg azt a gazdasigi tényez6t, amelynek az elasziicitisdrél éppen
sz6 van, Hidba vizsgilja az elaszticitdsi iskola példaul, hogy az

82 Tames Meade: The Theoty of International Economic Policy. Vol L.:
The Balance of Payments. London, 1951. — Jan Tinbergen: On the
Theory of Economic Policy. Amsterdam, 1952, — Sidney Alexander:
,» The’ Effects of 2 Devaluation on a Trade Balance, IMF. Staff Papets, II.
No, 2. 1952, April; illetve; Effects of a Devaluation: a Simplified Synthesis
of Elasticitics and Absotption Approaches. American Economic Review,
XLIX, March 1959, .
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éxport és az Import mennyisége milyen érzékenyen reagil sajit
drinak viltozdsira (ami az édrfolyamviltozasokbdl ered niluk),
ha kézben nincs tekintettel egyéb 4rak és a jovedelmek médosu-
ldsira — mir pedig ezek valtoznak, egyebek kdzbtt dppen az 4r-
folyamvaltozas hatdsira is; és lehet, hogy viltozasuk keresztezi
az arfolyamviltoztatds elszigetelten vizsgélt els6dleges hatését.
Ha pedig fejlettebb claszticitisi koncepcidk figyelembe veszik
minden egyéb dr és a jovedelmek viltozdsat is az drfolyam hatd-
sira, akkor az elaszticitds tautoldgia; ekkor ugyanis elébb azt
kell tudnunk, hogyan is viltoznak meg ezek az drak és jovedel-
mek - végssoron a gazdasig minden tényez&je — az drfolyam-
valtozis batisira, mert csak ezekutin vizsgilhatjuk elaszticita-
sukat, de ekkor mir semmi szitkségiink ezekre az elaszticitdsi
mutatdkra. _

Alexander mindent megtesz azért, hogy bebizonyitsa: bizony-
talan, hogy a leértékelés (4ltaldban az drfolyam-modositds) segit
a fizetési mérleg egyensiilyinak megteremtésében. Persze, ha-
sonléan mis ,abszorpcidsokhoz”, 8 fizetési mérlegen nem azt
érti, hogyan viszonyulnak egymishoz adott orszdg nemzetkdzi
kévetelései és tartozdsai, hanem szdmara a figesési mérleg az orsdg
teljes bevétoleinek és kiaddsainak egymdishoy valé viszonya. A ,teljes”
itt nem egyszerfien ,teljes kilfoldi” bevételeket, illetve kiada-
sokat jelent, hanem az ezek m&gott hiizédé belfsidi bevételek
és kiaddsok mindenirinyu, teljes mozgisit, Gsszességét. Els§
megkozelitésben a képlet:

B=R-P M

ahol R, = a kiilfoldiektS! szerzett teljes bevétel belfoldon
P, = a belfoldiek 4ltal kiilfsldieknek kifizetett teljes 6sz-
szeg.%

% Késbb még kitériink arra, hogy a fejlettebb z2bszorpcios nézetek a
képleter monetaris konzekvencizkkal egyiitt ériik, azaz hozziflizik, hogy
szufficit esetén 2 beMsldiek vagy a kiilféldiek devizit adnak el ~— belftldi
valuta ellenében — a Jegybanknak, és ez néveli belfsld pénzellitdsit; &s
deficitnél forditva,
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Mivel azonban egy otszig fizetési mérlege felfoghaté tigy, mint
az egyes gazdasigi alanyok sajit mérlegének — bevételeinek és
kiaddsainak — Osszessége, és a gazdasigi alanyok més gazdasigi
alanyoknak eszkdzdlt fizetése végss soron 2 gazdasigi alanyok
bevétele is, ezért R, = P (belfoldiek fizetése = belfldiek be-
vétele). Ilymédon a képlet méisodik, szélesebb Gsszefiiggéseket
feltdrd formaja:

) B=R,+R,~P—P,=R-P @)

Ennek alapjin egy orszdg deficitje azt mutatja, hogy a belfoldi
(és ennek kovetkeztében a kiilfoldi) teljes kifizetések meghalad-
jik a bevételeket: mis szavakkal, a belfsldiek fogyasztisa meg-
haladja a teljes termelést, vagy teljes jovedelmeket. A szufficit:
a bevételek meghaladjik a kifizetéseket, az orszigban a termelés-
hez képest alulfogyasztis van, Ebb&l kbvetkezik a fizetési
egyensulyhidny kikiiszobolésének grdgymddia®: deficit esetén
csokkenteni kell az abszorpcidt (a kiaddsokat: azaz a fogyasztist
és a beruhdzist), vagy novelni kell a jovedelmeket (,,nemzeti
jovedelmet™), azaz a termelést. Aligha képzelhet$ el, hogy a
leértékelés képes lenne ellitni ezt a feladatot — mondja Alexan-
der. Nem a leértékelésre kell tehit figyelnie a vizsgilodasnak,
hanem egyéb ,,hardsokra”, olyanokra, amelyek relative csdkken-
teni képesek az abszorpci6t, vagy novelni tudjik a termelést,
Ilyen lehet példdul a kihaszndlatlan er&forrdsok, kapacitisok
munkiba allitdsa; a terms of trade azon hatdsa, hogy leértéke-
léskor emelkednek az exportilt-importalt druk 4rai a termelési
tényez8k ,Ardhoz” (jovedelméhez) képest, azért belfsldon szd-
kiil az abszorpcid; ha 2 belfoldi jovedelmek djraelosztisival

-elésik, hogy az alacsonyjovedelmitektsl (azaz a relative magas

fogyasztasi bérbol él8kt8l) a magasjovedelmiiek (azaz a profitok)
felé tolédjanak el a jovedelmek, ez szintén cstkkenti az abszorp-

ciét,

8 Konyviink késdbbi részében bizonyitjuk, hogy 2z USA-nak az 50-es
években a mereven fix drfolyamnrendszer volt az érdeke -— ezt akartik ald-
timasztani az skkor kialakult abszorpcids nézetek js.
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Alexander fejlett Snkritikai érzékére vall, hogy belitja: ezek
a hatdsok sem teljesen meghizhatéak. A bizalmatlansignak két £
oka van: egyrészt, mert a fenti hatdsok legtdbbje (példiul a
terms of trade) szoros dsszefiiggésben 4ll a leértékeléssel, az
pedig elaszticitis-hagyaték, tehdt mellézend8.® masrészt —
és ez kétségtelen érdeme az abszorpcids irdnyzatnak — a pénz-
elldtds valtozisa keresztezheti ezeket a hatdsokat. Még ha cs6k-
kenthet8 is az abszorpcid a fenti hatisok kdztemiikbdésével,
valészindi, hogy a deficites otszdghan tStvényszer monetiris
expanzié — majd a leért€keléssel torvényszerlien egylittjird
inflaciés hajlam —— eliminilja a redl visirléerS, azaz az abszorp-
cié csbkkenését.

Hagonlé eredményekre jut a leériékelést8l és a pénzellitisrdl
Black®, azzal a kiillsnbséggel, hogy abszorpcids kozelitése 2
teljes kiaddsok és bevételek helyett lesgdkil a megtakaritis és a
berubdgds visgonydra: a jbvedelmeket meghaladé abszorpcié = a
megtakaritist meghalads beruhdzis, A mérlegegyensily érdeké-
ben deficit esetén tehdt nem az abszorpcidt dltaliban kell csdk-
kenteni, banem csak a beruhdzdsokat — vagy a megtakaritist
kell névelni. Mivel Black szerint a beruhédzisok nehezen csdk-
kenthet8k, csak a megtakaritds nSvelésén keresztiil lehet ope-
raloi.

De névelheti-e a leértékelés 2 megtakaritist? Csak akkor —
mondja Black —, ha munkanélkiiliség, kapacitas f5losleg van.
Ennek kihasznildsa tévén ugyanis abszolat értelemben ndnek
adott otszighan a tedl jovedelmek és ez alapul szolgil a megta-

karitds tirsadalmi méretd ndvelésére. Teljes foglalkoztatottsig:

esetén azonban csupén 2 jovedelmek 4tcsoportositisit viltja ki
a leértékelés, mégpedig az ilyenkor monopolhelyzetben levé
munkésok javéra, a profitok rovisira, A megtakaritds ilyenkor

55 (Es persze nem felel meg 2z USA abszolutumit kifejezd Bretton
Woods-i rendszer gyakorlatinak, a Pax Americananak — amirél bivebben
szélunk még.)

‘66 7, Black: A Savings and Investment Apptoach to Devaluatmn
Economic Journal, LXIX. Jun,, 1959 )
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aligha né, mir csak azért sem, mert alacsony jovedelmdi rétegek
pétlélagos 1 dollérhél- kevesebbet forditanak megtakaritdsya |
(és tobbet fogyasztisra), mint magas jévedelmdek.

‘Black végs@soron tehit épplgy pessyimista a lebrtékelést ille-
then, mint Alexander. Tanscstalansdgukat az okozza, hogy bir —
cl6szot a vizsgalt iskoldk koziil — felvetik a pénz, a pénzelltis
szerepét lényegében nem mondanak annsl sokkal tbbet, hogy

a pénzellitis keresztezheti 2z elaszticitdsi iskola 4ltal nagyra
becstilt drfolyam-viltoztatis hatdsat.

Az abszotpeids iskola meglehetSsen ekloksikus zmn_ygat —
talin ezzel is magyardzhaté, hogy sohasem valt igazin. erSssé,
kovetSi nem szereztek kimagaslé tekintélyt. Erételjesen key-
nesidnusi vondsaira utal a megtakaritdsi — berubdzasi hajlam
szetepének eltdlzisa. Az elaszticitdsi hatisoklkal sem szakit iga-
zén, mert végsSsoron nem tagadja, hogy a leértékelés olyan bel-
foldi 4rvaltozdsokat idézhet el§, amelyek megvaltoztatjik a
nemzetkdzi forgalomba bekeruli’) illetve eddig be nemn keriilt
termékek korét — ez a helyettesithet8ség —, olymédon, hogy
javul a mérleg; mint lattuk, elismeti az elaszticitdsi iskola egyik
f6 ,fegyverének”, a terms of trade-nak a kedvez§ (abszorpcié-
csOkkentS) hatasit is. Persze mindezekben ,,szégyenl8s™, Meg-
teremtette a monetiris iskola alapjat is a pénzellitds problémiji-
nak felvetésével. De tovibb kellett volna lépniiik: foglalkozni
kellett volna azzal, hogy az 4ruk értékének (mértékének)
pénzbeni kifejezése, az 4r alapvetd szerepet jatszik, mert az 4s-
valtozis megviltoztatja a jovedelem és 2 fogyasztis (Alexander-
nél) illetve a megtakaritds €s a berubdzds (Black-nél) viszonyit.
Machlup szerint ennek felismerése hozzasegitette volna az ab-
szotpeids iskoldt annak 2 belatisihoz, hogy 2 leértékels orszig-
ban 2 helyes irinyban megviltozé, ismét egyensiilyi drak — az
export-import 4ruk Aremelkedésének, és az el6bb emlitett he-
lyettesithet&ségnek a hatdsa — nvelhetik a megtakaritési (Black),
illetve a termelési (Alexander) hajlamot. Az eredmény: a mérleg
javulisa a leértékelés hatdsira.

Leland B. Jeager kinyve azzal bSviti az. ,,abszarpcwsok”
birdlatit, hogy figyelembe kellett volna vennitik a devizapiacokat,
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mert deficit esetén a deviza hazai valutadrinak emelkedése miatt
a belfsldi gazdasigi alanyok kevesebb devizit keresnck a Jegy-
banknil, azaz cstkken a nyomds az 4drfolyamra, a mérlegre,
Nem figyelnek arra az 6sszefliggésre sem, hogy a belfoldi valuta
taléreékeltsége esetén az abszorpceié pétldlagos ,,szubvenciér”
kap a kozponti devizatartalékok rovisira — azaz a nilértékelt-
ség fenntartisa a maga oldalirdl noveli az ilyenkor mér amagyis
terhes tilfogyasztist. Nem foglalkoznak annak a kivetkezmé-
nyeivel — egyiltalin magival a lehet&séggel sem —, hogy bel-
foldon verseny timad az exportilt-importilt, illetve a nemzetkdzi
forgalomba nem ketiil8 termékek kozétt, hogy 2 viligpiacon a
kiilénbdz6 orszagok exporttermékei versenyben 4llnak, és hogy
a termelési tényezék 4tcsoportosithaték, stb. Mindez az elasz-
ticitsi iskola érdeme, amit az abszotpcidsok kidntenek a mosdé-
vizzel egyiitt. Ha megtaliltik volna az Ssszefiiggést, az drak-
irfolyamok és a redljovedelmek-pénzellitis kozott, akkor fel-
ismerték volna, hogy az abszorpcié — a gazdasigi alanyok don-
tése az abszotpcidrdl — fiigg a leériékeléstdl is.

A MONETARIS 1SKOLAS?

A monetaris iskola — Meade modelljének tovabbfejlesztésével —
mir az 50-es évek végén megfogalmazta 4llispontjinak lényegét.
Szimunkra a fizetési mérleg nem egyszerien a folyé elszimoli-

87 Becsky Gydrgynek 2 Kozgazdasdgi Szemle 1977, janudri szémdban
megjelent cikke ,,monetarista” irdnyzatnak nevezi ezt az iskolit. A ki-
lonbségtétel azért szitkaéges, mert 2 fizetési mérleg monetdris iskoldja mis-
sal foglalltozik, mint 2 friedmani monetarista iskola; ez utébbi a pénz-
politika eszkdzeinek preferilisat jelenti, mig az elSbbi a fizetési mérleg
megitélésének szemléletét, illetve kozelitési modjit, Ebb6l kivetkezik egy
mésik vitapont Becsky cikkével: nem helytallé az a megillapitas, hogy a
monetaristdk szerint a mérleg-deficitek és -szufficitek mindig kortigdlhatk
,»megfelels” monetiris politikdval, Mint még bSvebben kitériink rd, a
monetdris iskola ennél kevesebbet mond (2 monetaristék persze mond-
ha;né.k azt, amit Becsky Gydtgy leirt — de itt nem monetatistikrol van
8Z0} - :
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sok mérlege, hanemn magiban foglalja o t5kemoy giasok mérlagét is.
A fizerési métleg olyan kimutatis, amelynek egyes része a bel-
toldi kereslet- és kindlatdramlis egyméashoz valé viszonyit mu-
tatjdk, Ha a keresletdramlds meghaladja 2 kinflatAramlist,
akkor ez deficit; ellenkez8 esetben szufficit. A fizetési mérleg
szufficitje ‘arra vall, hogy belfélddn az 4ruk &s értékpapirok

kinlata meghaladja az irdntuk mutatkozé keresletet; ugyanez

pénzoldalrSl: a szufficit ezt mutatja, hogy belféldon a pénz-
kereslet meghaladja a pénzkinilatot — az egyenstlyhidny a
pénzmennyiség és a gazdasigi kapacitisok kozétti arinytalan-
sigokbdl ered —, ez az eltérés a devizatartalékok mozgisi-
ban tiikrdz8dik (szufficit idején nének a tartalékok, ‘mert a bel-
toldiek devizdjuk elienében hazai pénzt akarnak kapni).

A monetiris iskola tehit 2 pénz irinti belfoldi kereslet® és
kindlat viltozésira vezeti vissza a fizetési métleg helyzetét. Bz
az elsé fontos sajitossiga — amib&l kovetkezik a misodik: ez
az irbnyzat szitkségszerfien nagy figyelmet szentel annak, hogy
a kedvez8 fizetési mérleg érdekében hogyan irdnyitsik a bel-
foldi pénzkeresletet és -kinalatot; azaz, hogy milyen legyen a
monetiris politika. _ '

Kétségtelen, hogy az ismertetett irinyzatok kdziil a monetaris
iskola jutott el a legmesszebbre annak részletezésében, mikor és
wilyen esgRiikkel lehet és kell tudatos gagdasdgpolitikat folytatni
a métlegegyensily megteremtése érdekében — mégha ez a gaz-
dasdgpolitika ¢ is sgdkil a péng politikira. A pénzpolitika szere-
pének hangsulyozdsa abbdl a felismerésb6l ered, hogy mivel a
gazdasigi alanyok pénzkeresletét nemcsak a hitelpolitika, ha-
nem a devizabevételek is befolydsoljik — sokszor a hitelpoliti-
kéval ellentétes irdnyban — a kedvezétlen spontin hatdsokat

% A pénz irinti aggregalt, stabil keresleti funkcid feltételezésében
— amely feltételezés tehft 2 monetdris iskola kiindulépontja — ez az
itdnyzat valéban hasonlit 2 Friedman 4ltal modernizalt mennyiségi pénz-
elmélet feltételezéséhez. A monetdris iskola vitdjit més irdnyzatokkal lésd:
Jacob "A. Frenkel-—Harry G. Johnson: The Monetary Approch to the
z]ialai;ge-of Payments, London, George Allen and Unwinn Ltd,, 1976,

gy Oy '
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(,;automatizmusokat™) csak tudatos, kdzponti monetiris poh—
tikdval, gazdag eszkoztirral lehet e]lensﬁlyozm 69

Mivel a monetiris iskola figyelembe veszi mind a spontin
pénziigyi folyamatok, mind a tudatos pénzpolitika hatdsit,
kellg redlértékkel tudja megitélni a monetiris politika szerep-
kdrét: hiba lenne azt dllitani — mondjik —, hogy 2 deficitért
egyediil 2 helytelen monetétis politika a felelds; és éppiligy az is
téves Allitas lenne, hogy a monetiris politika megvaltoztatisa
az egyetlen lehetséges 1t az egyenstilyi problémik megsziinteté-
séhez. A monetiris iskola egoldalisdga tehit nem a monetitis
politika kizdrélagossdginak hirdetésében van, hanem abban,
hogy a deficit, vagy a szufficit felszdmoldsit el6idéz8 hatdsok és
politikdk koziil dontden csak a monetiris folyamatokra és politikira
dssy pontosit. Bzzel magyardzhatd az az egyoldalisig is, hogy
modelljében nem szimol munkanélkiiliség lehetSségével: zefjes
fagfalféogmz‘m‘tmgaz‘ #telez fel. Bz minden bizonnyal kényelmes
premissza — de nem valésighd.

Ezekutin térjink rd bSvebben annak bemutatdsira, mit étt
a thrgyalt irdnyzat a fizetési mérleg monetiris jellegén, és milyen
pénzpolitikai eszkézoket ajinl az egyensily érdekében. A leg-
tendszerezettebb elméletet Harty G. Johnson dolgozta ki az
50-es évek végén az abszorpcibs irdnyzat alapgondolatainak
tovibbfejlesztésével® (a 70-es. évek elejétdl, a flexibilis 4rfolya-

¢ A monetatis politika ¢ koncepciokban nem feltétlentil — és sokszor
egyiltalin nem — a belsd pénzellatis irdnyitisit jelenti, R. Mundell, 2
monetatis iskola egyik megalapitdja, a kevett gazdasigpolitika kidolgozésa
sorin példaul arra a felismerésre jutott, hogy a nagyvolumend, csaknem
teljesen szabad nemzetkdzi tékemozgisok koriban fix irfolyamrendszer-
ben a Jegybank nem képes ellenérizni 2 belf6ldi pénzelldtast és a foglalkoz-
tatottsigot, ezért a monetiris politika eis6dleges feladata a fizetési mérleg
befolyisoldsa, a devizatartalékok menedzselése.

™ Harsy G. Johnson: International Trade and Economic Growth.
Cambridge, 1958, Johnson rendszete sok helyen 8, Alexander elméletének
egyik-mdsik komponensére épﬁl, terminolégiai egybeesések is vannak, igy

pelddul a fermys of frade-hatds | és mds” hatdsok haszndlata: a.jovedelmen

felili kdltekezés hatirhajlama (e); 2z opnmahs vam elmélete, azaz-az alkal«

tnazoti keteskedelmi restrikcidk optimalis szintje; stb.
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mok koriban Gj fejlédési szakasz kovetkezett be a monetris
irdnyzat tériénetében, Bzt tilkkrozi Jacob A. Frenkel—Harry G.
Johnson mdr idézett mive; és Becsky Gydtgy emlitett tanul-
manya is tobb Ssszefiiggésben foglalkozik e fejlédéssel).

Johnson (1958-ban irt kényvében) 2 deficitet ugyantgy fogja
fel, mint az abszorpcids iskolinal lattuk.

B =R +R—P—P, = R—P

E képlet — vagyis, hogy a fizetési mérleg a belftldick aggre-
gat bevételeinek ¢s kiaddsainak viszonya — rdmutat a deficit
(szufficit) két fontos tulajdonsdgira: a deficit miohetitis jelenség;
és Osszefligg a gazdasdg dltalinos aktivitisdval.

Nézziik el6szor a deficit monetiris jellegét. A deficit azt jelenti,
hogy a kiadisok meghaladjék a bevételeket. Finanszirozisinak
két Gtja lehetséges. Az egyik: a gazdasdgi alanyok egy bizonyos
hatirig sajit pénzkészleteik rovisira finanszirozzik a hidnyt.
A belfoldi valutijukat a Jegybankban devizira viltjik 4t. Ha
elég magas a sajat pénzkészletiik, illetve a Jegybank deviza-
tartaléka, akkot dnkorrekeids folyamat indul meg a deficit felsza-
molisira: a pénzhidny miatt nének a kamatlibak, nehezebb.
hitelt szerezni, csSkkennek tehst a kiaddsok (az aggregalt kolte-
kezés) és esetleg ndvekednek az aggregilt bevételek. Ha ala-
csonyak a pénzkészletek, illetve a devizatartalékok, akkor - a
tartalékok kimeriilését megelSzendl — a Jogbank nem virja meg
az Onkorrekcids mechanizmus meginduldsat, hanem expanziv
monetdris, politikiba keyd.

Ez a misik at. A Jegybank példiul értékpapirokat visirol
2 nyilt piacokon (a Bank of England specialis médszere: djra-
kolesonzi a belfldicknek a kiil- és belfsldiekt&]l devizaeladds
ellenében kotdbban szerzett Ssszegeket), azaz feltélt a deficit-
finanszirozs miatt megcsappant magin pénzkészleteket. A gaz-
dasigi alanyok elétt tehit nincs korlit, az — egyébként inflaciés
hatdst ~— hitelexpanzié jévoltibol kiaddsaik tovibbra is meg-
haladhat]ék bevételeiket. De csak egy ideig. Devizasziikségleteik
ez esetben is tilzottan megterhelik 2 Jegybank devizatartalékait,
Ekkor viltoztatai kell a politikit, jon a hét szlik esztendd.
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Mindkét 4t a deficit monetiris jellegét igazolja — mondja
Johnson —, mert az els6 esetben a deficit a pénzkészletck csok-
kenésével, 2 misodikban expanziv hitelteremtésével egyenld,
Végiil is 2 probléma megoldhaté — tegyiik hozzd: csak eloddz-
haté —, mert a Jegybank az aranystandard megsziinése 6ta
maga dént a kibocsitandd pénzmennyiségrsl. Ha tigyel arra,
hogy 2 devizatartalékok és a bels§ pénzmennyiség kdzott helyes
legyen az ardny (1. eset: azaz a pénzmennyiség ne legyen til
nagy a devizatartalékokhoz képest), akkor az dnkorrekeié meg-
indul. Ha til magas a pénzmennyiség ardnya, akkor a hitel-
teremtés 2z egy&s gazdasigi alanyok ,,sajit” deficitjét csdkkent-
heti, de a gazdasig egészének (fizetési) deficitie né, mert a til-
fogyasztist (a bevételek f516tti kiadasokat) finanszirozza e hitel-
teremtés. De ez a finanszirozds sem korlétlan, mert a deviza-
tartalékok tdl alacsony szintjén megszdlalnak a vészcsengék.
E helyzet elkeriilése érdekében kiilontsen fontos feladat hérul
a monetiris politikira.™

Milyen eszk&zdket alkalmazhat a gazdasdgpolitika, szoro-
sabban a monetiris politika 2 (flow) deficit ellen? Johnson az
eszkézbk alkalmazhatésiginak vizsgélatakor els6 1épésben
absztrahdl a nemzetkdzi t8kemozgisok Iétérél, tehat csak a
folyé fizetési deficitet veszi figyelembe (t6kemozgasok bevonasa
ugyanis megnehezitené a vizsgilddast, mert tovibbi, a témdhoz
nem szorosan tartozé, a gazdasigi névekedés témakorbe vigd
problémikat vet fel, mint példiul az orszdg, mint gazdasigi
alanyok egésze szimira hogyan alakulna 2 t&keakkumulicid

7 Azt az Ssszefiiggést vizsgalva, hogy mennyire fiugg 2 deficit 2 gazda-
sdgi élet aktivitisdtdl, az elmélet meglkilnbbztetl a stock dintéseket, amely
2 gazdasagi alanyok d8ntése aredl, hogy a belfdldi pénzt mids aktfvakial,
példaul kitlféldi pénzzel, kilfoldi értékpapirokkal vagy drukkal helyettesit-
sék — a folyé elszimoldsok mérlege dtmenetileg ugyan rosszabb lehet, vagy
javulhat, de az orszdg reil gazdassgi helyzete, a fizetési mérleg nem vélto-
zik; és a flow dontéeekes, amely déntés arrdl, hogy folytatjdk-e vagy nem
folytatjsk a bevételek foldtti kiaddsokat — ez tényleges deficitet, a fizetdsi
mérleg tényleges romldsat jelenti (vagy ellenkezéleg). Ezért a tovibbiakban,
az alkalmazhaté monetdris eszkdz8k vizsgilatindl mi ¢sak a flow-deficit
ghlen hevetett eszkdzdk ismestetésére tériink ki, |
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optimdlis ritija ez esetben; melyik 4z a hatdr, ameddig érdemes
diszkrimindlni annak érdekében, hogy a (belfsldi t5kéb6l
eszkdzolt) beruhdzdsokra belféldon, ne pedig kiilfsldon keriil-
jon sor. A monetiris iskola birdléi fel is r6jik, hogy Johnson
és thrsai elemzésiikben a foly6 fizetési mérlegre koncentrilnak,
holott a t6kemérleg bevonisit mint 2 monetaris iskola Gjitasit
vindikiljik). _

Az absztrakcié etedményeként kapja Johnson azt, hogy a
fizetési mérleg az output (a nemzeti jovedelem) értéke &s a teljes
koltekezés (kiaddsok) Gsszege kazotti killonbség:

B=Y—E 1)

A deficit lekiizdéséhez egyenlSvé kell tenni a nemveti jSve-
delmet és a nemzeti koltekezést (az 4rszinvonalat dllandénak
tételezve fel). A (flow) deficitet tehdt vagy olyan eszkdzdkkel
lehet felszimolni, amelyek nivelik ag ontputot, vagy olyanokkal,
amelyek csbkkentik a kiltekegést — persze, tudva azt, hogy 2
jovedelmek — az output — és a kéltekezés kdzotti interdepen-
dencia miatt az egyik vagy a mésik tipusa eszkoz érezteti hatdsit
az ellenkez6 oldalon is, mindenesetre, 2z output — azaz a jove-
delmek — viltozdsa nem multiplik4lja akkora mértékben a kol-
tekezést, hogy a kéltekezés novekedése nagyobb legyen, mint
a jovedelmeké. Ezért javulhat a folyé fizetési métleg, '

A fenti képlet differencislassal tovibbfejleszthetd:

dB = (1—e) dY—dE ' (2),
ahol
e = a jbvedelmen felili koltekezés hatirhajlama,

dY = az output teljes nivekedése (beleértve a multiplikicios
hatdst), i

dE = a koltekezés autoném csdkkenése.
Ha figyelmen kiviil hagyjuk 2 kiilfoldi jovedelmeken keresztiil
érvényesiild multiplikiciés hatast, akkor
1 - :
dY = T=ed—m) dA _ (3)»
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ahol dA = a bels6 output irinti kereslet autoném viltozésa,
m = az importra ,elszivirgd” koltekezés arinya,
dA-t két Gssyetevire osgtva: '
dO = az outputot néveld pénzpolitikai eszkézok
hdE = a kéltekezést csokkentd politikai eszkozok,

ahol h = a kltekezéscsdkkenésnek a hazai outputra esd ardnya.

Vagyis:

' 1-e (1-¢e)h

b = 1—e4em d0+1~ 1—etem
Azaz: ha e kisebb, mint 1, akkor mindkét eszkdzcsoport javit-
hatja a mérleget: a Rilfekegés-csokkents politikai eszkdz0k — ha
a jovedelemndvekedés ltal elSidézett multiplikdcids hatds nem
semlegesiti ezt a csdkkend tendencidt; és az ousputnivels péng-
politikai eszk$z8k. Az output viltozdsa a vele szemben 4ll6
kereslett8l, azaz a koltekezéstél] fiigg. A mérleg szempontjabdl
fontos kiilénbséget tenni a belfsldi outputtal szemben fennilld
belfsldi és kilfoldi kereslet (koltekezés) kozott: deficit esetén
a belfldi pénzpolitikinak az az érdeke, hogy a belféldi output
irinti kereslet (k6ltekezés) belfoldrél kislfsldre tolédjon el, vagy
mis szavakkal: a kiilféldi javaktdl a belfoldi javak felé terelje
a2 keresletet, a kéltekezést. Ilyen értelemben az output noévels
politika tgy is felfoghaté, mint kéliekezés eltérd politika.
Azaz a monetaris iskola 4ltal javasolt eszkozok &ét csoportha oszt-
hatSk: koltekezés-csdkkentd és koltekezés-eltérits eszkozok.

1. A kbltekezés-csokkentés killonbdzd eszkdzei — azaz a mone-
téris restrikcid, a koltségvetési szufficit és a direkt kontrollok
kéziil aszerint vilaszt 2 monetdris politika, hogy a gazdasig
infliciés vagy defliciés 4llapotban van. Egyszerd a helyzet,
ha az orszig infliciétdl és deficittdl szenved, mert ekkor elé-
nyss a testrikcié — munkanélkiiliség esetén viszont nehezen
elviselhets. A koltekezés-cstkkentd politikinak van bizonyos
koltekezés-eltérit® hatisa is, mert a kdltekezés-csbkkenés miatt
csbkkennek a belfsldi jovedelmek is (multiplikiciés hatds),
és ezért a belfoldi termelSk nagyobb versenybe kezdenek 2 kil-
f61di termelBkkel, mind a bel-, mind a kiilféldi piacokon.
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2. A kereslet-eltérité politika két alapvetd eszkozzel, a leértéke-
léssel (felértékeléssel) és a kiilkereskedelmi kontrollokkal érheti
el céljt, azt, hogy a kiilfoldi javaktdl a belfoldiek felé tolédjon
el 2 kereslet. A leértékelés mind a bels§, mind 2 kiilsS keteslet
eltéritését célozza (dltalinos eszkdz), a szubvencidk, vimtarifik,
kontingensek féleg azt, hogy a belfoldi kereslet import helyett
hazai druk felé tolédjon (szelektiv eszkdz annak ellenére, hogy
néha 2 kiilfoldi koltekezést is megprébaljdk a belfsldi output
felé terelni, példiul exportszubvencikkal).

Bir a kereslet-eltéritést az output ndvelésbdl vezettiik le, nem
ugyanarrél az oldalrdl magyarizzak az dsszefiiggéseket. A keres-
let-eltérits politika példaul szemben taldthatja magit azzal a kér-
déssel, hogy képes-¢ a belfildi gazdasdg az output megfeleld nove-
lésére. Ha munkanélkiliség és kihasznélatlan kapacitisok jellem-
zik a gazdasigot, akkor a vélasz: igen — de ez az elaszticitasi
(és a kiilkereskedelmi multiplikicids) iskola feltételezése, és nem
a monetiris iskoldé, amely teljes foglalkoztatottsighél indul ki.

Telfes foglalkogtatottsig mellert csak a redljdvedelem (a kélteke-
zés) csGkkentheté — az output ndveléséhez nincs forrds, ezért
a koltekezés-eltéritd politikdnak wincsenck meg a feltételei. Az ilyen-
kor alkalmazott koltekezés-eltéits politika — azaz a leértékelés
és a kontrollok — azzal a negativ eredménnyel jir, bogy meg-
ndveli a belfld termékei irdnti keresletet a viltozatlan kindlat-
hoz képest — ez dremelkedést okoz, azaz néveli a deficitet er§-
sit§ tendencidkat, tehdt a céllal ellenkezd hatds (latjuk, a kiilén-
bo6z6 iskolik — az aranystandard vildgit elhagyva — kiilénbozd
utakon jutnak el ugyanahhoz a megiilapitishoz: a deficit illetve
a leértékelés inflicids hatési. Mivel azonban niluk a szufficit is
inflicids hatisti — és ez kdnnyebben beldthatéd —, mindannyiuk
k&z6s vondsa: az inflicié okit csak egyes, izolilt részfolyama-

- tokban keresik).

Az irfolyamviltoztatis tehat wem alkalmas eszkdz a deficit
felszdmoldsira -— ismétli Johnson az ,,abszotpciés” érvet. De
hogy megmentse sajat eszkoztirit, 2 monetéris jellegti kereslet-
szabdlyozést, azt mondja — Alexander nyomin —, hogy ag
infldcié ellenire is felsgdmolbatd a deficit, mert: egytészt, lehet,
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hogy 2 koltekezés-cltérités (leéridkelés és kontroll) hatdstalan
a teljes foglalkoztatottsdg idején, de segf#d tdrsként kozbe jon
a koltekezés-csbkkent politika, amely egyenlé az output relativ
ndvelésével — és az ilymédon megndvekedett output szerkezete
(a kindlat szetkezete) olymédon viltozhat, hogy 2 kordbbihoz
képest tobb 4ru 4ll rendelkezésre exportra és importhelyettesi-
tésre; misrésat bizonyos hatdsok is elésegithetik, hogy a vélto-
zatlan szinti outputhoz képest csdkkenjen a redl-kereslet (k5l-
tekezés); ilyen lehet példdul ha addcsokkentések, sth. révén meg-
engedik a profitok gyorsabb novelését, és igy érvényesiil az a
hatis, hogy a magasabb jovedelmdek 1 dollirbél kevesebbet
fogyasztanak el, mint a bérbsl €l6k; sth.

Azaz: teljes foglalkoztatottsig esetén 2 kltekezés-eltérits
politika csak akkor lehet eredményes, bz @ hatdséra fellépd in-
fldcidt sikersl ellensiilyogni olyan més hatdsokkal, amelyek a redl-
kereslet (a koltekezés) csokkenését eredményezik, Az inflicio
lekiizdésének feltétele ez esetben az, hogy a koltekezés-eltéritést
kéltekezés-csokkenés kisérje. A koltekezés-csékkentés foglal-
koztatottsigot csokkents — tehdt munkanélkiiliséget okozd —
politikéja pedig akkor tompithatd, ha egybekapcsoljdk a kilteke-

zés-eltéritéssel, mint a foglalkoztatottség~csokkenés korrigilsa-
ak eszkozével

ITELKEZES HELYETT

Ugy véljiik, befejezésként levonhaté az a kovetkeztetés, amire
inditasként mér utaltunk: a polgari fizetési mérleg-clméletek
inkdbb csak abban kilinbignek egymistél, hogy 2 belgazdasigi
folyamatok és a fizetési mérleg kdzotti sokrétfi sszefliggés
melyik elemére helyegik a hangstlyt, és mi az, amit hallgatlagosan
feltételeznck, vagy maghtdl értet8dének tekintenek. Mindenki
szamAra nyilvinvald, hogy az elmélet elBszér a relativ (a belsd
¢s az érvényes drfolyamon itszdmolt kiilsS) draknak a kilketes-
kedelemre és a kiilkereskedelemnek a bels$ 4rakra gyakorolt
hatfsit veszi észre és ezeket a hatdsokat elemzi. A nagy vilig-
gazdasdgi valsdg eldtt az elméleti kdzgazdaszok annyira magitdl
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értet8dének tartottdk ezeket a hatdsokat, hogy még azzal sem
foglalkoztak, vajon a gazdasig struktirdja (konvertilhatd. és
nem konvertilhatd szektorainak egymashoz valé arinya) milyen
teret enged az dr-drfolyam-mechanizmusok egyensulyi szerepé-
nek betSltésére. A viliggazdasigi vilsignak az ilyen naiv fizetési
mérleg-elméletet meghskkentd tapasztalatai aztin az elasatici-
tiselmélet kifejlédéséhez vezettek. Minden gyakorlati — vagy a
gyakorlati problémékat valamelyest is ismer8 — kozgazdaszt
borzongis foghat el, ha az elaszticitis-elmélet matematikai for-
muldival taldlkozik. A lényeg azonban itt nem az, hogy még meg-
kizelitSleg sem ismerhetjiik a formulik altal igényelt adatok
elenyész8 részét sem, hanem az, hogy e formulik — illetve az
ezekhez vezet§ gondolatmenet — ismeretében teljesebb és eg-
zaktabb elképzelésiink van a fizetésimérleg-problémakrdl.

Egyébként az elaszticitis-elmélet is megill a relativ drak kér-
désénél, és hallgatélagosan feltételezi, hogy az drmechanizmus
mikddése automatikusan megoldja az dsszes jovedelmi és glo-
bilis egyensulyi problémét, pontosabban, magiban hordozza
ezek megolddsit. A kiilkereskedelmi multiplikator eimélete tész-
ben pétolja ezt a hidnyt, hiszen rdmutat, hogy amennyiben az
irmechanizmus nem miikodik, illetve mikodése nem foglalja
magiban a jovedelmi konzekvencidk megoldisat, annyiban a
kitlkereskedelmi egyenstly megteremtése ciklikus joﬂedelmm-
gedogdsokat feltételez. Itt a magyarizata annak, hogy még a
neoklasszikusoknak leginkibb kedvezd — Keynes elftti —
vildghban is a fizetési mérleg kiegyensulyozisa gyakran nem az
drszinvonal, hanem a termelés, ezzel a foglalkogiatottsdg hullim-
xdsain keresztil ment végbe, Paradox mddon azt is mondhatnink,
hogy a kiilkereskedelmi multiplikitor keynesidnus — de Keynes
utdn keletkezett — elmélete sok tekintetben megadja a kulcsot
Keynes elméletének megériéséhez, hiszen ismeretes az a hatis,
amit az els§ vilighdbora utin a font régi aranyparitisinak helyre-
4llitdsdra koncentrilé angol gazdasigpolitika kovetkezmcnyel
tettek Keynes elméleti nézeteinek fejlédésére. |

Az elaszticitis-elmélet — naiv és kidolgozott forméjiban is —
a kiils§ egyensaly problémijat csak relativ drak problémdjinak
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tekinti, Ehhez az 4lldsponthoz nyujt lényeges kiegésaitést a kil-
kereskedelmi multiplikdtor elmélete is. Ez utébbi mar elérevetiti
azt a sz.crrﬂéletmédot is, amely csak az abszorpcids elméletben
tt?l']cscd..lk ki, és amelyben a £i#lss egyensilybidny a globdlis egyensily-
hidny kifejeqddése. Nem kell méltatnunk ennek a szemléletmédnak
az érdemeit. Anndl nagyobb figyelmet érdemelnek az abszotpeids
Elmélet korlitai, amelyek a kiils§ és bels§ egyensiily monetaris
Bsszefiiggéseinek elhanyagoldsibol adédnak. Valoban, ez az el-
m}elet gy jér el, hogy a keresletet (kiaddsokat) és 2 kindlatot is
pénzben adja Sssze — mést nem tehet —, aztin ezzel be is fe-
jezte a pénz szerepénck elemzését. Ez el6szor is, meglehetds
impotencidhoz vezet, hiszen igy az abszorpcids elmélet nem tod
tébbet mondani példdul a deficites orszagnak annal, hogy fo-
gyasszunk kevesebbet jovedelmitinkhdz képest. Arra nézve mir
. nincs javaslat, hogy mibél fogyasszunk kevesebbet, és foleg,
hogyan érjitk el a fogyasztis csbkkenését. Méasodszor, és ez még
nagyobb probléma, ha a deficites orszdg megfogadja a tanicsot,

és csak ezt a tandcsot fogadia meg, nehéz helyzetbe keriilhet, mert |

a fogyasztis mérséklése csdkkentheti az importot és novelheti
az exportot, de ezzel munkanélkiiliséget is okozhat, vagy elke-
riilbetetlenné teszi az expott, és 4ltaldban egész sor, belfoldi
kereslet hidnysban veszteséges tevékenység széles kori szubven-
ciondlisét. Itt megint szembe taldljuk magunkat azzal a gazdasig-
politika konzisztencidja kapesin mar kritizalt szemléletmiéddal,
amely eszkoz-cél pirosokra parcellizza a gazdasigpolitikat, és
le_gfcljc}_ab az eszkdzbk és célok pirositdsinak racionalitdsdt
vizsgilja, de nincs tekintettel a gazdasigon beliili interdependen-
cira. A monestdris Ossyeffiggések hangsilyozdsa lehetdvé teszi a
monetitis elmélet szimira, hogy egységhben szemlélje a relativ
arak és a globilis egyenstly problémdjét, ezért azt ajanlja példaul
a deficites orszignak, hogy csékkentse a fogyasztist és értékelje
le valutjat (koltekezés-csdkkentés és koltekezés-eltérités). Nem
mellékes az sem, hogy a monetatis elmélet a fogyasztis csokken-
tésének modjardl is tud mondani valamit: monetris restrikcié

(beleértve természetesen az ilyen természetidt koltségvetési
allamaddssdgi politikit is). gvc e
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Nézetiink szerint tehdt a polgirl fizetési mérleg-elméletek
kéziil 2 monetdris elmélet a lagteljessbb, mivel egyetlen monetAtis
szemléletben mintegy szintetizalja az elaszticitds — €s az ab-
szotpcids elméletet. Bzek az elméletek persze csak azért szin-
tetizilhatGk a monetitis szemléletben, mert maguk sem mennek
tal 2 monetiris szemlélet korlitain, Nevezetesen, 2 polgéri elme-
letek kizarolag a nemzetkdzi munkamegosztds adott rendszeré-
nek elfogadasan alapulnak, és a fizetési, killsé egyenstlyi, mond-
hatni killgazdasigi problémit csak 2 konjunkturilis adaptici6
szempontjab6l vizsgiljdk. A viliggazdasig orszigainak tobb-
sége szamdra ezek az elméletek nem kieligitiek. Valéban, minden
olyan otszignak, vagy otszhgesoportnak, amely viltoztatni
torekszik a nemzetkdzi munkamegosztisba valé bekapcsols-
disa tipusin, vagy integriciés torekvéseket taplil, 2 kiilgazdasigi
probléma konjunkturdlis aspektusa mellett valésigos kdlgaz-
dasigi feflesztési stratégidra és azt megalapozd elmélette is szitk-
sége van. Nemcsak a fejlédé vilig és a szocialista orszigok esete
ez, de a fejlett t6kés orszagok tobbségée is. Ilyenforman a
létezd polgiri fizetési mérleg-elméletck csak az olyan fejlett
t6kés orszhgok szimara kielégitéek, amelyek alapvetden érde-
keltek a nemzetkdzi munkamegosztisban betdltott szereplik, a
liberslis (vagy neoliberlis) viliggazdasigi rend fenntartisaban.
fgy ezek a fizetési métleg-elméletek nem is mentesck attdl 2z
ntudatian ideolégiai funkciétél, amit Ricardo komparativ
koltség-elmélete is betoltott a magabiztos brit kereskedelmi
imperializmus lelkiismereti komfortjban. Mégis végzetes hiba
lenne erre hivatkozva elzatni magunkat mindatt6l, amit ezek az
elméletek megtanfthatnak a bels§ gazdasig €s 2 fizetési egyen-
stly dsszefiiggéseirsl — még nagyobb, ha azt hinnénk, hogy
hosszutiva killgazdasigl stratégia kidolgozasa megszabadit ben-
ntinket a rovidtéesi kilgazdasigi alkalmazfodds gondjatdl. Végsé-
soron minden hosszitivi program sikere messzemenden fiigg
attél, hogy a hosszitivot Ssszeadd rovid thvok sorozatin ke-
resztiil felmeriilé problémaksa raciondlis és konzisztens megol-
dést adunk-e. Ebben pedig nagyon is szitkséglink van a polgri
fizetési mérleg-elméletek altal nydjtott tudésta.
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