L.

R. A. MUNDELL|, , » o
TOKEMOBILITAS ES

STABILIZACIOS POLITIKA
ROGZITETT ES LEBEGO
ARFOLYAMRENDSZERBEN'

A vilig még mindig zart gazdasig, de régidi és orszdgai egyre nyitottabba vilnak. Azt a
tendencidt, mely az aruk szabadabb mozgisiban és a t6ke megnévekedett mobilitisiban
egyarint megnyilvanult, az eurépai kereskedelmi- és arfolyam-korldtozasok, valamint a
vamvédelem reil terheinek fokozatos leépiilése és az arfolyamok 1914 6ta eltelt idészak-
hoz viszonyitva padratlannak mondhaté stabilitisa 0sztonozte. A nemzetkozi gazdasagi
kornyezet a pénziligyi integricid irinyaba mozdult el', és ennek az elmozduldsnak fontos
gazdasagpolitikai kovetkezményei vannak.

Irisom a t6ke megndvekedett mobilitisinak elméleti és gyakorlati kévetkezménye-
ivel foglalkozik. Annak érdekében, hogy kovetkeztetéseimet a lehetS legegyszeribb for-
maban mutassam be, és hogy a gazdasigpolitika szimara relevans kovetkeztetésekre fel-
hivjam a figyelmet, a t6ke mobilitisinak olyan extrém fokat feltételezem, melynél egy
orszag sem tud fenntartani a kamatldbak altalinos kilfoldi szintjétdl eltéré hozamot. Ez a
feltételezés természetesen tilzo, de megvan az az elénye, hogy olyan helyzetre épit, amely
felé a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatok nagy valdsziniséggel tartanak. Ugyanakkor allit-
hatjuk, hogy a feltételezés nem dll messze az igazsigtol olyan pénziigyi kozpontok eseté-
ben, mint Zirich, Amszterdam és Briisszel, ahol a hatésigok mar felismerték, hogy egyre
kisebb mértékben képesek meghatirozni a pénzpiaci feltételeket és elszigetelni a piaco-
kat a kulfoldi befolyastol. Feltételezésiink olyan orszigban is relevins, mint Kanada, ahol
a pénziigyi piacok torténéseit nagyrészt a hatalmas New York-i piac hatarozza meg.

* Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed and Flexible Exchange Rates. Canadian Journal
of Economic and Political Sciences, 1963. november, 29(4), pp. 475—485. Barabis Gyula forditisa.

A cikk a Canadian Political Science Association Quebecben tartott éves Osszejovetelén kertlt bemutatis-
ra 1963. janius 6-dn. A cikk sztiletése idején a szerzG az IMF munkatirsa volt, ez azonban természetesen nem
jelenti azt, hogy a cikk az IMF hivatalos véleményét tiikrozi.

"A rogzitett drfolyamrendszerben torténd pénzugyi integricio értékes elemzése megtalilhaté: James C.
Ingram: A Proposal for Financial Integration in the Atlantic Community. Joint Economic Committee- print, 1962,
november. A devizadrfolyam arrésekkel kapcesolatban lisd Harry G. Johnson: Equilibrium under Fixed Exchange
Rates. American Economic Review, LIII, 1963. mdjus, pp. 112-19. A pénzugyi kdzpontok versenyét elemzi az
integricio elérehaladisa sordn C.P. Kindleberger: European Economic Integration and the Development of a
Single Financial Center for Long-Term Capital. Weltwirtschaftliches Archiv, Band 90, 1963, Heft 2, pp. 189-210.
A kapcesolodo témakorok elméleti elemzését adja A.N. Mc Leod: Credit Expansion in an Open Economy.
Economic Journal, LXII, 1962. szeptember, pp. 611-40.
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1. AZ ELEMZES MODSZERE

A ke tokéletes mobilitisanak feltételezése azt jelenti, hogy a rendszerben minden érték-
papir tokéletes helyettesitGje barmely masiknak. Mivel kiilonb6z6 devizikkal kell szimol-
nunk, a fennallé arfolyamokkal szembeni virakozisok szerint az arfolyamok végteleniil
sokdig nem viltoznak (még akkor sem, ha az arfolyam nem rogzitett), és az azonnali és a
hatdridds arfolyamok azonosak. A feltételezések szerint nincsenek sem a spekulacioval,
sem hatdridés piacokkal, sem pedig az arfolyam-drrésekkel kapcsolatos komplikiciok.

Annak érdekében, hogy olyan politikikra 6sszpontositsunk, melyek befolyisoljik a
foglalkoztatds szintjét, feltételeztem, hogy van munkanélkiiliség, a skilahozadék allando,
és a nomindlis bérek rogzitettek. Mindez azt jelenti, hogy a hazai termelés kinalata rugal-
mas, az drszint pedig konstans. Feltételeztem tovabbd, hogy a megtakaritasok és az adok
ajovedelem novekedésével emelkednek, a beruhizas fiigg a kamatlabaktdl, és a pénzke-
reslet csak a jovedelemtdl és a kamatlabtol fiigg. Utolso egyszerGsitésem pedig az, hogy a
megfigyelt orszag tdl kicsi ahhoz, hogy a klfoldi jovedelmet, illetve a hozamok nemzet-
kozi szintjét befolyasolja.

A monetiris politika feltételezéstink szerint értékpapirok nyiltpiaci vételében 6lt tes-
tet, mig a fiskdlis politika a hazai drukra forditott koltségvetési kiadasok ndvekedésére
hat, melyet az dllamadoéssdg novelésével finansziroznak. Az arfolyam akkor lebegg, ha a
monetdris hatésig nem avatkozik be a devizapiacon, s akkor rogzitett, ha beavatkozik:
egy meghatdrozott arfolyam mellett veszi és eladja nemzetkdzi tartalékait.

1. TABLAZAT

Szektor/Piac  druk értékpapirok pénz nemzetkozi tartalékok
kormanyzat T-G + hitelfelvétel + pénzkereslet + *1 =0
csokkenés
+ + - + +
maginszféra S-I  + hitelfelvétel + pénzkereslet + *2 =0
csokkenés
+ + + +
kulfold M-X + tokekidramlas #.*3 + a tartalékok novekedése = O
+ 4 +
bankok *4  + nyilt piaci eladds + monetaris + kulfoldi deviza eladis =0
expanzio
O + 0 * Q) + O = 0

*-gal az elhanyagolhaté vagy figyelembe nem vett tételeket jeloltiik: az (1)-es a Kinestir kiilfoldi deviza-
tartalékait jeloli, a (2)-es bankrendszeren kiviili belfoldi szerepl6k dltal tartott devizara utal, a (3)-assal a kilfol-
diek dltal tartott hazai devizakészleteket (a hazai deviza nem kulcsfontossigi a nemzetkézi piacokon), (4)-
essel pedig a bankrendszer drumérleghez valé netté hozzdjaruldsit jeloltuk.

Erdemes megjegyezni, hogy ha a tiblazat celldit ex ante, vagy tervezett adatoknak tekintjiik, akkor a sor-
és oszloposszegek nulla értéke az egyensily létrejottére utal, mig ex post értelemben a tényleges sorok és
oszlopok 6sszege mindenképpen nulla kell hogy legyen, hiszen azonossigrol van sz6. A sorok tovibb bontha-
tok, ha elkilonitjiik a hiztartdsokat és a villatokat, illetve a kereskedelmi bankokat és a kdzponti bankot, €s igy
tovibb egészen az ondllo gazdilkodidsi egységekig. Hasonloképp az oszlopok is tovabb részletezhetdk az
druk, a pénz és az értékpapirok kilonbozo fajtii szerint.
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A késGbbi elemzés sordn nagy segitséget jelent, ha emlékezetiinkben tartjuk, hogy a
szektordlis és a piaci egyensuly (a tiblazatban bemutatott) feltételei nem egyeznek meg.
Egy sor szektordlis megkotés talilhato (a tabldzat soraiban), melyek azt mutatjik, mi fi-
nanszirozza egy nyitott gazdasig szektorainak kiadasait: a koltségvetési hiany (G-T) a
kormdnyzati szektorban az allamadéssig novekedésével, a korminyzat latra szo6l6 betét-
illomanyanak (a pénzkereslet) csokkentésével finanszirozhatd, a beruhidziasok megtaka-
ritisok folotti hanyadat (I-S) a magdnszektor a netté magin-hitelfelvétellel és a pénzesz-
kozok tartdsinak csokkentésével fedezi, a kulfoldi szektorban? a kereskedelmi hidnyt
(M-X) a kilfoldi tékebedramlis és a nemzetk6zi tartalékok csékkenése finanszirozza, vé-
gezetlil pedig a bankrendszer nettdé hazai eszk6zvisirlasit a bankrendszer kotelezettsé-
geinek, azaz a pénzkinilatnak a novekedése, vagy a kiilfoldi devizatartalékok csokkené-
se fedezi. Egyszerliség kedvéért az elkovetkezendSkben feltételezem, hogy kezdetben
nincs szektorok kozotti hitelezés.

Emellett létezik szamos olyan 6sszefliggés (a tiblizat oszlopaiban), mely az egyes
eszkozok keresletének és kinalatinak azonossigit irja le. Az druk és szolgaltatisok piaca
akkor van egyensulyban, ha a beruhdzisok és megtakaritasok kiilonbsége megegyezik a
koltségvetési tobblet és a kereskedelmi mérleg hidnyanak 6sszegével. A tékepiaci egyen-
sulyhoz az sziikséges, hogy a kulfoldiek és a belfldi bankok hajlandéak legyenek tartani
a koltségvetés és a maganszektor nettd addssiginak novekményét. A devizapiaci egyen-
suly feltétele, hogy a tartalékok tényleges novekedése (mely pozitiv és negativ egyarint
lehet) megegyezzék a kozponti bank altal tartani kivant tartalékszintnek megfelelé no-
vekménnyel.> A pénzpiac akkor van egyensilyban, ha a bankrendszeren kiviili szerep-
I6k hajlandoak a bankrendszer altal teremtett pénz tartani. Feltételezem, hogy eredetileg
mindegyik piac egyensilyban van.

II. GAZDASAGPOLITIKA LEBEGO ARFOLYAMRENDSZERBEN

Lebeg6 drfolyamrendszerben a kozponti bank nem intervenidl az arfolyam rogzitése vé-
gett. Ez nem zirja ki azt, hogy a jegybank sajit elhatiroz4sabdl kiilfoldi devizit vegyen
vagy eladjon.

Monetdaris politika. Vizsgiljuk meg a belfoldi értékpapirok nyiltpiaci vasarlasinak
hatdsit a lebeg6 arfolyamrendszerben. A nyiltpiaci értékpapir vasarlds a banki tartalékok
novekedéséhez, s multiplikicio révén a pénzmennyiség és a hitelek expanziéjihoz vezet,
valamint csokkenti a kamatlabakat. A hozamok csokkenését azonban megakadalyozza a
tOke kidramldsa, amely emellett a fizetési mérleg hidnyat és a hazai deviza leértékelGdését
is eredményezi. A deviza leértékelddése ugyanakkor javitja a kereskedelmi mérleget, és a
multiplikator hatdson keresztiil a foglalkoztatis és a jovedelmek novekedéséhez vezet. A
gazdasag akkor kertl ismét egyensilyba, ha a jovedelem eléggé megndtt ahhoz, hogy a
belfoldi pénzkereslet ,befogadja” a bankrendszer iltal teremtett pétldlagos pénzmennyi-
seget. Mivel a kamatlabak valtozatlanok, ez azt jelenti, hogy a jovedelemnek a pénzkina-

* A ktilfoldi szektor az orszdg Osszes olyan tranzakci6jit tartalmazza, melyet a vilig tobbi részével folytat.
' Bizonyos okok miatt elegdnsabb lenne a hazai drukt6l elkiiloniilten definidlni a kiilféldi aruk piacit, de
az alkalmazott megkozelités jelen elemzésiink szempontjiabél kielégit6.
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lattal arinyosan kell béviilnie, az arinyt pedig a jovedelem és a pénzmennyiség hinyado-
sa (a forgisi sebesség) mutatja meg.

Az 1j egyensulyi dllapotban a maganszféra megtakaritisai és az adok a jovedelemnéve-
kedés kovetkeztében magasabbak, s ez azt is jelenti, hogy a maganszektor nettd hitelnytijtisa
bowiil, az dllamadossag pedig csokken. A tékepiaci egyensuly megkivanja, hogy a maganszfé-
ra netto hitelezésének és az dllamaddssag visszafizetésének Osszege megegyezzen a tékeex-
porttal, a tGkeexportnak viszont a fizetési mérleg egyensaly-feltétele miatt a kereskedelmi
mérleg tobbletével kell megegyeznie. A monetiris politika tehit erételjes hatdssal van a jéve-
delemre és a foglalkoztatisra, de nem azért, mert képes a hozamszintet befolyisolni, hanem
azért, mert tokekidramlast és leértékelGdést indukal, s noveli az exporttobbletet.!

A kozponti bank devizapiaci miveletei (devizdval kapcsolatos nyiltpiaci miveletei)
a monetdris politika alternativ formajinak tekinthetSk, mint azt a késébbiekben litni fog-
juk. Tegytik fel, hogy a kdozponti bank belf6ldi pénzért kiilfoldi devizit vagy aranyat visi-
rol. Ekkor a bank nemzetkozi tartalékai nének, a pénzkinalat tobb fizisban béviil. A mo-
netdris expanzio lefelé nyomja a kamatlabakat és tGkekidramlast indukal, a hazai deviza
leertékeldik €s a kereskedelmi mérleg javul. A kereskedelmi mérleg javulisa a
multiplikdtor hatdson keresztil noveli a jovedelmet és a foglalkoztatast. Amikor a jovede-
lem eléggé megnovekedett ahhoz, hogy a pénz kereslete és kindlata egyensilyba kertil-
jon, a jovedelemgenerald folyamat véget ér, minden szektor Gjra egyensulyba kertl, még-
pedig Ggy, hogy a tékekidramlast a megtakaritisok és az adobevételek névekedése finan-
szirozza. A kovetkeztetés gyakorlatilag ugyanaz, mint az el6z6 esetben, azzal az egyediili,
am nem elhanyagolhat6 kiilonbséggel, hogy devizapiaci intervencio esetében a kdzponti
bank kilfoldi eszkdzeinek, mig az dltalunk monetiris politikinak nevezett esetben a bel-
foldi eszkozeinek dllomanya bévil. A devizapiaci intervencié a monetéris politikihoz
hasonlé modon a stabilizaciés politika hatékony eszkoze lebegé drfolyamrendszerben.

Fiskalis politika. Kiindulasképp tételezziik fel, hogy a koltségvetés kiadasaiban be-
kovetkezett novekedést a kormdnyzat hitelfelvétellel finanszirozza. A megnovekedett ki-
adisok potlolagos keresletet teremtenek az druk irdnt és a jovedelem emelkedéséhez
vezetnek. A beindult folyamatok novelik a pénzkeresletet, igy a kamatlab emelkedik, s
mindez t6kebedramlast, valamint a hazai deviza leértékel6dését viltja ki. A deviza leérté-
kel6dése negativan befolyasolja a jovedelmet, s végeredményben az arfolyam jovede-
lemre gyakorolt hatdsa teljesen ellensilyozza a koltségvetési kiadas multiplikicios hati-
sit. A jovedelem nem viltozhat, csak ha a pénzkinalat és/vagy a kamatlab viltozik. Mivel
az el6bbi a kozponti bank 1épéseinek hidnyaban konstansnak tekinthetd, az utobbit pedig
meghatirozza a kilféldi hozam, a jovedelem nem modosul. A jovedelem viltozatlansiga
egyben azt is jelenti, hogy sem a megtakaritisok, sem az adébevételek nagysiga nem
modosul, ami az drupiaci egyensily miatt azzal jar, hogy a koltségvetési kiadasok viltoza-
sa megegyezik az importtobblettel. A lebeg6 arfolyamrendszer implicit médon a fizetési
mérleg egyensulyat feltételezi, igy azt is, hogy a t6kebedramlis finanszirozza a import-
tobbletet. Az drupiaci és a t6kepiaci egyensulyt tehat az biztositja, hogy az dllamadossig
novekedése a t6kebedramlassal, a koltségvetési hiany pedig a kereskedelmi mérleg hii-
nydval egyezik meg. A fiskdlis politika igy egyaltalain nem alkalmas belfoldi stabiliziciora,
azaz hatdstalan, ha az drfolyam szabadon mozoghat, a pénzkinalat pedig dllando.

"Richard E. Caves lényegében hasonl6é eredményre jut cikkében: Flexible Exchange Rates. American
Economic Review, LI, 1963. mijus, pp.120-29.
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1. GAZDASAGPOLITIKA ROGZITETT
DEVIZAARFOLYAM MELLETT

Rogzitett drfolyamrendszerben a kdzponti bank a devizapiacon interveniil, azaz vasirol
¢s elad egy adott arfolyam mellett. Ahogy koriabban emlitettiik, feltételezziik, hogy az
arfolyam eladdsi és vételi ardnak kilonbsége nulla.

Monetdris politika. Amikor a kézponti bank belfoldi értékpapirokat visarol, potlola-
gos (kereskedelmi banki) tartalékokat teremt, s kozvetve lefelé nyomja a kamatlabakat. A
t6kekidramlds azonban megakadilyozza a hozamok esését, s rontja a fizetési mérleget.
Hogy a devizadrfolyam ne viltozzon, a jegybank interveniil a devizapiacon: kiilfoldi de-
vizat ad el és hazai devizat vasarol. A folyamat addig folytatodik, amig a kulfoldi devizak
irint kialakult talkereslet ellenstlyozza a jegybanki intervenciot és a pénzkinalat visszall
eredeti szintjére.

Mindez j6l mutatja, hogy rogzitett arfolyam mellett a monetaris politika jovedelemre
gyakorolt hatisa nem fenntarthaté. A pénzkindlat nyiltpiaci visarlasbol fakadoé kezdeti
novekedését a jegybank teljesen hatistalanitja az arfolyamot stabilizilé intervencioi so-
ran. A jegybank tulajdonképpen értékpapirokat visirol pénzért, majd pénzt visirol kiil-
foldi devizaért, a miveletek egylittes pénzmennyiségi hatisa nulla. A nyiltpiaci vasirlas
egyetlen hatdsa a devizatartalékoknak a vasirlds mértékével megegyez6 csokkenése: a
kozponti bank végsé soron hazai eszk6zokre cserélte kiilfoldi eszkozeinek egy részét.

Fiskalis politika. Nézziik meg, milyen hatdssal van a koltségvetési kiadisok novelése
rogzitett drfolyamrendszerben. A megnévekedett kiadisok a multiplikator hatason ke-
resztiil novelik a jovedelmet, s igy a megtakaritisokat, az adébevételeket és az importot.
Az adobevételek béviilése kisebb, mint a kiaddsok emelkedése, ezért a koltségvetés a
keletkezett hidnnyal azonos értékben poétlolagos dllampapirokat kindl, mig a maginszek-
tor a megtakaritisok novekményével azonos mértékben timaszt potldlagos keresletet ér-
tékpapirok irdnt.

Az 4j egyensulyi dllapotban mind az dru- mind a t6kepiacnak egyensilyban kell len-
nie. Az drupiacon a koltségvetési hidny hatdsit a maganszektor megtakaritdsainak beru-
hazisok folotti része és a kereskedelmi mérleg ellenstlyozza, ami egyben azt is jelenti,
hogy a kereskedelmi mérleg hidnya kisebb, mint a koltségvetési hidny. A tSkepiacon a
Mivel a potlolagos magin-megtakaritds megegyezik a maginszektor nettd hitelnyajtasa-
val, és az Gj allampapirok kibocsitott mennyisége a koltségvetési hidnnyal azonos, a tGke-
piaci egyensily megkivinja, hogy az importtdbbletet egy az egyben finanszirozza a t6ke-
bedramlds. Igy, miutin a gazdasigban az ésszes alkalmazkodisi folyamat végbement, a
fizetési mérleg ismét egyensilyba kertl.

A devizatartalékok nagysaga is viltozik azonban. Miel6tt a flow-k egyensilya kiala-
kul, a pénzkereslet megnd, dllandé kamatlibak mellett a jovedelemvaltozis aranyiban. A
maganszektor a sziikséges likviditis megszerzése érdekében értékpapirokat ad el, s ez
felfelé mozditja a hozamokat, t6kebearamlast indukal. A fizetési mérleg dtmenetileg javul,
s az arfolyam viltozatlansaga érdekében a jegybanknak kilfoldi devizat kell vasarolnia,
mely a pénzkindlat béviilését eredményezi. A pénzkinilat ebben az esetben kozvetett
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modon, monetiris politikai szindék nélkiil, az arfolyamrogzités és a fiskalis politika ered-
lolagos készpénzallomdnnyal, mely a bankrendszernek a jovedelemviltozis miatt
megnovekedett pénzkereslet kielégitéséhez sziikséges.

IV. OSSZETETT GAZDASAGPOLITIKAK

A kovetkezd esetek azért figyelemreméltoak, mert sokszor kertilnek a politikai vitak ko-
zéppontjiba. Az elkdvetkezendd esetek mindegyikében feltételezziik, hogy a devizairfo-
lyam rogzitett.

A koltségvetési hidny jegybanki finanszirozdsa. Az Osszetett monetdris és fiskilis po-
litikai lépések kozil az egyik fontos eset az, amikor a koltségvetés hianyit a kozponti
bank finanszirozza. Mint azt kordbban lathattuk, a koltségvetési kiadisok névekedése a
multiplikdtor hatison keresztil befolyasolja a jovedelmet. Az Oj egyensulyi dllapotban a
koltségvetési hidnyt a beruhdziasokat meghaladé megtakaritisok és a kereskedelmi mér-
leg hidnya  finanszirozza”. A koltségvetés a hiiny mértékében értékpapirokat bocsat ki, s
ezeket — feltételezésilink szerint — a kdzponti bank veszi meg. A tékepiaci egyensilyhoz
elengedhetetlen, hogy a maginszektor értékpapirok irinti nettd kereslete megegyezzen a
netto tékekidramlassal.

Koénnyen beldthatd, hogy az 4j egyenstlyban a fizetési mérleg hidnya és a devizatar-
talékok csokkenésének nagysiga pontosan a koltségvetési hidnnyal és a koltségvetés jegy-
banki finanszirozisival azonos. Mivel a tékekidramlas ugyanakkora, mint a megtakarita-
sok beruhazasok folotti tobblete, és a tartalékcsokkenés a fizetési mérlegnek a kereske-
delmi mérleg hidnya és a t6kekidramlas 0sszegeként adodé hidnyival azonos mértékd, a
tartalékok csokkenése meg fog egyezni a kiilkereskedelmi deficit és a beruhazasok folotti
megtakaritdsi tobblet 0sszegével. Ez az 0sszeg azonban éppen a koltségvetési hidnnyal azo-
nos az arupiaci egyensulyi feltételbol adodoan, kdvetkezésképp a tartalékok dllomédnydnak
meérséklGdése megegyezik a koltségvetési hidnnyal. Ebben az esetben az 0j koltségvetési
kiadasokat tehat voltaképpen teljes mértékben a tartalékok terhére valositjik meg.

Mindazonaltal ebben a szituicioban kezdetben az dllomany is alkalmazkodik. A jo-
vedelem novekedésével né a pénzkereslet, a maganszektor megszabadult értékpapirjai
egy részetol, s ez tékebedramlishoz és a tartalékok novekedéséhez vezet. Ez a tartalékno-
vekedés egyszeri bedramlds, mely megegyezik azzal a po6tldlagos monetaris bazisillo-
mannyal, mely a bankrendszernek a jovedelemviltozis kovetkeztében megnovekedett
pénzkereslet kielégitéséhez sziikséges. A tartalékok el6z6ekben leirt esése tehit egy ma-
gasabb kezdeti szintrdl torténik.

A sterilizicio speciilis esete. A sterilizacios (vagy semlegesité) politika a monetdris és
az arfolyampolitika sajitos kombinicioja. Amikor a kozponti bank kulfoldi devizit vesz
vagy ad el, akkor a pénzkinalat rendre nd, illetve csokken, és a sterilizicios politika célja
ennek a pénzmennyiségi hatisnak az ellensilyozasa. A sterilizici6 sordn a kozponti bank
ugyanannyi értékpapirt ad el, mint amennyi kilfoldi devizat vasarolt, illetve ugyanannyit
vesz, mint amennyi kilf6ldi devizat eladott. A val6sigban a semlegesités nemzetkozi tar-
talékok és értékpapirok cseréjét jelenti. A devizaarfolyamot tehit a tartalékok értékpapi-
rokkal szembeni adasvételével stabiliziljak.
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Tételezziik fel, hogy a korminy megnéveli kiadasait egy olyan idészakban, amikor
sterilizacios politikat folytatnak. A kiadiasok novekménye normilis koriilmények kozott a
multiplikdtor hatdson keresztil hat a jévedelemre. Mindez noveli a pénzkeresletet és fol-
felc nyomja a kamatldbakat, hiszen a maganszektor igyekszik értékpapirjai egy részétdl
megszabadulni. A beindult folyamat t6kebedramlast és fizetési mérleg tobbletet okoz.
Ekkora gazdasagpolitika az arfolyam rogzitése érdekében kiilfoldi devizat vasirol és ugyan-
akkor értékpapirokat ad el, mellyel ismét hozamemelkedést, s Gjabb tGkebedramlist okoz,
anélkil, hogy kielégitené a pénz irinti megnovekedett keresletet. A rendszer inkonzisz-
tenssé valt, az arupiaci egyensilyhoz a jovedelem novekedése sziikséges, de a jovedelem
csak akkor néhet, ha a pénzkinalat bévil vagy a kamatlib emelkedik. A t6kebeiramlas
megakadidlyozza a hozamemelkedést, a sterilizacios politika pedig a pénzkinalat bviilé-
sét. Valamit fel kell adni, vagy a pénzkinalatnak, vagy az irfolyamnak viltoznia kell. Ha a
kozponti bank értékpapirokat ad el, olyan mértékben, mint ahogy kiilfoldi devizat visa-
rol, akkor nem tudja olyan gyorsan visarolni a kiilfoldi devizit, hogy megakadilyozza a
hazai deviza felértékel6dését. Ha pedig a kdzponti bank eléggé gyorsan vasirolja a kiil-
foldi devizit ahhoz, hogy az arfolyamot rogzitse, akkor nem tudja olyan gyorsan eladni az
ertekpapirokat, hogy a pénzkinalat viltozatlan maradjon. Vagy a hazai deviza értékelddik
fel, vagy a pénzmennyiség bovl.

Hasonloképp kimutathatd, hogy egy kezdeti egyensilyi allapotbdl kiindulva a nyilt-
piaci miveletek (a monetaris politika) inkonzisztens, tdldeterminalt helyzethez vezetnek.
A kozponti bank értékpapir vasarlasa t6kekidramlast, fizetési mérleg hidnyt okoz, a koz-
ponti bank devizatartalékai eladisira kényszertil. A deviza eladdsianak restriktiv moneta-
ris hatdsdt a tovabbi nyiltpiaci vasarlasok ellensilyozzik, s mindez Gjabb devizaeladast
kényszerit ki. A folyamat egyre gyorsabban ismétlédik. Nem alakul ki egyensily, hiszen a
gazdasig nem kivan tobb hazai devizit tartani, a kdzponti bank egyensuly-eltéritd kisér-
lete egyszerien csak a tartalékok csokkenéséhez vezet. A sterilizicios tevékenység dllan-
dositja ezt az 6ngerjeszté folyamatot, egészen addig, amig a tartalékok el nem fogynak,
vagy amig a kilfoldi kamatlabak csokkennek.

V. GEOMETRIAI MEGKOZELITES

Az elbbiekben leirt eredményeket dbrin is bemutathatjuk, hasonloé médszerrel, mint amit
jomagam a kapcsolédé problémak elemzése sordn haszniltam.” Mind az 1., mind a 2.
ibra felsé részében XX azon kamatlib-jovedelem kombiniciokat jelzi, amely (adott drfo-
lyam mellett) egyenstilyba hozza az druk és szolgiltatisok piacit (belsG egyensily), LL a

' The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and External Stability”. IMF Staff Papers,
IX, no. 1, 1962. méjus, The International Disequilibrium System. Kyklos, XIV, no. 2, 1961, pp. 153-72, és
Employment Policy Under Flexible Exchange Rates. Canadian Journal of Economics and Political Science,
XXVII, no. 4, 1961. november, pp. 509-17. Az utobbi cikkben (melynek fG célja annak bemutatisa volt, hogy a
kereskedelmi politika — importkorldtozis és exporttimogatas — hatéistalan lebegé drfolyamrendszerben) azt
illitottam, hogy mind a monetiris, mind a fiskdlis politika hatékonyabb lebegé drfolyamrendszerben, mint
rogzitett drfolyam mellett. A mostani cikk dllitdsaival szembeni nyilvinvalé ellentmondis a monetaris és fiskilis
politikik eltéré meghatirozisabol és a tokéletes t6kemobilitds extrém feltételezésébdl fakad. A korabbi tanul-
manyban a fiskalis politika a koltségvetési kiadasok novelését jelentette a kozponti bank dltal fixen tartott
kamatlibak mellett, a t6kebedramlasrol pedig feltételeztem, hogy egyediil a kamatlib fliggvényében viltozik.
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1. ABRA
Monetaris politika

Masképpen fogalmazva nem torténik tékebedramlis (hiszen a belféldi kamatlib nem viltozik), mig a pénzki-
nillat az expanzivabb fiskilis politika dltal generilt jovedelem arinyiban béviilhet. A jelen tanulmédnyban a
fiskalis politikit viltozatlan pénzkindlat melletti allampapir-kibocsitissal finanszirozott kiaddsnovekedésként
definidltam. Mindkét esetben a hasznailt modell 1ényegében azonos, és ugyanarra az eredményre vezetne, ha a
t6ke mobilitdsira vonatkozo feltételezések nem térnének el és a definiciok megegyeznének.

Elgondolkoztathatja az olvasét, hogy vajon miért viltoztattam meg bizonyos mértékben a monetiris €s
fiskalis politika definiciojit, s miért krealtam” olyan litszolag mesterségesen eltérd kovetkeztetéseket, melyek
tisztin a kiilonboz6 definiciokbol fakadnak. A valtoztatds oka, hogy a monetiris politika semmiféleképp nem
definiilhato a kamatlib viltoztatisaként, ha a t6kedramlis tokéletes, hiszen a hatoésigok nem tudjik befolyi-
solni a piaci kamatlibat. A monetiris politika nem hatirozhaté meg a pénzmennyiség viltozisaként sem, toké-
letes t6kemobilitis mellett, hiszen a monetiris politikinak nincs hatdsa a pénzmennyiségre sem (az ,egyen-
stlytalansdg” atmeneti dllapotit lesziamitva), ha az arfolyam rogzitett. A kézponti bank ugyanakkor képes nyilt-
piaci miveleteket végezni (mely csak dtmenetileg viltoztatja meg a pénzkinilatot), s ezért déntdttem a jelen
tanulmanyban alkalmazott monetiris politika definicié mellett.

Egy koribbi tanulmanyban az alkalmazkodisi folyamat néhiny tisztin dinamikai megkozelitését vizsgil-
tam (, The Monetary Dynamics of International Adjustment Under Fixed and Flexible Exchange Rates.” Quarterly

Jouwrnal of Economics, 1960. mijus, pp. 227-57.) tobbtéle tSkemobilitisra vonatkozo feltételezés mellett, a

tokéletes tokedramlis esetének megkozelitését ugyanakkor jelentGsen gyengiti a ,monetiris politika” nem
megfeleld definicidja abban a cikkben, amit jelen tanulmidnyban igyekeztem elkertilni. Mindazoniltal a korib-
bi tanulminy alapvets kovetkeztetéseit nem érvényteleniti ez az elemzés, hiszen a legfontosabb észrevétel,
nevezetesen, hogy lebegd drfolyamrendszerben a ,monetiris politika” a belfdldi jovedelemre gyakorolt hati-
sit kozvetve, az drfolyamon keresztiil fejti ki tovabbra is fenndll. A koribbi cikk megengedi a ciklikussigot és
instabilitist, s mindketd az alkalmazkodis sebességétdl fiigg. A mostani tanulminy feltételezései mellett kimu-
tathatd, hogy az instabilitis kialakuldsa legalabb akkor kizirhato, ha az drfolyam gyakorlatilag azonnal alkal-
mazkodik.
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2. ABRA
Fiskalis politika

pénzpiaci egyensulyhoz tartozé kamatlab-jovedelem parokat mutatja, FF pedig a kiilsé
egyensulyhoz tartozo, lényegében a vilagpiaci kamatlab altal meghatarozott pontokat
dbrizolja. Hasonloképp, az als6 negyedekben XX a bels6, FF pedig a kiils6 egyensulyt
mutatja a jovedelem és az arfolyam fliggvényében. A bels6 egyensulyt leird egyenes a
fels6 negyedben csak arra az esetre vonatkozik, amikor az drfolyam éppen az alsé ne-
gvedben jelolt w0, a kiilsG egyensuly egyenese az alsé negyedben pedig zérusnak tekin-
tett t0keimport mellett érvényes.

Kovessiik nyomon a monetaris politika hatsait (1. dbra). A pénzkinilat novekedése
a fels6 negyedben az LL gorbét Q-bol elmozditja L'L’-be. Az eredeti egyensilyi pontnak
megfeleld kamatlab és jovedelem mellett (Q-ban) talkindlat van a pénzpiacon, mindez
(6kekiaramlasban csapodik le. Lebegé drfolyamrendszerben az als6 negyed FF egyenese
lefelé FF'-be mozdul el, a kereskedelmi mérleg javulisa pedig noveli a jovedelmet és a
foglalkoztatist, mivel a felsé negyed XX gorbéje a leértékel6dés hatasira jobbra, X'X'-be
lolodik el. Az Gj egyenstly P-ben ill be, jobb kereskedelmi mérleg és nagyobb t&keki-
aramlds (vagy kisebb t6kebedramlas) mellett.

Ha a devizaarfolyam p0-nal rogzitett, akkor a pénzkindlat ndvekedése csupin potlo-
lagos likviditishoz, t6keexporthoz, fizetési mérleg hiinyhoz, végezetiil pedig a pénzkina-
lat visszaeseséhez vezet, a felsé negyed XX egyenese ugyanis nem valtozik. Az L'L’ egye-
nes visszatér eredeti helyzetébe, és Gjra Q lesz az egyensiilyi pont, csak éppen a deviza-
tartalékok egy alacsonyabb szintje mellett. Q az egyediili lehetséges egyensulyi pont,
mely megfelel FF-nek €s XX-nek, igy a pénzkinailat fog alkalmazkodni, ha engedik. Azon-
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ban ha a pénzkinilat novekedése sterilizicios tevékenységgel egytitt valosul meg, akkor
ez fenntartja L'L’-t, s nem alakulhat ki egyensuly. A kozponti bank értékpapirokat visirol,
az arany* kiaramlik, és a kozponti bank még tobb értékpapirt vasarol. Mivel az arfolyam
n0-nal rogzitett, a felsé negyedben XX nem viltozik, s FF sem. A jegybank kisérlete, hogy
fenntartsa L'L’-t, nem felelhet meg egyszerre annak, hogy a kamatlab a kiilfoldi hozamok
altal meghatirozott szinten maradjon és az Gj egyensuly az XX gorbén legyen. Vagy az
arfolyamnak kell valtoznia (elmozditva XX-et X'X’-be), vagy fel kell hagyni azzal, hogy a
monetdris politika sterilizicioval biztositja L'L’ valtozatlansagat.

Vizsgiljuk meg kovetkezd esetiinket, a fiskilis politikat (2. dbra). A kormanyzati
kiadasok novelése elmozditja XX-et X'X’ mindkét negyedben. n0-nal rogzitett drfolyam
mellett ez noveli a jovedelmet és a pénzkeresletet. A kamatlib emelkedik, t6ke dramlik
be kulfoldrdl, a fizetési mérleg javul és a pénzkinalat béviil, kialakitva az Gj pénzpiaci
egyenest, L'L’-t. Az allomdnyokban bekodvetkezett azonnali alkalmazkodas utan a kilfoldi
tékebedramlis elegendd ahhoz, hogy az j kiilsé egyensulyt F'F’ irja le, s az egyensily
mindkét negyedben a P pontban legyen.

Lebegl arfolyamrendszerben azonban a pénzkindlat valtozatlan marad. A
megnovekedett kiadasok felfelé mozditjak a kamatlabakat, a hazai deviza felértékel6dik.
Az FF éppen ezért lefelé F'F-be tolodik, s az Gj egyenstly az R pontban alakul ki. R-ben a
kulfoldi deviza ara alacsonyabb, de a termelés és a foglalkoztatds viltozatlan.

Ismét, ha az drfolyam rogzitett és a hatésigok megkisérlik az arany kidramlasinak
hatasit sterilizdlni, akkor a politika nem tarthatd fenn. Mindez azért van igy, mert az j
egyensily (P) FF és X'X’' metszéspontjiban csak akkor tud kialakulni, ha a gazdasigpoli-
tika engedi a pénzkinalat bévilését. Nyilvinvald, hogy a J és P pontokat nem lehet egy-
szerre fenntartani.

Az elemzéssel kapcsolatban bizonyos modositasokat, kiegészitéseket érdemes ten-
nunk. A pénzkereslet a kamatlab és a jovedelem mellett valoszinileg fligg az arfolyamtol
is. Emiatt a pénzmennyiségben bekovetkezé valtozasok hatisa némileg kisebb lesz, a
fiskalis politika jovedelemre és foglalkoztatisra gyakorolt hatisa pedig kismértékben né
lebegé arfolyamrendszerben. A jelenség természetesen nem modositja a rogzitett arfo-
lyam esetében tett megillapitasainkat.

Még egy lehetséges hatdsrol kell szot ejtenilink, ez a redlpénzhatis, de ez nem befo-
lydsolja lényegesen egyik végeredménytinket sem: a jovedelem a pénzkinilat béviilésé-
vel aranyosan né lebegd arfolyamrendszerben, mig viltozatlan marad rogzitett arfolyam
mellett, hiszen a pénzmennyiség nem viltozik.

Egy tovibbi tényezd az arfolyam viltozasanak negativ hatisa a megtakaritasokra, de
ez sem befolyisolja szimottevé mértékben a kapott eredményeket: bar a kiadiasok bovii-
lése kovetkeztében novekvs koltségvetési hianyt lebegd arfolyamrendszerben részben a
maganszektor megtakaritisainak névekménye finanszirozza, a termelés és a foglalkozta-
tas valtozasaval kapcsolatos megillapitisok viltozatlanul érvényesek.

Az eredmények természetesen nem szimolnak a gazdasagi névekedéssel. A pénzkinilat
bdviilése tobbé-kevéshé az aktudlis vagy szandékolt novekedés iitemét koveti. A pénzmennyi-
ség novekedésére tett megallapitisaim éppen ezért a névekedési helyzethez viszonyitva ér-
tenddk. Tovabba elmondhato, hogy szamos gazdasiggal kapcsolatos megfigyeléstink egyen-
sulytalansagi dllapotra vonatkozik. Lehetséges a pénzkinalat viltoztatdsa (rogzitett drfolyam

* A devizatartalék — a ford.
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mellett), ha példaul az eredeti dllapotban talkereslet van a pénzpiacon, bir a viltoztatis nem
sziikséges, hiszen Ricardo ota biztosak lehetiink abban, hogy a pénzkinélat automatikusan
alkalmazkodik, s bedll egyensulyi szintjére. E megfigyelések azonban egyik esetben sem ér-
vénytelenitik azokat az elveket, amelyeket megprébiltam itt megmagyarazni.

KOVETKEZTETESEK

Bemutattam, hogy a tokéletes t6kedramlds a stabilizicios politikik vonatkozasiban mas
helyzetet eredményez, mint amilyent a hibort utdn hozott. A monetiris politikinak nincs
hatdsa a foglalkoztatasra rogzitett arfolyam mellett, mig lebegé arfolyamrendszerben a
fiskilis politika nem tudja befolyasolni a foglalkoztatottsigot. Ugyanakkor a fiskalis poli-
tika erGteljes hatdssal tud lenni a foglalkoztatisra rogzitett drfolyamrendszerben (a
keynesidnus kovetkeztetések érvényesek), mig a monetiris politika lebegd arfolyam ese-
tén tudja szamottevéen befolyasolni a foglalkoztatds szintjét (a klasszikus mennyiségi el-
melet kovetkeztetései érvényesek).

Az elemzés tovabbi eredménye, hogy a monetaris politika rogzitett arfolyam mellett a
tartalékszint valtoztatisinak eszkoze, a fiskalis politika pedig lebeg6 arfolyamrendszerben a
kilkereskedelmi mérleg viltoztatisinak eszkoze, mindkét politika az emlitett esetekben nem
képes hatni a jovedelem és a foglalkoztatis szintjére. Rogzitett drfolyam mellett a jegybank
nyiltpiaci miveletei azonos mérték valtozast eredményeznek az arany dllomanyanak nagy-
sigdban: a nyiltpiaci vasarlas az dllomanyt csokkenti, az eladas pedig noveli. Lebeg6 arfo-
lvamrendszerben a koltségvetési hidny vagy tobblet, melyet az adobevételek vagy a kiadasok
viltozasa valt ki, a kereskedelmi mérleg megegyezd irdnyu viltozasit hozza magaval.

Az arany (devizatartalék) dllomanyviltozidsinak pénzmennyiségi hatdsait nincs értel-
me sterilizalni rogzitett arfolyam és tokéletes t6kedramlis esetén, hiszen az a fix arfolyam-
rendszer 6sszeomldsihoz vezet. Sterilizici6 hidnyiaban — mint lathattuk — a kézponti bank-
nak a pénzkindlat novelésére tett kisérlete t6kekidramlist eredményez és a fix arfolyam
fenntartisihoz kapcsolodd miveletek automatikusan hatistalanitjak a kordbbi monetiris
politikai 1épést. Azt mondhatjuk, hogy a pénzmennyiséget ndvelni szindékozo 1épések
vizet vezetnek egy olyan mosogatéba, mely teljesen tele van, és igy pontosan ugyanannyi
viz folyik ki, mint amennyi a csapb6l jon.® A sterilizici6s 1épéseket pedig ahhoz hasonlit-
hatjuk, amikor megprobaljuk a viz kiomlését megakadilyozni, még akkor, is ha a moso-
gato tele van és csapb6l még mindig 6mlik a viz.

Ha a t6kemobilitassal kapcsolatos feltételezéseim érvényesek lennének Kanadi-
ban’, akkor azt jelentené, hogy lebegé arfolyamrendszerben egy expanziv koltségvetési
politika csak elenyészé mértékben tudni novelni a foglalkoztatast, hiszen az expanziot
kovetd tGkebedramlis magasan tartja az arfolyamot é€s a kereskedelmi mérleg hidnyat

" John Exter hasonl6 tartilyt haszndlt a , The Gold Losses” cimii, az Economic Club of Detroit el6tt megtar-
ot 1962, maijus 7-i beszédében.

- A kanadai torténésekrdl lisd Clarance Barber , The Canadian Economy in Trouble” (Royal Comission on
Banking and Finance 1962. dprilis) és Harry Johnson ,Canada in a Changing World” ¢imii, a Canadian Club of
loronto elétt, 1962. novemberben elmondott beszédét, Lehetséges, hogy a kovetkeztetések kanadai alkalma-
zisit helyességének legteljesebb igazolasit R. Rhomberg tanulménya adja, amely cikkem utin jelent meg 2
Journal of Political Economyban,
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okozza: nulla vagy nagyon kis multiplikatort figyelhetnénk meg. Mivel Kanada rogzitey
arfolyamrendszerre tért dt, nem vonhatunk le semmilyen koévetkeztetést a multiplikitor
koribbi alacsony voltabol: mig lebegd arfolyamrendszerben a koltségvetési hidny csok-
kentése a foglalkoztatis jelentGs mérséklése nélkiil javitotta volna a kereskedelmi mér-
leget, a hidny mostani csdkkentése valoszintleg szamottevs hatdssal van a keresletre ég
a munkanélkuliségre.

Természetesen a tokéletes tékedramlis feltételezése nem teljes mértékben érvényes,
kovetkeztetéseim feketék és fehérek, s nem tudjik leirni a sziirk€k arnyalatait. Amennyji-
ben Kanada fenn tud tartani egy az Egyesiilt Allamokétol eltéré kamatldbat szimottev
t6keiramlisok nélkiil, akkor a fiskilis expanzi6 némileg képes befolyisolni a foglalkoz-
tatottsigot lebegd drfolyam mellett is, mig a monetiris politikdnak régzitett drfolyamrend-
szerben van némi hatisa a foglalkoztatdsra és a kibocsitdsra. Még ha ma ez is a helyzet,
feltételezhetjiik, hogy ezek a lehetségek a jovben kisebb mértékben dllnak majd a gaz-

dasigpolitika rendelkezésére.



