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Bal felsd saroktol kiindulva az Sramutatd szervint: Irving Fisher, Milton
Friedman, David Hume, Robert Lucas

Monetarizmus

I. Az ortodox monetarizmus
(a mennyiségi pénzelmélet, a virakozdsokkal kibévitett Phillips-giorbe
és a fizetési mérleg monetarista elmélete)’

Még megingathatatlannak tdint a keynesianizmus t6bb évtizedes egyed-
uralma, amikor az 50-es évek misodik felében mar megjelent az a szellemi mi-
hely, amely késsbb kifejlesztette a ,forradalmi” iskola alternativijir nydjé
irdinyzatot, a monetarizmust, s azt a2 kdzgazdaségran fédraméba emelve megva-
18sitotta az un. ,monetarista ellenforradalmat”.

Ez idé tijt dolgozotr ugyanis Milton Friedman, a sziiletd 1skola alapité
atyja azon, hogy az dltala a Chicagéi Egyetem szijhagyominyadnak tekintett
megkozelitést, a pénz mennyiségi elméletét precizen megfogalmazza és a szak-
mai kézvélemény elé tirja.

Maga a mennyiségi pénzelméletnek nevezett nézetrendszer hosszd milera
tekint vissza. A felfedezések sordn az Oviligba dramlé sok nemesfém és az ezt
kavets drszinvonal-emelkedés tobb gondolkodér arra késztetett, hogy egyenes
arinyossigot tételezzen {6l a pénzmennyiség (M)? és az drszinvonal (P) ko-
z6tt. E gondolat elsé ismert képviseléje egy spanyol jezsuita, Martin de Az-
pilcueta de Navarro volt, majd J. Bodin francia és J. Locke angol filozéfusok
fogalmaztik meg a 16-17. szdzad folyamédn. A 18. szdzad e téren is jelentSs

LA jelen ranulminy 1. részének (Az ortodox monetarizmus) pontos irodalmi hivatkozisai a
Friedman-arcél végén 1év8 ,F&bb miivei” ill. ,Vilogatott bibliografia” cimszavak alatt talilha-
16k meg, a I & I11. rész (Az djklasszikus iskola ill. a Gydkeres szemlélerviltds: a redlcikins-
elmélet kialakulisa) hivatkozasai pedig a Lucas-arcél végén.

2 Ajelslések természeresen modernek,
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gjitast hozott: az ir R. Cantillon és a skét filozéfus D. Hume a jelenséget mir
dinamizmusiban vizsgdltdk, és kiilénbséger tettek révid és hosszi tiv kozoet.,
Megillapitottak, hogy igaz ugyan, hogy hosszi tdven az M viltozdsinak egye-
diili hatdsa a P azonos ariny( médosulisa, és a redljovedelemnek (y) sem
szintje, sem szerkezete nem viltozik (a pénz tehdt semleges, a kézkedvelr me-
tafora szerint csak fatyolként boritja be a redlfolyamatokat), révid tdvon azon-
ban a bedramld 4] pénz kezdetben csak bizonyos csoportok (pl. a kiilkereske-
dék) kezébe keril, s amig nem emelkedik meg az drszinvonal, addig ezen
rétegek redljdvedelme, visdrléereje is né, s igy az & keresletiknek megfelelgen
médosul a termelés szerkezete. A P reagaldsinak késlekedése, az ebbél fakadé
optimista profitkildtisok valamint a pénzillazié miatt kezdetben a novekvé M
néveli y szintjét és médositja szerkezetét, vagyis révid tdvon a pénz nem sem-
leges. Ilyen pozitiv hatds érhetd el hosszabb tivon is, ha M nem l5késszerden,
hanem fokozatosan bévil.

A 19. szizad folyamin tovabb vizsgdltdk a pénz révid tivd nem sem-
legességét, felhivva a figyelmet a nomindlisan rogzitett szerzédések ebben jdt-
szott szerepére. U] jelenség volt tovabbi a bank;egyforgalom rohamos béviilé-
se, amely e]egtelenne tette azt a — Ricardo 4ltal is képviselt — direkt mechaniz-
maust, amellyel eddig M és P ardnyossigit magyardztik, vagyis, hogy ha pl. n6 a
fizikailag rendelkezésre 4ll6 (arany)pénzmennyiség akkor ezt az emberek el
akarjak kolteni, s az igy létrejové talkereslet felhajtja az drakat. Mivel azonban
a bankjegyillomany nem fizikailag meghatdrozott mennyiség, figyelembe kell
venni azt a sajitos médot, ahogy az a forgalomba keriil. H. Thornton (1760—
1815) mutatta ki elészdr, hogy mivel a bankjegyek kibocsitdsa bankhitel nygjra-
saval jdr egyiitt, a bankjegydllomdny névekedése egydrtal a hitelkindlat noveke-
dését s igy a kamatldb csdkkenését is jelenti, ami pedig a beruhdzdsok néveke-
désén keresztil noveli a keresletet s igy az drszinvonalat. Ez az indirekt
mechanizmus tehit bankjegyek esetében is magyarizatot nydjt az M és P ara-
nyos viltozdsira.

A mennyiségi pénzelmélet jelentés szerepet jatszott a 18-19. sz. gazdasdg-
politikai vitdiban is. Hume pl. erre alapozva mutatja ki a merkantilista gazda-
sagpolltlka hosszili tavi foléslegességéu: az orszdgban felhalmozott sok pénz
ugyanis arinyosan megemeli a hazai drszinvonalat, a kereskedelmi partner or-
szigokban pedig a pénzsziike leszoritja azt. Mindez megnéveli a netté impor-
tot, vagyis az orszigban félhalmozott tobbletpénz visszadramlik a kereskedelmi
partnerekhez. Az drszinvonal-emelkedést8l és az ezzel jard passziv kiilkereske-
delmi mérlegtél s aranykidramldstdl valé félelem a 19. szdzadi gazdasigpolitikai
vitdkat is meghatdrozta. Britannia 1797-ben a hiboras helyzet miatt, az arany-
tartalék védelmében elhagyta az aranystandard-ot, vagyis felfiggesztette a
bankjegyek aranyra vilthatésigit. A napdleoni hibordk utdn éles vita bontako-
zott ki arrél, hogy ez volt-e az oka az orszdgban tapasztalhat6 infliciénak és a
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kereskedelmi mérleg romldsinak. Az an. bullionista iskola, élén Ricardoval, azt
4llitotta, hogy az aranyra vildsi kistelezettség hidnya miatt a bankok ellen&ri-
zetlen mennyiségben bocsitottak ki bankjegyeket. Ez egyrészt leériékelte azo-
kat az azonos névértékd fémpénzekhez képest (ez az inflicié eredeti jelentése),
s igy a brit bankjegyek leértékelédrek a kiiltsldiekhez képest, sét a pénzmeny-
nyiség 4ltaldnos ndvekedése miatt az drak aranyban szdmitva 1s novekedrek, s
ez a passziv killkereskedelmi mérleg és a nett6 aranykidramlds irinydba hatott.
A bullionista iskola javaslata ebbdl kévetkezéen az volt, hogy a bankjegyek
kotelezd bevalthatdsdgit vissza kell dllitani, s ennek révén a bankok aranytar-
taléka hatdrt szab a kibocsithatd bankjegyek mennyiségének, s ez megakadi-
lyozza a kedvezétlen folyamatokat. Ezen tételekkel szemben az anti-bullionista
iskola azt 4llitotta, hogy ha a bankjegyek és egyéb pénzhelyettesiték teremrésé-
vel jar6 hitelnytjtds mégott redlfedezet van (tehdr pl. nem kirtyaaddssdgrol van
526, hanem pl. libon ll6 gabondt adnak el kereskedelmi viltéért) akkor a
pénzmennyiség ndvekedése nem okoz infliciét, hisz M-mel egyiitt n6 y is. Az
infliciét és a vele jiré kellemetlen kovetkezményeket redlgazdasigi bajok
okozzik, mert ha pl. az elébbi példiban a labon 4ll6 gabonit elveri a jég, attdl
még a forgathaté valté mint pénzhelyettesité tovibbra is forgalomban marad-
hat, tehat M anélkiil né meg, hogy y néne. Ez volt az Gn. redlvdlts-doktrina. Az
antibullionistik e logika mentén tovabb haladva arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy f6losleges és lehetetlen is monetdris oldalrol, azaz M szabilyozisival ele-
jét venni az infliciénak — ahogy azt a bullionistik javasoltdk —, mert a pénz-
mennyiség passzivan alkalmazkodik a redlgazdasig pénzigényéhez (vagyis M
endogén médon hatdrozddik meg). Ha pl. a gazdasigban tdl kevés a szoros ér-
telemben vett pénz (érme), akkor a hitelmiveletek révén keletkezd pénzhe-
lyettesitsk (pl. bankjegyek, vilték) kielégitik a pétldlagos pénzkeresletet, ha
pedig M tdl nagy, akkor a hitelek visszafizetésével a folos pénz megszinik. Ez
az iskola tehdt implicite a pénzmennyiségbe minden, bizonyos pénzfunkecidkat
ellité eszkdzt beleszdmolt, hangsilyozva, hogy a bullionistdk véleményével el-
lentétben nincs éles hatdrvonal az (arany)pénz és a pénzhelyertesiték kozort,
Alapvet8en Ricardo tekintélyének készonhetSen e vitdr a gazdasigpolitka
szempontjibdl a bullionistdk nyerték meg, Britanmia 1821-ben visszatért az
aranystandardra. A tudomdny teriiletén azonban a tovibbi 30 évben is folyt az
érvek titkoztetése. A mennyiségi pénzelmélet dllispontjdt a bullionistdk 6rokeé-
be 16pS currency-iskola — élén R. Torrensszel (1780-1864) — képviselte tovibb.
Szerintitk a pénzmennyiség talzott névekedésének megakadilyozdsihoz szik-
séges, de nem elégséges feltérel a bankjegyek teljes bevilthatésiga. Ez ugyanis
még lehetdvé teszi a bankok szdmdra, hogy az aranytartalékukon feli) boesds-
sanak ki bankjegyeket, hisz normil Gzletmenet esetén a bankjegytulajdonosok-
nak egyszerre csak kis hinyada akarja aranyra véltani bankjegyét, s igy a bank-
jegyillominy egy része mogil a bank kihitelezheti az aranyat, s igy a
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forgalomban 1évé 6ssz pénzillomdny (érme plusz bankjegy) névértékben na-

obb lesz, mint az eredeti érmedllomdny. (A jelenség azonos a modern keres-
kedelmi bankok pénzteremtésével, csak ott az érme szerepét a jegybankpénz, az-
a7 a modern értelemben vert bankjegy jdtssza, a klasszikus bankjegy szerepét
pedig a bankszdmlapénz.) Ezért a currency-iskola Jépviseléi a bankjegyek
aranyra vilthatosagan kivil a szdzszizalékos tartalékrita megkdvetelésér 1s
sziikségesnek tartottdk, azért, hogy a bankok maximélisan aranytartalékuk ér-
tékéig bocsdthassanak ki bankjegyeker. Véleményiik szerint eme szigord bank-
szabalyozs révén a szifk értelemben vett pénz mennyisége egyértelmien meg-
hatirozza a tigabb értelemben vett pénz mennyiségét, s gy ez utébbi nem
nivekedhet szabadon, tehdt nem okozhat inflicist, azon keresztil passziv kiil-
kereskedelmi mérleget és aranykidramldst. A szabdlyozds helyes formdjinak a
hosszh tavi, viltozatlan eldirdsokat tartottdk, mert az aktudlis gazdasig ese-
ményekre valé ad hoc reagilds a hatds késedelmessége miatt gyakran tobbet 4rt,
mint haszndl, hisz idékozben megviltozhat az a helyzet, amelynek alapjin a
déntést meghoztdk. A diszkereciondlis politika ilyetén elutasitdsa a modern
monetarizmusban tovibb él.

A currency-iskola vitapartnereként az Un. banking-iskola, élén T. Tookkal
(1774-1858) képviselte tovibb a mennyiségi pénzelmélet tagaddsit. Ez az
iranyzat felhivta a figyelmet arra, a tétlenpénz-felhalmozis (hoarding) jelensége
erésen akadilyozza, hogy a pénzmennyiség névekedését az drszinvonal ardnyos
névekedése kovesse, sot, ha a gazdasigba kerill§ tobbletpénz eleve kincsként a
forgalmon kiviil letilepszik, akkor az srszinvonal nem viltozik. Az iskola kép-
visel6i tovabba explicite is megfogalmazedk azt az implicite mér az antibullio-
nistaknal is felbukkané nézetet, hogy ha a redlgazdasig igényéhez képest wal
nagy az M, akkor a f6los mennyiség megsemmisiil azdltal, hogy az emberek a
bankjegyeiklel bankhiteleket fizetnek vissza, vagy visszaviltjak azokat aranyra.
Ez a visszadramldsi torvénynek (law of reflux) nevezett jelenség a banking-iskola
szerint akkor is miikodik, ha a relvalt6-dokerina nem érvényesiilne. Az iskola
képvisel8i egyértelmien kimondjak azt a tételt is, hogy nincsen merev hatir a

énz és a killonféle pénzhelyettesiték kozott. Végkovetkeztetéseik a kovetke-
zékben foglalhaték dssze: az M szabilyozasa lehetetlen, de folosleges is, hiszen
Gigyis y hatdrozza meg 2 pénzkeresleten keresztil a pénzkinilatot, amely tehdt
endogén; megfogalmazdsuk szerint ha a pénzmennyiség szablyozdsival akar-
6k az drszinvonalat ellenérizni, ez olyan volna, mintha a szekeret fognék be a
16 elé. Mindezek miatt a bankok ltalinos szabalyozdsira nines sziikség, a
diszkereciondlis irdnyitds az ajdnlatos. Ezek utdn felmeriil a kérdés: milyen ma-
gyarizat adhaté az drszinvonal alakuléséra. Took ezt a jovedelmek keletkezésé-
nek és elkoltésének modjira vezeti vissza. Nem egyértelm( fogalmazasa tig le-
het6séget adott a késébbi interpretitoroknak. Van, aki institucionalista
megkézelitést lat benne, van, aki a tirsadalmi csoportoknak a nemzeti jovede-
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lembdl valé részesedésiikért vivort kiizdelmébdl adédé inflacids spirdlok gon-
dolatit olvassa ki beldle. Sokak véleménye szerint Took gondolata a keynesi
megkozelitésben él tovibb. A gazdasdgpolitika terén ezt a vitit is a mennyiségi
pépzelmélet hivei nyerték meg, mert 1844-ben az un. Bank Charter Act nevd
brit tdrvény a currency-iskolz ajinldsaira épiilt, és a torvény 1914-1g érvényben
maradt.

A mennyiségi pénzelmélet neoklasszikus megfogalmazésira (a cambridge-i
és a Fisher-féle egyenlet) és keynesi kritikdjdra itt nem térniink ki, mert az
kényviink megfeleld fejezeteiben és az aldbbiakban is részletes kifejté,sre keriil
Erdemes azonban dsszefoglalnunk e jellegzetes tan azon 8t jellemzd)ét mely
az 1d6k folyaman kiknistilyosodott. A mennyiségi pénzelmélet szerint tehat ()a
szokdsos jelolésekkel)

P egyenes ardnyban van M -mel;

az oksigi viszony M fel8l megy P felé;

M semleges, azaz nem hat y szintjére és szerkezetére, hanem csak P-re;
P-re csak M hat, a P mdsb6l nem magyarizhatd; ,
M exogén adottsig (aranypénz esetén fizikai, a modern bankrendszer-
be)n pedig intézményi, hisz a monetéris hatésig — a jegybank — doneé-
se).

o b o

Az dyrafogalmazott mennyiségi pénzelmélet

Jollehet a mennyiségi pénzelmélet eredetileg a nominilis pénzmennyiség
és az drszinvonal kdzotti dsszetiiggést igyekszik megragadni, Friedman (1956)°
— sajdr megfogalmazdsa szerint — elészor mint a pénzkereslet elméletér fogal-
mazza tjra. Szerinte a pénz irdnti kereslet is — éppagy, mint barmely mds aktiva
irdnti kereslet ~ hirom {6 tényez6tél fiigg: az dsszvagyontdl (ez jdtssza a kole-
ségvetési korldt szerepét); a széban forgé aktiva (jelen esetben a pénz) és a
t6bbi aktiva hozadékdtsl; valamint a tulajdonos preferenciditdl. Az aktivikat
me_lyel‘ibél a vagyon &ll, ite tdg értelemben kell venniink, ide tartozik minden,
amj a jovedelemnek ill. fogyasztéi szolgilatoknak a forrdsdul szolgilhat, azaz 2
pénzen, kotvényeken és részvényeken kivil a fizikai és egyéb javak i’s nem
utolsé sforban az ember produktiv kapacitdsa, azaz jévedelemtermeld ké;;)essé-
ge; a penznfek mint a vagyontartis egyik forméjinak tehat sok helyettesitsje
van, de egyik sem kozeli helyertese. A gazdasigi alany arrél dént, hogy az
Osszvagyondt milyen akeivik forméjiban tartsa, vagyis egy vagyon’portfélié—
optimalizaldsi feladatot old meg. Az optimum pedig abban az esetben 4ll {enn
ahol a killonb6zd aktiva-fajtak hatirhozadéka egyenld. Ezek alapjan dolgozz;

3 i
Ld. a szemelvényt.
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ki Friedman a pénzkeresleti figgvényt, a permanens jévedelmet® haszndlva a
vagyon kézelit6 viltozéjaként, valamint beépitve a virt infliciés rivdr. Az el-
mélet szerint a pénzkereslet ceteris paribus ndvekszik, ha né a vagyon, csdkken
mis aktivik hozadékratdja vagy csokken a vart infldciés rdra, ill. forditva. A ra-
cionilis gazdasdgi alanyok természetesen azonnal reagdlnak arra, ha a paraméte-
rek megviltozdsa miatt az aktivafajedk hatirhozadékdnak egyenlésége felborul,
vagyis megszdnik az optimum. A megviltozott feltételek melletti 4j optimum
elérése érdekében az alanyok 4talakiysk vagyonuk aktivaszerkezetér, és ez a
vagyonportfolié-kiigazitasi folyamat az, ami a monetarista elméletben megte-
remti a transzmissziés mechanizmust a pénzmennyiség és az drszinvonal ko-
zott. Tegyik fel példdul, hogy a kézpont bank nyilt piaci mdveletek révén
megnéveli a pénzillomanyt. Minthogy a hatirhozadékrél feltételezzik, hogy
az illet6 aktiva mennyiségénck csokkend fuggvénye, igy a beavatkozds hatdsira
a pénz hardrhozadéka csokken, az eredeti egyensuly felborul. Az alanyok az 1
optimum elérésének szandékaval kiigazitjik vagyonportféliojukat a pénz rovi-
sira és az egyéb pénziigyi, ill. fizikai aktivik (kdtvények, részvények, tartds fo-
gyasztasi cikkek) javdra, amelyeknek igy névekszik a kereslete és emelkedik az
ira. Az dtaldnos drszinvonal-emelkedés kovetkeztében a megnévekedere nomi-
nalpénz-allomany redlértéke arra a szintre csdkken, ahol mir megegyezik a
gazdasigi szereplok redlpénz-keresletével, vagyis wjra bedll a portfélis-
egyensily.

Vizsgiljuk most meg, hogy az ily médon djrafogalmazott mennyiségi pénz-
elméletbs] milyen kévetkeztetések adodnak, és azok hogyan viszonyulnak a
keynesi rendszer tanitdsaihoz.

Noha Patinkin (1969) szerint a e friedmani gondolatrendszert a keynesi
elemzés kiterjesztésének kell tekinteni, mégis rd kell mutatni hirom lényegi
killsnbségre?: el§szor is Friedman pénzkeresleti fiiggvénye felfoghaté a perma-
nens jovedelemre alapozott fogyasztdsi koncepcié konkrér aktivira tériénd
alkalmazisaként; masodszor, Friedman bevezette a vdrhaté infliciés ricdt a
fiiggvény argumentumai kozé; harmadszor, 4llftdsa szerint a pénzkereslet kor-
litozott szdmu véltozo stabil fiiggvénye.

Mindebbdl olyan tovibbi kévetkeztetések vonhatok le, amelyek homloke-
gyenest ellentmondanak az ortodox keynesi felfogdsnak. A friedmant pénzke-
resleti fiiggvénybd! ugyanis az adédik, hogy a gazdasigi szereplék nomi-
naljovedelmiiknek viszonylag stabil hanyadit akarjik pénzben tartani. Ez azt

Mint ismeretes, a permanens jévedelem a kiildnboz6 idészakolban befalyt jovedelmek silyo-
zott 4tlaga, melyben anndl nagyobb a sily, minél kézelebb van az adott id6szak a jelenhez.

Ld. errdl Snowdon-Vane-Wynarczyk (1994), 139. old. E kényv adott fejezetére jelen tanul-
manyunk logikai felépitése is erésen taimaszkodik.
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jelenti, hogy a cambridge-i egyenletben (M =kPy, zhol M a nominilis pénz-
mennyiség, amely pénzpiaci egyensiilyban a pénzkereslet és -kindlat is, P az dr-
szinvonal, y a redljovedelem) k gyakorlatilag konstansnak tekinthetd, ugyanigy
a Fisher-féle egyenletben (MV=Py) a V, azaz a forgisi sebesség, amely k
reciproka. Mint tudjuk, az ortodox keynesi elméletben a V igen ingatag, kiils-
nésképp a két szélséséges esetben: a likvidiedsi és a beruhdzdsi csapddban. A
likviditdsi csapddban, amely vizszintes LM gorbével szemléltethetd, amikor is
az abszolat likviditési preferencia miatt a gazdasdgba keriilé tobbletpénz tétlen
spekuldciés tartalékként ulepedik le, ezzel épp olyan arinyban csékkent a V-t,
mint amilyen ardnyban az M nétr, vagyis Py viltozatlan. Ugyanez a helyzet a
beruhizasi csapdaban, amely figgdleges IS gorbével szemlélrethetd, amikor 1s a
kiadisok (a beruhdzas) a rossz profitkilitisok miatt kamatérzeketlen, vagyis
kamatcsdkkenés esetén sem ndvekszik. E két hatdreset kdziil egy is elég ahhoz,
hogy a pénzmennyiség ne tudja befolyisolni a nomindljovedelmer. Riadisul az
ortodox keynesidnusok el@szeretettel tételezték fel ezek egyiittes fennforgd-
sits, s ebbdl az kovetkezik, hogy ezen esetekben a monetdris politika teljesen
hatéstalan, a pénzmennyiség egyiltalin nem lényeges a nominiljovedelem
szempontjibél, az autoném keresleti komponensek névekedése (igy a kor-
manyzati vsarlisoké is, vagyis a koltségvetési politika) abszoldt hatdsos, egy-
iltalan nincs kiszoritasi hatés, teljes mértékben érvényesil a muluplikdtor. A
Friedman elméletébsl adédé gyakorlatilag konstans & ill. V esetén azonban a
pénzmennyiség lesz az alapveté (gyakorlatilag egyetlen) tényez6, amely meg-
hatirozza a nomindljovedelmer, a fentebb emlitett vagyonportfélis-kiigazi-
tdson mint transzmissziés mechanizmuson keresztal.

Ez a gondolat sarkalatos szerepet jitszik Friedman gazdasigpolitikai ké-
vetkeztetéseiben, kiegészitve a hagyominyos mennyiségi pénzelméletbsl dt-
emelt ama tétellel, amely pénzmennyiség egzogenitdsit dllitja, vagyis, hogy a
monertiris hatésig képes egy adott médon definidlt pénzaggregirum mennyisé-
gének szabdlyozisira. Ha ugyanis erre képes, és a pénzmennyiség gyakorlatilag
egyenesen arinyos a nomindlis jévedelemmel, s annak egyetlen befolyésolé té-
nyez&je, akkor a monetdris politika hatdsos és gyakorlatilag egyetlen eszkoz a
nomindlis jvedelem befolydsoldsira. ,A pénz nem szdmit” sarkitott keynesid-
nus véleménnyel tehdt most a ,csak a pénz szdmit” sarkitott monetarista felfo-
gas 4ll szemben. Mivel pedig Friedman a kiaddsokat nagymértékben kamatérzé-
kenyeknek tekintette, ezért az IS gorbe kozelit a vizszinteshez, az LM pedig a
spekuldcis pénzkereslet tagadisa miatt figgéleges, ezért ezzel a sémdval is
szemléltethetd a monetiris és a koltségverési politikdk hatdsossdgira vonatko-
76, az ortodox keynesivel ellenkezd nézet.

6 Yzt abrizolja az dn. keresztdiagram: vizszintes LM, fiiggSieges IS.
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Elméletben tehdt Friedman ajinlhatnd a monetdris politikinak akir a
diszkrecionilis, finomhangoldsra szolgalé alkalmazasit is. Gyakorlati megfon-
tolasbol azonban nem teszi”. Olyan hosszd és bizonytalan késések lépnek fel
addig, amig egy gazdasdgi problémit a gazdasigpolitikusok tudatositanak, majd
amfig megtervezik, s aztin foganatositjdk az intézkedéseket, s végiil mig azok
hatdsa érezhetd lesz, hogy addigra a gazdasig mér valészintleg egy 1) helyzet-
ben van; a diszkreciondlis intézkedés tehdt bizonyara tébbet drt, mint hasznal.
Friedman ezzel szemben stabil, kiszdmithaté pénzpolitikit ajanl, amelynek
egyszerd szabdlya a pénzmennyiség évr8l évre azonos ardnyban torténd bévité-
se, amely ardny a redltermelés hosszii tavi novekedési ritdjinak feleljen meg,
mert ezzel az drszinvonal stabilitdsa is elérhetd.

A keynesidnusok és a monetaristik kézdttl vita arrdl, hogy a jovedelem-
viltozdst elsésorban az autondm kiaddsokban vagy pedig a pénzkinilatban
t6rténd viltozds okozza-e, empirikus sikon is folyt8, viltozé eredménnyel és az
adott eredmények ellentmondé interpreticiéival. Egyik f§ probléma az volt,
hogy nehéz megallapitani a pénzmennyiség- és jsvedelemviltozds kozti oksigi
irinyt. A keynesidnusok azzal érveltek, hogy még ha ki is mutathaté ardnyossig
a kéu viltozé kozott, az egyéltalin nem bizonyit egy a pénztsl a jévedelem felé
mutaté oksagi viszonyt, amelyet a monetaristik feltételeznek, hanem az utalhat
arra, hogy keynesidinus médon, az autoném kereslet viltozdsa médositotta a
multiplikdtor-hatdson keresztiil a jévedelmet, és az ezen keresztiil megviltozé
pénzkereslethez passzivan alkalmazkodott a pénzkindlat, vagyis a pénzmennyi-
ség endogén paraméter. Ez akkor is igy van, ha M viltozisa iddben megelézi a
jovedelemvaltozdst, mivel a kiaddsok széndékolt megviltozdsa mir eleve médo-
sitja a pénzkeresletet és ezen keresztil a pénzkinilatot, mielétt még ténylege-
sent bedllna a viltozds a jévedelemben.

Az elméleti és empirikus érvelések sordn egyre jobban kikristilyosodott az
Gj irinyzat, s kiilén iskolaként valé elismerését muratja, hogy 1968-ban meg-
kapta sajit nevét, a ma is hasznilt ,monetarizmus”-t Brunnert6l.® A keyne-
sidnusok és a monetaristak kozotti vita a pénzillomanynak mint a nominiljo-
vedelmer meghatérozé tényezének a silyardl 1970-ben érte el a csiicspontjit,
amikor is Friedman a kritikdkra vilaszolva megirta ,A monetaris elemzés el-
méleti viza”'® cimii cikkét, amelyben megadta gondolatrendszerének addig hi-

7 Ld. ,A monetiris politika szerepe” c. irisbol val6 szemelvényt.

8 A korszakban kiilénésen a Friedman-Mieselman vita vilt hiressé. Minderrél Id. részletesebben
Snowdon-Vane-Wynarczyk (1994), 143. old. ill. Mair & Miller (1991), 119. old.

¥ K. Brunner (1968) The Role of Money and Monetary Policy, Federal Reserve Bank of St. Lous
Review, 50, julius, 9-24,

10 Ld. a szemelvényr.
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inyzd egzakt és koherens kifejtését. E tanulménydban Friedman igyekezett
kimutatni, hogy a kézgazdaszok kozott véleménykiilonbségek algpvetc’ien em-
pirikusak és nem elméletiek, s igy az 6 gondolatrendszere is beilleszthetd az
akkori féiramba, csak éppen bizonyos paramétereket kell specidlis médon
megvilasztani. Hangstlyozza pl., hogy a keynesi rendszer is biztositand a hosz-
szu tavi egyensaly kialakuldsit még a csapdahelyzetekben is, ha Keynes nem-
csak utalt volna az tn. vagyonbatdsral!, hanem explicite be is épitette volna el-
méletébe. Ennek alapjdn ugyanis a csékkend 4rszinvonal megemeli a
maginszektornak az egyéb szektorokkal szembeni koveteléseit megtestesitd
pénziigyi aktivik (az Gn. kiilsd pénzvagyon) redlértékér, és ez noveli az autoném
fogyasztast, s igy az IS gorbe jobbratolédisival néne a kereslet. Friedman fel-
illit tovibbi e mivében egy olyan viszonylag egyszeri gazdasigi modellr,
melyben kimutatja, hogy az egyenletek szdma eggyel kevesebb, mint az isme-
retleneké, s ezért egy pétlélagos egyenletet kell behozni: ha ezt az drszinvonal
rdgzitésével érjik el, akkor kapjuk a keynesi megolddst, ha pediga reél;évedel-
met vessziik adottnak, akkor az egyszer(i mennyiségi pénzelméletet. Friedman
egy harmadik lehetSséget ajanl, amelyben a nomindljovedelem viltozdsit nem
kell felbontani drszinvonal- és redljovedelem-valtozasra, s hangsilyozza, hogy
rovid tavra vonatkozdan ez tilkrozi az 6 nézetét, s csak hossza tavra fogadja el
az egyszer( mennyiségi pénzelméletet, mely szerint a pénzmennyiség csak az
drszinvonalra, s egyiltalin nem a redljovedelemre hat. Mindez egybecseng azon
véleményével, hogy Keynes elmélete megfelelne a tiszta monetarizmusnak akkor,
ha csak annyit allitana, hogy (rovid tivon) M novekedése teljes egészében y
emelkedésében, és egyiltalin nem P-jében csapbdna le, k vdltozatlansdga mellett.

Friedman tehat nem tartja a monetarizmus szikségszerd jellemz8jének az
egyszer mennyiségi pénzelmélet pénzsemlegességi posztulitumdr, ugyanakkor
a kozgazdasigtanban megkeriilhetetlen kérdés a redljovedelem vizsgilata, s ¢z
megkdovetelte, hogy a monetarista iskola is vilaszt adjon a révid tiv tekinteté-
ben is erre a kérdésre, megvizsgilva, hogy a monetéris expanzié hatdsa hogyan
oszlik meg a redljovedelem és az drszinvonal kozott. Ez a vdrakozdsokkal kibé-
vitett Phillips-gorbe elemzésében dltott testet, mely Phelps (1967) és Friedman
(1968) hozzdjiruldsin alapul.

11 Ey¢ 2 hatdst Patinkin nyomin Pigou-hatdsnak nevezzik, de Haberler fogalmazta meg el&szor.
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A vdrakozdsokkal kibdvitett Phillips-givbe

Friedman (1968)'? szerint az eredeti Phillips-gérbe' koncepcidja hibés
azért, mert a pénzbért hozza dsszefiiggésbe a munkanélkiiliséggel, holott a va-
l6sigban mind a munkaaddkat, mind a munkavillalokat a redlbérek érdeklik.
Ennélfogva a bértirgyalisokon a felek figyelembe veszik az adott idészakra
virt inflicids rdtde is, s igy a nomindlbér viltozdsinak csak egy része fog a
munkattlkereslett8] fiiggeni, mert ehhez az ésszetev6hoéz még hozzdjon a vire
infldciés rata.

Algebrailag kifejezve:

W = f(u)+ P

ahol # a munkanélkiiliségi rita, W a nomindlbér novekedési titeme, P° pedig a
vart infliciés rita; ez utdbbi tényezd hidnyzott a Phillips-gdrbe eredet képle-
tébol.

Ha megtesszik a szokdsos helyettesitést a nominilbér novekedési titeme
és az infldci6s rita kozote (azaz W ohelyére P -t irunk), akkor most az inflicié-
munkanélkiiliség koordindta-rendszerében nem csupin egyetlen Phillips-gorbe
létezik, hanem minden virt infliciés ritdhoz tartozik egy-egy. A gorbe-sereg
tagjai pirhuzamosak egymdssal, ha — mint szokds — féltessziik, hogy a munka-
tulkeresletts! fiiggd komponens ugyanolyan fiiggvényforman alapul, birmek-
kora is a vért infldci6s rita. A modell mikddésének végiggondolisa érdekében
elészor tételezzitk fel, hogy a munkanélkiliség az Gn. rermészetes rdtin van,
amelyet Friedman a walrasi dltaldnos egyensily némileg kibdvitett koncepcidja
alapjan definidl. Ilyen esetben a virt és a tényleges inflicids rita, valamint (nulla
termelékenységviltozds esetén) a pénzbér novekedési liteme egyenld. Ha egy
ilyen esetben a gazdasigi vezetés monetiris expanzié révén csékkenteni akarja
a munkanélkiliséget, akkor az 4ru- és munkapiacon bekévetkezé tilkereslet
miatt nének az drak és a bérek is. Az alkalmazottak kezdetben a pénzbér-
névekedést tévesen reilbér-névekedésnek hiszik, és tébben dllnak munkdba.
Tévedésiiket az okozza, hogy infliciés virakozdsaikat a maltbéli tapasztalataik-
ra alapozzik, s multbéli tévedéseik alapjin probaljik kiigazitani. Ezt nevezzik
adaptiv vdrakozdsnak. Mindebbdl adédéan a rendszer elmozdul az adott vért
infléciés rdtdhoz tartozé Phillips-gérbén balra folfelé. Mihelyst azonban a
munkavillalék tudatositjik az inflicié tényleges nagysigdt, vagyis azt, hogy a

12 1.d. a szemelvényt,

13 Mint ismeretes, a Phillips-gérbe eredeti formajiban a bérinflicié és a munkanélkiiliségi rira,
késSbbi formajaban az inflicids rdra és a munkanélkiiliségi rata kozord awvaltdsi (trade off) le-
het8séget fejezi ki.
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redlbéritk nem nétt, az a munkaer6tsbblet, amely csak a pénzillizié miatt volt
hajland6 munkdba 1épni, kilép onnan, vagyis a gazdasig visszakeriil a munka-
nélkilliség természetes ratdjara, ahol a virt és a tényleges inflicids rita és a
pénzbér névekedési iiteme ismét egyenld, de immir egy magasabb szinten, vagyis
egy magasabb Phillips-gorbére kertlt a gazdasig. Révid tavon tehdt a monertdris
politika képes volt névelni a redlkibocsdtdst a pénzillazié révén, hossza ravon
azonban csak az dr- és bérinfliciét novelte. A természetesréta-hipotézis szerint
tehdt hosszd tivon nem 4ll fonn az dtvaltdsi lehetéség a ,két rossz”, az inflicié
és a munkanélkiiliség kozéte, mert hossza tévon gyakorlatilag nincs pénzilla-
2i6, s igy a hossza tava Phillips-gérbe egy fiiggdleges egyenes a munkanélkili-
ség természetes ratdjén, s csak a rovid tavi Phillips-gorbél negativ lejéstiek. Ez
egyben azt is jelenti, hogy hosszt tivon az egyszerd mennyiségi pénzelmélet
érvényes, a pénzmennyiség csak az rszinvonalra hat, a redljovedelemre egydl-
talin nem. Ez ellentétben 4ll ama ortodox keynesidnus felfogdssal, mely szerint
a Phillips-gorbe hosszd tivon is stabil dtvaltdsi lehetéséget mutat a két para-
méter kozorr,

Az imént ismertetett monetarista Phillips-gérbe-koncepcié és a keynesii-
nus (Lipsey-féle) valtozar kdzdte tovibbi fontos szemléletbeli kilonbség az,
hogy a friedmani magyarazat alapvet8en kindlatoldali, hiszen azon alapul, hogy
a pénzillaziéban szenvedé munkavillalok t6bb munkit kindlnak, mint ameny-
nyit a valés infliciés rita ismeretében kinalnanak, ezzel szemben a keynesidnus
szemlélet szerint a megnovekedett dsszkereslet miatt n§ a munkakereslet, ezére
az eredetileg is dolgozni akaré, kényszert munkanélkiiliek kézill most sokan
munkdba 4llhatnak (tehdt itt nem a munkakinilat né meg), a csékkens munka-
nélkiiliség javitja a munkavallalék tirgyaldsi pozicioit (néhiny dgazatban pl.
szik keresztmertszet lehet az adott képzettségl munkaers), ettdl megemelke-
dik a pénzbér, amely az egyik {6 koliségkomponens, s igy a koltség-plusz ar-
képzést (mark-up pricing) alapul véve né az elddllitor termékek dra. A friedmani
koncepcié kiilonbozik a lentebb ismertetendd jklasszikus szemlélettél is,
amely szerint nemcsak egyoldalian a munkavillalok lesznek pénzillizié dldo-
zatal, hanem a cégek 1s.

Friedman (1977) ezen elméletét kiegésziti a stagflicids hatdst titkr6zo
emelkedd Phillips-gorbe magyarazatival, melyet arra alapoz, hogy a tdl magas
inflaciéval egyiitt annak viltozékonysaga, kiszdmithartatlansdga is megnd, a virt
és a tényleges inflicids rita egyre gyakrabban és nagyobb mértékben tér el
egymastdl, s igy csdkken az drrendszer informicidhordozé képessége, né a
rendszer bizonytalansiga, s ezért csokken az aktivitds, né a munkanélkiliség.

A varakozéasokkal kibSvitett Phillips-gdrbe elméletébdl fontos gazdasig-
politikai kévetkeztetéseket vontak le a monetaristik. El6szor is a munkanétki-
liség természetes ratdja alatt tartésan csak akkor maradhat a gazdasig, ha a mo-
netiris hatésig egyre gyorsulé infliciéval édllandé pénzillazioban tartja a
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munkavdllalékat, vagyis mihelyst azok adaptiv virakozdsaik alapjin, késve bir,
de tudatositandk az elézd id6szaki inflici6 tényleges mértékér, akkor mar az
aktualis infliciénak még magasabbnak kell lennie, vagyis tovabbra is fennill,

hogy P° <P, s ekkor a gazdasdg tovébbra is a természetes munkanélkiliségi
rita alatt maradva, figgdleges iranyban folfel¢ keriil egy magasabb révid tava
Phillips-gérbére, ahelyett, hogy az infliciés vdrakozisoknak a valésighoz valé
igazoddsa révén vizszintesen jobbra, a hosszi tivi Phillips-gorbére (azaz a
munkanélkitliség természetes ritdjira) visszatérve keriilne egy magasabb rovid
tavt Phillips-gorbére.

Ha a gazdasdgpolitikdnak az inflicié letdrése a célja, akkor ezt monetdris
megszoritissal teheti. A pénzmennyiségnek a virt infliciéndl lassibb novelése
révén ugyanis a tényleges inflicié kisebb lesz a virtnal, s igy most az el6z6hoz
képest fordftott irdnyd pénzillizié miatt a munkavillalok azt hiszik, csékken a
redlbériik, és kevesebb munkdt kinilnak; a gazdasig tehit egy roévid tiva
Phillips-g6rbe mentén jobbra lefelé halad, a munkanélkiliség meghaladja a
természetes ratdt. Az infldciés virakozasok lefelé torténd kiigazoddsival, vagyis
a pénzilldzié megsziintével a munkanélkiiliség visszacsdkken a természetes ri-
tira, a gazdasig pedig egy alacsonyabb rovid tiva Phillips-gorbére keriil. A mo-
netiris megszoritison alapulé eme dezinfliciés politika anndl hatdsosabb (s an-
nél kisebb lesz az dldozat a munkanélkiiliség iddszakos névekedése tekinteté-
ben), minél gyorsabban igazodnak ki a gazdasdgi szereplSk inflicids virakoza-
sai, s ezt nagyban befolyisolja az intézményrendszer is (pl. indexiljik-e a
béreket). A munkanélkiiliség-névekedés mint a dezinflicié kolisége atedl is
figg, hogy a monetdris megszoritdssal egy csapdsra akarjuk-e az infliciér a ki-
vint szintre csdkkenteni (ekkor ugyanis egyetlen révid tdvd Phillips-gorbén
kell a gazdasdgnak jobbra lefelé mozdulnia, ami nagymértékd munkanélkiiliség-
novekedéssel jir — ezt nevezik ,hideg pulyka”-megoldisnak), vagy pedig foko-
zatosan (ekkor ugyanis 1épcsézetesen, egymds utdn tobb roévid tdva Phillips-
gorbér érintve halad a gazdasig, s egy kezdeti, kismérték(i megszoritds miatti
kis munkanélkiliség-névekedés utdin mindig hagyjuk, hogy az inflicids virako-
zdsok lefelé modosuldsival egyre alacsonyabb révid téva Phillips-gérbére ke-
riljon a gazdasdg, s Gjabb, kismértékd megszoritdsokkal ezt folytatjuk egészen
addig, mig fokozatosan elérjitk a megcélzott alacsony infliciés ritat).

Mindebbél Friedman a kovetkezd iltalinos gazdasigpolitikai elveker ill.
ajinldsokat fogalmazza meg: ha a monetiris hatésig dllandé titemben néveli a
pénzkindlatot, akkor az infldciés rita dllandésul és beépiil a virakozdsokba, s
igy nem lesz pénzillazid; ennek megfeleléen a gazdasig a munkanélkiliség
természetes ritdjan, a hosszu tiva Phillips-gérbe egy pontjdn dllapodik meg.
Ezen egyszerd monetdris szabdly betartdsa jorészt elhdritja az instabilitds ve-
szélyér a piacgazdasigbdl, amely dnmagdban alapvetden stabil, vagyis nem igé-
nyel gazdasdgpolitikai beavatkozist; a szabilytdl eltérd, diszkreciondlis (mo-
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netdris) gazdasigpolitika a hosszi késlekedések miatt t6bb kdrt csindl, mint
hasznot, destabilizalja a gazdasigot. Mivel nem lehet pontosan tudni, hogy
mekkora a munkanélkiliség természetes ratdja (amely valtozhat is id&vel), nem
helyes a munkanélkiiliség bizonyos ritéjat a gazdasigpolitika céljdul kirGzni,
hisz nincs kizdrva, hogy az épp kisebb, mint a természetes réta, és igy az eléré-
sére irdnyulé eréfeszitések gyorsuld infliciéba torkollnak.

Mindebbé! persze nem kovetkezik az, hogy egyaltalin ne lehetne a mun-
kanélkiiliséget csdkkenteni. A munkapiac ugyanis hatékonyabbd tehetd az an.
kindlati politikdkkal (3 bérragalmassig biztositdsa, szakszervezetek visszaszo-
ritdsa, a bérre rak6dé adok csokkentése, a munkapiac intézményi és informdci-
6s rendszerének fejlesziése, privatizcié stb.), s ezek dltal még a természetes
rita is csokkenthetd. Hogy ez utébbi fogalom neve ne sugallja azt, hogy ez a
kitiintetett rata valamiféle megviltoztathatatlan, s6t nem is valtoztatandé,
szinte fizikailag adott ,helyes” szint, elkezdrék a szakirodalomban a tartalmilag
azonos, de semlegesebb konnoticiéjt NAIRU (non-accelerating inflation rate
of unemployment — az infliciét nem gyorsité munkanélkilliségi rdta) kifejezést
haszndlni.

A fizetési mérleg monetarista elmélete

Az ortodox monetarizmus harmadik &sszetevéje a fizetési mérleg moneta-
rista elmélete, mely elgszor Johnson (1972), valamint Frenkel & Johnson (1976,
1978) miiveiben kerilt kifejtésre. Ennek 16 kévetkeztetése az, hogy a fizetési
mérleg monetdris jelenség, s van automatizmus, amely azt egyenstlyba hozza.
A gondolatmenet lényege a kovetkezdképp foglalhat6 6ssze: a redlpénz keres-
lete (M,/P) aredljdvedelem és a kamatldb figgvénye, vagyis

M/P=f(y,r), azaz M = Pf(y,r).

Lényeges feltevés, hogy a redlpénzkereslet-fiiggvény mindkét argumentu-
ma exogén maodon adote, hisz y-t a munkanélkiiliség természetes rérdja mellert
dolgozé létszam hatsrozza meg, a redlkamatlib pedig a nemzetkézileg kialakult

szinthez igazodik. _
A pénzkinilar (M) két részbol 4ll, a hazai hiteldlloménybél (vagyis a hazai

bankrendszer altal teremtett pénzbél, jele D) és a nemzetkézi tartalékokkal

Bsszefiiggs pénzbdl (vagyis a kulfslddel szembeni kovetelésbél, jele R), azaz

M,=D+R.
Egyenstlyban a pénz kereslete és kindlata megegyezik, vagyis

M,=D+R, avagy R=M-D.
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Ezen egyenldség jobboldali forméja jél mutatja, hogy a monetaristik szerint a
fizetési mérleg monetdris jelenség. Ha ugyanis a monetdris hatésig példiul megna-
veli a hazai pénzillominyt, akkor — a pénzkeresleti figgvény argumentumai
figgetlenek 1évén a pénzkindlattol — a gazdasdgl szereplSk a pénzkindlat né-
vekményét a keresletikhoz képest folosnek tekintik, és ezért e folos pénze
kilfoldi arukra és értékpapirokra koltik. A nettd import e névekedése miatt
id8szakosan romlik ugyan a fizetési mérleg, de rogzitett drfolyam esetén, a
nemzeti valuta leértékel8dését megakaddlyozandd, a monetdris hatésdg kény-
telen intervenialni, s kiilf6lddel szembeni kévetelést megtestesité aktivikat (ti-
pikusan kiilfoldi valutdt) eladni hazai pénzért, csdkkentve ezzel a kiilfolddel
szembeni kovetelést (R-t). Ezdltal a pénzkindlat vissza fog csdkkenni az eredeti
szintjére, semlegesitve D kezdeti megemelkedeset vagyis M, Gjra egyenl§ lesz
M, -vel, megszinik tehdt a kiltsldre kivinkozé” folés pénz, vagyis a fizerési
merleg ismét egyensilyban lesz. Persze ha huzamosan gyorsabban noveli a
monetiris hatésdg D-t, mint ahogy a pénzkereslet emelkedik, akkor 4llandasul
a fizetésimérleg-hiiny. E nélkiil azonban megvan a fizetési mérlegnek e hosz-
szabb tivii automatikus kiegyenlitédési mechanizmusa, mely foldslegessé teszi
a diszkrecionilis beavatkozdst. Az ellenkezd irdnyba is hat: a hazai valura leér-
tékelésével pl. csak dtmenetileg lehet aktivvd tenni a fizetési mérleget. Igaz
ugyan, hogy az egyszeri leértékelés miatti bels§ drszinvonal-emelkedés csok-
kenti a pénzkinilat realértékér, s viltozatlan D mellett a gazdasigi alanyok
kilfoldrél, R névelésével kénytelenck a pénzkindlatot a keresletiik szintjére
emelni, vagyis né a nettd export, javul a fizetési mérleg. Mihelyst azonban a
pénzkindlat eléri a kereslet szintjét, a fizetési mérleg Gjra egyensdlyba keril,
aktivuma megszténik. Ebben a gondolatmenetben is viligosan lithaté az, a
monetarizmusra iltaldban is érvényes elv, mely szerint hosszd tivon a stock
viltozék hatdrozzak meg a flow viltozok nagysdgat.

Mindebbé! az is kévetkezik, hogy a hazai monetdris politika a pénzkina-
latot magdt nem, csak annak 6sszetételét tudja befolydsolni a belsé hiteldllo-
mény véltoztatdsdval. D minden viltozdsa ugyanis azonos mértéky, ellenkezd
eléjeld viltozdst okoz R-ben.

A monetaristik drfolyamelmélete egyenesen kovetkezik fizetésimérleg-
elméletiikbdl, csak most rugalmas drfolyamokat tételeziink fel, ennek révén a
fizetési mérleg mindig egyensilyban van, igy nem halmozddhatnak fel kiilfsld-
del szembeni kovetelések, azaz R =0, tehit a pénzkindlat egyetlen dsszetevdje
D. Ha egy kezdeti egyensulyi helyzetben (ahol tehdt M,= D) megnd D, akkor
most a tGlkindlatossd vilé pénzpiacon az egyenstlyt csak a hazai drszinvonal
megemelkedése dllithatja helyre, amely ardnyosan megemeli a pénzkeresletet.
Ez importtébblet irinydban fejt ki nyomdst, tdlkindlat lesz hazai valutdbdl a
nemzetkdzi pénzpiacokon, s igy az leéreékeldik.
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A hazai pénzpiaci tilkindlat most tehdt nem a kiilfélddel szembeni kove-
telésillomdny csokkenését, hanem a valuta leértékel6désér vonja maga utdn.
Ennélfogva azon orszigok valutija értékel6dik le, melyek — ceteris paribus — a
redljovedelmitk novekedéséhez képest til gyorsan novelik a pénzillominyt, s
fgy pénzpiaci talkindlatot teremrenek.

II. Az djklasszikus iskola
(a raciondlis virakozdsok bipotézise, az dllandé piacmegtisziunlds feltételezése,
az aggregdlt kindlat hipotézise; gazdasdgpolitikai kivetkeztetések)

Jéllehet az wjklasszikus makrodkonémia a monetarizmus egyik oldalhajta-
saként alakult ki, & szdmos elemet 6rokolt annak rendszerébdl, mégis kiilon
irdnyzattd nétte ki magdt, sok olyan gondolatot fejleszeve ki, amely élesen el-
killoniti az anyaiskoldtél. Az aldbbiakban az djklasszikus vonulatot meghatdro-
z6 (az alcimben is szereplé) hirom elmélet lényegét s az azokbél fakadé gazda-
sagpolitikal kovetkeztetéseket mutatjuk be, hangsulyozva hogy az elmélerek
nem alapulnak egymdson, kulon—kulon is értelmezhetdek és vizsgalhatdak vol-
ninak, csak épp az Gjklasszikus makroskonémiiban szerves egységbe kertilnek.

A raciondlis virakozdsok hipotézise

A raciondlis virakozdsok koncepciéja elszér John Muthndl (1961) jelent
meg!¥, mikroskonémiai ¢sszeliggésben. Lényege, hogy a virakozisok, lévén
informiciékon alapuld elérejelzések, nem masok, mint a relevins gazdasigel-

mélet eldrejelzésel. Ez a nézet nem aratott azonnali sikert a kézgazddszok ko-
rében, csak majdnem tiz év mulva kezdte azt alkalmazni Lucas, Sargent és az
Gjklasszikus iskola mds képviseldi. A hipotézis szimos kiilonféle megfogalma-
zdst nyert a szakirodalomban, ezek alapjin kér, egymistdl jol elkilonithetd
viltozat fejlédote ki, A gyenge viltozat szerint a vdltozd jovébeli ériékére vo-
natkozé elérejelzést a raciondhs gazdasigi szerepldk agy alakiydk ki, hogy a
leghatékonyabb médon felhaszniljik az &sszes nyilvanos informaciét ama té-
nyezSkkel kapcsolatban, amelyek szerintiik befolyidsoljik az adotr viltozétr. Az
erds viltozat szerint, mely megfelel Muth eredeti koncepcidjinak, a raciondlis
szerepléknek a gazdasdgi viltozékra vonatkozd szubjektiv virakozdsai egybe-
esnek az adotr viltozék objektiv, matematikai feltételes valoszintiségével, ahol
a feltéreleker az elérhetd informiciék halmaza adja. Ez a véltozat sem jelent
azonban tokéletes elérelitdst, hisz az elérhetd relevians informéciék halmaza
nem teljes (ezen alapul Lucas monetiris meglepetés-modellje, Id. lentebb),
ugyanakkor a virakozasok nem lehetnek szisztematikusan torzak, mert a ko-

14 Noha Keuzenkamp (1991) szerint Tinbergen 30 évvel megel§zte 6t
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ribbi hibikbo! tanulva a szereplk korrigaljak elérejelzd médszeriiket. Egzak-
tabban fogalmazva: az clorejelzési hibsk véletlenszertek, O virhaté értékkel,
idében korrelslatlanok, s a legkisebb a variancidjuk, minden mds elérejelzési
médszerrel dsszehasonlitva. A raciondlss vérakozasok tehdt torzitatlan és haté-
kony virakozisfajtdk. Az adaptiv varakozésok ezzel szemben lehetnek tartésan
torzitottak (pl. a friedmani elmélet szerint ha tartésan a természetes rita alatt
van a munkanélkiiliség, akkor az infliciét tartdsan alulbecsiilik), hisz ekkor a
szereplk csak a mltbéli tapasztalatokbdl indulnak ki ahelyett, hogy az &sszes
clérhetd informacié alapjin elére kalkuldlndnak.

A racionilis vérakozasok hipotézisét szdmos kritika érte. Az egyik ezek
kéziil az informacidszerzés és -feldolgozds koltségeinek figyelembevételét hid-
nyolja. A hipotézis gyenge viltozata ugyanakkor nem koveteli meg az Osszes
nyilvinos informdcic felhasznildsit, hanem épp azt tételezi fel, hogy a szerep-
16k 2 hatirkoltség és a hatdrhaszon alapjan optimalizilnak, vagyis itt az infor-
mici6k legjobb felhasznildsa azt is jelenti, hogy a vdrhatd haszonhoz képest
tilsigosan nagy koliséggel ill eréfeszitéssel megszerezhetd informicidkar nem
hasznaljak fel.

Egy ennél silyosabb kritika azt kérdsjelezi meg, hogy a szerepl6k meg
rudnik tanulni a gazdaség helyes modelljét, amelyrél még a kézgazddszok ko-
zitt sincs egyetértés. Errél heves vita bontakozott ki a szakirodalomban; az 1)-
Klasszikusok tobbek kozott azzal védiék allispontjukat, hogy hangsulyoztik: a
raciondlis gazdasagi szerepl6knek nem kell a helyes gazdasigi modellt ismerni-
ik, csak mivel virakozdsaikban szisztematikusan nem tévednek, ezért Ggy vi-
selkednek, mintha ismernék a helyes modellt.

Végiil érdemes megemliteni a _raciondlis” kifejezés valasztdsinak tudo-
minypszicholégiai elényét. Barro (1984) szerint igy a hipotézis ellenfeleinek
kell védekezs poziciéba vonulniuk, mert tgy ttinik, mintha &k ,irraciondlisak-
nak” tartanak a gazdasigi szereploket.

Az dllandé piacmegtisztulds feltételezése

Az tjklasszikus modellek masodik alapvetd feltérelezése a piacok illandé
megtisztuldsa, s ez a walrasi hagyominyoknak felel meg. A paraméterele min-
den idépontban az optimilis keresleti és kinalati reakciok szerint allnak be, s
igy a gazdasdg rovid és hossza tivon is mindig egyensilyban van, ezaltal a gaz-
dasdgban potenciilisan benne rejié hasznossig teljes mértékben kiaknazisra ke-
ril. Az djklasszikus modellek lényegér képezd piactiszeulasi elv kritikdk ke-
reszitizében 4llt és 4ll, minthogy feltételezi, hogy az irak szabadon és azonnal
alkalmazkodhatnak barmilyen egyensilytalanség felszamoldsdnak megfeleld
jrinyban és mértékben. Ez szdges ellentétben 4ll mind az ortodox keynesia-
nizmussal — amely szerint az drmerevség miatt a gazdasig tipikusan tartds
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egyensilytalansigban lehet —, mind a monetarizmussal, ahol az drak viszonylag
gyors, de nem azonnali alkalmazkoddsa miatt a gazdasig révid tivon lehet
egyensilytalansigban, s csak hosszd tdvon biztositott az egyensily. -

Az 4llandé piactisztuldssal szembeni kilonféle kritikik koziil a legstlyo-
sabbak a munkapiacra vonatkoznak, amely az Gjklasszikusok szerint szintén
folyamatosan egyenstlyban van, vagyis barki kaphat munkdt, aki az egyenstlyi
reilbér mellett hajlandé dolgozni, tehdt a munkanélkiiliség csak énkéntes lehet.
Fzzel szemben az jkeynesi hatékony bérezés elmélete példiul azt dllitja, hogy
a raciondlisan di_jnt(”) vallalatoknak kifejezetten megérheti, hogy 6sztonzési cél-
lal az egyensﬁlylflél magasabb reilbért adjanak, s ez kényszerd munkanélkiilisé-
get von maga utdn,

Az aggregdlt kindlat hipotézise

Az tklasszikus iskola elméleti magjénak harmadik &sszetevéje az agg-
regalt kindlat hipotézise, amelynek a racionilis virakozdsok koncepci6jihoz
hasonléan tébbféle kifejtése talilhaté a szakirodalomban.

Az elsé Lucas & Rapping (1969) modelljén alapul, s a munkakinilatot
elemzi, vagyis azt, hogy a munkavillalék minek alapjén oszyik fel iddalapjukat
munka- és szabadidére. E gondolatmenet szerint a munkavillaloknak van va-
lami elképzelésiik egyfajta normdl, elvire ill. 4tlagos redlbérr6l. Ha az akrudlis
redlbér ennél magasabb, akkor az optimalizdlé munkavillalé néveli a munka-
idejét a szabadid6 rovisira, hogy aztin ellenkezd irinyba médositsik idé-
strukrarajukart, ha majd a redlbér a normdl (dtlagos) ald esik, ill. forditva. A
munkakinilat tehdt a redlbér iddszakos valtozdsaitdl fugg, mégpedig aziltal,
h'og}-f a hasznossagmaximalizdlé munkavillalé a jelen- és jovobeli szabadidejé
(ill. jovedelmér) mint killénbozé jészdgokat egymdssal helyettesit, vagyis idébeli
helyettesitést (intertempordlis szubsztitsicidt) hajt végre.

Az aggregilt kindlat masik elmélete szintén Lucas (1972, 1973) nevéhez
fizédik, s a cégek kindlati viselkedését vizsgalja. Feltérelezése szerint a cég ren-
delkezésére dll6 informiciohalmaz idészerkezetére az jellemzs, hogy sajit ter-
mékfajrdjuk drdnak viltozdsit a cégek azonnal megtudjik, az iltaldnos drszin-
vonalat azonban csak késve dllapithatjik meg. Ha tehdt a cég azt tapaszralja,
hogy terméke magasabb dron adhaté el, mint kordbban, akkor megprébilja
megillapitani, hogy ez az iremelkedés milyen mértékben tudhaté be 1. a ter-
mék iranti kereslet névekedésének, amelynek révén a sajit termék relativ dra a
t5bbi éruéhoz_ képest emelkedett, amire kindlatnévelés a racionilis vilasz, ill.
2. az dsszes piacon egyarant bekovetkezé nominélis keresletngvekedés miatt
felléps dltalinos drszinvonal-emelkedésnek, mely nem &szténoz kindlatndve-
lésre. Bz a dilemma az Gn. jelkinyerési (signal extraction) probléma, amely annil
nehezebb, minél nagyobb az drszinvonal viltozékonysiga, ezért annil valdszi-
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niibb, hogy az drviltozds elsésorban rszinvonal-valtozds miatt kdvetkezett be,
vagyis annil kisebb lesz az drviltozdsra adott kinlati vilasz.

E gondolatmenet alapjan dllitja el§ Lucas az Gn. »meglepetési” kindlati
fiiggvényt, mely szerint a redlkibocsitdsnak (y) a természetes szinttd! (y,) valé
eltérése aranyos a tényleges rszinvonalnak (P) a virt irszinvonaltsl (P) valé
eltérésével, azaz y—y, = a(P-P). A redfkibocsatds tehit pl. csak akkor né a
természetes szintje f6lé, ha a virtndl magasabb (vagyis »meglepetésszertien”
magas) az drszinvonal, és az egyéni cégek sajdt rermékiik relativ drinak noveke-
déseként félreértelmezve, mindannyian novelik a kindlatot. A meglepetési ki-
nalati figgvény kissé médositott megfogalmazdsa, amikor a valés, ill. a vart r-
szinvonal helyett a valés ill. a vart inflicios rita szerepel. Ezzel voltaképp a
virakozasokkal kibévitert Phillips-gérbe koncepciéjihoz jutunk, amely szerint
csak a tényleges & a virt inflcid egybeesése mellett (tehit meglepetések nél-
kiil) lehet a kibocsdtas és ezzel egytitta munkanélkiliség a természetes szinten.
Ezzel kapesolatban megemlitends, hogy Kirily (1998) rimutat arra, a Phillips-
gorbével kapesolatos két Friedman-tanulmdny megsziiletésének iddpontja 1968
és 1977 kozott jelentek meg a legfontosabb Lucas-frasok, és ennek alapjin lo-
gikusnak tinik a feltételezés, Friedman Lucas hatdsira alapozza gondolatme-
netét 1977-ben arra, hogy az egyéni termelék az drszinvonal-viltozast drardny-
viltozasnak fogjik fel, s ezért alakul ki a rovid tdva Phillips-gérbe, noha 1968-
ban még teljes egészében az adaptiv virakozdsok szellemében érvelt.

Az tjklasszikus iskola a cikluselméletet is az egyensilyelméletbe igyekszik
beépiteni, Hayek (1933) szellemének megfeleléen, és szdges ellentétben az egyen-
stilytalansigra alapozé keynesi elmélettel. Azta ltszélagos ellentmondist, amely a
ciklusok léte és az allandéan megvalésuls egyenstly kozote feszil, Lucas (1975,
1977) a vératlan keresleti sokkokra hivatkozva igyekszik feloldani, amelyek elsé-
sorban a pénzmennyiség viratlan viltozasaibél adédnak. A meglepetésbdl fakado
rokéletlen informéltsig miatt a cégek az drszinvonal-viltozdst arardnyvalto-
zésként, a munkavillalék pedig a nominilbér-valtozast redlbérviltozasként ér-
telmezik félre, s fgy pl. egy meglepetésszerd pénzmennyiség-novekedésnek re-
slkibocsatis-novekedés lesz a kovetkezménye. Itt tehdt mind a cégek, mind pe-
dig a munkavillalsk tévedésbe csnek, s ez lényeg kiilénbség Friedman Philips-
gorbe-koncepeidjihoz képest, ahol is — mint fentebb mar kifejtettik — az in-
Formécio-aszimmetria miatt csak a munkavillalok lesznek pénzilluzié dldoza-
tai, 2 cégek nem.

Az ismertetett Gjklasszikus gondolatmenet még csak azt képes magyardzni,
hogy a kibocsitds véletlenszertien ingadozhat a természetes szint koriil. Arra,
hogy miért maradhat tartésan a természetes szint folote vagy alatt, kilonbozd
kiegészits magyarizatok sziilettek, amelyek fsképp a kibocsdtds reagildsinak
késleltetettségén, a t8kejavak tartdssigin és a hosszabb tivi szerzddések al-
kalmazkodéslassité hatasin alapulnak. Ha példiul a cégeknek sokba kertl g
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embereket folvenni (pl. képzési koltségek miatt) vagy elbocsatam (pl. végkielé-
gités miatt), akkor raciondlis lehet a kibocsitdst tartésabban is a természetes
szint alatt vagy f6lott tartani,

Az djklasszikus iskola gazdasagpolitikar kovetkeztetése

Az tjklasszikus iskola elméleti alapalldsibol szdmos jszerd gazdasigpoli-
tikai kévetkeztetés sziletett. Fzek kozill tekintsiik elészor a gazdasdgpolitika
hatdstalansdgdra vonatkoz6, igen vitatott, s az empirikus kutatds 4ltal sem egy-
értelmtien aldtdmasztott Gn. tehetetlenségi tételt, melyet Sargent és Wallace
(1975, 1976) fejtett ki elészér. Eszerint a bejelentett gazdasdgpolitikai 1épések
rovid tdvon sincsenek hatdssal a redlviltozékra, hisz a kovetkezmények eleve
beépiilnek a racionilis dontéshozék varakozdsaiba. Egy bejelentett monetdris
expanzi6 virhaté drszintnéveld hatdsdt pl. azonnal figyelembe veszik a bér- és
egyéb szerzédésekben is, ezért a rovid tavi aggregilt keresleu gorbe jobbra-
tolédésit azonnal kéveti a rovid tdvi aggregalt kindlati gorbe folfelé tolédisa,
tigy, hogy az egyensilyi pont csak a hossza téva (fiiggéleges) aggregilt kindlat
gorbén keriil f8ljebb, vagyis csak az drszinvonal emelkedik, a redlkibocsidtis
azonban révid tdvon is viltozatlan. Hasonlé kovetkeztetés vonhaté le a
Phillips-gorbéket vizsgilva is: révid tivon is csak a hossza tava Phillips gorbén
kerill feljebb a rendszer, vagyis csak az inflicié né meg, a munkanélkiliség r6-
vid tivon sem csokken. A bejelentett gazdasigpolitikai 1épéshez hasonléan ha-
tastalan az is, amikor az ismert gazdasagi paramétereken alapulé nyilvinos vagy
kikovetkeztethetd visszacsatoldsi szabaly szerint alakitjdk a gazdasdgpoliukit. J

A redlviltozékban csak a nem bejelentett, azaz meglepetésszerd gazdasig-
politikai 1épések okozhatnak véltozdst, a meglepetési kindlati fiiggvény logika-
janak megfeleléen. Ami az ortodox monetarizmusban a révid, ill. hossz( tdv
killonbségét jellemezte, ugyanaz érvényes itt a meglepetésszerd ill. az el6re tu-
dott monetiris sokkok eltérd hatdsaira. A két szemléletméd kozott logikai ka-
pocs az, hogy Friedmannél minden monetdris valtozds a munkésok szdmira ro-
vid tdvon mindenképp egyben meglepetést is jelent.

Mindebbdl adédéan az infliciéesdkkentés redlkdlesége (a munkanélkiliség
ill. redlkibocsitds tekintetében) nulla, hisz a monetéris hatésignak elvben elég
bejelentenie a szitkséges mértékl pénziigyi megszoritst, és ennek dezinflicids
hatdsa azonnal beépiil a virakozdsokba, ellentétben az ortodox monetarista
felfogissal, mely szerint 2 monetdris megszoritist fokozatosan kell megvalési-
tani ahhoz, hogy alacsonyan lehessen tartani a dezinflacié redlildozatdt, mert a
virakozdsok kiigazoddsa nem azonnali.

Az tjklasszikus iskola szerint tehdt a bejelentett gazdasigpolitikai lépések
kalkuldlhaté hatdsai azonnal beépiilnek a virakozdsokba, de csak akkor, ha a
korminyzat szavahihets, vagyis ha a racionélis alanyok elhiszik, hogy a beje-
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lentett intézkedést tényleg meg is valésitja. Ez a problematika elvezet az Gj-
klasszikusok masodik gazdasigpolitikai gondolatkdréhez, amely a gazdasaigpo’-
Litikus szavahibetéségével és az id6beli inkonzisztencidval kapcsolatos. .Enngk lé-
nyege, hogy mivel a kormdnyzat nem a természettel, hanem l'qtelhg?x},s
_cllenfelekkel”, a raciondlis alanyoldkal vivia a gazdasagpolitikai »jatszimdt’,
azok igyekeznek az & céljait és stratégidjit a maguk javira kik(‘jvetkeztetni és
felhasznalni. Ha tehdt a kormanyzat olyan intézkedést jelent be, amelyro% a
gazdasagpolitikai célfiiggvénnyel tisztiban léve alanyok tudjik, ”hczgy’a'z intéz-
kedés eredményeképp olyan 4llapot alakul ki, ahonnan elérherdvé vilik egy a
korméanyzat szimara még kedvezsbb illapot, akkor egy olyan tovibbi intézke-
dés hatasat is beépitik a virakozdsukba, amellyel e kedvezdbb illapotot lehet el-
érni, mert ugy gondoljik, hogy a kormanyzat ezt 1s, és nemcsak a bejelentettet
fogja végrehajrani. . ‘ .
Erre a leggyakrabban idézett példa az, amikor egy kezglet;)eg‘yensglm illa-
potban, ahol a munkanélkiiliség a rermészetes ritdn van, az infldcié Rec.l}g sta})xl,
a gazdasagpolitikus bejelenti, hogy csokkenti az infldciét. Ha ez beépil a vira-
kozasokba, akkor a révid tava Phillips-gorbe letolédik az adott szintre. Abban az
esetben viszont, ha a korményzat célfiiggvénye olyan, hogy egy ma,gasab}z
hasznossdgi szintre érhet, ha eme alacsonyabb Phillips-gdrbén meglepetes’;sz?r_u
inflicié gerjesztésével balra folfelé elmozdul, & igy csdkkent a‘m\‘mkanelkuh—
séget, akkor az ezzel tisztaban 1évé racionilis szereplSk arra szalnltanka, hogy
ezt a masodik 1épést is megteszi majd a korminyzat, tehdt nem albe)elentett,
hanem e be nem jelentett intézkedés hatdsira fellépé, a bejelentettnél maggsgbb
infliciét épitik be virakozdsaikba, s ennek megfelelden médo.suI’a Ph}lhgs-
odrbe helyzete. Ilyen esetben a kormdnyzat dltal meghirdetett intézkedés Un.
T isinkonzisztens, hisz a szdndékolt hatdst clérve mir egy mdsik helyzet kedve-
26bbnek tdnik, azaz — dltalinosabban fogalmazva — az eredetileg opT:iméhsnak
minésiils dllapot felé elmozdulva az idé maltdval mir mds helyzet mmc’_ﬁsi}l op-
timalisnak. Racionilis gazdasigi alanyok esetén idGinkonzisztens po‘hmki.k hi-
teltelenck és igy kivitelezhetetlenek (figgetlentl] ateSl, hogy a ko‘rmany Gszin-
tén gondolja-e azokar)'®. Példinkban az idc’ikonz{sztens - ezért hlhfit@ és
kivitelezhets — gazdasigpolitika az, amelynek célja az az egyet'l.er} allgpo‘t,
amelyben a gazdasdgpolitikai célfiiggvénybdl szdrmazratott _egylk kozombossé-
gi gorbe épp a munkanélkilliség természetes ritdjin érinti az egyik Phillips-

15 Tdéinkonzisztens politika pl. a vizsgén a felkésziletlen disk részérél az, amikor’ ke‘.:ri, irja be. a
tandr a kettest, majd 6 késbb beszdmol. Ezt az adott helyzetb.en taldn &szintén is gondolja,
mihelyst azonban megkapta igy a kettest, akkor mdr az o_ptim:lhs cselelfvés az !esz, hlogy nem
jon el beszamolni, mert minek firadjon. Ezért tipikusan hiteltelen a tandr szdmira az ilyen po-

titika.
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gdrbét (amely itt egyfajra koluségverési egyenes analdgidjira mikodik). Ez az
egyetlen dllapot, ahol a kormédnyzat ,nem esik kisértésbe”, hogy innen elmoz-
duljon, mert nincs az adott Phillips-gorbén elmozdulva elérhetd jobb illapot;
ugyanakkor semmi garancia arra, hogy ez az illapot a gazdasig szdméra opti-
milis volna, s6t — tiptkusan szuboptimilis. Mindebbdl adédéan az Gjklassziku-
sok szerint a munkanélkiiliséget kizdrlag mikrodkonémiai szintd, kinilatol-
dali gazdasigpolitikdkkal lehet csdkkenteni, médsrészt pedig az inflici6 letdrésér
egy korminyzattd] fliggetlen, politikasemleges kdzponti bankra kell bizni,
amely szavahihetd e tekintetben.

Az ujklasszikus iskola legnagyobb hatdsd, a gazdasigpolitika tertletérél a
gazdasigelmélet modszertandra is dtsugdrzé relevancidjd hozzdjiruldsa az an.
Lucas-kritika, amelyrél forrdsok széles spektrumibol lehet informacidkat gydj-
teni, ezért itt csak a lényegét foglaljuk 6ssze pir mondatban. Lucas (1976) sze-
rint a gazdasigpolitikai felhaszndldsra készitett dkonometriai modellek e célra
elvben hasznilhatatlanok, mert azt tételezik fel, hogy a kiszimirott paramére-
rek viltozatlanok maradnak a gazdasdgpolitika megvéltoztatdsa utdn is, és ezért
a modellben megvéltoztawva a politikdtdl figgd viltozot elére lehet jelezni an-
nak hatdsit. Lucas szerint azonban a multbéh 1désorokbél szdmitott paraméte-
rek meg fognak viltozni aziltal, hogy a racionilis szereplék, reagélva az Gj in-
tézkedésre, megviltoztatjik viselkedésiiket. Ebbdl az kovetkezik, hogy csak a
legalapvetsbb paraméterek (izlés, technolégia stb.) maradnak viltozatlanok, de
nincs kizdrva, hogy ezek sem teljesen figgetlenek a gazdasigpoliukitdl.

II1. Gyokeres szemléletvaltas: a redlciklus-elmélet kialakuldsa

A monetdris meglepetésen alapulé Lucas-Sargent—Wallace-Barro-féle cik-
luselmélet erds befolydsa ellenére az ebbdl tiplilkozd modellek 1982 tdjéra ér-
zékelhetden ellehetetleniiltek, s ezért a ‘80-as évek elejétdl kezdve az Gjklasszi-
kus iskola a makroinstabilitds vizsgilataban egyre inkibb a reilsokkokra &ssz-
pontositotta figyelmét a monetdris sokkok helyett, s az ezen alapul6 redlciklus-
iranyzat - Kydland és Prescott (1982) valamint Long és Plosser (1983) miivei
nyomdn — szinte kiilén iskolavd nétee ki magit. A redlciklus-iskola a ciklusok
kivaltd impulzusdnak a véletlenszer( technoldgial (vagy preferenciabeli) vilto-
zdsokat tartja az eredeti Gjklasszikus monetdris meglepetés helyett, a terjedési
mechanizmus tekintetében azonban megtartja és tovabb finomitja a korabbi gj-
klasszikus gondolatmeneteket. Kiilénds médon épp Tobin volt az, aki, kritizél-
va a monetdris meglepetés elméletét, alternativ megolddsi javaslatot is adotr,
felhivva a figyelmet arra, hogy a teljes informéltsigon alapuls redlegyensiilyi
dllapot elmozdulhat természet, technolégial és {zlésbeli valtozdsok miatt, és ha
ez az elmozdulds tartds, akkor a megfligyelé szdmira az eredmény kénnyen
konjunktaraciklusnak tiinhet.

453




5. MONETARIZMUS

Mindezek alapjan az Gjklasszikus gondolatmenetek sok elemét megtartd,
de azokat alapvetéen j szemléletrel kiegészitd redlciklus-iskola alapvetd jellemzéi a
kévetkezikben foglalhaték ossze: a gazdasigi szerepldk a hasznossigukat il. a
profitjukat igyekeznek maximalizilni (Ssszhangban az egyensilyelmélettel),
tovibbd nem szenvednek informaciés aszimmetridban; az informicidkinyerés:
probléma ugyanakkor tovibbra is fenndll (pl. hogy egy termelékenységi sokk
itmeneti vagy tartds), viszont az drszinvonal viltozdsinak pilydjara vonatkozo
informécié nyilvinos; az abszolat rugalmas rak folyamatosan biztositjk a pia-
cok megtisztulisit, tehit 4llandé egyensulyi dllapot 4ll fenn; az aggregalt ter-
melés és a foglalkoztatottsdg hullimzdsanak kivalt6 okai a nagymértékd, vélet-
len technologiai véltozdsok, a tovagydr(izést biztositd mechanizmusokkal
kiegészitve; a foglalkozratottsig hullimzdsa a munkaidd/ szabadidé id8beli, on-
kéntes helyettesitésén alapul, s e nagymérvd intertemporalis szubszriticiobdl a
munkakinilat jelentds viltozékonysiga fakad; a monetdris politka hatdstalan, a
pénzmennyiség semmilyen tekintetben sincs hatdssal a reslviltozokra, azaz ab-
szoliit semleges, sét endogén médon, a pénzkeresler dltal meghatdrozorr;
mindebbl adédéan a rovid és hossza tév szerinti dichotémia irrelevinssd vilik.

Mindezek alapjén a redlciklus elmélet hivei azt a gazdasigpolitikai filozofi-
it valljak, hogy a kormanyzatnak vétek beavatkoznia a konjunktira menetébe,
hisz a fluktudciok racionalis gazdasagi szerepldk optimalis reagdldsai a gazdasigi
kérnyezet viltozdsaira, vagyis nem a ciklusoknak van j6létcsokkentd hatdsuk,
hanem az optimilis valaszokat torzité dllami beavatkozdsoknak. Ezért ezen is-
kola szerint maga a ,ciklus” kifejezés is elénytelen (Prescott (1986)), mert azt
sugallja, hogy vannak olyan fluktudciés jelenségek, amelyeket a gazdasigi no-
vekedés altalinos torvényszerdségeitdl eltérd alapon kellene magyardzni, holott
a két, latszolag fiiggetlen jelenségcsoportra ugyanazt a mikroékondmial opti-
malizdldson alapulé, redlmegkézelités magyardzatot lehet adni.

A kutatds médszerét tekintve a redlciklus-iskola atvette a Lucas 4lral ajan-
lott és alkalmazott modellépitést, melynek lényege, hogy a lehetd legegysze-
riibb, olyan mesterséges gazdasigot kell megkonstrudlni matematikai formi-
ban, amelynek reakcidi egybeesnek a valos gazdasigéival — szimuldljik az Gn.
stilizdlt tényeket —, & e modellt mikodtetve olesén és kockizatmentesen, mint-
egy wlaboratoriumi” kériilmények kozote lehet kisérletezni. E munkaban az
egyik legtobb vitt kivilts és legnehezebb feladar a stilizalt tények megillapitdsa,
vagyis az esetlegességekts] megtisztitory, dltaldnos érvényd torvényszeriségek
felismerése, észrevétele a valédi gazdasig 1ddsoraiban. Talin furcsinak tinik, de
még a tények is (nemcsak a magyardzatok) fuggnek a megligyeld eléfeltevése-
it8l, hisz sok mindent ,bele lehet Jitni” a statisztikai adathalmazokba.

A redlciklus-iskoldval kapesolatban két, elmélettorténeti szempontbdl je-
lentds megillapitdst érdemes tenni. Az egyik, hogy a ciklusok redlirdnybdl tor-
téné magyardzata hosszii miltra tekint vissza mind az ,Altaldnos Elméler” meg-

454

HORVATH LASZLO: MONETARIZMUS

jelenése elétti 1déket!s, mind pedig az azt kévetd évizedeket tekintve. A key-
nesi forradalom hatdsdra a redltényez6kon alapulé modellek mér inkdbb a redl-
kereslet szerepét hangsilyoztik a redlkindlat helyett [Samuelson (1939), Hicks
(1950)]. Blinder (1987) szerint a 70-es és ‘80-as évek modern elméletei mér azt
valljak, hogy Marshall ,oll6ja” a redlszféraban is érvényesiil, vagyis a redlkeres-
feti és a redlkinilati sokkok befolydsa egyarint jelentds, s igy a keynesi és az j-
klasszikus szemléler kozelebb kerilt egyméshoz.

A misik elmélettdrténeti érdekesség, hogy mivel a redlciklus-elmélet hivei
a pénzt abszolut semlegesnek tételezik fel, ezért azt dllitjak, hogy a pénzkindlat
endogén médon alkalmazkodik a redlgazdasig dltal meghatdrozott pénzkeres-
lethez. Az endogén pénzrél szélé tan Gn. szentségtelen szivetségbe (unboly
alliance) hozta 6ssze a redlciklus-iskoldt az egyéb tekintetben homlokegyenest
ellenkezd nézereket vallé posztkeynesidnusokkal.

16 Ezzel kapesolatban Id. Haberler (1963) 6sszefoglaldjat.
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EMELVENYEK

DAvID HUME
A pénzr6l

(részletek)

A pénz tulajdonképpen nem tartozik a ke.reskedelem térgyai !{?Zfé, haner”n
csak az az eszkdz, amelyben az emberek javaik kélcsénés’lilcserelesenek els-
mozditasa végett megallapodtak. Nem a kereskedeleﬂm 1end1t<2kerelf:e, hanem az
az olaj, amely a kerekek mozgasat simavé s zokkenmentesse teszi. I-,Ia :Lgy or-
szagot onmagiban vesziink, akkor nyilvanvald, hogy a pénz béségénels vagy
szikosségének nincs semmilyen jelentdsége, hiszen az druk dra n"%l’ndlg a pénz
mennyiségével dll aranyban. Egy korona példé}lll VII.’H enm’k 1de)el?enhugyan—
annyit ért, mint ma egy font. A pénz béségébdl csupan az al,lan? hu% asznot,
de az is csupdn a hibortii és a kitlfsldi allamokkal valé targal{as}m soran. S ez az
oka annak, hogy a gazdag ¢és keresked orszigok Kaﬁhagotol kezdve Nci(gy—
Britannidig és Hollandudig miért alkalma;tak mxndlg’zsoldos hadferelge et,
amelycknek tagjait szegényebb szomszédaikban fogadtak fel. ‘Ha sajat alattva-
161k korében oboroznak a katondkat, akkor kevesebb hasznat v§nnek apnak,
hogy gazdagabbak és bévében vannak az aranyflak és‘ezustnek, hlszenln}}.{i{dej{
alkalmazottjuk fizetését a kozosség gazdagsagival ardnyosan .1'{611 emelnidk.
mi 20 000 f&s kis hadseregiink fenntartdsa ugy‘anann)(lba ker\:ﬂ, mint egy két-
szer ekkora létszamt Francia hadseregé. A le.gutc’)bbx' h’ébc’)ru sorin az Aqgol
flottéra annyit kellett kolteni, mint valamennyl Romaz légiéra, melyek pedig a

cssszarok idején az egész viligon uralkodtak.
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[..] A Szkitha Anakbarszisz, aki a sajat hazajiban sohasem ldrott pénzt, azt
az élesszemt megjegyzést tette, hogy szerinte a Gérogoknek csakis anny1 hasz-
nuk van az aranybél és az eziistbél, hogy segit nekik a szdmoldsban. Tényleg
nyilvanvalé, hogy a pénz nem mds, mint a munka és az 4rucikkek értélének
kifejezdje, és csupin ennek a megdllapitdsira vagy felbecsiilésére szolgal. Ahola
pénz nagyobb béségben ill rendelkezésre, ott a javak egységnyi mennyiségét
t5bb pénzben kell kifejezni. Egy orszigot dnmagaban nézve ennek nincs az ég-
viligon semmilyen jO vagy rossz kévetkezménye, mint ahogy az sem szdmit
semmit, ha egy kereskedd kényvelésében a kevés szimjeggyel dolgozd Arab
szimrendszer helyett inkabb a Romait alkalmazza, melyben sok szdmjegyre van
szitkség. S6t, a Rémat szimjegyekhez hasonléan a pénz nagyobb mennyisége is
inkabb kényelmetlenségekkel jir, és mind &rzése, mind szallftisa nagyobb gon-
dossagot igényel. E helyes kevetkeztetés ellenére azonban az is biztos, hogy az
Amerikai banyik felfedezése 6ta az ipar minden Exrépai nemzetnél fejlédott ~
kivéve éppen azokat, amelyeknek a birtokaban voltak e banyik —, ami egyebek
mellett, és j6 okkal, az arany- és az eziistkészletek novekedésének tulajdonit-
hato. Ennek megfeleléen azt tapasztaljuk, hogy minden olyan orszagban, ahovi
a pénz a koribbinil nagyobb témegben kezd bedramlani, minden atalakuldsnak
indul: megélénkiil a munka és a siirgoldés, a kereskedd villalkozdbb szellemd-
vé vilik, az iparos szorgosabb és képzettebb lesz, sét még a foldmdves is fiir-
gébben és figyelmesebben ballag az ekevas utdn. Erre azonban nem konnyt
magyarizatot adni, ha csupdn azt a hatdst tartjuk szem el8tt, amit a fémpénz az
orszigon beliili nagyobb mennyisége azzal valt ki, hogy felhajtja a termékek
4t és mindenkit arra kényszerft, hogy minden megvasarolt drucikkért tobbet
hagyjon ott az aprd sirga vagy fehér fémdarabkikbsl. Ami pedig a kiilkereske-
delmet illeti, ott Ggy tiinik, hogy a pénzbdség ink4bb hitrinyt okoz, mert meg-
emeli a munkaerd arit.

E jelenség magyardzatihoz azt kell fontoléra venniink, hogy a termékek
magas ara az arany- €s az cziisimennyiség novekedésének szitkségszerd kovet-
kezménye ugyan, e névekedést azonban mégsem rogon kovers; ugyanis bizo-
nyos idé eltelte sziikséges ahhoz, hogy a pénz az egész orszdgban forgalomba
keriiljon, és minden néposztily korében éreztesse a hatisit. Eleinte semmilyen
viltozas sem tapasztalhaté, de azutdn az arak lassanként emelkedni kezdenek:
elészor az egyik cikké, azidn a mdsiké, mignem végiil minden 4r megtelel§
aranyba keriil az orszigban lév6 fémpénz ) mennyiségével. Szerintem csakis
ebben a pénz bedramlasa és az drak felszokése kozotti idében igaz az, hogy az
arany és az eziist mennyiségének névekedése j6tékonyan hat az iparra. Amikor
egy bizonyos pénzmennyiséget behoznak az orszigba, akkor az eleinte nem
oealik szét sok ember kézott, hanem néhinyak pénzes liddjiba kertil, akik
rogton azon lesznek, hogy haszonnal elhelyezzék. Tegyiik fel, hogy néhiny
gyiros vagy kereskedé aranyat és ezlistot rak zsebre a Cddizba szillitott dru-
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kért cserébe. Ez lehet&vé teszi szdmukra, hogy tébb munkdst alkalmazzanak,
mint azelétt. E munkdsoknak esziikbe sem jut, hogy magasabb bért kérjenek,
hanem o&riilnek annak, hogy ilyen jdl fizetd munkaaddjuk van. Ha kevesebb a
munkds, a gydrosok magasabb bért fizetnek, bar eleinte t6bb munkat kgvetel-
nek érte, amire a munkdsok szivesen raillnak, hisz jobban fognak élni, és ez
kirpérolja Sket a tobb és megerélretdbb munkaérr. A munkds ezutin a bérével
a piacra megy, ahol azt tapasztalja, hogy az drak ugyanolyanok, mint azelétt, s
igy tobb és jobb drut vihet haza csalddjinak. A paraszt és a kertész, ldtvan, hogy
minden druja elfogyott, sietve nekilit, hogy fokozza termelését; s ekdzben
megengedheti maginak, hogy tobb és jobb ruhdt visiroljon a kereskedditdl,
akik még a régi dron drulnak. Az 4j bevételek igy az 8 szorgalmukat is serken-
tik. Kénnyld nyomon kévetni, hogyan dramlik a pénz kereszeiil-kasul az egész
dllamban; s lithatjuk, hogy ennek sordn el8szor az egyes embert kell szorgal-
massd tennie, s csak ezutdn emeli meg a munkaerd drit.

Am mirea fémpénz elvezet ehhez a kvetkezményhez, addigra lehet, hogy
mér nagy mennyiségben halmozédik fel. Ez egyebek mellett a Francia kirdlyok
pénzzel kapesolatos tizelmeibé! is nyilvinvals. Ott ugyanis mindig azt tapasz-
taltdk, hogy a pénz mennyiségének névekedése nem vezetett az drak azzal ard-
nyos emelkedéséhez; legalabbis egy ideig nem. XIV. Lajos uralkoddsinak urolséd
évében a pénz mennyisége hiromhetedével névekedett, az drak azonban csak
egyhetednyit mentek {6l. Francigorszdghban ma ugyanannyiért, vagy legalabbis
ugyanannyi livre-ért mérik a gabondt, mint 1683-ban, noha akkoriban egy mar-
ka eztst 30 livre-et ért, ma pedig 50-et. S itt még nem 1s széltam arrél, hogy
az6ta milyen hatalmas témegtl arany és eziist dramolhatott abba az orszdgba.

Mindebbél arra kévetkeztethetiink, hogy egy édllam belsd j6léte szem-
pontjabdl a pénz nagyobb vagy kisebb mennyiségének nincs jelentdsége. A jo
korményzati politika csupdn arra szoritkozhat, hogy lehetéleg biztositsa foly-
tonos novekedését, hisz ezzel ébren tartja a nemzetben a serénység szellemér és
ndveli azt a munkaerdalapot, mely minden valédi hatalom és gazdagsdg ziloga.
Az az orszdg, ahol a pénz mennyisége apad, valéjdban gyengébb és szerencsée-
lenebb azoknil, amelyekben ugyan nem tébb a pénz, de szaporodéban van. Ez
koénnyen megmagyarizhatd, ha figyelembe vessziik azt, hogy a pénz mennyisé-
gének ingadozdsit nem kiséri rogtén az druk 4rdnak azzal ardnyos véltozdsa.
Mindig el kell telnie egy bizonyos idének, amig a dolgok az dj helyzethez iga-
zodnak, s amilyen elényés az iparra nézve az, amikor az arany- és eziistillominy
novekszik, olyan veszélyes, midén e fémek mennyisége csékken. A munkds
nem kap annyi munkdt a gyarostd] és a keresked§tdl, a piacon azonban minde-
nért ugyanannyit kell fizetnie. A bérlé nem tudja eladni a gabondt meg a j6szd-
got, de foldesurdnak ugyanannyi bérlet dijat kell fizetnie, mint koribban.
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Kénnyen belithaté, hogy ilyenkor szitkségszerd az elszegényedés, felbukkan a
koldusok hada és eluralkodik a tétlenség.

Hume, D.: Essays and Treaties on Several Subjects. Edinburgh-London, 1777. Er.edetileg megje-
lent in: Political Discourses. 1752. Magyarul megjelent: David Hume dsszes esszér. I1. koter, LI

esszé. Atlantisz, 1994.

(Forditotta: Takdcs Pérer.)

DAVID HUME
A kereskedelem mérlegérél

(részletek)

[..] Roviden, gy tiinik, a kedvezétlen kereskedelmi mérleg miatti aggo-
dalom olyasvalami, ami mindig olyankor bukkan fel, amikor valaki haragszik a
kormanyra vagy més okbol elégedetlen. S mivel ezt az aggodalmat sohasem le-
het eloszlatni azoknak az exportcikkeknek a részletes felsoroldsdval, amelyek
ellensilyozzék a behozatalt, ezért taldn helyénvald itt megfogalmazni egy olyan
iltalinos érvet, mely bizonyithatja, hogy a kérdéses fejlemény mindaddig nem
illhat elé, amig fenntartjuk orszigunk népességét és megdvjuk iparat.

Tegyitk fel, hogy a Nagy-Britannidban 1év8 pénz négyotode egyik naprél a
masikra megsemmisiil, és az orszdg a nemesfémkészletek szempon;;éb}él
ugyanolyan allapotba keriil, mint amilyenben a Henrikek ¢s az Edwardok idején
volt. Mi lenne ennck a kovetkezménye? Vajon nem az-e, hogy ugyanilyen
arinyban csokken a munkaerd és a termékek dra is, és mindent olyan potom

énzért adnak-vesznek, mint akkor? Vajon igy melyik nemzet versenyezhetne
veliink a kilfsldi piacokon, melyik széllitana a tengeren olyan dijért, és melyik
srulhatnd iparcikkeit olyan dron, amely nekink még mindig elég nyereséget
hoz? fgy aztin elvesztett pénziink csakhamar bizonyosan visszavindorolna
hozzénk, és felkapaszkodndnk a szomszédos nemzetek szinvonalira. Am mi-
helyt ide clérkeziink, nyomban elveszitjik azt az elényt, mely a munkaerd és az
sruk alacsony drdval egyiitt jart, és pénzpiacunk telitertsége megakadilyoznd a
pénz tovabbi bedramldsic. ‘

De tegyiik csak fel azt is, hogy Nagy-Britannid-ban 1év6 pénz egyik napré}
a masikra megotszorozédik. Vajon ez nem az ellenkez hatdst fogja kivéltani?
Nem emelkedne-e elkeriilhetetleniil a munkaeré és minden 4ru dra oly szédité
magassigba, hogy egyetlen szomszédos nemzet sem tudna nilunk visirolni,
mikézben az & druik a mi szdmunkra oly olcséva vilninak, hogy azok — minden
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esetleg bevezetett térvény ellenére 1s — hozzdnk 6zonlenének, a mi pénziink
pedig hozzdjuk? Ez egészen addig tartana, amig a kilféldiekkel egy szintre ke-
rillink és elveszitjitk azt a vagyoni folényt, amelynek szdmunkra oly kedvez6t-
len kévetkezményei voltak.

Nyilvinvalé azonban, hogy ugyanazok a tényezdk, amelyek kiegyenlite-
nék ezeket a roppant egyenlétlenségeket, ha valami csoda folytdn létrejdhetné-
nek, a dolgok szokdsos menetében lehetetlenné teszik azok bekévetkezését.
Ezek a tényezdk az egymadssal szomszédos nemzetek kdrében mindig dgy hat-
nak, hogy a pénz mennyisége koriilbeliil ardnyban maradjon mindegyik nemzet
készségeivel és serénységével. A kozlekedéedényekben a viz mindig ugyanazon
a szinten marad. Kérdezziik meg ennek okit a természetbiviroktdl, és azt
mondjék majd, hogy ha a vizet egy helyen magasabb szintre emelik, akkor sajit
ellensilyozatlan nagyobb nehézségi nyomatéka addig siillyeszti, amig elleneré-
re nem taldl, és ugyanaz az ok, amelyik az igy keletkez8 egyenlétlenséger ki-
egyenliti, 6rokre elejét veszi annak, hacsak nincs valami erdszakos kiilsé kéz-
beavatkozis.

Hume, D.: Essays and Treaties on Several Subjects. Edinburgh-London, 1777. Eredetileg megje-

lent in: Political Disconrses, 1752. Magyarul megjelent: David Hume dsszes esszéi. 11 kérer, V.
csszé, Budapest: Atlantisz 1994.

{Forditotta: Takdcs Péter,)

IRVING FISHER
A pénz illaziéja

111 fejezet
Miért ingadozik a dolldr ériékes

A pénz és az druk korforgalma

Elérkeztiink ahhoz a problémédhoz: miért viltozik a pénz visirldereje? A
roévid vilaszunk: ,viszonylagos inflicié és deflicio” folytin. A ,viszonylagos”
526 hangstlyozdsa az inflicié vagy detliciénak a kereskedelem térfogatshoz
valé relativ viszonyit jelenti bizonyos meghatirozott idészakon belil.

A pénz fogalma, amint azt itt haszndljuk; hdrom dolgot, tartalmaz: elsé-
sorban az aranyat, amelyre minden pénzt becserélhetiink, mig az aranyfedezet
fennéll; mésodszor a papirpénzt és végiil harmadszor a bankletéteket — pénzt,
amelyet betét forméjiban bankba helyeziink s amely felett csekk stb. dtjin ren-
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delkeziink. Ez a giropénz a forgalomképességében killonbdzik a papir és
aranypénztSl. Az arany- és papirpénzt mindenki gondolkozis nélkiil elfogadja;
ezeket azonban csak az esetben, ha a cimzett ehhez hozzédjrul.

E letéti forgalmi eszkozok fontossdga sokkal nagyobb, mint az arany- és
papirpénznek, mert elébbit az drucsere lebonyolitdséra dltaliban nyolc-tizszer
gyakrabban hasznaljdk fel.

Ha valaki visirol valamit, akkor a pénz mindig a felsorolt médok egyike
szerint folyik a vevéisl az eladéhoz, mikézben az éruk az eladé tulajdondbél a
vevéébe mennek 4t. Ha mar most a pénz egy évi dsszes korforgalmar dsszegez-
ziik, akkor a felhasznilt pénznek teljes dsszegét nyerjik. Ez a teljes dsszeg az
Egyesilt Allamokban hozzdvet§leg 600-1.000 millidrd évente; mondjuk, kere-
ken 900 millidrd dollir. Miutén az &sszes létezé pénz (beleszdmitva a hiteleket
is) csak kb. 30 millidrdot tesz ki, szitkséges, hogy ez a pénz évente tobb mint
300-szor forduljon meg, hogy feladatdt a nemzetgazdasigban - a javak kozve-
titését tulajdonostdl tulajdonosig — teljesithesse.

Hogy kozelité képet nyerhessiink, tegyiik fel, hogy az egy év alart forga-
Jomban volt &sszes aruk stlya 30 millidrd tonna. Ez a 30 millidrd tonna - a tel-
jes Arumennyiség — 4tlagosan tonndnként 30 dolldrért kelr el. Ily médon kiado-
dilk 900 millisrd dollir érték, mely egyensdlyt tart a szemben dllé 900 millidrd
pénzdsszeggel.

Viszonylagos inflicié és deflicié

Ha mir most ez a két todmeg, a pénz és druk dsszmennyisége, mindegyik
900 millidrd dollar értékben, évrél-évre 4llandé maradna, akkor nem volna sem
inflicié, sem deflicié és kovetkezésképen nem élthatna be semmiféle vilrozis
sem az altalinos drszinvonalban. Nem éllhatna be akkor sem, ha ez a két
ssszmennyiség egyforma mértékben novekedne, vagy egyforma mértékben
csdkkenne.

Ezt az 4llapotot, amelyben a pénz és druk egyensalyt tartanak, egyformdn
nének vagy apadnak, nevezhetjiik szabilyosnak, vagy normdl dllapotnak. Ebben
az esetben a pénz mennyisége a gazdasdgi élet fellendiiléséhez és siillyedéséhez
igazodik és ez az, amit rugalmas forgalmi eszk6z néven ismertink.

Mi térténik mirmost, ha ez a kettd nem egyezik egymdssal? Pl tegyiik fel,
az druforgalom tbb éven 4t viltozatlanul 30 millidrd tonna marad, de a pénz
forgalma kozel 1.200 dollirra emelkedik. Akkor az drszinvonal magdtdl érte-
t8d6leg nem maradhat viltozatlan (30 $ tonndnként), mert akkor az druk for-
galma még mindig csak 900 millidrd dollirt tenne ki a szitkség szerinti 1.200
helyett. Tehat ha tobb pénz 4ll rendelkezésre ugyanazon drumennyiség meg-
vételére, akkor ez utébbi 4rinak emelkedni kell, mint ahogy vastagabb réteg
vajat kell kenni ugyanolyan nagy darab kenyérre, ha vajbél tobb 4ll rendelkezé-
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sére. [t a vajréreg vastagsdga az drszinvonalat, a kenyér az dru mennyiséget jel-
képezi.

Tételezziik fel mar most, hogy az 4ruk forgalma ugyanaz marads, de a pénz
forgalma csdkkent: akkor az drszinvonal esik. Ha tehdt kevesebb vajat keniink
a kenyérre, a vajréteg dtlagosan vékonyabb lesz. Legyen a pénzforgalom illan-
dé, mikézben az iruk forgalma novekszik, akkor az drszinvonal esni fog.
Ugyanaz a vajmennyiség nagyobb darab kenyérre kenve vékonyabb réteget ké-
pez. Végil ha dllandé marad a pénz 8sszmennyisége és az druk forgalma csék-
ken, az drszinvonal emelkedik. Kisebb kenyérre kenve ugyanazt a vajmennyisé-
get vastag lesz a vajréteg.

A valésdgban ¢ korfolyamok egyike sem marad természetesen dllanda, Az
druforgalom majdnem évrél-évre né, nagyjiban illand6 aranyban: A pénz for-
galma 1s tdbbnyire né, csakhogy nagyon kiilénbsz6 mértékben, néha pedig
csdkken. De ami mindig, megtdriénik és egyediil fontos tény: ez a két témeg
az drszinvonalra vonatkoztatva ellentétes viszonyban 4ll egymishoz. Ennek
megfelelGen az el8bb felhozott négy 6sszes lehetséges esetet a kdvetkezdkben
foglalhatjuk Gssze: ha a pénzforgalom az iruforgalomhoz képest viszonylag
emelkedik, akkor emelkedni fog az iltaldnos drszinvonal ezzel szemben, ha a
pénz forgalma az druk forgalmihoz viszonyitva csikken, esni fog az drszinvo-
nal. Mis széval, hogy a vajréteg vékony vagy vastag lesz, attdl fiigg, hogy a ke-
nyérhez viszonyitva sok, vagy kevés vaj all rendelkezésiinkre. Egyik esetben vi-
szonylagos infliciéval, mésik esetben viszonylagos defliciéval van dolgunk, és
az Indexszdm mutatja meg, hogy bizonyos iddkodzskben a kettd kéziil melyik
4l fenn.

Reilbevétel

Természetesen a viszonylagos infldcié és deflicié még nem magyardz meg
mindent. Nem fontos ugyan a pénznivé viltozdsinak magyarizatihoz, és az
ezzel pirhuzamosan ingadozé pénz visirléerd valtozdsinak magyarizatihoz,
hogy a viszonylagos inflicié vagy deflicié az egyik vagy midsik, esetleg mindkét
korfolyamat egyideji valtozasa folytin illott-e be; jelentdsége van mds tekin-
tetben, és kiilléndsen az dltalinos emberi j6lét tekintetében, amit a kdverkezd
fejezetekben figyelembe is vesziink.

A pénz jelentSsége, egyes embereket tekintve, két dologtdl fiigg: elészér,
hogy hiny dolldr a jévedelme, masodszor, hogy ezekkel a dolldrokkal mi min-
dent visdrolhat. A redlbevétel e kér tényezdnk szorzata. A dollar vasdrlGerejé-
nek szorzata a bevert dollirok szimdval; mas szavakkal a bevételnek &sszes vi-
sirldereje. Az emberre legnagyobb gazdasigi jelentSséggel bir reilbevétele.
Hogy vajon az dtlagembernek redlbevétele né, vagy fogy, az természetesen at-
t6l figg, hogy a tdrsadalomnak dsszes bevétele a népszaporulathoz viszonyitva
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lassabban, vagy gyorsabban emelkedik. A fejenkénti redlbevérel minden orszig
nemzetgazdasiginak legfontosabb tényezdje.

E kér folyamok és az egyének

A redlbevétel kb. a javak témegének arinyiban emelkedik vagy csokken.
Ebbél kévetkezik, hogy a fejenkénti bevérel emelkedése vagy csokkenése a ja-
vak kérforgalminak emelkedésével, vagy csokkenésével meg van hatdrozva.
Réviden: a javak fejenkénti kérforgalmat az egyének gazdasigi joléte indikdro-
rinak tekinthetjiik.

Ha a pénz-koérforgalmit szintén ily fejenkénti alapra szamitjuk dt, akkor a
pénz vagy druktdl ereds, az drszinvonalat emeld vagy csokkentd okok kozott
bizonyos 4llandé differencilist végezhetiink. Pl. mondhatjuk, ha a fejenkénti
irumennyiség dllandé marad, hogy az 4rszinvonal minden emelkedése vagy esé-
se egy megnagyobbodott-vagy megkisebbedett pénzmennyiség koverkezmé-
nye. Ha a fejenkénti pénzmennyiség marad dllandd, akkor az 4rszinvonal min-
den esése vagy emelkedése az dru Gsszmennyiség emelkedésének vagy csokke-
nésének eredménye. Ha mindkét Gsszmennyiség viltozott fejenként, akkor
mindketten okai az 4rszinvonal viltozdsinak, és pedig megviltozdsuk ardnya-
ban. .

Ha pl. a fejenkénti pénzmennyiség megkétszerezddni és a fejenkénti dru-
mennyiség a felére csoklkenne, akkor mindkét, tényezd az drszinvonal megkét-
szerezédését vonni maga utdn. Mindkettd egyforma befolyist gyakorolna, és
az eredmény az drszinvonal négyszeresre emelkedése lenne.

Abszolat inflicié és deflacié

Tlyen csoportositis segélyével négy pontba foglalhatjuk Gssze az dltalinos
drszinvonal megviltozasinak lehetséges okait:

— a fejenként forgalomban 1évé pénz szaporodisa,
— a fejenként forgalomban lévé pénz csokkenése,

— a fejenként forgalomban 1évé dru szaporoddsa és
- a fejenként forgalomban 1évé dru csokkenése.

Az elsd két esetet abszolat infliciénak, illetve abszolat defliciénak nevez-
zitk. [ly médon szembedllithatjuk az abszoldt inflaciot és defliciét a viszonyla-
gos infliciéval és defldcidval. A két utobbi eset mintegy a fejenkénti pénz-
mennyiség viszonylagos emelkedése vagy csokkenése tekinthet$ — a fejenkénti
drumennyiséghez képest.

fly médon pontosan kérvonalaztuk a viszonylagos inflicié és deflicid, va-
famint az abszoltt inflicié és deflicié fogalmat. Az inflicié és deflacié dlraliban
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hasznalatos, meghatarozatlan fogalmaval szemben a fenti definicié a kérdés
jobb megértéséhez segfthet.

A legtsbben azon a véleményen vannak, hogy fenti négy esetbél az utolsé
ketté a legfontosabb és ehhez képest az irszinvonal emelkedését elsésorban,
sét kizdrolagosan az druk pillanatnyi hidnydra, viszont az irszinvonal esését az
egyes drufajtik boségére vezetik vissza. Mis szavakkal az ltalinos felfogis sze-
rint a magas 4rszinvonal, vagyis a drigasig rendszerint nem inflici6ré] szdrmi-
zik, még akkor sem, ha azt fenti meghatdrozdsunk szerint viszonylagos infldci-
énak kell nevezniink, és az alacsony drszinvonal sem ered deflici6tél, ha ezt
definiciénk értelmében viszonylagos deflicionak kell jelslniink.

Ilyen felfogdst nem helyeselhetiink. Eredetét régi baritunk, a pénz illazié-
jira vezethetjitk vissza, amely elrejti a piac pénzoldaldt. Mi a piacot enn.ek
folytdn csak az iruoldalirsl szemléljiik, holott rendszerint ez eredményezi a
téves kovetkeztetéseket.

A pénz uralkodik

Térténelmi tény, ha nagyritkdn észlelhetd infldci6 vagy defldcio esetével
wlilkozunk, hogy abban Ggy a viszonylagos, mint az abszoltt inflicié vagy
deflicio is kozremtkodik. A pénz ésszmennyisége ingadozd, az druk Ossz-
mennyiségében viszonylag kisebbek az ingadozisok, kilonésképpen fejenként,
vagyis a lélekszdmhoz ardnyosan. Rendszerint allands, lassa szaporulatot dlla-
pithatunk meg! Ennek bizonyitdsit sok nemzetgazdasz irdsiban megralljuk,
mint pl. Cassel-Sweden professzor, az angol Keynes professzor, a kaliforniai
Holbrook Working és sok misok, beleértve magamat is.

Természetesen minden kétségen kiviil 4ll, hogy olyan szélsé esetekben,
amilyenek a legutdbbi németorszig, lengyel, orosz és osztrak inflicick és def-
Jiciék esetei, a pénzmennyiség viltozdsai voltak déntd jelent8ségiiek. Amint az
irumennyiségeknek dllandé irdnyzata a viltozdsag, tény, hogy ez az irinyzat a
pénzmennyiség ingadozisiban még fokozottabb mértékben érvényesil. Ha az
4rszinvonal az ezerszeresére, sdt milliészorosdra ugrik fel, akkor majdnem bi-
zonyosra vehetd, hogy ezt kizdrélagosan inflici6 okozta és pedig ennek-
mindkét faja: a viszonylagos és az abszolit inflicié. Taldld ez kérségkivil a
francia forradalom papirpénzére is. |

Az amerikai forradalom Continentaljgval és a polgirhaborg Greenback-
sdval is fgy volt. Az amerikai forradalom alatr oly nagy mértékii volt a pénz el-
éricktelenedése, hogy még ma is, misié] évszizaddal késébb gyakran halljuk
visszhangjat a kozismert sz6lismédban: It is not worth a Continental, (egy
kontinentdlt sem ér).
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Az a tény; hogy a pénzmennyiség valtozdsinak jelentésége béke idében is
lényegbevigdan fontos még az aranyfedezettel rendelkezd orszagokban is,
mint pl. az Egyesiilt Allamokban, mdr nem kivin t6bb magyarizatot.

]

A kereslet és kinilat elfelejtett térvénye

Akik azt hiszik, hogy a pénznek semmi vagy nagyon kevés befolydsa van
az drszinvonalra, rendszerint azt szoktdk mondani hogy ,az drakat a kereslet és
kinilat hatdrozza meg”. Ezt bizonyos tekintetben megengedjik: kereslet és ki-
nalat, de — miben? Altaliban a baza, drpa, cukor és mds druk keresletére gon-
dolunk; a pénz kereslete és kinslata teljesen feledésbe megy. Miutdn pénzbeni
kereslet és kindlat — mivel a pénz 4ra magdval a pénzzel lesz kifejezve — nem
viltozhat, ez a tobbi 4ruk drdban jut kifejezésre, mint abban a mar emlitett pél-
diban, ahol egy dollart egy tucat tojassal helyettesitettiink. A kereslet és kinalat
tojasokban nem viltoztatja meg a tojas drdt, ha az drat magit is tojdsokban fe-
jezziik ki. A kereslet és kinilat azon drdk drdban jut kifejezésre, melyek a tojds
cseredrul.

Ez a kérdés konnyebben érthetd, ha a csereiizletek viligdnal vizsgalgarjuk.
Tegyiik fel, biza és sertés kdzotti cserérdl van sz6. Ha a biza dra a sertés dré-
hoz képest esik, nem fogjuk egész hatdrozottsdggal azt dlltani, hogy ez az ir-
csokkenés szitkségszerden és kizdrélagosan a bazdbani kereslet és kindlat ko-
vetkezménye. Beldtnok, hogy ennek éppugy lehet a sertésekbeni kereslet és
kindlat az okozéja. Mind ennek azonban akkor is igaznak kell maradni, ha
eziistre cseréljitk be a bazdr. Az drképz&dést ez esetben is az eziist és bliza ke-
reslete és kindlata irdnyitja. Ervényes ez akkor is, ha bizit aranyra cseréljik és
pedig barmilyen formiju aranyra: aranyridra, pénzdarabokra, arany értékjegy-
re, vagy birmilyen mis aranyra dtvalthaté pénzre. — Ha sok arany vagy arany-
helyettes (aranyra cserélhetd pénz) van kéznél, akkor egy véka biizdért tobber
kellene adnunk, mint amikor kevés van beléle. Mennél nagyobb a pénzmennyi-
ség, anndl magasabb az drszinvonal és fordftva.

Ezért sohasem hagyhatjuk figyelmen kiviil a kereslet és kindlat befolyasat
az aranynal és helyetteseinél — a pénz egyéb fajtiindl. Ma tényleg az aranyat
vagy helyetteseit: a papirpénzt és bankletéteket haszniljuk a cserekereskede-
lemben. Ezért az arany kereslete és kinslata is szerepet kell jitsszon minden ke-
reskedelmi iigyletnél. Litjuk, hogy erds kinalat olcs6vé teszi a hazdr, de be kell
litnunk, hogy a dolliroknak erds kindlata viszont a dollirokat fogja olcsdévd
tenni, ami természetesen az drszinvonal emelkedéséhez vezet.
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Altalanos és individualis srhullimzisok

Igaz, hogy valamely tetszés szerint individudlis 4rii drinak viltozdsit nagy
részben befolydsolja a Lereslet és kindlat. Példdul 1926-ban a pamutirak esése,
mely a példitlan nagy aratdst kivette, csak igen kis mértékben frhaté a pénz
értckének az altalinos drszinvonalhoz viszonyitott emelkedése rovisira. A ba-
zair gyakran emelkedik vagy esik 50%-n3l is nagyobb mértékben, mig az alta-
linos arszinvonal alig valtozik 1-2%-kal.

Hasonléképen megtorténik, hogy heves vihar alkalmival az 4ltalinos ten-
gerszint alig egy-két contiméterrel valtozik, mig tetején sok ezer tobb méter
magas hullim kergeti egymist. Az dltaldnos tengernivét még a legerdsebb vihar
esetén is csak 4r és apaly befolydsoljik. A gazdasigi élet tengerében hasonlo-
képpen csak igen kis mértékben valtoztatjak az 4ltalinos drszinvonalat az 1de-
oda hullimzé individudlis drak. Epp ezért killonbséget kell tenni az iltalinos
irmozgsok (a pénz kereslete € kinalata 4ltal megszabottak), az dr- &s apalynak
megfelelé mozgisok, és az individualis drmozgasok (melyeket egyes drtk ke-
reslete és, kindlata szab meg), vagyis a hullimokhoz hasonlé mozgasok kdzott.

Ha visszatériink a vaj és kenyérrél emlitett példinkra, a vajréteg slraldnos
vastagsiginak (az dltaldnos szinvonala) nincs sok koze a kenyér egyes helyein
Jévés vajvastagsigokhoz (egyéni irak). A vaj az Osszes vajmennyiségre val6 te-
kintet nélkiil helyenként vastagabb vagy vékonyabb. De csak akkor lehet he-
iyenként vastagabb, ha mds helyeken vékony-abban kenjiik a kenyérre.

Az irak szinvonaldt inkibb az drak fokozatinak kellene nevezni. Amint
egy térkép léptéke nagyithaté vagy kicsinyitheté a nélkal, hogy ezéltal a térkép
Jéptéke a leghkevésbé is viltozott volna, éppugy az drlépréket is inflatalhatjuk
vagy deflatdlhatjuk a nélkill, hogy ezaltal az egyéni irviszonyokban viltozis
illana be. Az ,individuilis drak” és Jarszinvonal” két fogalmanak megkiilén-
baztetését Németorszag tisztan érzékelhetden vitee keresztiil a ,szorzészam”
segélyével. Ezzel sramithatta 4t a szallévendég a szdlloda nyomtatott srait. Ha
pl. egy vacsora 4ra. 6 mirka, egy szoba dra 7 mérka volt; akkor a szdmla kifize-
tése elétt e szamokat a szorzészim segitségével szamitortdk dt. A szorzdszdm a

tényleges arszinvonalat eléallits tényezd vagy index volt, amely naprol-napra
viltozott és oly mértékben emelkedert, amilyen mértékben zuhant a mirka.
Sem a vacsora elkészitéséhez felhaszndl anyag és munka, sem pedig a szobadr
valamilyen kiilonleges vdliozdsa nem befolyasolta a szorzdszim nagysigat,
amely a vacsoradrakat 600.000 és 900.000 mirkara vagy hatmillié és kilencmilli-
6ra emelte a szerint, hogy a szorzészdm szdzezer Vagy epymillié volt. A szor-
76sz4m vagy index az arlapok gyakor djranyomtatisinak faradsigdt, koltségét
takarfrotta meg. A ténylegesen fizetendé Gsszeg a myomtatott dr €s a SZOrzo-
szim szorzatinak eredménye volt.
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Ez az clv iltaldnossdgban hasznilatos éppigy Amerikdban, mint Németor
szigban. Minden fizetend$ dr egy eszmei dr és egy index szorzatinak eredmé:
nye, vagyis részben a kereslet és kinilat befolydsinak eredménye az individualis
ir alakuldsinak, részben pedig eredménye a viszonylagos inflicié és deflicid
befolydsanak az dltalinos drszinvonal alakulisdra. o

Az inflicié és deflicid lefolyasa

’ ’Még ha valaki meg is van gy6zédve felsle, hogy az inflicié és deflicié se-
gitségével megmagyardzhat6 az idltalinos drszinvonal esése és emelkedése, na-
gyon nehéz észrevenni, hogy miképp bonyolddik le a folyamat a val6sd ban
K'c.':rmyebben értjitk meg a dolgort, ha feltessziik, hogy vératlanul bankkélgcst')n.
atjén sok pénz birtokdba jutunk. Akkor természetesen tobbet visirolhatunk és
ferfn‘Q'k az U] visirléerének hasznilata természetszertileg az drak emelkedd
1ranyza}téban nyer kifejezést. Ha sok, talin millié6 ember cselekszik egyidében
hasonléképen, — amint az a hibord alatt t6reént, — akkor az drak )17 lib
emelkedni fognak. ’ T

) Kélcsént azért vesziink fel, hogy drut vdsiroljunk érte. Ha pénzt vesziink
kolesén banktdl, azt csak addig hagyjuk betétként a bankban, mig csekk atjin
Ee?delkezi:lnk f)elette. Azok, akikre ezt az utalvinyt kié”itott:lk ismét csekljiet
llftanak ki rd. Igy ez a betét, amelynek &se egy bankhitel volt kzjrfol ama alatt
azon druk drdnak érvényben tartdsa vagy emelése érdekében r)m’ikédil}(f amel ce
ket ezzel vésiroltak. Ha ezzel szemben a bankok nem adnak kélcs(;nt Vé}l”'_
valamilyen més oknal fogva nehéz pénzt szerezni, akkor kisebb lesz az ir,akbi

a kereslet, az drak esni fognak, mert 3ltald :
, mert altaliban kevesebb pénz ill rend 3
sler, nde
megvisirlasukhoz. b liezésre

Az inflicié és deflacié okai.

. “Ha egy kormanyzat gazdasdgi nehézségekkel kiizd, annak rendszerint inf-
lacid a kdvetkezménye. A hibord alatti és utdni 1dék igazoljdk ezt, amikor
m{egrazk(’)'dott a korményok gazdasdgi hatalma. A hibori legtébb oka, a papir-
pénz és hitelek szaporoddsinak, amirt a térténelem szdmrtalan példdja i;g;zol:l’ g

A papirpénz- és hitelinflicid kozvetve magdr az aranyérecker is csokkenti
Mm’t tudjuk, a vilighibord Amerikdban aranyinfliciot idézett elé: amikor Fu-
r6pit papir 8zénlétte el, az arany hozzénk dramlott. Az arany elé;téktelenedé-
se, ami a vildghdbord dlal elsidézett arany-inflécié folytin lépetr fel, az éruk:
ho”z viszonyitott visarléerében kifejezve sokkal nagyobb volt, mint valamennyi
el6z8, amelyet egyéb okok idézrek elé. Mint larruk, az amerikai doliar VéSS’.l‘lY
ereje az 1913, évi 100 centrdl az 1920. évben 40 hibori eldtt centre esett ;:;

3 < €1 ak k T mt A
. S PP O a, nimt a pO] art habOI’u alatt a Gl‘eenbaCkSC
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Azonban nem minden inflicié 4ll be hibords idében. Felléphet békeévek-
ben is igen tekintélyes inflicié. Gyakori békében az arany-inflicié, akdr
aranybanyék felfedezésével kapesolatban, mint pl. a XIX. szdzad kozepén Ka-
lifornia és Ausztrilia, a XIX. évszdzad végén Kolorads, Kanada, Alaszka és
Dél-Afrika aranybanysinak feltirdsakor, akdr pedig a technika fejlédése foly-
tin, amire példa a cyanid-eljirds feltaldldsa az arany tébbtermelés érdekében.

Kiilsnésen koénnyen léphet fel békeidgben hitel-infldcié akdr a banktorvé-
nyek, akdr a szokvinyos bankiigykezelés megvaltozisa folytin. A Federal
Reserve Act pl. bir a rugalmatlan bankrendszer éréommel fogadott javuldsit
hozta, akkor is infliciéra vezetett volna, ha nem jén kézbe a vilighdbord, mert
éppen az aranytartalékokra vonatkozé térvényes korlitozdsok enyhitése adta
meg lehetéségét a hitelkiterjesztés lényeges novelésének. :

Defliciét elsidézhet ezzel szemben egy aranybdnya kimeriilése, vagy olyan
kormanyintézkedés, mely a forgalmi eszkazoket csékkenti, vagy a bankhitelek
visszatartdsa.

Papirpénz-defliciot rendszerint a hdbordk utdn csindlnak az aranyfedezet-
re valé visszatérés céljabol: Ez tértént 1865-1879 kézott az Egyesilt Allamok-
ban és a vilighiborG utdn 1918-ban Anglidban. 1926-ban Olaszorszdg ugyanez-
zel a szandékkal fogott a deflatilishoz, de azéta értheté okokbél felhagyott
vele.

Kovetkeztetések

Osszefoglalva fentieket megallapithatjuk, hogy a valutdr dltaldban hdrom
oldalrsl fenyegeti veszedelem: korminyzati politika elsésorban, de nem kizi-
rélag hiborts id6ben; bankpolitika, rendszerint a kormanyzau politikéval &sz-
szefiiggésben és végiil az aranytermelés ingadozdsai. Altaliban hibora idézi él4
a legnagyobb inflicickat, mig a legnagyobb deflicick a hibora utdn kovetkez-
nek, mikor a korméanyzat a hibord eléuti pénzillomdnyra val6 visszatérést ki-
sérli meg. Igen fontos megéllapftds, hogy dgy az infléci6, mint a deflicié eseté-
ben ezeket emberektél ereds intézkedések hozzak létre, melyek legnagyobb
részét békeidsben egész biztosan elkerilhetjitk, ha a nép és a vezetSk az infli-
ci6 és deflacid természetét, fajait és hatdsat ismernék.

E fejezetbd] két f8ksvetkeztetést vonhatunk: 1. Az 4ltaldnos 4rszinvonal
esését vagy emelkedését (tehidt a pénz visirléerejének esését vagy emelkedését)
viszonylagos inflicié vagy deflicié idézi el8, amennyiben a pénz mennyisége az
irukkal szemben szaporodik vagy csokken, 2. A gyakorlatban a pénz sokkal in-
gadozébb, mint az druforgalom, Ggy, hogy majdnem minden fontos esetben az
inflicié vagy defl4cié, nemcsak relativ, hanem egyben abszoldt is. A pénzfor-
galomnalk fejenkénti abszoldt esését vagy emelkedését rapaszealjuk a nélkiil,
hogy ezzel a fejenkénti druforgalom lényegesebb viltozdsa jirna egyiitt.
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Ezért rendszerint elhagyhatjuk az abszolut vagy viszonylagos jelzét és-
egyszeriien azt mondjuk, a dolldrérték esésér rendszerint inflicid, emelkedését
deflacio idézi elé.

Fisher, R.: Hllusion of money. Magyarul: A pénz {lluzidja. Magyar Kozgazdasagi Tirsasag, X1 ko-
tet, 1931, pp. 19-24, 26-31.

(Fordiiotta: Dsida Akos.)

MILTON FRIEDMAN
A pénz mennyiségi elmélete — Gjrafogalmazva

(részletek)

[...] E bevezetésnek nem az a célja, hogy kegyelettel emléket éllitson a
chicagdi tradicié egy meghatirozott viltozatanak, vagy akdr — dgymond — el-
hantolja azt. Ennek a lehet&ségér feltételezni, magaval a chicagdi hagyomannyal
ellentétes. A célkirtizés inkibb a mennyiségi pénzelmélet egy speciilis ,mo-
delljének” a felvizolisa annak érdekében, hogy visszaadjuk annak a szdjhagyo-
ménynak a sajitossdgait, {zét, amely e kotet tovabbi tanulményainak szellemi
wipldléka volt. E célkitizéssel dsszhangban nem torekszem teljességre, vagyis
arra, hogy minden éllitds részletes indokldsdt adjam.

1. A mennyiségi elmélet mindenekel&tt a pénzkereslet elmélete. Tehat nem
atermelés (kibocsitds) vagy a pénzjovedelem, vagy az drszint elmélete. Ezekkel
a viltozékkal kapcsolatos barmiféle kijelentéshez a mennyiségi pénzelméletet
ssze kell kapesolni a pénzkinilat feltételeire és valszindleg mds viltozokra is
kériilhatarolasokkal.

2. A gazdasig végsé vagyontulajdonosai szdmira a pénz az aktivik egyik
fajtdja, a vagyontartas médja. A termeld véllalatok szdmdra a pénz 16kejészag,
produktiv szolgalatok forrdsa, amely mis termel8szolgdlatokkal kombindlva dl-
litja el6 a vallalat 4ltal drusitott termékeket. Ez esetben a pénzkereslet elmélete
a t6keelmélet egy specidlis fejezete, és mint ilyen, azzal az igen szokatlan jelen-
séggel bir, hogy a t6kepiac mindkét oldaldnak elemeit magdban foglalja: a t6ke
kinilatit (3-8. pontok) és a téke keresletér is (9-12. pontok).

3. A tirsadalom végsé vagyontulajdonosainak a pénzkereslete formalisan a
fogyasztéi szolgalatok (fogyaszidsi cikkek) keresletével azonos médon elemez-
hetd. A fogyasztéi vilasztisok szokasos elméletének megfelelSen a pénz (vagy
birmely aktivaféleség) kereslete hirom {6 tényezdcsoportdl fiigg: ) a kiilon-
bézS formikban tartott vagyon osszegétdl a kéltségvetési korldr analégidja-
ként; b) a vagyon ezen formdjanak, illetve az alternativ forméknak az dratdl és
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hozamétél; ¢) az egyedi vagyontulajdonosok izlésétd] és preferenciditdl. A 1é-
nyeges eltérés a fogyaszi61 szolgilatok keresletének az elemzésétd] az, hogy
egyrészt figyelembe kell venni az idébeli (intertemporilis) helyettesitések ard-
nyait [b)-ben és c)-ben], masrészt a kolrségvetési korldt szerepét a vagyonkate-
poridk veszik 4t

4. A legtigabb és a legltalinosabb szempontbél az Gsszvagyon magdban
foglalja a ,jovedelem” és a fogyasztéi szolgilatok Osszes forrisit. Az egyik
ilyen forrds az emberek produktiv kapacitdsa, és ennek megfelelSen ez is a va-
gyontartds egyik formdja. Ebbél a szempontbé! ,a” kamatlib az illomdnyt je-
lentd vagyon és az dramlést jelenté jovedelem kapcsolatit fejezi ki, igy ha Y az
Hsszjovedelem és r ,a” kamatlab, akkor az 6sszvagyon nagysdga:

w=l 9
,

Ez a legtigabb értelmezésii jovedelemforgalom nem azonositandé a nor-
mél médon mért jovedelemmel. Az utébbi az emberekkel kapcsolatban 4lrala-
ban brutté sramldst fejez ki, mivel az emberi produktiv kapacitds fenntartdsa-
nak a koltségeit nem vonjik le belsle, tovibba idéleges elemek is befolyisoljik,
amelyek kisebb-nagyobb mértékben eltéritik a szolgalatok felélésének attél az
elméleti stabil szintjéesl, amely korldtlan ideig fenntarthatd.

5. A vagyon szimos formdban tarthatd, és a végsé vagyontulajdonosokat
tigy tekinthetjiik, mint akik gy osztjik meg vagyonukat ezek kozotr a formik
kozote [3) pont], hogy ,hasznossiguk” maximilis legyen [3¢) pont], figye-
lembe véve mindazokat a korldtokat, amelyek a vagyon valamely formdjinak
egy mds formajdra valé drviltdsival kapesolatosak [35) pont]. Szokds szerint ez
azt jelenti, hogy az egyén vagyondnak olyan megoszlisira torekszik, amely
mellett olyan ardnyban képes az egyik vagyonforma helyettesitésére valamely
mdsikkal, amely épp egybeesik szdndékdval. Ez az dltaldnos jellegli kijelentés
jelen esetben specilis jellemzékkel egészil ki, mivel egyidejtleg kell alloma-
nyokat és dramldsokat is figyelembe venni. Feltételezhetjiik, hogy a vagyon
egészét (kivéve azt, amit az ember produktiv kapacitdsa jelent) monetiris egy-
ségekben fejezziik ki a kérdéses iddpont drainak megfelelSen. Ez esetben az
egyik vagyonforminak a misikkal t6rténd helyettesitési arinya egységnyl, egy
dollar egy dollart ér, fuggetleniil a vagyon formijitdl. Ez a lefrds azonban nem
teljes, mivel a vagyon egyik formdjanak birtokldsa egy misik helyete kiilonb-
séget idéz el a jovedelmi dramldsok Osszetérelében, és éppenséggel ezek a
kiilonbségek a meghatirozok az adott vagyondsszetételek ,hasznossigdt” ille-
w6en. Ennek kovetkeztében az egyének rendelkezésére dllé kilonbozd va-
gyonforma-sszetételek teljes lefrisshoz nemesak a piaci drakat kell figyelembe
venniink — ami a humdan vagyon kivételével igen egyszerlien megrehetd, csa
egy dollérnyit ér§ egységekben kell kifejezni Sket —, hanem az dltaluk biztosi-
tott jévedelemaramlds formdjdr és mérrékée is.
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Az ezen megfontoldsok alapjin felmeriils f6bb kérdések megviligitdsahoz
elégséges, ha a vagyon tartdsinak &t formdjic kilonbdztetjik meg: I a pénz
(M), azaz olyan kovetelés vagy druféleség, amelyet rogzitete nomindlis értéken
iltalinosan elfogadnak az adéssigok kiegyenlitéseként; Il a kéwvény (B), azaz
nominalisan régzitett kifizetések idébeli folyamdra sz616 kovetelés; III. a rész-
vény (E), azaz a véllalat jovedelmének meghatdrozott hinyadira sz6l6 kovete-
lés; IV. dologi javak (G); V. humdn t8ke (H). Tekintsitk most ezek hozamait.

I. A, pénz hozama pénzformdban is jelentkezhet, mint példéul a ldtra sz616
betétek utdn fizetett kamat, azonban az dltalinossig megsértése nélkil a dolgo-
kat nagymértékben leegyszer(isiti, ha feltételezzitk, hogy a pénz hasznossiga
kizirolag természetben jelentkezik, dltaliban mint kényelem, biztonsig stb.
Az, hogy ennek a hozamnak mekkora a ,redl” nagysiga a pénz nominilis egy-
ségére vetitve, nyilvinvaléan attél fiigg, hogy milyen volumenti jészdghalmaz-
nak felel meg ez az egység, vagy az altalinos 4rszintedl, melyet P-vel jeldlhe-
tiink. Ez a vagyon més formdira ugyanigy érvényes lesz, mivel a vagyon minden
egyes forméjat Ggy osztottuk egységekre, hogy ezek az egységek 1 dolldrt érje-
nek, ily médon P az a viltozé, amely a ,reil” hozamaikat befolydsolja.

I Ha a ,sztenderd” kétvényt egy bizonyos 8sszegd, 4llandé nomindlis
nagysighi 6rokos jovedelmi dramlisra sz6lé kovetelésnek tekintjik, akkor a
kotvény tulajdonosdnak a jovedelme két formaban jelentkezik: az egyik az az
évenkénti dsszeg, amelyet kifizetnek neki — azaz a ,kupon”; a masik a kotvény
srfolyaménak barmilyen idSbeni véltozdsa, ez utébbi hozam természetesen
egyarant lehet pozitiv é negativ. Ha az 4r vdrhat6an dllandé marad, akkor 1
dollirnyi kétvény évi hozama r,, ahol r, egyszerden a ,kupon” dsszeg és a kot-
vény piaci drdnak a hinyadosa, azaz 1/7, az dra annak a kécvénynek, amelyik
srokes évi 1 dolldr jovedelmet biztosit. Az 7,-t a kétvény piaci kamatlibinak
nevezzitk. Amennyiben az ar virhatéan véltozik, akkor a hozamot nem tudjuk
ilyen egyszertien szamitani, mivel figyelembe kell venni a kétvény virhato le-,
illetve felériékelsdésébsl eredd hozamor, és ezt nem lehet az 7,-hez hasonléan
kézvetleniil a piaci 4r alapjin kalkulilni (legalibbis addig nem, amfg csak a
ysztenderd” kétvény forgalmit vessziik figyelembe).

A zérus idSpontban 1 dollarért vésirolt nominilis jovedelmi dramlds a ko-
vetkezd tényezskbél tevédik Gssze:

[7—1@] n(0) dn,(t)
Tb(o)"'rb(o)d#:’fh(o)_Tiz(r)' Z’t > (2)

ahol ¢ az 1d6t jelsli.
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Az egyszeriiség kedvéért ezt a funkciondlt a zérusidéponthoz tartozd ér-
tékével kozelithetjik, amely

1 dr,ﬂ
g r, dt ©)
Ez az 8sszeg a mér kordbban bevezetett P-vel egytrt hatdrozza meg a kétvény
forméaban tartott 1 dollirnyi vagyon redlhozamit.

II1. Annak mintdjira, ahogy azt a kotvénynél is tettitk, a részvény ,szten-
derd” egysége dllandd ,reil” nagysdgi drokos jovedelmi dramlisra szolo kove-
telésnek tekinthetd; azaz egy értékéllanddsigi ziradékkal ellitott sztenderd
kdtvénynek, amely olyan drokds jovedelmi dramldst igér, melynek nominélis
nagysiga egyenld egy konstans szdm és egy drindex szorzatdval, ahol a kénye-
lem kedvéért a mar kordbban bevezetett P drindexet haszniljuk. A részvénytu-
lajdonosok nomindlis hozaminak hirom formdjit kiilonboéztethetjitk meg: azt
a konstans nomindlis 6sszeget, amelyet a P’ viltozatlansdga esetén kapna; e no-
minilis 8sszeg azon ndvekményét vagy csdkkenését, amely P viltozdsaibél
ered; és a részvény nominélis drdnak id8beli viltozdsit, ami egyardnt adédhart a
kamatldb és az drszinvonal viltozdsaibdél Legyen r az r, mintdjira a részvény
piaci kamatldba, nevezetesen egy adott id8pont ,kupon” ésszege (az el8bbi elsé
két tétel) és a részvény drdnak hanyadosa, s igy 1/7, a részvény dra, amely vilto-
zatlan drszinvonal mellett évi egy dolldrt igér. Ez a részvény

P(t)
O

dollart fizet, ha az drszinvonal P(t)-nek megfelelen alakul. Ha re(z)-t hasonlé
moédon definidljuk, akkor az 0 idépontban 1/7,(0) dolldr értékd kétvény draat
idépontban

P)

PO, (¢)

lesz, ahol az drak ardnydnak az drszinvonal minden viltozdsit tikrdznie kell. A
zérus idépontban 1 dolldrért visirolt nomindlis jovedelmi dramlds a kovetkezd
tényez&kbdl tevédik dssze:

P)
Pi) n(0) ,n()
O e P

)P0, 50 )P x(0) ) )
O IO e E RO 20 ®)
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Ezt a funkciondlt megint csak a 0 idépontbeli értékével kozelithetjitk, ami

14P 1dr,
PE T 2

Ez az osszeg a mdr kordbban bevezetett P-vel egyiitt hatdrozza meg a
részvény formdban tartott 1 dolldrnyi vagyon ,redl” hozamir.

V. A végsd vagyontulajdonosok birtoksban levé dologi javak a részve-
nyckhez hasonlatosak azzal az eltéréssel, hogy éves hozamaik folyama nem
annyira pénzben, mintsem természetben jelentkezik. Ez a hozam nominilis
egységekben kifejezve — akdrcsak a részvényekbdl szdrmazo hozam — az 4rak
viselkedésété] fiigg. Tovabbd a dologi javakat is — akdrcsak a részvényeket — gy
kell tekintentink, hogy pénzben kifejezert értékitk ndvekedése vagy csokkenése
nominélis hozamot jelent tulajdonosinak. Ha feltételezzik, hogy a mdr kordb-
ban bevezetett P drszinvonal a dologi javakra is alkalmazhatd, akkor a zérus
idépontban a dologi javak 1 dollarjira esé nominilis hozam nagysiga:

pdp
1 dr

Ez az 6sszeg a P-vel egyiitt hatdrozza meg a dologi javak form4jiban tar-
tott egy dollirnyi vagyon ,rel” hozamdr.

V. Mivel a humin téke piaca korlitozott — legaldbbis a modern tdrsadal-
malban, ahol nincs rabszolgasig — a piaci 4rak révén nem tudjuk megteleléen
meghatérozni a humdn tdke helyettesitési viszonyait a t6ke mds tormdival kap-
csolatban, fgy nem tudjuk meghatirozni valamely idépontban az egy dollérnyi
humén téke nagysdgar fizikai egységekben kifejezve. Van néhiny lehetdség a
nem humén & a humin tSke kozotti helyettesitésre az egyéni vagyontulajdo-
nosok esetében. Ilyen példul, amikor valaki olyan szerz6dést létesit, amelyben
egy meghatirozott idStartamra személyes szolgilatokat biztosit pontosan
meghatérozott szimi alkalommal jér6 fizetésért cserébe, és ez a szdm nem figg
attdl, hogy a szerz6dé fél fizikailag képes-c a szolglarok nydjtésira vagy nem.
A humén és 2 nem humin toke kézotti elmozdulisok azonban édlraliban az
emberi lényekbe torténd kozvetlen beruhdzdsok és tSkekivonisok formajat
kell, hogy 6ltsék, és ezt akdr dgy is tekinthetjik, mintha ez lenne az egyedili
méd a helyettesftésre. Ily médon a tSkének erre a formdjira vonatkozéan nem
fejezhetjitk ki a piaci 4rakkal vagy a jévedelmezdséggel azokat a korldtozasokat
és akadalyokat, amelyek az egyén szdmira rendelkezésre 416 vagyonosszetétel-
alternativikat befolyasoljsk. Az egyén vagyondnak osszetétele birmely idg-
pontban 2 humén és a nem humén t6ke valamilyen ardnyit mutatja, amit az 1dd
haladtival médosithat, de az egyes idépontokra vonatkozéan ezt adottsignak
tekingiik. Jelolje  a nem humidn és a humdn vagyon ardnyit, vagy ami ezzel
egyenértékii, a nem humin vagyonbél, illetve a humin vagyonbél szirmaz jo-

(6)
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vedelem ardnyit, amibél kdvetkezik, hogy ez a mutaté szorosan kstsdik ah-
hoz, amit dltaliban a vagyon/jévedelem arinyinak neveznek. Ez az a viltozo,
amit figyelembe kell venni, amikor 2 human vagyonr vizsgaljuk.

6. A vagyon kiilénbsz6 formaibél eredd szolgilatok folyaméra vonatkozé
keresleti fiiggvény formdjinak meghatirozisakor dltaliban egyszerten adott-
nak kell venni a vagyontulajdonosok izlését és preferencidit. Annak érdekében,
hogy az elmélet empirikus tartalmat nyerjen, dltaldban fel kell tételezni, hogy
térben és idében egy bizonyos kiterjedésig az izlés nagyjabol viltozatlan.
Mindazondltal az objektiv kérilményekhez kapesolédé izlésviltozasok explicit
médon is figyelembe vehetsk. Példdul indokoltnak ttinik, hogy az egyének va-
gyonuk nagyobb hdnyaddt kivinjék pénz forméjiban tartani utazdsaik, kéleoz-
kédéseik sordn — az egyéb feltéreleket viltozatlannak feltérelezve — vagy ha a
szokdsosnil nagyobb bizonytalansignak vannak kitéve. Val6szindleg ez a leg-
lényegesebb tényez§ annak magyarizatdban, hogy hibords idében miért gya-
kori a pénztartds szintjének emelkedése a jovedelemhez képest. Azonban a
féldrajzi mozgdsok mértéke ~ és feltehetsleg a bizonyralansigok egyéb fajtii is
— objektiv mutatékkal kifejezhets, példiul a migricié mutacsjaval vagy a vas-
aton megtett mérfoldek szdmaval és ehhez hasonlékkal. Jelslje # az ilyen jelle-
gl viltozékat, amelyekrdl feltételezhets, hogy befolydsoljik az fzlést és a pre-
ferencidkat (azaz a ,hasznossigot” meghatdrozé viltozékat).

7. A (4), (5), (6) kifejezéscket a 3. pontban kifejtetteknek megfelelden
osszekapesolva a kovetkezd pénzkeresleti fiiggvényt kapjuk

1 dn, 1dP 1 dr Y
M= P _—_-!L: __“~_E."a s s - 7
f(ﬁ’ nodt TP d 7, dtwruJ )

Néhiny megjegyzést fziink ehhez a fuggvényhez.

I. Még ha fel is térelezziik az drak és a kamatldb viltozatlansagi, a fiigg-
vény hdrom kamatlibat tartalmaz: ketté, az r, és az r, specilis fajtaja kovetelé-
sekhez tartozik, egy pedig, az r, dltalinos érvénnyel vonatkoztathaté a kévete-
lésekre. Ezt az dltalinos » kamatldbar hozzaversleg gy kell értelmezni, mint a
két specidlis kamatlib és dologi javakra, illetve a human vagyonra alkalmazhaté
kamatlibak salyozott dtlagdr. Mivel a két utébbi nem figyelhetd meg kozvetle-
nil, valészind a legjobb megoldis, ha agy tekintjik azokat, mint amelyek 7,-vel
és r-vel meghatdrozott médon véltoznak. Ezen feltevés alapjin r-t — mint egy
tovdbbi explicit viltozét — clhagyhatjuk, hatdsit teljes mértékben figyelembe
vettnek tekintve az r, és az r, viltozékon kereszeiil.

II. Amennyiben nem lenne eltérés az ar- és kamatlibmozgasokkal kapcso-
latos vélekedésekben, valamint a kotvényck és a részvények csak annyiban kii-

16nbéznének, hogy az elébbieket nominilis egységekben fejezziik ki, akkor az
arbitrdzs eredményeként
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Ldn, 14D 14y 8)
Tb_;;z[“rﬁlﬁ dt 7, dt (

egyenstly 4llna fenn, vagy ha kamatlgbak viltozatlanok, illetve azonos szdza-
l¢kkal valtoznak, akkor
1dP
S S

azaz a ,pénz” kamatldba egyenl§ a ,redl” kamatlib plusz az’érak szdzalékos
viltozdsa. Az alkalmazdsok sorin az 4rak valtozdsit gy kell értelmezni, mint
,virhat6” viltozést, tovibbid a vélekedések kﬁlénbi?z(’)lsé’gn:at sem b}agyhatjlilkﬂf}—
gyelmen kiviil, azaz nem tételezhetjik fel a (9) teljﬂesules?t; \falo;aban az mi‘a-
cié egyik legallhatatosabb jellegzetessége ennek az osszefiggésnek a nem telje-
SUIeSfiI. Amennyiben az aktivik (kovetelések) skaldjat %{i-bc’ivitenénk az?kkal a
kotelezvényekkel, amelyek véges szimu idé’tartam’ra {ger}k egy ’meg}}atarozott
Bsszeg fizetését — azaz a ,rovid lejaratd” éreékpapirokar éppen Ggy .f1gyc'e.le.m|::e
vennék, mint a ,konzolokat” -, aklor az 7, és 7, szdzalékos viltozdsai a rovid és
a hosszi lejiratd kamatlibak kilonbozetében tﬁkrézédnének:. Iﬁ/[lve:l egy }2120:
nyos szinten kétségkiviil kivinatos lesz megkilonboztetni a kulo’n?ozo leljaratu
értékpapirokat (lisd késébb a 23. pontot), mostani fe]te_getesunket’ eegy-
szertisithetjik, hogy csak azzal az esettel foglalkozunk, amlll:or_ az 7, & ar 7,
id6ben 4llandénak tekinthetd. Mivel az drak szdzalékos véltozdsait mindenféle-
képpen killon kell kezelniink, ez azt jelenti, hogy a kétvény,ek és, részvén?fek
nominalis hozaminak jelslésére bevezetett kényelmetlen viltozékat egysze-
rien r,-vel és r -vel helyettesithetjik. o

IV. Y-t agy is értelmezhetjitk, hogy az az 6sszes vagyor}foimabol szdrma-
76 hozamokat magiban foglalja, a forrdsok kozé értve a végss vagyonta}‘tofk
altal kzvetleniil birtokolt pénzt és dologi tékejavakat. Ily modon az Y/r éré-
ket akkor tekintheyjitk az &sszes vagyon becslésénck, ha az ¥ tartalmaz}za}“a
pénzallominynak és a kozvetlenil birtokolt dologi téke]avaknﬁklbetuc%hafo jo-
vedelmeket is. A monetdris elemzés céljira a legegyszeriibb eljdras valoszﬂmuen
az, ha az Y-t gy értelmezzik, hogy a végsd vagyontulajdon?§fak iltal kozve'g—
leniil birtokolt vagyon minden, a pénzts] kiilonbszé formajan‘alf a hozamdt
foglalja magdban, és ily médon Y/r a nem pénzbel1'-vagyf)n nagysigdra utal. ’

8. Egy sokkal alapvetdbb kérdés az, hogy mint l‘)ar"rnely, keresle_telerpz}ef—
ben, amely ,redl” nagysigokban kifejezert haszno§sag1 fuggvény maX{mall‘mala-
sin alapszik, ezt a keresleti fiiggvényt is minden lényeges szempor}nbol fugg’eF-
lennek kell tekinteniink a pénz jellegd viltozok mérésére hasznilt n‘orlmna.l.ls
egységektsl. Ha az az egység, amellyel az ér_akat ésa pén}zﬁvcdeimet kl{je)eZZI:lk
megvaltozik, akkor a keresctt pénzmennyiségnek is ardnyosan kell valtoznia.

()
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Formidlisan a (7) egyenletet a P és az Y szempontjabdl elsé fokd homogén
tiiggvénynek kell tekinteniink, azaz

f(?\.P,rb,re IQ;W;?\.Y,u]zhf(P,rb,rE 13{£,W,Y,u], (10)

P odr P odr

ahol a zdrdjelben szerepld viltozékat a 7. L és 7. I11. megjegyzéseknek megfe-
leléen egyszertibb formaban freuk fel.

A fiiggvénynek ez a jellegzetessége lehet6vé teszi szdmunkra, hogy két
masik, jobban ismert formdban irjuk fel.

1. Legyena A =1/P. A (7) egyenletet felirhatjuk a kovetkezéképpen
M 1dP ., P
- = 3 )————}W}—J .
2 f[rb CPAY ”] (h

Ebben a formaban az egyenlet a nominilis monetdris értékektsl figgetle-
niil, ,redl” tényezék fiiggvényeként fejezi ki a redlpénztdmeg keresletét.
II. Legyen A =1/Y. Ekkor a (7) egyenletet a kvetkez8képpen irhatjuk fel:

M 1 dP P 1
= 3 :___)W:_’ =
i f(’”pdz Y“) [ 1dP_ P (12)
v 0,7, =W, =, u
Pdt 'Y
vagy
1dP P
Y: > J__JWJ_J ' .
T)(?’b "o v u] M (13)

Az egyenletnek ez az alakja a mennyiségi pénzelmélet szokdsosnak megteleld
formija, ahol v a j6vedelmi (a jovedelemre vonatkozd) forgasi sebesség.

9. Ezek az egyenletek eddig a pontig kizdrélag a végsd vagyontulajdono-
sok altal kézvetlenill birtokolt pénzre vonatkoznak. Mint emlitettiik, egyfajta
produktiv eréforrisként az {izleti vallalkozisok is tartanak pénzt. Ennek az
tizleti aktivinak az ellentétele a végsd vagyontulajdonosok mérlegében valami-
lyen nem pénz jellegi kovetelés. Példdul egy egyén kdtvényt visirol egy rész-
vénytirsasdgtol, és a részvénytirsasig ezt a bevételét a tevékenységéhez sziik-
séges pénzkészlet finanszirozisira forditja. A be nem jegyzett vallalkozisokkal
kapcsolatban természetesen az lizleti és a tulajdonosi elszimolisok elkiilonité-
sének szokdsos problémaija jelentkezik.

10. Az, hogy az iizleti villalkozdsoknak milyen pénzésszeg tartisa kifi-
zet$ds, atedl tigg — akdresak a tébbi produktiv szolgilatok forrdsinak esetében
1s —, hogy mekkora a produktiv szolgdlatinak koéltsége, mekkora a helyettesits
produktiv szolgalatok koltsége, és e produktiv szolgalat milyen értékd termé-
ket eredményez. A birtokolt pénzmennyiség egy dolldrjira vetitect koleség at-
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t6] fiigg, hogy milyen médon novelték meg a t6kév: kétvény- vagy részvényki-
bocsitassal avagy dologi tékejavakat helyettesftettek pénzillomdnnyal stb. A
pénzdllomdny tartasinak finanszirozsi modjai nagyjibél megegyeznek azokkal
az alternativ formakkal, amelyek a végs6 vagyontarték szdmdra nydjranak le-
hetdséget nem humin vagyonuk tartdsira, azaz az iizleu vallalkozdsok pénz-
tartdsinak koltségeit az 7, r, P és a (7) egyenletben bevezetett (1/P) -(dP/dt)
viltozok segitségével irhatjuk le. Bizonyos esetekben célszerti megkilonbéz-
tetni a nydjtott és az igénybevett kolcsonsk kamatit, ckkor azonban tovibbi
viltozékat kell bevonni az elemzésbe.

A pénznek mint produktiv szolgdlatnak szimos és viltozatos helyettesi-
t6je van, ide sorolva mindazokat a megolddsokat is, amelyek célja a tartandé
pénzallominnyal valé takarékoskodds, médot talilva az esedékes bevételek és
kiaddsok jobb idSbeli &sszehangoldsira, a fizetések lebonyolitdsi idejének
csokkentésére, a folyészamlahitel kiterjedt hasznalatdra, kliringmegillapodisok
lérrehozdsira és még szamtalan més eszkoz felhasznaldsara. Nincsenek azonban
olyan kiilénlegesen kozeli helyettesiti a pénznek, amelyek drdt figyelembe
kellene venniink az iizleti céld pénzkereslet meghatirozisinal.

A pénz produkriv szolgilatai dltal létrehozot, a kibocsétds egységére veti-
tett éreék nagysiga a termelési feltételektél: a termelési figgvénytdl fugg. Valo-
szint, hogy kiilénssen a termelési feltételek azon vondsal fontosak, amelyek a
termelés gordiilékenységére, rendszerességére hatnak, vagy azok, amelyek a
vallalat méretére és hatékorére, a vertikdlis integricié fokdra gyakorolnak befo-
lydst. Az absztrakciénak ezen a szintjén azonban megint csak nincsenek olyan
viltozok, amelyeker kiilon ki kellene emelni. Ezeket a tényezéket oly médon
vessziik szamitdsba, hogy az #-ba nemcsak azokat a viltozokat értjik bele,
amelyek a vagyontarték izlését befolydsoljak, hanem a termelés relevans tech-
nolégiai feltételeit meghatdrozé tényezdket is. Amennyiben adott a kibocsitas
egységére vetitert szitkséges pénzillomany, akkor az sszes tzleti pénzkereslet
aranyos az sszes kibocsatdssal, amelyet Y-nal reprezentilhatunk.

11. Az a viltozé, amelyet hagyoméanyosan ki szoktak emelni az iizleti vil-
lalkozasok pénzkeresletének vizsgilatandl, az a tranzakciok vagy az egy dolldr-
nyi végtermékre juté tranzakcidk szdma; a tranzakcidknak ezt a fontossdgdt
természetesen a végsé vagyontulajdonosok esetében is hangoztatjik, hasonléan
az uizleti vallalkozisokhoz. Az elgondolis, amely ezt a megkozelitést vonzéva
teszi, mechanikus kapcsolatot feltételez az idGegységre juté dollirkifizerések
nagysiga és az ehhez sziikséges pénzdllomany kozow - mintegy a termelés
egyfajta rogzitett technolégiai egyiitthatdjaként. Vildgos, hogy ennek a mecha-
nikus megkozelitésnek a szelleme igencsak eltér az dltalunk kovetettél. Meg-
kozelitéstinkben az egy dolldrnyi tranzakcidra vetitett pénztartds nagysiga ma-
ga is egy gazdasigi egyensilykeresd folyamat eredményének tekinthetd, nem
pedig valamifajta fizikai adotrsignak. Ha barmi okbol koltségesebbé vilik a
pénz tartisa, akkor érdemes lesz erdforrasokat arra forditani, hogy a végtermék
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egy dollrjira juté tranzakeidk volumenét csskkentsék vagy kevésbé koltséges
pénztranzakcidkar alkalmazzanak. Ennek kovetkeztében a most levezetett
pénzkeresleti fiiggvényiink legiltalinosabb formdjiban sem tartalmaz a tranz-
akci6k avagy az egy dollirnyi végtermékre jutd tranzakcidk volumenét kifejezé
viltozot; ehelyett azokat a mélyebben fekvd technikar és kélségleltéreleket
tartalmazza, amelyek a pénztdrolis koluségeire hatnak akir oly médon, hogy az
iddegységre juté tranzakeiok egy dolldrra vetitett dtlagos pénzkészler nagysa-
gat, akdr gy, hogy a végs6 termék egy dollirjira juté tranzakciék dollirban
kifejezett nagysdgit viltoztatjdk meg. Fz nem zdrja ki természetesen annak a
lehet8ségér, hogy speciilis problémik esetén ne lenne célszer( a tranzakcidkat
képvisels viltozdkat adottnak venni, az azokat meghatdrozé viltozék helyert,
és ily médon az egy dolldrnyi végss termékre jutd tranzakciék volumene expli-
cit viltozdként szerepelne a kereslet fiiggvény valamelyik specidlis varidnsiban.

Hasonlé megjegyzések érvényesek a fizetési feltételek kiilonbozd jellem-
zéivel kapcsolatban, melyeket gyakran a pénz forgisi sebességét befolyisolo
»intézményesilt feltételeknek” neveznek, és amelyeket eléggé mechanikusan
determindltnak tekintenek — példiul, hogy a munkdsok naponta, hetente vagy
havonta kapjik-e meg a bériket, a folydszdmla-hitel elterjedtsége stb. Megko-
zelftésinkben ezek a tényezdk 1s valamilyen gazdasdgi egyensilykeresés ered-
ményei, nem pedig fizikai adottsigok. A fizetési periédus megnyijtdsa példul
csokkenti a munkaadd konyvelési és egyéb koltségett, aki ily médon hajlandé
egy hosszabb bérfizetési periddusra az ardnyosnil tébbet is fizetni a révidebb
periédushoz képest; a masik oldalrél ez a foglalkoztatottaknak tébbletksltsé-
get okoz, mivel nagyobb pénzkészletet kell tartaniuk vagy pénzhelyettesitékrél
kell gondoskodniuk, és emiatt a hosszabb fizetési peridédusra az arinyosnal na-
gyobb fizetséget is kdverelnek. Hogy ezek a térekvések hol egyensalyozédnak
ki, az attdl figg, hogy a fizetési periédus hosszaval miként viltoznak a koltsé-
gek. Az alkalmazottakra hirulé koltségek nagyrészt azoktsl a tényezdkiél
fuggnek, melyek rogzitete id8szakra vonatkozé pénzkeresleti fliggvényében
szerepet jirszanak. Ha minden kérulmények kézdtr arinylag nagy atlagos
pénzkészletet kivinnak tartani, akkor a megnyult fizetési periddusbol fakadé
tobbletkoltség kisebb lesz, mint ha ardnylag alacsony dtlagos készletet kivannak
tartani, és igy kevesebb &szténzésre van szitkség ahhoz, hogy elfogadjik a
hosszabb fizetési periédust. A munkaadé adott nagysiga kéliségmegtakaritdsa
mellett ily médon az elsS esetben hosszabb fizetési periddusra szdmithatunk,
mint a masodikban. Bizonyos, hogy az dtlagos pénzkészleteknek az a néveke-
dése, amely ebben az orszigban az elmult szdz esztendében tapasztalhaté volt,
és amelyet mas tényezdk idéztek eld, egyik oka volt a bérfizetési periddus ki-
toléddsinak, nem pedig forditort volt az oksigi sorrend. Vagy példdul a hipe-
rinfliciék tapasztalata 1s azt mutatja, hogy milyen gyorsan viltoznak a fizetési
szokdsok a pénztartds kdltségeinek draszeikus valtozdsal nyomin.

12. Ezek a fejtegetések abban dsszegezhetSk, hogy az tizleti villalkozdsok
pénzkereslete a (7) egyenletnek megfelel$ fiiggvénnyel fejezhet ki, ugyan-
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azokkal a jobb oldali viltozékkal. Tovabbd, mivel elemzésiink a villalatok tu-
datos hozammaximalizilisin alapul, amelyben csak a ,redl” nagysigok mérv-
ad6ak, igy a pénzkeresletnél (7)-hez hasonléan Y-ban és P-ben elsé foki ho-
mogén fiiggvénynek kell lennie. Ennek kavetkeztében (7)-et, illetve (11) és
(13) valtozatait Ggy tekinthetjik, mint amelyek nemesak a végsd vagyontartok,
hanem az tizleti vallalkozdsok pénzkeresletét is leirjik, feltéve, hogy az u-t 1d-
gabban értelmezzik. . _

13. Szigortian véve a (7), (11}, (13) egyenletck az egyedi vagyontulajdono-
sokra, illetve az egyes uzleti villalkozdsokra vonatkoznak. Amennyiben a (7)
egyenletet a tirsadalom dsszes vagyontartéjira és iizleti villalkozdsdra vonat-
koztatva aggregljuk, az eredmény elvben ezeknek az egységeknek a kiilon-
bozé viltozok szerinti eloszlasitél fugg. Ez a P, r,, r, viltozokkal kapesolatban
nem okoz problémir, lévén ezek mindenki szimdra azonosak, #-val kapcsolat-
ban sem, mivel ez egy kozelebbrsl meg nem hatérozott tartalmi viltoz6, ame-
Iyet az alkalmi igényeknek megfelelden kell értelmezni. Mivel (1/P)-(dP/dt)-t
az arvaltozds mértékével kapesolatos virakozdsokként értelmeztilk, gy nincs
okunk feltételezni, hogy ez mindenki szdmara azonos lenne, tovibbd a w és az
Y nyilvinvaléan lényegesen eltér az egyes egységeknél. Elsé megkozelitésben
elhanyagoljuk ezeket a nehézségeket, és a (7)-et a hozzd kapesolédd (11) és
(13)-mal egyiitt aggregale keresleti fiiggvényként kezeljilk, az (1/P)-(dP/dt)-t
az arviltozdsokkal kapcsolatos egyfajta dtlagos virakozisként értelmezve, a w-t
a nem humin vagyonbdl szdrmazé jovedelem és a human vagyonbdl szirmazé
jovedelem ardnydnak, Y-t pedig az dsszjovedelemnek tekintve. Ez az dltaliban
kévetett eljaras, és mindaddig helyénvalé is, ameddig komoly eltérések nem
mutatkoznak ezen linedris kozelités és a tapasztalat kézott, amikor is sziiksé-
gessé vilik egy vagy tobb valtozé kapesin a szérds mértékér is figyelembe venni.

14. Talin érdemes kiilon is megjegyezni, hogy a modell nem hasznilja az
Jaktiv” és a ytétlen” kovetelések (pénzallomdnyok) kézotti megkillonboztetést
vagy az ezzel rokon ,tranzakciés” céli és ,spekulativ” célt elhatdroldst, am
igen gyakori a szakirodalomban. A végsé vagyontulajdonosok és az tizleti villal-
kozasok pénztartisa kozét megkiildnboztetés kapcesolatban van ezzel az elhatd-
rolissal, de csak tivolrél. A pénztulajdonosok ezen kategéridirél elmondhaté,
hogy részben ,tranzakcids”, részben pedig ,spekuliciés” vagy ,téke” eredetd a
pénzkeresletilk, de a pénztdmeg egyes dollirjai nem kiilnithetsk el aszerint,
hogy egyik vagy masik célbél rartjik-e Sket. S6t, minden dolldrt Ggy tekinthe-
tiink, amely a szolgilatok egész sordt nyijtja, és a pénztulajdonos addig val-
toztatja a pénzélloményit, amig szdmira az dsszes szolgdlatok azon névekmé-
nyének értéke, amely pénzillomdnyanak egydolliros névelésébdl fakad, meg
nem egyezik a szolgilatok azon csokkenésével, ami a barmely mds formiban
tartott tékéjének egydolliros csékkentésébdl ered.

15. Az eddigiekben nem széltunk még a ,bankokrél”; a pénz teremtdirgl.
Ennek oka az, hogy szerepiik elsédlegesen a pénz kindlatdhoz és nem pedig a
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keresletéhez kapcsolodik. Figyelembevételiik azonban kissé dsszekuszilja a
fenti elemzés néhdny pontjdu: a bankok étezése lehetévé teszi a termeld villa-
latoknak, hogy pénzhez jussanak anélkiil, hogy a végsé vagyontulajdonosoktsl
kellene t8két szerezniiik ahelyett, hogy koveteléseket (kotvényeket vagy részvé-
nyeket) adninak el nekik, ezeket a kéveteléseket a bankoknak adjik el, pénzt
kapva cserébe: a pénzzel foglalkozé tankényvek egykor oly elterjedt kifejezésével
élve a bank egy specidlis tartozdst dltaldnosan elfogadott tartozdssd alakit 4t. Ez a
lehetdség azonban lényegesen nem viltoztatja meg eddigi fejregetéseinket.

16. Tegyiik fel, hogy a pénz nominilis egységekben kifejezert kindlata rog-
zitettnek vagy dltalinosabban szélva autonémnak tekinthetd. A (13) egyenlet
ez esetben azt a feltételt hatirozza meg, amely mellett ez a nominélis pénzil-
loméany éppen a keresett pénzmennyiség lesz. Onmagiban azonban még ezen
feltérelek kbzepette sem elégséges a (13) egyenlet a pénzjovedelem meghatdro-
zésdhoz. A pénzjovedelmet meghatdrozé teljes modellhez specifikdlnunk kell a
kamatldbak szerkezetér, a redljovedelmet, az 4rszint alkalmazkoddsi pilydjit
meghatirozé tényezSket. Még ha fel is térelezziik, hogy a kamatlibak a (13)-
t6l fuggetlenil hatdrozédnak meg ~ a termelékenység, a takarékossig és ehhez
hasonlé tényezék ltal -, tovabbd a redljsvedelem nagysdga is mds tényezdk dl-
tal adott, a (13)-as egyenlet ekkor is csak egy egyértelmlien meghatirozott

egyensilyi pénzjovedelemszintet definidl, amennyiben ezen azt a szintet értjiik,
amely mellett az drak stabilak. Altalinosabban: a pénzjévedelem egy id6beli
pélydjit hatdrozza meg, annak adott kezd&értéke mellett.

Annak érdekében, hogy a (3) egyenlet a jévedelemmeghatirozds ,komp-
lett” modelljéiil szolgdljon, fel kell tételezni a pénzkereslet majdnem teljes ru-
galmatlansigdt a v-ben szerepld viltozokra vonatkozéan vagy ezen véltozok
mindegyikét merevnek és rogzitertnek kell venni.

17. Még a legkedvez8bb feltételek esetén is — példdul ha a pénzkereslet
teljesen rugalmatlan a v viltozéira vonatkozéan — a (13) egyenlet legfeljebb a
pénzjovedelem elmélete lehet: ez esetben azt dllitja, hogy a pénzjévedelem
viltozdsai tikrozik a nomindlis pénzmennyiség valtozdsait, nem mond azonban
semmit arra vonatkozéan, hogy az Y viltozisaibél mennyi esik a redlkibocsd-
tdsra és mennyi az drakra. Ehhez a kovetkeztetéshez kilsé informiciéra van
szitkség; olyanokra példiul, hogy a redltermelés a lehetséges maximumin van-e,
amely esetben a pénz birmely névekménye az drak hasonlé vagy nagyobb ard-
nyd novekedését okozza stb.

Friedman, M.: The Quantity Theory of Money - A Restatement. In: Milion Friedman (szerk.)
Studies in the Quantity Theory of Money. Chicago. The University of Chicago Press, 1956. pp. 3-21.

Magyarul megjelent: Milton Friedman: Inflicid, munkanélkiiliség, monetarizmus. Budapest: Koz-
gazdasigi és Jogi Kényvkiads, 1986. I1. rész: Monetdris elmélet: elvek és wények, pp. 53-72.

(Forditotta: Sz Jinos)
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MILTON FRIEDMAN

A monetaris elemzés elméleti vaza

(részletek)

Egy egyszerii dltalinos modell

A kovetkezSkben a gazdasig egyszerd aggregalt modelljér ismerteyjik,
amely speciilis esetként magiban foglalja mind a mennyiségi pénzelméletet,
mind a jévedelem-kiadds elméletet. A modell segitségével nemcsak a korabbi
részek kulcskérdéseit tudjuk sszefoglalni, de egyben megalapozzuk a hitra-
levé fejezeteket is. A modell interpretaciéjinal nem szabad elfeledkezniink arrél,
hogy ugyanannak a szimbélumnak t8bb, igencsak eltérd empirikus megfelelSje
is lehet, ily médon az algebrai tételek még olyan alapvetd kilonbségeker is el-
leplezhetnek, mint amilyenekkel az el6z8 négy fejezetben talilkozrunk.

Tekintettel e rész dsszefoglalé jellegére — zart gazdasigor tételezve fel -
eltekintiink a kiillkereskedelemtél, valamint a kormdnyzat kéltségvetés: szere-
pétdl, azaz feltessziik, hogy nincsenek koltségvetési kiaddsok és bevételek.
Ugyancsak figyelmen kiviil hagyjuk a sztochasztikus zavaré tényezéket. Vizs-
galatunk kdzéppontjiban a nemzeti jovedelemnek az indukilt és az autoném
kiaddsok kodzott megoszlisa, valamint a pénzkereslet és a pénzkinilat alkal-
mazkodésa 4ll.

A modell hat egyenlettel frhatd le:

S 1(5) ©

P P

=4l (19)

Y C I , . S_Y-C_ 1
F—F+$(avagy alternativ megoldédsként: p= P P) (11)
MP =P-Z(Z,r} (12)

P

M =kr); (13)
MP =M. (i4)
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Az elsé hirom egyenlet a megtakaritds- és beruhazasiramok (flow), az
atolsé hirom egyenlet a keresett és a kinalt pénzéllominyok (stock) alkalmaz-
kodasit irja le. A (9) egyenlet egy fogyaszdsi faggvény (a Keynes-féle ,fo-
gyasztdsi hatirhajlandésdg”), amely a reilfogyasztist (C/P), a redljovedelem
(Y/P=y) és a kamatldb (v) fiiggvényében adja meg. Az egyszerliség kedvéért
eltekintettiink a vagyontol, noha Keynes (1) tétele, illetve annak hamis volta
csak ennek figyelembevételével lenne bemutathaté.

A (10) egyenlet egyfajta beruhdzdsi figgvény (a Keynes-féle beruhdzdsi
hatirhatékonysdg), amely a redlberuhdzasokat (//P) a kamatlib figgvényében
ibrizolja. Irt ismét csak Keynesszel és kovetdivel sszhangban, a figgetlen
valtozék kozott lehetne szerepeltetni a teljes tSkedllomdnyt és a redljovedel-
met. Azonban Keynes szellemében a modell rvid tavra vonatkozik, azaz a t6-
kedllomdny rogzitettnek tekinthetd. Hosszabb taviy modell esetén a tSke-
sllomanyt is be kellett volna kapesolnunk, mint endogén viltozét, amelyer fel-
tehetsleg a multbeli beruhdzasok hatiroznak meg. A jovedelemnek mint fig-
getlen viltozénak a szerepeltelése az egyenletben csak dsszezavarnd a C és az I
kozott kilonbségtételt. Elméletileg a lényegi kilonbség nem a fogyasztds és a
beruhizis kozott all fenn, hanem a folyd jovedelemhez szorosan kapesolhaté
kiadisok ¢s az autoném, azaz jovedelem figgetlen kiaddsok kozétr. Ezeknek a
kategoridknak a fogyasztdssal és a beruhazissal valé azonositisa csak empirikus
hipotézis. Elméletileg, a beruhdzdsi kiadasoknak birmely a folyé jévedelemtdl
fiiggd részét a C-hez kellene sorolni.

A (11) egyenletre altaldban dgy hivatkoznak, mint a jévedelemazonossag-
ra. Mint azt a zdrdjeles 4talakitds megvildgitja, az egyenlet tgy is tekinthetd,
mint a piaci egyenstly, illetve alkalmazkodds egyenlete, amely szerint a megta-
karitasoknak meg kell egyezniiik a beruhzdsokkal.

A (12) egyenlet a nomindl pénzkeresleti figgvény (a Keynes-féle likviditdsi
preferencia fiiggvény). Ez nem mas, mint a (6) vagy a (7) egyenlet egysze-
rdsitett alakja, amely a pénzkereslet redlmennyiséget MP/P aredljsvedelem és a
kamatlib fiiggvényében adja meg. Akdrcsak a (9) egyenlet esetén, a vagyont
mint nagyardzé viltozot, itt is figyelembe kellene venni, de az egyszeriiség
kedvéért most is eltekintiink ettél.

A (13) egyenlet a nominilis pénzkindlati fiiggvény. A szakirodalommal
osszhangban a kamatldb jelenik meg benne magyaraz6 viltozoként. Azonban
akirmilyen célbél is kivinjuk felhasznilni a modellt, arra semmilyen hatdssal
sines az, ha az M‘-ent egyszerlien exogén viltozénak tekintjiik, amelyet,
mondjuk a monetiris hatésgok hatdroznak meg.

A (14) egyenlet a (11) megfeleldje, ,piaci egyensilyi” avagy alkalmazkoda-
si egyenlet, amely megmutatja, hogy a keresett & a kinalt pénzmennyiségnek
reg kell egyeznie.
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~ Ezra hat egyenletet egyarant elfogadjak mind a mennyiségi elmélet, mind
a jovedelem-kiadds elemzés kivetdi. Az absztrakcidnak ezen a szintjén nincs
killonbség kozotrik. Azonban a hat egyenlethez hét ismeretleniink van: C, /,
Y, r, P, M®, M®, azaz hiinyzik egy egyenlet. E viltozék kozill valamelyik a

rendszeren kiviil keriil meghatdrozasra.

7. A hidnyzé egyenlet: hdrom megkozelités

A mennyiség, illetve a jovedelem-kiadids elmélet kozott a kilonbség éppen
abban dll, hogy milyen feltétel segitségével teszik teljessé a fenti egyenletrend-
szert.

Az egyszerl jovedelem-kiadds elmélet a hidnyzé egyenletnek egyetlen
alakjit hatirozza meg. A mennyiségi pénzelmélet kilénbozd véltozatai misik
két formuldt hatiroznak meg. Ezek kozil ebben a fejezetben azt vesszik fi-
gyelembe, amit a szakirodalom az egyszerd mennyiségi pénzelmélet meghata-
rozé egyenletének tekint. A hiinyzé egyenletnek a mennyiségi pénzelmélet
altal kindlt mésik alakjival, amely a kézelmult irodalmadban mdr implicit médon
megfogalmazédott, de explicit kifejtést mind ez ideig nem nyert, majd a kover-
kezé fejezetben foglalkozunk. A mennyiségi pénzelméletnek ezt az alternativ
viltozatit a nomindl-jévedelem monetaris elméletének fogom nevezni.

Az egyszer( mennyiségi elmélet az aldbbi egyenlettel egésziti ki a rend-
szert:

Y,,,_, —
=Y=% (15)

azaz a realjovedelem a rendszeren kiviil hatirozédik meg. Valéjiban ez az
egyenlet a walrasi dltalinos egyenstily egyenleteit kapcsolja a rendszerhez
amelyek megadjik Y/P értékér és fiiggetlenek ezektd] az aggregale mennyisé-,
geket meghatdrozé egyenletektdl. Tly médon a modell hat egyenletet és hat is-
meretlent tartalmazo rendszerré redukalodik.

Az egyszeri jovedelemkiadds elmélet az aldbbi egyenlettel egésziti ki a
rendszert:

P=F, (16)

azaz itt az drszinvonal hatdrozddik meg rendszeren kiviil, ismét hat egyenletet
és hat ismeretlent tartalmazé rendszert eredményezve. Ez a megkézelités a
rendszerhez a miultbeli 4raknak egy halmazit és egy olyan intézményesiile
struktdrdt kapcsol, amely vagy képes mereven tartani az drakat, vagy ,piaci ha-
talmandl”, illetve valamilyen mdsfajta erejénél fogva képes befolydsoln: az ar-
viltozdsokat. Eleinte az drviltozisokat meghatirozs erdket ugy tekintették
mint amelyeket a gazdasigi elemzés egyetlen formadlis leirdsa sem tartalmaz. A
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kézelmiltban a ,Phillips-gorbével” szimbolizalhaté elméleti fejlemény mutatja
azokat a torekvéseket, amelyek arra irinyulnak, hogy az drmeghatdrozdst ismét
bekapcsoljdk a gazdasigi elemzés torzsanyagdba, s ily médon kapcsolatot te-
remtsenck a redlnagysigok és a torténelmileg meghatdrozotr indulé szintrél
elmozdulé drszinvonal viltozisi titeme kozote (Phillips, 1958).

A mennyiségi pénzelmélet meghatdrozdsiban feltéve, hogy Y/P=y, a (9),
(10) és (11) egyenletek hirom ismeretlent tartalmazé (C/P, I/P, r) dnmagiban
zirt rendszert alkotnak. (9)-et és (10)-et behelyettesitve (11)-be kapjuk:

Yo = flyo:7)=gr) (17)

azaz egyetlen egyenletet, amely meghatrozza r-t. Legyen r-nek az igy megha-
tarozott értéke 7. A (13) egyenlet segitségével igy megadhaté M, legyen ez M,
Ennek kovetkeztében (14)-et felhaszndlva (12) az aldbbi alakot 8lti:

My =P-Iy,,7), (18)

amely meghatirozza P-t.

A (18) egyenlet nem mds, mint a klasszikus mennyiségi egyenler. Ezt
kénnyen észrevehetjiik, ha a jobb oldalt elosztjuk y-lal és /(y,, 7,)/y, helyére az
azzal ekvivalens I/ V-t irjuk. Az indexeket elhagyva kapjuk:

Py
M=22 19
¥ (19)
avagy
p-MY (20)
y

A jovedelem-kiadds elmélet formuldjinak: P=P, felhasznalisa nem tesz le-
hetdvé egy ilyen egyszert szekvenciilis megolddst. A (9) és (10) egyenletelvet
behelyettesitve (11)-be kapjuk:

Y Y
5 A gt -

azaz két ismeretlennek, az Y-nak és az r-nek az egyenletét. Ez nem mds, mint
Hicks hires IS-LM elemzésébsl az IS-gorbe (Hicks, 1937). A (12) és a (13)
egyenleteket behelyettesitve (14)-be kapjuk:

blr)=D,- l(%,r], (22)

0
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azaz ugyanannak a két ismeretlennek egy misik egyenletét. Ez a Hicks-féle
LM-gdirbe. A két egyenlet szimultin megoldésa adja az r és az ¥ értékér.

Misképpen eljirva, oldjuk meg el6bb a (21) egyenletet és hatdrozzuk meg
Y-t, mint r figgvényér. Helyettesitsik ezt a (22) egyenletbe! Igy egyetlen
egyenlethez jutunk, amely az r-et a pénzkereslet, illetve -kindlat fiiggvényében
hatdrozza meg. Ez agy 1s tekinthetd, mint a (18) egyenlet keynesi megfeleldje,
amely P-t adja meg a pénzkereslet és a pénzkinilat figgvényében.

Egyszertbb szekvenciilis elemzést tesz lehet6vé, ha Keynes egyszerdsitett
modelljének és szdmos tankdnyv elemzésének megfelelden feltérelezzik, hogy
vagy az Y/P nem szerepel a (12) egyenlet figgetlen viltozéi kézote, vagy pedig
tennéll az abszolut likviditasi preferencia. Ekkor (12) megteleld alakja

MP=0,har>r 12a
2

MP =w, ha r <.

Mindkét esetben a (12), illetve a (12a), valamint a (13) és a (14) egyenletek
meghatdrozzik r=r, kamatldbat, mint az egyszerd mennyiségi pénzelméleti
megkdzelitésben a (9), (10) és (11) egyenletek. A kamatldbat behelyettesitve a
(10) egyenletbe megkapjuk a beruhdzast, /=1, ily médon a (9) egyenletben a
fogyasztds kizdrdlag a jovedelem fiiggvénye lesz, igy tehir a redljovedelmer
meghatdrozza az a kévetelmény, hogy szinvonalinak egyenlévé kell tennie a
megtakaritdst a beruhdzdssal.

Ha az f(Y/P, r,) fiiggvényt annak linedris formdjdval kdzelitjitk, mondjuk:

C Y
akkor (23)-at behelyettesitve (11)-be és Y/ P-re megoldva kapjuk:
Y_G-ly o
P 1-C

aml nem més, mint az egyszer Keynesi multiplikitor egyenlet, ahol C 4/ az

autoném kiaddsukkal [1/(1-C))] pedig a multiplikdrorral egyenld.

8. A hidnyz6 egyenlet:
A harmadik megkozelités elemzése

A hidnyzé egyenlet egy harmadik tipusd megfogalmazisa segitségével el-
keriilhetd a nomindlis jévedelem felbontdsa redljsvedelemre és drakra, és ebben a
megkozelitésben a mennyiségi pénzelmélet sokkal inkabb alkalmazhaté a nomi-
nilis jovedelem, mint a redljévedelem avagy az drak elméletének kialakitdsara.
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a) Pénzkereslet

Elsé lépésben tegyilk fel, hogy a pénzkereslet rugalmassiga a redljovede-
lemre nézve éppen egységnyi. Ekkor (12)-t mds formaban 1s felirhatjuk:

MP =Y Ir), (12b)

ahol ugyanazt a szimbélumot, az I-t, most egy mésik figgvényforma jelolésére
haszndljuk. Ez lehetdvé teszi szimunkra, hogy a monetdris szektort lefré
egyenletekbdl kitlon-kiilon elimindljuk az drakat, illetve a redljévedelmer.

Amennyire tudom, ezt a feltevést elméletileg nem lehet igazolni. Semmu
sem indokolja, hogy a jévedelem adott szintjén a pénzkeresletnél, az egy fére
juté realjovedelemre vonatkozé rugalmassiga éppen egységnyi legyen és ne an-
nil kisebb vagy nagyobb, avagy hogy ez a rugalmassig minden redljovedelem-
szinten arra azonos legyen. Ugyanakkor szimos empirikus bizonyiték van,
hogy a pénzkereslet jovedelemrugalmassiga nem kiillonbézik lényegesen egy-
t8l. Az empirikus tényanyag alapjin Ggy gondolom, hogy a rugalmassig 4lrali-
ban nagyobb, mint 1, gyors gazdasigndvekedés esetén 1,5-2,0 kézelében talil-
haté, és 1,0-1,5 koril alakul egyébként; mds tudésak azonban talin ennél
alacsonyabb szinten 4llapitanik meg. Ennél lényegesebb, hogy ez az elmélet a
rovid tavé ingadozdsok leirisira alkalmas, a mikor is az egy fore juté redljove-
delem szérisa meglehetdsen csekély. Elfogadva, hogy a rugalmassdg aligha ha-
ladhatja meg a 2,0 értéket, nem kovetiink el nagy hibde, ha a jovedelem mérsé-
kelt szérésa mellett a rugalmassdgot egységnyi értékkel kozelitjik.

b) Megtakaritdsok és a berubdzdsi figgvény

Misodik lépésként csibiténak tlinik, hogy a fentihez hasonlé feltevést al-
kalmazzunk a megtakaritds és a beruhdzisi fiiggvény esetében is, azaz:

C=Y-f(r) (9)
vagy
c=Y- f{r,Y) (9b)
és
I1=Yg(r) (10a)

Ez a megoldds a megtakaritdsi-beruhdzisi szektorban is megsziintetné az
irak és a realjovedelmek elkilénitett hatdsit. Ez azonban sem elméleti, sem
empirikus szempontbdl nem lenne vonzé egyszerdsités. SOt elméleti szem-
pontbél éppen Keynes alapvetd allitdsdt, a folyo jovedelemtél figgetlen kiad3-
sok (autoném kiaddsok) és a folyé jovedelemtdl fiiggd kiaddsok (indukile ki-
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adisok) kozotu kilonbségtételt hagynank figyelmen kiviil. Szdmos empirikus
bizonyfték is utal arra, hogy révid tdvon a fogyasztds ardnya a jovedelembsl
nem figgetlen a mért jovedelem szintjét8l [v6. (9a) egyenlettel], illetve attdl,
hogy miként oszlik meg a jévedelemvaltozds az drszinvonal és a termelési vo-
lumen viltozdsira [v6. (9b) egyenlettel]. A fogyasztisi fiiggvények szakirodal-
ma éppen ezen az evidencidn alapszik.

¢c) Kamatldb

Folotiébb igéretesnek tinik Keynes kulesgondolatinak stvézése lrving
Fisher alapkoncepcidjival.

Keynestél azt a gondolatot vessziik 4t, hogy a foly6 piaci kamatlibat (r)
nagymértékben meghatdrozza a hosszabb idészakra virt kamatlib nagysiga
0 ]

Ha a végsékig vissziik ezt a gondolatot:
r=r", (25)

Fisherts] a nomindlis és a reilkamatlib megkiilsnboztetését vesszilk 4t
1dP
r=p+ (——J (26)

ahol p a redlkamatlib és (1/P)-(dP/dt) pedig az drszinvonal szizalékos meg-
valtozisa. Ha 7 és (1/P)-(dP/dt) a megfigyelt nominilkamatlibra és a megfi-
gyelt arvaltozasi iitemre vonatkozik, gy p a tényleges redlkamatldb. Ha a fen-
tiek a ,permanens” vagy ,anticiplt” értékekre vonatkoznak, amelyer a
tovibbiakban csillaggal fogunk jelélni, akkor hasonléképpen p* az ,anticipdlt”,
illetve a ,permanens” redllkamatlib.

Owvozzik a (25) egyenletet a (26) egyenlet ,csillagos” viltozatival. Ekkor

azt kapjuk, hogy:
r=p + [iﬁj , (27)
ami gy 1s frhat$, mint:

Lo (1adyY (1) . . (1dYY
e +[Ydr] (yd:J =F g+(}’dtj' (28)

ahol g*=[(1/y)(dy/dt)]= a redljovedelem ,permanens” avagy janticipilt” no-
vekedési iiteme, azaz a hosszii tava (tartds) novekedési iitem.
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Tegyiik fel, hogy

p -5 =k, (29)

azaz hogy az anticipilt redlkamatldb és az anticipilt redl névekedési iitem ko-
z6tti kitlonbség a rendszeren kiviili adottsdg. Ez az egyenlet az egyszerti meny-
nyiségi elméler teljes foglalkoztatottsigra, illetve a keynesi jévedelemkiadis
elemzés merev drakra vonatkozo feltevésének [(15), illetve (16) egyenletek] a
megfeleléje.

A (29) feltevés kér médon is indokolhaté: 7. a rovid tiva ingadozdsok
elemzése szempontjibél relevins idSintervallumban mind a p*, mind a g ki-
16n-kilon konstansnak tekinthetd; 2. feltehetd egyiittmozgisuk, azaz a koztik
lev kildnbség viltozatlansiga. Természetesen mindkét esetben a hangsily
nem az abszoldt viltozatlansdgon van, hanem azon, hogy a p*—¢* kifejezésben
bekovetkezd viltozds elenyészd (1/P)(dP/dt), illetve » megviltozisihoz ké-
pest.

1. A dologi téke és a humin t8ke dllomanya, valamint a technolégiai isme-
retek szintje sokszorosan meghaladja éves nsvekményiiket. A dologi t8ke az
éves nemzeti jovedelemnek mintegy hirom-étszorosével egyenld; az éves netto
beruhdzis a nemzeti jévedelem egytizedéneck-egyharmadénak, illetve a tokesl-
lomdnynak a 2-8 szdzalékinak felel meg. Ha még raadisul a t6kedlloményra
rendkiviil gyorsan csokkend hozadék jellemzé, akkor néhdny éves periéduson
belil a redlhozam jelentSsen nem viltozik. Hasonlé meggondoldst alkalmaz-
hatunk a humin t8ke és a technolégiai ismeretek esetében is.

Ha a g*-ot gy értelmezziik, mint a gazdasig névekedési potencidljit, ak-
kor durvin konstans t6kehozam mellett (mind a dologi, mind a humdn t&ke
esetében), valamint feltételezve a t6keillominy lassti megvaltozasat, g* értéke
15 feltehetsleg lassan fog viltozni.

Empirikusan szamos részlet timasztja ald ezt a feltevést. Hosszi idésorok
illnak rendelkezésiinkre a kamatlibré] és ezek azt mutatjik, hogy a kamatlib
hasonlé nagysdgd volt igen tévoli idSpontokban, amennyiben ezekben az idé-
pontokban az drak viselkedése is hasonlé volt. Nemrégiben a St. Louis-i
Federal Reserve Bank becsléseket végzett a ,redlkamatlibra” és becsléseik je-
lentés stabilitdst mutattak a nomindlritdk nagymértékd viltozdsa ellenére.

Hasonl6képpen, noha a redl novekedési ratdk kilonboz6 orszigokat te-
kintve rendkivill eltéréek voltak egy adotr idépontban, hasonlitsuk dssze pél-
ddul Japdnt Anglidval az elmlt évtizedekben, hosszabb idé 4tlagéban azonban
valamennyi orszdgban jobbdra dllandénak bizonyultak.

2. Legyen s* a permanens jévedelem beruhdzisra fordftott része. Ekkor, a
kizirolag ebbdl a beruhdzisbél szdrmazé jovedelem permanens névekedési
Uteme éppen s*-o*-gal lesz egyenld. A nivekedés tényleges titeme empirikusan
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iltaliban magasabb, mint ez a szorzat, ha az s*-ot a nemzets jovedelem mérle-
gekben elszdmolt beruhdzisokként értelmezziik. Erre gyakran acllnak olyz’m
magyarizatot, miszerint a szdmba vett beruhdzisok nem tartalmazzdk a humin
t6kébe eszkozolt é a technologia tokéletesitését szolgdlé beruhdzdsokar.
Utébbiak figyelembe vétele j6val magasabbnak mutatnd az s*-ot, mint a ]ele‘n-
leg kimutatott 10-20 szdzalék (mindez a nemzeti jévedelem szdzalékdban ér-
tends), részben mert névelné a szdmldlér (a beruhdzdsokat), részben pedig mi-
vel csokkentené a nevezét (a jdvedelmeket), ugyanis sz4mos .edc.ixg
jovedelemként kezelt elemet, mint a humin téke, illetve a technolégiai szint
fenntartdsira forditote kolséget kellene szdmba venni. Hatdrértékben, ahogy
kozeledik az s* az egyhez, Ggy kozeledik p* a g*-hoz, igy hatdresetben o*-
g"=0. Anélkil, hogy elmennénk eddig a szélséségig

pg -l o0

Az eldzéekben megmutattuk, hogy £ nagyjabdl konstans, g*-gal valo
csokkentése pedig még rovibb mérsékli a hibit. _ '

Empirikusan ugy tiinik, hogy a p* és a g* egyiitt mozogna'k, noha jelen is-
mereteink mellett ez inkdbb csak hozzivetsleges sejtés és nem igazolr tény.

d) Az alternativ modell

Haa (12) egyenletet helyettesitjik a (12b)-vel, megtartjuk az eredeti (13)-
(14) egyenleteket és a (29) egyenletet behelyettesitjilk a (28)-ba eziltal kivdliva
az egyszerd kiindulé modelltink tovabbi egyenleteit, azt kapjuk, hogy:

MP =Y ) (12b)
M?* = h(r) (13)
MP =M (14)

1 dY)”" 1)

rekyt [Y dt
Az (/Y)(dY/dt)* nem mias, mint birmely idépontban a nominélj‘év’e-
delem ,permanens” vagy anticipalt” novekedési iteme, ami egy predeterminilt
viltozo, azaz részben multbeli megfigyeléseken, részben modellen kivilli meg-
fontoldsokon alapszik. Ennek kévetkeztében a modell négy egyenletet és négy
ismeretlen (M°, M, Y és 7) tartalmaz.
Mivel az drak és mennyiségek nem elkiilontlten jelennek meg, az egyenlet-
rendszer a nomindljovedelem modelijének tekintheté.

489




5. MONETARIZMUS

E harmadik megkozelités lényegének tiszrizdsit nagymértékben eldsegiti,
ha tovébbi egyszertsitésként feltesszik, hogy a nomindlis pénzkindlat tokélete-
sen exogén (nem a kamatldb figgvénye) és ha az 1d6t explicit médon 1s beve-
zetjiik a rendszerbe. Legyen M(t) az exogén médon meghatirozott pénzkina-
lat. ekkor a (12b), (13) és (14) egyenletekbdl kapjuk, hogy:

()= ’ZS) (32)

illetve
Y(e)=Vie)- M) 3

ahol V tovébbra is a forgisi sebességet jeloli. egy az egyenleter a sztenderd
mennyiségi elmélet fogalmaival adtuk meg, leszdmitva azt, hogy a nominiljéve-
delmet nem bontottuk fel drakra és mennyiségekre. gy a (31) és (33) egyenle-
tek olyan kétegyenletes egyenletrendszert alkotnak, amely a nominiljsvedelem
szintjét barmely idSpontban meghatdrozza. Ahhoz, hogy meghatdrozzuk a
nominéljévedelem alakuldsinak idébeli pilydjit elengedhetetlen, hogy valami-
lyen médon pétlélag megadjuk a nominiljovedelem véltozdsinak varhato tte-
mét. Erre a kérdésre késébb még visszatérek.

Noha a pénzkeresleti egyenlet (12b), illetve (33) jelrendszere ugyanaz,
mint az iltalinos modell misik két specializicitjiban, donté 1ényegi killonbség
van kozottiik. Mind az egyszeri mennyiségi elmélet, mind a jovedelem-kiadés
elemzés implicit médon az egyensulyt stabil drszint mellett hatdrozza meg, igy
ezekben a megkozelitésekben a redl- és a nomindlkamatldb egybeesik. Keynes
és Fisher elméletének szintézisén alapulé harmadik megkozelités feloldja ezt a
megkotést. Az egyenletek olyan ,egyensilyi” helyzeteket frnak le, melyekben
akir drnovekedés, akir dresés elképzelhetd. A kamatlédb, amely szerepet jitszik
a pénzkeresleti fuggvényben: a nomindlkamatldb. Mindaddig, amig egyetlen
kamatldbhoz ragaszkodunk, ennek a kamatldbnak kell teljes egészében ,szimot
adnia” a névekvd vagy csokkend draknak a pénzkeresletre gyakorolt hatdsdrsl.

e) A modell megtakaritdsi-berubdzdsi szektora

Mi a helyzet a (9) és (11) egyenletekkel, amelyeket mostandig tékéletesen
mell§ztiink? Ebben az esetben az a kamatlib, amelyik szdmfit — ha csak egy ka-
matlibat hasznilunk - a redl- és nem a nomindlkamatldb. Ha r-et p-val helyet-
tesitjiik, kapjuk:

%=f[%)pj Oy
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%:g(P) (10y’
Z=£+£. (11)
P P P

Ha elfogadjuk a (25) és (29) egyenletelvnek egy sokkal korldtozottabb
megfeleljét, mégpedig azt, hogy

p:p‘F‘:po: (34)

azaz hogy a tényleges reilkamatlib konstans, akkor ezek az egyenletek egy
onmagiban zdrt, 6t egyenletet és 6t viltozée (C/P, I/P, Y/P, p/ p*) tartalmazo
rendszert alkotninak. A (34) egyenlet adni meg a redlkamatlibat. A (10)’
egyenlet adnd meg a redlberuhizésok szintjét, a (9)" és (11) pedig a redljove-
delmét. Az drszintet ekkor a (31) és (33) egyenletek 4lral meghatirozott nomi-
nilis jsvedelem és a (9)°, (10)’, (11), valamint (34) egyenletek dltal meghatdro-
zott redljovedelem viszonya adni. A két egyenletrendszert sszekapesolva,
olyan hét egyenletbdl és hét viltozobol 4ll6 rendszerhez jutunk, amely mind a
redl-, mind a nominilnagysigokat meghatirozza.

Ez az otvozés, amennyiben elfogadhatd, intellektudlis szempontb6l na-
gyon vonzé lenne. Egy évtizeddel ezel6te — amikor elész0r kezdtiik 6sszeha-
sonlitgatni a mennyiségi pénzelmélet és a jovedelem-kiadds clemzés prediktiv
pontossigit — kezdtem reménykedni elészér abban, hogy ez a kombindcié
ssszhangban van a tapasztalattal. Néhany korai eredménytnk konzisztens is
volt a redlviltozéknak a multipliktorral és a nominalis véltozéknak a forgdsi
sebességgel térténd meghatirozasival. Azonban a késgbbi eredményck az ide
vonatkoz legszebb reményeinket 1s megsemmisitették (Friedman-Meiselman,
1963.) és a kedvezétlen empirikus eredményeket az elméleti megfontoldsok is
meger&sitették.

Elméleti megfontoldsbél két komoly ellenvetés is tehets. Egyrdszt az,
hogy a pénzkereslet szempontjabl a virhato reilkamatlibat (avagy a varhaté
redlkamatldb és a tartés novekedési iitem killonbségér) régzitetinek tekintjik,
valoban kielégftének thnik. A redlkamatléb irt ténylegesen csak legfeljebb ki-
segitd szerepet jatszik; a fSszerep az inflici6é és a deflicicé. Azltal, hogy fi-
gyelmen kiviil hagyjuk a reilkamatlab szérdsit (illetve a mért és a virhat6 redl-
kamatldb eltérésér), valészintleg nem kévetiink el komoly hibdt. Azonban egé-
szen mis a helyzet a megtakaritisokkal és a beruhdzasokkal. Ha itt figyelmen
kiviil hagyjuk a redlkamatlibat, az olyan, mint ha a ddn kirdlyfic hagynink ki a
Hamlet-eléaddsbél. Misrészt a (9)’ fogyasztdsi fuggvény egyéltalin nem kielé-
git6, f6leg ha figyelembe vesszilk az infliciét és a defldcidt. A vagyon, az infld-
ciés virakozasok, valamint a permanens és a mért jovedelem kozori kitlonbség
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til lényeges és thl centrilis tényezdk ahhoz, hogy ki lehessen Sket hagyni az
»eléadisbél”.

Eppen ezért mind empirikus, mind teoretikus megfontoldsok alapjin arra
hajlok, hogy elvessem a redl- és a nomindl viltozék ilyetén ,hizassigit” és a
modell beruhdzisi-megtakaritdsi szektordt lezdratlan tigynek tekintsem, még e
tanulmany f6l6teébb absztrake dltalinos szintjén is.

Friedman, M.: A Theoretical Framework for Monetary Analysis. In: Journal of Political Economy,
Vol. 78, 1970. Mércius—aprilis, pp. 100-164. Magyarul megjelent: /n: Milton Friedman: Inflicid,
munkanélkiiliség, monetarizmus. Budapest: Kézgazdasigi és Jogi Konyvkiadé, 1986. IL rész: Mo-
netdris elmélet: elvek és tények, pp. 53-72.

(Forditotta: Kiraly Julia)

MILTON FRIEDMAN

A monetiris politika szerepe

(részletek)

1. Mire nem képes a monetiris politika

A tagadis végtelen viligibol a monetars politika korldtozottsaginak kér
példdjit emelem ki. 1. Nem képes a kamatlib rogzitésére, legleljebb egy igen
rovid ideig. 2. Egy igen korldtozott periéduson til nem képes a munkanélkiili-
ség szintjének régzitésére. Azért vilasztom ezt a két megszoritst, mert épp az
ellenkezéjiiker hitték — és hiszik még ma is, mert ez a két legfontosabb, a mo-
netiris politikdnak szdnt, de 4ltala megoldhatatlan feladat, és mert ugyanaz az
elméleti gondolatmenet érvényes mindkettére.

A kamatlib ro gzitése

A torténelem mir sokakat meggySzott a monetdris politika elsének emli-
tett korlatjanak az érvényességérsl. Mint azt mir koribban emlitettem, éppen
az olesé pénz politikdjinak kudarca volt a naiv keynesizmus elleni timadis
egyik 6 forrisa. Az Egyesiilt Allamokban ez a tdmadds egyiitt jart azzal az 4l-
talinos felismeréssel, hogy hiba volt a kétvényirfolyamok hdbord alaeti és utdni
rogzitése, hogy a szakitds ezzel a politikdval kivinatos és elkeriilhetetlen lépés
volt, tovabbd, hogy mindez nem jirt semmilyen olyan zavaré vagy katasztrofi-
lis kévetkezménnyel, mint azt akkoriban jésoltik.
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Ez a megszoritds abbdl ered, hogy a pénz és a kamatldb kozotti kapesola-
tot erdsen félreértelmezik. Tegyiik fel példdul, hogy a FED alacsonyan kivinja
tartani a kamatlbakat. Hogyan lit hozz4? Ertékpapirokat vésirol. Ezzel noveli
az értékpapirok drdt és csékkenti hozamukat. Ennek sorin nének a bankok
rendelkezésére allé tarralékok, a bankhitel nagysiga, végsé soron a pénzmeny-
nyiség. Ennek alapjin gondoljik — elsésorban a bankdrok, de szélesebb érte-
lemben az egész pénzvilig — , hogy a pénzmennyiség novekedése csokkenti a
kamatlibat. Az akadémikus kézgazdik ugyanerre a végkovetkeztetésre jutnak,
de eltéré okokbsl. Ok ugyanis egy csokkené likviditdspreferencia-fiiggvényt
latnak lelki szemeik elétt. Hogyan lehet az embereket nagyobb mennyiségii
pénz tartdsira &szténdzni? Csakis a kamatldb leszorftdsdval.

Egy pontig mindkét érvelés igaz. A pénzmennyiség novekedésének a ko-
rabbit meghaladé iiteme valéban egyiitt jir egy olyan kezdeti hatdssal, hogy egy
idére alacsonyabbak lesznek a kamatlibak, mint egyébként lettek volna. Ez
azonban csak a folyamat kezdete, nem pedig a vége. A koribbit meghaladé
{item(i monetdris nivekedés dsztonzi a kiaddsokat részben az alacsony kamat-
libaknak a beruhizasokra, részben pedig a kivinatosnil magasabb pénzkészle-
teknek mds kiaddsokra s ily médon a relativ drakra gyakorolt hatdsin kereszriil.
Az egyik ember kiaddsa minden esetben egyben egy mdsik ember bevétele is. A
névekvé jovedelmek pedig felfele toljak el a likviditdspreferencia-fuggvényt, és
névelik a kolesénok iranti keresleter. Mindez egyiitt jarhat drndvekedéssel, ami
pedig csokkenti a redl pénzmennyiséget. Ez a hdrom hatds egyiittesen igen r6-
vid idén, akir egy éven belill ellenstlyozza a kamatlib kezdeti csokkenésér. Egy
valamivel hosszabb id6szak, mondjuk egy-két év elteltével pedig megfigyelhets
lesz, hogy az emlitert folyamatok végil is visszaterelik a kamatldbat arra a
szintre, amelyen egyébként alakult volna. Figyelembe véve a gazdasdg hajlamat
a tilzott reakciékra valészind, hogy a kamatlib dtmenetileg még e szint fdlé is
emelkedik, s ezzel egy ciklikus alkalmazkodési folyamatot indit el.

Egy negyedik hatismechanizmus — ha egyaltalin mikodésbe lép — még
messzebb vezer, és azt eredményezi, hogy a monetiris expanzié nagyobb ite-
me nem alacsonyabb, hanem magasabb kamatlibbal jir egyiitt. Tegyitk fel,
hogy a monetiris névekedés gyorsabb iiteme néveli az drakat, és a kozvéle-
mény tartds drndvekedésre szamit. Ekkor — mint azt Irving Fisher évtizedekkel
el6bb kimutatta — a kolesénadék koverelni fogjak, a kdlesdnvevsk pedig haj-
landék lesznek megfizetni a magasabb nominil kamatokat. Ezeknek az drakkal
szembeni virakozisoknak a hatdsa lassan bontakozik ki, de lassan is szlinik
meg. Fisher gy becsiilte, hogy a teljes alkalmazkodds évtizedeket igényel, és a
kozelmilt kutatdsai dsszhangban voltak ezzel a becsléssel.

Ezek az egymidst kovets hatdsok magyardzzak, miért kényszeriilnek a mo-
netaris hatésigok arra, hogy egyre gyakrabban bocsitkozzanak nyiltpiaci md-
veletekbe, ha alacsonyan akarjik tartani a kamatlibat. Mindezek magyardzatot
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adnak azokra a torténelmi jelenségekre is, hogy az elmult években magas és no-
vekvé romindl kamatldbat a pénzmennyiség gyors névekedése kisérte, peldaul
Brazilidban, Chilében vagy az Egyesult Allamokban, mikézben az alacsony és
csokkend kamatldb a pénzmennyiség lasst béviilésével jart egyiitt, ahogy ez a
mai Svdjcban tapasztalhat, vagy az Egyesiilt Allamokban 1929-1933 kozétt.
Empirikus tény, hogy az alacsony kamatlb a feszes monetdris poltika jele -
abban az értelemben, hogy a pénzmennyiség lassan né -, a magas kamatléb pe-
dig a laza monetdris politika jele — abban az értelemben, hogy a pénzmennyiség
gyorsan nd. A legiltalinosabb tapasztalati tények éppen az ellenkezéjét murat-
jak annak, amit a pénzvildg és az akadémikus kézgazdik mind ez ideig oly biz-
tosra vettek.

A monetiris hatésigok képesek lennének alacsony kamatlibszintet fenn-
tartani - de ehhez paradox médon éppen az ellenkezd irdnyba kellene elindul-
niuk, és defliciés monetdris politikat kellene folytatniuk. Hasonléképpen magas
kamatldbszintet képesek lennének produkilni, ha inflicids politikir folytat-
ninak, tudomdsul véve, hogy eleinte a kamatlibak éppen az ellenkezd irdnyba
mozdulnak el.

Ezek a megfontolisok nemcsak arra adnak magyarizatot, hogy miért nem
képes a monetiris politika a kamatldb rogzitésére, hanem arra 1s ramutatnak,
miért igencsak félrevezetd indikdtora a monetdris politika ,feszességének”, il-
letve ,lazasdginak” a kamatldb. Erre a célra sokkal megfelel6bb a pénzmennyi-
ség valtozési sebessége.

A foglalkoztatds mint a monetdris politika keritériuma

A monetiris politikdval kapcsolatos, dltalam vitatni kivint mdsodik meg-
szorits sokkal inkabb ellentmond a jelenleg uralkodé nézeteknek, mint az el-
s8. Széles korben elfogadott az a nézet, hogy a monetiris névekedés elSsegiti a
teljes foglalkoztatdst, mig a monetdris korlatozas visszafogja azt. Ha ez igy van,
vajon miért nem képes a monetiris politika kitGzni egy meghatirozott foglal-
koztatdspolitikai célt: mondjuk egy 3%-o0s munkanélkiiliséger, és ezt Ggy elér-
ni, hogy amikor a munkanélkiiliség e célérték alatt van, és engedékeny, amikor
felette. A magyarizat ugyanigy, mint a kamatlib esetében — egy ilyen moneti-
ris politika azonnali és késleltetett hatdsa kozott kilonbségben rejlik.

Wicksellnek koszonhetéen megismertik a ,természetes” kamatlib fogal-
mit, és tudjuk, hogy a ,természetes” és a ,piaci” kamatldb eltérher egymdstél.
A kamatlibrol sz616 elébbi fejtegetés tokéletesen lefordithaté Wicksell nyelve-
zetére. A monetdris hatésigok a piaci kamatldbar csak infldcid drdn szorithatjdk
annak természetes szintje ald, illetve csak defliciéval emelhetik a természetes
szint {61é. Csak egyetlen gondolattal bévitettitk Wicksell elemzését a nominal
és a redl kamatlab kozout Trving Fisher dltal tett megkilénboztetéssel. Tegyiik
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fel, hogy a monetdris hat6sigok egy ideig inflicié drdn a természetes szint alatt
tartjik 2 monimil kamatldbat. Amikor azonban a vdrakozisok altalinosan hoz-
ziigazodnak az inflicichoz, ez magdt a nomindl kamatlébat 1s emelni fogja, és
csak még gyorsabb infliciéval lehet alacsonyan tartani a piaci kamatldbat.
Ugyanigy, a Fisher-hatds miatt, nem puszta defliciéval, hanem csak egyre
gyorsabb defléciéval lehet a piaci kamatldbat a kezdeti ,természetes” szint f6-
l6tt tartani.

Ennck az clemzésnek megvan a maga megfelelsje a munkaerépiac vonat-
kozdsiban. Minden pillanatban létezik a munkanélkiiliségnek egy olyan szintje,
amely &sszhangban van a redlbérek struktrdjibdl ad6dé egyensilyi helyzettel.
A munkanélkiiliségnek ezen a szintjén a redlbérek dtlagosan, a ,normalis” hosz-
szd tava titemben emelkednek, olyan itemben, amely akir korlitlan ideig is
fenntarthaté, amig a beruhdzds, a technikai fejlédés stb. nem tér el sajit hosszi
tavh pilyjitdl. Az ennél alacsonyabb munkanélkiiliség a munka irinti keresleu
tébbletet jelzi, amely el6bb-utébb feljebb nyomja a redlbéreket. Az ennél ma-
gasabb munkanélkiiliség viszont a munka tdbbletkindlatdt jelzi, amely elébb-
ut6bb lefele nyomja a redlbéreket. Mds széval: a ,munkanélkiiliség természetes
ritija” az iltalinos egvenstly walrasi egyenletrendszere dltal meghatirozott
szint, feltéve, hogy az egyenletek tartalmazzak a munka- és termékpiacok aktu-
ilis strukrurilis jellegzetességeit, beleértve a piacok tokéletlenségeit, a kereslet
és a kindlat sztochasztikus viltozékonysigit, a szabad illdsokrél és a munka-
lehetéségekrol vald informécidszerzés és a mobilitds koliségeir és igy tovabb.

Nem nehéz szoros hasonlésdgot felfedezni a fenti allitds és a nevezeres
Phillips-gérbe kdzstt. A hasonlésig nem véletlen. Phillips elemzése a munka-
nélkiiliség és a bérviltozds dsszeltiggésérd] nem érdemtelent] vilt nevezetessé
mint fontos és eredeti hozzdjirulis a kozgazdasigtudomdnyhoz. Sajnos azon-
ban az elemzésnek van egy alapvetd hibdja, mégpedig az, hogy nem tesz kii-
l6nbséget romindl- és redlbérek kozdtt, mint ahogy Wicksell elemzése sem tett
killonbséget a nomindl és a redl kamatldb kozote. Phillips nem kimondottan
ugyan, de valéjiban egy olyan viligrél irta cikkét, amelyben mindenki arra szi-
mit, hogy a nominildrak stabilak maradnak, és amelyben a virakozdsok érzé-
ketlenek a tényleges bérek, illetve drak viltozdsaira. A kontraszt kedvéért te-
gyiik fel: mindenki arra szimit, hogy az inflici§ éves iiteme 75%-nil is
magasabb lesz, mint ahogy ez néhdny éve Brazilidban eléfordult. Ekkor a redl-
bérek szinten tartisshoz a béreknek legaldbb ilyen titemben kell néniik. A
munka tébbletkinélatit ekkor nem a csékkend nominélbérek, hanem a virt inf-
licis titemnél kisebb iitemben novekvd nomindlbérek fogjik tikrézni. Ami-
kor Brazilidban olyan gazdasigpolitikdt vilasztottak, amelynek célja az infldcié
leszoritdsa volt, és sikertlt is ,csak” évi 45%-0s dremelkedést elérni, a munka-
nélkiiliség hirtelen megnétt, mivel a kordbbi virakozdsok hardsira a bérek még
mindig gyorsabban néttek, mint a tényleges drak, noha a kordbbi titemnél mdr
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lassabban. Ez a valésigos tapasztalat és ez a hatis virhaté minden olyan kisér-
lett8l, amelynek célja az inflicié leszoritdsa az dltaldnosan vart iitem al4.

A félreériések elkeriilése érdekében hangstlyoznom kell, hogy amikor a
munkanélkiiliség ,természetes” ritdjinak a fogalmir hasznilom, nem arra gon-
dolok, hogy az egy illandé és megviltoztathatatlan szint. Eppen ellenkezéleg,
emberek, illetve politika 4lral alakitott piaci jellemzék hatirozzik meg ezt a
szintet. Az Egyesiilt Allamokban példiul a térvényes minmimahis bérszine, a
Walsh-Healy- és a Davis-Bacon-térvények, valamint a szakszervezetek ereje
mind-mind olyan tényezék, amelyek a munkanélkiiliség természetes ritdjir
magasabb szinten tartjak, mint amilyen szinten kiilénben lenne. A munkapiac
tokéletesedése, a munkakinilarrél, illetve a szabad illdsokrdl szerezhetd jobb
informé4ci6k stb. mind-mind csékkentik a munkanélkiliség természetes rivdjir.
Ugyanazért hasznilom a ,természetes” fogalmat, amiért Wicksell tette, neve-
zetesen hogy elkiilonitsem a redler6ket a monetdris eréktél.

Tegyiik fel, hogy a monetaris hatésigok megkisérlik a munkanélkiiliség
npiaci” ritdjat a ,természetes” szint alate régziteni. Pontosabban, tételezzik fel,
hogy 3%-os munkanélkiiliséget akarnak elérni, mikézben a ,természetes” rita
3%-nal magasabb. Tegyik fel, hogy mindehhez olyan idében litnak hozzi,
amikor az drak éppen stabilak, és a munkanélkiiliség 3%-n4al magasabb. Ennek
megfelelden a monetiris hatésigok fokozzik a pénzkibocsdtds Gitemée. Ez ex-
panziv hatdst. Mivel igy 2 nomindl pénztdmeg magasabb lesz a kivintndl, ez
kezdetben csdkkentéleg hat a kamatldbakra, és eziltal, valamint mas médon is
dsztondzni fogja a kiaddsokat. A jovedelmek és a kiaddsok tehat nvekednek.

Kezdetben a jovedelemnévekedés tilnyomé vagy legalabbis jelentdsebb
része nem az drak, hanem inkdbb a kinilat és a foglalkoztatds névekedésében
fog lecsapédni. Mivel az emberek stabil drakra szdmitottak, bizonyos idészakra
elére varakozdsuk alapjan hatdroztik meg az drakat és a béreket. Id§ kell nekik
ahhoz, hogy alkalmazkodjanak az 0] keresleti helyzethez. Az 6sszes kereslet
varatlan élénkiilésére a termeldk a kibocsitds fokozdsival, a foglalkoztarottak
hosszabb munkaid§ villalisival, a munkanélkiliek pedig azzal tognak reagilni,
hogy a most kinalt 4llisokat a korabbi nomindlbér mellett is elfogadjik. Ez ed-
dig tulajdonképpen &ltalanosan elfogadott elméler.

Ez az elmélet azonban csak a kezdeti hatdsokat irja le. Mivel a nominil-
jovedelemben bekovetkezd viratlan névekedésre az eladdsi drak gyorsabban re-
agdlnak, mint a termelési tényezék 4rai, valojaban a redlbérek csokkennek, noha
a muankavillaldk altal anticipalt redlbérek nsvekedtek, mivel a foglalkoztatottak
az ajanlott béreket a korabbi arszinvonalon értékelik. A foglalkoztatds valé)i-
ban azért néte, mivel a redlbérek egyszerre csokkentek ex past 2 munkaaddk, és
novekedtek ex ante a munkavillalék szdmira. Am a redlbérek ex post csokkené-
se hamarosan médositja a virakozisokat is. A munkavillalok révidesen az 4l-
taluk vésdrolt druk névekvs drival fognak kalkuldlni, és magasabb nominélbért
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kovetelnek. A ,piaci” munkanélkiiliség ebben a pillanatban még a ,természetes”
szint alatt van. Mivel a munka irdnt tobbletkereslet van, a reilbérek lassan
emelkedni kezdenek eredeti szintjiik felé.

Bir még folytat6dik a monetdris expanzid, a redlbérek novekedése meg-
forditja a csokkend munkanélkiiliséget, annak névekedése irdnyédba hat, és a
munkanélkiliség ritdja fokozatosan visszatér eredeti szintjére. Annak érdeké-
ben, hogy a munkanélkiiliséget a célértéken, azaz 3%-on tartsik, a monetdris
hatésigok kénytelenck lesznek tovibb gyorsitani a monetdris névekedést.
Ugyantgy, mint a kamatlib esetében, a munkanélkiliség ,piaci” ritdja is csak
infliciéval tarthatd , természetes” szintje alatr, és akdrcsak a kamatlib esetében,
csakis az inflicié gyorsitisival. Hasonléképpen, ha a monetdris hatésagok
megkisérlik a munkanélkiiliséget a természetes rita f5]étt tartani, ezt csak def-
liciéval, sét, csak a deflicié fokozisaval fogjak elérni.

Vajon mi torénik, ha a monetdris hatésigok éppen a munkanélkiliség
vagy a kamatldb ,természetes” ratdjit vilasztjik célértéknek. Az egyik problé-
ma ezzel kapesolatban az, hogy nem tudjuk, hol van ez a ,természetes” szint.
Sajnos még nem rendelkeziink olyan eszkézzel, amelynek segitségével ponto-
san és naprakészen meg tudnink hatirozni akdr a kamatlib, akér a munkanél-
kiiliség ,természetes” szintjét, mivel a ,természetes” rita maga is idérél iddre
véltozé nagysig.

Az alapveté probléma azonban az, hogy ha még ismernék is a monetdris
hatésdgok a ,természetes” rita nagysigar, és megkisérelnék a piaci ratat ezen a
szinten régziteni, akkor sem tudndnak egy elére meghatdrozott politikit ko-
vetnt. A ,piaci” rita szdmos, a monetaris politikitdl kilénbszs okbél is eltérhet
»természetes” szintjér6l. Ha a monetdris hatésigok mindezekre az eltérésekre
reagilnak, olyan hosszabb tdva hatdsokat viltanak ki, aminek kévetkezeében
birmely dltaluk kévetett monetdris novekedési palya végsé soron konzisztens-
sé vilik a gazdasigpolitika dontési szabilydval. A monetdris novekedés tényle-
ges pilydja a véletlen bolyongdshoz hasonlit, és végiil a piaci és a természetes
rita iddleges eltérését okozé ersk kénye-kedve szerint fog valtozni.

Misképpen fogalmazva ez azt jelenti, hogy mindig létezik ideiglenes trade-
off az inflicié és a munkanélkiliség kézot, de nem létezik dllandé trade-off.
Az ideiglenes trade-off nem maganak az infliciénak a kévetkezménye, hanem a
nem virt infliciéé. Az a kozhiedelem, hogy létezik dllandé trade-off, nem mas,
mint a ,magas” és a ,ndvekvé” fogalma koriili zavarnak — melyet egyszertibb
formdban valamennyien felismeriink — egy bonyolultabb viltozata. Az inflicié
nodvekvs iiteme képes a munkanélkiiliség csokkentésére, az inflacié magas iite-
me nem.

De milyen hosszu idészakra mondhatjuk azt, hogy ,id6leges”? Mig a ka-
matldb esetében rendelkeziink bizonyos rendszerezett tapasztalattal arrdl, hogy
az egyes tényezGk mennyi id§ alate fejtik ki hardsukat, addig 2 munkanélkali-
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séggel kapcsolatban nincsenek ilyen tapafzztala}taink. Ig}{ legfelleib blzonsyoi
id@soros adatokra alapozott személyes véleményt }ic‘).ck,aztathato mkeg.'kzl;ei -
rintem a vartnil magasabb inflicié kezd6hatdsa kettd-ot év alftt.t’bor{ta’ ozl ¥
2 kezdeti hatas ezt kéverSen fordul ellenkezjére, az ) 1nﬂac1cfs {aFal}oz valé
teljes alkalmazkodds viszont mind a kamatlib, mint a mupkanelkuhls{eg el;etle-
ben elég hosszt id6t, mintegy évtizedeket vesz 1genyl?ef. Mmlc} a mun arlx\i. 1(11:::
ség, mind a kamatldb esetében azonban egy megszoritdst ke’ ’tennem.k in i
»ek a becslések az inflaciénak csak olyan mértékd megv’?ltozasalra vczna;{ oznak,
amelyre mér volt példa az Egyesiilt .Al!amok‘ban. Jelentdsebb 'I;alt:lclzaso e’seteari,
mint amilyenek példaul aldél-amerfll}al orsz:ilgokban fordulnak eld, az egész

451 folyamat jelentdsen felgyorsul. _
kalmﬁé{;ii méleépp rriegfogalmazv?; végsd k’évetkeﬂ?t'éSt’kaZtkmo}?éhatjtﬁz
hogy a monetaris hatésigok azoknak‘a} nom’ma_l. mennyisége ni I’t okzgeesek
befolyasolisira képesek, amelyek a sajit hataskorukbe’ tarltozna gy Z}?nvo_
rdgziteni bizonyos nomindl menn'ymégel?et: a valutairfo yamot/,daz azs fl' o
nalat, a nemzeti j6vedelem nomindl szmt]c.et,, a valam_lléfenlmo lon efinid
pénzmennyiséget — vagy pedig Valarpely nommz}l‘{nennymeg Yaltizss'l Pterll:et az
inflaci6s vagy defldciés ratdt, a nomindl nemzet )owl:ldelem noveke éséne vigy
cstkkenésének az titemét, vagy a pénzmennyiség novekedési iitemét. Nem’ke-
pesek azonban arra, hogy a nominl mennyiségekiﬂn "kferfeszt‘ull ‘SIZabalyc’)lzza a
redl mennyiségeket —a real kamatlabat, a.m’unkanellfuhseg ritdjat, :erlea Iilem—
zeti jovedelem szintjét, a redl pé_nzmen/nylseget, a redl nemzeti jovedelem vagy
a red] pénzmennyiség novekedési titemér.

2. Mit tehet a monetdris politika?

A monetéris politika tehdt nem képes rbgzite}ni a (eélnagységokat eigly 610,-
re meghatdrozott szinten. De hatdssal lehet és hatdssal is van eiekre a redlnagy-
sdgokra. Az egyik dllids egyéltalin nem mond Fllegt a maf;1lfnak. e .

A pénziigyrériénettel kapcsplatos.tanulmar}yfum hatasarab’e?.l el e’%zrléno_
kibb egyetérteni John Stuart Mill egyik sokatf idézert, :’sptkat birile és dlraldno-
san félreértelmezett kijelentésével. ,A gazdasdgban valojaban” - 1r]a’—z,,se}rlnm3
sem annyira jelentéktelen, mint a pénz, leszdmitva azt a tula;donsaiat‘, 0gy
idét és faradsigot takarit meg. A pénz egy qufm .tala'lmany, amlelyn’elk”slegltsel-{
gével gyorsan és kényelmesen meg leher cs1palm m1pdazt, amit nélka ?1 csak
fassabban és kevésbé kényelmesen lehet: é mint annyl ha’so-n’l,o gépezetnél csa
meghibdsodiskor figyelheték meg elkiiloniilt és dndllé haEasial. N e

Val6 igaz, a pénz csak egy gépezet, de egy rendklyul ha:ce on}i gépezet.
Nélkile ugyanigy nem lithattunk volna hozzd a tfermele”snfak és az & ets,z.1,rilvo-
nalnak az elmalt két évszizad tapasztalatait elképesztd tremil néveléséhez,
mint azok nélkiil a csodalatos valosigos gépezetek nélkil, amelyeket ma or-
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szdgszerte lithatunk, és amelyek lehetévé teszik, hogy sokkal hatékonyabban
végezzik el mindazt, amit nélkilik csak nagyobb kéltség- és munkariforditds-
sal tudndnk elvégezni.

Am a pénznek van egy olyan tulajdonsiga, ami ezeknek a gépeknek nincs
meg. A pénz ugyanis olyannyira mindent dtfogd gépezet, hogy meghibdsodisa
esetén az Osszes tobbi gépezet mikodésképtelenné valik. A nagy valsdg ennek
legdramaibb, de nem az egyetlen példdja. Hazdnk valamennyi nagyobb vilsigit
vagy monetiris zavar okozta, vagy legtobbszér az mélyitette el. Minden na-
gyobb infliciét monetiris expanzié okozott, amire leginkébb azért volt sziik-
ség, hogy fedezni rudjik a hiboru tdlhajszolt sziikségleteit, ami a kézvetlen
adézids kiegészitéseként kikényszeritene a potlélagos pénzteremtést.

Az elsé és legfontosabb — s egyben a legmélyebb — térténelmi tanulsdg ar-
rél, hogy mit tehet a monetdris politika az, hogy megakadélyozhatja, hogy a
pénz legyen a gazdasigl zavarok egyik legfébb oka. Ez Ggy hangzik, — s részben
az 1s — mint egy negativ javaslat: el kell keriilni a nagyobb hibdkat! A nagy vil-
sag soha sem kovetkezhetett volna be, vagy ha mir bekovetkezett, sokkal ke-
vésbé lett volna komoly, ha a monetdris hatdsagok nem kévettek volna el hibi-
kat, vagy ha a monetdris rendszer olyan lett volna, mint kordbban, amikor még
nem volt olyan kézponti hatésdg, amelynek hatalmiban allott olyan hibdkat el-
kévetni, amilyeneket a Federal Reserve System elkévetett. Az elmile években —
hogy kozelebbi példit mondjak — a gazdasigi élet stabilabb és produktivabb lett
volna, ha a Federal Reserve elkertilte volna azokat a drasztikus és kapkodé
irdnyvéltdsokat, amelyek munkdjér jellemezték. Arra gondolok, hogy elészdr
szokatlanul nagy iitemben bévitette a pénzkindlatot, majd 1966-ban tél erésen
lépett rd a fékre, aztdn 1966 végén ismét irdnyt valtott, és megint az expanzid-
hoz folyamodott, legalibbis 1967 novemberéig. Méghozz4 olyan gyors expan-
zi6hoz, amely aligha tarthaté fenn hosszabb ideig jelentdsebb inflicié nélkiil.

Az az 4llitds, miszerint a monetdris politika képes annak megakadilyozdsi-
ra, hogy a pénz legyen a gazdasigi zavarok egyik legfébb oka, akkor sem lenne
teljesen érdektelen, ha pusztin egy negativ javaslat lenne. A monetiris gépezet
akkor is meghibasodott, amikor még nem létezett a FED-hez hasonlé hata-
lommal felruhizott kézponti hatésdg. Az Egyesilt Allamokban példsul az
1907-es és minden kordbbi bankpdnik arrél tandskodik, hogy a monetiris gé-
pezet képes 5nmagitdl is meghibdsodni. A monetdris politikinak tehdt van egy
fontos pozitiv feladata is: Ggy kell tokéletesitenie a gépezetet, hogy csékkenjen
a meghibdsodds esélye és tgy kell hatalm4val élnie, hogy jol karban tartsa a gé-

pezetet.

A misik dolog tehdt, amit 2 monetdris politika tehet, hogy fenntartja a
gazdasdg stabil hdtterét — hogy Mill analégidjinil maradjunk —, megfeleléen
olajozza a gépezetet. Mdr az elsének emlitett feladat megoldisaval is elésegiti e
cél megvaldsuldsit, de ennél tébbet is teher. Gazdasigunk akkor mtkodik a
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legjobban, ha a termelék és a fogyaszték, a munkaadék és a munkavillalok egy-
arint teljes bizonyossiggal szimithatnak arra, hogy a jovében az drak elére is-
mert médon fognak viselkedni és a béreknek — birmilyen intézményesitett
megallapodasok mellett és {gy minden bizonnyal azok mellett is, amelyek ma
jellemzSk az Egyesiilt Allamokra — csak korlitozott mozgasteritk van, nem le-
hetnek teljesen rugalmasak. Meglevé rugalmassigukat azonban meg kell 6riz-
niiik, hogy a végbemené relativ 4r- és bérviltozdsok biztositani tudjik a tech-
nolégia és az izlés dinamikus viltozdsshoz valé alkalmazkoddst. Nem szabad
azonban ezt a rugalmassigot az abszoltt drszinvonal viltozékonysdgira felcse-
rélni, mert ez utébbinak nincs semmiféle gazdasigi funkcidja.

Korabban az aranysztenderdben littik a jovébeli monetdris stabilitds biz-
tositékat. Virdgkoriban ez a rendszer meglehetdsen jol el is ldtta ezt a funkeiot.
Ennek azonban vége, hiszen nem nagyon van ma a viligon olyan orszig, amely
ellenérzés nélkil hagyns uralkodni az aranysztenderdet — és nagyon is nyomos
okai vannak annak, miért is nem hagyjék az orszigok ezt a rendszert érvénye-
siilni. A monetéris hatésigok tevékenysége helyettesithetné az aranyszten-
derdet, ha rogzitenék az drfolyamokat, és ha ezt kizdrolag a pénzmennyiségnek
a fizetési mérleg egyensilya dltal megkoverelt viltoztatasval érnék el anélkiil,
hogy sterilizdlngk” a fizetésimérleg-tobbletet vagy hidnyt, és anélkiil, hogy
nyilt vagy burkolt drfolyam-szabilyozashoz, vagy a vamok, illetve kvotik meg-
viltoztatdsihoz folyamodndnak. Bar elvben szdmos bankdr tdimogatnd, mégis
csak kevesen vannak, akik ténylegesen hajlandék lennének ezt az utat kéverni,
mert arra is meggy6z6 érvek vannak, hogy miért nem szabad ezt tenni.

Egy ilyen gazdasigpolitika ugyanis kiszolgiltatottd tenné az érintett orszd-
got, jollehet nem a személytelen és automatikus aranysztenderdnek, hanem a
monetaris hatésigok ~ tudatos vagy esetleges — gazdasdgpolitikai szeszélyeinek.

Ha a monetéris politika manapsdg valéban meg akarja teremteni a gazdasig
stabil hatterét, alklor ezt nagyon tudatosan, minden erejét kihasznalva kell ten-
nie. Késébb majd ritérek arra, mirt értek ezen.

Végiil a monetdris politika hozzijarulhat a gazdasigi rendszerben egyéb
okok miatt keletkezett nagyobb zavarok elhiritsshoz. Ha egyaltalin létezik
snmagatdl kialakuld, tartés gazdasagi élénkiilés — ahogy a hibord uténi expan-
zi6t jellemezték azok, akik hittek a hosszan tart6 siagnilds lehetéségében —,
akkor a monetéris politika az egyébként kivdnatosndl lassibb ttemd monetdris
novekedés betartasival elésegitheti ennek kordiban tartdst. Ha a tilkoltekez
szdvetségi koltségvetés példa nélkili deficittel fenyeget — mint példiul jelenleg
—, akkor a monetris politika képes ellendrzése alatt tartani az infliciét, megint
csak az egyébként kivinatosndl lassibb itemi monetdris novekedés dltal. Ez a
politika demenctileg az egyébként érvényesiilénél magasabb 4tlagos kamatlibat
eredményez, amely lehet6vé teszi, hogy a korminy a deficit finanszirozdsihoz
szitkséges sszeget kolesénvegye, s igy megakadilyozza az infldcié gyorsuldsit.
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Mindezeken tdl hosszabb tdvon alacsonyabb drakat és alacsonyabb nominil
kamatlabat 1s teremthet. Ha egy stlyos hibord végén az orszdgnak végre lehe-
t6sége van erSforrdsai dtdllitdsdra a haditermelésrél a békés céla termelésre, ak-
kor ezt a monetdris politika képes el6segiteni aziltal, hogy az egyébként kivi-
natosnal gyorsabb {item(i monetdris novekedést garantil, bir a tapasztalatok azt
mutatjik, erre képtelen anélkil, hogy tal messzire ne menne.

A végére hagytam, és — mivel a stlyosabb zavarokra vonatkozik - csak
fenntartdsokkal fogalmaztam meg ezt a pontot, mert dgy gondolom, hogy a
monetéris politika lehet8sége az instabilitist el6idézé nem monetidris okok el-
lensilyozasiban sokkal korldtozotrabbak, mint az 4ltaliban hiszik. Egyszerten
nem tudunk eleget ahhoz, hogy eléforduldsuk idején felismerjiik az enyhébb
zavarokat, hogy barmilyen pontossiggal megjosoljuk mi lesz a hatdsuk és/vagy,
hogy meghatirozzuk, milyen monetiris politika kivinatos az ellensulyozisuk-
ra. Nem tudunk eleget ahhoz, hogy a kitdizott célokat a monetdris és koltség-
vetési politika ,keverési ardnydnak” finom, vagy akir meglehet8sen durva meg-
véltoztatdsdval érjitk el. A legjobb és a j6 megoldds kozotr — killonosen ezen a
teriileten ~ feltehetdleg nagy kulonbség van. A tapasztalat azt sugallja, hogy
explicit médon csak akkor haszniljuk a monetdris politikit mas nem monetris
természetdl — zavarok ellenstlyozdsira, amikor mir ,nyilvinvalé és azonnali a
veszély”.

Friedman, M.: The Role of Monetary Policy. The American Economic Review, Vol. 58. No. 1.
1968. mircius, pp. 1-17. Magyarul megjelent: /n: Milton Friedman: Inflicid, munkanélkiiliség,
monetarizmus. Budapest: Kézgazdasigi és Jogi Kényvkiads, 1986. IV. rész: Gazdasigpolitikai ké-
vetkezmények, pp. 221-239.

(Forditotta: Kirdly Niilia)

MILTON FRIEDMAN

Inflicié és munkanélkiiliség

(részletek)

5. Kovetkeztetés

Az 1930-as években lezajlott keynesi forradalom egyik fontos kovetkez-
ménye volt, hogy 4ltalinosan elfogadottd valt a merev nominilis bérszinvonal
és a majdnem teljesen merev nomindlis drszinvonal mint a révid tdvi gazdasigi
viltozdsok elemzésének a kiindulépontja. Altaliban bizonyosra vették, hogy
ezek lényegében rendszeradottsigok, és a gazdilkodék is annak tekintik ékert,
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ily médon az aggregalt nomindlkeresletben bekovetkezd viltozds szinte teljes
mértékben a kibocsdtds és csak kis mériékben az drak megvéltozdsiban fog tik-
réz6dni. Az abszolut és a relativ drak kézotti évszdzados zavar Gj életre kelt.

Ebben a szellemi légkorben érthetd volt, hogy a kézgazddszok inkibb a
munkanélkilliség és a nomindlbérek, mint a munkanélkiliség és a redlbérck ko-
z6tti kapesolatot elemezték, és az anticipilt nomindlbérekben bekovetkezd vil-
tozdsokat Ggy tekintették, mint ami azonos az anticipilt redlbérekben beko-
vetkezd viltozissal. S6t, mi tébb, a munkanélkiliség szintje és a nomindlbérek
viltozdsa kézstt stabil kapesolatot sugallé empirikus bizonyitékokat is egy
olyan idészak statisztik4jibol szdrték ki, amelyet az drak rovid tdvd, élénk in-
gadozisa ellenére is viszonylag stabil drszinvonal jellemzett, és amelyben az
emberek iltaliban tartés stabilitdsra szimitottak. Ily médon ezek az adatok
semmiféle figyelmeztetd jelzést nem kozvetitettek a feltételek specidlis jelle-
gérdl.

A kdzgazdiszszakma készséggel elfogadta a munkanélkilliség szintje és az
infldcios réta kozotr stabil kapesolat hipotézisét. Ez betdmre a keynesi elmélett
rendszeren talilhat6 egyik rést. Ugy tiint, ez az ,az egyenlet”, amelyrsl Keynes
maga is azt mondta, hogy ,adésak vagyunk vele” (Keynes, 1936, 276. old.). R4-
addsul Ggy tint, ez az egyenlet egyben megbizhaté gazdasigpolitikai eszkézt is
kinal, amelynek segitségével a kdzgazdisz tajékoztathatja a politikust az elétre
3ll6 alternativakrol.

Mint minden tudom4nyban, Ggy nilunk is, amig a tapasztalat dsszhangban
volt az uralkods hipotézissel, addig elfogadtak azt, bar — mint mindig — néhiny
hitetlen mir akkor is megkérdgjelezte érvényességér.

De ahogy az &tvenes évek a hatvanasokba, a hatvanasok pedig a hetvene-
sekbe fordultak, eredeti formdjiban egyre nehezebben lehetert elfogadratni a
hipotézist. Ugy tlnt, az inflicié egyre nagyobb és nagyobb ,dézisaira” van
szitkség ahhoz, hogy alacsony szinten lehessen tartani a munkanélkiliséget.
Feliitotte ocsmany fejét a stagflicid.

Tobb kisérletet tettek arra, hogy bizonyos specidlis tényezdk, példiul a
szakszervezetek erejének a figyelembevételével, ugy-ahogy megjavitsik a hi-
potézist. A tapasztalar azonban csokényssen ellensllt ezeknek az dsszetdkolt
verzidknak.

Sokkal radikalisabb revizidra volt szitkség. A meglepetések fontossigit
kezdték hangsilyozni, a meglepetést a tényleges és az anticipdlt nagysig ké-
zotti eltérés jelentette. Ez helyreillitotta a redl- és a nomindlnagysigok kézot
megkiilonbéztetés elsébbségét. Minden idgben létezik a munkanélkiiliségnek
egy, a relersk altal meghatdrozott természetes ratdja, amit a munkanélkiliség
alckor ér el, amikor a vdrakozdsok iltaliban realizilédnak. Ugyanaz a redlerék
iltal meghatrozott helyzet konzisztens lehet barmilyen abszolit drszinvonallal
vagy arviltozdssal feltéve, hogy figyelembe vesszik az drviltozdsoknak a
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pénztartis reilkoliségére gyakorolt hardsit. Ebben a vonatkozdsban a pénz k-
z6mbds. Masrészrdl az aggregilt nomindlkeresletben és az infliciéban bekévet-
kezd viratlan valtozdsok mind a munkavéllalok, mind a munkaaddk virakozi-
saiban torzulist okoznak; ez pedig a munkanélkiiliség természetes ratdjitol
valé eltéréshez vezet. Ebben a vonatkozisban a pénz nem kézombos. Fzek az
eltérések csak drmenetiek, bir idében sokaig tarthat, amfg a virakozésok alkal-
mazkodnak az @) helyzethez, amikor is az eltérések megszlinnek.

A természetesrita-hipotézis speciilis esetként az eredeti Phillips-gorbér is
tartalmazza, és a tapasztalatoknak egy sokkal szélesebb tartomdnydt képes ér-
telmezni, kiilonds tekintettel a stagfliciéra. Ezt a hipotézist most mir ha nem
is dltaldnosan, de széles kérben elfogadjik.

A természetesrata-hipotézis azonban jelenlegi formdjdban nem bizonyult
elég gazdagnak ahhoz, hogy megmagyarizza a kozelmile fejleményeit, neve-
zetesen a stagfliciobol a slumpfliciba térténd elmozdulist. Az elmilt években
a magasabb infliciét a munkanélkiliség magasabb szintje kisérte — nem alacso-
nyabb munkanélkiiliség, mint azt az egyszerd Phillips-gorbe sugallnd, de nem 1s
viltozatlan munkanélkiliség, ami a természetes réta hipotézisnek felelne meg.
Lehet, hogy a magas inflicié és a nagy munkanélkilliség egyiittes jelentkezése
olyan események kozos hatisit tikrozi, mint példdul az olajvilsig vagy olyan
filggetlen tényezéként, amelyek-mind az infléci6t, mind a munkanélkiiliséget
magasabbra szoritottak.

Szimos orszigban azonban a legfébb, mis orszigokban pedig legaldbbis
lényeges tényezd lehet az, hogy ezek az orszdgok egy drmenerti szakaszban
vannak - amelyet most nem években, hanem &t években vagy évtizedekben kell
mérniiik. A viselkedés és az intézmények még nem igazodtak az 4j monetdris
kornyezethez. Az inflicié nemcsak egyre magasabb, hanem egyre véltozéko-
nyabb is, és a kormanyzatnak az 4ralakuldsba valé egyre szélesebb korii beavat-
kozdsa kiséri. Az inflacié fokozbdé viltozékonysiga és az a tény, hogy a relativ
arak egyre kevésbé tiikréznek a piaci erék dltal meghatdrozore értékeker, egyiit-
tesen ahhoz vezetnek, hogy csékken a gazdasigi rendszer hatékonysiga, hogy
valamennyi piacon strlédisok lépnek fel tovibbd, hogy emelkedik a megfigyelt
munkanélkiliség.

Az elemzés szerint a jelenlegi helyzet nem tarthatd fenn sokdig. Vagy hi-
perinflicioba és radikdlis viltozdsokba csap dt, vagy az intézményi rendszer hoz-
zdigazodik a krénikus infliciés helyzethez, vagy a korminyzar vilasze olyan
politikit, amely az infldcié alacsonyabb szintjét és az dralakuldsba valé cseké-
lyebb kormianyzati beavatkozist eredményezi.

A tudomanyos elméletek reviziéjanak teljesen szokvinyos torténetér me-
séltem is. Ennek a térténetnek azonban messzemend tanulsdgai vannak.

A korményzat infliciés és munkanélkiiliségi politikija a politikai vitdk ko-
zéppontjdban 4ll, ideolégiai haborik dalnak ezekben a kérdésekben. A kozgaz-
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dasigtanban bekévetkezett drasztikus viltozds mégsem az ideologiai hadviselés
kovetkezménye volt, nem 1s a kitlonbozd politikar hitvallisok vagy célok ered-
ményezték. Majdnem teljes mértékben az események ereje kényszeritetee ki: a
nyers tények hatdsosabbnak, sokkal hatdsosabbnak bizonyultak, mint a legers-
sebb politikai vagy 1deolégiai preferencidk.

Azt, hogy mennyire fontos az emberiség szimira, hogy helyesen értel-
mezze és értse a pozitiv kézgazdasdgtant, igen szinesen fejezi ki egy megilla-
pitds, amely mintegy két évszdzaddal ezel6tt hangzott el Pierre S. du Pont,
nemours-i képvisel§ ar szajabsl. A képviseld nemzetgyiilésbeli hozziszolisa-
ban elég hosszasan taglalta a pétlélagos asszignata-kibocsdtdsok (a francia for-
radalom papirpénze) kérdését, és tobbek kozotr a kovetkezSker mondra:
»Uraim, igen rossz szokds, hogy a vita hevében mar mindeniitt rossz szindékot
tételeztink fel. Elnéz8knek kell lenniink, ami a szindékor illeti; jénak kell hin-
niink azt, mint ahogy nyilvinvaléan az is; de egyiltalin nem kell elnézéknek
lenniink a kovetkezetlen logikdval vagy az abszurd érveléssel szemben. A hibds
logikdjti emberek t6bb blint kévettek el akaratukon kiviil, mint a rossz embe-
rek szindékosan.” (1790. szeptember 2.)

Friedman, M.: Nobel Lecture: Inflation and Unemployment. In: Journal of Political Economy,
1977. Vol. 85. No. 3. pp. 451~472. Magyarul megjelent: /2 Milton Friedman: Inflécid, munkanél-
kiiliség, monetarizmus. 1V. rész: Gazdasigpolitikai kévetkezmények, Budapest: Kozgazdasigi és
Jogi Kényvkiadé, 1986. pp. 240-262.

( Forditotta: Kirily Julia)

ROBERT LUCAS

Tanulmanyok az tizleti ciklusok elméletérdl

(részletek)

Bevezetés

Megjegyzés: A szemelvényt tartalmazé kdter Lucas tizennégy cikkeér tartalmazza, melyeket 1967 és
1995 kozte ire, néhdnyat kozilik Leonard Rappinggel és Edward Prescottal kézésen. E beveze-
t8ben Lucas kimutartja, hogy bizonyos koherencidt kolesonéz 2 kilonbézd indokokkal, médsze-
rekkel, stflussal és eltérd tirgykdrékrél vt cikkeknek az, hogy gondolati fejlédése sordn, szemlé-
letének vilrozdsal ellenére a szerzd lényegében azonos alapkérdésekre kereste a vilaszt. — HL.

Az tizle ciklusokkal kapcsolatos munkdm, sok mdséval egyetemben oly
mértékd figyelmet keltett mind szakmai, mind laikus kérékben azért, amit Gj-
szerli gazdasigpolitikai kévetkezményeknek littak benne, hogy néha mir a ra-
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ciondlis virakozdsok iskoldjérdl olvashat az ember gazdasdgpolitikai témékban.
Ugy vélem, a szocidlpolitikihoz illik is ez a skolasztikus terminolégia, és nem
banom, ha helycttesiteni fogja azt a technokrata nyelvezetet, amely azt sugallja,
hogy a kozgazdasigtan csupin a tudoményos konszenzus kimunkaldsin ke-
resztiil hathat a politikira. Mindazoniltal ez nem elénys terminolégia a cik-
luskutatds megtérgyaldsira. John Muth racionslis virakozdsokra vonatkozo
hipotézise egy technikai modell-épits alapelv, nem &nalld, itfogd makrodko-
némiai elmélet. Az ezen elvet alkalmazé Gjabb kutatdsok megerdsitették Mil-
ton Friedman és a hibord utdni mas monetaristik gazdasigpolitikai ajdnldsait,
de alig vagy egyilralin nem hoztak eredeti javaslatokat e téren. Sajat kutatdso-
mat szinte kizarélagosan az az igyekezet hatirozta meg, hogy hasznos elmélet:
magyarizatot adjak az {izleti ciklusokra.

Az 1960-as évek makroskonémusai nem tekintettek munkilkoddsukra gy,
hogy az az yiizleti ciklusok magyardzatinak” megralilisira irinyult volna. A
koribbi kozgazdaszokat, akik igy tekintettek kutatdsukra, egyszertien idejét-
multaknak, a keynesi forradalom Romanovijainak tartotedk. Ugy vélrik, ez mér
sltalanos médon megoldott probléma, és kutatdsainkat arra &sszpontositortuk,
hogy e {6 vonalaiban igen széles kérd kézmegegyezésnek orvends drfogd el-
mélet killonbézd részeit, szekrorait finomitgassuk.

Az 1970-es évek kutatdsai fokozatosan eltéritettek engem és mésokat ettdl
a nézettd] egy altalinos egyensilyi szemléletm6d irdnydba, amely Ggy tiint ne-
kem, hogy tartalméban lényegileg megegyezik sok Keynes elstti gondolkodd
nézetével, bir modszerében eltér téle. Ezen frisokbol jol kiténik, hogyan vil-
tozott meg a nézetem az Gzleti ciklusok tudomdnyos problémdjinak rermé-
szetével kapcsolatban, é hogyan jutottam ennek kovetkeztében a keynesi
makrodkonomishoz valé hozzajirulds szindékitdl annak szigori kritizildsdig.

E bevezetés tovabbi része ezen tanulminyok megirdsardl sz6lo egyszert
idérendi beszamolé. Nem szellemi 6néletrajz, hisz szdmos egyéb kérdéskorrel
is foglalkoztam az adott idészak alatt. Nem a helyettesitSje vagy dsszefoglaldja
ezen irisoknak. Ugy hiszem, elkeriilhetetlen, hogy a koribban kiadott anya-
gokhoz késziilt 4] bevezetésben azok szdmira irjak, akik mdr ismerik munkdm
jelentds részét.

Az elss, kozvetlenil az iizleti ciklusokra vonatkozé kutatisom a Leonard
Rappinggal egyttimiikodésben folytatort kézos munka volt ,Redlbérek, fog-
lalkoztatottsdg és inflicié” cimmel, témija pedig az aggregilt foglalkoztatott-
sdgnak és a bérelnek az USA gazdasigiban torténé meghatdrozédasa volt. Az
idé tijt a célunk — ahogy az viligosan kittinik cikkiink bevezet&jébél [...] -
nem az uralkodé keynesidnus ortodoxidval szembeni kihivds volt, hanem éppen
az ahhoz valé hozzdjirulds, azltal, hogy ,mikroskonémiai alapot” épitiink a
makroskonometriai modellek bér—ar szektora szimara. Ennek a prébalkozds-
nak a stratégidja az volt, hogy megkiséreljiik racionlissd tenni az egyéni hdz-
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tartdsok és cégek munkakpiaci dontéseit egy olyan modellel, amely Fried-
mannek és Modiglianinak a hdztartds fogyaszt6i déntéseire, tovibbi Eisnernek
és Jorgensonnak a magincégek beruhizisi dontéseire, illetSleg Friedmannek és
Meltzernek a pénzkeresletre vonatkozé munkéira épil. Tudatdban voltunk per-
sze annak, hogy némely korok szélmalomharcnak sét felforgatisnak fogjik te-
kinteni azirinyd munkilkoddsunkat, hogy a foglalkoztatottsdgi ciklikus visel-
kedését szabadversenyes egyensutlyi keretben magyarizzuk, de feltéreleztiik,
hogy ezeknek az elterjedt nézetnek a gydkere semmivel sem nytilik mélyebbre,
mint az a hit, hogy egy ilyen magyarizatot nem lehetséges kidolgozni. Mivel
mindketten mdr némi osztilytermi sikert értiink el abban, hogy a foglalkozta-
tottsignak a ciklus folyamdn torténd viselkedését drelméleti alapon tirgyaljuk,
ezért a feladat nem tdint annyira kildtdstalannak - igy hat folytartuk.

Az eléutiink dll6 empirtkus feladatot abban lattuk, hogy racionélissd te-
gylik a hdztartdsi és a villalati magatartdst az 1929-t8] 1933-ig tarté nagy
foglalkoztatottsigesokkenés és a masodik vilighdbort utini gyors emelkedés
1dészakaira, és mindezt oly médon, hogy az ésszhangban legyen a ,hosszd td-
vii” munkakindlat kozhellyé vilt redlbér-rugalmatlansigéval. A ,raciondlissa
tétel” szdmunkra ¢ megfligyeléseknek a szereplék ésszerii viselkedésével valé
Osszeegyeztetését jelentette. Nyilvinval, hogy ezt nem lehetett a statikus,
egyperiédusi kozombosségl térkép szingén megvalésitani, amilyennel példaul
az egy fére jut heti ledolgozott munkaérik szdmanak szekuliris csékkenését
magyarizzuk. (Errél szél Keynes Altalinos Elméletének 2. fejezete.) Ehelyett
egy kétperiédusi modellt dllitotrunk fel, amelyben a vart jovébeli drak is szere-
pet jitszanak a jelenbeli drak mellett.

A hidztartds szempontjdbol egy ilyen keretben és versenyfeltételek kozotr a
toglalkoztatottsig viltozasainak eléidézésére (a spontin izlésviltozisokon ki-
vill, melyeker nem vettiink komolyan figyelembe) az r- bér- és vagyonvaltozi-
sok pilydzhattak eséllyel. Hacsak nem tekintjiik a szabadidét inferior j6szdg-
nak, ami ellentmondana sok szekuldris és kereszimetszeti adatnak, akkor a
vagyon eléidézte foglalkoztatottsdgesskkenés megelégedettséggel tarsulna,
nem depressziéval! A ciklusmagyarizat céljaira igy az dr- és bérviltozisok ma-
radrak, illetve konkrétabban e véltozdsok idébeli helyettesitési hatdsai. Cik-
kiink 2. szakaszdt egyszertien e megfigyelés kévetkezményeinek kifejtése al-
kotja, 6konometriai hasznilatra is alkalmas egzaktsigi szinten.

Az a stilizile kép alkotja a kézéppontjit mindannak, ami ebben a kétetben
kovetkezik, ahogyan a hiztartdsok a munkaidejitk mennyiségée viltoztatjik az
érzékelt jelenbeli és jovobeli bérek és drak viltozdsira reagilva. (Késébb dgy
littam, hogy ez bizonyos tekintetben bonyolultabb a sziikségesnél, s ezért to-
vibb egyszerfisitettem.) Ez a kép sok lényegi kérdést megvilaszolatlanul hagy,
melyek koziil néhinnyal késdbbi cikkek foglalkoztak, masok viszont még most
sem tiinnek kiclégitden megoldottaknak. (Még visszatérek e két kategéridba
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tartozé kérdésekre.) Mégis, valéjaban tgy ldrom, hogy ez a kép a foglalkozta-
tottsigingadozdsoknak nem egyszerfien a legjobb magyarizata, ha’nem az
cgyetlen magyardzata; f6 vonzerejét kezdettl fogva az jelentette szimomra,
hogy nincs komoly alternativija. ’ )

Az egyén dltal a piacon kindlt munka id6szerkezete a 526 szoros ertelm‘?-
ben a sajit vilasztasatol figg. Hogy megéresiik a foglalkoztatottsig ingadozi-
sit, ahhoz meg kell érteniink bizonyos ponton azt, hogy hogyan hozzik e
dontést, illetsleg, hogy a preferencia-jellemz8k és a viltozd lehetdségek milyen
kombinéci6ja indokolja a munkakinglat megfigyelt id6szerkezetét. A rés.zle:ce—
zés bizonyos szintjén nem kérdéses, hogy a tdrsadalmi konvencitk és az intéz-
ményi tényezSk is hatdssal vannak ezekre az idészerkezetekre, de a konvencidk
és az intézmények nem az égbé! pottyannak, énkényesen rderéltetve magukat
az egyéni szerepldkre. Ellenkezbleg, az intézményeket és a'szokésc’)kat ponto-
san tgy tervezik, hogy kielégitden segithessék a preferencidkhoz és lehetos?—
gekhez valé igazodist. Elméletileg is tekintetbe véve a valdsigos munka- és
irupiacokon megfigyelhetd bonyolult rendszereket - ha ez lehetsz-i:ges vol{1a - a
Rappinggel egyiitt hasznilt modelliinknek kibévitése illetve részletezése &
nem alternativ viltozatok felé tennénk egy lépést. Hogy egy ilyen kiegészités
szamot adhasson a megfigyelt foglalkoztatottsigi inga‘dozégokrél, barmilyen
egyéb intézményi jellemzét sikertilne is megmagyardzmia, mindazon felicl meg
kellene magyariznia azt is, hogy az emberek, az adott lehetéségeik mellett, mi-
ért részesitik elényben a foglalkoztatottsig viltozékony alakulisit eredményezd
rendszereket. Ezen egyszer pont figyelmen kivil hagydsa szerintem egész
egyszertien rossz tirsadalomtudomdnyhoz vezet: ahhoz, hogy az emberi ma-
gatartds fontos jellemzéit anélkil probiljuk megmagyardzni, hogy figyelembe
vennénk, mit szeretnek az emberek és mire képesek.

Altaldnossigban tehdt nem ldtok lehetéséget arra, hogy a foglalkoztatott-
sig megfigyelt iddszerkezetének olyan magyardzatit adjuk, amely nem a munka
idébeli helyettesithetdségén alapul. Az irodalom szimtalan példét_hoz a lehet’—
séges bovits, kiegészitd tovibbgondolisokra, de tudomdsom szerint alternati-
vikra nem. '

Az idébeli helyettesithetdség explicit modellel valé megragaddsanak nyil-
vin vannak mas médjai is azon kivill, amelyet Rappinggel egytitt vilasztotrunk.
Ezek koziil néhiny versenyfeltételek kozort is vizsgilhato, és vizsgdledk is
8ker. Mi igyckeztiink olyan modellt megfogalmazni, amelyben elég gazdag a
tekintetbe vett tevékenységek valasztéka: munka és szabadidd; munka, szabalchdé}
és 4lliskeresés; iskolalitogatis, alvds, evés és a tobbi. Persze a tevékenységek ilyen
bontisinak nincs természetes hatara, és a kiillénbsz4é bontisok kiiléonbszé célok-
ra alkalmasak. Amikor egy kéttevékenységes bontdst vilasztotiunk, akkor Ggy
gondoltuk, a 6 dontésiink abban 4ll, hogy megprébiljuk-e a mért munkané{-
kiiliséget elméletben tevékenységként értelmezni. A cikkben ismertetett okbol
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végiil is eltekintettiink ett8l, de mds célokra és mds adathalmazok esetén hasznos
lehet més kéttevékenységes bontdsokkal (pl. munka/illiskeresés) vagy sokte-
vékenységes megfogalmazisokkal prébilkozni. Mostanra mir a kiilonbszd le-
hetéségeket tekintélyes mennyiségli irodalom vizsgilja, mely McCall és
Mortensen eredeti mivébél sarjadt. Nem amellett érvelek tehdt, hogy a jelenle-
gi és 16v8beli bér- és drmozgdsokra adott munkakinalati vilasznak az a konkrét
megfogalmazisa, amelyet Rappinggel kidolgoztunk, az elsé, a legjobb vagy az
egyetlen megfogalmazds volt, hanem amellett, hogy e kiilonféle megfogalmaza-
soknal a lényegi mechanizmusa azonos, és hogy mind a munka idébeli helyet-
tesitésén alapulnak.

Birmely megfogalmazisban az idébeli helyetesités magéban foglalja, hogy
a jelenbeli munkadrikat olyasvalamire reagilva kiniljdk, aminek a dimenziéja
redlkamatldb vagy reilhozadék-rita. Egy virt drinfliciénak aziltal van hatdsa a
modelliinkben, hogy csékkenti a holnapi fogyasztds céljabél ma kinalt munka-
nak a realhozadékdr. Ha a mai munka dtalakul holnapi fogyasztissi kamatozé
kotvények tartdsa révén, és ha a vart inflicié azonos arinyt emelkedést idéz el6
e kotvények nomindlkamatlibsban, akkor a jelenlegi munkakindlat déntés
szempontjibdl fontos reilhozadékot egyiltalin nem befolydsoljik az inflici6s
virakozisok. Rappinggel egyszertien megkeriiltitk e problémdr, elismerve ezt
lehetdségként, de megjegyezve, hogy a kamatlibak viselkedése nem tiinik
ilyennek altalunk nem vizsgilt okoknil fogva. Ugy hiszem, ez volt a helyes
megoldds, mivel reménytelen lett volna ezt a nehézséger megoldani a munkin-
kart jellemz6 parcidlis egyensilyi szinten. Mindazoniltal a kérdés 6jbél és tjbél
felmeriil més osszefiiggésekben, és még alapvetSen megoldatlan. Valéjiban ha
barmely makrokozgazdisz egy Lucas (ténylegesen persze Lucas-Rapping) ki-
ndlati figguényt alkalmaz, akkor & is megkeriili e témdt (és persze a vele jaré
felelgsséget!).

Cikkink masik kézponti megoldatlan probléméja, mellyel kapesolatban
azonban azéta jelentss fejlédés tértént, a virakozdsok alakitisinak kezelése.
Milton Friedmannek (1968) az Amerikai Kozgazdasigi Tarsasdg szdmira tar-
tott elnoki beszédér akkor publikaledk, amikor mi a cikkiinkdn dolgoztunk, s
zavart minket, hogy eszmefuttatdsa meggy4z8 volt, és ellentmondott model-
link kévetkeztetéseinek (miképp minden Phillips-gérbe modell kévetkezteté-
seinek). Utolsé hirom mondatunk oly médon foglalkozott e talinnyal, hogy
nem oldotta meg, de arra alkalmas volt, hogy elejét vegye az utélagos visszako-
zasoknak és sajnalkozdsoknak.

A ,Munkanélkiliség a nagy vilsig alatt” cfm( irdsunk azért kerdlt be e
vilogatdsba, mert Iényeges javitdst tartalmaz az eredeti cikkhez képest, és mig
hasznos sszefoglal6ja mindannak, hogy az 1930-as évek munkapiaci viselkedé-
sének mely jellegzetességei magyarizhatok meg a jelenlegi elmélettel, és me-
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lyck nem. A cikk Albert Ree megjegyzéseire adott vilasz, de az érvet megitélni
szandékozé, érdekléds olvasénak természetesen Ree irisit is el kell olvasnia.

A legjobb, ami a Rappinggel irt cikkiinkkel tortént, az volt, hogy Edmund
Phelps kezébe keriilt szimos egyéb, hasonlé témiju irdssal egyeremben, épp
akkor, mikor 6 maga is ilyen jellegl problémdkon dolgozott. Az dltala Gssze-
gytijeoct kotet jogosan ,Phelps-kdtet” (1970) néven vélt‘ ismertté. A kladéYal
megkotott szerzédés megiinneplésére Phelps Philadelphiiba egy konferencidt
hivott 8ssze. A tovibbi fejlemények — ha nem 1s a vitink koherencidja — szem-
pontjibél igen szerencsés médon Phelps alapszabilyként leszégezte, hogy a
szerz6k nem beszélhetnek sajit miveikrél, hanem ehelyett az Sélrala mintegy
napirend képpen megadott olyan alapkérdésekrél, amelyekre egyik cikk sem
adott megnyugtaté vilaszt. . .

Rappinggel szektoridlis keretben gondolkoztunk, ami legaldbbis az Skono-
metriai iranyultsigd makrodkonémiai hagyomdanyra jellemzé volt. Szdndékunk
szerint mi az ,ir-bér szektor” olyan modelljét épitettilk, amely alkalmas lehe-
tett arra, hogy mis szektorokat lefré mis modellekkel kombindlva az egész
gazdasig modelljét adja. A konferencia legtdobb mds részvevdje ugyanigy te-
kintett sajat munkajdra. [...] Phelps, ahogy az nyilvinvalé a kétethez irt beve-
zetd tanulmanyabdl, dltalinos egyenstlyi keretben gondolkodott, és kér-
désgytijteményét arra hasznalta, hogy ebbe az irdnyba terelje a vitinkat. Ha egy
szerepld oly médon téved, hogy azt képzeli, az 4rak az 6 javidra viltoznak, ak-
kor ezt nem semlegesiti-e egy masik, ellenkezé irdnyd tévedés? (Ez nem pon-
tos idézet Phelps listdjibsl, mert azt rég elvesztettem.) Az drvirakozdsokar mi-
ért adaptivaknak fogalmazzuk meg a szinteket tekintve (ahogy mi Rappinggel
tertiik)? A munkapiaci déntések szempontjibél fontos drvirakozisok miben
térhetnek el a kétvénypiaci dontések szempontjibél fontosaléesl? Roviden: le-
hetséges-e egy egész, kolcsénosen konzisztens modon mikdds gazdasigot leir-
ni Ggy, hogy az nagy arinyd foglalkoztatottsdgingadozdsokat mutasson pusz-
tén informdciés tokéletlenségek miatt? Egyértelmii volt, hogy a kotetben [évé
cikkek egyikénck sem sikeriilt ez, holott mindegyik eléfelrételezte, hogy ez le-
hetséges.

Phelps bevezet$ tanulménya informilis, de preciz médon foglalkozort ez-
zel az 4ltalinos egyensilyi témaval. A konferencidn vitdinknak nem kis része
ink4bb akaddlyozni litszott ezen érv modern matematikai megfogalmazdsit.

»A virakozdsok és a pénz semlegessége” cimii cikk pedig épp ezt kisérelte
meg. Errél az irdsré] kideriilt, hogy er8sebben korddik a Phelps-tanulminyhoz,
mint hittem, amikor dolgozni kezdtem rajta. Az eredeti 6tlet egyszeriien az
volt, hogy Lucas—Rapping hiztartisokat helyezziink el egy pénzgazdasigban,
mely sztochasztikus pénzkindlati sokkoknak van kitéve, és meg akartuk nézni
mi téreénik. Samuelson nemzedékek kdzotti pénzgazdasiga megteleld elemzési
keretet nyijtott, hisz beleillett a kétidgszakos fogyasztéi maximalizilasi prob-
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lémdba is, amelyet Rappinggel tanulminyoztunk, valamint a ,pénz” tunkcidja is
pontosan meg volt benne hatidrozva. Az a gondolat, hogy az egyensilyt néhdny
yallapotviltozd” figgvényeinek terében 1évé pontként definidljuk, ugyanaz
volt, amelyet Prescottal kdzdsen alkalmaztam a ,Beruhdzis bizonyralansig
esetén” cim( cikkiinkben, Ez az elemzési eszkoz arra kényszerftett minket
Prescottal, hogy precizek legyiink olyan kifejezések tartalmit illetden, mint
informicié és virakozdsok, s ez oda vezetett, hogy pontosan gy fogalmaziuk
meg és haszniltuk Muth hipotézisét a racionilis virakozisokrél, ahogy aztin
»A virakozdsok és a pénz semlegességé”-ben haszniltam. Roviden: agy tiint, az
iltalinos egyenstlyi megfogalmazdshoz sziikséges alkatrészek kéznél vannak.

Az eredeti megfogalmazds, mellyel prébilkoztam, egy egyszektoros mo-
dellt tartalmazott, ahol a monetdris sokkok jelentették a bizonytalansig egye-
diili forrdsdt. Az 4j pénz ardnyos transzferek forméjiban torténé beinjekeioza-
sabol azt a ranulsigot vontam le (zavaré modon, meglepetésemre), hogy a
monetiris sokkok, akdr tudnak réluk elére, akir nem, éppigy hatnak, mint a
semleges monetdris mozgisok, melyekkel kapcsolatban a szerepldk tokéletesen
tudnak korrigdlni. Elég kénnyd volt a modellt Ggy megviltoztatni, hogy beve-
zethessiink nem semlegességeker, példiul infliciés adé vagy a dolgozé fiatal
nemzedéknek fizetetr transzferek révén, de az ilyen sokkok redlhatdsai nem a
Rappinggel kozos keretiinkben miikodd helyettesitési hatdsokbél szarmaztak
volna, hanem a fentebbi részben empirikus alapon kizirt jévedelmi vagy va-
gyonhatisokbol.

Ezen a ponton lett viligos szdmomra, hogy miért képzelt el Phelps egy
szigetgazdasdgot, szétszértan mikods kereskeddpartnerekkel, akik szikében
vannak a hasznos, az egész rendszerre kiterjedd informacicknak. Epp ez a jel-
legzetesség teszi lehetdvé azt, hogy az Gsszes termelé egyszerre higgye, hogy a
tobbiekhez képest nyert egy monetdris sokk koévetkeztében. Ilyen sziget-
jelleget az 4ltaldnos egyensalyi rendszerbe beilleszteni analitikusan nehezebb-
nek bizonyult, mint hittem. Masrészt viszont kideriilt, hogy a kiegészitett mo-
dell miikodése tokéletesen illeszkedik Friedman, Phelps, Rapping, én és masok
sejtéseihez.

Ez az illeszkedés” egyfajta megkonnyebbiilést hozott szimomra. Igaz,
Friedman és Phelps érvei akkorra mir meggydztek arrél, hogy a természe-
tesrita-hipotézis érvényes, és megfelel a megfigyelt iizleti ciklusok f6bb jelleg-
zetességeinek, de ez a meggy6z&dés abban allotr, hogy elfogadtam: konstrusl-
haté egy mesterséges modellgazdasig, amelyben e sejtések bizonyithatéan iga-
zak. Ha e konstrukcié nem lett volna lehetséges, akkor a legvonzébb
kovetkeztetés annak lehet$sége maradt volna a szémomra, hogy egyszertien
csak rosszul prébdlkoztam, mindenesetre meggyézédésem foka csékkent vol-
na. Altalinossigban ugy vélem, hogy ha valaki azt &llitja, érti a repiilés elvér,
akkor joggal elvirhaté téle, hogy tudjon késziteni repulo szerkezetet, és az iz~
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leti ciklusok megértése is a megval6sitdsukra valé képességet jelenti, nagy;dbol
ugyanabban az értelemben. Ugy tiint, a Phelps-kétet kezd haenu,

»A virakozdsok és a pénz semlegessege erésen elvont jellege ellenére
(vagy taldn épp azért) kutatisomat hirom killénb6zd irinyban befolydsolta.
Elgszor is nyilvinvald volt, hogy a Rappinggel kézés eredeti nézetiink, mely
szerint kinilati elméletiink igen konnyen 6tvozhetd egy IS-LM tipusd agg-
regilt keresleti elmélettel, nem valésithaté meg a tervek szerint. J6llehet a hiz-
tartdsi magatartds elmélete valtozatlan maradr e kér cikkben, az adaptiv virako-
zisokrél a racionalisakra valé dttérés azt vonta maga utdn, hogy egyetlen szek-
tor viselkedését nem lehet leirni e szektornak a rendszer tobbi részével valé
kolcsonhatdsa nélkiil.

Misodszor, egy olyan explicit modellgazdasignak a megépitése, amely bi-
zonyos értelemben {izleti ciklusnak nevezhetd jelenséget mutat fel, lehetSvé
tette, hogy megnézziik, vajon azok az Skonometriai médszerek, amelyeker az
iltalunk oly kevéssé ismert valésigos gazdasig igazsdgainak tanulmdnyozdsdra
akkoriban haszndltunk, helyes vilaszokat adndnak-e egy olyan modellgaz-
dasigban, amelyrél mindent tudunk. Erre a vilasz egyértelmden nem volt. (Er-
rél szél ,A virakozidsok és a pénz semlegessége” 4. szakasza.) Ez az észrevétel
énmagiban keveset bizonyitott a valdsigos iizleti ciklusokrédl, de az dkono-
metrial mddszerekkel kapesolatban néhdny kemény kérdésre irdnyitotra rd a fi-
gyelmet, melyeket eredeti felmeriilésiik igen absztrakt 6sszefiiggésrendszerétdl
nagyrészt figgetlentl is fel lehet tenni és lehet tanulmdnyozni.

Harmadszor, ,A virakozdsok és a pénz semlegessége” modelljének nyil-
vinval6 Gjszerlisége — azzal a sajndlatos tapasztalattal egyiitt, hogy a sajdt koz-
gazdasdgi gondolatombdl a lényegileg eredeti Stletek egyre csak helyteleneknek
bizonyultak — djra felkeltette érdeklédésemer az tzleti ciklusok elméletével
kapcsolatos terjedelmes Keynes elétei kozgazdasigi irodalom irant. Ott nem a
nyilvinvalé tényekkel szembeni makacs ellendllst taliltam, amelybél Keynes
irt, s amelyet mint ,torténelmet” emlegetett a keynesiinusok két-hdrom nem-
zedéke, hanem szinvonalas irodalmat, amely — bar nélkiilszi a modern elméleti
technikdkat — az tizleti ciklusok ismétlédé jellegét hangsilyozza, valamint azt,
hogy ezen ismétlddéseker gy kell szemlélntink, mint hibdkat, illetSleg mint
olyan prébilkozisokat, amelyek e hibdk ésszer(isitésére irdnyulnak azon nomi-
nilis ,jelzések” mozgisaira adott értelmes vilaszokként, amelyek a minket ér-
dekld és reagilisaink tirgyit képezd, alapul szolgilo ,redl” eseményeket tikrs-
zik. Wesley Mitchell a szereplSket ,jelfeldolgozék”-ként volt képes ldtni 1913-
ban, igy semmi okot nem ldttam arra, hogy tulzottan spekulativnak tekintsem,
ha ugyanezt a szemléletet alkalmazom 1972-ben.

E hirom iriny mindegyike nyomon kévethetd e kotet t6bbi cikkében.
Mindegyik olyan formiban jelenik meg, amelyet misok szdmdira meggy8z8bb-
nek taliltam, mint ,A virakozdsok és a pénz semlegessége” technikai szem-
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pontbél magasabb szintet megkovetelé formdjit. Az ember nyilvin nem le-
pédhet meg és nem is idegenkedhet attél, hogy ha misokat meg akar gy6znl
valamirél, akkor agy kell fogalmaznia, hogy felkeltse az érdeklodésiket, és
olyan nyelvezetet kell hasznilnia, amely szamukra otthonos. Mégis hibdnal
vélném, ha ebbdl azt a kévetkeztetést vonnank le, hogy ezek az elvont »Jaték-
szer-modellek” nélkiilszhet lépést jelentenének, vagy hogy kdzvetleniil el le-
hetne jutni a hasznos, egyszert linedris modellek megfogalmaziséhoz, illetve az
8 segitségiik nélkiil Mitchell 4j néz8pontbél valé olvasisihoz. Eppen ezeknek a
roppant elvont, de explicit modellek kidolgozasa jelenti — szerintem legaldbbis
— azon gondolatok forrdsdt, amelyek 1j 8konometriai modellek készitéséhez, a
régiek kritizdldsshoz vagy a klasszikusoknak friss nézéponbél valé olvasdsihoz
szitkségesek.

Amennyiben ,A virakozisok és a pénz semlegessége” cimii tanulminy el-
mélete volt a Friedman—Phelps-féle természetesrata-hipotézis megfogalmazi-
sinak helyes médja, akkor nyilvinvalé, hogy az e hipotézis tesztelésére akkori-
ban alkalmazott Skonometriai eszkdzok teljességgel célt tévesztrettek. Mi t6bb,
lehetne ugyan ,trade-off”-ként értelmezni az inflaciés rdtdk és a munkanélkiili-
ségi ratak kozott negativ mintakorreliciGkat, mégis egyértelmd, hogy semmi-
képp sem lehetne jélétjavité szocidlpolitikit alapozni erre a korreldciéra. Hogy
mennyire szik kori e cikk valaha is remélhetd olvasokdzonsége, azt az tudaro-
sitotta bennem, hogy lehangolé visszautasitdst kaptam attdl a folydirattdl,
amelynek azt elészor elkildrem. Epp ezért igen megoriiltem a felkérésnek,
hogy adjak el6 két olyan konferenciin, amelyek tirgykore elég széles volt ah-
hoz, hogy beleférjenek azok a téméik, melyekrdl ki akartam fejteni nézeteimet.

Azon gondolkodtam: ha azokat a gyakorlati kérdéseket, amelyekre az em-
berek a kozgazdiszoktdl vilaszt virnak, meg lehet vilaszolni anélkiil, hogy a
kézgazdasdgl elmélethez folyamodnank, minek nekiink az elmélet?

A virakozisok és a pénz semlegessége” cimd cikkben alkalmazott dleald-
nos egyensilyi megkozelités viligos vélaszt kindlt ¢ kérdésre. Ebben a modell-
gazdasigban nyilvinvald, hogy a monetdris politikdt irdnyitd szabilyokban be-
ill6 viltozdsok megvaltoztatjik a koefficienseket az ékonometriai szempont-
b6l normalisan strukturilis egyenleteknek tekintett dsszefuggésekben, fugget-
leniil e paramétereknek a mdltbéli mintaid8szak sordn tantsitott stabilirdsdrol.
Mihelyst ennek az okait megértjitk, nem nehéz belitnunk, hogy ugyanennek a
paraméter-instabilitdsnak kell megjelennie a val6sigos gazdasigban is.

Lucas, R.: Studies in Business Cycles Theory. Cambridge: MIT Press, 1995.

(A szemelvényt Horvith Laszl6 fordirotta. )
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RCELEK

Irving Fisher
(1867-1947)

Irving Fisher az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb kézgazdisza, akit £6-
képp a mennyiségi pénzelmélet alapdsszefiiggését kifejezd Gn. csereegyenlet
megalkotdsa tett hiressé, amelyet gyakran az 6 nevével is illetnek, ugyanakkor
munkdssiga kiterjed az iltalinos egyenstlyelméletre és a cikluselméletre, az
ckonometridra és a statisztikdra — ezen belil killondsen az indexelméletre — is,
amely teriiletcken szintén maradandét alkotott. A Yale Egyetemen tanult majd
tanitott, 1918-ban az Amerikai Kézgazdasigi Tarsasdg elndke volt, késébb az
Okonometriai Térsasdg alapité tagja és els§ elnske lett. Tudomanyos tevékeny-
sé_gén tal aktivan részt vett a tarsadalmi életben is, lelkes békeharcos volt, vala-
mint a vegetarianizmus és az egészséges életmdd szészdl6ja. Minthogy nézeteit
mindig igen makacsul és talfitste lelkesedéssel hirdette, a kortdrsak kissé rog-
e:,sZ{nésnek tartottdk, ezért nem értékelték érdemének megfeleléen a munkis-
sdgat.
~ Doktori disszerticijat 1892-ben az dltalinos egyensily téméjabol irta, s
igen elegins matematikdval ir le benne egy a walrasihoz hasonlé modellt, a ké-
s6bbiekben pedig termodinamikai analégidkkal fejtette ki a témit, ahol csovek-
ben dramlé folyadékok jelképezték a jovedelmet, s ezzel fizikai képzetek atjan
érzékeltetni tudta példdul, hogy az egyik piacon bekdvetkezé keresleti vagy ki-
nalati sokk hogyan véltoztatja meg az drakat és a mennyiségeket a tobbi, kap-
csolédé piacon.
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Nem sokkal késébb Fisher az egyperiédust modellrél ditért a tobbperio-
dusira, és ez tette lehetévé, hogy az intertemporalis vilasztdsokon keresztil
megvalésulé haszonmaximalizalds és ennek egyik tényezdjeként haté fo-
gyasztdi tiirelmetlenség feltérelezésébd! kidolgozza hires t8ke- és kamatelmé-
letét, amelyben a preferencidkon kiviil a technolégiai oldalt is figyelembe vette
azileal, hogy modern kifejezéssel élve: intertemporalis termelési lehet&séghatd-
rokat épitett a modellbe. A kétperiodust haszonmaximalizalds dbrdja nem mas,
mint a j6l ismert Fisher-diagram, ahol a jelenbeli és a jovébeli fogyaszids mint
j6szagok terében kell optimalizalni, konvex kozombosségi gorbék feltérelezé-
sével, valamint egy olyan koltségverési korldt figyelembevételével, amely sze-
rint a fogyasztdsok jelenértéke nem lehet nagyobb a jévedelmek jelenértékénél.

Fisher kamatelmélete monetiris elméletével dtvozve megalapozta ciklus-
elméletét. Hangsalyozia a redl- és nominilkamatldb kozti kilonbséget, vala-
mint azt az empirikus tényt, hogy a nomindlkamat igen lassan alkalmazkodik az
inflaciés ratdshoz. Ebbdl adédsan deflicios idszakban igen megnének a redl-
kamatlabak, ami dekonjunktdrat okoz, ahogy az szerinte a Nagy Vilsig idején
megrortént. Fisher mir a 20-as, 30-as ¢vekben egy nagyon modern dlldspontot
elslegezett meg, nevezetesen, hogy az srszinvonalnak nincs hatdsa a redlgazda-
sagra, miutdn a gazdasig alkalmazkodott az adott drszinvonalhoz; az drszinvo-
nal viltozdsi gyorsasiginak, vagyis az inflicibs ritanak azonban van redlhatdsa:
szerzénk mar 1926-ban , Phillips-jellegti” korreliciét szimol az infldciés rita és
a munkanélkiliség kdzott!

Fisher eme szemléletébdl logikusan adédik, hogy a gazdasig harmonikus
mikodéséhez elengedhetetlen a stabil drszinvonal. Ennek &sszefiggésrendsze-
rét vizsgalva jutott el a mennyiségi pénzelmélet eivér kifejez6 un. cseregyenlet-
hez, melynek elsé viltozatdt S. Newcomb amerikai kozgazdisz dolgozta ki
1886-ban. A Fisher-féle egyenlet MV=PT formiban frhato fel, ahol M a pénz-
mennyiség, V a forgdsi sebesség, P az irszinvonal, T pedig a redltranzakcidk
volumene. Fisher szerint T és V igen lassan valtozik, ezért P-t alapvetGen az M
révén lehet befolydsolni. A pénzmennyiség ellendrzésér tehit minden eszk6z-
2el biztositani kell, ezért szillt sikra a 100%-os kotelezd tartalékratdért, ame-
lyet éveken keresztil igen hatdrozottan propagdlt, killondsképp az 1935-ben
megjelent 100% Money cim{ miivében.
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Milton Friedman
(1912-)

Milton Friedman a monetarista irinyzat kifejlesztéje és egyi 5 d
.M ed a irdnyzat gyik legfébb kép-
‘};Lsﬁldoi;:t ﬁ.a;zz::lo legnagyobb tekintélyd kézgazdiszok egyike. 1976-ben NE-
19}2—ben, New Yorkban sziiletett, szegény, bevindorlé kereskedé gyer-
mekeként. 1932-ben kapta meg a Rutgers Egyetemen BA, 1933-ban a Chig 61
Eg}lfeter‘nen az MA, 1946-ban pedig a Columbia Egyetemen a PhD fokozafét
Chicagéban F. Knight, a Columbiin pedig H. Hotelling, J. M. Clark és W,
Mitchell voltak t8bbek kiszéitt a tandrai. 1947 és 1977 (nyugdijba vonuldsa) ko-
26tta Chicagéi Egyetemen tanitott, a viligon sokfelé tartotr el8adasokat, s ké-
s6bb a Stanford Egyetemen a Hoover Intézet senior kutatéjaként dolgozétt
; ’Koran kutatd éveiben az elméleti statisztika, foképp a varianciaszémitds te-
rén ére el eredményeket, de mdr ekkor névekvé érdeklsdéssel fordul a jove-
delmi és koltekezési adatok elemzése felé, Az 1945-ben Kuznetz-cel kézjﬁsen
publikile kényvében, melyet a doktori értckezéseként is benydjtott, mir a
permanens-jovedelem hipotézis irdnyiba mutaté gondolatok calilhaték. St
lélssjlzl"kus‘ként ?]ljr't eredményei ellenére a II. vilighdbort utdn az 'o'konom'etri:i
ségt;z;:fétf?rz ukﬁ.fmomugatasa helyett a sziikebb értelemben vett kézgazda-
Ez id6 tijt Chicagoban a kézgazdasigran F. Kni I isé
erSteljes fejlédésnek indult mint szjét mégdszertannallglitncslifll{l:;:ﬁl, ;Zzzii?se:ue-l

domény. Ebben a szellemi kézegben, 1953-ban irta meg Friedman igen nagy
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hatdsd, igen sok vitit kivalts mivét, A pozitiv kizgazdasigtan mddszertana
cfmmel, melyben amellett érvel, hogy egy elmélet alkalmazhat6sigit az eldre-
jelzései (predikciéi) és a tények kozot meglelelés donti el (nem pedig az,
hogy eléfeltevései meg felelnek-e a tényeknek), s ennek alapjin kell az elméle-
tet elvetni vagy ideiglenesen elfogadni. E médszertani alapallis tikrozodik a
sokak véleménye szerint legjelentdsebb Friedman-miben, A fogyaszidsi fiigg-
vény elméletében (1957). Ebben széles kordl empirikus anyagon dolgozva ki-
mutatja, hogy a keynesi fogyasztisi figgveny - mely szerint a haztartisok az
adott évi jovedelmilk fiiggvényében dontenck fogyasztasi kiaddsaikrél — nem
felel meg a tényeknek, mert eme dontésitknél valéjiban a hosszabb tdvid, dn.
permanens jovedelmiikel veszik alapul, az aktuilis kilengéscket mell6zve.

Fricdman tevékenységének egy masik vonulatdt jelzi az 1948-ban 1ll. 1952-
ban L. J. Savage-dzsel kizésen publikdlt két cikke, amelyben a bizonytalansig
melletti optimalizildst tirgyalja a virhat6 hasznossig fogalméra épitve, Neu-
mann & Morgenstern kordbbi eredményeire tamaszkodva. Ennek lényege,
hogy a kockazatos alternativik kozote vilaszté alanyok a bekovetkezés valo-
szintiségével silyozott hasznossigot igyekeznek maximalizdlni. Noha bizonyos
empirikus kutatasok ellentmondani latszottak ezen elvnek, az tovdbbra is e té-
ma elméletének sarkkdve marade.

Friedman érdeklddése a pénzigyi témdlk irdnt abbdl az idébsl ered, amikor
a hibord idején az inflicié kezelésének problematikijaval foglalkozott a Pénz-
iigyminisztérium kotelékében. Nagyrésze ezek a gyakorlat dltal felvetett kérdé-
sek sztonoziék arra is, hogy 1951-ben egy monetdris elmélettel foglalkozo
mihelyet szervezzen. Az itt folyé munka, a tehetséges didkok alkotta inspirdlé
kézeg nagyban hozzdjarult ahhoz, hogy az elkovetkezendd 30 évben Friedman
munk4ssiga a monetaris kézgazdasigtan koré szervez4dott.

Az 50-es évek végén uralkodd gazdasigiudomdnyi kozfelfogis szerint a
mennyiségi pénzelméler feltdmaszrisa reménytelen prébilkozasnak tinhetett
barki szemében. A legkivalobb kozgazdiszok véleményét képvisels Radcliffe
Bizottsig 1959-es jelentése szerint a pénz mennyisége érdekeelen, mivel a for-
gisi sebesség szinte korlatlanul viltozhat. Friedman a Chicagéi Egyetem ha-
gyomanyaihoz nydlt vissza, amikor az egyébként hosszd miltra visszatekintd
mennyiségi pénzelméletet munkatdrsaival egyiitt Gjrafogalmazta (Studies in the
Quantity Theory of Money, azaz ,Tanulmanyok a pénz mennyiségi elméleté-
ré1”, 1956). A koncepcié lényege az, hogy a héztartis pénzkeresete egy olyan
vagyonportfélié-optimalizdlds eredménye, amelynek sorin a széles értelemben
vett aktivak — melyek egyike a pénz — hozadékritdi keriilnek 6sszehasonlitisra.
Flméletének a gyakorlattal valé osszeverése érdekében frta meg ,Az Egyesiilt
Allamok monetaris torténelme” cimi nagy hatdsa mévér 1963-ban, Ebben és
néhdny koribbi frasiban is viligossd tette, hogy az 4ltala javasolt dllandé arinyG
pénzkindlat-novelés nem valésithaté meg rogzitett valutadrfolyamok mellett,
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hisz ez a monetaris hatésigot intervencidkra, vagyis a pénzillominy ad boc
valtoztatdsaira kényszeriti. Mindebbél logikusan kévetkezett a lebegs valuta-
drfolyamra vonatkozé javaslata.

A 60-as és [6képp a 70-es évek sordn a szakmai kozvélemény egyre széle-
sebb korben fogadta el Friedmannek a mennyiségi pénzelméletbd! fakads ko-
vetkeztetéseit, nevezetesen, hogy jollehet révid tivon a pénzmennyiség vilto-
zédsinak hatdsa lehet a redljovedelemre is, nemcsak az drakra, hosszd tivon
azonban egyértelmden csak az 4rszinvonalra gyakorolt hatds érvényesiil, vagyis
ekkor a pénz semleges. ’

Noha szdmos empirikus adat tdmasztotta ald Friedman elveit, a szakmai
kézvélemény mégis joggal hidnyolta a gondolatrendszer preciz elméleti meg-
alapozdsdt, ill. az elgondolds mogset implicite meghtzodé osszeliggések expli-
cit ki.fejtését, a monetiris transzmisszidés mechanizmus ,fekete doboz”-inak
felnyitdsit. Erre az igényre adta meg a valaszt a Milton Friedman’s Monetary
Framework (,Milton Friedman monetaris kerete”) cimi kétet 1974-ben, mely-
nek ,A monetdris elemzés elméleti viza” cfmt ranulmdnyiban Friedman a zdrt
gazdasdgot hét egyenlertel irja le, és a f6 megkozelitések kozorn kiilonbséger a
hetedik megvilasztdsival mutatja be: ha itt a redljovedelmet tekintjiik kons-
tansnak, akkor kapjuk a klasszikus mennyiségi pénzelméletet, ha az drszinvo-
nalat rogzitjiik, akkor keynesidnus jellegii eredményre jutunk. Friedman egy
harmadik megkdzelitést ajanl, melyben a nominiljévedelmet nem bontjuk fel
redljovedelemre és drszinvonalra.

Gondolatrendszerébdl lesziirhetd gazdasigpolitikai kovetkezretéseir Fried-
man mir az elméleti viz kidolgozdsa el8tt, 1967-ben kifejtette, az Amerika
Ké6zgazdasigi Tarsasighoz intézett elnoki koszéntdjében, melynek cime ,A mo-
netdris politika szerepe”. Ebben megillapitotta, hogy hosszi tivon nincs valasz-
tisi lehet8ség az inflicié és a munkanélkiliség kdzstt, megalapozva ezzel a
hosszd tavi Phillips-gérbe elméletér. Hangstlyozta, hogy a monetris politika
finomhangoldsra alkalmatlan, az ilyen irdnyd torekvések csak zavart keltenek, s
informéci6torzuldst okoznak a gazdasdgban. A helyes cél az, hogy stabil ki-
szdmithaté monetdris feltételrendszert alakitson ki a gazdasigpolitika a p;’:nz-
mennyiség hossza tdva, valtozatlan ardnya novelésével.

Ezt a gondolatkért helyezte tigabb sszefiiggésbe és elemezte részleteseb-
ben a Nobel-dij dtvételekor 1976-ban az ,Inflicié és munkanélkiliség” cimii
eldaddsdban, amelyben felvizolja a Phillips-gorbe doktrina fejlédésér a negativ
1eltésfj. gorbétdl a természetesrita-hipotézisen it a stagfliciot kifejezd emelke-
dé Phillips-gorbéig. Megillapitja, hogy ez utébbinak alapveté oka, hogy az igen
magas infldciés ratdk 4ltaldban az inflacid nagyfokd viltozékonysigival is egyiite

jirnak, s az ebbdl adédé bizonytalansdg negativ kévetkezménye a magasabb
munkanélkiiliség. i
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Eriedman széles kord tudomanyos tevékenységét csak nagyon vdzlatosan
bemutaté révid beszamolénk végén érdemes megemliteni, hogy a 20. szdzad-
nak Keynes mellett eme misik legnagyobb hatdsd kézgazdisza mindent meg-
tett a tudominy népszerdsitéséért is, példdul ismeretterjesztd cikkek irdsa, il-
letsleg az clektronikus médiiban valé szereplés, vitam{sorokban valé részvétel

révén.
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Robert Lucas
(1937-)

Robert Lucas amerikai kézgazdisz, a raciondlis virakozisok feltételezésén
alapulé djklasszikus makrookondmiai irinyzat egyik alapitéja és kézponti
alakja. A kézgazdasigtan szdmidra 4 irinyt kijelolé munkdssigit 1995-ben No-
bel-dijjal jutalmaztik.

~ Lucas 1937-ben sziiletetr Yakimdban, kdzéposztalybeli csalidban. Felmensi
mindkér részrél genericidkon keresztiil republikinusok voltak, de a nagy val-
sig utdn, melynek kovetkeztében csalddi vendégldjik tonkrement, a New Deal
lelkes hiveivé viltak. Lucas egyetemi diplomdjit 1959-ben torténelembé! sze-
rezte, de mivel agy vélte, hogy a torténelem mozgatérugdi a gazdasigban rejle-
1}ek, elsésorban gazdasigtorténettel kezdett foglalkozni. Ebbél adédéan keriilt
érdeklédése kozéppontjiba a gazdasigelmélet, s ezért a Chicagéi Egyetemre
ment Friedmantél tanulni. PhD fokozatdt itt kapta meg 1964-ben kozgazda-
sigtanbdl. Okratél pilyafutdsit a Carnegie-Mellon Egyetemen kezdte, s itt
nyerte el a kézgazdasigian professzora cimet 1970-ben. 1975 6ta a Ch’ica 61
Egyetemen tanit. *

A fiatal Lucas az 1960-as években legtsbb kor-, ill. palyatirsihoz hasonldan
az.IS{LM ~alapti sémik részegyenleteinek ckonometriai tesztelésén dolgozott
Szintén 1fja kollégdjdval, L. A. Rappinggel egyiitt azonban az IS/LM sémdba
nem z8kkenémentesen illeszked§ teriilertel, a munkaerépiaccal foglalkozorr, s
igyekezett mikroSkonémiai megalapozdst adni a ragadds bérek elméletének
Olyan hizrartdsokat tételezett fel, amelyek tobbperiédusa hasznossigukat ma-
}rimal!;lzliyé’li a jilenlbi‘lj és a vart redlbér fiiggvényében, s ennek alapjin déntenck

unkakindlatukrél, Az {gy ki ési 5ta 1 1gmé]
i modelleknekfgy kialakult elemzési keret azéta is alapparadigmija a
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A nagy felttinést keltd eredmény hatdsira Phelps az dltala szervezett, mél-
t4n hires konferenciik egyikére meghivta Lucast 1970-ben. A résztvevék mind
a Phillips-gorbét és az arra épiils gazdasigpolitikit kritkusan szemléls koz-
gazdiszok kozil keriiltek ki. E konferencidn, a Phelps iltal megfogalmazott
kérdések koré szervezédd eszmecsere indftotta el Lucast azon az Gron, mely
meghatirozta munkassigit. A fiatal tudés azokra a kérdésekre kereste a vilaszt,
hogy elméletileg magyarizhaté-e a termelés, a pénzmennyiség és az drak 1déso-
rai kozotti egylittmozgds, és ha van koztitk oksigi kapesolat, melyik az ok és
melyik az okozat, s az ezekre adott magyarzat felhasznilhaté-e gazdasdgpoli-
tikai célokra.

Fzekre kisérelt meg Lucas vlasze adni a ,Virakozdsok és a pénz semleges-
sége” (1972) cimtl mavében, melyet a szerz6 bé két évtized tavlatdbol is a leg-
jelentésebb mdvének tart. Ebben Phelps kordbbi stletébs] kiindulva egy olyan
gazdasagot tételez fel, amely két szigeten helyezkedik el, melyek kdzott bizo-
nyos paraméterekkel kapcsolatban nincs informdciédramlds. Mindkeét szigeten
éinek fiatalok és id8sek (vagyis egy kétperi6dusd egyiittéls nemzedékek mo-
dellje épiil be az elemzés: keretbe), akik véletlenszerien dramlanak a két sziget
kézste. A fiatalok termelnek, s druik egy részée eladjik az idéseknek, s fo-
gyasztdsi ill. eladisi dontéseiket tugy hozzik meg, hogy hasznossdgukar a jelen-
legi és a vart drak alapjén maximaliziljik. A modellben a reilsokk a szigeteken
lévé fiatalok és idések ardnydnak megviltozisa a véletlen vindorldsok miatt, a
monetiris sokk pedig a pénzkindlatnak a szigetek felert 4llé monetiris hat6sag
iltali megnévelése. A végkovetkeztetés az, hogy amennyiben csak monetiris
sokk van — vagyis mindenki ismeri a szigeteken 1év3 népesség kormegoszldsit -,
akkor teljesiil a pénz semlegessége, az drak egydntetilen pontosan olyan arny-
ban nének, mint a pénzmennyiség, a kibocsitds pedig nem viltozik. Ha csak
reslsokk van, akkor minden 4rvaltozds egyértelmtien ezt tikrozi, vagyis az dr-
jelzések alapjan a kibocsitds optimalis médon alkalmazkodik a redlsokkhoz. Ha
azonban mindkét sokk egyszerre jelentkezik, akkor az egyének — noha ekkor 1s
racionalisan déntenek! — nem tudnak a redlsokkra optimdlis vélaszt adni, hisz
nem képesek az arvaltozist felbontani a két sokkot killon-kilon tikrozs két
komponensre. Ekkor tehit a monetdris soklnak is lehet redthatdsa, de csakis az
inform4ciéhidny kévetkeztében. Erdemes hangstlyozni, hogy e mikrodkoné-
miai alapt makromodellben a szereplék - racionalitisukbél fakadéan — mente-
sek minden pénzillaziétol, igy a pénz kizérolag a piaci (jelen esetben informd-
ciés) strlédasok miatt lehet nem semleges. A modell tovibbi jellegzetessége az
illands piackitisztulds feltételezése, s az ebben megnyilvinulé egyenstly Lucas-
ndl teljesen sszeegyeztethets a ciklusok létével. Erdekességként megemlithe-
t8, hogy a cikket magas szintii matematikai appardtusa miatt kezdetben t6bb
neves amerikai folydirat visszautasitotta, mig végil a Jowrnal of Economic
Theory-ben jelent meg.
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Mir e szigetmodellben is fontos szerepet jitszanak az drakra vonatkozd
virakozasok, s ilyeténképp e cikkben mar megjelent a késébb Lucas-féle kind-
lati fiigguény néven hiressé vilt dsszefiiggés, mely azonban csak a szerzg 1972-es
cikkébal vilt igazan ismertté. Ez utébbiban is megmarad a szigetmodell alap-
btlete: a termelék egymistdl elszigetelten tevékenykednek, termelési doéntései-
ket a relativ drakra vonatkozo virakozdsaik alapjin hozzik meg, de megfigyelni
csak sajat termékiik drdt és az 4rszinvonal multbéli dtlagit képesek. A dontés
alapjat az képezi, hogy a sajdt draik valtozdsaiban megprobiljak elkiiloniteni az
srszinvonal okozta és a keresletviltozis okozta komponenst. Ha az drszinvonal
valtozékonysaga dltaliban nagy, akkor a termelék sajir draik viltozdsit is en-
nek tudjik be, vagyis nemigen adnak reilvilaszc. Ha viszont az drszinvonal-
ingadozis kicsi (mint ahogy ez szokdsos az alacsony intliciéji orszigokban),
akkor a termel@k sajdt draik viltozasdt elsésorban relativ drviltozdsként, vagyis
keresletviltozds jeleként fogjik fel, s redlvilaszt adnak. Ekkor 4ll el§ egy
Phillips-gérbe tipusi jelenség.

A rendelkezésre 4116 informaciékészletet a lehet$ leghatékonyabban fel-
hasznild, azaz racionalis virakozdsok alapjin cselekvé gazdasigi alanyok felté-
telezésébél fakad az tjklasszikus iskola azon kozponti tétele, amely szerint a
monetdris politika hatdstalan, azaz a tapasztalhaté Phillips-gorbe jellegii jelen-
ség csak litszolagos, de gazdasagpolitikai célokra kiaknizhatatlan. Ez alél csak
akkor van kivétel, ha a gazdasigpolitika nem egy kiszdmithatéan optimilis pi-
lyat kévet, s ezzel meglepi az alanyokat.

A kiszamithaté gazdasigpolitika hatistalansigit kimond6 eme ,tebetetlen-
ségi tétel” azonban nem Lucas valamely irdsa, hanem Sargent és Wallace 1975-6s
tanulmanya alapjan valt ismertté. Az altaluk alkalmazott modell még nem volt
mikroékonémiai megalapozottsigl, hanem egy szokdsos IS/LM séma mellé
keriilt be egy Lucas-féle kindlati figgvény. A tanulminy azonban a racionilis
varakozasokkal és az djklasszikus iskoldval foglalkozé olyan munkdk hosszd
sorinak lett kiindulépontja, amely folyam egyrészt kialakult az an. ,meglepe-
tés-modellesalid”, mdsrészt a szakemberekben tudatosult, hogy a hagyomi-
nyos, IS/LM jellegii makroskondmidba nem illeszthetd bele az 4j megkdzeli-
tés, tehat Gjra kell frni a makroskondémia-tankonyveket.

Itt ejtsiink par sz6t az Gjklasszikus iskola eme két igen fontos szerepldjé-
r8l. Thomas ]. Sargent a Harvard Egyetemen kapta meg PhD fokozatdt 1968-
ban, s az USA hadseregében f6hadnagyi rangot ért el. A Minnesotai Egyetemen
dolgozott kézgazdasigtan-professzorként 1975 és 1987 kozétt, Ekkor 2 Hoover
Intézet tagja lett, majd Minneapolis Federal Reserve Bank-jénck tandcsaddja és a
National Burean of Economic Research munkatdrsa. Szimos kozgazdasigi tirsa-
sdg tagja és néhdny jelentds gazdasigtudomanyi folydirat trsszerkeszidje. Neil
Wallace 1964-ben kapta meg PhD fokozatdt a Chicagéi Egyetemen. Jelenleg a
Penn State Economics Department-ben dolgozik kdzgazdasigtan-professzor-
ként.
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Lucas azon miivei kozil, amelyek nagy hatdst gyakoroltak a kézgazdasig-
tan fejlddésére, 1976-0s tanulminya emelendd még ki, minthogy ebben taldl-
haté az a megdllapitds, mely késébb Lucas-krittka néven vilt hiressé. Ennek {é-
nyege a kovetkezékben foglalhaté 8ssze: ,Feltéve, hogy minden Skonometriai
modell struktirdja a gazdasigi szereplok optimdlis magatartdsi szabdlyait tikrozi,
é bogy ezek az optimdlis dintések a dintéshozék szimdra relevins iddsorok
struktivdjdnak megvdltozdsdval egyfitt szisztematikusan meguvdltoznak, akkor tel-
jesiil, hogy bdrmely, a gazdasigpolitikiban bekivetkezd vdltozds meg fogja vdltoz-
tatni az Gkonometriai modellek struktirdat.” (Lucas, 1976, ford. Kirdly, 1998).

Lucasnak és munkatdrsainak eredményei alapjin a fentebb feltett kérdések-
re tomdren azt vilaszolhatjuk, hogy az ort emlitett id8sorok kdzt van ugyan
egylittmozgis, de ez csak statiszuikai, s nélkiléz mindennemi tartés logikai
alapot. Mindennek pedig tipikusan nincs a gazdasigpolitikiban kiaknizhato
hatdsa, hisz a gazdasigpolitika megvaltozdsa beépiil a virakozisokba, vagyis
csak a meglepetés szdmit, s ennek hatdsa is csak alacsony és kevéssé viltozé-
kony inflicié esetén érvényesiil igazin. A friedmani megkdzelitéstdl eltéréen
nem a vizsgilat idétdvja szdmit, hanem a szerepl8k informiltsdga, vagyis jél
informile szereplék esetén révid tavon is azt kapjuk eredményil, mint
Friedmannél hosszd tdvon.

Végezetil emlitést kell tennink az djklasszikus irdnyzat kifulladdsdrél,
amely az iskola jelentds sikerel és a kozgazdasdgranra gyakorolt igen erds hatd-
sa ellenére a 80-as évek elején mind empirikus, mind pedig elméleti tekintetben
bekovetkezett. Ez egyben az ujabb irdnyzat, a redlciklus-elmélet felemelkedésér
is Jelentette, amelynek lényege, hogy a monetiris meglepetés helyett a redlgaz-
dasdg 1rinydbdl, vagyis a technika és a preferencidk viltozisa felsl kozeliti meg
a ciklusok problematikdjit. Az Gj iskola legtobb képvisel§je az djklasszikusok
koziil keriilt ki, s a lucasi médszereket alkalmazzik a gydkeresen eltéré tarta-
lomra. Ezek egyike Barro, akinek munkdssiga sajit megitélése szerint hidart ké-
pez a két irdnyzat kozort.

Robert Barro 1944-ben sziiletett New Yorkban. Egyetemi diplomdjit fizi-
kibdl szerezte, s kivincsi volt, mennyiben lehet a természettudoményos jelle-
gli, kvantitativ mddszereket a tdrsadalomtudomdnyokban is alkalmazni. Ez
keltette fel érdeklédésér a kozgazdasigtan irdnt. Ennek megfeleléen PhD-jét
mér kdzgazdasigranbél kapta 1969-ben a Harvard Egyetemen. Azéta szimos
egyetemen tanftott, 1988 6ta a Harvard Egyetemen dolgozik kézgazdasigran-
professzorként. Munkdssigin belil kiilon kiemelend$ a ricardér ekvivalencid-
nak nevezett tétel Gjrafogalmazdsa a modern elmélet keretei kozdtt: e szerint
raciondlis vdrakozisok esetén az alanyok az illamkétvényt nem tekintik va-
gyontirgynak, hisz tudjik, hogy az dllamaddssig visszafizetése érdekében a
kormdnyzat késébb megemeli az adét. Mivel tehit a kétvényt jovSbeli adéko-
telezettségnek tekintk, a koéwvénnyel, illetdleg az adéval finanszirozott kor-
ményzati kiadds ekvivalens hatdsa.
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Franco Modigliani
(1918-)

Olasz sziiletésti amerikai kézgazddsz, aki elsdsorban a fogyasztdselmélet-
ben és a t&keelméletben ért el jelentds eredményeket. Munkdssigit 1985-ben
Nobel-dijjal jutalmaztik.

Modigliani Rémdban sziiletett. Sokirinya érdeklédése mir gyermekkord-
ban megmutatkozott. Csalddi indittatdsra jogot tanult a Rémai Egyetemen, de
mir ekkor is inkibb a kézgazdasigtan vonzotta. A romlé politikai légkér miate
1939-ben elhagyta Olaszorszdgot. Eldszér a Sorbonne-on volt éraadd, majd
csalidjdval egyiitt az Egyesiilt Allamokba emigrilt. Néhdny évig New Yorkban,
a Tirsadalomkutatds Uj Féiskoldjin mélyitette kozgazdasigi ismereteit. Tehet-
ségére hamar felfigyelt a szakma: még 25 éves sem volt, mikor a pénz- és ka-
matelmélet témakérében megirta elsé komoly tanulminydt, mely 1944-es
megjelenésekor nagy elismerést valtott ki. Ezutin nyolc éven keresztiil szinte
kizirélag empirikus kutatdsokkal foglalkozott, s ebbéli tapasztalarai sokat se-
gitettek késébbi elméleti munkajiban. 1950-ben a kézgazdasigran professzora
lett. Szdmos egyetemen tanitott és sok tisztséger bewsdlistr: 1962-181 az Oko-
nometriai Tdrsasig elnske, 1975 és 1981 kozott a Nemzetkozi Kozgazdasagi
Tirsasag alelnike, 1973 6ta az Egyesiilt Allamok Tudomanyos Akadémisjanak
tagja. A sok egyetem kéziil, amelyen tanitott, végill is a Massachusetts Institute
of Technology-n dllapodott meg. Szdmos olyan fiatal kutatét inditotr el a palyén,
akik az6ta nagy elismertségre tettek szert.

A fogyasztdselmélet terén legfontosabb eredménye a méltin hiressé vilt
élerciklus-hipotézis. Ez az adott évi jévedelmet meghatdrozé tényezének tekinté
keynesi fogyasztisi fiiggvénynek a friedmani permanensjévedelem-elmélet
melletti mésik jelentds alternativdja. Lényege, hogy hosszt tivon az emberek az
életpalydjuk sordn virhaté jovedelmitk jelenértékének minden idészakban
ugyanakkora hinyadit fogyasztjik el. A fiatalok (4tlagos) fogyasztasi hajlandé-
sdga tipikusan magas, gyakran negativ is a megtakaritdsuk, mert a kézépkorukra
virt nagyobb jévedelmiik terhére vesznek fel hiteleket. Az iddsek fogyaszudsi
hajlandésdga szintén magas, mert felélik kézépkorukban keresett magasabb jo-
vedelmeikbél felhalmozott megtakaritdsukat. A kdzépkornak fogyasztdsi haj-
landésdga viszont alacsony, mert visszafizetik fiatalkori hireleiket és elrakaré-
koskodnak idés korukra. Noha az egyes hiztartisok fogyasztdsi hajlandésdgit
preferenciarendszertik is befolydsolja, ha a népesség kor és jovedelem szerinu
megoszlisa nagyjabdl dllandé, akkor az egyéni fogyasztisi fiiggvények wi-
szonylag stabil aggregilt fogyasztdsi fiiggvénnyé §sszegezheték. Rovid tdvon
pedig az atlagos fogyasztisi hajlandésig a jovedelemmel ellentétes irdnyban
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valtozik, ahogyan a tényleges munkajdvedelem a hosszi tdvd pilya kortl a
ciklus sorin ingadozik.

A villalati pénziigyek teriiletére vezer Modigliani mésik ismert eredménye,
az M. Millerrel kozésen kidolgozott és réluk elnevezett tétel, mely szerint a
tékedrtétel (adéssig—sajitiéke hinyados) névekedésével az Gsszes tékekoltség
sllandé marad, ellentétben a régi felfogdssal, mely szerint az drtétel fiiggvényé-
ben az 8ssztdkekoltség U alakot vesz fel. A kritikusok szerint a Modigliani-
Miller-tétel sajar specidlis feltételrendszerében érvényes ugyan, de az eredeti
felfogis jobban titkrézi a valésdgot.

FOBB MUVEI

1944, Liquidity Preference and the Theory of Interest and Money. Econometrica.

1954, (tirsszerzG: R. Brumberg) Utility Analysis and the Consumption Function: An Interpre-
tation of Cross-Section Data. Post-Keynesian Economics. London: Allen and Unwin.

1958. (térsszerz6: M. Miller) The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of In-
vestment. American Economic Review, XLVIII, pp. 261-297.

196C. (tArsszerzd: A. Ando) The ,Permanent Income” and the ,Life Cycle” Hypothesis of Sav-
ing Behavior: Compatison and Tests. In: Consumption and Saving. Wharton School of Fi-
nance and Commerce, University of Pennsylvania, 2.

1986. Life Cycle, individual Thrift and the Wealth of Nations. (1985, dec. 9-én, a Nobel-dij drvé-
telekor tartott eldadds), AER.

VALOGATOTT BIBLIOGRAFIA

Abel 1. 1988. Bevezetd. In: F. Modigliani: Pénz, megtakaritds, inflicié. Budapest: Kozgazdasigi és
Jogi Kényvkiadd

(Horvdth Liszlo)

James Tobin
(1918-2002)

James Tobin a neoklasszikus szintézis egyik nagy hatdsd kozgazddsza. Né-
zetrendszere killonleges helyet foglal el a IL. vildghdbort utdni két legfontosabb
iranyzat kézote: a keynesianizmus szellemisége, alapelver és értékrendje nagy-
ban befolyisolja gondolkodismédjit, ugyanakkor szdimos konkrét kérdésben
vitatkozik vele; a monetarizmussal ill. a racionilis virakozdsok iskoldjaval pedig
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elsésorban a gazdasigpolitika hatdsossiganak és értékelésének kérdésében 4ll
szemben. Ez utébbi okbdl gyakran szoktik keynesidnusnak nevezni, ez azon-
ban tdlzott egyszertsités, még ha ennek sajit nyilatkozatai néha tdpot is adnak.

Tobin a Harvard Egyetemen végzett, majd miutdn egy ideig gyakorlau
kdzgazddszként dolgozott Washingtonban, megkezdte egyetemi palyafutdsi.
El&szdr az amerikai Cambridge-ben tanitott, késébb a Harvardon s vendégelé-
addként az angliai Cambridge-ben. 1950-ben kerilt a Yale Egyetemre, ahol
munkéssiga nyomdn kialakult a yale-1 iskola. 1962-ben Kennedy elnék kézgaz-
dasdgi tandcsaddja volt. Szdmos egyetemen tanitott vendégprofesszorként, sok
amerikai és nemzetkdzi kozgazdasigi tirsasignak valamint az Egyesiile Alla-
mok Tudominyos Akadémidjinak is tagja. Gondolatait elsésorban tanulmi-
nyokban és cikkekben, s csak ritkdn adott témékra dsszpontosité kényvekben
tirta a nyilvinossig elé. Legjelent8sebb mdveit egy hdromrészes tanulmany-
kotetben gytjtotte dssze, melynek részei: ,Makrodkonémia”, ,Fogyasztis és
okonometria” valamint ,Elmélet és politika®. Széles korti munkassigdért —
mely elsdsorban a pénzpiacok elméletére ill. ezeknek a fogyasztdsi és befekteté-
si dontésekhez, a termeléshez, a foglalkoztatottsighoz és az arakhoz val6 vi-
szonydra terjed ki —- 1981-ben Nobel-dijat kaportt.

A pénzpiacok elemzésében a likviditdsi preferencidn alapulé keynesi meg-
kozelitést finomitja tovabb egy tigabb vagyonportfélio-optimalizalasi modellt
kidolgozva: a pénziigy aktivdk kéziil nemcsak a pénzt és a konzolkdtvényt ve-
szl figyelembe (ahogyan Keynes tette), hanem a részvényeket is, ill. a modellt
elvben tetszéleges szdmu aktivatipusra is kiterjeszti. Minden aktiva kereslete a
sajit hozadékinak névekvd, az alternativ aktivik hozadékinak pedig csdkkend
fiiggvénye, a pénzkeresletet pedig a tranzakcids cél miatt a jovedelem emelke-
dése noveli. A modell igen alkalmas a kiilonbdzd gazdasigpolitikal eszkozok
hatdsmechanizmusinak bemutatdsira. Tobin kovetkeztetése, hogy a monetiris
politika hatékonysiga a killonbszé aktivik egymdssal valé helyettesithetdsé-
gérdl tugg.

Tobin munkdssiginak egyik legismertebb eredménye a monetdris és a redl-
szférit 6sszekotd transzmisszids mechanizmusként szolgilé beruhiziselmé-
lete, amelynek kozponti fogalma a hires , Tobin-féle g”. A g nem mis, mint a
részvények piaci drdnak és a részvények dltal képviselt t6kejavak djraelsallitdsi
koltségének az ardnya. Ha a g nagyobb egynél, akkor érdemes a cégeknek no-
velni beruhizisaikat. A részvény hozadékritija pedig az drfolyamot befolyi-
solja, s ily médon hat a pénzpiac a g kdzvetitésével a beruhizisi kedvre és igy a
redlszférira.

A keynesi 6rokség szellemében Tobin nagy jelent6séget tulajdonit a bér-
merevségnek, s tobbek kozdtt ennek alapjin tdimadja a racionilis virakozdsok
hipotézisét ill. ezen belil a gazdasigpolitika hatdstalansdgira vonatkozé tételt.
Elismerve a monetaristik és az Gjklasszikusok szdmos érvének létjogosultsigat,
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szamos olyan tényezét emlit, amelyek szerinte tilkompenziljdk a vitapartnerck
iltal hangoztatott jelenségek hartdsdr, s igy a végkovetkeztetése az, hogy meg-
felels gazdasdgpolitikdval sikeriil a gazdasigot a teljes foglalkoztatottsig felé
vinni.
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