
5 ie MONETARIZMUS HORVATH LASZLO 

Bal felsé sarokt6l kiindulva az éramutaté szerint: Irving Fisher, Milton 

Friedman, David Hume, Robert Lucas 

Monetarizmus 

I. Az ortodox monetarizmus 
(a mennyiségi pénzelmélet, a vdrakozdsokkal kibévitett Phillips-gérbe 

é a fizetési mérleg monetarista elmélete)! 

Még megingathatatlannak tint a keynesianizmus tébb évtizedes egyed- 
uralma, amikor az 50-es évek mAsodik felében mar megjelent az a szellemi mti- 

hely, amely késdbb kifejlesztette a ,forradalmi” iskola alternativajét nytijtd 
iranyzatot, a monetarizmust, s azt a kézgazdasdgtan f64ramaba emelve megva- 
ldsitotta az Gn. ,monetarista ellenforradalmat”. 

Ez idé tdjt dolgozott ugyanis Milton Friedman, a sziileté iskola alapité 
atyja azon, hogy az dltala a Chicagéi Egyetem szdjhagyomdnydnak tekintett 
megkézelitést, a pénz mennyiségi elméletét precizen megfogalmazza és a szak- 
mai kézvélemény elé tarja. 

Maga a mennyiségi pénzelméletnek nevezett nézetrendszer hosszi miltra 
tekint vissza. A felfedezések soran az Ovilagba dramlé sok nemesfém és az ezt 
kéveté Arszinvonal-emelkedés tobb gondolkodét arra késztetett, hogy egyenes 
aranyossdgot tételezzen fél a pénzmennyiség (M)? és az arszinvonal (P) ké- 
zétt. E gondolat elsé ismert képviseldje egy spanyol jezsuita, Martin de Az- 
pilcueta de Navarro volt, majd J. Bodin francia és J. Locke angol filozéfusok 
fogalmaztdk meg a 16-17. szAzad folyaman. A 18. szdzad e téren is jelentés 

1 A jelen tanulmdny I. részének (Az ortodox monetarizmus) pontos irodalmi hivatkozdsai a 
Friedman-arcél végén lévé ,Fébb miivei” ill, , VAlogatote bibliografia” cimszavak alatt talalha- 
tok meg, a II. és III. rész (Az ajklasszikus iskola ill. a Gydkeres szemléletudlids: a redlciklus- 
elmélet kialakuldsa) hivatkozésai pedig a Lucas-arcél végén. 

2 A jelélések természetesen modernek. 
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Gjitast hozott: az ir R. Cantillon és a skét filozdfus D. Hume a jelenséget mar 
dinamizmusaban vizsgéltak, és kilénbséget tettek ravid és hosszi tav kézétt. 
Megillapitottaék, hogy igaz ugyan, hogy hossz# tévon az M valtozdsdnak egye- 
diili hat4ésa a P azonos aranyi médosulasa, és a redljévedelemnek (y) sem 
szintje, sem szerkezete nem valtozik (a pénz tehat semleges, a kézkedvelt me- 
tafora szerint csak fatyolként boritja be a realfolyamatokat), révid tdvon azon- 
ban a bedraml6 tj pénz kezdetben csak bizonyos csoportok (pl. a kiilkereske- 
dék) kezébe keriil, s amig nem emelkedik meg az Arszinvonal, addig ezen 

rétegek realjvedelme, vasdrldereje is nd, s igy az 6 keresletiiknek megfeleléen 
médosul a termelés szerkezete. A P reagaldsdnak késlekedése, az ebb6l fakadé 

optimista profitkilatasok valamint a pénzillizié miatt kezdetben a névekvé M 
néveli y szintjét és mddositja szerkezetét, vagyis révid tavon a pénz nem sem- 
leges. Ilyen pozitiv hatas érheté el hosszabb tavon is, ha M nem lékésszertien, 
hanem fokozatosan bévill. 

A 19. sz4zad folyaman tovabb vizsgalték a pénz révid tévi nem sem- 
legességét, felhivva a figyelmet a nominilisan régzitett szerzédések ebben jat- 
szott szerepére. Uj jelenség volt tovabbd a bankjegyforgalom rohamos béviilé- 
se, amely elégtelenné tette azt a — Ricardo ltal is képviselt — direkt mechaniz- 

must, amellyel eddig M és P arényosségét magyaraztdk, vagyis, hogy ha pl. né a 
fizikailag rendelkezésre All6 (arany)pénzmennyiség akkor ezt az emberek el 
akarjak k6lteni, s az igy létrejévé vilkereslet felhajtja az drakat. Mivel azonban 
a bankjegydllomany nem fizikailag meghatarozott mennyiség, figyelembe kell 
venni azt a sajatos médot, ahogy az a forgalomba keritl. H. Thornton (1760~ 
1815) mutatta ki elészdr, hogy mivel a bankjegyek kibocsatasa bankhitel nydjta- 
saval jar egyiitt, a bankjegydllomany névekedése egydttal a hitelkindlat noveke- 
dését s igy a kamatlab csdkkenését is jelenti, ami pedig a beruhdzdsok néveke- 
désén keresztiil néveli a keresletet s igy az 4rszinvonalat. Ez az indirekt 
mechanizmus tchat bankjegyek esetében is magyarazatot nytjt az M és P ara- 
nyos valtozdsara. 

A mennyiségi pénzelmélet jelentés szerepet jatszott a 18-19. sz. gazdasdg- 
politikai vitdiban is. Hume pl. erre alapozva mutatja ki a merkantilista gazda- 
sagpolitika hosszi tavi foldslegességét: az orszagban felhalmozott sok pénz 
ugyanis aranyosan megemeli a hazai 4rszinvonalat, a kereskedelmi partner or- 
szdgokban pedig a pénzsztike leszoritja azt. Mindez megnéveli a netté impor- 
tot, vagyis az orsz4gban félhalmozott tébbletpénz visszadramlik a kereskedelmi 
partnerekhez. Az 4rszinvonal-emelkedéstél és az ezzel jaré passziv kilkereske- 
delmi mérlegtél s aranykidramldst6l valé félelem a 19. szdzadi gazdasdgpolitikai 
vitakat is meghatdrozta. Britannia 1797-ben a haboris helyzet miatt, az arany- 
tartalék védelmében elhagyta az aranystandard-ot, vagyis felfiiggesztette a 
bankjegyek aranyra valthatés4gdt. A napdleoni habortk utaén éles vita bontako- 
zott ki arrdl, hogy ez volt-e az oka az orszdgban tapasztalhaté infldciénak és a 
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kereskedelmi mérleg romldsdnak. Az Gn. bullionista iskola, élén Ricardoval, azt 

allitotta, hogy az aranyra valtdési kételezettség hidnya miatt a bankok ellendri- 
zetlen mennyiségben bocsatottak ki bankjegyeket. Ez egyrészt leértékelte azo- 
kat az azonos névértéki fémpénzekhez képest (ez az inflécié eredeti jelentése), 
s igy a brit bankjegyek leértékelédtek a kilfdldiekhez képest, sét a pénzmeny- 
nyiség altalanos névekedése miatt az drak aranyban szdmitva is névekedtek, s 
ez a passziv kiilkereskedelmi mérleg és a nett6 aranykidramlds irénydba hatott. 
A bullionista iskola javaslata ebbél kévetkezéen az volt, hogy a bankjegyek 
kételezé bevalthatdésdg4t vissza kell allitani, s ennek révén a bankok aranytar- 
taléka hatart szab a kibocséthaté bankjegyek mennyiségének, s ez megakadé- 
lyozza a kedvezétlen folyamatokat. Ezen tételekkel szemben az anti-bwilionista 
iskola azt llitotta, hogy haa bankjegyek és egyéb pénzhelyettesiték teremtésé- 
vel j4r6 hitelnydjr4s mégott redlfedezet van (tehét pl. nem kartyaaddéss4grél van 
sz6, hanem pl. ldbon 4llé gabonét adnak el kereskedelmi valtéért) akkor a 

pénzmennyiség névekedése nem okoz inflaciét, hisz M-mel egyiitt nd y is. Az 
inflaciédt és a vele jaéré kellemetlen kévetkezményeket redlgazdasdgi bajok 
okozzak, mert ha pl. az elébbi példaban a labon Allé gabonét elveri a jég, attol 
még a forgathaté valté mint pénzhelyettesité tovabbra is forgalomban marad- 
hat, tehat Mf anélkul né meg, hogy y néne. Ez volt az tn. redludlté-doktrina. Az 
antibullionistak e logika mentén tovabb haladva arra a kévetkeztetésre jutottak, 
hogy féldsleges és lehetetlen is monetdris oldalrdl, azaz M szabdlyozdsaval ele- 
jét venni az inflaciénak — ahogy azt a bullionistak javasoltak —, mert a pénz- 
mennyiség passzivan alkalmazkodik a redlgazdasdg pénzigényéhez (vagyis M@ 
endogén médon hatérozddik meg). Ha pl. a gazdasdgban til kevés a szoros ér- 
telemben vett pénz (érme), akkor a hitelmtveletek révén keletkezé pénzhe- 
lyettesiték (pl. bankjegyek, valtrék) kielégitik a pétlélagos pénzkeresletet, ha 
pedig M til nagy, akkor a hitelek visszafizetésével a f6lés pénz megsztinik. Ez 
az iskola tehat implicite a pénzmennyiségbe minden, bizonyos pénzfunkcidkat 
ellaté eszkézt beleszamolt, hangstilyozva, hogy a bullionisték véleményével el- 
lentétben nincs éles hatdrvonal az (arany)pénz és a pénzhelyettesiték kézétt. 

Alapvetéen Ricardo tekintélyének készdnhetéen e vitat a gazdasdgpolitika 
szempontjabél a bullionisték nyerték meg, Britannia 1821-ben visszatért az 
aranystandardra. A tudomény teriiletén azonban a tovabbi 30 évben is folyt az 
érvek titkéztetése. A mennyiségi pénzelmélet alldspontjat a bullionistak 6rdké- 
be lépé currency-iskola — élén R. Torrensszel (1780-1864) — képviselte tovabb. 
Szerintik a pénzmennyiség tilzort névekedésének megakaddlyozdsdhoz szitk- 
séges, de nem elégséges feltétel a bankjegyek teljes bevalthatésaga. Ez ugyanis 
még lehetdvé teszi a bankok szdméra, hogy az aranytartalékukon felil bocsds- 
sanak ki bankjegyeket, hisz normél iizletmenet esetén a bankjegytulajdonosok- 
nak egyszerre csak kis hanyada akarja aranyra valtani bankjegyét, s igy a bank- 
jegydllomany egy része mégiil a bank kihitelezheti az aranyat, s igy a 
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forgalomban lévé dssz pénzéllomany (érme plusz bankjegy) névértékben na- 

gyobb lesz, mint az eredeti érmedllomany. (A jelenség azonos a modern keres- 

kedelmi bankok pénzteremtésével, csak ott az érme szerepét a jegybankpénz, az- 

az a modern értelemben vett bankjegy jatssza, a klasszikus bankjegy szerepét 

pedig a bankszdmlapénz.) Ezért a currency-iskola képviseldi a bankjegye 

aranyra valthatésdgén kivil a szazszazalékos tartalékrata megkovetelését 1s 

sziikségesnek tartotték, azért, hogy a bankok maximélisan aranytartalékuk ér- 

tékéig bocsathassanak ki bankjegyeket. Véleményiik szerint eme szigora bank- 

szabélyozas révén a sztik értelemben vett penz mennyisége egyértelmtien meg- 

hat4rozza a tagabb értelemben vett pénz mennyiségét, s igy ez utobbi nem 

ndvekedhet szabadon, tehdt nem okozhat inflacidt, azon keresztiil passziv kil- 

kereskedelmi mérleget és aranykidramlast. A szabdlyoz4s helyes formajanak a 

hosszt tavi, valtozatlan eldirdsokat tartotték, mert az aktudlis gazdasdgi ese- 

ményekre valé ad hoc reagalas a hatas késedelmessége miatt gyakran tobbet art, 

mint haszndl, hisz idék6zben megvaltozhat az a helyzet, amelynek alapjdn a 

déntést meghoztak. A diszkereciondlis politika ilyetén elutasitasa a modern 

monetarizmusban tovabb él. 

A currency-tskola vitapartnereként az tn. banking-iskola, élén T. Tookkal 

(1774-1858) képviselte tovébb a mennyiségi pénzelmélet tagadasdt. Ez az 

irdnyzat felhivta a figyelmet arra, a rétlenpénz-felhalmozas (hoarding) jelensége 

erésen akaddlyozza, hogy a pénzmennyiség novekedését az 4rszinvonal aranyos 

névekedése kévesse, s6t, ha a gazdasigba keriilé tobbletpénz eleve kinesként a 

forgalmon kiviil leiilepszik, akkor az 4rszinvonal nem valtozik. Az iskola kép- 

visel6i tovabba explicite is megfogalmaztak azt az implicite mar az antibullio- 

nistaknél is felbukkané nézetet, hogy ha a redlgazdasig igényéhez képest til 

nagy az M, akkor a flés mennyiség megsemmisiil azaltal, hogy az emberek a 

bankjegyeikkel bankhiteleket fizetnek vissza, vagy visszavaltj4k azokat aranyra. 

Ez a visszadramldsi torvénynek (law of reflux) nevezett jelenség a banking-iskola 

szerint akkor is miikédik, ha a redlvalt6-doktrina nem érvényestilne. Az iskola 

képviseléi egyértelmten kimondjak azt a tételt is, hogy nincsen merev hatar a 

énz és a kiilénféle pénzhelyettesiték kéz6tt. Végkdvetkeztetéseik a kévetke- 

zékben foglalhaték Gssze: az M szabalyozasa lehetetlen, de foldsleges is, hiszen 

tigyis y hatarozza meg a pénzkeresleten keresztiil a pénzkindlatot, amely tehat 

endogén; megfogalmazdsuk szerint ha a pénzmennyiség szabélyozdsaval akar- 

nok az 4rszinvonalat ellenérizni, ez olyan volna, mintha a szekeret fogndk be a 

16 elé. Mindezek miatt a bankok dltalanos szabdlyozdsara nincs sztikség, a 

diszkerecionilis iranyftas az ajinlatos. Ezek utan felmeriil a kérdés: milyen ma- 

gyarazat adhaté az arszinvonal alakuldsdra. Took ezt a jovedelmek keletkezésé- 

nek és elkdltésének médjara vezeti vissza. Nem egyértelmi fogalmazdsa tag le- 

hetdséget adott a késébbi interpretétoroknak. Van, aki institucionalista 

megkozelitést lat benne, van, aki a térsadalmi csoportoknak a nemzeti jévede- 
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lembél valé részesedésiikért vivott kiizdelmébdl adédé inflicids spiralok gon- 
dolatdt olvassa ki beldle. Sokak véleménye szerint Took gondolata a keynesi 
megkézelitésben él tovabb. A gazdasdgpolitika terén ezt a vitat is a mennyiségi 
pénzelmélet hivei nyerték meg, mert 1844-ben az tin. Bank Charter Act nevi 

brit térvény a currency-tskola ajénldsaira épiilt, és a térvény 1914-1g érvényben 
maradt. 

A mennyiségi pénzelmélet neoklasszikus megfogalmazasara (a cambridge-i 
és a Fisher-féle egyenlet) és keynesi kritikajara itt nem térniink ki, mert az 
kényviink megfelelé fejezeterben és az alébbiakban is részletes kifejtésre keriil 
Erdemes azonban ésszefoglalnunk e jellegzetes tan azon dt jellemzdjét mely 
az id6k folyaman kikristélyosodott. A mennyiségi pénzelmélet szerint tehét (a 
szokdsos jelélésekkel) 

P egyenes aranyban van Af -mel; 
az oksagi viszony M feldl megy P felé; 
M semleges, azaz nem hat y szintjére és szerkezetére, hanem csak P-re; 
P-re csak M hat, a P masbél nem magyarazhaté; 
M exogén adottsdg (aranypénz esetén fizikai, a modern bankrendszer- 
os pedig intézményi, hisz a monet4ris hatésdg — a jegybank — dénté- 
se). 

M
A
S
 

we
 
N
S
 

Az djrafogalmazott mennyiségi pénzelmélet 

Jollehet a mennyiségi pénzelmélet eredetileg a nomindlis pénzmennyiség 
és az arszinvonal kéz6tti dsszetiiggést igyekszik megragadni, Friedman (1956)? 
— sajat megfogalmazdsa szerint — elészér mint a pénzkereslet elméletét fogal- 
mazza tjra. Szerinte a pénz iranti kereslet is — éppigy, mint barmely mas aktiva 
iranti kereslet — haérom {6 tényez6tél fiigg: az Ssszvagyontél (ez jatssza a kOlt- 
ségvetési korlat szerepét); a szdban forg6 aktiva (jelen esetben a pénz) és a 
tobbi aktiva hozadékdtél; valamint a tulajdonos preferenciditél. Az aktivakat 

melyekbél a vagyon 4ll, itt tag értelemben kell venniink, ide tartozik minden, 
ami a jévedelemnek ill. fogyaszt6i szolgalatoknak a forras4ul szolgalhat, azaz a 
pénzen, kétvényeken és részvényeken kiviil a fizikai és egyéb javak : nem 
utolsé sorban az ember produktiv kapacitdsa, azaz jévedelemtermeld képessé- 

ge; a pénznek mint a vagyontartés egyik formdjdnak tehdt sok helyettesitdje 
van, de egyik sem kézeli helyettese. A gazdas4gi alany arré! dént, hogy az 
dsszvagyonat milyen aktivak formajéban tartsa, vagyis egy vagyonportfdlié- 
optimalizalisi feladatot old meg. Az optimum pedig abban az esetben 4ll fenn 
ahol a ktlénb6zé aktfva-fajtdk hatdrhozadéka egyenld. Ezek alapjin dolgozza 

> Ld. a szemelvényt. 
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ki Friedman a pénzkeresleti fiiggvényt, a permanens jévedelmet* hasznalva a 

vagyon kézelité valtozdjaként, valamint beépitve a vart inflacids ratat. Az el- 

mélet szerint a pénzkereslet ceterts paribus névekszik, ha né a vagyon, csékken 

més aktivak hozadékrataja vagy csOkken a vart infldciés rata, ill. forditva. A ra- 

ciondlis gazdasdgi alanyok természetesen azonnal reagdlnak arra, ha a paraméte- 

rek megvdltoz4sa miatt az aktivafajték hatarhozadékanak egyenlésége telborul, 

vagyis megsznik az optimum. A megvdltozott feltételek melletti tj optimum 

elérése érdekében az alanyok Atalakitjak vagyonuk aktivaszerkezetét, és ez a 

vagyonportfélié-kiigazitasi folyamat az, ami a monetarista elméletben megte- 

remti a transzmisszids mechanizmust a pénzmennyiség és az 4rszinvonal ké- 

zott. Tegytik fel példaul, hogy a kézponti bank nyilt piaci mtiveletek révén 

megnéveli a pénzdllomanyt. Minthogy a hatarhozadékrél feltételezziik, hogy 

az illeté aktiva mennyiségének csdkken6 fiiggvénye, igy a beavatkozds hataséra 

a pénz hatarhozadéka csdkken, az eredeti egyenstily felborul. Az alanyok az 0j 

optimum elérésének szandékAval kiigazitjak vagyonportfélidjukat a pénz rova- 

séra és az egyéb pénziigyi, ill. fizikai aktivak (kdtvények, részvények, tartés fo- 

gyasztasi cikkek) javara, amelyeknek igy ndvekszik a kereslete és emelkedik az 

fra. Az dltaldnos arszinvonal-emelkedés kévetkeztében a megnévekedett nomi- 

ndlpénz-allomany redlértéke arra a szintre csdkken, ahol mar megegyezik a 

gazdasdgi szereplék redlpénz-keresletével, vagyis tjra bedll a portidlid- 

egyenstly. 
Vizsgaljuk most meg, hogy az ily médon ijrafogalmazott mennyiségi pénz- 

elméletbé! milyen kévetkeztetések adédnak, és azok hogyan viszonyulnak a 
keynesi rendszer tanitasaihoz. 

Noha Patinkin (1969) szerint a e friedmani gondolatrendszert a keynesi 

elemzés kiterjesztésének kell tekinteni, mégis r4 kell mutatni harom lényegi 

kilénbségre®: eldszér is Friedman pénzkeresleti fiiggvénye felfoghaté a perma- 

nens jévedelemre alapozott fogyasztdsi koncepcié konkrét aktivara térténd 

alkalmazasaként; mdsodszor, Friedman bevezette a varhaté inflacids rdtdt a 

fiiggvény argumentumai kézé; harmadszor, dllftdsa szerint a pénzkereslet kor- 
létozott szamu valtoz6 stabil figgvénye. 

Mindebbdl olyan tovabbi kévetkeztetések vonhaték le, amelyek homloke- 

gyenest ellentmondanak az ortodox keynesi felfogésnak. A friedmani pénzke- 

resleti fiiggvénybél ugyanis az adédik, hogy a gazdasdgi szereplék nomi- 

ndljévedelmiiknek viszonylag stabil hényadat akarjék pénzben tartani. Ez azt 

Mint ismeretes, a permanens jévedelem a kiilonbézé idészakokban befolyt jévedelmek stilyo- 

zott atlaga, melyben annal nagyobb a siily, minél kézelebb van az adott idészak a jelenhez. 

Ld. errél Snowdon—Vane-Wynarezyk (1994), 139. old. E kényv adott fejezetére jelen tanul- 

ményunk logikai felépitése is erésen tamaszkodik. 

438 

HORVATH LASZLO: MONETARIZMUS 

jelenti, hogy a cambridge-i egyenletben (M=kPy, ahol M a nomindlis pénz- 

mennyiség, amely pénzpiaci egyenstilyban a pénzkereslet és -kindlat is, P az ar- 

szinvonal, y a realjévedelem) k gyakorlatilag konstansnak tekinthetd, ugyanigy 

a Fisher-féle egyenletben (MV=Py) a V, azaz a forgdsi sebesség, amely k 

reciproka. Mint tudjuk, az ortodox keynesi elméletben a V igen ingatag, kilo- 

nosképp a két szélsdséges esetben: a likviditdsi és a beruhazdsi csapdaban. A 

likviditasi csapd4ban, amely vizszintes LM gérbével szemléltethetd, amikor 1s 

az abszolit likviditési preferencia miatt a gazdasdgba keriilé tobbletpénz tétlen 

spekuldciés tartalékként iilepedik le, ezzel épp olyan aranyban csdkkenti a V-t, 

mint amilyen ardnyban az M nétt, vagyis Py valtozatlan. Ugyanez a helyzet a 

beruh4zdsi csapdaban, amely fiiggdleges JS gérbével szemléltetheté, amikor is a 

kiad4sok (a beruhdzds) a rossz profitkilétdsok miatt kamatérzéketlen, vagyis 

kamatcsékkenés esetén sem novekszik. E két hatareset kéziil egy is elég ahhoz, 

hogy a pénzmennyiség ne tudja befolydsolni a nominaljévedelmet. Raéadasul az 

ortodox keynesidnusok eldszeretettel tételezték fel ezek egyiittes fennforga- 

sat’, s ebbdl az kavetkezik, hogy ezen esetekben a monet4ris politika teljesen 

hatdstalan, a pénzmennyiség egydltalan nem lényeges a nominialjovedelem 

szempontjabél, az autoném keresleti komponensek névekedése (igy a kor- 

ményzati vasdrlasoké is, vagyis a kéltségvetési politika) abszolut hatasos, egy- 

4ltalan nincs kiszoritdsi hatds, teljes mértékben érvényesiil a multiplikator. A 

Friedman elméletébél adédé gyakorlatilag konstans k ill. V esetén azonban a 

pénzmennyiség lesz az alapveté (gyakorlatilag egyetlen) tényez6, amely meg- 

hatérozza a nomindljévedelmet, a fentebb emlitett vagyonportfélid-kugazi- 

t4son mint transzmissziés mechanizmuson keresztiil. 
Ez a gondolat sarkalatos szerepet jatszik Friedman gazdasdgpolitikai k6- 

vetkeztetéseiben, kiegészitve a hagyomdnyos mennyiségi pénzelméletbé] At- 

emelt ama tétellel, amely pénzmennyiség egzogenitdsat dllitja, vagyis, hogy a 

monetaris hatésag képes egy adott médon definidlt pénzaggregatum mennyisé- 

gének szabélyozaséra. Ha ugyanis crre képes, és a pénzmennyiség gyakorlatilag 

egyenesen aranyos a nominilis j6vedelemmel, s annak egyetlen befolydsol6 té- 

nyez6je, akkor a monetéris politika hatdsos és gyakorlatilag egyetlen eszkéz a 

nomindlis j6vedelem befolydsolis4ra. ,A pénz nem sz4m{t” sarkftott keynesid- 

nus véleménnyel tehdt most a ,csak a pénz szdmit” sarkftott monetarista felfo- 

gas All szemben. Mivel pedig Friedman a kiaddsokat nagymértékben kamatérzé- 

kenyeknek tekintette, ezért az 1S gérbe kézelit a vizszinteshez, az LM pedig a 

spekuldciés pénzkereslet tagadasa miatt figgdleges, ezért ezzel a sémaval is 

szemléltetheté a monetéris és a kdltségvetési politikak hatésossdgdra vonatko- 
z6, az ortodox keynesivel ellenkezé nézet. 

® fat sbrdzolja az tin. keresztdiagram: vizszintes LM, fiiggdleges IS. 
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Elméletben tehat Friedman ajdnlhatnd a monetdris politikanak akér a 
diszkreciondlis, finomhangolasra szolgalé alkalmazdsat is. Gyakorlati megfon- 
tolasbél azonban nem teszi?. Olyan hosszi és bizonytalan késések lépnek fel 
addig, amig egy gazdasdgi problémat a gazdasdgpolitikusok tudatositanak, majd 
amig megtervezik, s aztdn foganatositjék az intézkedéseket, s végiil mig azok 
hatasa érezhetd lesz, hogy addigra a gazdasdg mér valészindleg egy tj helyzet- 
ben van; a diszkrecionilis intézkedés tehat bizonydra tobbet Art, mint haszndl. 

Friedman ezzel szemben stabil, kiszamithaté pénzpolitikat ajanl, amelynek 
egyszert szabdlya a pénzmennyiség évrél évre azonos ardnyban torténd bévité- 
se, amely arany a redltermelés hosszi tavi névekedési ratajanak feleljen meg, 
mert ezzel az arszinvonal stabilitasa is elérhetd. 

A keynesiénusok és a monetaristék k6zétti vita arrdl, hogy a jévedelem- 
valtozdst elsésorban az autonédm kiaddsokban vagy pedig a pénzkindlatban 
tarténd valtozd4s okozza-e, empirikus sfkon is folyt’, vdlrozé eredménnyel és az 
adott eredmények ellentmondé interpretdcidival. Egyik £6 probléma az volt, 
hogy nehéz megallapitani a pénzmennyiség- és jovedelemvdltozds kézti oksdgi 
iranyt. A keynesidnusok azzal érveltek, hogy még ha ki is mutathaté aranyossag 
a két valtozé kézétt, az egydltalén nem bizonyit egy a pénztél a jévedelem felé 
mutaté oksagi viszonyt, amelyet a monetaristak feltételeznek, hanem az utalhat 
arra, hogy keynesidnus médon, az autoném kereslet vdltoz4sa médositotta a 
multiplikator-hatéson kereszttil a jovedelmet, és az ezen keresztiil megvaltoz6 

pénzkereslethez passzivan alkalmazkodott a pénzkindlat, vagyis a pénzmennyi- 
ség endogén paraméter. Ez akkor is igy van, ha M valtozasa idében megelézi a 

jévedelemvaltozast, mivel a kiaddsok szdndékolt megvaltozdsa mar eleve médo- 
sitja a pénzkeresletet és ezen keresztil a pénzkindlatot, mielétt még ténylege- 
sen bedllna a valtozds a jovedelemben. 

Az elméleti és empirikus érvelések sorén egyre jobban kikristalyosodott az 
tj iranyzat, s kiilén iskolaként valé elismerését mutatja, hogy 1968-ban meg- 
kapta sajdt nevét, a ma is haszndlt ,monetarizmus”-t Brunnertél.? A keyne- 
sidnusok és a monetaristaék kézétti vita a pénzdllomanynak mint a nomindljé- 
vedelmet meghatérozé tényezének a stily4rd] 1970-ben érte el a csticspontjat, 
amikor is Friedman a kritikakra vdlaszolva megirta ,,A monetdris elemzés el- 
méleti véza”! cima cikkét, amelyben megadta gondolatrendszerének addig hi- 

” Ld. A monetaris politika szerepe” c. irasbél valé szemelvényt. 
8 A korszakban ktiléndésen a Friedman—Mieselman vita valt hiressé. Minderrdl Id. részletesebben 

Snowdon-Vane-Wynarezyk (1994), 143. old. ill. Mair & Miller (1991), 119. old. 
° K, Brunner (1968) The Role of Money and Monetary Policy, Federal Reserve Bank of St. Louis 

Review, 50, julius, 9-24. 
10 Ld. a szemelvényt. 
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Anyz6 egzakt és koherens kifejtését. E tanulményaban Friedman igyekezett 

kimutatni, hogy a kézgazdaszok kézétt véleménykilénbségek alapvetéen em- 

pirikusak és nem elméletiek, s igy az 6 gondolatrendszere is beillesztheté az 

akkori fédramba, csak éppen bizonyos paramétereket kell specidlis médon 

megvalasztani. Hangstilyozza pl., hogy a keynesi rendszer is biztositana a hosz- 

szi tavii egyenstily kialakuldsdt még a csapdahelyzetekben is, ha Keynes nem- 

csak utalt volna az tin. vagyonhatdsra'', hanem explicite be is épitette volna el- 

méletébe. Ennek alapjin ugyanis a csdkkené 4rszinvonal megemeli a 

maginszektornak az egyéb szektorokkal szembeni kéveteléseit megtestesité 

pénziigyi aktivak (az un. kiilsé pénzvagyon) redlértékét, és ez ndveli az autoném 

fogyasztast, s igy az 1S gérbe jobbratolédasaval néne a kereslet. Friedman fel- 

llit tovabba e mitivében egy olyan viszonylag egyszerd gazdasdgi modelle, 

melyben kimutatja, hogy az egyenletek szdma eggyel kevesebb, mint az isme- 

retleneké, s ezért egy potldlagos egyenletet kell behozni: ha ezt az arszinvonal 

régzitésével érjiik el, akkor kapjuk a keynesi megoldast, ha pedig a realjévedel- 

met vessziik adottnak, akkor az egyszerti mennyiségi pénzelméletet. Friedman 

egy harmadik lehetéséget ajinl, amelyben a nominaljévedelem valtozasat nem 

kell felbontani 4rszinvonal- és redljévedelem-valtozasra, s hangstlyozza, hogy 

révid tévra vonatkozéan ez tikrézi az 6 nézetét, s csak hossz tavra fogadja el 

az egyszeri: mennyiségi pénzelméletet, mely szerint a pénzmennyiség csak az 

drszinvonalra, s egydlralan nem a realjvedelemre hat. Mindez egybecseng azon 

véleményével, hogy Keynes elmélete megfelelne a tiszta monetarizmusnak akkor, 

ha csak annyit dllitana, hogy (révid tavon) M névekedése teljes egészében 

emelkedésében, és egydltalin nem P-jében csapédna le, k véltozatlansdga mellett. 

Friedman tehét nem tartja a monetarizmus sztikségszerd jellemzéjének az 

egyszerti mennyiségi pénzelmélet pénzsemlegességi posztulétumat, ugyanakkor 

a kézgazdasdgtanban megkerihetetlen kérdés a realjavedelem vizsgalata, s ez 

megkévetelte, hogy a monetarista iskola is valaszt adjon a révid tav tekinteté- 

ben is erre a kérdésre, megvizsgilva, hogy a monetdris expanzié hatésa hogyan 

oszlik meg a redljévedelem és az arszinvonal kézétt. Ez a vdrakozdsokkal kib6- 

vitett Phillips-girbe elemzésében 6ltétt testet, mely Phelps (1967) és Friedman 
(1968) hozzajaruldsan alapul. 

1 Ext a hatast Patinkin nyomdn Pigou-hatésnak nevezziik, de Haberler fogalmazta meg eldszér. 

444 



5. MONETARIZMUS 

A varakozisokkal kibdvitett Phillips-girbe 

Friedman (1968)! szerint az eredeti Phillips-gérbe!? koncepcidja hibds 
azért, mert a pénzbért hozza ésszefiiggésbe a munkanélkiiliséggel, holott a va- 
Idsdgban mind a munkaaddkat, mind a munkavallalékat a redlbérek érdeklik. 

Ennélfogva a bértargyaldsokon a felek figyelembe veszik az adott idészakra 
vrt infldciés ratét is, s igy a nomindlbér valtozdsdnak csak egy része fog a 
munkattlkereslettél fiiggeni, mert ehhez az dsszetevéhéz még hozz4jén a vart 

infldcids rata. 
Algebrailag kifejezve: 

W = f(u)+P* 

ahol # a munkanélktiliségi rata, W a nominalbér névekedési titeme, P* pedig a 

vart infldcidés rata; ez utdbbi tényezé hidnyzott a Phillips-gérbe eredeti képle- 
tébél. 

Ha megtessziik a szokasos helyettesitést a nomindlbér névekedési titeme 
és az inflacids rata k6zétt (azaz W helyére P -t frunk), akkor most az inflacid— 
munkanélkiliség koordindta-rendszerében nem csup4n egyetlen Phillips-gérbe 
létezik, hanem minden vart inflaciés ratéhoz tartozik egy-egy. A gérbe-sereg 
tagjai parhuzamosak egymassal, ha — mint szokds — féltessziik, hogy a munka- 
tilkereslettél figgd komponens ugyanolyan fiiggvényformén alapul, birmek- 
kora is a vart inflaciés rata. A modell mikkédésének végiggondolasa érdekében 
elészér tételezzik fel, hogy a munkanélkiliség az tin. természetes rdtdn van, 
amelyet Friedman a walrasi dltalanos egyenstily némileg kibdévitett koncepcidja 
alapjan definial. Ilyen esetben a vart és a tényleges inflacids rata, valamint (nulla 
termelékenységvdltozds esetén) a pénzbér névekedési iiteme egyenlé. Ha egy 
ilyen esetben a gazdasdgi vezetés monetdris expanzié révén csdkkenteni akarja 
a munkanélkiliséget, akkor az 4ru- és munkapiacon bekévetkez6 tilkereslet 

miatt nének az drak és a bérek is. Az alkalmazottak kezdetben a pénzbér- 
névekedést tévesen redilbér-névekedésnek hiszik, és tébben dllnak munkaba. 

Tévedésiiket az okozza, hogy infléciés varakozdsaikat a multbéli tapasztalataik- 
ra alapozzak, s multbéli tévedéseik alapjan prébaljak kiigazitani. Ezt nevezziik 
adaptiv vdrakozdsnak. Mindebbél adédéan a rendszer elmozdul az adott vart 
inflaciéds ratdhoz tartozé Phillips-gérbén balra félfelé. Mihelyst azonban a 
munkavallalék tudatosftjak az inflécid tényleges nagysdgat, vagyis azt, hogy a 

2 Ld. a szemelvényt. 
'3 Mint ismeretes, a Phillips-grbe eredeti formajiban a bérinflacié és a munkanélkiliségi rata, 

késébbi torméjaban az infldciés réta és a munkanélkiiliségi rata kozétei Atvaltdsi (trade off) le- 
hetdséget fejezi ki. 
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realbériik nem nétt, az a munkaerétdbblet, amely csak a pénzillizid miatt vole 

hajlandé munkaba lépni, kilép onnan, vagyis a gazdasdg visszakertil a munka- 

nélkiliség természetes ratajara, ahol a vart és a tényleges inflacids rata és a 

pénzbér ndvekedési titeme ismét egyenl6, de immar egy magasabb szinten, vagyis 

egy magasabb Phillips-gorbére keriilt a gazdasag. Rovid tavon tehat a monetaris 

politika képes volt névelni a redlkibocsatast a pénzillazié révén, hosszu tavon 

azonban csak az 4r- és bérinflaciét ndvelte. A természetesr4ta-hipotézis szerint 

tehat hosszt tavon nem ll fénn az dtvaltdsi lehetéség a ,két_rossz”, az inflacid 

és a munkanélkiliség kézdtt, mert hossza tavon gyakorlatilag nincs pénzilla- 

zid, s igy a hossz tava Phillips-gérbe egy fuggdleges egyenes a munkanélktli- 

ség természetes ratajan, s csak a rovid tavi Phillips-girbék negativ lejtéstek. Ez 

egyben azt is jelenti, hogy hosszi tavon az egyszerti mennyiségi pénzelmélet 

érvényes, a pénzmennyiség csak az drszinvonalra hat, a redljévedelemre egyél- 

talan nem. Ez ellentétben 4ll ama ortodox keynesidnus felfogassal, mely szerint 

a Phillips-gérbe hosszi tavon is stabil Atvaltdsi leherdséget mutat a két para- 

méter kézétt. 
Az imént ismertetett monetarista Phillips-gérbe-koncepcié és a keynesi4- 

nus (Lipsey-féle) valtozat kézétt tovabbi fontos szemléletbeli kilénbség az, 

hogy a friedmani magyardzat alapvetéen kindlatoldali, hiszen azon alapul, hogy 

a pénzilliziéban szenvedé munkavallalék tobb munkéat kindlnak, mint ameny- 

nyit a valés infldciés rata ismeretében kindlndnak, ezzel szemben a keynesidnus 

szemlélet szerint a megnévekedett dsszkereslet miatt né a munkakereslet, ezért 

az eredetileg is dolgozni akaré, kényszeré munkanélkiiliek kdziil most sokan 

munkéba dllhatnak (tehat itt nem a munkakindlat nd meg), a csékkené munka- 

nélkiiliség javitja a munkavallalék targyaldsi pozicidit (néhdny dgazatban pl. 

sztk keresztmetszet lehet az adott képzettségt: munkaerd), etté] megemelke- 

dik a pénzbér, amely az egyik £6 kéltségkomponens, s igy a kiltség-plusz ar- 

képzést (mark-up pricing) alapul véve né az eldillftott termékek ara, A friedmani 

koncepcidé kilénbdzik a lentebb ismertetendd ujklasszikus szemlélettél 1s, 

amely szerint nemesak egyoldaltian a munkavallalék lesznek pénzilltzié dldo- 
zatai, hanem a cégek is. 

Friedman (1977) ezen elméletét kiegésziti a stagflacids hatast tikrdz6 

emelkedé Phillips-girbe magyardzataval, melyet arra alapoz, hogy a tal magas 

inflaciéval egytitt annak valtozékonys4ga, kisz4mithatatlansdga is megn6, a vart 

és a tényleges infléciés rata egyre gyakrabban és nagyobb mértékben tér el 

egymastol, s igy csékken az arrendszer informadcidhordozé képessége, nd a 

rendszer bizonytalansdga, s ezért cs6kken az aktivitds, né a munkanélkiiliség. 
A vérakoz4sokkal kibévitett Phillips-gérbe elméletébdl fontos gazdasag- 

politikai kavetkeztetéseket vontak le a monetaristék. Elészér is a munkanélki- 

liség természetes rataja alatt tartosan csak akkor maradhat a gazdasdg, ha a mo- 

netdris hatés4g egyre gyorsulé infldciéval dllandé pénzillizidban tartja a 
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munkavallalokat, vagyis mihelyst azok adaptiv varakozasaik alapjan, késve bar, 
de tudatositanak az eldz6 iddészaki inflacié tényleges mértékét, akkor mar az 
aktudlis inflaci6nak még magasabbnak kell lennie, vagyis tovabbra is fenndll, 

hogy P’ <P, s ekkor a gazdasdg tovabbra is a természetes munkanélkiliségi 
rata alatt maradva, fiiggdleges iranyban fdlfelé keriil egy magasabb révid tavii 
Phillips-gérbére, ahelyett, hogy az infldciés varakozdsoknak a valéséghoz valé 
igazod4sa révén vizszintesen jobbra, a hosszi tava Phillips-gérbére (azaz a 

munkanélkiliség természetes ratdjéra) visszatérve keriilne egy magasabb révid 
tava Phillips-gérbére, 

Ha a gazdasdgpolitikanak az inflacié letérése a célja, akkor ezt monetaris 
megszoritassal teheti. A pénzmennyiségnek a vart inflaciénal lasstibb névelése 
révén ugyanis a tényleges infldcié kisebb lesz a vartndl, s {gy most az elézéhdz 
képest forditott iranyt pénzillizié miatt a munkavallalék azt hiszik, csékken a 
realbértik, és kevesebb munkdt kindlnak; a gazdasdg tehdt egy révid tdva 
Phillips-gérbe mentén jobbra lefelé halad, a munkanélktiliség meghaladja a 
természetes ratat. Az inflaciés varakozasok lefelé térténd kiigazod4saval, vagyis 
a pénzilliziéd megsztintével a munkanélkiiliség visszacsdékken a természetes ra- 
tara, a gazdasdg pedig egy alacsonyabb révid tava Phillips-gérbére keriil. A mo- 
netaris megszoritd4son alapulé eme dezinflaciés politika anndl hatasosabb (s an- 
nal kisebb lesz az aldozat a munkanélkiliség idészakos névekedése tekinteté- 
ben), minél gyorsabban igazodnak ki a gazdasdgi szereplék inflaciéds varakoz4- 
sai, s ezt nagyban befolydsolja az intézményrendszer is (pl. indexdljik-e a 
béreket). A munkanélkiliség-névekedés mint a dezinflaciéd kéltsége attdl is 
figg, hogy a monetéris megszoritassal egy csapdsra akarjuk-e az inflaciét a ki- 
vant szintre csékkenteni (ekkor ugyanis egyetlen rdvid tavd Phillips-gdrbén 
kell a gazdas4gnak jobbra lefelé mozdulnia, ami nagymértékti munkanélkiliség- 
novekedéssel jar — ezt nevezik ,,hideg pulyka”-megoldasnak), vagy pedig foko- 
zatosan (ekkor ugyanis lépcsézetesen, egymas utan tdbb révid tava Phillips- 
gorbét érintve halad a gazdasdg, s egy kezdeti, kismértékti megszoritas miatti 
kis munkanélkiliség-névekedés utan mindig hagyjuk, hogy az infldciés varako- 
z4sok lefelé médosuldsdval egyre alacsonyabb révid tava Phillips-gérbére ke- 
riljén a gazdasdg, s ujabb, kismértékti megszoritdsokkal ezt folytatjuk egészen 
addig, mig fokozatosan elérjiik a megcélzott alacsony inflaciés ratat). 

Mindebbél Friedman a kévetkezé dltaldnos gazdasd4gpolitikai elveket ill. 
ajinlasokat fogalmazza meg: ha a monetiaris hatés4g 4lland6é titemben néveli a 
pénzkindlatot, akkor az inflacidés r4ta allandésul és beépiil a vérakozdsokba, s 
igy nem lesz pénzillizid; ennek megfelelSen a gazdasd4g a munkanélkiiliség 
természetes ratajan, a hosszi tévi Phillips-gérbe egy pontjdn dllapodik meg. 
Ezen egyszerti monetdris szabdly betartdsa jérészt elhdritja az instabilitas ve- 
szélyét a piacgazdasdgbél, amely dnmagdban alapvetéen stabil, vagyis nem igé- 
nyel gazdasdgpolitikai beavatkozdst; a szabdlytél eltérd, diszkreciondlis (mo- 
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netaris) gazdasdgpolitika a hosszi késlekedések miatt tébb kart csinél, mint 

hasznot, destabilizalja a gazdas4got. Mivel nem lehet pontosan tudni, hogy 

mekkora a munkanélkiiliség természetes rataja (amely valtozhat is id6vel), nem 

helyes a munkanélkiiliség bizonyos rétajat a gazdasdgpolitika céljaul kitézni, 

hisz nincs kizd4rva, hogy az épp kisebb, mint a természetes rata, és igy az eléré- 

sére iranyuld erdfeszitések gyorsulé inflacidba torkollnak. 

Mindebbél persze nem kévetkezik az, hogy egydltalan ne lehetne a mun- 

kanélkiiliséget csékkenteni. A munkapiac ugyanis hatékonyabba tehetd az un. 

kindlati politikdkkal (a bérrugalmass4g biztositdsa, szakszervezetek visszaszo- 

ritésa, a bérre rak6d6 adok csdkkentése, a munkapiac intézményi és informaci- 

6s rendszerének fejlesztése, privatizicié stb.), s ezek dltal még a természetes 

rata is csékkentheté. Hogy ez utébbi fogalom neve ne sugallja azt, hogy ez a 

kituintetett rata valamiféle megvdltoztathatatlan, sdt nem is valtoztatandé, 

szinte fizikailag adott ,,helyes” szint, elkezdték a szakirodalomban a tartalmilag 

azonos, de semlegesebb konnotacidji NAIRU (non-accelerating inflation rate 

of unemployment ~ az inflacidt nem gyorsité munkanélkiliségi rata) kifejezést 

haszndlni. 

A fizetési mérleg monetarista elmélete 

Az ortodox monetarizmus harmadik dsszetevdje a fizetési mérleg moneta- 

rista elmélete, mely elészér Johnson (1972), valamint Frenkel & Johnson (1976, 

1978) mtiveiben keriilt kifejtésre. Ennek £6 kévetkeztetése az, hogy a fizetési 

mérleg monetéris jelenség, s van automatizmus, amely azt egyenstilyba hozza. 

A gondolatmenet lényege a kévetkezdképp foglalhaté dssze: a redlpénz keres- 

lete (M,/P) a realjovedelem és a kamatlab figgvénye, vagyis 

M/P=f(y, 7), azaz M,= Pf(y,7). 

Lényeges feltevés, hogy a redlpénzkereslet-fiiggvény mindkét argumentu- 

ma exogén médon adott, hisz y-t a munkanélkiiliség természetes rataja mellett 

dolgoz6 létszdm hatérozza meg, a redlkamatlab pedig a nemzetkézileg kialakult 

szinthez igazodik. 
A pénzkindlat (M) két részbél all, a hazai hiteléllomanybdl (vagyis a hazai 

bankrendszer 4ltal teremtett pénzbél, jele D) és a nemzetk6zi tartalékokkal 

dsszefiiggd pénzbdl (vagyis a klfolddel szembeni kévetelésbdl, 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 monetaristak szerint a 
fizetési mérleg monetaris jelenség. Ha ugyanis a monetaris hatésdg példdul megné- 
veli a hazai pénzallomanyt, akkor — a pénzkeresleti figgvény argumentumai 
figgetlenek lévén a pénzkindlattol — a gazdasdgi szereplék a pénzkindlat né- 
vekményét a kereslettikhdz képest flésnek tekintik, és ezért e folés pénzt 
kalfoldi 4rukra és értékpapfrokra kéltik. A netté import e névekedése miatt 
idészakosan romlik ugyan a fizetési mérleg, de régzitett arfolyam esetén, a 
nemzeti valuta leértékelédését megakaddlyozand6, a monetaris hatésdg kény- 
telen intervenidlni, s kilfélddel szembeni kévetelést megtestesité aktivakat (ti- 
pikusan kilf6ldi valutat) eladni hazai pénzért, csdkkentve ezzel a kilfélddel 
szembeni kévetelést (R-t). Ezaltal a pénzkindlat vissza fog csékkenni az eredeti 
szintjére, semlegesitve D kezdeti megemelkedését, vagyis M, Gjra egyenlé lesz 

M, -vel, megsztinik tehdt a ,kilfoldre kivinkoz6” fdlés pénz, vagyis a fizetési 

mérleg ismét egyensilyban lesz. Persze ha huzamosan gyorsabban noveli a 
monetaris hatésdg D-t, mint ahogy a pénzkereslet emelkedik, akkor Allanddsul 
a fizetésimérleg-hiany. E nélkiil azonban megvan a fizetési mérlegnek e hosz- 
szabb tava automatikus kiegyenlitédési mechanizmusa, mely fdldslegessé teszi 
a diszkreciondlis beavatkozast. Az ellenkezé irényba is hat: a hazai valuta leér- 
tékelésével pl. csak atmenetileg lehet aktivvd tenni a fizetési mérleget. Igaz 
ugyan, hogy az egyszeri leértékelés miatti belsé arszinvonal-emelkedés csdk- 
kenti a pénzkindlat redlértékét, s valtozatlan D mellett a gazdasdgi alanyok 
kulfoldrél, R ndvelésével kénytelenek a pénzkindlatot a keresletiik szintjére 
emelni, vagyis nd a netté export, javul a fizetési mérleg. Mihelyst azonban a 
pénzkindlat eléri a kereslet szintjét, a fizetési mérleg Ujra egyenstlyba keri, 
aktivuma megsztinik. Ebben a gondolatmenetben is vilagosan léthaté az, a 

monetarizmusra dltalaban is érvényes elv, mely szerint hosszi tavon a stock 
valtozok hatérozzak meg a flow valtozék nagysdgat. 

Mindebbél az is kévetkezik, hogy a hazai monetaris politika a pénzkina- 
latot magdt nem, csak annak dsszetételét tudja befolydsolni a belsé hitelallo- 
mdny valtoztatésdval. D minden vdltoz4sa ugyanis azonos mértéki, ellenkezéd 
eléjelti valtozdst okoz R-ben. 

A monetaristék Arfolyamelmélete egyenesen kévetkezik fizetésimérleg- 
elméletiikbdl, csak most rugalmas 4rfolyamokat tételeziink fel, ennek révén a 
fizetési mérleg mindig egyensulyban van, fgy nem halmozdédhatnak fel kiilféld- 
del szembeni kavetelések, azaz R=0, tehét a pénzkindlat egyetlen dsszetevdje 
D. Ha egy kezdeti egyensilyi helyzetben (ahol tehat 4,=D) megné D, akkor 
most a tulkindlatossd v4lé pénzpiacon az egyenstlyt csak a hazai arszinvonal 
megemelkedése dllithatja helyre, amely aranyosan megemeli a pénzkeresletet. 
Ez importtébblet iranydban fejt ki nyoméast, tulkindlat lesz hazai valutabél a 
nemzetkézi pénzpiacokon, s igy az leértékelddik. 
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A hazai pénzpiaci tilkindlat most tehdt nem a kiilfélddel szembeni kove- 
telés4llomany csdkkenését, hanem a valuta leértékelédését vonja maga utan. 
Ennélfogva azon orszégok valutdja értékelédik le, melyek — ceteris partbus — a 
redljovedelmiik névekedéséhez képest tl gyorsan névelik a pénzallomanyt, s 
igy pénzpiaci tulkindlatot teremtenek. 

IL. Az Gjklasszikus iskola 
(a raciondlis vdrakozdsok bipotézise, az dlland6 piacmegtisztulds feltételezése, 

az aggregalt kindlat hipotézise; gazdasdgpolitikai kévetkeztetések) 

Jéllehet az ujklasszikus makroékonémia a monetarizmus egyik oldalhajta- 
saként alakult ki, és szamos elemet 6rdkélt annak rendszerébél, mégis kilén 

irdnyzatta nétte ki magat, sok olyan gondolatot fejlesztve ki, amely élesen el- 
kuléniti az anyaiskolatél. Az al4bbiakban az tjklasszikus vonulatot meghataro- 
z6 (az alcimben is szerepld) harom elmélet lényegét s az azokb6l fakadé gazda- 
sagpolitikai kévetkeztetéseket mutatjuk be, hangstlyozva, hogy az elméletek 
nem alapulnak egymason, kilén-kiilén is értelmezhetéek és vizsgilhatéak vol- 
nanak, csak épp az djklasszikus makroékonémidban szerves egységbe keriilnek. 

A raciondlis vdrakozdsok hipotézise 

A racionalis varakozasok koncepciéja eldszér John Muthnél (1961) jelent 
meg'*, mikroékonémiai dsszefiiggésben. Lényege, hogy a v4rakozasok, lévén 
informaciékon alapulé elérejelzések, nem mdsok, mint a relevans gazdasdgel- 
mélet elérejelzései. Ez a nézet nem aratott azonnali sikert a kézgazdaszok k6- 
rében, csak majdnem tiz év mtlva kezdte azt alkalmazni Lucas, Sargent és az 

ajklasszikus iskola mds képviseléi. A hipotézis szimos kilénféle megfogalma- 
zdst nyert a szakirodalomban, ezek alapjin két, egymastél j6] elkiilonitheté 
valtozat fejlédotr ki. A gyenge valtozat szerint a vdltozé jév6beli értékére vo- 
natkozé elérejelzést a raciondlis gazdasdgi szerepldk tigy alakitjék ki, hogy a 
leghatékonyabb médon felhaszndljak az dsszes nyilvénos informaciét ama té- 
nyezékkel kapesolatban, amelyek szerintik befolydsoljak az adott valrozdt. Az 
erés valtozat szerint, mely megfelel Muth eredeti koncepcidjanak, a raciondlis 

szerepléknek a gazdasdgi véltozékra vonatkozé szubjektiv varakozdsai egybe- 
esnek az adott valtozék objektiv, matematikai feltételes valészintiségével, ahol 
a feltételeket az elérheté informacidk halmaza adja. Ez a vdltozat sem jelent 
azonban tékéletes eléreldtast, hisz az elérhetd relevans informdciék halmaza 

nem teljes (ezen alapul Lucas monetdris meglepetés-modellje, Id. lentebb), 
ugyanakkor a varakozd4sok nem lehetnek szisztematikusan torzak, mert a ko- 

14 Noha Keuzenkamp (1991) szerint Tinbergen 30 évvel megelézte dt. 
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rabbi hibakbol tanulva a szereplok korrigaljak eldrejelzé médszeritket. Egzak- 

tabban fogalmazva: az eldrejelzési hibak véletlenszerGek, 0 varhato értékkel, 

idében korreldlatlanok, s a legkisebb a varianci4juk, minden mas eldérejelzési 

médszerrel ésszehasonlitva. A raciondlis varakoz4sok tehat torzitatlan és haté- 

kony vérakozasfajtak. Az adaptiv varakozasok ezzel szemben lehetnek tartésan 

torzitottak (pl. a friedmani elmélet szerint ha tartésan a természetes rata alatt 

yan a munkanélkiliség, akkor az infldciét tartésan alulbecsilik), hisz ekkor a 

szereplék csak a multbéli tapasztalatokbol indulnak ki ahelyett, hogy az 6sszes 

elérheré informdcié alapjin eldre kalkulalnanak. 

A raciondlis varakoz4sok hipotézisét szamos kritika érte. Az egyik ezek 

kézil az informaciészerzés és -feldolgozas kdltségeinek figyelembevételét hid- 

nyolja. A hipotézis gyenge valtozata ugyanakkor nem kéveteli meg az Osszes 

nyilvanos informécid felhasznalésat, hanem épp azt tételezi fel, hogy a szerep- 

16k a hatarkéltség és a hatdrhaszon alapjan optimalizdlnak, vagyis itt az infor- 

maciék legjobb felhaszndldsa azt is jelenti, hogy a varhaté haszonhoz képest 

tils4gosan nagy kéltséggel ill. erfeszitéssel megszerezhetd informaécidkat nem 

hasznaljak fel. 
Egy ennél stilyosabb kritika azt kérdéjelezi meg, hogy a szerepl6k meg 

tudnak tanulni a gazdasdg helyes modelljét, amelyrél még a kézgazdaszok k6- 

zott sincs egyetértés. Errél heves vita bontakozott ki a szakirodalomban; az t)- 

klasszikusok tobbek kézétt azzal védték Alldspontjukat, hogy hangstilyoztak: a 

raciondlis gazdasdgi szerepl6knek nem kell a helyes gazdasdgi modellt ismerni- 

tik, csak mivel varakozasaikban szisztematikusan nem tévednek, ezért Ugy vi- 

selkednek, mintha ismernék a helyes modellt. 

Végiil érdemes megemliteni a wraciondlis” kifejezés valasztasanak tudo- 

mAdnypszicholégiai elényét. Barro (1984) szerint fgy a hipotézis ellenfeleinek 

kell védekezé pozicidba vonulniuk, mert ugy ténik, mintha 6k ,,irraciondlisak- 

nak” tartandk a gazdasdgi szerepléket. 

Az dllandé piacmegtisztulds feltételezése 

Az ijklasszikus modellek masodik alapveté feltételezése a piacok dllandé 

megtisztuldsa, s ez a walrasi hagyomanyoknak felel meg. A paraméterek min- 

den idépontban az optimalis keresleti és kindlati reakci6k szerint 4llnak be, s 

igy a gazdasdg rovid és hosszti tavon is mindig egyenstilyban van, ezdltal a gaz- 

dasdgban potencidlisan benne rejlé hasznossag teljes mértékben kiakndzdsra ke- 

ril. Az tjklasszikus modellek lényegét képezé piactisztuldsi elv kritikak ke- 

reszttiizében Allt és all, minthogy feltételezi, hogy az 4rak szabadon és azonnal 

alkalmazkodhatnak barmilyen egyenstilytalansag felszamoldsinak megfelelé 

iranyban és mértékben. Ez széges ellentétben All mind az ortodox keynesia- 

nizmussal — amely szerint az 4rmerevség miatt a gazdasdg tipikusan tartos 
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egyenstlytalansdgban lehet -, mind a monetarizmussal, ahol az drak viszonylag 

gyors, de nem azonnali alkalmazkod4sa miatt a gazdasdg révid tavon lehet 

egyenstlytalans4gban, s csak hosszi tavon biztositott az egyensily. 

Az alland6 piactisztulassal szembeni kiilénféle kritikak koziil a legstilyo- 

sabbak a munkapiacra vonatkoznak, amely az djklasszikusok szerint szintén 

folyamatosan egyenstilyban van, vagyis barki kaphat munkat, aki az egyensilyi 

redlbér mellett hajlandé dolgozni, tehat a munkanélkiiliség csak énkéntes lehet. 

Ezzel szemben az tijkeynesi hatékony bérezés elmélete példaul azt Allitja, hogy 

a raciondlisan dénté vallalatoknak kifejezetten megérheti, hogy dszténzési cél- 

lal az egyenstilyindl magasabb realbért adjanak, s ez kényszerti munkanélkilisé- 

get von maga utan. 

Az aggregilt kindlat hipotézise 

Az tjklasszikus iskola elméleti magjénak harmadik dsszetevdje az agg- 

regélt kindlat hipotézise, amelynek a raciondlis varakozisok koncepcidjahoz 

hasonléan tébbféle kifejtése talélhaté a szakirodalomban. 

Az elsé Lucas és Rapping (1969) modelljén alapul, s a munkakindlatot 

elemzi, vagyis azt, hogy a munkavallalok minek alapjén osztjak fel idéalapjukat 

munka- és szabadidére. E gondolatmenet szerint a munkavallaléknak van va- 

lami elképzelésik egyfajta normil, elvare ill. dtlagos realbérrd]. Ha az aktudlis 

realbér ennél magasabb, akkor az optimalizdlé munkavallalé ndveli a munka- 

idejét a szabadidé rovdsdra, hogy aztan ellenkezé iranyba médositsak idé- 

strukttrdjukat, ha majd a redlbér a normal (atlagos) ala esik, ill. forditva. A 

munkakindlat tehdt a redlbér iddszakos vdltozdsaitél fiigg, mégpedig azaltal, 

hogy a hasznoss4gmaximalizdl6 munkavallalé a jelen- és jovdbeli szabadidejét 

(ill. jovedelmét) mint kulénbézé jész4gokat egyméssal helyettesiti, vagyis idébeli 

helyettesitést (intertempordlis szubsztiticidt) hajt végre. 

Az aggregalt kindlat mdsik elmélete szintén Lucas (1972, 1973) nevéhez 

fiizddik, s a cégek kindlati viselkedését vizsgdlja. Feltételezése szerint a cég ren- 

delkezésére Allé informaciéhalmaz idészerkezetére az jellemzd, hogy sajat ter- 

mékfajtajuk dranak valtozdsdt a cégek azonnal megtudjak, az dltalanos arszin- 

vonalat azonban csak késve dllapithatjik meg. Ha tehdt a cég azt tapasztalja, 

hogy terméke magasabb 4ron adhaté el, mint korébban, akkor megprdébilja 

megillapitani, hogy ez az 4remelkedés milyen mértékben tudhaté be /. a ter- 

mék iranti kereslet névekedésének, amelynek révén a sajat termék relativ dra a 

tobbi druéhoz képest emelkedett, amire kindlatnévelés a racionalis valasz, ill. 

2. az dsszes piacon egyardnt bekévetkezé nominilis keresletnévekedés miatt 

fellépé dltalanos arszinvonal-emelkedésnek, mely nem észténéz kindlatnéve- 

lésre. Ez a dilemma az tn. jelkinyerési (signal extraction) probléma, amely annal 

nehezebb, minél nagyobb az 4rszinvonal valtozékonysaga, ezért annal valdszi- 
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ntibb, hogy az arvltozs elsésorban 4rszinvonal-valtoz4s miatt kévetkezett be, 

vagyis annal kisebb lesz az arvaltozasra adott kindlati valasz. 

E gondolatmenet alapjan Allitja elé Lucas az tn. pmeglepetési” kindlati 

figgvényt, mely szerint a redlkibocsatasnak (y) a természetes szinttd] (y,,) valé 

eltérése arényos a tényleges 4rszinvonalnak (P) a vart 4rszinvonaltél (P’) valé 

eltérésével, azaz yy, = a(P-P’). A realkibocsatds tehat pl. csak akkor né a 

természetes szintje folé, ha a vartndl magasabb (vagyis »meglepetésszertien” 

magas) az 4rszinvonal, és az egyéni cégek sajat termékik relativ 4ranak néveke- 

déseként félreértelmezve, mindannyian névelik a kindlatot. A meglepetési ki- 

nalati fiigevény kissé médositott megfogalmazasa, amikor a valés, ill. a vart r- 

szinvonal helyett a valés ill. a vart inflacids rata szerepel. Ezzel voltaképp a 

varakozdsokkal kibévitett Phillips-gérbe koncepcidjéhoz jutunk, amely szerint 

csak a tényleges és a vart inflacié egybeesése mellett (tehat meglepetések nél- 

kil) lehet a kibocsdtds és ezzel egyiitt a munkanélkiliség a természetes szinten. 

Ezzel kapcsolatban megemlitendd, hogy Kirdly (1998) ramiutat arra, a Phillips- 

gorbével kapesolatos két Friedman-tanulmany megsziletésének idépontja 1968 

és 1977 kézott jelentek meg a legfontosabb Lucas-irdsok, és ennek alapjan lo- 

gikusnak ténik a feltételezés, Friedman Lucas hatas4ra alapozza gondolatme- 

netét 1977-ben arra, hogy az egyéni termelék az 4rszinvonal-valtozdst drarany- 

valtozasnak fogjak fel, s ezért alakul ki a révid tava Phillips-gérbe, noha 1968- 

ban még teljes egészében az adaptiv varakozdsok szellemében érvelt. 

Az tjklasszikus iskola a cikluselméletet is az egyenstilyelméletbe igyekszik 

beépiteni, Hayek (1933) szellemének megfeleléen, és szdges ellentétben az egyen- 

stilytalansdgra alapozé keynesi elmélettel. Azt a latsz6lagos ellentmondast, amely a 

ciklusok léte és az dllandéan megvaldésulé egyenstily kézétt fesziil, Lucas (1975, 

1977) a varatlan keresleti sokkokra hivatkozva igyekszik feloldani, amelyek elsd- 

sorban a pénzmennyiség varatlan valtozasaibé! adédnak. A meglepetésbél fakadé 

rokéletlen informélts4g miatt a cégek az drszinvonal-valrozdst araranyvalto- 

zasként, a munkavillalék pedig a nomindlbér-valtozast redlbérvaltozasként ér- 

telmezik félre, s fgy pl. egy meglepetésszerd pénzmennyiség-névekedésnek re- 

alkibocs4t4s-ndvekedés lesz a kévetkezménye. Itt tehat mind a cégek, mind pe- 

dig a munkavallalék tévedésbe esnek, s ez lényegi kiilonbség Friedman Philips- 

gorbe-koncepcidjéhoz képest, ahol is — mint fentebb mér kifejtettik - az in- 

formacié-aszimmetria miatt csak a munkavéllalék lesznek pénzillazié aldoza- 

tai, a cégek nem. 

Az ismertetett Ujklasszikus gondolatmenet még csak azt képes magyarazni, 

hogy a kibocsatas véletlenszertien ingadozhat a termeszetes szint kériil. Arra, 

hogy miért maradhat tartésan a természetes szint falétt vagy alatt, kilénb6z6é 

kiegészité magyardzatok sziilettek, amelyek fSképp a kibocsatas reagdlasanak 

késleltetettségén, a tokejavak tartésségin és a hosszabb tavi szerz6dések al- 

kalmazkodaslassité hatésén alapulnak. Ha példaul a cégeknek sokba keriil tj 
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embereket félvenni (pl. képzési kdltségek miatt) vagy elbocsatani (pl. végkielé- 
gités miatt), akkor raciondlis lehet a kibocsdtast tartésabban is a természetes 
szint alatt vagy [6létt tartani. 

Az tjklasszikus iskola gazdasdgpolitikat kévetkeztetése 

Az tjklasszikus iskola elméleti alapallasdbél szdmos tjszerti gazdasdgpoli- 
tikai kévetkeztetés sziiletett. Ezek kéziil tekintsitk elészér a gazdasdgpolitika 
hatdstalansdgdra vonatkoz6, igen vitatott, s az empirikus kutatds dltal sem egy- 

értelmtien aldtamasztott tn. tebetetlenségi tételt, melyet Sargent és Wallace 
(1975, 1976) fejtett ki elészér. Eszerint a bejelentett gazdasdgpolitikai lépések 
rovid tavon sincsenek hatdssal a redlvaltozékra, hisz a kévetkezmények eleve 
beépiilnek a raciondlis déntéshoz6k vdrakozasaiba. Egy bejelentett monetaris 
expanzié varhaté drszintnovelé hatasat pl. azonnal figyelembe veszik a bér- és 
egyéb szerzédésekben is, ezért a rdvid tavi aggregalt keresleti gdrbe jobbra- 
tolddasat azonnal kéveti a ravid tavi aggregalt kindlati gorbe folfelé tolédasa, 
gy, hogy az egyensilyi pont csak a hosszé tava (fiiggéleges) aggregalt kindlau 
gorbén keril féljebb, vagyis csak az drszinvonal emelkedik, a redlkibocsatds 

azonban révid tavon is vdltozatlan. Hasonlé kévetkeztetés vonhaté le a 
Phillips-gérbéket vizsgdlva is: révid tavon is csak a hosszi tava Phillips gérbén 
keriil feljebb a rendszer, vagyis csak az infldcié né meg, a munkanélkiliség ré- 
vid tavon sem csdkken. A bejelentett gazdasdgpolitikai lépéshez hasonléan ha- 
tastalan az is, amikor az ismert gazdasdgi paramétereken alapulé nyilvanos vagy 

kikévetkeztetheté visszacsatolasi szabdly szerint alakitjak a gazdasdgpolitikat. : 
A relvaltozékban csak a nem bejelentett, azaz meglepetésszerii gazdasdg- 

politikai lépések okozhatnak valtozdst, a meglepetési kindlati fiigevény logika- 
janak megfeleléen. Ami az ortodox monetarizmusban a rovid, ill. hosszé tav 

kilénbségét jellemezte, ugyanaz érvényes itt a meglepetésszerd ill. az eldre tu- 
dott monetéris sokkok eltéré hatdsaira. A két szemléletméd kdzdtti logikai ka- 
pocs az, hogy Friedmannél minden monetiris valtoz4s a munkasok szaméara ré- 
vid tavon mindenképp egyben meglepetést is jelent. 

Mindebbél adédéan az inflacidcsékkentés redlkéltsége (a munkanélkiiliség 
ill. redlkibocsdtds tekintetében) nulla, hisz a monetdris hatésd4gnak elvben elég 
bejelentenie a sziikséges mértékii pénziigyi megszoritast, és ennek dezinflacids 
hatdésa azonnal beépiil a vérakozdsokba, ellentétben az ortodox monetarista 
felfogassal, mely szerint a monetdris megszoritast fokozatosan kell megvaldsi- 

tani ahhoz, hogy alacsonyan lehessen tartani a dezinflacié realaldozatat, mert a 
varakozasok kiigazoddsa nem azonnali. 

Az tjklasszikus iskola szerint tehdt a bejelentett gazdasdgpolitikai lépések 
kalkuldlhaté hatdsai azonnal beépiilnek a varakozdsokba, de csak akkor, ha a 

kormanyzat szavahihetd, vagyis ha a racionélis alanyok elhiszik, hogy a beje- 
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lentett intézkedést tényleg meg is valdsitja. Ez a problematika elvezet az tj- 

klasszikusok mdsodik gazdas4gpolitikai gondolatkéréhez, amely a gazdasdgpo- 

litikus szavahihetdségével és az idébeli inkonzisztencidval kapcsolatos. Ennek Ié- 

nyege, hogy mivel a kormdnyzat nem a természettel, hanem intelligens 

wellenfelekkel”, a raciondlis alanyokkal vivja a gazdasdgpolitikai ,jatszmat”, 

azok igyekeznek az 6 céljait és stratégidjat a maguk javara kikévetkeztetni és 

felhaszndlni. Ha tehdt a kormdnyzat olyan intézkedést jelent be, amelyrél a 

gazdasdgpolitikai célfiiggvénnyel tisztdban lévé alanyok tudjak, hogy az intéz- 

kedés eredményeképp olyan dllapot alakul ki, ahonnan elérhetévé valik egy a 

kormanyzat szdmara még kedvezdbb dllapot, akkor egy olyan tovabbi intézke- 

dés hatasat is beépitik a varakozasukba, amellyel e kedvezdbb allapotot lehet el- 

érni, mert gy gondoljak, hogy a korményzat ezt is, és nemesak a bejelentettet 

fogja végrehajtani. 
Erre a leggyakrabban idézett példa az, amikor egy kezdeti egyenstlyi Alla- 

potban, ahol a munkanélkiiliség a természetes ratan van, az inflacié pedig stabil, 

a gazdasdgpolitikus bejelenti, hogy csékkenti az infldciét. Ha ez beépiil a vara- 

kozasokba, akkor a révid tava Phillips-gorbe letolédik az adott szintre. Abban az 

esetben viszont, ha a korményzat célfiiggvénye olyan, hogy egy magasabb 

hasznoss4gi szintre érhet, ha eme alacsonyabb Phillips-gorbén meglepetésszert 

inflécié gerjesztésével balra falfelé elmozdul, és igy csékkenti a munkanélkili- 

séget, akkor az ezzel tisztaéban lévé raciondlis szerepl6k arra szamitanak, hogy 

ezt a masodik lépést is megteszi majd a kormanyzat, tehdét nem a bejelentett, 

hanem e be nem jelentett intézkedés hatdsara fellépd, a bejelentettnél magasabb 

infldciét épitik be vérakozdsaikba, s ennek megfelelden médosul a Phillips- 

gdrbe helyzete. Ilyen esetben a kormanyzat altal meghirdetett intézkedés Gn. 

idéinkonzisztens, hisz a sz4ndékolt hatast elérve mar egy masik helyzet kedve- 

zdbbnek ténik, azaz — dltalanosabban fogalmazva — az eredetileg optimdlisnak 

minésiilé Allapot felé elmozdulva az idé multaval mar mas helyzet mindsiil op- 

timélisnak. Raciondlis gazdasdgi alanyok esetén iddinkonzisztens politikak hi- 

teltelenek és igy kivitelezhetetlenek (figgetlentJ atts], hogy a kormény 6szin- 

tén gondolja-e azokat)!*. Példénkban az idékonzisztens — ezért hiheté és 

kivitelezheté — gazdasdgpolitika az, amelynek célja az az egyetlen Allapot, 

amelyben a gazdasdgpolitikai célfiiggvénybél szarmaztatott egyik kézémbéssé- 

gi gorbe épp a munkanélkiliség természetes ratajan érinti az egyik Phillips- 

15 [déinkonzisztens politika pl. a vizsgdn a felkésziiletlen didk részérél az, amikor kéri, irja be a 

tandr a kettest, majd 6 késSbb besz4mol. Ezt az adott helyzetben talan észintén is gondolja, 

mihelyst azonban megkapta fgy a kettest, akkor mar az optimilis cselekvés az lesz, hogy nem 

jén el beszdmolni, mert minek faradjon. Ezért tipikusan hiteltelen a tandr szaméra az ilyen po- 

litika. 
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edrbét (amely itt egyfajta kéltségvetési egyenes analégidjéra mikédik). Ez az 
egyetlen allapot, ahol a kormanyzat ,nem esik kisértésbe”, hogy innen elmoz- 

duljon, mert nincs az adott Phillips-gérbén elmozdulva elérheté jobb Allapot; 
ugyanakkor semmi garancia arra, hogy ez az dllapot a gazdas4g sz4médra opti- 
malis volna, sét — tipikusan szuboptimalis. Mindebbé] adédéan az ujklassziku- 
sok szerint a munkanélkiliséget kizardlag mikrodkonémiai szinti, kindlatol- 
dali gazdasdgpolitikakkal lehet csdkkenteni, mdsrészt pedig az inflacié letdrését 
egy kormdnyzattél figgetlen, politikasemleges kézponti bankra kell bizni 
amely szavahiheté e tekintetben. 

Az ujklasszikus iskola legnagyobb hatdsi, a gazdasdgpolitika teriletérdl a 
gazdasdgelmélet médszertanéra is atsugérz6 relevanciaji hozzdajarul4sa az Gn. 
Lucas-kritika, amelyrél forrasok széles spektrumabol lehet informacidkat gyiij- 
teni, ezért itt csak a lényegét foglaljuk dssze pér mondatban. Lucas (1976) sze- 
rint a gazdasdgpolitikai felhaszndldsra készitett 6konometriai modellek e célra 
elvben hasznalhatatlanok, mert azt tételezik fel, hogy a kiszamirott paraméte- 
rek valtozatlanok maradnak a gazdasdgpolitika megvaltoztatdsa utdn is, és ezért 
a modellben megvaltoztatva a politikatél figgd valtozét eldre lehet jelezni an- 
nak hat4s4t. Lucas szerint azonban a mdltbéli idésorokbdl szdmitott paraméte- 
rek meg fognak vdltozni azdltal, hogy a raciondlis szereplék, reagdlva az Uj in- 
tézkedésre, megvdltoztatjak viselkedéstiket. Ebbdl az kévetkezik, hogy csak a 
legalapvetdbb paraméterek (fzlés, technolégia stb.) maradnak valtozatlanok, de 

nincs kiz4rva, hogy ezek sem teljesen figgetlenck a gazdasdgpolitikatdl. 

III. Gyékeres szemléletvaltas: a redlciklus-elmélet kialakulasa 

A monetéris meglepetésen alapulé Lucas—Sargent—Wallace—Barro-féle cik- 
luselmélet erés befolydsa ellenére az ebbdl taéplalkozé modellek 1982 tajara ér- 
zékelhetden ellehetetleniiltek, s ezért a ‘80-as évek elejété! kezdve az tjklasszi- 
kus iskola a makroinstabilités vizsg4lataban egyre inkabb a redlsokkokra éssz- 
pontositotta figyelmét a monetaris sokkok helyett, s az ezen alapulé redlciklus- 

iranyzat ~ Kydland és Prescott (1982) valamint Long és Plosser (1983) mtivei 
nyomén — szinte kiilén iskolava nétte ki magat. A redlciklus-iskola a ciklusok 
kivalté impulzusdnak a véletlenszerti technolégiai (vagy preferenciabeli) valto- 
zdsokat tartja az eredeti ujklasszikus monetdris meglepetés helyett, a terjedési 
mechanizmus tekintetében azonban megtartja és tovabb finomitja a korabbi j- 
klasszikus gondolatmeneteket. Kilénés médon épp Tobin volt az, aki, kritizal- 
va a monetdris meglepetés elméletét, alternativ megoldasi javaslatot is adott 
felhivva a figyelmet arra, hogy a teljes informaltségon alapuld redlegyensiilyi 
allapot elmozdulhat természeti, technoldégiai és fzlésbeli valtoz4sok miatt, és ha 
ez az elmozdulds tartés, akkor a megfigyelé szdmdra az eredmény konnyen 
konjunktiraciklusnak tinhet. 
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Mindezek alapjan az djklasszikus gondolatmenetek sok elemét megtartd, 

de azokat alapvetden uj szemlélettel kiegészité redlciklus-iskola alapveté jellemzdi a 

kévetkezdkben foglalhaték dssze: a gazdasdgi szereplék a hasznossagukat ill. a 

profitjukat igyekeznek maximalizalni (6sszhangban az egyensilyelmélettel), 

tovabbA nem szenvednek informéciés aszimmetridban; az informdcidkinyerési 

probléma ugyanakkor tovabbra is fennall (pl. hogy egy termelékenységi sokk 

Atmeneti vagy tartés), viszont az 4rszinvonal valtozdsanak palydjara vonatkozé 

informécié nyilvanos; az abszolit rugalmas 4rak folyamatosan biztositjak a pia- 

cok megtisztuldsat, tehat dllandé egyensulyi dllapot all fenn; az ageregalt ter- 

melés és a foglalkoztatottsig hullamzdsanak kivalté okai a nagymértékt, vélet- 

len technolégiai valtozisok, a tovagydrtzést biztosité mechanizmusokkal 

kiegészitve; a foglalkoztatottsag hullamzdsa a munkaidé/szabadidé idébeli, én- 

kéntes helyettesitésén alapul, s e nagymérvii intertemporalis szubszuiticiobél a 

munkakindlat jelentés valtozékonysaga fakad; a monetfris politika hatdstalan, a 

pénzmennyiség semmilyen tekintetben sincs hatdssal a redlvaltozékra, azaz ab- 

szolit semleges, sét endogén modon, a pénzkereslet dltal meghatdrozott; 

mindebbél adédéan a révid és hosszu tav szerinti dichotémia irrelevanssa valik. 

Mindezek alapjan a redlciklus elmélet hivei azt a gazdasdgpolitikai filoz6fi- 

at valljak, hogy a kormanyzatnak vétek beavatkoznia a konjunktara menetébe, 

hisz a fluktuacidk raciondlis gazdasdgi szereplék optimilis reagdlasai a gazdasdgi 

kérnyezet valtozdsaira, vagyis nem a ciklusoknak van jélétcsdkkenté hatdsuk, 

hanem az optimilis vélaszokat torzité Allami beavatkozasoknak. Ezért ezen is- 

kola szerint maga a ,ciklus” kifejezés is elénytelen (Prescott (1986)), mert azt 

sugallja, hogy vannak olyan fluktudcids jelenségek, amelyeket a gazdas4gi né- 

vekedés dltalinos térvényszerdségeitél eltérd alapon kellene magyarazni, holott 

a két, latszdlag fiiggetlen jelenségesoportra ugyanazt a mikrodkondémiai opti- 

malizdléson alapulé, realmegkézelitésti magyarézatot lehet adni. 

A kutatds médszerét tekintve a redlciklus-iskola dtvette a Lucas dlral ajan- 

lott és alkalmazott modellépitést, melynek lényege, hogy a leheté legegysze- 

ribb, olyan mesterséges gazdasdgot kell megkonstrudlni matematikai forma- 

ban, amelynek reakcidi egybeesnek a valés gazdasagéival — szimulalj4k az Gn. 

stilizdlt tenyeket —, és e modellt makédtetve olcs6n és kock4zatmentesen, mint- 

egy ,laboratoriumi” kortilmények kézott lehet kisérletezni. E munkdéban az 

egyik legtébb vitat kivalté és legnehezebb feladat a stilizdlt tények megillapitasa, 

vagyis az esetlegességektdl megtisztitott, altalanos érvényti torvényszertiségek 

felismerése, észrevétele a valédi gazdasdg idésoraiban. Talén furcsdnak ttinik, de 

még a tények is (nemcsak a magyarazatok) fiiggnek a megfigyeld eldfeltevése- 

itdl, hisz sok mindent ,,bele lehet latni” a statisztikai adathalmazokba. 

A reélciklus-iskolaval kapcsolatban két, elmélettérténeti szempontbél je- 

lentés megillapitast érdemes tenni. Az egyik, hogy a ciklusok realiranybél tér- 

téné magyarazata hosszé miltra tekint vissza mind az »Altalanos Elmélet” meg- 
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jelenése eldtti iddket!’, mind pedig az azt kéveté évtizedeket tekintve. A key- 
nesi forradalom hatdsdra a realrényezék6n alapulé modellek mdr inkabb a reél- 
kereslet szerepét hangsdlyoztak a redlkindlat helyett (Samuelson (1939), Hicks 
(1950)]. Blinder (1987) szerint a ‘70-es és ‘80-as évek modern elméletei mar azt 
valljak, hogy Marshall ,olléja” a realszféraban is érvényesiil, vagyis a redlkeres- 
leti és a redlkindlati sokkok befolydsa egyardnt jelentds, s igy a keynesi és az tj- 
klasszikus szemlélet kazelebb keriilt egymashoz. 

A masik elmélettérténeti érdekesség, hogy mivel a redlciklus-elmélet hivei 

a pénzt abszolut semlegesnek tételezik fel, ezért azt dllitjak, hogy a pénzkindlat 
endogén médon alkalmazkodik a redlgazdasdg ltal meghatérozott pénzkeres- 
lethez. Az endogén pénzrél sz6l6 tan tn. szentségtelen szivetségbe (unholy 
alliance) hozta 6ssze a redlciklus-iskolat az egyéb tekintetben homlokegyenest 
ellenkezé nézeteket vallé posztkeynesianusokkal. 

'6 Ezzel kapcsolatban ld. Haberler (1963) dsszefoglaldjat. 
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EMELVENYEK 

DAVID HUME 

A pénzrél 

(részletek) 

A pénz tulajdonképpen nem tartozik a kereskedelem targyal kozé, hanem 

csak az az eszkdz, amelyben az emberek javaik kdlesénds kicserélésének eld- 

mozditdsa végett megallapodtak. Nema kereskedelem lenditékereke, hanem az 

az olaj, amely a kerekek mozgdsat simava és zokkendémentessé teszi. Ha eey or- 

szagot énmagaban vesziink, akkor nyilvanval6, hogy a pénz béségének vagy 

szikésségének nincs semmilyen jelentdsége, hiszen az aruk ara mindig a pénz 

mennyiségével all aranyban. Egy korona példaul VII. Henrik idejében uByar 

annyit ért, mint ma egy font. A pénz béségébdl csupan az allam huz asznot, 

de az is csupan a habortii és a kiiltéldi allamokkal valé targyalasat soran. S ez az 

oka annak, hogy a gazdag és kereskedé orsz4gok Karthdgotol kezdve Neg” 

Britannidig és Hollandidig miért alkalmaztak mindig zsoldos hadserege et, 

amelyeknek tagjait szegényebb szomszédaikban fogadtal fel. Ha sajat alattva- 

l6ik korében toboroznak a katondkat, akkor kevesebb hasznat vennék annak, 

hogy gazdagabbak és bévében vannak az aranynak és eziistnek, hiszen mindee 

alkalmazottjuk fizetését a kozbsség gazdagsagaval aranyosan kell emelnitik. 

mi 20 000 fds kis hadseregiink fenntartasa ugyanannyiba keri, mint egy két- 

szer ekkora létszmi Francia hadseregé. A legutébbi hébora soran az Angol 

flottara annyit kellett kélteni, mint valamennyi Romat légiora, melyek pedig a 

csdszarok idején az egész vilagon uralkodtak. 
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[...] A Szkitha Anakharszisz, aki a sajat hazajaban sohasem latott pénzt, azt 

az élesszemii megjegyzést tette, hogy szerinte a Gérégdknek csakis annyi hasz- 

nuk van az aranybdl és az eziistbdl, hogy segit nekik a szdmolasban. Tényleg 

nyilvanvalé, hogy a pénz nem mis, mint a munka és az drucikkek értékének 

kifejezdje, és csupaén ennek a megillapitasdra vagy felbecsitlésére szolgal. Ahol a 

pénz nagyobb béségben 4ll rendelkezésre, ott a javak egységnyi mennyiségét 

tobb pénzben kell kifejezni. Egy orszagot énmagaban nézve ennek nincs az €g- 

vilagon semmilyen j6 vagy rossz kévetkezménye, mint ahogy az sem szdmit 

semmit, ha egy kereskedd kényvelésében a kevés szamjeggyel dolgozé Arab 

szamrendszer helyett inkabb a Rémait alkalmazza, melyben sok sz4mjegyre van 

sziikség. S6t, a Rémat szamjegyekhez hasonléan a pénz nagyobb mennyisége is 

inkabb kényelmetlenségekkel jar, és mind 6rzése, mind sz4llitasa nagyobb gon- 

dossagot igényel. E helyes kévetkeztetés ellenére azonban az is biztos, hogy az 

Amerikai banyak felfedezése 6ta az ipar minden Eurépai nemzetnél fejlédétt ~ 

kivéve éppen azokat, amelyeknek a birtokaéban voltak e banyak —, ami egyebek 

mellett, és j6 okkal, az arany- és az eziistkészletek névekedésének tulajdonit- 

hato. Ennek megfeleléen azt tapasztaljuk, hogy minden olyan orszagban, ahova 

a pénz a korabbinal nagyobb rémegben kezd bedramlani, minden atalakuldsnak 

indul: megélénktl a munka és a siirgolddés, a kereskedé vallalkozébb szellemu- 

vé vélik, az iparos szorgosabb és képzettebb lesz, sot még a féldmtives is fiir- 

gébben és figyelmesebben ballag az ekevas utdn. Erre azonban nem konnyti 

magyardzatot adni, ha csupan azt a hatdst tartjuk szem elétt, amit a fémpénz az 

orsz4gon beliili nagyobb mennyisége azzal valt ki, hogy felhajtja a termékek 

4rat é§ mindenkit arra kényszerit, hogy minden megvasirolt arucikkért tébbet 

hagyjon ott az apro sarga vagy fehér femdarabk4kbdl. Ami pedig a kiilkereske- 

delmet illeti, ott dgy tiinik, hogy a pénzbéség inkabb hatranyt okoz, mert meg- 

emeli a munkaeré art. 

E jelenség magyarazatahoz azt kell fontoléra venniink, hogy a termékek 

magas 4ra az arany- és az ezistmennyiség névekedésének sziikségszert kévet- 

kezménye ugyan, e ndvekedést azonban mégsem régtén kéveti; ugyanis bizo- 

nyos idé eltelte sziikséges ahhoz, hogy a pénz az egész orszdgban forgalomba 

keriiljan, és minden néposztaly krében éreztesse a hatasat. Eleinte semmilyen 

valtozas sem tapasztalhatd, de azutan az 4rak lassanként emelkedni kezdenek: 

elészér az egyik cikké, aztan a masiké, mignem végiil minden ar meegfeleld 

aranyba keriil az orszdgban lév6 fémpénz tj mennyiségével. Szerintem csakis 

ebben a pénz bedramlésa és az drak felszdkése kozbtti idében igaz az, hogy az 

arany és az eziist mennyiségének névekedése jétékonyan hat az iparra. Amikor 

egy bizonyos pénzmennyiséget behoznak az orsz4gba, akkor az eleinte nem 

oszlik szét sok ember kézétt, hanem néhanyak pénzes ladajaba keriil, akik 

régtén azon lesznek, hogy haszonnal elhelyezzék. Tegytk fel, hogy néhany 

gydros vagy kereskedé aranyat és eztistot rak zsebre a Cddizba szallitott aru- 
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kért cserébe. Ez lehet6vé teszi sz4mukra, hogy tébb munkast alkalmazzanak, 
mint azelétt. E munkasoknak esziikbe sem jut, hogy magasabb bért kérjenek, 
hanem oérilnek annak, hogy ilyen jol fizet6 munkaaddéjuk van. Ha kevesebb a 
munkas, a gy4rosok magasabb bért fizetnek, bar eleinte tsbb munkét kévetel- 
nek érte, amire a munkdsok szivesen radllnak, hisz jobban fognak élni, és ez 

kérpétolja Sket a tobb és megerélretébb munkaért. A munkds ezutan a bérével 
a piacra megy, ahol azt tapasztalja, hogy az drak ugyanolyanok, mint azelétt, s 
igy t6bb és jobb drut vihet haza csalddjanak. A paraszt és a kertész, ldtvan, hogy 

minden druja elfogyott, sietve nekilét, hogy fokozza termelését; s ekézben 
megengedheti maganak, hogy tébb és jobb ruhat vdsdroljon a kereskedéitél, 
akik még a régi 4ron 4rulnak. Az tj bevételek igy az 6 szorgalmukat is serken- 
tik. Konnyti nyomon kovetni, hogyan dramlik a pénz keresztiil-kasul az egész 
Allamban; s l4thatjuk, hogy ennek soran elészér az egyes embert kell szorgal- 
mass tennie, s csak ezutdn emeli meg a munkaeré drat. 

Am mire a fémpénz elvezet ehhez a kévetkezményhez, addigra lehet, hogy 

mé4r nagy mennyiségben halmozédik fel. Ez egyebek mellett a Francia kirélyok 
pénzzel kapcsolatos tizelmeibél is nyilvénvalé. Ott ugyanis mindig azt tapasz- 
taltak, hogy a pénz mennyiségének névekedése nem vezetett az 4rak azzal ard- 
nyos emelkedéséhez; legalbbis egy ideig nem. X/V. Lajos uralkodasdnak utols6 
évében a pénz mennyisége héromhetedével ndvekedett, az 4rak azonban csak 
egyhetednyit mentek fdl. Franctaorszdgban ma ugyanannyiért, vagy legalabbis 
ugyanannyi livre-ért mérik a gabon4t, mint 1683-ban, noha akkoriban egy mér- 
ka eziist 30 livre-et ért, ma pedig 50-et. S itt még nem is széltam arrél, hogy 
azéta milyen hatalmas tomegi arany és eztist Aaramolhatott abba az orszdgba. 

Mindebbél arra kévetkeztethetiink, hogy egy dllam belsd jdléte szem- 
pontjabél a pénz nagyobb vagy kisebb mennyiségének nincs jelentdsége. A jd 
kormAnyzati politika csupan arra szoritkozhat, hogy lehetéleg biztositsa foly- 
tonos novekedését, hisz ezzel ébren tartja a nemzetben a serénység szellemét és 
néveli azt a munkaerdalapot, mely minden valédi hatalom és gazdags4g zaloga. 
Az az orsz4g, ahol a pénz mennyisége apad, valéjaban gyengébb és szerencsét- 
lenebb azoknal, amelyekben ugyan nem tébb a pénz, de szaporodéban van. Ez 
kénnyen megmagyarazhatd, ha figyelembe vessziik azt, hogy a pénz mennyisé- 
gének ingadozdsét nem kiséri régtén az druk drdnak azzal arényos vdltozdsa. 
Mindig el kell telnie egy bizonyos idének, amig a dolgok az tj helyzethez iga- 
zodnak, s amilyen elényés az iparra nézve az, amikor az arany- és eztistallomany 
ndvekszik, olyan veszélyes, midén e fémek mennyisége csékken. A munkds 
nem kap annyi munkat a gydrostél és a kereskeddtdl, a piacon azonban minde- 
nért ugyanannyit kell fizetnie. A bérlé nem tudja eladni a gabondt meg a jészd- 
got, de féldesuranak ugyanannyi bérleti dijat kell fizetnie, mint korabban. 
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Kénnyen belathatd, hogy ilyenkor szikségszeré az elszegényedés, felbukkan a 

koldusok hada és eluralkodik a tétlenség. 

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

lent in: Political Discourses. 1752. Magyarul megjelent: David Hume dsszes esszét. II. kotet, IM. 

esszé. Atlantisz, 1994. 

(Forditotta: Takacs Péter.) 

DAVID HUME 

A kereskedelem mérlegérél 

(részletek) 

[...] Réviden, agy téinik, a kedvezétlen kereskedelmi mérleg miatti aggo- 

dalom olyasvalami, ami mindig olyankor bukkan fel, amikor valaki haragszik a 

korményra vagy mas okbol elégedetlen. S mivel ezt az aggodalmat sohasem le- 

het eloszlatni azoknak az exportcikkeknek a részletes felsorolds4val, amelyek 

ellensilyozzak a behozatalt, ezért talin helyénvalé itt megfogalmazni egy olyan 

4ltalanos érvet, mely bizonyithatja, hogy a kérdéses fejlemény mindaddig nem 

Allhat eld, amig fenntartjuk orszagunk népességét és megévjuk iparat. 

Tegyiik fel, hogy a Nagy-Britannidban lévé pénz négyétdde egyik naprél a 

masikra megsemmisiil, és az orszag a nemesfémkészletek szempontjabél 

ugyanolyan 4llapotba keriil, mint amilyenben a Henrikek és az Edwardok idején 

volt. Mi lenne ennek a kévetkezménye? Vajon nem az-e, hogy ugyanilyen 

aranyban csdkken a munkaeré és a termékek ra is, és mindent olyan potom 

pénzért adnak-vesznek, mint akkor? Vajon igy melyik nemzet versenyezhetne 

veliink a kulféldi piacokon, melyik szdllitana a tengeren olyan dijért, és melyik 

4rulhatnd iparcikkeit olyan 4ron, amely nekiink még mindig elég nyereséget 

hoz? [gy aztdn elvesztett pénziink csakhamar bizonyosan visszavandorolna 

hozzank, és felkapaszkodn4nk a szomszédos nemzetek szinvonalara. Am mi- 

helyt ide elérkeziink, nyomban elveszitjiik azt az elényt, mely a munkaeré és az 

aruk alacsony 4rdval egyiitt jart, és pénzpiacunk telitettsége megakadalyozné a 

pénz tov4bbi bedramlasat. 
De tegyiik csak fel azt is, hogy Nagy-Britannid-ban \évé pénz egyik naprol 

a mésikra megotszdréz6dik. Vajon ez nem az ellenkezé hatast fogja kivaltani? 

Nem emelkedne-e elkeriilhetetleniil a munkaeré és minden 4ru dra oly szédité 

magassagba, hogy egyetlen szomszédos nemzet sem tudna nalunk vasdrolni, 

mikézben az 6 Aruik a mi szdmunkra oly oles6va valnanak, hogy azok — minden 
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esetleg bevezetett térvény ellenére is — hozzdnk 6z6nlenének, a mi pénziink 
pedig hozzdjuk? Ez egészen addig tartana, amig a kilféldiekkel egy szintre ke- 
riilink és elveszitjik azt a vagyoni fdlényt, amelynek szamunkra oly kedvezét- 
len kévetkezményei voltak. 

Nyilvanvalé azonban, hogy ugyanazok a tényezék, amelyek kiegyenlite- 
nék ezeket a roppant egyenlétlenségeket, ha valami csoda folytan létrejohetné- 
nek, a dolgok szokdsos menetében lehetetlenné teszik azok bekévetkezését. 

Ezek a tényezék az egymassal szomszédos nemzetek kérében mindig tgy hat- 
nak, hogy a pénz mennyisége kériilbeltl aranyban maradjon mindegyik nemzet 
készségeivel és serénységével. A kdzlekedéedényekben a viz mindig ugyanazon 
a szinten marad. Kérdezziik meg ennek okdt a természetbivdroktél, és azt 
mondjak majd, hogy ha a vizet egy helyen magasabb szintre emelik, akkor sajat 
ellenstlyozatlan nagyobb nehézségi nyomatéka addig siillyeszti, amig ellenerd- 
re nem tal4l, és ugyanaz az ok, amelyik az igy keletkezé egyenlétlenséget ki- 
egyenliti, Grdkre elejét veszi annak, hacsak nincs valami erdszakos kilsé kéz- 
beavatkozas. 

Hume, D.: Essays and Treaties on Several Subjects. Edinburgh-London, 1777. Eredetileg megje- 
lent in: Political Discourses, 1752. Magyarul megjelent: David Hume dsszes esszéi. Il. kotet, V. 
esszé, Budapest: Atlantisz 1994. 

(Forditotta: Takacs Péter.) 

IRVING FISHER 

A pénz illiizidja 

IIL. fejezet 
Miért ingadozik a dollar értéke? 

A pénz és az 4ruk kérforgalma 

Elérkeztiink ahhoz a problémdhoz: miért vdltozik a pénz vasdrldereje? A 
révid vlaszunk: ,viszonylagos inflacié és deflicié” folytdn. A ,,viszonylagos” 
sz6 hangstilyozdsa az inflacié vagy detlaéciénak a kereskedelem térfogatdhoz 
valé relativ viszonyat jelenti bizonyos meghatarozott idészakon belil. 

A pénz fogalma, amint azt itt hasznaljuk; hdrom dolgot, tartalmaz: elsd- 

sorban az aranyat, amelyre minden pénzt becserélhetiink, mig az aranyfedezet 
fennall; masodszor a papirpénzt és végiil harmadszor a bankletéteket — pénzt, 
amelyet betét formajéban bankba helyeziink s amely felett csekk stb. atjin ren- 
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delkeziink. Ez a giropénz a forgalomképességében kilénbézik a papir és 

aranypénztél. Az arany- és papirpénzt mindenki gondolkozés nélkil elfogadja; 

ezeket azonban csak az esetben, ha a cimzett ehhez hozzéjarul. 

E letéti forgalmi eszkdzok fontossdga sokkal nagyobb, mint az arany- és 

papirpénznek, mert eldbbit az drucsere lebonyolitasara dltalaban nyolc-tizszer 

gyakrabban haszndljak fel. 
Ha valaki vasdrol valamit, akkor a pénz mindig a felsorolt médok egyike 

szerint folyik a vevdtél az eladéhoz, mikézben az druk az elad6 tulajdonabol a 

vevéébe mennek At. Ha mér most a pénz egy évi dsszes kérforgalmat dsszegez- 

ziik, akkor a felhaszndlt pénznek teljes dsszegét nyerjik. Ez a teljes dsszeg az 

Egyesiilt Allamokban hozzavetéleg 600-1.000 milliérd évente; mondjuk, kere- 

ken 900 milliard dollar. Miutan az dsszes lévez6 pénz (beleszdmitva a hiteleket 

is) csak kb. 30 milliardot tesz ki, sztikséges, hogy ez a pénz évente tébb mint 

300-szor forduljon meg, hogy feladatat a nemzetgazdasigban — a javak kézve- 
titését tulajdonostdl tulajdonosig — teljesithesse. 

Hogy kézelité képet nyerhessiink, tegyiik fel, hogy az egy év alate forga- 

lomban volt dsszes druk stlya 30 milliard tonna. Ez a 30 milliérd tonna — a tel- 

jes drumennyiség — atlagosan tonnanként 30 dollarért kelt el. ly médon kiado- 

dik 900 milli4rd dollar érték, mely egyenstlyt tart a szemben 4llé 900 milliard 

pénzdsszeggel. 

Viszonylagos inflacié és deflacié 

Ha mér most ez a két tameg, a pénz és aruk ésszmennyisége, mindegyik 

900 millidrd dollér értékben, évrél-évre dllandé maradna, akkor nem volna sem 

inflacid, sem deflacié és kévetkezésképen nem dllhatna be semmiféle valtozas 

sem az dltalanos érszinvonalban. Nem 4llhatna be akkor sem, ha ez a két 

ésszmennyiség egyforma mértékben névekedne, vagy egyforma mértékben 

csékkenne. 
Ezt az llapotot, amelyben a pénz és 4ruk egyensilyt tartanak, egyformén 

nének vagy apadnak, nevezhetjtik szabélyosnak, vagy normél llapotnak. Ebben 

az esetben a pénz mennyisége a gazdasdgi élet fellendiiléséhez és siillyedéséhez 

igazodik és ez az, amit rugalmas forgalmi eszk6z néven ismeriink. 

Mi térténik marmost, ha ez a ketté nem egyezik egyméssal? PI. tegyiik fel, 

az aruforgalom tébb éven at valtozatlanul 30 millidrd tonna marad, de a pénz 

forgalma kézel 1.200 dollarra emelkedik. Akkor az arszinvonal magat6l érte- 

tédéleg nem maradhat valtozatlan (30 $ tonndnként), mert akkor az 4ruk for- 

galma még mindig csak 900 milliard dollart tenne ki a sziikség szerinti 1.200 

helyett. Tehat ha tobb pénz ll rendelkezésre ugyanazon drumennyiség meg- 

vételére, akkor ez utdbbi 4ranak emelkedni kell, mint ahogy vastagabb réteg 

vajat kell kenni ugyanolyan nagy darab kenyérre, ha vajbél tabb all rendelkezé- 
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sére. Itt a vajréteg vastagsdga az arszinvonalat, a kenyér az dru mennyiséget jel- 
képezi. 

Tételezziik fel mar most, hogy az 4ruk forgalma ugyanaz maradt, de a pénz 
forgalma csékkent: akkor az Arszinvonal esik. Ha tehat kevesebb vajat keniink 
a kenyérre, a vajréteg atlagosan vékonyabb lesz. Legyen a pénzforgalom dllan- 
dé, mikézben az druk forgalma névekszik, akkor az Arszinvonal esni fog. 

Ugyanaz a vajmennyiség nagyobb darab kenyérre kenve vékonyabb réteget ké- 
pez. Végiil ha allandé marad a pénz ésszmennyisége és az 4ruk forgalma cs6k- 
ken, az arszinvonal emelkedik. Kisebb kenyérre kenve ugyanazt a vajmennyisé- 
get vastag lesz a vajréteg. 

A valéségban e kérfolyamok egyike sem marad természetesen dllandd. Az 
druforgalom majdnem évrél-évre nd, nagyjaban dlland6 arényban: A pénz for- 
galma is toébbnyire nd, csakhogy nagyon kiilénbézé mértékben, néha pedig 
esékken. De ami mindig, megtirténik és egyediil fontos tény: ez a két tsmeg 
az 4rszinvonalra vonatkoztatva ellentétes viszonyban ll egymdshoz. Ennek 
megfeleléen az eldbb felhozott négy dsszes lehetséges esetet a kovetkezékben 
foglalhatjuk Sssze: ha a pénzforgalom az aruforgalomhoz képest viszonylag 
emelkedik, akkor emelkedni fog az 4ltalanos arszinvonal ezzel szemben, ha a 

pénz forgalma az aruk forgalmdhoz viszonyitva csikken, esni fog az 4rszinvo- 
nal. Mas széval, hogy a vajréteg vékony vagy vastag lesz, attél fgg, hogy a ke- 
nyérhez viszonyitva sok, vagy kevés vaj 4ll rendelkezéstinkre. Egyik esetben vi- 
szonylagos inflaciéval, mdsik esetben viszonylagos defldcidéval van dolgunk, és 
az indexszdm mutatja meg, hogy bizonyos iddkézékben a ketté kéztil melyik 
all fenn. 

Redlbevétel 

Természetesen a viszonylagos infldcié és deflacid még nem magyar4z meg 
mindent. Nem fontos ugyan a pénzniv6é vdltozdsdnak magyardzatdhoz, és az 
ezzel parhuzamosan ingadozé pénz vasdrléeré véltozdsénak magyardzatdhoz, 

hogy a viszonylagos inflacidé vagy deflacié az egyik vagy mésik, esetleg mindkét 
kérfolyamat egyidejti valtozd4sa folytan dllott-e be; jelentésége van mds tekin- 
tetben, és kiléndsen az Altalinos emberi jdlét tekintetében, amit a kévetkezd 

fejezetekben figyelembe is vesziink. 
A pénz jelentésége, egyes embereket tekintve, két dologtél figg: elészér, 

hogy hany dollar a jovedelme, m4sodszor, hogy ezekkel a doll4rokkal mi min- 
dent vasdrolhat. A redlbevétel e két tényezénk szorzata. A dolldr vasdrléerejé- 
nek szorzata a bevett dollarok sz4maval; mds szavakkal a bevételnek dsszes vA- 

sarldereje. Az emberre legnagyobb gazdasdgi jelentéséggel bir redlbevétele. 
Hogy vajon az atlagembernek redlbevétele nd, vagy fogy, az természetesen at- 
tél fiigg, hogy a tarsadalomnak dsszes bevétele a népszaporulathoz viszonyitva 
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lassabban, vagy gyorsabban emelkedik. A fejenkénti redlbevétel minden orszdg 

nemzetgazdasdganak legfontosabb tényezdje. 

E kér folyamok és az egyének 

A redlbevétel kb. a javak tomegének arénydban emelkedik vagy csdkken. 

Ebbél kovetkezik, hogy a fejenkénti bevétel emelkedése vagy csdkkenése a ja- 

vak kérforgalmanak emelkedésével, vagy csdkkenésével meg van hatdrozva. 

Roviden: a javak fejenkénti kérforgalmat az egyének gazdasagi joléte indikato- 

ranak tekinthetjitk. 
Ha a pénz-kérforgalmat szinvén ily fejenkénti alapra szamitjuk at, akkor a 

pénz vagy drukt6l ered6, az Arszinvonalat emelé vagy csdkkenté okok kézétt 

bizonyos dlland6 differencidlast végezhetiink. Pl. mondhatjuk, ha a fejenkénti 

drumennyiség Allandé marad, hogy az 4rszinvonal minden emelkedése vagy esé- 

se egy megnagyobbodott-vagy megkisebbedett pénzmennyiség kévetkezmé- 

nye. Ha a fejenkénti pénzmennyiség marad 4llands, akkor az arszinvonal min- 

den esése vagy emelkedése az dru 6sszmennyiség emelkedésének vagy csdkke- 

nésének eredménye. Ha mindkét ésszmennyiség valtozott fejenként, akkor 

mindketten okai az Arszinvonal vdltozdsanak, és pedig megvaltozdsuk arany4- 

ban. 
Ha pl. a fejenkénti pénzmennyiség megkétszerezédni és a fejenkénti aru- 

mennyiség a felére csékkenne, akkor mindkét, tényez6 az arszinvonal megkét- 

szerez6dését vonnd maga utdn. Mindketté egyforma befolydst gyakorolna, és 

az eredmény az arszinvonal négyszeresre emelkedése lenne. 

Abszoltt inflacid és deflacié 

Ilyen csoportosités segélyével négy pontba foglalhatjuk dssze az altalénos 
drszinvonal megvaltozasanak lehetséges okait: 

~a fejenként forgalomban lévé pénz szaporodisa, 
~a fejenként forgalomban lévé pénz csdkkenése, 
~a fejenként forgalomban lévé dru szaporodasa és 
—a fejenként forgalomban lévé dru csdkkenése. 

Az elsé két esetet abszoltt inflaciénak, illetve abszoliit deflaciénak nevez- 

ziik. Ily médon szembeillithatjuk az abszolit inflaciot és deflacidt a viszonyla- 

gos inflaciéval és deflacidval. A két utobbi eset mintegy a fejenkénu pénz- 

mennyiség viszonylagos emelkedése vagy csékkenése tekintheté — a fejenkénti 
drumennyiséghez képest. 

Ily médon pontosan kérvonalaztuk a viszonylagos inflacis és deflicid, va- 
lamint az abszolit inflacio és defldcié fogalmat. Az inflacid és deflacié alralaban 

463 



5. MONETARIZMUS 

haszndlatos, meghatérozatlan fogalmaval szemben a fenti definicid a kérdés 

jobb megértéséhez segithet. 
A legtébben azon a véleményen vannak, hogy fenti négy esetbdl az utolss 

ketté a legfontosabb és ehhez képest az arszinvonal emelkedését elsésorban, 

sét kizdrélagosan az druk pillanatnyi hianyéra, viszont az arszinvonal esését az 

egyes drufajtak béségére vezetik vissza. Mas szavakkal az dltalanos feltogas sze- 

rint a magas 4rszinvonal, vagyis a dragasdg rendszerint nem infl4ciétél szarma- 

zik, még akkor sem, ha azt fenti meghatdrozasunk szerint viszonylagos inflaci- 

énak kell nevezniink, és az alacsony 4rszinvonal sem ered deflaciétél, ha ezt 

definiciénk értelmében viszonylagos deflaciénak kell jelélniink. 

Ilyen felfogdst nem helyeselhetiink. Eredetét régi bardtunk, a pénz illazid- 

jara vezethetjik vissza, amely elrejti a piac pénzoldalat. Mi a piacot ennek 

folytin csak az 4ruoldalérél szemléljiik, holott rendszerint ez eredményezi a 

téves kavetkeztetéseket. 

A pénz uralkodik 

Térténelmi tény, ha nagyritkan észlelhetd inflacid vagy detflacid esetével 

taldlkozunk, hogy abban ugy a viszonylagos, mint az abszolit inflacid vagy 

deflécié is kézremtkodik. A pénz é6sszmennyisége ingadoz6, az druk éssz- 

mennyiségében viszonylag kisebbek az ingadozdsok, kilondsképpen fejenként, 

vagyls a léleksz4mhoz aranyosan. Rendszerint allandé, lassi szaporulatot Alla- 

pithatunk meg! Ennek bizonyitasat sok nemzetgazdasz irés4ban megtalaljuk, 

mint pl. Cassel-Sweden professzor, az angol Keynes professzor, a kalifornia 

Holbrook Working és sok masok, beleértve magamat is. 

Természetesen minden kétségen kivil all, hogy olyan szélsd esetekben, 

amilyenek a legutdbbi németorszagi, lengyel, orosz és osztrak infldciok és def- 

lécidk esetei, a pénzmennyiség valtozdsai voltak dénté jelentéségtiek. Amint az 

grumennyiségeknek Allandé iranyzata a valtozésag, tény, hogy ez az irdnyzat a 

pénzmennyiség ingadozasaban még fokozottabb mértékben érvényesiil. Ha az 

4rszinvonal az ezerszeresére, s6t milliészorosdra ugrik fel, akkor majdnem bi- 

zonyosra veheté, hogy ezt kizérélagosan inflécié okozta és pedig ennek- 

mindkét faja: a viszonylagos és az abszolat inflacid. Taldlé ez kétségkivil a 

francia forradalom papirpénzére is. 
‘Az amerikai forradalom Continentaljaval és a polgarhdébori Greenback- 

saval is fgy volt. Az amerikai forradalom alatt oly nagy mértékti volt a pénz el- 

értéktelenedése, hogy még ma is, .masfél évsz4zaddal késébb gyakran halljuk 

visszhangjat a kézismert sz6lasmédban: ,It is not worth a Continental, (egy 

kontinentdlt sem ér). 
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; Aza tény; hogy a pénzmennyiség valtoz4sanak jelentésége béke idében is 
lényegbevagéan fontos még az aranyfedezettel rendelkezé orszdgokban is, 
mint pl. az Egyesiilt Allamokban, mar nem kivan tébb magyarazatot. 

[.] 

A kereslet és kindlat elfelejtett torvénye 

Akik azt hiszik, hogy a pénznek semmi vagy nagyon kevés befolydsa van 
az arszinvonalra, rendszerint azt szokték mondani hogy ,,az drakat a kereslet és 
kindlat hatarozza meg”. Ezt bizonyos tekintetben megengedjiik: kereslet és ki- 
ndlat, de -- miben? Altaléban a biza, drpa, cukor és més aruk keresletére gon- 

dolunk; a pénz kereslete és kindlata teljesen feledésbe megy. Miutan pénzbeni 
kereslet és kindlat — mivel a pénz dra magaval a pénzzel lesz kifejezve - nem 
valtozhat, ez a tobbi arik draban jut kifejezésre, mint abban a mér emlitett pél- 
daban, ahol egy dollart egy tucat tojassal helyettesitettiink. A kereslet és kindlat 
toj4sokban nem valtoztatja meg a tojds arat, ha az 4rat magat is tojdsokban fe- 
jezik ki. A kereslet és kindlat azon artik draban jut kifejezésre, melyek a tojas 
eseredrui. 

Ez a kérdés kénnyebben érthetd, ha a csereiizletek vildgdndl vizsgdlgatjuk. 
Tegyiik fel, biiza és sertés kdzétti cserér6] van sz6. Ha a biiza dra a sertés ard- 

hoz képest esik, nem fogjuk egész hatdrozottsdggal azt dlltani, hogy ez az 4r- 
csdkkenés sziikségszertien és kizardlagosan a bizdbani kereslet és kindlat ké- 
vetkezménye. Belétnok, hogy ennek éppigy lehet a sertésekbeni kereslet és 
kindlat az okozéja. Mind ennek azonban akkor is igaznak kell maradni, ha 
eziistre cseréljiik be a bazat. Az arképzddést ez esetben is az eztist és biza ke- 
reslete és kindlata iranyftja. Ervényes ez akkor is, ha bizat aranyra cseréljiik és 
pedig barmilyen formaju aranyra: aranyrddra, pénzdarabokra, arany értékjegy- 
re, vagy bérmilyen mds aranyra Atvdlthat6 pénzre. — Ha sok arany vagy arany- 
helyettes (aranyra cserélheté pénz) van kéznél, akkor egy véka bizdért tébbet 
kellene adnunk, mint amikor kevés van belédle. Mennél nagyobb a pénzmennyi- 
ség, annal magasabb az arszinvonal és fordftva. 

Ezért sohasem hagyhatjuk figyelmen kiviil a kereslet és kindlat befolydsat 
az aranynél és helyetteseinél - a pénz egyéb fajtdindl. Ma tényleg az aranyat 
vagy helyetteseit: a papirpénzt és bankletéteket haszndljuk a cserekereskede- 
lemben. Ezért az arany kereslete és kindlata is szerepet kell jétsszon minden ke- 
reskedelmi tigyletnél. Latjuk, hogy erés kindlat olcs6va teszi a hazat, de be kell 
létnunk, hogy a doll4roknak erdés kindlata.viszont a dollarokat fogja olcséva 
tenni, ami természetesen az arszinvonal emelkedéséhez vezet. 
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Altalanos és individudlis 4rhullamzdsok 

Igaz, hogy valamely tetszés szerinti individudlis 4rd dranak valtoz4sat nagy 

részben befolydsolja a kereslet és kindlat. Példéul 1926-ban a pamutarak esése, 

mely a példatlan nagy aratast kévette, csak igen kis mértékben irhaté a pénz 

értékének az Altalanos arszinvonalhoz viszonyitott emelkedése rovasdra. A bu- 

zaar gyakran emelkedik vagy esik 50%-ndl is nagyobb mértékben, mig az alta- 

Manos arszinvonal alig valtozik 1-2%-kal. 

Hasonléképen megtérténik, hogy heves vihar alkalmaval az dltaldnos ten- 

gerszint alig egy-két centiméterrel valtozik, mig tetején sok ezer tobb méter 

magas hullam kergeti egymast. ‘Az Alralénos tengernivot még a legerdsebb vihar 

esetén is csak ar és apaly befolydsoljak. A gazdasagi élet tengerében hasonlé- 

képpen csak igen kis mértékben valtoztatjak az dltalanos 4rszinvonalat az ide- 

oda hullémzé individudlis drak. Epp ezért kiilénbséget kell tenni az dltalanos 

4rmozgasok (a pénz kereslete és kindlata dltal megszabottak), az ar- és apalynak 

megfeleld mozgasok, és az individudlis 4rmozg4sok (melyeket egyes arak ke- 

reslete és, kindlata szab meg), vagyis a hullamokhoz hasonlé mozgasok kézétt. 

Ha visszatériink a vaj és kenyérrd! emlitett példankra, a vajréteg Altalanos 

vastagsdgdnak (az dltalanos szinvonala) nincs sok kéze a kenyér egyes helyein 

lév6 vajvastagsigokhoz (egyéni 4rak). A vaj az Osszes vajmennyiségre valé te- 

kintet nélkiil helyenként vastagabb vagy vékonyabb. De csak akkor lehet he- 

lyenként vastagabb, ha mas helyeken vékony-abban kenjik a kenyérre. 

Az 4rak szinvonalat inkabb az drak fokozatanak kellene nevezni. Amint 

egy térkép léptéke nagyithato vagy kicsinyitheté a nélkil, hogy ezaltal a térkép 

léptéke a legkevésbé is yaltozott volna, éppugy az 4rléptéket 1s inflatalhatjuk 

vagy deflatalhatjuk a nélkil, hogy ezdltal az egyéni arviszonyokban valtozas 

4llana be. Az yindividudlis 4rak” és ,4rszinvonal” két fogalmanak megkilon- 

béztetésér Németorszag tisztin érzékelhetden vitte keresztiil a ,szorzész4m” 

segélyével. Ezzel szAmithatta 4t a szllévendég a szalloda nyomtatott drait. Ha 

pl. egy vacsora ara. 6 marka, egy szoba dra 7 marka volt; akkor a sz4mla kifize- 

tése eldtt e szdmokat a szorzészam segitségével szamitottak at. A szorz6szam a 

tényleges arszinvonalat eldallits tényezé vagy index volt, amely naprél-napra 

valtozott és oly mértékben emelkedett, amilyen mértékben zuhant a marka. 

Sem a vacsora elkészitéséhez felhasznalt anyag és munka, sem pedig a szobadr 

valamilyen kilonleges valtozdsa nem befolyasolta a szorzész4m nagysagat, 

amely a vacsoradrakat 600.000 és 900.000 markéra vagy hatmillid és kilencmilli- 

dra emelte a szerint, hogy a szorzészam szazezer vagy egymillié volt. A szor- 

z6szam vagy index az arlapok gyakori Gjranyomtatdsdnak faradsagat, koltségét 

takarftotta meg. A ténylegesen fizetendé dsszeg a nyomtatort ar és a szorzd- 

szam szorzatanak eredménye volt. 
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Ez az elv altalanossagban haszndlatos éppigy Amerikaban, mint Németor 
szigban. Minden fizetendé ar egy eszmei ar és egy index szorzatinak eredmé- 
nye, vagyis részben a kereslet és kindlat befolyds4nak eredménye az individudlis 
ar alakuldsdnak, részben pedig eredménye a viszonylagos inflacié és deflacié 
befolydsdnak az dltalanos Arszinvonal alakulasdra. _— 

Az inflicié és deflacié lefolyasa 

Még ha valaki meg is van gydzédve feléle, hogy az inflaciéd és deflacié se- 
gitségével megmagyar4zhat6 az dltalénos drszinvonal esése és emelkedése, na- 
gyon nehéz észrevenni, hogy miképp bonyolddik le a folyamat a valés4 ‘ban 
Kénnyebben értjiik meg a dolgot, ha feltessziik, hogy varatlanul bankkéleson 
Gtjin sok pénz birtokdba jutunk. Akkor természetesen tébbet vdsdérolhatunk és 
ennek az Uj) vdsarlderének haszndlata természetszertileg az drak emelkedé 
irény2atiban nyer kifejezést. Ha sok, talén millié ember cselekszik egyidében 
aed ena az a habort alatt tértént, — akkor az Arak Altalaban 

: Kélesént azért vesztink fel, hogy drut vdsdroljunk érte. Ha pénzt vesziink 
kéles6n banktél, azt csak addig hagyjuk betétként a bankban, mig csekk utjén 
rendelkeziink felette. Azok, akikre ezt az utalvanyt kiallitottuk, ismét csekket 
aliitanak ki ré. Igy ez a betét, amelynek ése egy bankhitel volt korfok ama alatt 
azon 4ruk dranak érvényben tartdésa vagy emelése érdekében miikodile amel ve 
ket ezzel vasaroltak. Ha ezzel szemben a bankok nem adnak kélesont vagy 
valamilyen mds oknal fogva nehéz pénzt szerezni, akkor kisebb lesz az drakban 
a kereslet, az 4 Altala énz 4 wen fognak, mert dltaldban kevesebb pénz dll rendelkezésre 

Az inflacié és deflacié okai. 

; Ha egy kormdnyzat gazdasdgi nehézségekkel kiizd, annak rendszerint inf- 
lacid a kévetkezménye. A hdbordé alatti és utaéni idék igazoljak ezt, amikor 
megrazkodott a kormanyok gazdasdgi hatalma. A habort legiébb oka, a papir- 
pénz és hitelek szaporodésdnak, amit a térténelem sz4mtalan példaja ieavoll ° 

_ A papirpénz- és hitelinflacié kézvetve magat az aranyértéket 1s csbkkenti 
Mint tudjuk, a vilaghéborii Amerikaban aranyinfliciét idézett eld: amikor Eu- 
répat papir 6z6nlétte el, az arany hozzank dramlott. Az arany elértéktelenedé- 
se, ami a vilaghabord Altal eldidézett arany-inflacio folytan lépett fel, az sruk- 
hoz viszonyitott v4sarléerében kifejezve sokkal nagyobb volt, mint valamennyi 
eldz6, amelyet egyéb okok idéztek elé. Mint lattuk, az amerikai dollar vésaele. 

ereje az 1913. évi 100 centrél az 1920. évben 40 habort eldtti centre esett. Az 
elértéktelenedés tehdt é i 

i aoe : eet ppen akkora, mint a polgarh4bord alatt a Greenbacksé 
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Azonban nem minden inflacié all be habords idében. Felléphet békeévek- 

ben is igen tekintélyes inflacié. Gyakori békében az arany-inflicié, akér uy 

aranybanyak felfedezésével kapcsolatban, mint pl. a XIX. szazad kazepén Ka- 

lifornia és Ausztrdlia, a XIX. évszd4zad végén Koloradé, Kanada, Alaszka és 

Dél-Afrika aranybanydinak feltérasakor, akaér pedig a technika fejlédése foly- 

tan, amire példa a cyanid-eljars feltaldldsa az arany tobbtermelés érdekében. 

Kiléndsen konnyen léphet fel békeidében hitel-inflacié akar a banktérvé- 

nyek, ak4r a szokvanyos bankiigykezelés megvaltozdsa folytin. A Federal 

Reserve Act pl. bar a rugalmatlan bankrendszer drémmel fogadott javuldsat 

hozta, akkor is infl4ciéra vezetett volna, ha nem jén kézbe a vilaghaébord, mert 

éppen az aranytartalékokra vonatkoz6 torvényes korlatozasok enyhitése adta 

meg lehetdségét a hitelkiterjesztés lenyeges ndvelésének. 
Deflaciét eldidézhet ezzel szemben egy aranybanya kimeriilése, vagy olyan 

kormdnyintézkedés, mely a forgalmi eszkdzdket csdkkenti, vagy a bankhitelek 

visszatartasa. 
Papirpénz-defléciot rendszerint a h4bortk utén csindlnak az aranyfedezet- 

re valé visszatérés céljabdl: Ez rértént 1865-1879 kdzott az Egyesiilt Allamok- 

ban és a vilaghébort utan 1918-ban Anglidban. 1926-ban Olaszorsz4g ugyanez- 

zel a szandékkal fogott a deflatalashoz, de azéta értheté okokbél felhagyott 

vele. 

Kévetkeztetések 

Osszefoglalva fentieket megillapithatjuk, hogy a valutat dltaléban hérom 

oldalrél fenyegeti veszedelem: kormanyzati politika elsésorban, de nem kiza- 

rélag héboriis idében; bankpolitika, rendszerint a kormanyzati politikaval 6sz- 

szefiiggésben és végiil az aranytermelés ingadozésai. Altalaban habort idézi élé 

a legnagyobb infldcidkat, mig a legnagyobb deflécidk a héboré utan kévetkez- 

nek, mikor a kormanyzat a habord eldétti pénzallomanyra valé visszatérést ki- 

sérli meg. Igen fontos megillapitds, hogy ugy az inflacid, mint a deflacié eseté- 

ben ezeket emberektél ered6 intézkedések hozz4k létre, melyek legnagyobb 

részét békeidében egész biztosan elkerilherjtik, ha a nép és a vezetok az intla- 

cid és deflicid természetét, fajait és hatasat ismernék. 
E fejezetbdl két fSk6vetkeztetést vonhatunk: 1. Az dltalanos 4rszinvonal 

esését vagy emelkedését (tehat a pénz vasarloerejének esését vagy emelkedését) 

viszonylagos inflacié vagy deflacié idézi el6, amennyiben a pénz mennyisége az 

srukkal szemben szaporodik vagy csdkken. 2. A gyakorlatban a pénz sokkal in- 

gadoz6bb, mint az druforgalom, tigy, hogy majdnem minden fontos esetben az 

inflacié vagy defldcié, nemesak relativ, hanem egyben abszolit is. A pénzfor- 

galomnak fejenkénti abszoltit esését vagy emelkedését tapasztaljuk a nélkil, 

hogy ezzel a fejenkénti 4ruforgalom lényegesebb valtozasa jarna egyitt. 

468 

MILTON FRIEDMAN: A PENZ MENNYISEGI ELMELETE — UJRAFOGALMAZVA 

Ezért rendszerint elhagyhatjuk az abszolit vagy viszonylagos jelzét és- 
egyszerten azt mondjuk, a dollérérték esését rendszerint inflacié, emelkedését 
deflacié idézi eld. 

Fisher, R.: Illusion of money. Magyarul: A pénz illuzidja. Magyar Kézgazdas4gi Tarsasdg, XI. k6- 
tet, 1931. pp. 19-24, 26-31. 

(Fordiiotta: Dsida Akos.) 

MILTON FRIEDMAN 

A pénz mennyiségi elmélete — tjrafogalmazva 

(részletek) 

[...] E bevezetésnek nem az a célja, hogy kegyelettel emléket dllitson a 
chicagéi tradicié egy meghatérozott valtozaténak, vagy akar - igymond - el- 
hantolja azt. Ennek a Jeherdségét feltételezni, magdval a chicagéi hagyomannyal 
ellentétes. A célkittizés inkabb a mennyiségi pénzelmélet egy specidlis ,,mo- 
delljének” a felvazolasa annak érdekében, hogy visszaadjuk annak a szajhagyo- 
manynak a sajdtossdgait, {zét, amely e kétet tovabbi tanulmanyainak szellemi 
rapliléka volt. E célkitizéssel 6sszhangban nem térekszem teljességre, vagyis 
arra, hogy minden 4llitds részletes indoklasat adjam. 

1. A mennyiségi elmélet mindenekelétt a pénzkereslet elmélete. Tehdt nem 
a termelés (kibocsatds) vagy a pénzjévedelem, vagy az arszint elmélete. Ezekkel 
a valtozékkal kapcsolatos barmiféle kijelentéshez a mennyiségi pénzelméletet 
dssze kell kapcsolni a pénzkindlat feltételeire és valdszintileg mas valtozdkra is 
kérilhatarolasokkal. 

2. A gazdasdg végsé vagyontulajdonosai sz4méra a pénz az aktivik egyik 
fajt4ja, a vagyontartas médja. A termeld vallalatok sz4mdra a pénz tékejészag, 
produktiv szolgdlatok forrasa, amely mds termeldszolgélatokkal kombinilva 4l- 
litja eld a vallalat dltal drusitott termékeket. Ez esetben a pénzkereslet elmélete 
a tékeelmélet egy specidlis fejezete, és mint ilyen, azzal az igen szokatlan jelen- 
séggel bir, hogy a tokepiac mindkét oldaldnak elemeit magban foglalja: a téke 
kindlatat (3-8. pontok) és a téke keresletét is (9-12. pontok). 

3. A tarsadalom végsé vagyontulajdonosainak a pénzkereslete formdalisan a 
fogyasztdi szolgalatok (fogyasztdsi cikkek) keresletével azonos médon elemez- 
heté. A fogyasztéi valasztasok szokasos elméletének megfeleléen a pénz (vagy 
barmely aktivaféleség) kereslete harom {6 tényezdécsoporttdl fiigg: 4) a kiilén- 
béz6 formakban tartott vagyon dsszegétl a kéltségvetési korlat analdgidja- 
ként; b) a vagyon ezen forméjanak, illetve az alternativ forméknak az dratél és 
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hozamatél; c) az egyedi vagyontulajdonosok izlésétél és preferenciditdl. A lé- 

nyeges eltérés a fogyasztdi szolgdlatok keresletének az elemzésété] az, hogy 

egyrészt figyelembe kell venni az idébeli (intertemporilis) helyettesitések aré- 

nyait [b)-ben és c)-ben], masrészt a kltségvetési korlat szerepét a vagyonkate- 

goriak veszik at. 
4. A legtagabb és a legdltalanosabb szempontbdl az dsszvagyon magaban 

foglalja a ,jdvedelem” és a fogyasztdi szolgdlatok dsszes forrasét. Az egyik 

ilyen forrds az emberek produktiv kapacitasa, és ennek megteleléen ez is a va- 

gyontartés egyik formdja. Ebbél a szempontbdl ,,a” kamatlab az dllomanyt je- 

lenté vagyon és az dramldst jelenté jévedelem kapcsolatat fejezi ki, igy ha Y az 

ésszjovedelem és 7 a” kamatlab, akkor az ésszvagyon nagysaga: 

W= ¥ (1) 
r 

Ez a legtagabb értelmezésti jovedelemforgalom nem azonositandé a nor- 

mél médon mért jovedelemmel. Az utdbbi az emberekkel kapcsolatban dltala- 

ban brutté 4ramldst fejez ki, mivel az emberi produktiv kapacitas fenntartasa- 

nak a kéltségeit nem vonjak le beldle, tovabba iddleges elemek is befoly4soljak, 

amelyek kisebb-nagyobb mértékben eltéritik a szolgdlatok felélésének attél az 

elméleti stabil szintjétél, amely korlétlan ideig fenntarthaté. 

5. A vagyon szdmos formaban tarthatd, és a végs6 vagyontulajdonosokat 

dgy tekinthetjiik, mint akik agy osztjak meg vagyonukat ezek kézétt a formak 

kdz6tt [3a) pont], hogy ,hasznossaguk” maximélis legyen [3c) pont], figye- 

lembe véve mindazokat a korlétokat, amelyek a vagyon valamely forméajanak 

egy mds forméjara valé Atvaltdsaval kapesolatosak (34) pont]. Szokas szerint ez 

azt jelenti, hogy az egyén vagyondnak olyan megoszlasdra térekszik, amely 

mellett olyan aranyban képes az egyik vagyonforma helyettesitésére valamely 

masikkal, amely épp egybeesik szdndékaval. Ez az dltalanos jellegd kiyjelentés 

jelen esetben specidlis jellemzdkkel egésziil ki, mivel egyidejtileg kell dtloma- 

nyokat és 4ramlasokat is figyelembe venni. Feltételezhetjik, hogy a vagyon 

egészét (kivéve azt, amit az ember produktiv kapacitasa jelent) monetaris egy- 

ségekben fejezziik ki a kérdéses idépont drainak megfeleléen. Ez esetben az 

egyik vagyonformdnak a mésikkal térténé helyettesitési aranya egységnyi, egy 

dollar egy dollart ér, fiiggetlentil a vagyon forméjatél. Ez a leirds azonban nem 

teljes, mivel a vagyon egyik formajanak birtoklésa egy masik helyete kilénb- 

séget idéz eld a jévedelmi dramlésok dsszetételében, és éppenséggel ezek a 

kiilonbségek a meghatdérozok az adott vagyonésszetételek ,,hasznossagat” ille- 

téen. Ennek kévetkeztében az egyének rendelkezésére all6 kitlénbéz6 va- 

gyonforma-dsszetételek teljes leiraséhoz nemesak a piaci arakat kell figyelembe 

venniink — ami a human vagyon kivételével igen egyszertien megteheté, csak 

egy dolldrnyit éré egységekben kell kifejezni Sket -, hanem az dltaluk biztosi- 
tott jovedelemdramlds formajat és mértékét is. 
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Az ezen megfontoldsok alapjin felmeriilé fobb kérdések megvilagitasdhoz 

elégséges, ha a vagyon tartasénak 6t forméjat kiilénbéztetjuk meg: La pénz 

(M), azaz olyan kévetelés vagy druféleség, amelyet régzftett nominilis értéken 

4ltalanosan elfogadnak az adéssdgok kiegyenlitéseként; Il. a kétvény (B), azaz 

nomindlisan régzitett kifizetések idébeli folyamara szdlé kévetelés; II. a rész- 

vény (E), azaz a vallalat jovedelmének meghataérozott hanyadara sz6l6 kovete- 

lés; IV, dologi javak (G); V. humén téke (H). Tekintsitk most ezek hozamait. 

I. A.pénz hozama pénzformaban is jelentkezhet, mint példaul a latra sz616 

betétek utdn fizetett kamat, azonban az dltalanossdg megsértése nélkiil a dolgo- 

kat nagymértékben leegyszertisiti, ha feltételezziik, hogy a pénz hasznossaga 

kizarélag természetben jelentkezik, dltaléban mint kényelem, biztonsdg stb. 

Az, hogy ennek a hozamnak mekkora a ,redl” nagysdga a pénz nomindlis egy- 

ségére vetitve, nyilvanvaléan attol figg, hogy milyen volument j6sz4ghalmaz- 

nak felel meg ez az egység, vagy az dltaldnos Arszinttél, melyet P-vel jelolhe- 

tink. Ez a vagyon més formiira ugyanigy érvényes lesz, mivel a vagyon minden 

egyes forméjat ugy osztottuk egységekre, hogy ezek az egységek 1 dollart érje- 

nek, ily médon P az a valtoz6, amely a real” hozamaikat befolydsolja. 

II. Ha a ,sztenderd” kétvényt egy bizonyos ésszegé, dllandé nominilis 

nagységi rdkés jévedelmi dramlisra sz616 kévetelésnek tekintjik, akkor a 

kétvény tulajdonosénak a jévedelme két formaban jelentkezik: az egyik az az 

évenkénti dsszeg, amelyet kifizetnek neki — azaz a ,kupon”; a masik a kotvény 

drfolyamanak barmilyen idébeni valtozd4sa, ez utébbi hozam természetesen 

egyarant lehet pozitfv és negativ. Ha az ar varhatéan dllandé marad, akkor 1 

dollarnyi kétvény évi hozama 7, ahol r, egyszertien a ,kupon” dsszeg és a két- 

vény piaci 4ranak a hanyadosa, azaz 1/r, az ara annak a kétvénynek, amelyik 

drdkds évi 1 dollar jévedelmet biztosit. Az 7,-t a kétvény piaci kamatlabanak 

nevezziik. Amennyiben az ar varhatéan valtozik, akkor a hozamot nem tudjuk 

ilyen egyszerden szdm{tani, mivel figyelembe kell venni a kotvény varhaté le-, 

illetve felértékelédéséb6l eredé hozamot, és ezt nem lehet az 7,-hez hasonléan 

kézvetlentl a piaci dr alapjin kalkuldlni (legalabbis addig nem, amig csak a 

psztenderd” kétvény forgalmat vessziik figyelembe). 
A zérus idépontban 1 dollarért vasérolt nomindlis javedelmi dramlés a ko- 

vetkezd tényezdkbél tevédik dssze: 

-o 7,(0) dn(t) 
7,(0)+7,(0)d = =) Gy ” > 

ahol t az idét jeldli. 
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Az egyszertiség kedvéért ezt a funkciondlt a zérusidéponthoz tartozé ér- 

tékével kozelithetjiik, amely 

1 dr, 

’b r, dt ©) 

Ez az Ssszeg a mar korabban bevezetett P-vel egyiitt hatarozza meg a kétvény 
forméban tartott 1 doll4rnyi vagyon redlhozamat. 

II. Annak mintdjara, ahogy azt a kétvénynél is tettitk, a részvény ,,szten- 
derd” egysége dllandé ,,redl” nagysdgd drdkds jovedelmi dramlasra sz6l6 kdve- 
telésnek tekintheté; azaz egy értékéllandés4gi zdradékkal ellétott sztenderd 
kétvénynek, amely olyan 6rdkés jévedelmi dramldst igér, melynek nominilis 
nagysdga egyenlé egy konstans szdm és egy 4rindex szorzatdval, ahol a kénye- 
lem kedvéért a mér korabban bevezetett P arindexet haszndljuk. A részvénytu- 
lajdonosok nomindlis hozamdnak hérom forméjat kilénbéztethetjiik meg: azt 
a konstans nominilis dsszeget, amelyet a P valtozatlansdga esetén kapna; e no- 
mindlis Ssszeg azon ndévekményét vagy csdkkenését, amely P valtozdsaibél 
ered; és a részvény nominilis dranak idébeli valtoz4sdt, ami egyardnt adédhat a 
kamatlaéb és az Arszinvonal valrozdsaibél. Legyen +, az r, mintdjaéra a részvény 
piaci kamatlaba, nevezetesen egy adott idépont ,kupon” dsszege (az eldbbi elsd 

két tétel) és a részvény dranak hanyadosa, s igy 1/r, a részvény dra, amely valto- 
zatlan arszinvonal mellett évi egy dollart igér. Ez a részvény 

Pe) , 
P(o) 

dollart fizet, ha az arszinvonal P(t)-nek megfeleléen alakul. Ha re(z)-t hasonlé 
médon definidljuk, akkor az 0 idépontban 1/7,(0) dollar értékt kotvény dra a t 
idépontban 

Pw) 
PO}. () 

lesz, ahol az 4rak aranydnak az 4rszinvonal minden vdltozdsat tukréznie kell. A 

zérus idépontban 1 dollérért vasdrolt nomindlis jvedelmi d4ramlds a kévetkezé 
tényezékbél tevédik dssze: 

Pt) 
P(t) 7.) n() 

i Ose)* be) tar 
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Ezt a funkciondlt megint csak a 0 idépontbeli értékével kizelithetjiik, ami 

1dP 1a, 

“RE nd ©) e 

Ez az ésszeg a mér korabban bevezetett P-vel egyiitt hatdrozza meg a 

részvény formdban tartott 1 dollarnyi vagyon ,real” hozamat. 

IV. A végsé vagyontulajdonosok birtok4ban levé dologi javak a részvé- 

nyekhez hasonlatosak azzal az eltéréssel, hogy éves hozamaik folyama nem 

annyira pénzben, mintsem természetben jelentkezik. Ez a hozam nominélis 

egységekben kifejezve — akércsak a részvényekbél szérmazo hozam — az 4rak 

viselkedésétél fiigg. Tovabbé a dologi javakat is - akarcsak a részvényeket — gy 

kell tekinteniink, hogy pénzben kifejezett értékik novekedése vagy csékkenése 

nomindlis hozamot jelent tulajdonosanak. Ha feltételezzitk, hogy a mar korab- 

ban bevezetett P 4rszinvonal a dologi javakra is alkalmazhato, akkor a zérus 

idépontban a dologi javak 1 dollarjara es6 nominilis hozam nagységa: 

Pap 
1 dt 

Ez az dsszeg a P-vel egyiitt hatérozza meg a dologi javak formd4jdban tar- 

tott egy dollarnyi vagyon ,,real” hozamat. 
V. Mivel a human téke piaca korldtozott — legal4bbis a modern tarsadal- 

makban, ahol nines rabszolgasdg — a piaci 4rak révén nem tudjuk megtfeleléen 

meghatérozni a human téke helyettesitési viszonyait a tke més formaival kap- 

csolatban, fgy nem tudjuk meghatérozni valamely idépontban az egy dolldrnyi 

human téke nagys4gat fizikai egységekben kifejezve. Van néhany lehetdség a 

nem humén és a human téke kézotti helyettesitésre az egyéni vagyontulajdo- 

nosok esetében. Ilyen példaul, amikor valaki olyan szerzdést létesit, amelyben 

egy meghatdérozott idétartamra személyes szolgalatokat biztosit pontosan 

meghatarozott szamd alkalommal jaré fizetésért cserébe, és ez a szam nem fiigg 

attol, hogy a szerz6dé fél fizikailag képes-e a szolgdlatok nytytasara vagy nem. 

A human és a nem humén tdke k6zétti elmozduldsok azonban 4ltaléban az 

emberi lényekbe térténdé kézvetlen beruhdzdsok és tokekivondsok forméjat 

kell, hogy dltsék, és ezt akdr dgy is tekinthetjik, mintha ez lenne az egyediili 

méd a helyettesitésre. Ily mddon a tékének erre a formajéra vonatkozéan nem 

fejezhetjiik ki a piaci arakkal vagy a jovedelmezéséggel azokat a korldtozdsokat 

és akaddlyokat, amelyek az egyén szamara rendelkezésre 4ll6 vagyondsszetétel- 

alternativakat befolydsoljék. Az egyén vagyonénak dsszetétele barmely id6- 

pontban a humén és a nem humén téke valamilyen aranyét mutatja, amit az idé 

haladtdval médosithat, de az egyes idépontokra vonatkozéan ezt adottsagnak 

tekintjiik. Jeldlje w a nem humén és a humén vagyon aranyét, vagy ami ezzel 

egyenértékti, a nem human vagyonbél, illetve a human vagyonbél szérmazé j6- 

(6) 
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vedelem aranyat, amibél kévetkezik, hogy ez a mutaté szorosan kétédik ah- 
hoz, amit dltalaban a vagyon/jévedelem aranyénak neveznek. Ez az a valtozé 
amit figyelembe kell venni, amikor a human vagyont vizsgéljuk. 

6. A vagyon kilénbdzé forméaibél eredé szolgalatok folyamara vonatkozé 
keresleti figgvény formajinak meghatérozdsakor dltalaban egyszertien adott- 
nak kell venni a vagyontulajdonosok izlését és preferencidit. Annak érdekében 
hogy az elmélet empirikus tartalmat nyerjen, Altalaban fel kell tételezni, hogy 
térben és idében egy bizonyos kiterjedésig az izlés nagyjabol valtozatlan. 
Mindazonilral az objektiv kériilményekhez kapcsol6d6 izlésvaltozasok explicit 
médon is figyelembe veheték. Példaul indokoltnak tinik, hogy az egyének va- 
gyonuk nagyobb hanyadat kivanjak pénz formdjdban tartani utazdsaik, kdltdz- 
kédéseik sorin — az egyéb feltételeket valtozatlannak feltételezve — vagy ha a 
szokasosnl nagyobb bizonytalans4gnak vannak kitéve. Valdszintileg ez a leg- 
lényegesebb tényezé annak magyarazatdban, hogy habords iddben miért gya- 
kori a pénztartas szintjének emelkedése a jévedelemhez képest. Azonban a 
féldrajzi mozgasok mértéke — és feltehetéleg a bizonytalansdgok egyéb fajtai is 
— objektiv mutatékkal kifejezherd, példaul a migracié mutatdjaval vagy a vas- 
ton megtett mérfoldek szamaval és ehhez hasonlékkal. Jelalje az ilyen jelle- 
oti valtozokat, amelyekrél feltételezhet6, hogy befolydsoljak az izlést és a pre- 
ferencidkat (azaz a ,hasznossdgot” meghatéroz6 valtozdkat). 

7, A (4), (5), (6) kifejezéseket a 3. pontban kifejtetteknek megfeleléen 
dsszekapcsolva a kvetkez6 pénzkeresleti fiiggvényt kapjuk 

1 dr, 1dP 1dr Y 
M= fi Pr, -——4 +—— ++ ,.w,— 

i a % dt ve P dt % dt _ r it 7) 

Néhany megjegyzést fiziink ehhez a figgvényhez. 
I. Még ha fel is tételezziik az drak és a kamatlab valrozatlansdgat, a fige- 

vény harom kamatlabat tartalmaz: ketté, az r, és az 7, specidlis fajtaju kovetelé- 
sekhez tartozik, egy pedig, az r, dltalanos érvénnyel Vonatkoztathaté a kévete- 
lésekre. Ezt az dltalanos 7 kamatlabat hozzavetéleg dgy kell értelmezni, mint a 
két specidlis kamatlab és dologi javakra, illetve a human vagyonra alkalmazhaté 
kamatlabak séilyozott Atlagat. Mivel a két utdbbi nem figyelheté meg kézvetle- 
nul, valészind a legjobb megaldas, ha dgy tekintjtik azokat, mint amelyek r,-vel 
és r-vel meghatérozott médon valtoznak. Ezen feltevés alapjan r-t — mint egy 
tovabbi explicit valtozét — elhagyhatjuk, hatdsat teljes mértékben figyelembe 
vettnek tekintve az r, és az r, valtozdkon keresztiil. 

Tl. Amennyiben nem lenne eltérés az ar- és kamatlabmozgdsokkal kapcso- 
latos vélekedésekben, valamint a kétvények és a részvények csak annyiban ki- 
lénbéznének, hogy az elSbbieket nominilis egységekben fejezziik ki, akkor az 
arbitrazs eredményeként 
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1 dy, _ 1dP 1 dy, = 8 
od: Pde 7, de 

egyenstly dllna fenn, vagy ha kamatlabak vltozatlanok, illetve azonos szaza- 

lékkal valroznak, akkor 

1, =, ie 
-* P dt’ 

azaz a ,pénz” kamatliba egyenlé a ,redl” kamatlib plusz az d4rak szazalékos 

valtozdsa. Az alkalmazdsok sordn az drak valrozdsat ugy kell értelmezni, mint 

»varhaté” valtozdst, tovabba a vélekedések kulénbazéségét sem hagyhatjuk fi- 

gyelmen kivill, azaz nem tételezhetjtik fel a (9) teljestilését; valéjaban az infl4- 

cid egyik legdllhatatosabb jellegzetessége ennek az dsszefiiggésnek a nem telje- 

stilése. 
IL. Amennyiben az aktivak (kévetelések) skalajét kibévitenénk azokkal a 

kdtelezvényekkel, amelyek véges szimii idétartamra igérik egy meghatdrozott 

asszeg fizetését — azaz a yrovid lejdrati” értékpapirokat éppen tgy figyelembe 

vennék, mint a ,konzolokat” -, akkor az 7, és 7, szazalékos valtozasai a rovid és 

a hosszt lejératd kamatldbak kilénbozetében tiikrézédnének. Mivel egy bizo- 

nyos szinten kétségkiviil kivanatos lesz megkiilnboztetni a kitlénb6ézé lejdrata 

értékpapfrokat (ldsd késébb a 23. pontot), mostani fejtegetésiinket leegy- 

szertisithetjik, hogy csak azzal az esettel foglalkozunk, amikor az 7, és az 7, 

idében dllandénak tekintheté. Mivel az drak sz4zalékos valtozdsait mindenféle- 

képpen kilon kell kezelniink, ez azt jelenti, hogy a kétvények és részvények 

nomindlis hozamanak jeldlésére bevezetett kényelmetlen valtozékat egysze- 

rien r,-vel és r-vel helyettesitherjiik. 
IV. ¥-t agy is értelmezhetjiik, hogy az az ésszes vagyonformabél szérma- 

76 hozamokat magéban foglalja, a forrasok kozé értve a végsé vagyontarték 

Ital kozvetleniil birtokolt pénzt és dologi tékejavakat. Ily médon az Y/r érté- 

ket akkor tekinthetjiik az dsszes vagyon becslésének, ha az Y tartalmazza a 

pénzéllomanynak és a kézvetlenil birtokolt dologi tékejavaknak betudhaté j6- 

vedelmeket is. A monetéris elemzés céljara a legegyszertibb eljéras valészinéen 

az, ha az Y-t tigy értelmezziik, hogy a végsd vagyontulajdonosok dltal kézvet- 

leniil birtokolt vagyon minden, a pénzté] kilénbdz6 formajénak a hozaméat 

foglalja magaban, és ily médon Y/r a nem pénzbeli vagyon nagysagara utal. 

8. Egy sokkal alapvetébb kérdés az, hogy mint barmely keresletelemzés- 

ben, amely real” nagysdgokban kifejezett hasznossdgi fiiggvény maximalizala- 

sin alapszik, ezt a keresleti fiiggvényt is minden lényeges szempontbél fiigget- 

lennek kell tekinteniink a pénz jellegd valtozok mérésére haszndlt nomindlis 

egységektél. Ha az az egység, amellyel az drakat és a pénzjdvedelmet kifejezzik 

megvaltozik, akkor a keresett pénzmennyiségnek is arényosan kell valtoznia. 

(9) 
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Formilisan a (7) egyenletet a P és az Y szempontjdb6l elsé foka homogén 
fiigevénynek kell tekinteniink, azaz 

flan | Wea | = af Pos "Pp dt —,W,Y,u 
"P dt 

ahol a zardjelben szereplé valtozdkat a 7. I. és 7. III. megjegyzéseknek megte- 
lelden egyszertibb formaban irtuk fel. 

A fiiggvénynek ez a jellegzetessége lehetdvé teszi szdmunkra, hogy két 
miasik, jobban ismert formdban frjuk fel. 

1. Legyen a A =1/P. A (7) egyenletet felirhatjuk a kévetkezéképpen 

M 1dP ., P 
pat YyoTes - —— Ws, 

Pd oY 

Ebben a formaban az egyenlet a nomindlis monetéris értékektél figgetle- 
nul, rel” tenyezék fiigevényeként fejezi kia realpénztémeg keresletét. 

II. Legyen 4 =1/Y. Ekkor a (7) egyenletet a kovetkezdképpen irhatjuk fel: 

1 dP } (10) 

(11) 

M 1 dP. P 1 Se fl tru |= ¥ ongG ra 12) 
lop dey 

vagy 

1dP ,, P 
Y =u 4,,7%,—=—,Ws,4 | M. fn Bh Y | M ( 13) 

Az egyenletnek ez az alakja a mennyiségi pénzelmélet szokdsosnak megtelelé 
forméja, ahol v a jévedelmi (a jovedelemre vonatkozd) forgasi sebesség. 

9. Ezek az egyenletek eddig a pontig kizardlag a végsé vagyontulajdono- 
sok dltal kézvetlentl birtokolt pénzre vonatkoznak. Mint emlitettiik, egyfajta 
produktiv eréforrasként az tizleti vallalkoz4sok is tartanak pénzt. Ennek az 
izleti aktivanak az ellentétele a végsd vagyontulajdonosok mérlegében valami- 
lyen nem pénz jellegti kévetelés. Példaul egy egyén kétvényt vdsdrol egy rész- 
vénytarsasagtol, és a részvénytarsasdg ezt a bevételét a tevékenységéhez sziik- 
séges pénzkészlet finanszirozasara fordftja. A be nem jegyzett vallalkozdsokkal 
kapcsolatban természetesen az iizleti és a tulajdonosi elszdmoldsok elkilénité- 
sének szok4sos problémaja jelentkezik. 

10. Az, hogy az izleti vallalkoz4soknak milyen pénzésszeg tartdsa kifi- 
zetdd6, attol ftigg — akarcsak a tébbi produktiv szolgdlatok forrdsdnak esetében 
is —, hogy mekkora a produktiv szolgdlatanak kéltsége, mekkora a helyettesitd 
produktiv szolgd4latok kéltsége, és e produktiv szolg4lat milyen értékti termé- 
ket eredményez. A birtokolt pénzmennyiség egy dollarjara vetitett kéltség at- 
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tél fiigg, hogy milyen médon névelték meg a tékét: kétvény- vagy részvényki- 

bocsdtassal avagy dologi tékejavakat helyettesitettek pénzdllomannyal stb. A 

pénzéllomany tartasanak finansziroz4si médjai nagyjabol megegyeznek azokkal 

az alternativ formakkal, amelyek a végsé vagyontarték sz4méra nydjtanak le- 

hetéséget nem humén vagyonuk tartasdra, azaz az tizleti vallalkozasok pénz- 

tartasénak kdltségeit az 1, 7, P és a (7) egyenletben bevezetett (1/P) (dP/dt) 

valtozok segitségével frhatjuk le. Bizonyos esetekben célszerti megkiilénbéz- 

tetni a nyuijtott és az igénybevert kélcséndk kamatat, ekkor azonban tovAbbi 

valtoz6kat kell bevonni az elemzésbe. 
A pénznek mint produktiv szolgélatnak szamos és valtozatos helyettesi- 

téje van, ide sorolva mindazokat a megoldasokat is, amelyek célja a tartandé 

pénzallomannyal valé takarékoskodads, médot taldlva az esedékes bevételek és 

kiad4sok jobb idébeli ésszehangoldsdra, a fizetések lebonyolftdsi idejének 

csékkentésére, a folyészémlahitel kiterjedt haszndlatara, kliringmegallapodasok 

Jétrehozdsdra és még szdmtalan mds eszkiz felhaszndl4sdra. Nincsenek azonban 

olyan kilénlegesen kézeli helyettesitéi a pénznek, amelyek 4rét figyelembe 

kellene venniink az iizleti céli pénzkereslet meghatérozasanil. 

A pénz produktiv szolgalatai dltal létrehozott, a kibocsdtds egységére veti- 

ret érték nagysdga a termelési feltételektdl: a termelési fiiggvénytdl fiigg. Valo- 

szint, hogy kulénésen a termelési feltételek azon vondsai fontosak, amelyek a 

termelés gérdulékenységére, rendszerességére hatnak, vagy azok, amelyek a 

vallalat méretére és hatékGrére, a vertikélis integrécié fokéra gyakorolnak befo- 

lyst. Az absztrakciénak ezen a szintjén azonban megint csak nincsenek olyan 

valtozdk, amelyeket kiilin ki kellene emelni. Ezeket a tényezdket oly médon 

vessziik szamitdsba, hogy az #-ba nemcsak azokat a valtozékat érrjiik bele, 

amelyek a vagyontarték izlését befolydsoljak, hanem a termelés relevins tech- 

noldgiai feltételeit meghatdroz6 tényezdket is. Amennyiben adott a kibocsatas 

egységére vetitett sziikséges pénzdllomany, akkor az dsszes iizleti pénzkereslet 

aranyos az dsszes kibocsatdssal, amelyet Y-nal reprezentdlhatunk. 
11. Az a vdltozé, amelyet hagyom4nyosan ki szoktak emelni az iizleti val- 

lalkozasok pénzkeresletének vizsgdlatandl, az a tranzakciék vagy az egy dollar- 

nyi végtermékre juté tranzakciék széma; a tranzakcidknak ezt a fontossdgat 

természetesen a végs6 vagyontulajdonosok esetében is hangoztatjak, hasonloan 
az tizleti vallalkozdsokhoz. Az elgondolds, amely ezt a megkézelitést vonz6va 

teszi, mechanikus kapcsolatot feltételez az iddegységre juto dollarkifizetések 
nagysdga és az ehhez sziikséges pénzdllomaény kézétt — mintegy a termelés 

egyfajta régzitett technolégiai egytitthatéjaként. Vildgos, hogy ennek a mecha- 
nikus megkdzelitésnek a szelleme igencsak eltér az Altalunk k6vetettl. Meg- 
kézelitésiinkben az egy dollarnyi tranzakcidra vetitett pénztartds nagysdga ma- 
ga is egy gazdasdgi egyenstilykeresd folyamat eredményének tekintheté, nem 

pedig valamifajta fizikai adottsdgnak. Ha barmi okbél kéltségesebbé valik a 

pénz tartasa, akkor érdemes lesz eréforrasokat arra forditani, hogy a végtermék 
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egy dollarjara juté tranzakcidk volumenét csdkkentsék vagy kevésbé kéltséges 
pénztranzakciékat alkalmazzanak. Ennek kévetkeztében a most levezetett 
pénzkeresleti figegvényiink legéltalanosabb formdj4ban sem tartalmaz a tranz- 
akciék avagy az egy dollarnyi végtermékre juté tranzakciék volumenét kifejezé 
véltoz6t; ehelyett azokat a mélyebben fekvé technikai és kéltségfelrételeket 
tartalmazza, amelyek a pénztdrolas kéltségeire hatnak akar oly médon, hogy az 
iddegységre juté tranzakcidk egy dolldrra vetitett atlagos pénzkészlet nagysa- 
gat, akdr ugy, hogy a végsd termék egy dollarjéra juté tranzakciék dollarban 
kifejezett nagysdgdt valtoztatjak meg. Ez nem zdrja ki természetesen annak a 
lehetdségét, hogy specidlis problém4k esetén ne lenne célszerti a tranzakcidkat 
képviseld valtozékat adottnak venni, az azokat meghatdroz6 valtozdk helyett, 
és ily médon az egy dollarnyi végsé termékre juté tranzakci6k volumene expli- 
cit véltozdéként szerepelne a keresleti fiiggvény valamelyik specidlis variansdban. 

Hasonlé megjegyzések érvényesek a fizetési feltételek kiilonbdzé jellem- 
zéivel kapcsolatban, melyeket gyakran a pénz forgdsi sebességét befolydsold 
»intézményesilt feltételeknek” neveznek, és amelyeket eléggé mechanikusan 
determindltnak tekintenek — péld4ul, hogy a munk4sok naponta, hetente vagy 
havonta kapjék-e meg a bériket, a folyészdmla-hitel elterjedtsége stb. Megk6- 
zelitésiinkben ezek a tényez6k is valamilyen gazdasdgi egyenstilykeresés ered- 
ményei, nem pedig fizikai adottsagok. A fizetési periddus megnytjtdsa példaul 
csékkenti a munkaadé konyvelési és egyéb kéltségeit, aki ily médon hajland6é 
egy hosszabb bérfizetési periddusra az aranyosnal tébbet is fizetni a révidebb 
periddushoz képest; a m4sik oldalré] ez a foglalkoztatottaknak tobbletkdltsé- 
get okoz, mivel nagyobb pénzkészletet kell tartaniuk vagy pénzhelyettesitékrél 
kell gondoskodniuk, és emiatt a hosszabb fizetési periddusra az aranyosnal na- 
gyobb fizetséget is kavetelnek. Hogy ezek a torekvések hol egyenstlyozédnak 
ki, az attél fiigg, hogy a fizetési periéddus hosszaval miként valtoznak a kéltsé- 
gek. Az alkalmazottakra harulé kéltségek nagyrészt azoktél a tényezdktél 
faggnek, melyek régzitett idédszakra vonatkozé pénzkeresleti fiigevényében 
szerepet jatszanak. Ha minden kériilmények kézétt ardnylag nagy dtlagos 
énzkészletet kivannak tartani, akkor a megnydlt fizetési periddusbdl fakadé 

tébbletkéltség kisebb lesz, mint ha ardnylag alacsony dtlagos készletet kivannak 
tartani, és fgy kevesebb Sszténzésre van sziikség ahhoz, hogy elfogadjék a 
hosszabb fizetési periddust. A munkaadé adott nagysdgi koltségmegtakaritdsa 
mellett ily médon az elsd esetben hosszabb fizetési periddusra sz4mfthatunk, 
mint a mdsodikban. Bizonyos, hogy az atlagos pénzkészleteknek az a ndveke- 
dése, amely ebben az orszdgban az elmilt sz4z esztenddben tapasztalhaté volt, 
és amelyet mds tényezdk idéztek eld, egyik oka volt a bérfizetési periédus ki- 
tolédasanak, nem pedig forditott volt az oksdgi sorrend. Vagy példaul a hipe- 
rinflaciék tapasztalata is azt mutatja, hogy milyen gyorsan valtoznak a fizetési 
szokdsok a pénztartas kéltségeinek drasztikus valtozd4sai nyoman. 

12. Ezek a fejtegetések abban Ssszegezheték, hogy az iizleti vallalkozdsok 
pénzkereslete a (7) egyenletnek megfelelé figgvénnyel fejezheté ki, ugyan- 
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azokkal a jobb oldali valtozékkal. Tovabb4, mivel elemzésiink a vallalatok tu- 

datos hozammaximalizdlasén alapul, amelyben csak a ,real” nagysagok mérv- 
adéak, igy a pénzkeresletnél (7)-hez hasonléan Y-ban és P-ben elsé foka ho- 
mogén fiigegvénynek kell lennie. Ennek kévetkeztében (7)-et, illetve (11) és 
(13) valrozatait tigy tekinthetjiik, mint amelyek nemesak a végsé vagyontartok, 
hanem az tizleti vallalkoz4sok pénzkeresletét is lefrjak, feltéve, hogy az #-t t4- 
gabban értelmezziik. 

13. Szigortan véve a (7), (11), (13) egyenletek az egyedi vagyontulajdono- 
sokra, illetve az egyes tizleti vallalkozdsokra vonatkoznak. Amennyiben a (7) 

egyenletet a tarsadalom ésszes vagyontartdjara és iizleti vallalkozdséra vonat- 
koztatva aggregdljuk, az eredmény elvben ezeknek az egységeknek a kiilén- 

b6z6 valtozok szerinti eloszlas4tél fagg. Ez a P, r, r, valtozokkal kapcsolatban 

nem okoz problémiat, lévén ezek mindenki szdmara azonosak, u-val kapcsolat- 

ban sem, mivel ez egy kézelebbrdél meg nem hatdrozott tartalmt valtoz6, ame- 

lyet az alkalmi igényeknek megfelelden kell értelmezni. Mivel (1/P)-(dP/dt)-t 
az arvaltoz4s mértékével kapcsolatos varakozdsokként értelmeztiik, igy nincs 

okunk feltételezni, hogy ez mindenki sz4mara azonos lenne, tovabba a w és az 

Y nyilvanvaléan lényegesen eltér az egyes egységeknél. Elsé megkézelitésben 
elhanyagoljuk ezeket a nehézségeket, és a (7)-et a hozz4 kapcsolédé (11) és 
(13)-mal egyiitt aggregalt keresleti fiiggvényként kezeljitk, az (1/P)-(dP/dt)-t 

az arvaltozdsokkal kapcsolatos egyfajta atlagos varakozdsként értelmezve, a w-t 
a nem humén vagyonbdl szérmazé jévedelem és a humdn vagyonbdl szarmazé 
jévedelem ardnydnak, Y-t pedig az 6sszjévedelemnek tekintve. Ez az dltalaban 
kévetett eljdrds, és mindaddig helyénvalé is, ameddig komoly eltérések nem 

mutatkoznak ezen linedris kdzelftés és a tapasztalat kozdtt, amikor is sziiksé- 

gessé valik egy vagy tébb valtoz6 kapcsdn a sz6rés mértékét is figyelembe venni. 
14. Talan érdemes kiilén is megjegyezni, hogy a modell nem haszndlja az 

vaktiv” és a ,.tétlen” kévetelések (pénzallomanyok) kézdtti megkiilonbézterést 
vagy az ezzel rokon ,,tranzakciés” céli és ,spekulativ” célti elhatarolast, ami 
igen gyakori a szakirodalomban. A végsé vagyontulajdonosok és az iizleti vallal- 

koz4sok pénztartasa kézétti megkiilénbdztetés kapcsolatban van ezzel az elhata- 

roléssal, de csak tavolrél. A pénztulajdonosok ezen kategéridiré! elmondhaté, 
hogy részben ,tranzakcids”, részben pedig ,spekuldciés” vagy ,tdke” eredeti a 
pénzkeresletiik, de a pénztomeg egyes dollarjai nem kilénithetdk el aszerint, 
hogy egyik vagy masik célb6l tartj4k-e dket. Sét, minden dollart tigy tekinthe- 
tink, amely a szolgdlatok egész sorat nytjtja, és a pénztulajdonos addig val- 
toztatja a pénzéllomdnyat, amig szdmara az 6sszes szolgdlatok azon névekmé- 

nyének értéke, amely pénzéllomanyénak egydolléros névelésébd] fakad, meg 

nem egyezik a szolgdlatok azon csdkkenésével, ami a barmely mas formaban 
tartott tokéjének egydollaros csdkkentésébdl ered. 

15. Az eddigiekben nem széltunk még a ,,bankokrél”, a pénz teremtdirdl. 
Ennek oka az, hogy szerepiik elsédlegesen a pénz kindlatahoz és nem pedig a 
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keresletéhez kapcsolédik. Figyelembevételiik azonban kissé dsszekuszalja a 
fenti elemzés néhany pontjat: a bankok létezése lehetévé teszi a termelé valla- 
latoknak, hogy pénzhez jussanak anélkil, hogy a végs6 vagyontulajdonosoktél 
kellene tékét szerezniiik ahelyett, hogy koveteléseket (kétvényeket vagy részvé- 
nyeket) adndnak el nekik, ezeket a kéveteléseket a bankoknak adjak el, pénzt 
kapva cserébe: a pénzzel foglalkozé tankényvek egykor oly elterjedt kifejezésével 

élve a bank egy specidlis tartozdst 4ltalinosan elfogadott tartozdssé alakit at. Ez a 
lehetéség azonban lényegesen nem valtoztatja meg eddigi fejtegetéseinket. 

16. Tegyiik fel, hogy a pénz nominilis egységekben kifejezett kindlata rég- 
zitettnek vagy dltalanosabban szélva autonémnak tekinthetd. A (13) egyenlet 
ez esetben azt a feltételt hatdrozza meg, amely mellett ez a nominalis pénzal- 
lomany éppen a keresett pénzmennyiség lesz. Onmagaban azonban még ezen 
feltételek kozepette sem elégséges a (13) egyenlet a pénzjévedelem meghatéro- 
zasdhoz. A pénzjévedelmet meghatdroz6 teljes modellhez specifikalnunk kell a 
kamatlabak szerkezetét, a redljévedelmet, az arszint alkalmazkod4si palyajat 

meghataroz6 tényezdket. Még ha fel is tételezziik, hogy a kamatlabak a (13)- 
tol figgetleniil hatérozédnak meg ~ a termelékenység, a takarékossdg és ehhez 
hasonlé tényezék dltal -, tovabba a redljovedelem nagys4ga is mas tényez6k Al- 
tal adott, a (13)-as egyenlet ekkor is csak egy egyértelmtien meghataérozott 
egyensilyi pénzjévedelemszintet definidl, amennyiben ezen azt a szintet értjiik, 

amely mellett az arak stabilak. Altalanosabban: a pénzjévedelem egy idébeli 
paly4jat hatarozza meg, annak adott kezdéértéke mellett. 

Annak érdekében, hogy a (3) egyenlet a jovedelemmeghatdrozis ,.komp- 

lett” modelljéiil szolgdljon, fel kell tételezni a pénzkereslet majdnem teljes ru- 

galmatlansdgat a v-ben szereplé valtozdkra vonatkozéan vagy ezen valtozék 
mindegyikét merevnek és régzitettnek kell venni. 

17. Még a legkedvezdbb feltételek esetén is - példdul ha a pénzkereslet 
teljesen rugalmatlan a v valtozéira vonatkozéan ~ a (13) egyenlet legfeljebb a 

pénzjévedelem elmélete lehet: ez esetben azt Allitja, hogy a pénzjévedelem 

valtozdsai tikrézik a nomindlis pénzmennyiség valtozasait, nem mond azonban 

semmit arra vonatkozéan, hogy az Y valtozdsaibél mennyi esik a redlkibocsa- 

t4sra és mennyi az 4rakra. Ehhez a kévetkeztetéshez kiilsé informdciéra van 

sziikség; olyanokra példaul, hogy a reéltermelés a lehetséges maximuméan van-e, 
amely esetben a pénz barmely névekménye az drak hasonlé vagy nagyobb ar4- 
nyt névekedését okozza stb. 

Friedman, M.: The Quantity Theory of Money - A Restatement. In: Milton Friedman (szerk.) 

Studies in the Quantity Theory of Money. Chicago. The University of Chicago Press, 1956. pp. 3-21. 

Magyarul megjelent: Milton Friedman: Infldcid, munkanélkiliség, monetarizmus. Budapest: Kéz- 

gazdasdgi és Jogi Kényvkiadé, 1986. II. rész: Monetéris elmélet: elvek és tények, pp. 53-72. 

(Forditotta: Szaz Janos) 
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MILTON FRIEDMAN 

A monetaris elemzés elméleti vaza 

(részletek) 

Egy egyszerd Altalanos modell 

A kévetkezékben a gazdaség egyszerii aggregdlt modelljét ismertetjtik, 

amely specidlis esetként magaban foglalja mind a mennyiségi pénzelméletet, 

mind a jévedelem-kiads elméletet. A modell segitségével nemcsak a korabbi 

részek kulcskérdéseit tudjuk dsszefoglalni, de egyben megalapozzuk a hatra- 

levé fejezeteket is. A modell interpretdcidjandl nem szabad elfeledkezniink arrdl, 

hogy ugyanannak a szimbélumnak tébb, igencsak eltérd empirikus megfeleléje 

is lehet, ily médon az algebrai tételek még olyan alapveté kilénbségeket is el- 

leplezhetnek, mint amilyenekkel az eléz6 négy fejezetben talélkoztunk. 
Tekintettel e rész dsszefoglalé jellegére — zart gazdasdgot tételezve fel — 

eltekintiink a kiilkereskedelemtdél, valamint a kormd4nyzat kéltségvetési szere- 

pétdl, azaz feltessziik, hogy nincsenek kéltségvetési kiadisok és bevételek. 

Ugyanesak figyelmen kivill hagyjuk a sztochasztikus zavaré tényezdket. Vizs- 

gélatunk kézéppontjaban a nemzeti jévedelemnek az indukalt és az autonédm 

kiaddsok kézétti megoszldsa, valamint a pénzkereslet és a pénzkindlat alkal- 

mazkodasa All. 
A modell hat egyenlettel irhaté le: 

c= sFr} (9) P = 

=a) (10) 
¥ C1 ote. 8_¥-C_ 1 
po pt £( vagy alternativ megoldasként: > Pp | (11) 

M? -P-{Er} (12) 
P 

MS =r); (13) 
M?=M’. (14) 
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Az elsé hérom egyenlet a megtakaritas- és beruhézdsdramok (flow), az 

utolsé hérom egyenlet a keresett és a kinélt pénzallomanyok (stock) alkalmaz- 

kodasdt irja le. A (9) egyenlet egy fogyasztasi figgvény (a Keynes-féle _,fo- 

gyasztasi hatarhajlandésdg”), amely a redlfogyasztast (C/P), a realjavedelem 

(Y/P=y) és a kamatlab (r) fiiggvényében adja meg. Az egyszerseg kedvéért 

eltekintettiink a vagyontol, noha Keynes (1) tétele, illetve annak hamis volta 

csak ennek figyelembevételével lenne bemutathat. 

A (10) egyenlet egyfajta beruhdzasi figevény (a Keynes-féle beruhdzdsi 

hatarhatékonys4g), amely a redlberuh4zasokat (//P) a kamatl4b figevényében 

abrazolja. Itt ismét csak Keynesszel és kévetdéivel dsszhangban, a fiiggetlen 

véltoz6k kézétt lehetne szerepeltetni a teljes tékedllomanyt és a realjdvedel- 

met. Azonban Keynes szellemében a modell révid tavra vonatkozik, azaz a t6- 

kedllomany régzitettnek tekintheté. Hosszabb tava modell esetén a téke- 

Allomanyt is be kellett volna kapcsolnunk, mint endogén valtozét, amelyet fel- 

tehetdleg a miltbeli beruhazisok hatdroznak meg. A jévedelemnek mint fug- 

getlen viltozénak a szerepeltelése az egyenletben csak dsszezavarna a C és az J 

kozétti kiilanbségtételt. Elméletileg a lényegi kiilonbség nem a fogyasztas és a 

beruh4z4s kozott ll fen, hanem a folyé jévedelemhez szorosan kapcsolhatd 

kiaddésok és az autoném, azaz jOvedelem faggetlen kiadasok kézétt. Ezeknek a 

kategoridknak a fogyasztassal és a beruh4zassal valé azonositasa csak empirikus 

hipotézis. Elméletileg, a beruhdzasi kiaddsoknak barmely a foly6 jévedelemtd] 

fiiggd részét a C-hez kellene sorolni. 

A (11) egyenletre Altalaban igy hivatkoznak, mint a jovedelemazonossag- 

ra. Mint azt a zaréjeles atalakitas megvildgitja, az egyenlet agy is tekintheté, 

mint a piaci egyensily, illetve alkalmazkodds egyenlete, amely szerint a megta- 

karitésoknak meg kell egyeznitik a beruhazasokkal. 

A (12) egyenlet a nomindl pénzkeresleti fiiggvény (a Keynes-féle likviditasi 

preferencia fiiggvény). Ez nem més, mint a (6) vagy a (7) egyenlet egysze- 

rdsicett alakja, amely a pénzkereslet reélmennyiségét M?/P a redljévedelem és a 

kamatlab fiiggvényében adja meg. Akércsak a (9) egyenlet esetén, a vagyont 

mint nagyar4z6 valtoz6t, itt is figyelembe kellene venni, de az egyszertiség 

kedvéért most is eltekintiink ettdl. 

A (13) egyenlet a nominélis pénzkindlati fiiggvény. A szakirodalommal 

dsszhangban a kamatléb jelenik meg benne magyarazo vélrozéként. Azonban 

akarmilyen célbél is kivanjuk felhasznalni a modellt, arra semmilyen hatdssal 

sines az, ha az M’-ent egyszertien exogén valtozénak tekintjiik, amelyet, 

mondjuk a monetris hatés4gok hatdroznak meg. 

A (14) egyenlet a (11) megfeleldje, ,,piaci egyensulyi” avagy alkalmazkoda- 

si egyenlet, amely megmutatja, hogy a keresett és a kindlt pénzmennyiségnek 

reg kell egyeznie. 
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_ Ezta hat egyenletet egyardnt elfogadjak mind a mennyiségi elmélet, mind 
a jovedelem-kiadds elemzés kdvetéi. Az absztrakcidnak ezen a szintjén nincs 
kilonbség Kézortiik. Azonban a hat egyenlethez hét ismeretlentink van: C, J, 
Y, 7, P, M°, M’, azaz hidnyzik egy egyenlet. E valtozék kéziil valamelyik a 
rendszeren kiviil keriil meghatdrozdsra. 

7. A hidnyzé egyenlet: harom megkézelités 

A mennyiségi, illetve a jovedelem-kiadds elmélet kézétt a kilénbség éppen 
abban all, hogy milyen feltétel segitségével teszik teljessé a fenti egyenletrend- 
szert. 

Az egyszert jovedelem-kiadds elmélet a hidnyzé egyenletnek egyetlen 
alakjat hatarozza meg. A mennyiségi pénzelmélet kilénbézé valtozatai mdsik 
két formuldt hataroznak meg. Ezek kéziil ebben a fejezetben azt vessziik fi- 
gyelembe, amit a szakirodalom az egyszeri mennyiségi pénzelmélet meghatd- 
rozé egyenletének tekint. A hidnyzé egyenletnek a mennyiségi pénzelmélet 
4ltal kindle masik alakjaval, amely a k6zelmdlt irodalmaban mar implicit médon 
megtogalmazédott, de explicit kifejtést mind ez ideig nem nyert, majd a kévet- 
kez fejezetben foglalkozunk. A mennyiségi pénzelméletnek ezt az alternativ 
véltozatdt a nomindl-jévedelem monetaris elméletének fogom nevezni. 

Az egyszerti mennyiségi elmélet az alébbi egyenlettel egésziti ki a rend- 
szert: 

Y_ — 

pra % (15) 

azaz a realjévedelem a rendszeren kiviil hatdérozédik meg. Valdéjéban ez az 
egyenlet a walrasi dltalinos egyenstily egyenleteit kapesolja a rendszerhez 
amelyek megadjak Y/P értékét és fiiggetlenek ezekté] az aggregalt mennyisé- 
geket meghatéroz6 egyenletektél. Ily médon a modell hat egyenletet és hat is- 
meretlent tartalmaz6 rendszerré redukalédik. 

Az egyszerti jovedelemkiadds elmélet az alabbi egyenlettel egésziti ki a 
rendszert: 

P=P, (16) 
azaz itt az 4rszinvonal hatdrozédik meg rendszeren kiviil, ismét hat egyenletet 
és hat ismeretlent tartalmazé rendszert eredményezve. Ez a megkézelités a 
rendszerhez a miltbeli draknak egy halmazat és egy olyan intézményesiilt 
struktirat kapcsol, amely vagy képes mereven tartani az drakat, vagy ,piaci ha- 
talmandl”, illetve valamilyen masfajta erejénél fogva képes befoly4solni az dr- 
valtozasokat. Eleinte az Arviltozasokat meghatdrozé erdket ugy tekintették 
mint amelyeket a gazdasdgi elemzés egyetlen formilis leirasa sem tartalmaz. A 
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kézelmiltban a ,Phillips-gorbével” szimbolizalhaté elméleti fejlemény mutatja 

azokat a torekvéseket, amelyek arra iranyulnak, hogy az armeghatdrozast ismét 

bekapcsoljak a gazdasdgi elemzés térzsanyagdba, s ily médon kapcsolatot te- 

remtsenek a redlnagysdgok és a torténelmileg meghatérozott indulé szintré] 

elmozdulé érszinvonal valtozdsi titeme k6zétt (Phillips, 1958). 

A mennyiségi pénzelmélet meghatérozdsdban feltéve, hogy Y/P=y, a (9), 

(10) és (11) egyenletek harom ismeretlent tartalmazé (C/P, I/P, r) 6nmagaban 

zart rendszert alkotnak. (9)-et és (10)-et behelyettesitve (11)-be kapjuk: 

yo~ flor) = al”) (17) 
azaz egyetlen egyenletet, amely meghatdrozza r-t. Legyen r-nek az igy megha- 

tarozott értéke 7, A (13) egyenlet segitségével igy megadhaté M, legyen ez M, 

Ennek kévetkeztében (14)-et felhaszndlva (12) az alébbi alakot d]t: 

M, = P-llyp,7), (18) 

amely meghatdrozza P-t. 
A (18) egyenlet nem mds, mint a klasszikus mennyiségi egyenlet. Ezt 

kénnyen észrevehetjiik, ha a jobb oldalt elosztjuk y,-lal és (yy 7,)/y, helyére az 

azzal ckvivalens //V-t irjuk. Az indexeket elhagyva kapyuk: 

Py M=— 19 7 (19) 

avagy 

p-MY (20) 
y 

A jévedelem-kiadds elmélet formuldjinak: P=P, felhaszndlasa nem tesz le- 

hetdvé egy ilyen egyszerd szekvencidlis megoldast. A (9) és (10) egyenletelvet 

behelyettesitve (11)-be kapjuk: 

Y Y Ea Ear|=alo Qu) 

azaz két ismeretlennek, az Y-nak és az r-nek az egyenletét. Ez nem mas, mint 

Hicks hires [S-LM elemzésébél az [S-gérbe (Hicks, 1937). A (12) és a (13) 

egyenleteket behelyettesitve (14)-be kapjuk: 

b(r)= P,- (x | (22) 

484 

MILTON FRIEDMAN: A MONETARIS ELEMZES ELMELETI VAZA 

azaz ugyanannak a két ismeretlennek egy masik egyenletét. Ez a Hicks-féle 
LM-gérbe. A két egyenlet szimultan megoldasa adja az r és az Y értékét. 

Masképpen eljarva, oldjuk meg elébb a (21) egyenletet és hatarozzuk meg 
Y-t, mint r fiigevényét. Helyettesitsiik ezt a (22) egyenletbe! Igy egyetlen 
egyenlethez jutunk, amely az r-et a pénzkereslet, illetve -kindlat figevényében 
hatarozza meg. Ez tigy is tekintheté, mint a (18) egyenlet keynesi megfeleldje, 
amely P-t adja meg a pénzkereslet és a pénzkindlat fiiggvényében. 

Egyszertibb szekvencidlis elemzést tesz lehetévé, ha Keynes egyszertisitett 
modelljének és sz4mos tankényv elemzésének megfelelden feltételezzik, hogy 
vagy az Y/P nem szerepel a (12) egyenlet fiiggetlen valtozéi kézétt, vagy pedig 
fennall az abszoltt likviditdsi preferencia. Ekkor (12) megfelelé alakja 

M? =0,har>z, 12a 0 

MP =o, ha r<%. 

Mindkét esetben a (12), illetve a (12a), valamint a (13) és a (14) egyenletek 
meghatérozz4k r=r, kamatldbat, mint az egyszerti mennyiségi pénzelméleti 
megkdzelitésben a (9), (10) és (11) egyenletek. A kamatlabat behelyettesitve a 
(10) egyenletbe megkapjuk a beruhdzast, /=/, ily médon a (9) egyenletben a 
fogyasztas kizdrélag a jévedelem fiiggvénye lesz, igy tehdt a redljovedelmet 
meghatdérozza az a kévetelmény, hogy szinvonalanak egyenlévé kell tennie a 
megtakaritdst a beruhazéssal. 

Ha az f(Y/P, 7,) figgvényt annak linearis forméjaval kozelityiik, mondjuk: 

Cc Y 
pi otaZ, (23) 

akkor (23)-at behelyettesitve (11)-be és Y/P-re megoldva kapjuk: 

¥ _Gt+h, (24) 

P 1-C, 

ami nem més, mint az egyszerti Keynesi multiplikator egyenlet, ahol C,+J/, az 
autoném kiaddsukkal [1/(1-C,)] pedig a multiplikatorral egyenls. 

8. A hidnyzé egyenlet: 
A harmadik megkézelités elemzése 

A hidnyz6 egyenlet egy harmadik tipusii megfogalmazasa segitségével el- 
keriilheté a nomindlis jovedelem felbontasa redljévedelemre és drakra, és ebben a 
megkézelitésben a mennyiségi pénzelmélet sokkal inkabb alkalmazhaté a nomi- 
nalis jovedelem, mint a redljovedelem avagy az drak elméletének kialakftdsdra. 
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a) Pénzkereslet 

Elsé lépésben tegytk fel, hogy a pénzkereslet rugalmassaga a redljévede- 

lemre nézve éppen egységnyi. Ekkor (12)-t mds formaban is felirhatjuk: 

M? =Y-I(r), (12b) 

ahol ugyanazt a szimbdlumot, az /-t, most egy masik fiiggvényforma jelélésére 

hasznéljuk. Ez lehetdvé teszi szimunkra, hogy a monetéris szektort leiré 

egyenletekbél kilon-kiilén elimindljuk az Arakat, illetve a realj6vedelmet. 

Amennyire tudom, ezt a feltevést elméletileg nem lehet igazolni. Semmi 

sem indokolja, hogy a jévedelem adott szintjén a pénzkeresletnél, az egy fdre 

jut redljévedelemre vonatkoz6 rugalmassdga éppen egységnyi legyen és ne an- 

nl kisebb vagy nagyobb, avagy hogy ez a rugalmass4g minden redljévedelem- 

szinten arra azonos legyen. Ugyanakkor szimos empirikus bizonyiték van, 

hogy a pénzkereslet javedelemrugalmassdga nem kiilénbézik Iényegesen egy- 

to]. Az empirikus tényanyag alapjan igy gondolom, hogy a rugalmassdg dltal4- 

ban nagyobb, mint 1, gyors gazdasdgnévekedés esetén 1,5-2,0 kozelében talal- 

haté, és 1,0-1,5 k6ril alakul egyébként; mds tudésak azonban taldn ennél 

alacsonyabb szinten 4llapitanak meg. Ennél lényegesebb, hogy ez az elmélet a 

révid tavi ingadozasok lefrasdra alkalmas, a mikor is az egy fore juté realjove- 

delem szérasa meglehetdsen csekély. Elfogadva, hogy a rugalmassdg aligha ha- 

ladhatja meg a 2,0 értéket, nem kévetiink el nagy hibat, ha a jovedelem mérsé- 

kelt sz6rdsa mellett a rugalmassdgot egységnyi értékkel kézelitjik. 

b) Megtakaritdsok és a beruhdzdst figgvény 

Masodik lépésként csdbiténak ttinik, hogy a fentihez hasonlé feltevést al- 

kalmazzunk a megtakaritds és a beruh4zasi figgvény esetében is, azaz: 

C=Y-f(r) (9a) 

vagy 
C=Y-flr,Y) (9b) 

és 

1=Y-g(r) (10a) 

Ez a megoldas a megtakarftdsi-beruh4z4si szektorban is megsztintetné az 

drak és a redljévedelmek elkilénitett hatdsat. Ez azonban sem elméleti, sem 

empirikus szempontbél nem lenne vonzé egyszertisités. Sét, elméleti szem- 

pontbél éppen Keynes alapveté dllitdsat, a folyé jévedelemtsl fiiggetlen kiada- 

sok (autoném kiadésok) és a folyé jévedelemtdl fiiggd kiadasok (indukale ki- 
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adasok) kzotti kilénbségtételt hagyndnk figyelmen kfvil. Szamos empirikus 
bizonyfték is utal arra, hogy révid tavon a fogyasztdés aranya a javedelembél 
nem fiiggetlen a mért jovedelem szintjétél [vé. (9a) egyenlettel], illetve attdl, 

hogy miként oszlik meg a jovedelemvéltozds az drszinvonal és a termelési vo- 

lumen valtozdsdra [vd. (9b) egyenlettel]. A fogyasztasi fiiggvények szakirodal- 
ma éppen ezen az evidencidn alapszik. 

c) Kamatlab 

Folottébb igéretesnek ttinik Keynes kulcsgondolaténak étvézése Irving 
Fisher alapkoncepcidjaval. 

Keynestél azt a gondolatot vessziik 4t, hogy a foly6 piaci kamatlabat (r) 
nagymértékben meghatdrozza a hosszabb idészakra vart kamatléb nagysaga 

(r) [2] 
Ha a végsékig vissziik ezt a gondolatot: 

r=r™, (25) 

Fishertél a nomindlis és a redlkamatlab megkiilonbéztetését vessziik At 

1dP = p+(1 2). 26 r=p [ Pd (26) 

ahol pa redlkamatlab és (1/P)-(dP/dt) pedig az arszinvonal szazalékos meg- 

valtozdsa. Ha r és (1/P)-(dP/dt) a megfigyelt nomindlkamatldbra és a megfi- 
gyelt arvaltozasi iitemre vonatkozik, igy pa tényleges redlkamatlab. Ha a fen- 
tiek a ,permanens” vagy ,anticipalt” értékekre vonatkoznak, amelyet a 

tovabbiakban csillaggal fogunk jelélni, akkor hasonléképpen p* az ,anticipalt”, 
illetve a ,permanens” redlkamatlab. 

Otvozziik a (25) egyenletet a (26) egyenlet ,,csillagos” valtozataval. Ekkor 
azt kapjuk, hogy: 

» (1dP) 
root Ges ) ) (27) 

ami Ugy is irhaté, mint: 

_s (1d¥) (tidy) _ ss fav) 
2 ( 4 (42 ~P é+($5). (28) 

ahol g*=[(1/y) (dy/dt)]= a redljovedelem ,,permanens” avagy ,anticipalt” né- 
vekedési iiteme, azaz a hosszti tava (tartés) ndvekedési titem. 
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Tegyiik fel, hogy 

p -g =k, (29) 

azaz hogy az anticipalt redlkamatlab és az anticip4lt real névekedési titem k6- 
zotti kilonbség a rendszeren kiviili adotts4g. Ez az egyenlet az egyszerii meny- 
nyiségi elmélet teljes foglalkoztatottsdgra, illetve a keynesi jOvedelemkiadis 
elemzés merev drakra vonatkoz6 feltevésének [(15), illetve (16) egyenletek] a 
megfeleléje. 

A (29) feltevés két médon is indokolhaté: 7. a révid tava ingadozdsok 
elemzése szempontjabol relevans idéintervallumban mind a p*, mind a g* kii- 
1én-kilén konstansnak tekinthetd; 2. felteheté egyiittmozgdsuk, azaz a koztiik 
levé kilénbség vdltozatlansdga. Természetesen mindkét esetben a hangstly 
nem az abszoliit véltozatlans4gon van, hanem azon, hogy a p*-g* kifejezésben 
bekévetkezé valtozds elenyész6 (1/P) (dP/dt), illetve r megvaltoz4sdhoz ké- 
pest. 

1. A dologi téke és a humdn téke Allomanya, valamint a technolégiai isme- 
retek szintje sokszorosan meghaladja éves névekményiiket. A dologi téke az 
éves nemzeti jovedelemnek mintegy haérom-étszérésével egyenld; az éves nettd 
beruhdzds a nemzeti jovedelem egytizedének-egyharmadinak, illetve a tékedl- 
lomanynak a 2-8 szazalékanak felel meg. Ha még réadasul a tékedllomanyra 
rendkiviil gyorsan csékkené hozadék jellemzé, akkor néhany éves periéduson 
beliil a reélhozam jelentésen nem valtozik. Hasonl6é meggondoldst alkalmaz- 
hatunk a humén téke és a technolégiai ismeretek esetében is. 

Ha a g*-ot tigy értelmezziik, mint a gazdasdg névekedési potencidljat, ak- 
kor durvan konstans tékehozam mellett (mind a dologi, mind a humén téke 
esetében), valamint feltételezve a t6kedllomany lassi megvaltozdsat, g* értéke 
is feltehetéleg lassan fog valtozni. 

Empirikusan szAmos részlet tamasztja al4 ezt a feltevést. Hosszti idésorok 
illnak rendelkezésiinkre a kamatlébré! és ezek azt mutatjak, hogy a kamatléb 
hasonlé nagysdgti volt igen tavoli idépontokban, amennyiben ezekben az idé- 
pontokban az drak viselkedése is hasonlé volt. Nemrégiben a St. Louis-i 
Federal Reserve Bank becsléseket végzett a ,redlkamatlabra” és becsléseik je- 
lentés stabilitast mutattak a nomindlratak nagymértékti viltozdsa ellenére. 

Hasonl6képpen, noha a real névekedési raték ktlénbdzé orszdgokat te- 
kintve rendkivil eltéréek voltak egy adott idépontban, hasonlitsuk dssze pél- 
daul Japant Anglidval az elmilt évtizedekben, hosszabb idé dtlagaban azonban 
valamennyi orszdgban jobbéra Allandénak bizonyultak. 

2. Legyen s* a permanens jévedelem beruhdzdsra forditott része. Ekkor, a 
kizarélag ebbd! a beruhdz4sbél sz4rmazé jdvedelem permanens névekedési 
iiteme éppen s*-p*-gal lesz egyenlé. A ndvekedés tényleges iiteme empirikusan 
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4ltaléban magasabb, mint ez a szorzat, ha az s*-ot a nemzeti jévedelem mérle- 
gekben elszdmolt beruhdzdsokként értelmezziik. Erre gyakran adnak olyan 
magyardazatot, miszerint a szdmba vett beruhazdsok nem tartalmazz4k a human 

tkébe eszkdzdlt és a technoldégia tdkéletesitésér szolgilé beruhdzdsokat. 
Utdbbiak figyelembe vétele joval magasabbnak mutatna az s*-ot, mint a jelen- 
leg kimutatott 10-20 szdzalék (mindez a nemzeti jévedelem szazalékaban ér- 
tendd), részben mert névelné a szamlalét (a beruh4zasokat), részben pedig mi- 

vel csékkentené a nevezét (a jévedelmeket), ugyanis sz4mos eddig 
jovedelemként kezelt elemet, mint a humdn tdéke, illetve a technoldégiai szint 

fenntartdsdra forditott kdltséget kellene szdmba venni. Hatdrértékben, ahogy 
kozeledik az s* az egyhez, agy kézeledik p* a g*-hoz, igy hataresetben p*- 
g*=0. Anélkil, hogy elmennénk eddig a szélsdségig 

pe (rb @0) 
Az elézéekben megmutattuk, hogy p* nagyj4b6l konstans, g*-gal valé 

csdkkentése pedig még tovabb mérsékli a hibat. 
Empirikusan tigy ttinik, hogy a p* és a g* egyiitt mozognak, noha jelen is- 

mereteink mellett ez inkabb csak hozzavetdleges sejtés és nem igazolt tény. 

d) Az alternativ modell 

Ha a (12) egyenletet helyettesitjiik a (12b)-vel, megtartjuk az eredeti (13)- 
(14) egyenleteket és a (29) egyenletet behelyettesitjiik a (28)-ba ezaltal kivaltva 
az egyszeré kiindulé modelliink tovabbi egyenleteit, azt kapjuk, hogy: 

M? =Y-I{r) (12b) 

M =b(r) (13) 

M? =M (14) 

1 w), G1) 
raky+ GF dt 

Az (1/Y)(dY/dt)* nem mds, mint barmely idépontban a nominaljéve- 
delem ,,permanens” vagy ,,anticipalt” névekedési titeme, ami egy predeterminalt 

valtoz6, azaz részben miltbeli megfigyeléseken, részben modellen kivili meg- 
fontoldsokon alapszik. Ennek kévetkeztében a modell négy egyenletet és négy 
ismeretlen (M°, M’, Y és r) tartalmaz. 

Mivel az drak és mennyiségek nem elkiiléniilten jelennek meg, az egyenlet- 
rendszer a nominalj6vedelem modelljének tekintheté. 
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E harmadik megkézelités lényegének tisztazisét nagymértékben eldsegiti, 
ha tovabbi egyszertisitésként feltessziik, hogy a nomindlis pénzkindlat tékélete- 
sen exogén (nem a kamatlab fiiggvénye) és ha az idét explicit médon is beve- 
zetjiik a rendszerbe. Legyen M(t) az exogén médon meghatdrozott pénzkind- 
lat. ekkor a (12b), (13) és (14) egyenletekbdl kapjuk, hogy: 

¥(t)= Me (32) 
Ir)’ 

illetve 

V()=V(e)-M( (33) 
ahol V tovdbbra is a forgasi sebességet jeléli. egy az egyenletet a sztenderd 
mennyiségi elmélet fogalmaival adtuk meg, leszdmitva azt, hogy a nominaljéve- 
delmet nem bontottuk fel drakra és mennyiségekre. Igy a (31) és (33) egyenle- 
tek olyan kétegyenletes egyenletrendszert alkotnak, amely a nomindljévedelem 
szintjét barmely idépontban meghatérozza. Ahhoz, hogy meghatdrozzuk a 
nominéljévedelem alakuld4snak idébeli pdlydjat elengedhetetlen, hogy valami- 
lyen médon pétlélag megadjuk a nomindljévedelem vdltoz4sdnak varhaté iite- 
mét. Erre a kérdésre késébb még visszatérek. 

Noha a pénzkeresleti egyenlet (12b), illetve (33) jelrendszere ugyanaz, 
mint az dltalanos modell m4sik két specializacidjéban, dénté lényegi kilonbség 
van kézétttik. Mind az egyszeri mennyiségi elmélet, mind a jévedelem-kiadas 
elemzés implicit médon az egyenstlyt stabil arszint mellett hatérozza meg, igy 
ezekben a megkézelitésekben a redl- és a nomindlkamatléb egybeesik. Keynes 
és Fisher elméletének szintézisén alapulé harmadik megkézelités feloldja ezt a 
megkétést. Az egyenletek olyan ,egyenstlyi” helyzeteket irnak le, melyekben 
akar drnovekedés, akér dresés elképzelheté. A kamatlab, amely szerepet jatszik 
a pénzkeresleti figevényben: a nomindlkamatlab. Mindaddig, amig egyetlen 
kamatl4bhoz ragaszkodunk, ennek a kamatldbnak kell teljes egészében ,szamot 
adnia” a névekvé vagy csékkené draknak a pénzkeresletre gyakorolt hatasardl. 

e) A modell megtakaritdst-beruhdzdsi szektora 

Mi a helyzet a (9) és (11) egyenletekkel, amelyeket mostandig takéletesen 
melléztiink? Ebben az esetben az a kamatlab, amelyik szdmit — ha csak egy ka- 
matlabat haszndlunk — a real- és nem a nomindlkamatléb. Ha r-et p-val helyet- 
tesitytk, kapjuk: 

S= (5.0) (9) 
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i= 10)’ p78) (10) 

Y C1 op ety 11 
PPP ay) 

Ha elfogadjuk a (25) és (29) egyenletelvnek egy sokkal korlatozottabb 

megfeleldjét, mégpedig azt, hogy 

P=P =P (34) 

azaz hogy a tényleges redlkamatlab konstans, akkor ezek az egyenletek egy 

énmagéban zért, dt egyenletet és dt valtozét (C/P, I/P, Y/P, p/p") tartalmazé 

rendszert alkotndnak. A (34) egyenlet adnd meg a redlkamatlabat. A (10)’ 

egyenlet adnd meg a redlberuhdzdsok szintjét, a (9)’ és (11) pedig a realjéve- 

delmét. Az arszintet ekkor a (31) és (33) egyenletek 4ltal meghatérozott nomi- 

nalis jvedelem és a (9)’, (10)’, (11), valamint (34) egyenletek dltal meghataro- 

zott redljovedelem viszonya adné. A két egyenletrendszert dsszekapcsolva, 

olyan hét egyenletbél és hét valtoz6bdl Allé rendszerhez jutunk, amely mind a 

real-, mind a nomindlnagys4gokat meghatdrozza. 
Ez az otvézés, amennyiben elfogadhatd, intellektudlis szempontbdl na- 

gyon vonz6 lenne. Egy évtizeddel ezelétt — amikor eldszér kezdtitk ésszeha- 

sonlitgatni a mennyiségi pénzelmélet és a jévedelem-kiadés elemzés prediktiv 

pontoss4gét — kezdtem reménykedni elészér abban, hogy ez a kombinacié 

dsszhangban van a tapasztalattal. Néhany korai eredménytink konzisztens 1s 

volt a redlvaltozéknak a multiplikdtorral és a nomindlis v4lrozéknak a forgasi 

sebességgel torténéd meghatdrozdsaval. Azonban a késébbi eredmények az ide 

vonatkoz6 legszebb reményeinket is megsemmisitették (Friedman-Meiselman, 

1963.) és a kedvezétlen empirikus eredményeket az elméleti megfontolasok 1s 

megerésitették. 
Elméleti megfontoldsbél két komoly ellenvetés is tehetd. Egyrészt az, 

hogy a pénzkereslet szempontjabél a varhats redlkamatlibat (avagy a varhaté 

redlkamatl4b és a tartés névekedési titem kilénbségét) rdgzitettnek tekintjiik, 

valéban kielégitének tinik. A redlkamarlab itt ténylegesen csak legfeljebb ki- 

segit szerepet jatszik; a fészerep az inflacidé és a deflacidé. Azaltal, hogy fi- 

gyelmen kivil hagyjuk a redlkamatlab szérdsat (illetve a mért és a varhaté redl- 

kamatlab eltérését), valoszintileg nem kévetiink el komoly hibét. Azonban egé- 

szen mas a helyzet a megtakaritésokkal és a beruhazdsokkal. Ha itt figyelmen 

kivil hagyjuk a reélkamatlabat, az olyan, mint ha a dan kirdlyfit hagynank kia 

Hamlet-eldad4sbél. Masrészt a (9)’ fogyasztdsi figgvény egydltalan nem kielé- 

gitd, fdleg ha figyelembe vessziik az inflacidt és a deflacidt. A vagyon, az infla- 

ciés varakozd4sok, valamint a permanens és a mért jovedelem kézétti kélénbség 
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til lényeges és til centralis tényezék ahhoz, hogy ki lehessen dket hagyni az 
»eléadasbél”. 

Eppen ezért mind empirikus, mind teoretikus megfontoldsok alapjan arra 
hajlok, hogy elvessem a redl- és a nominal valtozék ilyetén ,,hdzassdgat” és a 
modell beruhdzdsi-megtakaritasi szektorat lezdratlan iigynek tekintsem, még e 
tanulmany folottébb absztrakt dltalanos szintjén is. 

Friedman, M.: A Theoretical Framework for Monetary Analysis. In: Journal of Political Economy, 
Vol. 78, 1970. Marcius—dprilis, pp. 100-164. Magyarul megjelent: Jz; Milton Friedman: Jufldcié, 
munkanélkiliség, monetarizmus. Budapest: Kézgazdasigi és Jogi Konyvkiadd, 1986. II. rész: Mo- 

netaris elmélet: elvek és tények, pp. 53-72. 

(Forditotta: Kiraly Julia) 

MILTON FRIEDMAN 

A monetiaris politika szerepe 

(részletek) 

1. Mire nem képes a monetaris politika 

A tagadas végtelen vilagabél a monetéris politika korldtozottsdginak két 
példajét emelem ki. 1. Nem képes a kamatlab régzitésére, legfeljebb egy igen 
révid ideig. 2. Egy igen korlétozott peridduson tal nem képes a munkanélkiili- 
ség szintjének régzitésére. Azért valasztom ezt.a két megszoritast, mert épp az 
ellenkezéjiiket hitték - és hiszik még ma is, mert ez a két legfontosabb, a mo- 

netaris politikdnak szant, de dltala megoldhatatlan feladat, és mert ugyanaz az 
elméleti gondolatmenet érvényes mindkettére. 

A kamatlab ré jgzitése 

A térténelem mér sokakat meggydzétt a monetéris politika elsének emli- 
tett korlatjanak az érvényességérél. Mint azt mar korabban emlitettem, éppen 
az oles6 pénz politikajanak kudarca volt a naiv keynesizmus elleni tamadas 
egyik £6 forrasa. Az Egyesiilt Allamokban ez a tamadas egyiitt jart azzal az 4l- 
talanos felismeréssel, hogy hiba volt a kétvénydrfolyamok habord alatti és utani 
régzitése, hogy a szakités ezzel a politikaval kivanatos és elkeriilhetetlen lépés 
volt, tovabba, hogy mindez nem jdrt semmilyen olyan zavaré vagy katasztrofé- 
lis k6vetkezménnyel, mint azt akkoriban jésoltak. 
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Ez a megszoritas abbél ered, hogy a pénz és a kamatlab kézétti kapcsola- 

tot erdsen félreértelmezik. Tegyiik fel példdul, hogy a FED alacsonyan kivanja 

tartani a kamatldbakat. Hogyan lat hozza? Ertékpapirokat vasdrol. Ezzel noveli 

az értékpapirok drat és csékkenti hozamukat. Ennek sorén nének a bankok 

rendelkezésére All6 tartalékok, a bankhitel nagysdga, végsé6 soron a pénzmeny- 

nyiség. Ennek alapjin gondoljak — elsésorban a bankdrok, de szélesebb érte- 

lemben az egész pénzvilag — , hogy a pénzmennyiség névekedése csdkkenti a 

kamatlabat. Az akadémikus kézgazd4k ugyanerre a végkévetkeztetésre jutnak, 

de eltéré okokbél. Ok ugyanis egy csékkené likviditaspreferencia-fiiggvényt 

latnak lelki szemeik elétt. Hogyan lehet az embereket nagyobb mennyiségti 

pénz tartésara 6szténézni? Csakis a kamatlab leszoritasaval. 
Egy pontig mindkét érvelés igaz. A pénzmennyiség névekedésének a ko- 

rabbit meghalado iiteme valdban egyiitt jar egy olyan kezdeti hatdssal, hogy egy 

idére alacsonyabbak lesznek a kamatlabak, mint egyébként lettek volna. Ez 

azonban csak a folyamat kezdete, nem pedig a vége. A korabbit meghaladé 

titemti monetdris ndvekedés Sszténzi a kiad4sokat részben az alacsony kamat- 

labaknak a beruhd4z4sokra, részben pedig a kivanatosndl magasabb pénzkészle- 

teknek mds kiad4sokra s ily médon a relativ drakra gyakorolt hatdsin kereszriil. 

Az egyik ember kiaddsa minden esetben egyben egy masik ember bevétele is. A 

ndvekvé jévedelmek pedig felfele toljak el a likviditaspreferencia-fiiggvényt, és 

névelik a kélcséndk irdnti keresletet. Mindez egyiitt jarhat 4rnévekedéssel, ami 

pedig csékkenti a real pénzmennyiséget. Ez a harom hatas egyiittesen igen ré- 

vid idén, akar egy éven beliil ellenstilyozza a kamatlab kezdeti csdkkenését. Egy 

valamivel hosszabb idészak, mondjuk egy-két év elteltével pedig megfigyelhetd 

lesz, hogy az emlitett folyamatok végil is visszaterelik a kamatlabat arra a 

szintre, amelyen egyébként alakult volna. Figyelembe véve a gazdasig hajlamat 

a talzott reakciékra valészint, hogy a kamatlab 4tmenetileg még e szint folé is 

emelkedik, s ezzel egy ciklikus alkalmazkodasi folyamatot indit el. 

Egy negyedik hatd4smechanizmus — ha egydltalan mtkédésbe lép — még 

messzebb vezet, és azt eredményezi, hogy a monetdris expanzid nagyobb iite- 

me nem alacsonyabb, hanem magasabb kamatl4bbal jar egyiitt. Tegyiik fel, 

hogy a monetaris névekedés gyorsabb iiteme néveli az drakat, és a kézvéle- 

mény tartés 4rnévekedésre szdmit. Ekkor - mint azt Irving Fisher évtizedekkel 

elébb kimutatta — a kdlcsénadék kévetelni fogjak, a kélesénvevdk pedig haj- 

landok lesznek megfizetni a magasabb nomindl kamatokat. Ezeknek az drakkal 

szembeni varakozdsoknak a hatdsa lassan bontakozik ki, de lassan is sztinik 

meg. Fisher tigy becsiilte, hogy a teljes alkalmazkodés évtizedeket igényel, és a 
kozelmidlt kutatasai 6sszhangban voltak ezzel a becsléssel. 

Ezek az egymast kéveté hatasok magyaraézzak, miért kényszeriilnek a mo- 

netéris hatés4gok arra, hogy egyre gyakrabban bocsétkozzanak nyiltpiaci mt- 

veletekbe, ha alacsonyan akarjak tartani a kamatl4bat. Mindezek magyardzatot 
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adnak azokra a torténelmi jelenségekre is, hogy az elmult években magas és né- 
vekvé romindl kamatl4bat a pénzmennyiség gyors névekedése kisérte, példaul 
Brazilidban, Chilében vagy az Egyesiilt Allamokban, mikézben az alacsony és 
csékkené kamatlab a pénzmennyiség lassi béviilésével jart egyiitt, ahogy ez a 
mai Sydjcban tapasztalhatd, vagy az Egyesiilt Allamokban 1929-1933 kézétt. 
Empirikus tény, hogy az alacsony kamatlab a feszes monetaris politika jele - 
abban az értelemben, hogy a pénzmennyiség lassan né -, a magas kamatlab pe- 

dig a laza monetéris politika jele — abban az értelemben, hogy a pénzmennyiség 
gyorsan n6. A legdltaldnosabb tapasztalati tények éppen az ellenkezéjét mutat- 
jak annak, amit a pénzvilég és az akadémikus kézgazdék mind ez ideig oly biz- 
tosra vettek. 

A monetaris hatés4gok képesek lennének alacsony kamatlabszintet fenn- 
tartani — de ehhez paradox mdédon éppen az ellenkezé iranyba kellene elindul- 
niuk, és deflaciéds monetdris politikat kellene folytatniuk. Hasonléképpen magas 
kamatlabszintet képesek lennének produkélni, ha infléciés politikat folytat- 

nanak, tudomésul véve, hogy eleinte a kamatl4bak éppen az ellenkezé iranyba 

mozdulnak el. 
Ezek a megfontol4sok nemesak arra adnak magyarazatot, hogy miért nem 

képes a monetéris politika a kamatlib rdgzitésére, hanem arra is ramutatnak, 

miért igencsak félrevezeté indikatora a monetéris politika ,,feszességének”, il- 
letve ,lazasiganak” a kamatlab. Erre a célra sokkal megfelel6bb a pénzmennyi- 
ség valtozasi sebessége. 

A foglalkoztatds mint a monetarts politika kritériuma 

A monetaris politikaval kapcsolatos, dltalam vitatni kivant mdsodik meg- 
szoritds sokkal inkabb ellentmond a jelenleg uralkodé nézeteknek, mint az el- 

$6. 5zéles kérben elfogadott az a nézet, hogy a monetaris névekedés eldsegiti a 
teljes foglalkoztatast, mig a monetaris korlatoz4s visszafogja azt. Ha ez igy van, 
vajon miért nem képes a monetaris politika kittizni egy meghatarozott foglal- 
koztatdspolitikai célt: mondjuk egy 3%-os munkanélkiiliséget, és ezt dgy elér- 
ni, hogy amikor a munkanélkiiliség e célérték alatt van, és engedékeny, amikor 
felette. A magyar4zat ugyantgy, mint a kamatlab esetében — egy ilyen moneté- 
ris politika azonnali és késleltetett hatasa kéz6tti kiJénbségben rejlik. 

Wicksellnek készénhetéen megismertiik a ,természetes” kamatlab fogal- 
mat, és tudjuk, hogy a ,természetes” és a ,piaci” kamatlab eltérhet egymastél. 
A kamatlabrdl sz616 eldbbi fejtegetés tdkéletesen lefordithaté Wicksell nyelve- 
zetére, A monetaris hatésAgok a piaci kamatlabat csak inflacié ardn szorithatjak 
annak természetes szintje ald, illetve csak deflaciéval emelhetik a természetes 
szint folé. Csak egyetlen gondolattal bévitettik Wicksell elemzését a nominél 
és a real kamatlab kozatt Irving Fisher dltal tett megktilonbéztetéssel. Tegyiik 
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fel, hogy a monetaris hatésdgok egy ideig inflacié arén a természetes szint alatt 
tartjak a monimal kamatldbat. Amikor azonban a vérakozdsok dltalanosan hoz- 
zdigazodnak az inflacidhoz, ez magét a nomin4l kamarlabat is emelni fogja, és 

csak még gyorsabb inflaciéval lehet alacsonyan tartani a piaci kamatlabat. 
Ugyanigy, a Fisher-hatds miatt, nem puszta defldciéval, hanem csak egyre 

gyorsabb deflacidval lehet a piaci kamatlébat a kezdeti ,,természetes” szint fé- 
{6tt tartani. 

Ennek az elemzésnek megvan a maga megfeleléje a munkaerdépiac vonat- 
kozdsdban. Minden pillanatban létezik a munkanélkiiliségnek egy olyan szintje, 
amely ésszhangban van a redlbérek struktirajébél adéd6 egyensdlyi helyzettel. 
A munkanélkiliségnek ezen a szintjén a redlbérek atlagosan, a ,normilis” hosz- 
sz tava titemben emelkednek, olyan iitemben, amely akar korldtlan ideig is 
fenntarthaté, amig a beruhdzds, a technikai fejlédés stb. nem tér el sajat hosszii 

tava palyajatél. Az ennél alacsonyabb munkanélkiliség a munka irnti keresleti 
tébbletet jelzi, amely eldbb-utdbb feljebb nyomja a redlbéreket. Az ennél ma- 
gasabb munkanélkiiliség viszont a munka tobbletkindlatat jelzi, amely elébb- 
utdbb lefele nyomja a redlbéreket. Mas széval: a ,munkanélkiiliség természetes 
rataja” az Altalanos egyenstily walrasi egyenletrendszere Altal meghatdrozott 
szint, feltéve, hogy az egyenletek tartalmazzak a munka- és termékpiacok aktu- 
alis strukturdlis jellegzetességeit, beleértve a piacok tokéletlenségeit, a kereslet 
és a kindlat sztochasztikus valtozékonysdgét, a szabad 4ll4sokré] és a munka- 

lehetéségekrél valé informdciészerzés és a mobilitds kéltségeit és igy tovabb. 
Nem nehéz szoros hasonlés4got felfedezni a fenti dllitds és a nevezetes 

Phillips-gérbe kézétt. A hasonldsag nem véletlen. Phillips elemzése a munka- 
nélkiiliség és a bérvdltoz4s dsszefiiggéséré] nem érdemteleniil valt nevezetessé 
mint fontos és eredeti hozzdjarulds a kézgazdasdgtudomanyhoz. Sajnos azon- 
ban az elemzésnek van egy alapveté hibdja, mégpedig az, hogy nem tesz kii- 
lonbséget nomindl- és redlbérek k6zStt, mint ahogy Wicksell elemzése sem tett 

kilénbséget a nomindl és a redl kamatlib k6zétt. Phillips nem kimondottan 
ugyan, de valéjaban egy olyan vildgrél frta cikkét, amelyben mindenki arra sza- 
mit, hogy a nominaldrak stabilak maradnak, és amelyben a vérakozdsok érzé- 
ketlenek a tényleges bérek, illetve drak véltozdsaira. A kontraszt kedvéért te- 
gyiik fel: mindenki arra szdmit, hogy az infldcié éves iiteme 75%-nél is 
magasabb lesz, mint ahogy ez néhdny éve Braziliéban eléfordult. Ekkor a reél- 
bérek szinten tartdsdhoz a béreknek legaldbb ilyen ttemben kell néntik. A 
munka tébbletkindlatat ekkor nem a cs6kkenéd nominalbérek, hanem a vart inf- 

l4ciés itemnél kisebb iitemben névekvé nominélbérek fogjék tikrézni. Ami- 
kor Braziliéban olyan gazdasdgpolitikdt vélasztottak, amelynek célja az inflacid 
leszoritdsa volt, és sikeriilt is ,csak” évi 45%-os dremelkedést elérni, a munka- 

nélkiihség hirtelen megnétt, mivel a korabbi vérakoz4sok hatdsdra a bérek még 

mindig gyorsabban néttek, mint a tényleges drak, noha a korabbi iitemnél mar 
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lassabban. Ez a valésdgos tapasztalat és ez a hats varhaté minden olyan kisér- 
lett], amelynek célja az inflacid leszoritasa az Altalanosan vart item ala. 

A félreértések elkeriilése érdekében hangstlyoznom kell, hogy amikor a 
munkanélkiliség ,,természetes” ratajanak a fogalmat haszndlom, nem arra gon- 
dolok, hogy az egy dllandé és megvéltoztathatatlan szint. Eppen ellenkezdleg, 
emberek, illetve politika dltal alakitott piaci jellemzék hatarozzik meg ezt a 
szintet. Az Egyesiilt Allamokban példaul a térvényes minimilis bérszint, a 
Walsh-Healy- és a Davis-Bacon-torvények, valamint a szakszervezetek ereje 
mind-mind olyan tényezék, amelyek a munkanélkiiliség természetes rdtajat 
magasabb szinten tartjék, mint amilyen szinten kiilanben Jenne. A munkapiac 
tokéletesedése, a munkakindlatrél, illetve a szabad Allasokrél szerezheté jobb 

informaciék stb. mind-mind csdkkentik a munkanélkiliség természetes ravajac. 
Ueyanazért haszndlom a ,,természetes” fogalmat, amiért Wicksell tette, neve- 

zetesen hogy elkiilénitsem a redleréket a monetris erdktél. 
Tegyiik fel, hogy a monetdris hatés4gok megkisérlik a munkanélkiiliség 

»placi” ratajat a ,természetes” szint alatt régziteni. Pontosabban, tételezziik fel, 

hogy 3%-os munkanélkiiliséget akarnak elérni, mikGzben a ,természetes” rata 

3%-nal magasabb. Tegyiik fel, hogy mindehhez olyan idében latnak hozzé, 
amikor az arak éppen stabilak, és a munkanélktliség 3%-ndl magasabb. Ennek 

megfeleléen a monetdris hatésdgok fokozzak a pénzkibocsdtds titemét. Ez ex- 
panziv hatast. Mivel igy a nomindl pénztomeg magasabb lesz a kivantnal, ez 
kezdetben csdkkentéleg hat a kamatldbakra, és ezdltal, valamint mas médon is 

dszténdzni fogjaa kiaddsokat. A jévedelmek és a kiadasok tehdt névekednek. 
Kezdetben a jévedelemnévekedés tilnyomd vagy legaldbbis jelentésebb 

része nem az 4rak, hanem inkdbb a kindlat és a foglalkoztatds névekedésében 
fog lecsapédni. Mivel az emberek stabil 4rakra szdmitottak, bizonyos idészakra 
elére varakozdsuk alapjan hataroztak meg az drakat és a béreket. Idé kell nekik 
ahhoz, hogy alkalmazkodjanak az tj keresleti helyzethez. Az dsszes kereslet 
varatlan élénkilésére a termel6k a kibocsdtas fokozdsdval, a foglalkoztatottak 
hosszabb munkaidé vallalds4val, a munkanélktiliek pedig azzal fognak reagalni, 

hogy a most kindlt dll4sokat a korébbi nomindlbér mellett is elfogadjak. Ez ed- 
dig tulajdonképpen dltalanosan elfogadott elmélet. 

Ez az elmélet azonban csak a kezdeti hatdsokat irja le. Mivel a nomindl- 
jovedelemben bekévetkezé varatlan névekedésre az eladdsi 4rak gyorsabban re- 
agdlnak, mint a termelési tényez6k 4rai, valéjaban a redlbérek csékkennek, noha 
a munkavallalok dltal anticipalt realbérek ndvekedtek, mivel a foglalkoztatottak 
az ajanlott béreket a korabbi 4rszinvonalon értékelik. A foglalkoztatas valdja- 
ban azért nétt, mivel a realbérek egyszerre csdkkentek ex past a munkaadok, és 

névekedtek ex ante a munkavallalék szamdra. Am a redlbérek ex post csdkkené- 
se hamarosan médositja a varakozasokat is. A munkavallal6k révidesen az 4l- 
taluk vasdrolt druk névekvé draval fognak kalkuldlni, és magasabb nomindlbért 

496 

MILTON FRIEDMAN: A MONETARIS POLITIKA SZEREPE 

kévetelnek. A ,piaci” munkanélkiiliség ebben a pillanatban még a ,,természetes” 
szint alatt van. Mivel a munka irdnt tébbletkereslet van, a redlbérek lassan 
emelkedni kezdenek eredeti szintjiik felé. 

Bar még folytatédik a monetéris expanzid, a redlbérek ndvekedése meg- 
forditja a csdkkené munkanélkiliséget, annak névekedése iranydba hat, és a 
munkanélkiiliség rataja fokozatosan visszatér eredeti szintjére. Annak érdeké- 
ben, hogy a munkanélkiliséget a célértéken, azaz 3%-on tarts4k, a monetiris 
hatésagok kénytelenek lesznek tovabb gyorsitani a monetédris névekedést. 
Ugyantgy, mint a kamatlab esetében, a munkanélkiiliség ,piaci” rdtaja is csak 
infl4cidval tarthaté ,,természetes” szintje alatt, és akarcsak a kamatl4b esetében, 
csakis az inflacié gyorsitdsaval. Hasonloképpen, ha a monetaris hatésdgok 
megkisérlik a munkanélkiliséget a természetes rata fOlétt tartani, ezt csak def- 
laciéval, sét, csak a deflécié fokozasaval fogj4k elérni. 

Vajon mi torténik, ha a monetéris hatés4gok éppen a munkanélkiiliség 
vagy a kamatlib ,természetes” ratdjat valasztjak célértéknek. Az egyik problé- 
ma ezzel kapcsolatban az, hogy nem tudjuk, hol van ez a ,természetes” szint. 
Sajnos még nem rendelkeziink olyan eszk6zzel, amelynek segitségével ponto- 
san és naprakészen meg tudndnk hatdrozni akér a kamatlab, akér a munkanél- 
kiiliség ,,természetes” szintjét, mivel a ,,természetes” rata maga is idérél idére 
valtozé nagysdg. 

Az alapveté probléma azonban az, hogy ha még ismernék is a monetéris 
hatésdgok a ,,természetes” rata nagysdgat, és megkisérelnék a piaci rétdt ezen a 
szinten rogziteni, akkor sem tudndnak egy elére meghatdrozott politikat ké- 
vet. A ,piaci” réta sz4mos, a monetéris politikatdl kiilénb6zé okbél is eltérhet 
»természetes” szintjétél. Ha a monetdris hatésdgok mindezekre az eltérésekre 
reagdlnak, olyan hosszabb tavi hatdsokat valtanak ki, aminek kévetkeztében 
barmely dltaluk kévetett monetdris névekedési pilya végs6 soron konzisztens- 
sé valik a gazdas4gpolitika déntési szabilydval. A monetéris novekedés tényle- 
ges palyaja a véletlen bolyongdshoz hasonlit, és végiil a piaci és a természetes 
rata iddleges eltérését okoz6 erdk kénye-kedve szerint fog valtozni. 

Masképpen fogalmazva ez azt jelenti, hogy mindig létezik ideiglenes trade- 
off az inflécié és a munkanélkiliség kozott, de nem létezik dllandé trade-off. 
Az ideiglenes trade-off nem maganak az inflaciénak a kévetkezménye, hanem a 
nem vart inflaciéé. Az a kézhiedelem, hogy létezik dlland6 trade-off, nem mas, 
mint a ,magas” és a ,ndvekvé” fogalma kériili zavarnak — melyet egyszertibb 
formaban valamennyien felismeriink — egy bonyolultabb valtozata. Az inflicié 
névekvé iiteme képes a munkanélkiiliség csdkkentésére, az inflacié magas lte- 
me nem. 

De milyen hosszt idészakra mondhatjuk azt, hogy ,,idéleges”? Mig a ka- 
matlab esetében rendelkeziink bizonyos rendszerezett tapasztalattal arrél, hogy 
az egyes tényezdk mennyi idé alatt fejtik ki hatdsukat, addig a munkanélkili- 
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séggel kapesolatban nincsenek ilyen tapasztalataink. Igy legfeljebb bizonyos 

idésoros adatokra alapozott személyes véleményt kockaztathatok meg. Sze- 

rintem a vartnal magasabb inflacié kezdéhatdsa kettd-ot ev alatt bontakozik ki; 

a kezdeti hatés ezt kovetden fordul ellenkezéjére, az Gj infldcids rétéhoz vald 

teljes alkalmazkodas viszont mind a kamatl4b, mint a munkanélkiiliség eseté- 

ben elég hosszé idét, mintegy évtizedeket vesz igénybe. Mind a munkanélkili- 

ség, mind a kamatlab esetében azonban egy megszoritdst kell tennem. Minde- 

zek a becslések az inflaciénak csak olyan mértékii megvaltozdsara vonatkoznak, 

amelyre mar volt példa az Egyesiilt Allamokban. Jelentésebb valtozasok esetén, 

mint amilyenek péld4ul a dél-amerikai orszagokban fordulnak eld, az egesz al- 

kalmazkodisi folyamat jelentésen felgyorsul. 

Megint masképp megfogalmazva a végsd kévetkeztetést, azt mondhatjuk, 

hogy a monetéris hatéségok azoknak a nominal mennyiségeknek a kézvetlen 

befolydsolasdra képesek, amelyek a sajat hataskériikbe tartoznak. Igy képesek 

régziteni bizonyos nominal mennyiségeket — a valutadrfolyamot, az arszinvo- 

nalat, a nemzeti jévedelem nominél szintjét, a valamilyen médon definidlt 

pénzmennyiséget — vagy pedig valamely nominal mennyiség valtozdsi titemét az 

inflaciés vagy deflaciés ratat, a nominél nemzeti jovedelem ndvekedésének vagy 

csdkkenésének az titemét, vagy a pénzmennyiség novekedési titemét. Nem ké- 

pesek azonban arra, hogy a nominal mennyiségeken keresztiil szabdlyozzak a 

real mennyiségeket — a real kamatlabat, a munkanélkiliség ratajat, a redl nem- 

zeti jovedelem szintjét, a real pénzmennyiséget, a re4l nemzeti jovedelem vagy 

a rel pénzmennyiség ndvekedési titemet. 

2. Mit tehet a monetaris politika? 

A monetiris politika tehat nem képes rdgziteni a redlnagysdgokat egy eld- 

re meghatdrozott szinten. De hatdssal lehet és hatassal is van ezekre a redlnagy- 

sagokra. Az egyik Allitas egyltalén nem mond ellent a masiknak. 

A pénziigytorténettel kapcsolatos tanulmdnyaim hatdsara kezdek egyre in- 

kabb egyetérteni John Stuart Mill egyik sokat idézett, sokat birdlt és altalano- 

san félreértelmezett kijelentésével. A gazdasdgban valéjaban” — frja - ,semmi 

sem annyira jelentéktelen, mint a pénz, leszdmitva azt a tulajdonsdgat, hogy 

idét és fAradsagot takarit meg. A pénz egy olyan talélmany, amelynek segitsé- 

gével gyorsan és kényelmesen meg lehet csindlni mindazt, amit nélkile csak 

Inssabban és kevésbé kényelmesen lehet: és mint annyi hasonlé gépezetnél csak 

meghibasodaskor figyelhetdk meg elkiiloniilt és 6nallé hatasai.” 

Val6 igaz, a pénz csak egy gépezet, de egy rendkiviil hatékony gépezet. 

Nélkiile ugyanigy nem l4thattunk volna hozz4 a termelésnek és az életszinvo- 

nalnak az elmult két évsz4zad tapasztalatait elképeszt6 titemt néveléséhez, 

mint azok nélkiil a csodélatos valésdgos gépezetek nélkil, amelyeket ma or- 
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szagszerte lathatunk, és amelyek lehetévé teszik, hogy sokkal hatékonyab 
‘ “s : : AV odes > ya ban Padnénk svegennt amit nélkiluk csak nagyobb kéltség- és munkardforditas- 

Am a pénznek van egy olyan tulajdonsdga, ami ezeknek a gépeknek nincs 
meg. A pénz ugyanis olyannyira mindent Atfogé gépezet, hogy meghibdsodasa 
esetén az dsszes tdbbi gépezet mukddésképtelenné valik. A nagy vals4g ennek 
legdramaibb, de nem az egyetlen példdja. Hazank valamennyi nagyobb valsagat 
vagy monetaris zavar okozta, vagy legtébbszér az mélyitette el. Minden ha 
gyobb infléci6t monetaris expanzié okozott, amire leginkabb azért volt sziik- 
seg, hogy fedezni tudj4k a hébort tilhajszolt szitkségleteit, ami a kézvetlen 
adézas Kiegészitéseként kikényszeritene a pétlélagos pénzteremtést. 

; Az elsé és legfontosabb ~ s egyben a legmélyebb — torténelmi tanulsag ar- 
rél, hogy mit tehet a monetdris politika az, hogy megakaddlyozhatja hog a 
pénz legyen a gazdasdgi zavarok egyik legfébb oka. Ez tigy hangzik, — $ részben 
az is — mint egy negativ javaslat: el kell keriilIni a nagyobb hibékat! A nagy val- 
sag soha sem kévetkezhetett volna be, vagy ha mar bekévetkezett soktkal ke- 
vésbé lett volna komoly, ha a monetaris hatés4gok nem kévettek volna el hiba- 

kat, vagy ha a monetéris rendszer olyan lett volna, mint korébban, amikor mé 
nem volt olyan kézponti hatésag, amelynek hatalmaban Allott olyan hibaékat i 

kévetni, amilyeneket a Federal Reserve System elkévetett. Az elmdlt években — 
hogy k6ézelebbi példit mondjak — a gazdasdgi élet stabilabb és produktivabb lett 
volna, hha a Federal Reserve elkertlte volna azokat a drasztikus és kapkodé 

iranyvaltdsokat, amelyek munkdjat jellemezték. Arra gondolok, hogy elészor 
szokatlanul nagy titemben bévitette a pénzkindlatot, majd 1966-ban til erésen 
lépett ra a fékre, aztan 1966 végén ismét irdnyt valtott, és megint az expanzi6- 
hoz folyamodott, legalabbis 1967 novemberéig. Méghozza olyan ayots ef an- 
zidhoz, amely aligha tarthaté fenn hosszabb ideig jelentdsebb inflacio nélleil 

Az az allitas, miszerint a monetaris politika képes annak megakadalyozds4- 
ra, hogy a pénz legyen a gazdas4gi zavarok egyik legfébb oka, akkor sem lenne 
teljesen érdektelen, ha pusztén egy negativ javaslat lenne. A monetaris gépezet 
akkor is meghibasodott, amikor még nem létezett a FED-hez hasonlé hata. 

lommal felruhazott kézponti hatésag. Az Egyesiilt Allamokban példaul az 
1907-es és minden korabbi bankpanik arr6é! taniskodik, hogy a mmonetiris gé- 
pezet képes Snmagatél is meghibdsodni. A monetaris politikanak tehat van eg 
op eneaity feladata is: agy kell tékéletesftenie a gépezetet, hogy esdkkenjen 
See dsodas esélye és Ggy kell hatalmaval élnie, hogy jdl karban tartsa a gé- 

A méasik dolog tehdt, amit a monetdris politika tehet, ho j 
gazdasig stabil hatterét — hogy Mill snalogidiandl maradjunk - sclsen 
olajozza a gépezetet. Mar az elsének emlitett feladat megoldasdval is eldsegiti e 
cé] megvaldsuldsdt, de ennél tébbet is tehet. Gazdasdgunk akkor nikodik a 
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legjobban, ha a termeldk és a fogyaszték, a munkaad6k és a munkavallalok egy- 

arant teljes bizonyossdggal sz4mithatnak arra, hogy a jévdben az arak eldre is- 

mert médon fognak viselkedni és a béreknek ~ barmilyen intézményesitett 

megillapoddsok mellett és igy minden bizonnyal azok mellett is, amelyek ma 

jellemz6k az Egyesiilt Allamokra — csak korlétozott mozgésteriik van, nem le- 

hetnek teljesen rugalmasak. Meglevé rugalmassdgukat azonban meg kell 6riz- 

nitik, hogy a végbemené relativ ar- és bérvaltoz4sok biztositani tudjak a tech- 

nolégia és az izlés dinamikus valtoz4sahoz valé alkalmazkodast. Nem szabad 

azonban ezt a rugalmassdgot az abszoltit arszinvonal valtozékonysagara felcse- 

rélni, mert ez utébbinak nincs semmiféle gazdasdgi funkcidja. 

Kordbban az aranysztenderdben l4ttak a jévdbeli monetaris stabilitas biz- 

tositékat. Viragkoraban ez a rendszer meglehetdsen jél el is ltta ezt a funkcidt. 

Ennek azonban vége, hiszen nem nagyon van maa vil4gon olyan orszag, amely 

ellenérzés nélkiil hagyn4 uralkodni az aranysztenderdet — és nagyon is nyomds 

okai vannak annak, miért is nem hagyjak az orsz4gok ezt a rendszert érvénye- 

silni. A monetéris hatésdgok tevékenysége helyettesithetné az aranyszten- 

derdet, ha régzitenék az arfolyamokar, és ha ezt kizdrdlag a pénzmennyiségnek 

a fizetési mérleg egyensulya Altal megkévetelt valtoztatasaval érnék el anélkil, 

hogy ,sterilizalnak” a fizetésimérleg-tébbletet vagy hidnyt, és anélkil, hogy 

nyilt vagy burkolt 4rfolyam-szabdlyozdshoz, vagy a vamok, illetve kvotdk meg- 

valtoztatasdhoz folyamodnanak. Bar elvben sz4mos bankér tamogatnd, mégis 

csak kevesen vannak, akik ténylegesen hajlandék lennének ezt az utat kévetni, 

mert arra is meggy6z6 érvek vannak, hogy miért nem szabad ezt tenni. 

Egy ilyen gazdasdgpolitika ugyanis kiszolgaltatotta tenné az érintett orsza- 

got, jllehet nem a személytelen és automatikus aranysztenderdnek, hanem a 

monetaris hatés4gok - tudatos vagy esetleges — gazdasdgpolitikai szeszélyeinek. 

Ha a monetiris politika manapsdg valéban meg akarja teremteni a gazdasdg 

stabil hatterét, akkor ezt nagyon tudatosan, minden erejét kihasznalva kell ten- 

nie. Késébb majd ratérek arra, mit értek ezen. 

Végiil a monetéris politika hozzdjérulhat a gazdasdgi rendszerben egyéb 

okok miatt keletkezett nagyobb zavarok elhdritésdhoz. Ha egydltalin létezik 

énmagitél kialakuld, tartés gazdas4gi élénkilés - ahogy a habort utani expan- 

ziét jellemezték azok, akik hittek a hosszan tarté stagndlds lehetdségében -, 

akkor a monetéris politika az egyébként kivanatosndl lassabb iitemti monetaris 

novekedés betartasaval elésegitheti ennek kordaban tartésdt. Ha a tulkéltekez6 

szdvetségi kéltségvetés példa nélkiili deficittel fenyeget — mint példaul jelenleg 

—, akkor a monetéris politika képes ellendérzése alatt tartani az inflacit, megint 

csak az egyébként kfvanatosnal lassabb titemi monetaris novekedés dltal. Ez a 

politika 4tmenetileg az egyébként érvényesiilénél magasabb atlagos kamatlabat 

eredményez, amely lehetdvé teszi, hogy a kormany a deficit finanszirozdsahoz 

sziikséges Ssszeget kdlesénvegye, s igy megakadélyozza az inflacid gyorsuldsat. 
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Mindezeken til hosszabb tavon alacsonyabb drakat és alacsonyabb nomindl 
kamatlabat is teremthet. Ha egy stlyos habort végén az orszdgnak végre lehe- 
tésége van erdforrdsai atallitasdra a haditermelésré! a békés célui termelésre, ak- 
kor ezt a monetdris politika képes elésegiteni azdltal, hogy az egyébként kiva- 
natosnal gyorsabb itemd monetaris névekedést garantal, bar a tapasztalatok azt 
mutatjak, erre képtelen anélkil, hogy tal messzire ne menne. 

A végére hagytam, és — mivel a stilyosabb zavarokra vonatkozik — csak 
fenntartésokkal fogalmaztam meg ezt a pontot, mert tgy gondolom, hogy a 
monetiaris politika lehetésége az instabilitast el6idézé nem monetéris okok el- 
lenstilyozdsdban sokkal korlatozottabbak, mint az dltalaban hiszik. Egyszertien 
nem tudunk eleget ahhoz, hogy eléfordulasuk idején felismerjiik az enyhébb 
zavarokat, hogy barmilyen pontossdggal megjdsoljuk mi lesz a hatdsuk és/vagy, 
hogy meghatérozzuk, milyen monetaris politika kivanatos az ellenstlyozdsuk- 
ra. Nem tudunk eleget ahhoz, hogy a kittizétt célokat a monetiris és kéltség- 
vetési politika ,,keverési aranydnak” finom, vagy akar meglehetdsen durva meg- 
valroztatdsaval érjiik el. A legjobb és a j6 megoldas kdzétt — ktiléndsen ezen a 
teriileten ~ feltehetdleg nagy kiilénbség van. A tapasztalat azt sugallja, hogy 
explicit médon csak akkor haszndljuk a monetdris politikét m4s nem monetaris 
természetti — zavarok ellenstlyozdsdra, amikor mar ,nyilvdnvald és azonnali a 

veszély”. 

Friedman, M.: The Role of Monetary Policy. The American Economic Review, Vol. 58. No. 1. 
1968. mércius, pp. 1-17. Magyarul megjelent: Jn: Milton Friedman: /nfldcid, munkanélkiliség, 
monetarizmus. Budapest: Kézgazdasagi és Jogi Kényvkiad6, 1986. IV. rész: Gazdas4gpolitikai ko- 
vetkezmények, pp. 221-239. 

(Forditotta: Kiraly Julia) 

MILTON FRIEDMAN 

Inflacié és munkanélkiliség 

(részletek) 

5. Kévetkeztetés 

Az 1930-as években lezajlott keynesi forradalom egyik fontos kévetkez- 
ménye volt, hogy 4ltalanosan elfogadott4 valt a merev nominilis bérszinvonal 
és a majdnem teljesen merev nominilis 4rszinvonal mint a révid tava gazdasdgi 
valtozasok elemzésének a kiindulépontja. Altalaban bizonyosra vették, hogy 
ezek lényegében rendszeradottsagok, és a gazdalkod6k is annak tekintik dket, 
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ily médon az aggregdlt nomindlkeresletben bekdvetkezé valtozas szinte teljes 

mértékben a kibocsétds és csak kis mértékben az arak megvdltozdsaban fog tik- 

réz6dni. Az abszohit és a relativ drak kdzétti évszdzados zavar wy életre kelt. 
Ebben a szellemi légkérben értheté volt, hogy a kézgazdaszok inkabb a 

munkanélkiiliség és a nomindlbérek, mint a munkanélkiiliség és a redlbérek k6- 

zotti kapcsolatot elemezték, és az anticipalt nomzndlbérekben bekévetkezé val- 
tozdsokat tgy tekintették, mint ami azonos az anticipalt redlbérekben bekb- 

vetkez6 valtozdssal. Sét, mi tobb, a munkanélkiliség szintje és a nomindlbérek 

valtozasa kézétti stabil kapcsolatot sugallé empirikus bizonyitékokat is egy 

olyan idészak statisztikajabdl sztirték ki, amelyet az 4rak révid tava, élénk in- 

gadozdsa ellenére is viszonylag stabil 4rszinvonal jellemzett, és amelyben az 

emberek Altalaban tartés stabilit4sra szAmftottak. Ily médon ezek az adatok 

semmiféle figyelmeztetd jelzést nem koézvetitettek a feltételek specidlis jelle- 

géril. 
A kézgazdaszszakma készséggel elfogadta a munkanélkiiliség szintje és az 

inflaciés réta k6z6tti stabil kapcsolat hipotézisét. Ez betémte a keynesi elméleti 

rendszeren taldlhaté egyik rést. Ugy tiint, ez az ,az egyenlet”, amelyrél Keynes 

maga is azt mondta, hogy ,adésak vagyunk vele” (Keynes, 1936, 276. old.). Ra- 

adasul tigy tint, ez az egyenlet egyben megbizhaté gazdasagpolitikai eszk6zt is 

kindl, amelynek segitségével a kozgazdasz t4jékoztathatja a politikust az eldtte 

allé alternativakrol. 
Mint minden tudoményban, tigy ndlunk is, amiga tapasztalat é6sszhangban 

volt az uralkodé hipotézissel, addig elfogadtak azt, bar - mint mindig — néhany 

hitetlen mar akkor is megkérddjelezte érvényességét. 
De ahogy az dtvenes évek a hatvanasokba, a hatvanasok pedig a hetvene- 

sekbe fordultak, eredeti form4jaban egyre nehezebben lehetett elfogadtatni a 

hipotézist. Ugy tint, az inflacid egyre nagyobb és nagyobb ,,dézisaira” van 

sziikség ahhoz, hogy alacsony szinten lehessen tartani a munkanélkiiliséget. 
Feliitétte ocsmany fejét a stagflacié. 

Tébb kisérletet tettek arra, hogy bizonyos specidlis tényezék, példdul a 

szakszervezetek erejének a figyelembevételével, Ggy-ahogy megjavits4k a hi- 

potézist. A tapasztalat azonban csékényésen ellendllt ezeknek az dsszetdkolt 

verzidknak. 
Sokkal radikélisabb revizidra volt szikség. A meglepetések fontossdgat 

kezdték hangstilyozni, a meglepetést a tényleges és az anticipdlt nagysig ko- 

zotti eltérés jelentette. Ez helyredllitotta a redl- és a nomindlnagysagok kézotti 

megkiilénbéztetés els6bbségét. Minden idében létezik a munkanélkiiliségnek 

egy, a redlerdk dltal meghatdrozott természetes rétdja, amit a munkanélkiiliség 

akkor ér el, amikor a vérakozasok 4ltalaban realizalodnak. Ugyanaz a redlerdk 

Altal meghatérozott helyzet konzisztens lehet barmilyen abszoltit 4rszinvonallal 

vagy arvaltozdssal feltéve, hogy figyelembe vesszitk az arvaltozdsoknak a 
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pénztartds redlkéltségére gyakorolt hatasat. Ebben a vonatkozsban a pénz ké- 

zémbés. Masrészr6l az aggregilt nomindlkeresletben és az inflacidban bekévet- 

kez6 varatlan v4ltoz4sok mind a munkavallalék, mind a munkaadék varakoz- 

saiban torzuldst okoznak; ez pedig a munkanélkiiliség természetes rdt4jatél 

valé eltéréshez vezet. Ebben a vonatkozAsban a pénz nem kézémbés. Ezek az 

eltérések csak Atmenetiek, bir idében sokaig tarthat, amig a varakozdsok alkal- 

mazkodnak az 0j helyzethez, amikor is az eltérések megsziinnek. 

A természetesrata-hipotézis specidlis esetként az eredeti Phillips-gérbét is 

tartalmazza, és a tapasztalatoknak egy sokkal szélesebb tartomanyat képes ér- 

telmezni, ktlénés tekintettel a stagflaciéra. Ezt a hipotézist most mar ha nem 

is Altaldnosan, de széles kérben elfogadjak. 
A természetesrdta-hipotézis azonban jelenlegi formajaban nem bizonyult 

elég gazdagnak ahhoz, hogy megmagyarézza a kézelmilt fejleményeit, neve- 

zetesen a stagflécidbol a slumpflacidba torténé elmozduldst. Az elmult években 

a magasabb inflaciét a munkanélkiiliség magasabb szintje kisérte — nem alacso- 

nyabb munkanélkiliség, mint azt az egyszert Phillips-gdrbe sugallna, de nem is 

valtozatlan munkanélkiiliség, ami a természetes rata hipotézisnek felelne meg. 

Lehet, hogy a magas infldcié és a nagy munkanélkiliség egyiittes jelentkezése 

olyan események kézés hatdsat tiikr6zi, mint példaul az olajvalsag vagy olyan 

fiiggetlen tényezdként, amelyek: mind az inflaciét, mind a munkanélkiliséget 

magasabbra szoritottak. 
Sz4mos orsz4gban azonban a legfSbb, mds orszdgokban pedig legalabbis 

lényeges tényez6 lehet az, hogy ezek az orszigok egy atmenett szakaszban 

vannak — amelyet most nem években, hanem dt években vagy évtizedekben kell 

mérnitik. A viselkedés és az intézmények még nem igazodtak az Gj monetaris 

kérnyezethez. Az inflacié nemcsak egyre magasabb, hanem egyre valtozéko- 

nyabb is, és a kormanyzatnak az dralakuldsba val6 egyre szélesebb k6rt beavat- 

kozdsa kiséri. Az inflacié fokozéd6 valtozékonysdga és az a tény, hogy a relativ 

drak egyre kevésbé tiikraznek a piaci erdk dltal meghatarozott értékeket, egyiit- 

tesen ahhoz vezetnek, hogy csdkken a gazdas4gi rendszer hatékonysdga, hogy 

valamennyi piacon strlédasok lépnek fel tovabb4, hogy emelkedik a megfigyelt 

munkanélktliség. 
Az elemzés szerint a jelenlegi helyzet nem tarthaté fenn sokdig. Vagy hi- 

perinflacidba és radikalis valtozdsokba csap 4t, vagy az intézményi rendszer hoz- 

zdigazodik a krénikus inflaciés helyzethez, vagy a kormanyzat valaszt olyan 

politikét, amely az inflacié alacsonyabb szintjét és az dralakulasba valé cseké- 
lyebb korm4nyzati beavatkozdst eredményezi. 

A tudoményos elméletek revizidjanak teljesen szokvanyos térténetét me- 

séltem is. Ennek a torténetnek azonban messzemené tanulsdgai vannak. 

A korményzat inflaciés és munkanélkiiliségi politikaja a politikai vitak ko- 

zéppontjaban All, ideoldgiai h4borik diélnak ezekben a kérdésekben. A k6zgaz- 
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das4gtanban bekévetkezett drasztikus valtozds mégsem az ideoldégiai hadviselés 
kévetkezménye volt, nem is a kitlénb6z6 politikai hitvalldsok vagy célok ered- 
ményezték. Majdnem teljes mértékben az események ereje kényszeritette ki: a 
nyers tények hatésosabbnak, sokkal hatasosabbnak bizonyultak, mint a legeré- 
sebb politikai vagy ideoldgiai preferencidk. 

Azt, hogy mennyire fontos az emberiség szdmara, hogy helyesen értel- 
mezze és értse a pozitiv kézgazdasdgtant, igen szinesen fejezi ki egy megilla- 
pitds, amely mintegy két évszdzaddal ezelétt hangzott el Pierre S. du Pont, 
nemours-i képviselé ur sz4jabdl. A képviselé nemzetgytilésbeli hozziszdlasa- 
ban elég hosszasan taglalta a pdétldlagos asszigndta-kibocsdtdsok (a francia for- 
radalom papirpénze) kérdését, és tébbek kozétt a kévetkezéket mondta: 
»Uraim, igen rossz szokds, hogy a vita hevében mar mindeniitt rossz szandékot 
tételeziink fel. Elnézéknek kell lenntink, ami a szandékot illeti; jonak kell hin- 

niink azt, mint ahogy nyilvdnvaléan az is; de egydltalin nem kell elnézdknek 
lenniink a kévetkezetlen logikaval vagy az abszurd érveléssel szemben. A hibds 
logikaji emberek tébb bint 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: Jz: Milton Friedman: Infléctd, munkanél- 
hiiliség, monetarizmus. IV. rész: Gazdasdgpolitikai kévetkezmények, Budapest: Kézgazdasigi és 

Jogi Kényvkiadé, 1986. pp. 240-262. 

(Forditotta: Kiraly Julia) 

ROBERT LUCAS 

Tanulmanyok az iizleti ciklusok elméletérél 

(részletek) 

Bevezetés 

Megjegyzés: A szemelvényt tartalmazé kotet Lucas tizennégy cikkét tartalmazza, melyeket 1967 és 
1995 k6zétt irt, néhdnyat kézilik Leonard Rappinggel és Edward Prescottal kézdsen. E beveze- 
tében Lucas kimutatja, hogy bizonyos koherencidt kélesénéz a kilénbézé indokokkal, médsze- 

rekkel, stilussal és eltérd targykérdkrél irt cikkeknek az, hogy gondolati fejlédése soran, szermlé- 
letének valrozasai ellenére a szerzé lényegében azonos alapkérdésekre kereste a valaszt. - HL. 

Az iizleti ciklusokkal kapcsolatos munkam, sok mdséval egyetemben oly 
mértékt figyelmet keltett mind szakmai, mind laikus kérdkben azért, amit tj- 
szerti gazdasdgpolitikai kovetkezményeknek lattak benne, hogy néha mar a ra- 
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ciondlis vdrakozdsok iskolajarél olvashat az ember gazdasdgpolitikai temakban. 

Ugy vélem, a szocialpolitikshoz illik is ez a skolasztikus termimolégia, és nem 

banom, ha helyettesiteni fogja azt a technokrata nyelvezetet, amely azt sugallja, 

hogy a kézgazdasdgtan csupén a tudomanyos konszenzus kimunkdlasan ke- 

resztiil hathat a politikéra. Mindazondltal ez nem elényés terminoldgia a cik- 

luskutatés megtargyaldsara. John Muth raciondlis varakozdsokra vonatkozé 

hipotézise egy technikai modell-épité alapelv, nem dnéllé, 4tfogé makrodko- 

nomiai elmélet. Az ezen elvet alkalmazé tjabb kutatésok megerésitették Mil- 

ton Friedman és a habord utdni mds monetaristak gazdasdgpolitikai ajanlasait, 

de alig vagy egydltalan nem hoztak eredeti javaslatokat e téren. Sajat kutataso- 

mat szinte kizardlagosan az az igyekezet hatdrozta meg, hogy hasznos elméleti 

magyarazatot adjak az iizleti ciklusokra. 
Az 1960-as évek makrodkonémusai nem tekintettek munkdlkodasukra ugy, 

hogy az az ,iizleti ciklusok magyar4zatanak” megtaldlasdra iranyult volna. A 

korabbi kézgazdaszokat, akik igy tekintettek kutatdsukra, egyszertien idejét- 

miltaknak, a keynesi forradalom Romanovjainak tartotték. Ugy véltik, ez mar 

altalanos médon megoldott probléma, és kutatdsainkat arra Osszpontositottuk, 

hogy e £6 vonalaiban igen széles kordé kozmegegyezésnek drvendé attogo el- 

mélet kiilonb6zé részeit, szektorait finomitgassuk. 
Az 1970-es évek kutatdsai fokozatosan eltéritettek engem és masokat ettd] 

a nézettél egy ltalénos egyensdlyi szemléletméd iranyaba, amely ugy tint ne- 

kem, hogy tartalmaban lényegileg megegyezik sok Keynes elétti gondolkodé 

nézetével, bar médszerében eltér téle. Ezen frasokbol j6] kittinik, hogyan val- 

rozott meg a nézetem az iizleti ciklusok tudomdnyos probléméjénak termé- 

szetével kapcsolatban, és hogyan jutottam ennek kévetkeztében a keynesi 

makrodékonémidhoz valé hozzdjérulés sz4ndékatél annak szigord kritizalasdig. 

E bevezetés tovabbi része ezen tanulmanyok megirdsard! szdl6 egyszerti 

idérendi beszamolé. Nem szellemi énéletrajz, hisz szdmos egyéb kérdéskérrel 

is foglalkoztam az adott idészak alatt. Nem a helyettesitéje vagy dsszefoglaldja 

ezen irasoknak. Ugy hiszem, elkeriilhetetlen, hogy a korébban kiadott anya- 

gokhoz késziilt tj bevezetésben azok sz4mara irjak, akik mér ismerik munkém 

jelentés részét. 
Az els6, kézvetlenil az iizleti ciklusokra vonatkoz6 kutatésom a Leonard 

Rappinggal egyiittmakddésben folytatott kdzds munka volt »Redlbérek, fog- 

lalkoztatotts4g és inflaci6” cimmel, témaja pedig az aggregalt foglalkoztatott- 

sdgnak és a béreknek az USA gazdasdgaban torténd meghatérozédasa volt. Az 

idé tajt a célunk — ahogy az vilagosan kitinik cikkiink bevezetdjébdl [...] - 

nem az uralkodé keynesidnus ortodoxidval szembeni kihivds volt, hanem éppen 

az ahhoz valé hozzdjérulds, azéltal, hogy ,mikroékondémiai alapot” épitiink a 

makroékonometriai modellek bér—ar szektora sz4mara. Ennek a prébalkozas- 

nak a stratégidja az volt, hogy megkiséreljtik raciondliss4 tenni az egyéni haz- 
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tartésok és cégek munkakpiaci déntéseit egy olyan modellel, amely Fried- 
mannek és Modiglianinak a haztartds fogyasztéi déntéseire, tovabba Eisnernek 

és Jorgensonnak a magancégek beruhazasi déntéseire, illetéleg Friedmannek és 
Meltzernek a pénzkeresletre vonatkozé munkdira épul. Tudataban volrunk per- 
sze annak, hogy némely kérdk szélmalomharcnak sét felforgatasnak fogjak te- 
kinteni aziranyt munkdlkodasunkat, hogy a foglalkoztatottsagi ciklikus visel- 
kedését szabadversenyes egyenstlyi keretben magyar4zzuk, de feltételeztiik, 
hogy ezeknek az elterjedt nézetnek a gyékere semmivel sem nytlik mélyebbre, 
mint az a hit, hogy egy ilyen magyar4zatot nem lehetséges kidolgozni. Mivel 
mindketten mar némi osztélytermi sikert érttink el abban, hogy a foglalkozta- 
tottsdgnak a ciklus folyamdn térténd viselkedését drelméleti alapon targyaljuk, 
ezért a feladat nem ttint annyira kilatastalannak — igy hat folytatcuk. 

Az eldttiink all6 empirikus feladatot abban léttuk, hogy raciondliss4 te- 
gyiik a haztartdési és a vallalati magatartdst az 1929-t6] 1933-ig tarté nagy 
foglalkoztatottsdgcsékkenés és a masodik vildgh4bort utdni gyors emelkedés 
iddészakaira, és mindezt oly médon, hogy az ésszhangban legyen a ,hosszti t4- 
va” munkakindlat kézhellyé valt realbér-rugalmatlansdgaval. A ,,raciondlissa 
tétel” szdmunkra e megfigyeléseknek a szereplék ésszerti viselkedésével vald 
dsszeegyeztetését jelentette. Nyilvinvalé, hogy ezt nem lehetett a statikus, 
egyperiddusti: kdzémbésségi térkép szintjén megvaldésitani, amilyennel példaul 
az egy fére juté heti ledolgozott munkaérak szdmanak szekuldris csékkenését 
magyarazzuk. (Erré] szél Keynes Altalénos Elméletének 2. fejezete.) Ehelyett 
egy kétperiddusé modellt Allftottunk fel, amelyben a vart jévbeli Arak is szere- 
pet jétszanak a jelenbeli drak mellett. 

A haztartds szempontjabol egy ilyen keretben és versenyfeltételek kazétt a 
foglalkoztatottsdg valtozdsainak eldidézésére (a spontan izlésvdltozasokon kt- 
vil, melyeket nem vettiink komolyan figyelembe) az ar- bér- és vagyonvaltoza- 
sok palydzhattak eséllyel. Hacsak nem tekintjitk a szabadidét inferior jész4g- 
nak, ami ellentmondana sok szekuldris és keresztmetszeti adatnak, akkor a 
vagyon eldidézte foglalkoztatottsdgcsékkenés megelégedettséggel tarsulna, 
nem depressziéval! A ciklusmagyardzat céljaira igy az ar- és bérvaltozdsok ma- 
radtak, illetve konkrétabban e vdlrozd4sok idébeli helyettesitési hatdsai. Cik- 

kiink 2. szakaszat egyszerden e megfigyelés kévetkezményeinek kifejtése al- 
kotja, dbkonometriai haszndlatra is alkalmas egzaktsdgi szinten. 

Aza stilizdlt kép alkotja a k6zéppontjat mindannak, ami ebben a kétetben 
kévetkezik, ahogyan a haztartdsok a munkaidejtik mennyiségét valtoztatjdk az 
érzékelt jelenbeli és jévébeli bérek és drak vdltozdsara reagdlva. (Késébb tgy 
lattam, hogy ez bizonyos tekintetben bonyolultabb a sziikségesnél, s ezért to- 
vibb egyszertisitettem.) Ez a kép sok lényegi kérdést megvdlaszolatlanul hagy, 
melyek kéziil néhannyal késébbi cikkek foglalkoztak, masok viszont még most 
sem ttinnek kielégitéen megoldottaknak. (Még visszatérek e két kategéridba 
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tartoz6 kérdésekre.) Mégis, val6jaban ugy latom, hogy ez a kép a foglalkozta- 

totts4gingadozdsoknak nem egyszertien a legjobb magyarazata, hanem az 

egyetlen magyarazata; {6 vonzerejét kezdettd] fogva az jelentette szimomra, 

hogy nincs komoly alternativaja. ; 

Az egyén 4ltal a piacon kindlt munka idészerkezete a sz6 szoros értelmé- 

ben a sajét vlasztdsatél fiigg. Hogy megértsiik a foglalkoztatottsdg ingadoza- 

sat, ahhoz meg kell érteniink bizonyos ponton azt, hogy hogyan hozzdk e 

dantést, illetéleg, hogy a preferencia-jellemz6k és a valtozé lehetdségek milyen 

kombindciéja indokolja a munkakindlat megfigyelt idészerkezetét. A részlete- 

zés bizonyos szintjén nem kérdéses, hogy a tarsadalmi kkonvencidk és az intéz- 

ményi tényezdk is hatassal vannak ezekre az iddszerkezetekre, de a konvencidk 

és az intézmények nem az égbé! pottyannak, nkényesen réeréltetve magukat 

az egyéni szereplékre. Ellenkezdleg, az intézményeket és a szokdsokat ponto- 

san gy tervezik, hogy kielégitéen segithessék a preferencidkhoz és lehetésé- 

gekhez valé igazodast. Elméletileg is tekintetbe véve a valésdgos munka- és 

Srupiacokon megfigyelheté bonyolult rendszereket — ha ez lehetséges volna a 

Rappinggel egyiitt haszndlt modelliinknek kibdvitése illetve részletezése és 

nem alternativ valtozatok felé tennénk egy Iépést. Hogy egy ilyen kiegészités 

szamot adhasson a megfigyelt foglalkoztatotts4gi ingadozasokrél, barmilyen 

egyéb intézményi jellemzét sikeriilne is megmagyardznia, mindazon feliil meg 

kellene magyaraznia azt is, hogy az emberek, az adott lehetdségeik mellett, mi- 

ért részesitik eldnyben a foglalkoztatottsdg valtozékony alakulasat eredményez6 

rendszereket. Ezen egyszeri pont figyelmen kfviil hagydsa szerintem egész 

egyszertien rossz tarsadalomtudomanyhoz vezet: ahhoz, hogy az emberi ma- 

gatartés fontos jellemzéit anélkill probaljuk megmagyardzni, hogy figyelembe 

vennénk, mit szeretnek az emberek és mire képesek. 
Altalénossdgban tehat nem latok lehetdséget arra, hogy a foglalkoztatott- 

sag megfigyelt idészerkezetének olyan magyarazatat adjuk, amely nem a munka 

idébeli helyettesithetéségén alapul. Az irodalom sz4mtalan példat hoz a lehet- 

séges bévitd, kiegészitd tovabbgondoldsokra, de tudomasom szerint alternati- 

vakra nem. 
Az idébeli helyettesithetéség explicit modellel valé megragadasdnak nyil- 

van vannak mds médjai is azon kiviil, amelyet Rappinggel egyiitt valasztottunk, 

Ezek kézil néhany versenyfeltételek kdzétt is vizsgdlhat6, és vizsgdltak 1s 

ket. Mi igyekeztiink olyan modellt megfogalmazni, amelyben elég gazdag a 

tekintetbe vett tevékenységek valasztéka: munka és szabadidé; munka, szabadid6 

és Allaskeresés; iskolalétogatds, alvds, evés és a tobbi. Persze a tevékenységek ilyen 

bontésanak nincs természetes hatéra, és a kulénbézé bontdsok ktilonbdz6 célok- 

ra alkalmasak. Amikor egy kéttevékenységes bontdst valasztottunk, akkor ugy 

gondoltuk, a {5 déntésiink abban dll, hogy megprébéljuk-e a mért munkanél- 

kiliséget elméletben tevékenységként értelmezni. A cikkben ismertetett okbdl 
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végil is eltekintettiink ettél, de mds célokra és mds adathalmazok esetén hasznos 
lehet mas kéttevékenységes bontasokkal (pl. munka/Allaskeresés) vagy sokte- 
vékenységes megfogalmazdsokkal prébalkozni. Mostanra mar a ktilénbdzé le- 
herdségeket tekintélyes mennyiségti irodalom vizsgalja, mely McCall és 
Mortensen eredeti mtivébél sarjadt. Nem amellett érvelek tehat, hogy a jelenle- 
gi és jov6beli bér- és Armozgdsokra adott munkakindlati vilasznak az a konkrét 
megfogalmazasa, amelyet Rappinggel kidolgoztunk, az elsd, a legjobb vagy az 
egyetlen megfogalmazas volt, hanem amellett, hogy e kiilénféle megfogalmaza- 

soknak a lényegi mechanizmusa azonos, és hogy mind a munka idébeli helyet- 
tesitésén alapulnak. 

Barmely megfogalmazasban az iddbeli helyetesités magdban foglalja, hogy 
a jelenbeli munkaérékat olyasvalamire reagdlva kinaljék, aminek a dimenzidja 
redlkamatléb vagy redlhozadék-rata. Egy vart drinfldciénak azdltal van hatd4sa a 
modelliinkben, hogy csdkkenti a holnapi fogyasztds célj4bél ma kindlt munké- 
nak a reélhozadékat. Ha a mai munka Atalakul holnapi fogyasztdss4 kamatozé 
kétvények tartdsa révén, és ha a vart inf{lacié azonos ardnya emelkedést idéz eld 
e kétvények nomindlkamatlabaéban, akkor a jelenlegi munkakindlati dontés 
szempontjéb6l fontos redlhozadékot egydltalin nem befolydsoljak az inflacids 
varakozdsok. Rappinggel egyszertien megkeriiltiik e problémat, elismerve ezt 
lehetéségként, de megjegyezve, hogy a kamatlébak viselkedése nem ttinik 
ilyennek dltalunk nem vizsgalt okokndl fogva. Ugy hiszem, ez volt a helyes 
megoldas, mivel reménytelen lett volna ezt a nehézséget megoldani a munkdn- 
kat jellemzé parcidlis egyenstilyi szinten. Mindazondltal a kérdés tjbél és ajbd] 
felmertil mds dsszefiiggésekben, és még alapvetéen megoldatlan. Valdjéban ha 
barmely makrokézgazd4sz egy Lucas (ténylegesen persze Lucas-Rapping) ki- 
ndlati figgvényt alkalmaz, akkor 6 is megkeriili e témat (és persze a vele jaré 
felelésséget!). 

Cikkiink mdsik kézponti megoldatlan problémaja, mellyel kapcsolatban 
azonban azéta jelentés fejlédés tértént, a varakozasok alakitdsanak kezelése. 
Milton Friedmannek (1968) az Amerikai Kozgazdasdgi Tarsasdg sz4méra tar- 
tott elndki beszédét akkor publikalték, amikor mi a cikkinkon dolgoztunk, s 
zavart minket, hogy eszmefuttatasa meggy6zé volt, és ellentmondott model- 
link kévetkeztetéseinek (miképp minden Phillips-gérbe modell kévetkezteté- 
seinek). Utols6 harom mondatunk oly médon foglalkozott e talannyal, hogy 
nem oldotta meg, de arra alkalmas volt, hogy elejét vegye az utdlagos visszako- 
zasoknak és sajndlkozdsoknak. 

A ,Munkanélkiiliség a nagy vdlsdg alatt” cimti irasunk azért kerilt be e 
valogatasba, mert lényeges javitdst tartalmaz az eredeti cikkhez képest, és mdig 
hasznos ésszefoglaléja mindannak, hogy az 1930-as évek munkapiaci viselkedé- 
sének mely jellegzetességei magyardzhatok meg a jelenlegi elmélettel, és me- 
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lyek nem. A cikk Albert Ree megjegyzéseire adott vilasz, de az érvet megitélni 

szandékoz6, érdeklédé olvasénak természetesen Ree frdsat is el kell olvasnia. 

A legjobb, ami a Rappinggel irt cikkiinkkel tortént, az volt, hogy Edmund 

Phelps kezébe keriilt sz4mos egyéb, hasonlé témaji fréssal egyetemben, épp 

akkor, mikor 6 maga is ilyen jellegti problémékon dolgozott. Az dltala dssze- 

gylijtdtt kétet jogosan ,,Phelps-kétet” (1970) néven valt ismertté. A kiad6val 

megkététt szerzédés megiinneplésére Phelps Philadelphidba egy konferenciat 

hivott dssze. A tovabbi fejlemények — ha nem is a vitank koherencidja — szem- 

pontjabdl igen szerencsés médon Phelps alapszabdlyként leszégezte, hogy a 
szerz6k nem beszélhetnek sajdt miiveikrél, hanem ehelyett az daltala mintegy 

napirend képpen megadott olyan alapkérdésekrél, amelyekre egyik cikk sem 
adott megnyugtaté valaszt. 

Rappinggel szektoridlis keretben gondolkoztunk, ami legalébbis az 6kono- 
metriai irényultsdgd makrodkonémiai hagyomAnyra jellemz6 volt. Szindékunk 

szerint mi az ,,4r—bér szektor” olyan modelljét épitetttk, amely alkalmas lehe- 

tett arra, hogy mds szektorokat leiré mds modellekkel kombindlva az egész 

gazdasig modelljét adja. A konferencia legtébb mas részvevdje ugyanigy te- 

kintett saj4t munkdjara. [...] Phelps, ahogy az nyilvanvalé a kétethez irt beve- 

zet6 tanulmanydbdl, dltalanos egyensilyi keretben gondolkodott, és kér- 

désgytijteményét arra haszndlta, hogy ebbe az iranyba terelje a vitankat. Ha egy 
szereplé oly médon téved, hogy azt képzeli, az drak az 6 javara valtoznak, ak- 
kor ezt nem semlegesiti-e egy mésik, ellenkezé iranyt tévedés? (Ez nem pon- 
tos idézet Phelps listajabol, mert azt rég elvesztettem.) Az arvérakozdsokat mi- 
ért adaptivaknak fogalmazzuk meg a szinteket tekintve (ahogy mi Rappinggel 
tettiik)? A munkapiaci déntések szempontjabél fontos arvérakoz4sok miben 

térhetnek el a kdtvénypiaci déntések szempontjébol fontosakétél? Réviden: le- 

hetséges-e egy egész, kéleséndsen konzisztens méddon mtikédé gazdasdgot leir- 

ni ugy, hogy az nagy aranyd foglalkoztatotts4gingadozésokat mutasson pusz- 
t4n informacids tékéletlenségek miatt? Egyértelmii volt, hogy a kétetben lévs 
cikkek egyikének sem sikerilt ez, holott mindegyik eléfeltételezte, hogy ez le- 
hetséges. 

Phelps bevezeté tanulmanya informilis, de preciz médon foglalkozott ez- 

zel az Altalanos egyenstlyi témaval. A konferencién vitdinknak nem kis része 

inkabb akaddlyozni latszott ezen érv modern matematikai megfogalmazasat. 
»A varakozisok és a pénz semlegessége” cimti cikk pedig épp ezt kisérelte 

meg. Errél az irdsr6l kideriilt, hogy erdsebben kétédik a Phelps-tanulmanyhoz, 

mint hittem, amikor dolgozni kezdtem rajta. Az eredeti dtlet egyszertien az 
volt, hogy Lucas-Rapping haztartasokat helyezziink el egy pénzgazdasagban, 
mely sztochasztikus pénzkindlati sokkoknak van kitéve, és meg akartuk nézni 
mi térténik. Samuelson nemzedékek kozétti pénzgazdasdga megfeleldé elemzési 
keretet nydjtott, hisz beleillett a kétidészakos fogyaszt6i maximalizalasi prob- 
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lémaba is, amelyet Rappinggel tanulm4nyoztunk, valamint a ,,pénz” funkcidja is 
pontosan meg volt benne hatérozva. Az a gondolat, hogy az egyensiilyt néhany 
pallapotvéltozd” figgvényeinek terében lévd pontként definidljuk, ugyanaz 
volt, amelyet Prescottal kézésen alkalmaztam a_,,Beruhézds bizonytalansag 
esetén” cimti cikkiinkben. Ez az elemzési eszkéz arra kényszeritett minket 
Prescottal, hogy precizek legyiink olyan kifejezések tartalmét illetéen, mint 
informdcié és vaérakozasok, s ez oda vezetett, hogy pontosan ugy fogalmaztuk 
meg és haszndltuk Muth hipotézisét a raciondlis varakozdsokrél, ahogy aztén 
»A varakozasok és a pénz semlegességé”-ben haszndltam. Réviden: tgy tint, az 
altalanos egyenstlyi megfogalmazdshoz sztikséges alkatrészek kéznél vannak. 

Az eredeti megfogalmazas, mellyel prébalkoztam, egy egyszektoros mo- 
dellt tartalmazott, ahol a monetdris sokkok jelentették a bizonytalansag egye- 

duli forrasat. Az uj pénz arényos transzferek formajaban tdrténd beinjekcidz4- 
sbél azt a tanulsdgot vontam le (zavaré médon, meglepetésemre), hogy a 
monetaris sokkok, akar tudnak réluk eldre, akar nem, éppigy hatnak, mint a 
semleges monetdris mozgdsok, melyekkel kapcsolatban a szerepl6k tdkéletesen 

tudnak korrigélni. Elég konnyt volt a modellt ugy megvaltoztatni, hogy beve- 
zethessiink nem semlegességeket, példdul inflacids adé vagy a dolgozé fiatal 
nemzedéknek fizetett transzferek révén, de az ilyen sokkok redJhatdsai nem a 
Rappinggel k6zés keretiinkben mukédé helyettesitési hatasokb6l szarmaztak 
volna, hanem a fentebbi részben empirikus alapon kizart jovedelmi vagy va- 
gyonhatasokbdl. 

Ezen a ponton lett vil4gos szdmomra, hogy miért képzelt el Phelps egy 
szigetgazdaségot, szétszortan muikéd6 kereskedépartnerekkel, akik szikében 
vannak a hasznos, az egész rendszerre kiterjedé informacidknak. Epp ez a jel- 
legzetesség teszi lchetdvé azt, hogy az Ssszes termeld egyszerre higgye, hogy a 

tobbiekhez képest nyert egy monetdris sokk kévetkeztében. Ilyen sziget- 
jelleget az dltalanos egyenstlyi rendszerbe beilleszteni analitikusan nehezebb- 
nek bizonyult, mint hittem. Masrészt viszont kideriilt, hogy a kiegészitett mo- 
dell mtikdédése tokéletesen illeszkedik Friedman, Phelps, Rapping, én és masok 

sejtéseihez. 
Ez az ,illeszkedés” egyfajta megkénnyebbilést hozott szdmomra. Igaz, 

Friedman és Phelps érvei akkorra mar meggydéztek arrél, hogy a természe- 
tesrata-hipotézis érvényes, és megfelel a megfigyelt izleti ciklusok fbb jelleg- 

zetességeinek, de ez a meggyézédés abban Allott, hogy elfogadtam: konstruél- 
haté egy mesterséges modellgazdasdg, amelyben e sejtések bizonyithatéan iga- 
zak. Ha e konstrukcid nem Jett volna lehetséges, akkor a legvonzdbb 
kévetkeztetés annak lehetésége maradt volna a szamomra, hogy egyszerten 
csak rosszul probalkoztam, mindenesetre meggydzédésem foka csékkent vol- 

na. Altalanossagban gy vélem, hogy ha valaki azt allitja, érti a repiilés elvér, 
akkor joggal elvarhaté téle, hogy tudjon késziteni repiilé szerkezetet, és az tiz- 
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leti ciklusok megértése is a megvalésitdsukra valé képességet jelenti, nagyjabol 
ugyanabban az értelemben. Ugy ttint, a Phelps-kétet kezd hatni. 

»A varakozdsok és a pénz semlegessége” erdsen elvont jellege ellenére 
(vagy talén épp azért) kutatdsomat hérom kilénbézé iranyban befolydsolta. 
Elészér is nyilvanvalé volt, hogy a Rappinggel kézés eredeti nézetiink, mely 

szerint kindlati elméletiink igen kénnyen Stvézheté egy IS-LM tipust age- 
regdlt keresleti elmélettel, nem valésithaté meg a tervek szerint. Jéllehet a haz- 
tartdsi magatartds elmélete valrozatlan maradt e két cikkben, az adaptiv varako- 

zasokrol a raciondlisakra vald dttérés azt vonta maga utdn, hogy egyetlen szek- 
tor viselkedését nem lehet leirni e szektornak a rendszer tobbi részével vald 
kélcsénhatasa nélkil. 

Masodszor, egy olyan explicit modellgazdasagnak a megépitése, amely bi- 
zonyos értelemben iizleti ciklusnak nevezheté jelenséget mutat fel, lehetdvé 

tette, hogy megnézziik, vajon azok az ékonometriai médszerek, amelyeket az 
altalunk oly kevéssé ismert valésdgos gazdasdg igazsdgainak tanulményozasara 
akkoriban haszndltank, helyes vélaszokat adnanak-e egy olyan modellgaz- 

dasdgban, amelyrél mindent tudunk. Erre a valasz egyértelmtien nem volt. (Er- 
rél szdl ,A varakozdsok és a pénz semlegessége” 4. szakasza.) Ez az észrevétel 
énmagaban keveset bizonyitott a valésdgos tizleti ciklusokrél, de az ékono- 

metrial médszerekkel kapcsolatban néhany kemény kérdésre irényftotta ra fi- 
eyelmet, melyeket eredeti felmeriilésiik igen absztrakt dsszefiiggésrendszerété] 
nagyrészt fiiggetleniil is fel lehet tenni és lehet tanulmanyozni. 

Harmadszor, ,A varakozdsok és a pénz semlegessége” modelljének nyil- 
vanvalé Ujszertisége — azzal a sajndlatos tapasztalattal egyiitt, hogy a sajdt kéz- 
gazdasdgi gondolatombdl a lényegileg eredeti dtletek egyre csak helyteleneknek 
bizonyultak — djra felkeltette érdeklédésemet az izleti ciklusok elméletével 
kapesolatos terjedelmes Keynes elétti kézgazdasdgi irodalom irant. Ott nem a 
nyilvanvalé tényekkel szembeni makacs ellendllast taléltam, amelyb6l Keynes 
irt, s amelyet mint ,,térténelmet” emlegetett a keynesidnusok két-hérom nem- 
zedéke, hanem szinvonalas irodalmat, amely — bar nélkil6zi a modern elméleti 

technikakat — az tizleti ciklusok ismétlédé jellegét hangstilyozza, valamint azt, 
hogy ezen ismétlédéseket tgy kell szemlélnink, mint hibékat, illetéleg mint 

olyan probaélkoz4sokat, amelyek e hibak ésszertisitésére iranyulnak azon nomi- 
nalis ,jelzések” mozgdsaira adott értelmes valaszokként, amelyek a minket ér- 

dekld és reag4ldsaink targydt képezé, alapul szolgdlo ,,redl” eseményeket tiikré- 
zik. Wesley Mitchell a szerepléket_,jelfeldolgozék”-ként volt képes latni 1913- 
ban, igy semmi okot nem ldttam arra, hogy tulzottan spekulativnak tekintsem, 

ha ugyanezt a szemléletet alkalmazom 1972-ben. 
E hdérom irény mindegyike nyomon kévetheté e kétet tébbi cikkében. 

Mindegyik olyan formdban jelenik meg, amelyet masok sz4mara meggyézébb- 
nek talaltam, mint ,A varakozdsok és a pénz semlegessége” technikai szem- 
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pontbdl magasabb szintet megkévetelé formajat. Az ember nyilvan nem le- 

pédhet meg és nem is idegenkedhet attél, hogy ha masokat meg akar gyézni 

valamirél, akkor agy kell fogalmaznia, hogy felkeltse az érdeklédésitket, és 

olyan nyelvezetet kell haszndlnia, amely sz4mukra otthonos. Mégis hibanak 

vélném, ha ebbél azt a kévetkeztetést vonndnk le, hogy ezek az elvont ,,jaték- 

szer-modellek” nélkilézheté lépést jelentenének, vagy hogy kézvetleniil el le- 
hetne jutni a hasznos, egyszerd linearis modellek megfogalmazasahoz, illetve az 
5 segitségiik nélktil Mitchell tj nézépontbdl valé olvasdsahoz. Eppen ezeknek a 
roppant elvont, de explicit modellek kidolgozsa jelenti — szerintem legalabbis 
-azon gondolatok forrdsdt, amelyek tj 6konometriai modellek készitéséhez, a 

régiek kritizal4sahoz vagy a klasszikusoknak friss nézéponbél valé olvasdsdhoz 
sziikségesek. 

Amennyiben ,A varakozdsok és a pénz semlegessége” cima tanulmany el- 
mélete volt a Friedman—Phelps-féle természetesr4ta-hipotézis megfogalmaza- 

sdnak helyes médja, akkor nyilvanvalé, hogy az e hipotézis tesztelésére akkori- 

ban alkalmazott Skonometriai eszkdzdk teljességgel célt tévesztettek. Mi tébb, 

lehetne ugyan ,trade-off”-ként értelmezni az inflaciés ratak és a munkanélkiili- 

ségi ratak kézocti negativ mintakorreldcidkat, mégis egyértelmé, hogy semmi- 

képp sem lehetne jélétjavité szocidlpolitikat alapozni erre a korrelaciéra. Hogy 

mennyire sztik kérd e cikk valaha is remélheté olvas6kzénsége, azt az tudato- 

sitotta bennem, hogy Iehangolé visszautasitdst kaptam attdl a folydirattdl, 

amelynek azt elészér elkiildtem. Epp ezért igen megériiltem a felkérésnek, 

hogy adjak elé két olyan konferencian, amelyek targykére elég széles volt ah- 
hoz, hogy beleférjenek azok a témak, melyekrél ki akartam fejteni nézeteimet. 

Azon gondolkodtam: ha azokat a gyakorlati kérdéseket, amelyekre az em- 

berek a kézgazdaszoktol vdlaszt varnak, meg lehet valaszolni anélkil, hogy a 

kézgazdasigi elmélethez folyamodnank, minek nekiink az elmélet? 
»A varakozdsok és a pénz semlegessége” cimé cikkben alkalmazott dltala- 

nos egyensiilyi megkdzelités vildgos valaszt kindlt ¢ kérdésre. Ebben a modell- 

gazdasagban nyilvanvaldé, hogy a monetaris politikat iranyité szabalyokban be- 

4llé véltozdsok megvéltoztatj4k a koefficienseket az 6konometriai szempont- 

bél normélisan strukturdlis egyenleteknek tekintett dsszefiiggésekben, figget- 

Jeniil e paramétereknek a miltbéli mintaidészak soran tantisitott stabilitdsatdl. 

Mihelyst ennek az okait megértjiik, nem nehéz belatnunk, hogy ugyanennek a 

paraméter-instabilitasnak kell megjelennie a valésdgos gazdasdgban 1s. 

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

(A szemelvényt Horvath Laszlé forditotta.) 
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Irving Fisher 

(1867-1947) 

Irving Fisher az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb kézgazdasza, akit f6- 
képp a mennyiségi pénzelmélet alapésszefiiggését kifejezd tn. csereegyenlet 
megalkotdsa tett hiressé, amelyet gyakran az 6 nevével is illetnek, ugyanakkor 
munkdss4ga kiterjed az Altalinos egyensilyelméletre és a cikluselméletre, az 
dékonometriara és a statisztikara ~— ezen beliil kiléndsen az indexelméletre — is, 
amely teriileteken szintén maradandét alkotott. A Yale Egyetemen tanult majd 
tanitott, 1918-ban az Amerikai Kézgazdasdgi Tarsasdg elndke volt, késébb az 
Okonometriai Tarsasdg alapité tagja és elsé elndke lett. Tudomanyos tevékeny- 
ségén til aktfvan részt vett a tarsadalmi életben is, lelkes békeharcos volt, vala- 

mint a vegetarianizmus és az egészséges életmod szdszéldja. Minthogy nézeteit 
mindig igen makacsul és vilftitétt lelkesedéssel hirdette, a kortarsak kissé rég- 
eszmésnek tartottdk, ezért nem értékelték érdemének megfeleléen a munkas- 
sAgat. 
_ Doktori disszertacidjat 1892-ben az Altalinos egyenstly téméjabol irta, s 
igen elegans matematikdval ir le benne egy a walrasihoz hasonlé modellt, a ké- 
sébbiekben pedig termodinamikai analdgidkkal fejtette ki a témat, ahol csévek- 
ben 4ramlé folyadékok jelképezték a jévedelmet, s ezzel fizikai képzetek utjan 
érzékeltetni tudta példaul, hogy az egyik piacon bekévetkez6 keresleti vagy ki- 
ndlati sokk hogyan valtoztatja meg az arakat és a mennyiségeket a tobbi, kap- 
csoléd6 piacon. 
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Nem sokkal késébb Fisher az egyperiédusé modellrél attért a tobbperid- 

dusura, és ez tette lehetévé, hogy az intertemporilis valasztdsokon keresztiil 

megvalésulé haszonmaximalizalas és ennek egyik tényezdjeként hatd fo- 

gyasztoi tiirelmetlenség feltételezésébdl kidolgozza hires t6ke- és kamatelmé- 

letét, amelyben a preferencidkon kivil a rechnolégiai oldalt is figyelembe vette 

azaltal, hogy modern kifejezéssel élve: intertemporilis termelési lehetdséghata- 

rokat épitett a modellbe. A kétperiddusi haszonmaximalizdlds 4braéja nem més, 

mint a j6l ismert Fisher-diagram, ahol a jelenbeli és a javdbeli fogyasztas mint 

j6sz4gok terében kell optimalizalni, konvex kézombésségi gorbék feltételezé- 

sével, valamint egy olyan kéltségvetési korlat figyelembevételével, amely sze- 

rint a fogyasztasok jelenértéke nem lehet nagyobb a jévedelmek jelenértékénél. 

Fisher kamatelmélete monetdris elméletével tvézve megalapozta ciklus- 

elméletét. Hangsilyozta a redl- és nomindlkamatlib kézti kiilénbséget, vala- 

mint azt az empirikus tényt, hogy a nomindlkamat igen lassan alkalmazkodik az 

snflacios ratahoz. Ebbél adédéan deflacids idészakban igen megnének a redl- 

kamatlébak, ami dekonjunktarat okoz, ahogy az szerinte a Nagy Valsdg idején 

megtértént. Pisher mar a 20-as, 30-as években egy nagyon modern dll4spontot 

eldlegezett meg, nevezetesen, hogy az 4rszinvonalnak nincs hatasa a redlgazda- 

sagra, miutan a gazdasdg alkalmazkodott az adott 4rszinvonalhoz; az arszinvo- 

nal valtoz4si gyorsaségdnak, vagyis az inflacids rétanak azonban van redlhatasa: 

szerz6nk mar 1926-ban ,Phillips-jellegti” korrel4ciét szamol az inflacids rata és 

a munkanélkiliség kozétt! 
Fisher eme szemléletébdl logikusan adédik, hogy a gazdasig harmonikus 

mtikédéséhez elengedhetetlen a stabil arszinvonal. Ennek ésszefiggésrendsze- 

rét vizsgalva jutott el a mennyiségi pénzelmélet elvét kifejezé tn. cseregyenlet- 

hez, melynek elsé valtozatat S. Newcomb amerikai kézgazdasz dolgozta ki 

1886-ban. A Fisher-féle egyenlet MV=PT forméban irhato fel, ahol M a pénz- 

mennyiség, V a forgasi sebesség, P az 4rszinvonal, T pedig a redltranzakcidk 

volumene. Fisher szerint T és V igen lassan valtozik, ezért P-t alapvetéen az M 

révén lehet befolydsolni. A pénzmennyiség ellendrzését tehat minden eszk6z- 

zel biztositani kell, ezért szallt sikra a 100%-os kédtelezd tartalékrataért, ame- 

lyet éveken keresztiil igen hatarozottan propaglt, kilénésképp az 1935-ben 

megjelent 100% Money cimt mtivében. 

FOBB MUVEI 

1907. The Rate of Interest. New York: Macmillan. 

1922. The Making of Index Numbers. Boston: Houghton Mifflin. 

1926. A statistical relation between unemployment and price changes. International Labour Re- 

view 13, janius, 785-792. 
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Milton Friedman 

(1912-) 

Milton Friedman a monetarista iranyzat kifejlesztéje és egy’ 5 é _M ed a iranyzat gyik legfébb kép- 
ii : a legnagyobb tekintélyd kézgazdaszok egyike. 1976-ben No. 

1912-ben, New Yorkban sziiletett, szegény, bevandorlé kereskedé gyer- 
mekeként. 1932-ben kapta meg a Rutgers Egyetemen BA, 1933-ban a Chica 61 
Egyetemen az MA, 1946-ban pedig a Columbia Egyetemen a PhD fokozatat 
Chicagéban F. Knight, a Columbidn pedig H. Hotelling, J. M. Clark és W. 
Mitchell voltak tobbek k6zétt a tandrai. 1947 és 1977 (nyugdijba vonulésa) ké- 
zt a Chicag6i Egyetemen tanitott, a vilagon sokfelé tartott eléaddsokat, 5 ké- 
sébb a Stanford Egyetemen a Hoover Intézet senior kutatdjaként dolgozott 

: Korai kutaté éveiben az elméleti statisztika, féképp a varianciaszamitas te- 
rén ért el eredményeket, de mar ekkor névekvé érdeklédéssel fordul a jéive- 
delmi és kéltekezési adatok elemzése felé. Az 1945-ben Kuznetz-cel kézdsen 
publikale kényvében, melyet a doktori értekezéseként is benydjrott, mar a 
permanens-jévedelem hipotézis tranyéba mutaté gondolatok talélhatok. Sta 
Reyusnent cere eredményei ellenére a I. vilaghaborti utén az ékonometriai 
fee helyett a sztikebb értelemben vett kézgazda- 

Ez id6 tajt Chicagoban a kézgazdasdgtan F. Kni ésé 
erdteljes fejlédésnek indult mint said rnd leertannalrengclkecs ea te 
domény. Ebben a szellemi kézegben, 1953-ban frta meg Friedman igen nagy 
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hatdsG, igen sok vitat kivalté mtivét, A pozetiv kézgazdasdgtan médszertana 

cimmel, melyben amellett érvel, hogy egy elmélet alkalmazhatésagét az eldre- 

jelzései (predikcidi) és a tények kdzdtti megfelelés dénti el (nem pedig az, 

hogy eldfeltevései meg felelnek-e a tényeknek), s ennek alapjan kell az elméle- 

tet elvetni vagy ideiglenesen elfogadni. E médszertani alapdll4s tikrézédik a 

sokak véleménye szerint legjelentésebb Friedman-mtiben, A fogyasztdsi figg- 

vény elméletében (1957). Ebben széles kérti empirikus anyagon dolgozva ki- 

mutatja, hogy a keynesi fogyasztasi fiigevény — mely szerint a haztartasok az 

adott évi javedelmitk figgvényében déntenek fogyasztdsi kiaddsaikrél — nem 

felel meg a tényeknek, mert eme déntésiiknél valéjaban a hosszabb tavi, an. 

permanens jovedelmiiket veszik alapul, az aktudlis kilengéscket mellézve. 

Friedman tevékenységének egy masik vonulatat jelzi az 1948-ban ill. 1952- 

ban L. J. Savage-dzsel kézésen publikalt két cikke, amelyben a bizonytalansdg 

melletti optimalizalast targyalja a varhaté hasznoss4g fogalmara épitve, Neu- 

mann és Morgenstern kordébbi eredményeire tamaszkodva. Ennek lényege, 

hogy a kockazatos alternativak kozétt valaszté alanyok a bekdvetkezés valé- 

szintségével stlyozott hasznossagot igyekeznek maximalizdlni. Noha bizonyos 

empirikus kutatasok ellentmondani {atszottak ezen elvnek, az tovabbra is e té- 

ma elméletének sarkkéve maradt. 

Friedman érdeklédése a pénziigyi témak irant abbél az iddbél ered, amikor 

a habord idején az inflacié kezelésének problematikajaval foglalkozott a Pénz- 

iigyminisztérium kételékében. Nagyrészt ezek a gyakorlat dltal felvetett kérdé- 

sek Oszténdzték arra is, hogy 1951-ben egy monetaris elmélettel foglalkozé 

mithelyet szervezzen. Az itt folyé munka, a tehetséges didkok alkotta inspiralé 

kézeg nagyban hozz4jarult ahhoz, hogy az elkévetkezendé 30 évben Friedman 

munkkdss4ga a monetaris kézgazdasdgtan kéré szervezOdétt. 

Az 50-es évek végén uralkodé gazdaségtudomanyi kézfelfogds szerint a 

mennyiségi pénzelmélet feltamasztasa reménytelen prébdlkozdsnak tinhetett 

barki szemében. A legkivélobb kézgazdaszok véleményet képviselé Radcliffe 

Bizottsdg 1959-es jelentése szerint a pénz mennyisége érdektelen, mivel a for- 

gasi sebesség szinte korlatlanul valtozhat. Friedman a Chicagéi Egyetem ha- 

gyoményaihoz nyilt vissza, amikor az egyébként hosszi mialtra visszatekintd 

mennyiségi pénzelméletet munkatarsaival egyitt ajrafogalmazta (Studies in the 

Quantity Theory of Money, azaz .Tanulmanyok a pénz mennyiségi elméleté- 

rl”, 1956). A koncepcié lényege az, hogy a hdztartés pénzkeresete egy olyan 

vagyonportf6lié-optimalizélas eredménye, amelynek soran a széles értelemben 

vett aktivak - melyek egyike a pénz — hozadékratai kertilnek ésszehasonlitasra. 

Elméletének a gyakorlattal valé dsszevetése érdekében frta meg ,Az Egyesiilt 

Allamok monetaris torténelme” cima nagy hatdsd mtivét 1963-ban. Ebben és 

néhiny korabbi frésdban is vilagossd tette, hogy az dltala javasolt dlland6 aranya 

pénzkindlat-névelés nem valésithaté meg régzitett valutadrfolyamok mellett, 
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hisz ez a monetdris hatésdgot intervencidkra, vagyis a pénzdllomany ad hoc 
valtoztatdsaira kényszeriti. Mindebbél! logikusan kévetkezett a lebegd valuta- 
arfolyamra vonatkozé javaslata. 

A 60-as és fSképp a 70-es évek soran a szakmai kézvélemény egyre széle- 
sebb kérben fogadta el Friedmannek a mennyiségi pénzelméletbd! fakadé ké- 
vetkeztetéseit, nevezetesen, hogy jéllehet révid tavon a pénzmennyiség valto- 
zasdnak hatdsa lehet a realjévedelemre is, nemcesak az arakra, hosszi tavon 

azonban egyértelmtien csak az Arszinvonalra gyakorolt hatds érvényesil, vagyis 
ekkor a pénz semleges. 

Noha sz4mos empirikus adat tamasztotta alé Friedman elveit, a szakmai 

kézvélemény mégis joggal hidnyolta a gondolatrendszer preciz elméleti meg- 
alapozasat, ill. az elgondolas mogétt implicite meghizédé6 ésszefiiggések expli- 
cit kifejtését, a monetdris transzmisszi6s mechanizmus ,fekete doboz”-danak 

felnyitésdt. Erre az igényre adta meg a valaszt a Milton Friedman’s Monetary 
Framework (,,Milton Friedman monetiris kerete”) cimti kétet 1974-ben, mely- 
nek ,,A monetaris elemzés elméleti v4za” cimti tanulmdnydban Friedman a zért 
gazdasdgot hét egyenlettel irja le, és a £6 megkézelitések koz6tti ktlonbséget a 
hetedik megvdlasztés4val mutatja be: ha itt a redljévedelmet tekinyiik kons- 
tansnak, akkor kapjuk a klasszikus mennyiségi pénzelméletet, ha az arszinvo- 
nalat régzitjik, akkor keynesidnus jellegi eredményre jutunk. Friedman egy 
harmadik megkézelftést ajanl, melyben a nomindljévedelmet nem bontjuk fel 
redljdvedelemre és arszinvonalra. 

Gondolatrendszerébé6] lesztirheté gazdasdgpolitikai kovetkeztetéseit Fried- 
man mar az elméleti v4z kidolgozasa elétt, 1967-ben kifejtette, az Amerikai 
Kézgazdasagi Tarsasdghoz intézett elndki készéntdjében, melynek cime A mo- 
netaris politika szerepe”. Ebben megillapitotta, hogy hosszi tavon nincs valasz- 
tasi lehetéség az infldcié és a munkanélkiiliség kozott, megalapozva ezzel a 

hosszé tavi Phillips-gérbe elméletét. Hangstilyozta, hogy a monetéris politika 
finomhangolésra alkalmatlan, az ilyen iranyd térekvések csak. zavart keltenek, s 
informaciétorzulast okoznak a gazdaségban. A helyes cél az, hogy stabil ki- 
szdmithaté monetaris feltételrendszert alakitson ki a gazdasdgpolitika a penz. 
mennyiség hosszt tavi, valtozatlan aranyt novelésével. 

Ezt a gondolatkért helyezte tagabb dsszeftiggésbe és elemezte részleteseb- 
ben a Nobel-dij atvételekor 1976-ban az ,Infldcié és munkanélkiiliség” cimti 
eléadasaban, amelyben felvazolja a Phillips-gorbe doktrina fejlédését a negativ 
lejtésti gorbétél a természetesrata-hipotézisen 4t a stagflacist kifejezd emelke- 
d6 Phillips-gorbéig. Megallapitja, hogy ez utobbinak alapveté oka, hogy az igen 
magas intlaciés ratak dlralaban az inflaciéd nagyfoku vélrozékonysdgaval is egyiitt 
jarnak, s az ebbél adédé bizonytalansdég negativ kovetkezménye a magasabb 
munkanélkiiliség. ® 
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Friedman széles kéré tudomanyos tevékenységét csak nagyon vazlatosan 

bemutaté rdvid beszdmolénk végén érdemes megemliteni, hogy a 20. szazad- 

nak Keynes mellett eme masik legnagyobb hatasi kézgazdisza mindent meg- 

tett a tudomdny népszertisitéséért is, példaul ismeretterjeszt6 cikkek frdsa, il- 

letdleg az elektronikus médidban valé szereplés, vitamtisorokban valé részvétel 

révén. 
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Robert Lucas 

(1937-) 

Robert Lucas amerikai kézgazdasz, a racionilis varakozasok feltételezésén 
alapulé ujklasszikus makrodkonémiai iranyzat egyik alapitéja és kézponti 
alakja. A kézgazdasdgtan sz4mara uj iranyt kijeldl6 munkdssdgat 1995-ben No- 
bel-dijjal jutalmaztak. 

Lucas 1937-ben sziiletett Yakimdban, kézéposztdlybeli csaladban. Felmendi 

mindkét részr6] generacidkon keresztiil republikanusok voltak, de a nagy val- 
sag utén, melynek kévetkeztében csaladi vendégldjiik tonkrement, a New Deal 
lelkes hiveivé valtak. Lucas egyetemi diplomajat 1959-ben térténelembél sze- 
rezte, de mivel tigy vélte, hogy a térténelem mozgat6rugéi a gazdasdgban rejle- 
nek, elsésorban gazdasdgtérténettel kezdett foglalkozni. Ebbél adédéan kerilt 
érdeklddése kézéppontjéba a gazdasdgelmélet, s ezért a Chicagoi Egyetemre 
ment Friedmantél tanulni. PhD fokozardt itt kapta meg 1964-ben kozgazda- 
sdgtanbél. Oktatéi pdlyafutasét a Carnegie-Mellon Egyetemen kezdte, s itt 
nyerte el a kézgazdasdgtan professzora cimet 1970-ben. 1975 éta a Chica 61 
Egyetemen tanit. ° 

A fiatal Lucas az 1960-as években legtébb kor-, ill. pdlyatarsahoz hasonléan 

az 1S/LM alapi sémak részegyenleteinek Skonometriai tesztelésén dolgozott 
Szintén iffa kollégajaval, L. A. Rappinggel egyiitt azonban az 18/LM sémaba 
nem z6kkendémentesen illeszkeds teriilettel, a munkaerdpiaccal foglalkozott, s 
igyekezett mikroékonémiai megalapozdst adni a ragadds bérek elméletének 
Olyan haztartdsokat tételezett fel, amelyek tobbperiddust hasznossdgukat ma- 

suinal ial a jelenbel és a vart realbér fiigevényében, s ennek alapjin déntenek 
unkakindlatukrél. Az fgy ki ési Sta i igmé] sminkapiaci areal kialakult elemzési keret azdta is alapparadigméja a 
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A nagy feletinést kelté eredmény hatdsdra Phelps az dltala szervezett, mél- 

tan hires konferencidk egyikére meghivta Lucast 1970-ben. A résztvevék mind 

a Phillips-gorbét és az arra épiilé gazdasdgpolitikat kritikusan szemlélé k6z- 

gazdaszok kéziil keriiltek ki. E konferencian, a Phelps 4ltal megfogalmazott 

kérdések kéré szervezéd6 eszmecsere indftotta el Lucast azon az Gton, mely 

meghatdrozta munkdssagat. A fiatal tudés azokra a kérdésekre kereste a valaszt, 

hogy elméletileg magyarazhaté-e a termelés, a pénzmennyiség és az arak idéso- 

rai kdzdtti egyiittmozgds, és ha van kéztik okségi kapcsolat, melyik az ok és 

melyik az okozat, s az ezekre adott magyardzat felhasznalhaté-e gazdasagpoli- 

tikai célokra, 
Ezekre kisérelt meg Lucas vilaszt adni a ,,Varakozdsok és a pénz semleges- 

sége” (1972) cimti mtivében, melyet a szerz6 bé két évtized tavlatdbél is a leg- 

jelentésebb mtivének tart. Ebben Phelps korabbi dtletébd] kiindulva egy olyan 

gazdasdgot tételez fel, amely két szigeten helyezkedik el, melyek kézdtt bizo- 

nyos paraméterekkel kapcsolatban nines informaciédramlas. Mindkét szigeten 

élnek fiatalok és idések (vagyis egy kétperiédust egyiittélS nemzedékek mo- 

dellje épiil be az elemzési keretbe), akik véletlenszertien dramlanak a két sziget 

kozétt. A fiatalok termelnek, s druik egy részét eladjak az idéseknek, s fo- 

gyasztasi ill. eladasi déntéseiket igy hozzak meg, hogy hasznossdgukat a jelen- 

legi és a vart drak alapjan maximalizaljak. A modellben a redlsokk a szigeteken 

lévé fiatalok és idések arényd4nak megvdltozdsa a véletlen vandorlasok miatt, a 

monetiris sokk pedig a pénzkindlatnak a szigetek felett alls monetaris hatos4g 

dltali megnévelése. A végkdvetkeztetés az, hogy amennyiben csak monetaris 

sokk van — vagyis mindenki ismeri a szigeteken lévé népesség kormegoszlasat -, 

akkor teljesiil a pénz semlegessége, az arak egydntettien pontosan olyan arany- 

ban nének, mint a pénzmennyiség, a kibocsatds pedig nem valtozik. Ha csak 

reélsokk van, akkor minden 4rvdltozds egyértelmtien ezt tiikr6zi, vagyis az ar- 

jelzések alapjin a kibocsatas optimélis médon alkalmazkodik a reélsokkhoz. Ha 

azonban mindkét sokk egyszerre jelentkezik, akkor az egyének — noha ekkor is 

raciondlisan déntenek! — nem tudnak a redlsokkra optimélis valaszt adni, hisz 

nem képesek az arvaltozdst felbontani a két sokkot kiilon-kiilén tikrdzd két 

komponensre. Ekkor tehat a monetéris sokknak is lehet realhatdsa, de csakis az 

informécidhidny kévetkeztében. Erdemes hangstilyozni, hogy e mikrodkoné- 

miai alapé makromodellben a szereplék - racionalitasukbél fakadéan — mente- 

sek minden pénzilliziétél, igy a pénz kizdrdlag a piaci (jelen esetben informé- 

ciés) stirlédésok miatt lehet nem semleges. A modell tovabbi jellegzetessége az 

dllandé piackitisztulis feltételezése, s az ebben megnyilvanulé egyenstly Lucas- 

nal teljesen dsszeegyeztethetd a ciklusok létével. Erdekességként megemlithe- 

16, hogy a cikket magas szintti matematikai appardtusa miatt kezdetben tébb 

neves amerikai folydirat visszautasitotta, mig végiil a Journal of Economic 

Theory-ben jelent meg. 
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Mar e szigetmodellben is fontos szerepet jatszanak az drakra vonatkozé 

varakozdsok, s ilyeténképp e cikkben mar megjelent a kés6bb Lucas-féle kind- 
lati fligevény néven hiressé valt dsszeftiggés, mely azonban csak a szerzé 1972-es 
cikkébél valt igazin ismertté. Ez utébbiban is megmarad a szigetmodell alap- 
dtlete: a termeldk egyméstél elszigetelten tevékenykednek, termelési déntései- 
ket a relativ 4rakra vonatkoz6 varakozésaik alapjin hozzak meg, de megfigyelni 
csak sajét termékiik drat és az arszinvonal multbéli dtlagat képesek. A dontés 
alapjat az képezi, hogy a sajat araik valtoz4saiban megprébdljak elkiléniteni az 

4rszinvonal okozta és a keresletvdltoz4s okozta komponenst. Ha az arszinvonal 
valtozékonysdga dltalaban nagy, akkor a termeldk sajat draik valtozasat 1s en- 
nek tudjak be, vagyis nemigen adnak redlvdlaszt. Ha viszont az 4rszinvonal- 

ingadozés kicsi (mint ahogy ez szokdsos az alacsony inflicidjti orszagokban), 
akkor a termel6k sajat draik valtozdsat elsésorban relativ arvaltozasként, vagyis 

keresletvaltozds jeleként fogjik fel, s redlvdlaszt adnak. Ekkor 4ll eld egy 

Phillips-gérbe tipust jelenség. 
A rendelkezésre allé informacidkészletet a leheté leghatékonyabban fel- 

hasznald, azaz racionélis vérakoz4sok alapjan cselekv6 gazdasdgi alanyok felté- 
telezésébé] fakad az tjklasszikus iskola azon kézponti tétele, amely szerint a 

monetaris politika hatdstalan, azaz a tapasztalhaté Phillips-gérbe jellegt jelen- 
ség csak latszélagos, de gazdasdgpolitikai célokra kiaknazhatatlan. Ez ald] csak 
akkor van kivétel, ha a gazdasdgpolitika nem egy kisz4mithatéan optimdlis pa- 
lyat kavet, s.ezzel meglepi az alanyokat. 

A kiszdmithat6 gazdasdgpolitika hatdstalanségat kimondé eme ,,tehetetlen- 
ségi tétel” azonban nem Lucas valamely irdsa, hanem Sargent és Wallace 1975-6s 
tanulmdnya alapjén valt ismertté. Az dltaluk alkalmazott modell még nem volt 
mikrodkonémiai megalapozottsdgt, hanem egy szokdsos 1S/LM séma mellé 

kerilt be egy Lucas-féle kindlati fiiggvény. A tanulmdny azonban a racionilis 
varakozasokkal és az tjklasszikus iskolaval foglalkozé6 olyan munkék hosszi 
soranak lett kiindulépontja, amely folyam egyrészt kialakult az tn. ,,meglepe- 
tés-modellcsalad”, mdsrészt a szakemberekben tudatosult, hogy a hagyom4- 
nyos, IS/LM jellegti makrodkonémidba nem illesztheté bele az Gj megkézeli- 
tés, tehat djra kell irni a makroékonémia-tankényveket. 

Itt ejtsiink par szdt az djklasszikus iskola eme két igen fontos szerepldjé- 
r6l. Thomas J. Sargent a Harvard Egyetemen kapta meg PhD fokozatat 1968- 
ban, s az USA hadseregében féhadnagyi rangot ért el. A Minnesotai Egyetemen 
dolgozott kizgazdasdgtan-professzorként 1975 és 1987 kézott. Ekkor a Hoover 
Intézet tagja lett, majd Minneapolis Federal Reserve Bank-jénck tandcsaddja és a 
National Bureau of Economic Research munkatarsa. Szimos k6ézgazdasagi tarsa- 
sdg tagja és néhdny jelentés gazdasdgtudoményi folyéirat tarsszerkesztdje. Neil 
Wallace 1964-ben kapta meg PhD fokozatat a Chicagéi Egyetemen. Jelenleg a 
Penn State Economics Department-ben dolgozik kézgazdasdgtan-professzor- 
ként. 
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Lucas azon miivei kéziil, amelyek nagy hatdst gyakoroltak a kézgazdasig- 
tan fejlédésére, 1976-08 tanulménya emelendé még ki, minthogy ebben talal- 
hat6é az a megallapitds, mely késébb Lucas-kritika néven valt hiressé. Ennek !é- 
nyege a kévetkezdkben foglalhaté dssze: ,,Feltéve, hogy minden Gkonometriai 
modell struktirdja a gazdasdgi szereplék optimdlis magatartdsi szabdlyatt tikrézt, 
és hogy ezek az optimdlis déntések a dintéshozék szdmdra relevins idédsorok 
strukthvdjdnak megvdltozdsdval egytitt szisztematikusan megvdltoznak, akkor tel- 
jestil, hogy bérmely, a gazdasdgpolitikdban bekivetkezdé vdltozds meg fogja vdltoz- 
tatni az Gkonometriai modellek strukturdjat.” (Lucas, 1976, ford. Kirdly, 1998). 

Lucasnak és munkatdrsainak eredményei alapjan a fentebb feltett kérdések- 
re toméren azt vdlaszolhatjuk, hogy az ott emlftett idésorok kézt van ugyan 
egylittmozgds, de ez csak statisztikai, s nélkiiléz mindennemi tartdés logikai 
alapot. Mindennek pedig tipikusan nincs a gazdasdgpolitikaban kiaknazhaté 
hatdsa, hisz a gazdasdgpolitika megvaltozdsa beépiil a vérakozdsokba, vagyis 
csak a meglepetés sz4mit, s ennek hatdsa 1s csak alacsony és kevéssé valtozé- 
kony inflécié esetén érvényesiil igazin. A friedmani megkézelitéstdl eltérden 
nem a vizsgdlat idétdvja szdmit, hanem a szereplé6k informdltsdga, vagyis jl 
informdlt szereplék esetén révid tavon is azt kapjuk eredményiil, mint 
Friedmannél hosszu tavon. 

Végezettil emlitést kell tenniink az djklasszikus iranyzat kifullad4sdrél, 
amely az iskola jelentés sikerei és a kézgazdasdgtanra gyakorolt igen erds hata- 
sa ellenére a 80-as évek elején mind empirikus, mind pedig elméleti tekintetben 
bekéverkezett. Ez egyben az tjabb iranyzat, a redlciklus-elmélet telemelkedését 
is jelentette, amelynek lényege, hogy a monetdris meglepetés helyett a redlgaz- 
dasdg iranyabél, vagyis a technika és a preferencidk valtozdsa felél kézeliti meg 
a ciklusok problematikajét. Az tj iskola legtébb képviseldéje az Gjklasszikusok 
kéziil keriilt ki, s a lucasi médszereket alkalmazzdk a gydkeresen eltéré tarta- 
lomra. Ezek egyike Barro, akinek munkdssdga sajdt megitélése szerint hidat ké- 
pez a két iranyzat kozott. 

Robert Barro 1944-ben sziiletett New Yorkban. Egyetemi diplomajat fizi- 
kab6l szerezte, s kivancsi volt, mennyiben lehet a természetrudomanyos jelle- 
gi, kvantitativ médszereket a térsadalomtudomdnyokban is alkalmazni. Ez 
keltette fel érdeklddését a kozgazdasdgtan irant. Ennek megfelel6en PhD-jét 
mdr kézgazdasdgtanbél kapta 1969-ben a Harvard Egyetemen. Azéta szdmos 
egyetemen tanftott, 1988 éta a Harvard Egyetemen dolgozik kézgazdasdgtan- 
professzorként. Munkdssagan beliil kilén kiemelendé a ricardéi ekvivalencid- 
nak nevezett tétel ujrafogalmazd4sa a modern elmélet keretei kézétt: e szerint 
raciondlis varakozdsok esetén az alanyok az dllamkétvényt nem tekintik va- 
gyontargynak, hisz tudjak, hogy az dllamaddssdg visszafizetése érdekében a 
kormdnyzat késébb megemeli az adét. Mivel tehat a kétvényt jévébeli addké- 
telezettségnek tekintik, a kétvénnyel, illet6leg az adéval finanszfrozott kor- 
manyzati kiadds ekvivalens hatdsu. 
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Franco Modigliani 

(1918-) 

Olasz sziiletésti amerikai kozgazdasz, aki elsésorban a fogyasztdselmélet- 
ben és a tékeelméletben ért el jelentés eredményeket. Munkdssdgét 1985-ben 
Nobel-dijjal jutalmaztak. 

Modigliani Réméaban sziiletett. Sokiranyt érdeklédése mar gyermekkord- 
ban megmutatkozott. Csalddi indittatdsra jogot tanult a Rémai Egyetemen, de 
mar ekkor is inkabb a kézgazdasdgtan vonzotta. A romlé politikai légkér miatt 
1939-ben elhagyta Olaszorszdgot. Elészér a Sorbonne-on volt éraad6, majd 
csalddjaval egyiitt az Egyesiilr Allamokba emigralt. Néhany évig New Yorkban, 
a Térsadalomkutatas Uj Féiskolajin mélyitette kézgazdas4gi ismereteit. Tehet- 
ségére hamar felfigyelt a szakma: még 25 éves sem volt, mikor a pénz- és ka- 
matelmélet témakérében megirta els6 komoly tanulmdnydt, mely 1944-es 

megjelenésekor nagy elismerést valtott ki. Ezutdn nyole éven keresztiil szinte 
kizardélag empirikus kutatdsokkal foglalkozott, s ebbéli tapasztalatai sokat se- 
gitettek késébbi elméleti munkajdban. 1950-ben a kézgazdasdgtan professzora 
lett. Szdmos egyetemen tanitott és sok tisztséget berdlrétt: 1962-t6l az Oko- 
nometriai Tarsasdg elndke, 1975 és 1981 kézétt a Nemzetkdzi Kézgazdasdgi 
Tarsasdg alelndke, 1973 6ta az Egyesiilt Allamok Tudomanyos Akadémidjanak 
tagja. A sok egyetem kéziil, amelyen tanitott, végiil is a Massachusetts Institute 
of Technology-n allapodott meg. Sz4mos olyan fiatal kutatét inditott el a palyan, 
akik azéta nagy elismertségre tettek szert. 

A fogyasztaselmélet terén legfontosabb eredménye a méltén hiressé valt 
életciklus-hipotézis. Ez az adott évi jovedelmet meghatérozé tényezének tekintd 
keynesi fogyasztdsi fiigevénynek a friedmani permanensjévedelem-elmélet 
melletti masik jelentés alternativaja. Lényege, hogy hosszii tavon az emberek az 
életpdlydjuk soran vdrhaté jovedelmitk jelenértékének minden idészakban 
ugyanakkora hanyadat fogyasztjak el. A fiatalok (4tlagos) fogyasztdsi hajlandé- 
saga tipikusan magas, gyakran negativ is a megtakaritdsuk, mert a k6zépkorukra 
vart nagyobb jévedelmik terhére vesznek fel hiteleket. Az idések fogyasztdsi 
hajlandés4ga szintén magas, mert felélik k6zépkorukban keresett magasabb j6- 
vedelmeikbdl felhalmozott megtakaritasukat. A kézépkortiak fogyasztasi haj- 
land6és4ga viszont alacsony, mert visszafizetik fiatalkori hiteleiket és elétakaré- 
koskodnak idés korukra. Noha az egyes haztartasok fogyasztasi hajlandésdgat 
preferenciarendszeritk is befolydsolja, ha a népesség kor és jovedelem szerinti 
megoszldsa nagyj4bél dllandé, akkor az egyéni fogyasztdsi figgvények vi- 
szonylag stabil ageregdlt fogyasztdsi fligevénnyé dsszegezhetdk. Révid tdvon 
pedig az Atlagos fogyasztdsi hajlandésd4g a jévedelemmel ellentétes iranyban 
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valtozik, ahogyan a tényleges munkajévedelem a hosszii tavi palya kéril a 

ciklus sor4n ingadozik. 
A villalati pénziigyek teriiletére vezet Modigliani masik ismert eredménye, 

az M. Millerrel kozésen kidolgozott és réluk elnevezett tétel, mely szerint a 

tékedttétel (adéssdg—sajattdke hanyados) névekedésével az dsszes tékekdltség 

4llandé marad, ellentétben a régi felfogdssal, mely szerint az attétel fiiggvényé- 

ben az dssztékekdltség U alakot vesz fel. A kritikusok szerint a Modigliani 

Miller-tétel sajat specidlis feltételrendszerében érvényes ugyan, de az eredeti 

felfogds jobban tikr6zi a valésagot. 
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(1918-2002) 

James Tobin a neoklasszikus szintézis egyik nagy hatési kézgazdasza. Né- 
zetrendszere kiilénleges helyet foglal el a II. vilaghaboré utani két legfontosabb 
irdnyzat kézétt: a keynesianizmus szellemisége, alapelvei és értékrendje nagy- 

ban befolydsolja gondolkodasmédjat, ugyanakkor szdmos konkrét kérdésben 
vitatkozik vele; a monetarizmussal ill. a racionalis varakozdsok iskol4javal pedig 
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els6sorban a gazdasagpolitika hatdésoss4ganak és értékelésének kérdésében All 
szemben. Ez utobbi okbdél gyakran szoktaék keynesidnusnak nevezni, ez azon- 
ban tdlzott egyszertisités, még ha ennek sajét nyilatkozatai néha tdpot is adnak. 

Tobin a Harvard Egyetemen végzett, majd miutdn egy ideig gyakorlati 
kézgazdaszként dolgozott Washingtonban, megkezdte egyetemi pdlyafutdsat. 
Elészér az amerikai Cambridge-ben tanitott, késSbb a Harvardon s vendégeld- 
adéként az angliai Cambridge-ben. 1950-ben keriilt a Yale Egyetemre, ahol 
munk4ssdga nyoman kialakult a yale-i iskola. 1962-ben Kennedy elndk kézgaz- 
das4gi tanacsaddja volt. Szamos egyetemen tanitott vendégprofesszorként, sok 
amerikai és nemzetk6zi kézgazdasdgi tarsasdgnak valamint az Egyesiilt Alla- 
mok Tudomanyos Akadémidjénak is tagja. Gondolatait elsésorban tanulmé- 
nyokban és cikkekben, s csak ritkdén adott témdkra dsszpontosité kényvekben 
tarta a nyilvanossdg elé. Legjelentdsebb mtiveit egy héromrészes tanulmany- 
kétetben gytijtétte dssze, melynek részei: ,Makrodkonémia”, ,Fogyasztds és 
dkonometria” valamint ,Elmélet és politika”. Széles kéri munkdssagéért — 
mely els6sorban a pénzpiacok elméletére ill. ezeknek a fogyasztasi és befekteté- 
si déntésekhez, a termeléshez, a foglalkoztatottsaghoz és az 4rakhoz valé vi- 
szonyara terjed ki - 1981-ben Nobel-dijat kapott. 

A pénzpiacok elemzésében a likviditasi preferencidn alapulé keynesi meg- 
kézelitést finomitja tovabb egy tagabb vagyonportfélio-optimalizaldsi modellt 
kidolgozva: a pénziigyi aktivék kéziil nemcsak a pénzt és a konzolkétvényt ve- 
szi figyelembe (ahogyan Keynes tette), hanem a részvényeket is, ill. a modellt 
elvben tetszdleges szimti aktivatipusra is kiterjeszti. Minden aktiva kereslete a 
sajat hozadékdnak névekvé, az alternativ aktivak hozadékanak pedig csdkkené 
fiigevénye, a pénzkeresletet pedig a tranzakciés cél miatt a javedelem emelke- 
dése néveli. A modell igen alkalmas a kiilénbz6 gazdas4gpolitikai eszkézdk 
hatdsmechanizmusdnak bemutatdsdra. Tobin kovetkeztetése, hogy a monetaris 

politika hatékonysd4ga a kiilénbéz6 aktivak egymdssal valé helyettesithetésé- 
gét6l fiige. 

Tobin munkass4ginak egyik legismertebb eredménye a monetaris és a rel- 
szférat Osszek6td transzmisszids mechanizmusként szolgal6 beruhazdselmé- 
lete, amelynek kézponti fogalma a hires ,,Tobin-féle g”. A q nem més, mint a 

részvények piaci dranak és a részvények dltal képviselt tékejavak Gjraeldallitasi 
kéltségének az ardnya. Ha a q nagyobb egynél, akkor érdemes a cégeknek n6- 
velni beruhazdsaikat. A részvény hozadékratdja pedig az arfolyamot befoly4- 
solja, s ily médon hat a pénzpiac a g kézvetitésével a beruh4zdsi kedvre és igy a 
realszférara. 

A keynesi drékség szellemében Tobin nagy jelentéséget tulajdonit a bér- 
merevségnek, s tobbek k6zétt ennek alapjdn tamadja a raciondlis varakozdsok 
hipotézisét ill. ezen beliil a gazdasAgpolitika hatdstalansdgdra vonatkoz6 tételt. 
Elismerve a monetaristak és az djklasszikusok szdmos érvének létjogosultsdgat, 
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szdmos olyan tényezét emlit, amelyek szerinte tilkompenzalj4k a vitapartnerek 
dltal hangoztatott jelenségek hatdsat, s igy a végkivetkeztetése az, hogy meg- 
felelé gazdasdgpolitikaval sikeriil a gazdasdgot a teljes foglalkoztatottsdg felé 
vinni. 
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