HORVATH LASZLO

Bal fels6 saroktdl kiindulva az 6ramutaté szevint: Irving Fisher, Milton
Friedman, David Hume, Robert Lucas

Monetarizmus

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

Még megingathatatlannak tdnt a keynesianizmus t8bb évtizedes egyed-
uralma, amikor az 50-es évek misodik felében mar megjelent az a szellemi m-
hely, amely késébb kifejlesztette a ,forradalmi” iskola alternativdjit nydjcé
irdnyzatot, a monetarizmust, s azt a kdzgazdasigtan fé4raméba emelve megva-
l6sitotta az Gn. ,monetarista ellenforradalmat”.

Ez id6 tijt dolgozott ugyanis Milton Friedman, a sziilet§ iskola alapité
atyja azon, hogy az iltala a Chicagéi Egyetem szijhagyominyinak tekintett
megkozelitést, a pénz mennyiségi elmélerét precizen megfogalmazza és a szak-
mai kézvélemény elé tirja.

Maga a mennyiségi pénzelméletnek nevezett nézetrendszer hossza miiltra
tekint vissza. A felfedezések soran az Oviligba 4ramlé sok nemesfém és az ezt
kovetd drszinvonal-emelkedés tobb gondolkodér arra késztetett, hogy egyenes
arinyossigot tételezzen 6l a pénzmennyiség (M)? és az drszinvonal (P) ko-
z6tt. E gondolat elsé ismert képvisel8je egy spanyol jezsuita, Martin de Az-
pilcueta de Navarro volt, majd J. Bodin francia és J. Locke angol filozéfusok
fogalmaztik meg a 16-17. szdzad folyamédn. A 18. szdzad e téren is jelentSs

U A jelen tanulmény I. részének (Az ortodox monetarizmus) pontos irodalmi hivatkozdsai a
Friedman-arcél végén 1év8 ,,Fébb mivei” ill. ,Vilogatott bibliografia” cimszavak alatt taldlha-
t6k meg, a 1. és IIL. rész (Az djklasszikus iskola ill. a Gydkeres szemléletviltds: a redlciklus-
elmélet kialakuldsa) hivatkozésai pedig a Lucas-arcél végén.

2 Ajelslések természetesen modernek.
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Gjitdst hozott: az ir R. Cantillon és a skét filozéfus D. Hume a jelenséget mér
dinamizmusdban vizsgiltdk, és kilonbséget tettek rovid és hossza tav kozott.
Megillapitottak, hogy igaz ugyan, hogy hosszi tivon az M viltozdsinak egye-
diili hatisa a P azonos ardny(G médosuldsa, és a redljovedelemnek (y) sem
szintje, sem szerkezete nem valtozik (a pénz tehdt semleges, a kozkedvelt me-
tafora szerint csak fatyolként boritja be a redlfolyamatokat), révid tdvon azon-
ban a bedramlé 4j pénz kezdetben csak bizonyos csoportok (pl. a kiilkereske-
dék) kezébe keriil, s amig nem emelkedik meg az 4rszinvonal, addig ezen
rétegek redljovedelme, vasirléereje is né, s igy az & keresletiknek megfelel6en
médosul a termelés szerkezete. A P reagildsinak késlekedése, az ebbdl fakadé
optimista profitkilitisok valamint a pénzilldzié miatt kezdetben a n6vekvé M
néveli y szintjét és médositja szerkezetét, vagyis révid tdvon a pénz nem sem-
leges. Ilyen pozitiv hatds érheté el hosszabb tdvon is, ha M nem lokésszertien,
hanem fokozatosan béviil.

A 19. szizad folyamin tovabb vizsgiltdk a pénz rovid tivi nem sem-
legességét, felhivva a figyelmet a nominilisan régzitett szerz6dések ebben jat-
szott szerepére. Uj jelenség volt tovabbi a bankJegyforgalom rohamos bovule-
se, amely elégtelenné tette azt a — Ricardo dltal is képviselt — direkt mechaniz-
must, amellyel eddig M és P ardnyossigit magyaraztik, vagyis, hogy ha pl. né a
fizikailag rendelkezésre allé (arany)pénzmennyiség akkor ezt az emberek el
akarjik kolteni, s az igy létrejové talkereslet felhajtja az drakat. Mivel azonban
a bankjegyillominy nem fizikailag meghatirozott mennyiség, figyelembe kell
venni azt a sajitos médot, ahogy az a forgalomba keriil. H. Thornton (1760-
1815) mutatta ki el8szor, hogy mivel a bankjegyek kibocsitdsa bankhitel nydjta-
sdval jir egyiitt, a bankjegyallomdny novekedése egyuttal a hitelkindlat néveke-
dését s igy a kamatldb csokkenését is jelenti, ami pedig a beruhdzdsok néveke-
désén keresztil noveli a keresletet s igy az drszinvonalat. Ez az indirekt
mechanizmus tehit bankjegyek esetében is magyarizatot nydjt az M és P ara-
nyos véltozdsira.

A mennyiségi pénzelmélet jelentés szerepet jitszott a 18-19. sz. gazdasdg-
politikai vitdiban is. Hume pl. erre alapozva mutatja ki a merkantilista gazda-
sigpolitika hosszi tavd foloslegességét: az orszdgban felhalmozott sok pénz
ugyanis arinyosan megemeli a hazai drszinvonalat, a kereskedelmi partner or-
szigokban pedig a pénzsziike leszoritja azt. Mindez megnéveli a netté impor-
tot, vagyis az orszdgban f&lhalmozott tébbletpénz visszadramlik a kereskedelmi
partnerekhez. Az drszinvonal-emelkedést8l és az ezzel jar6 passziv kilkereske-
delmi mérlegtél s aranykidramldstdl valé félelem a 19. szdzadi gazdasigpolitikai
vitdkat is meghatdrozta. Britannia 1797-ben a héborts helyzet miatt, az arany-
tartalék védelmében elhagyta az aranystandard-ot, vagyis felfiiggesztette a
bankjegyek aranyra vilthatésigat. A napéleoni hibortk utdn éles vita bontako-
zott ki arrél, hogy ez volt-e az oka az orszdgban tapasztalhaté infliciénak és a
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kereskedelmi mérleg romldsdnak. Az Gn. bullionista iskola, élén Ricardoval, azt
sllitotta, hogy az aranyra viltdsi kotelezettség hidnya miatt a bankok ellendri-
zetlen mennyiségben bocsitottak ki bankjegyeket. Ez egyrészt leértékelte azo-
kat az azonos névérték( fémpénzekhez képest (ez az inflicié eredeti jelentése),
s igy a brit bankjegyek leéreékelddeek a kiilfsldiekhez képest, sét a pénzmeny-
nyiség dltalinos névekedése miatt az drak aranyban szdmitva is névekedtek, s
ez a passziv kiilkereskedelmi mérleg és a nett6 aranykidramlds irinydba hatott.
A bullionista iskola javaslata ebbél kévetkezéen az volt, hogy a bankjegyek
kotelezs bevilthatésigit vissza kell dllitani, s ennek révén a bankok aranytar-
taléka hatdrt szab a kibocsithaté bankjegyek mennyiségének, s ez megakadi-
lyozza a kedvezétlen folyamatokat. Ezen tételekkel szemben az anti-bullionista
iskola azt allitotta, hogy ha a bankjegyek és egyéb pénzhelyettesitk teremtésé-
vel jiré hitelnytjtds mogott redlfedezet van (tehdt pl. nem kartyaaddssigrol van
sz6, hanem pl. libon 4ll6 gabondt adnak el kereskedelmi viltéért) akkor a
pénzmennyiség névekedése nem okoz infliciét, hisz M-mel egytitt né y is. Az
infliciét és a vele jiré kellemetlen kévetkezményeket redlgazdasigi bajok
okozzik, mert ha pl. az elébbi példiban a labon 4ll6 gabonit elveri a jég, attdl
még a forgathaté valté mint pénzhelyettesitd tovibbra is forgalomban marad-
hat, tehdt M anélkiil né meg, hogy y néne. Ez volt az Gn. redlvdlté-doktrina. Az
antibullionistik e logika mentén tovabb haladva arra a kévetkeztetésre jutottak,
hogy f6l8sleges és lehetetlen is monetéris oldalrél, azaz M szabilyozisival ele-
jét venni az infliciénak — ahogy azt a bullionistik javasoltdk —, mert a pénz-
mennyiség passzivan alkalmazkodik a redlgazdasig pénzigényéhez (vagyis M
endogén médon hatdrozédik meg). Ha pl. a gazdasigban tdl kevés a szoros ér-
telemben vett pénz (érme), akkor a hitelmdveletek révén keletkezé pénzhe-
lyettesitsk (pl. bankjegyek, valtok) kielégitik a pétldlagos pénzkeresletet, ha
pedig M tdl nagy, akkor a hitelek visszafizetésével a {616s pénz megsziinik. Ez
az iskola tehat implicite a pénzmennyiségbe minden, bizonyos pénzfunkciékat
ellité eszkdzt beleszdmolt, hangstlyozva, hogy a bullionistak véleményével el-
lentétben nincs éles hatdrvonal az (arany)pénz és a pénzhelyettesiték kozott.
Alapvet8en Ricardo tekintélyének kdszonhetSen e vitdt a gazdasdgpolitika
szempontjabdl a bullionistdk nyerték meg, Britannia 1821-ben visszatért az
aranystandardra. A tudomény teriiletén azonban a tovibbi 30 évben is folyt az
érvek iitkoztetése. A mennyiségi pénzelmélet llispontjit a bullionistdk 6roké-
be 1ép8 currency-iskola — élén R. Torrensszel (1780-1864) — képviselte tovibb.
Szerintitk a pénzmennyiség tilzott névekedésének megakadilyozdsihoz sziik-
séges, de nem elégséges feltétel a bankjegyek teljes bevilthatésdga. Ez ugyanis
még lehetvé teszi a bankok szdmdra, hogy az aranytartalékukon felil bocsis-
sanak ki bankjegyeket, hisz normal tizletmenet esetén a bankjegytulajdonosok-
nak egyszerre csak kis hinyada akarja aranyra valtani bankjegyét, s igy a bank-
jegyillomdny egy része mogil a bank kihitelezheti az aranyat, s igy a
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forgalomban 1év8 &ssz pénzillomdny (érme plusz bankjegy) névértékben na-

obb lesz, mint az eredeti érmedllomény. (A jelenség azonos a modern keres-
kedelmi bankok pénzteremtésével, csak ott az érme szerepét a jegybankpénz, az-
27 a modern értelemben vett bankjegy jtssza, a klasszikus bankjegy szerepét
pedig a bankszdmlapénz.) Ezért a currency-iskola képviseléi a bankjegyek
aranyra vélthatésigin kivil a szizszézalékos tartalékrita megkdvetelését is
sziikségesnek tartottdk, azért, hogy a bankok maximalisan aranytartalékuk ér-
tékéig bocsithassanak ki bankjegyeket. Véleményik szerint eme szigord bank-
szabalyozas révén a szilk értelemben vett pénz mennyisége egyértelmden meg-
hatirozza a tigabb értelemben vett pénz mennyiségét, s igy ez utdbbi nem
névekedhet szabadon, tehit nem okozhat infliciét, azon keresztiil passziv kiil-
kereskedelmi mérleget és aranykidramldst. A szabélyozés helyes formdjinak a
hossz( tavé, viltozatlan el8irdsokat tartottdk, mert az aktuélis gazdasigi ese-
ményekre valé ad hoc reagilds a hatds kkésedelmessége miatt gyakran tobbet 4rt,
mint hasznal, hisz idékozben megviltozhat az a helyzet, amelynek alapjin a
déntést meghoztdk. A diszkereciondlis politika ilyetén elutasitdsa a modern
monetarizmusban tovabb éL.

A currency-iskola vitapartnereként az an. banking-iskola, élén T. Tookkal
(1774-1858) képviselte tovibb a mennyiségi pénzelmélet tagadisit. Ez az
iranyzat felhivta a figyelmet arra, a tétlenpénz-felhalmozés (hoarding) ) elensége
erésen akadilyozza, hogy a pénzmennyiség novekedését az drszinvonal ardnyos
névekedése kovesse, sot, ha a gazdasigba keriil§ tobbletpénz eleve kincsként a
forgalmon kiviil letilepszik, akkor az srszinvonal nem valtozik. Az iskola kép-
viselsi tovabba explicite is megfogalmaztik azt az implicite mar az antibullio-
nistaknal is felbukkan6 nézetet, hogy ha a reilgazdasig igényéhez képest tdl
nagy az M, akkor a f6l6s mennyiség megsemmisiil azdltal, hogy az emberek a
bankjegyeikkel bankhiteleket fizetnek vissza, vagy visszaviltjak azokat aranyra.
Ez a visszadramldsi torvénynek (law of reflux) nevezett jelenség a banking-iskola
szerint akkor is mikodik, ha a realvalto-doktrina nem érvényesiilne. Az iskola
képviselsi egyértelmden kimondjik azt a tételt is, hogy nincsen mereyv hatdr a

énz és a kilonféle pénzhelyettesiték kozote. Végkovetkeztetéseik a kovetke-
26kben foglalhatSk 6ssze: az M szabilyozisa Jehetetlen, de folosleges is, hiszen
Ggyis y hatdrozza meg a pénzkeresleten keresztiil a pénzkinlatot, amely tehdt
endogén; megfogalmazdsuk szerint ha a pénzmennyiség szabdlyozasaval akar-
nék az drszinvonalat ellenérizni, ez olyan volna, mintha a szekeret fognok be a
16 elé. Mindezek miatt a bankok 4ltalinos szabalyozdsdra nincs sziikség, a
diszkereciondlis irdnyitds az ajinlatos. Ezek utdn felmeriil a kérdés: milyen ma-
gyarazat adhat6 az drszinvonal alakulaséra. Took ezt a jovedelmek keletkezésé-
nek és elkoltésének médjara vezeti vissza. Nem egyértelm( fogalmazésa tdg le-
het8séget adott a késsbbi interpretitoroknak. Van, aki institucionalista
megkozelitést lat benne, van, aki a tarsadalmi csoportoknak a nemzeti jovede-
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lembd] valé részesedésiikért vivott kiizdelmébsl ad6ds inflaciés spiralok gon-
dolatit olvassa ki beléle. Sokak véleménye szerint Took gondolata a keynesi
megkézelitésben él tovibb. A gazdasigpolitika terén ezt a vitdt is a mennyiségi
pépzelmélet hivei nyerték meg, mert 1844-ben az un. Bank Charter Act nevgfi
brit térvény a currency-iskola ajinlasaira épiilt, és a térvény 1914-ig érvényben
maradt.

A mennyiségi pénzelmélet neoklasszikus megfogalmazisira (a cambridge-i
és a Fisher-féle egyenlet) és keynesi kritikdjira itt nem térniink ki, mert az
kényviink megfeleld fejezeteiben és az aldbbiakban is részletes kifejté’sre keriil
Erc.lemes azonban &sszefoglalnunk e jellegzetes tan azon ot jellemzgjée mel};
az 1d8k folyaman kikristilyosodott. A mennyiségi pénzelmélet szerint tehat (a
szokasos jeldlésekkel)

P egyenes aranyban van M -mel;

az oksdgi viszony M fel8l megy P felé;

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

MR s

Az djrafogalmazott mennyiségi pénzelmélet

Jollehet a mennyiségi pénzelmélet eredetileg a nominilis pénzmennyiség
és az drszinvonal kézotti dsszefiiggést igyekszik megragadni, Friedman (1956)°
— sajdt megfogalmazdsa szerint — elész6r mint a pénzkereslet elméletét fogal-
mazza Gjra. Szerinte a pénz irdnti kereslet is — épptgy, mint birmely mds aktiva
irdnti kereslet — hdrom 6 tényez6t6l fiigg: az dsszvagyontdl (ez jitssza a kole-
ségvetési korldt szerepét); a sz6ban forgd aktiva (jelen esetben a pénz) és a
tobbi aktiva hozadékdtsl; valamint a tulajdonos preferenciditél. Az aktivikat
me!yel.{bél a vagyon all, itt tdg értelemben kell venniink, ide tartozik minden,
ami a jévedelemnek ill. fogyasztéi szolgilatoknak a forrdséul szolgilhat, azaz 2
pénzen, kotvényeken és részvényeken kivill a fizikai és egyéb javak i’s nem
utolsé s,orban az .ember produktiv kapacitdsa, azaz jévedelemtermeld ké]’pessé-
ge; a penzn.ek mint a vagyontartis egyik formdjinak tehat sok helyettesit§je
va, de egyik sem kozeli helyettese. A gazdasigi alany arr6l dént, hogy az
Gsszvagyondt milyen aktivik forméjiban tartsa, vagyis egy Vagyoniaortfélié—
optimalizildsi feladatot old meg. Az optimum pedig abban az esetben 4ll fenn
ahol a kiilénbozé aktiva-fajtak hatirhozadéka egyenld. Ezek alapjan dolgozz.;

3 2
Ld. a szemelvényt.
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ki Friedman a pénzkeresleti fiiggvényt, a permanens jovedelmet® hasznilva a
vagyon kozelitd viltozéjaként, valamint beépitve a virt infliciés ritdr. Az el-
mélet szerint a pénzkereslet ceteris paribus névekszik, ha né a vagyon, csékken
mis aktivik hozadékritdja vagy csokken a vért infliciés réta, ill. forditva. A ra-
ciondlis gazdasigi alanyok természetesen azonnal reagilnak arra, ha a paraméte-
rek megviltozasa miatt az aktivafajedk hatirhozadékdnak egyenlésége felborul,
vagyis megsziinik az optimum. A megviltozott feltételek melletti G optimum
elérése érdekében az alanyok 4talakitjdk vagyonuk aktivaszerkezetét, és ez a
vagyonportfélié-kiigazitisi folyamat az, ami a monetarista elméletben megte-
remti a transzmissziés mechanizmust a pénzmennyiség és az drszinvonal ko-
zott. Tegyik fel példdul, hogy a kézponti bank nyilt piaci mdveletek révén
megnéveli a pénzillominyt. Minthogy a hatdrhozadékrol feltérelezzik, hogy
az illet aktiva mennyiségének csokkend fiiggvénye, igy a beavatkozds hatdsira
a pénz hatarhozadéka csokken, az eredeti egyensily felborul. Az alanyok az 4j
optimum elérésének szindékaval kiigazitjdk vagyonportfélidjukat a pénz rova-
sira és az egyéb pénziigyi, ill. fizikai aktivik (kdtvények, részvények, tarcds fo-
gyasztdsi cikkek) javdra, amelyeknek igy novekszik a kereslete és emelkedik az
ira. Az 4ltalinos 4rszinvonal-emelkedés kovetkeztében a megndvekedett nomi-
nalpénz-dllomény redlértéke arra a szintre csokken, ahol mdr megegyezik a
gazdasigi szereplok redlpénz-keresletével, vagyis Gjra bedll a portf6lis-
egyensily.

Vizsgaljuk most meg, hogy az ily médon Gjrafogalmazott mennyiségi pénz-
elméletbs] milyen kovetkeztetések adédnak, és azok hogyan viszonyulnak a
keynesi rendszer tanitdsaihoz.

Noha Patinkin (1969) szerint a e friedmani gondolatrendszert a keynesi
elemzés kiterjesztésének kell tekinteni, mégis rd kell mutatni hirom lényegi
kiilonbségres: elszor is Friedman pénzkeresleti figgvénye felfoghaté a perma-
nens jovedelemre alapozott fogyasztdsi koncepcié konkrét aktivira térténd
alkalmazasaként; masodszor, Friedman bevezette a vdrhaté infliciés ritdc a
fiiggvény argumentumai k6zé; harmadszor, 4llitdsa szerint a pénzkereslet kor-
litozott szamu viltozé stabil figgvénye.

Mindebbél olyan tovibbi kévetkeztetések vonhatok le, amelyek homloke-
gyenest ellentmondanak az ortodox keynesi felfogasnak. A friedmani pénzke-
resleti fiiggvénybdl ugyanis az adédik, hogy a gazdasigi szereplék nomi-
naljévedelmiiknek viszonylag stabil hdnyadit akarjik pénzben tartani. Ez azt

Mint ismeretes, a permanens jévedelem a kiilénbsz6 id6északokban befolyt jovedelmek silyo-
zott 4tlaga, melyben annél nagyobb a sily, minél kézelebb van az adott id6szak a jelenhez.

Ld. err6l Snowdon-Vane-Wynarczyk (1994), 139. old. E kényv adott fejezetére jelen tanul-
ményunk logikai felépitése is er6sen timaszkodik.
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jelenti, hogy a cambridge-i egyenletben (M =kPy, ahol M a nominilis pénz-
mennyiség, amely pénzpiaci egyenstilyban a pénzkereslet és -kindlat is, P az dr-
szinvonal, y a redljévedelem) k gyakorlatilag konstansnak tekinthetd, ugyanigy
2 Fisher-féle egyenletben (MV=Py) a V, azaz a forgisi sebesség, amely k
reciproka. Mint tudjuk, az ortodox keynesi elméletben a V igen ingatag, kiilo-
nosképp a két szélséséges esetben: a likviditdsi és a beruhdzdsi csapdaban. A
likviditdsi csapddban, amely vizszintes LM gorbével szemléltethets, amikor 1s
az abszolat likviditdsi preferencia miatt a gazdasdgba keriil6 tobbletpénz tétlen
spekuldciés tartalékként ulepedik le, ezzel épp olyan arinyban csokkenti a V-t,
mint amilyen ardnyban az M néte, vagyis Py viltozatlan. Ugyanez a helyzet a
beruhdzasi csapddban, amely fiiggéleges IS gorbével szemléltethetd, amikor is a
kiadisok (a beruhdzis) a rossz profitkilitdsok miatt kamatérzéketlen, vagyis
kamatcsdkkenés esetén sem névekszik. E két hatdreset koziil egy is elég ahhoz,
hogy a pénzmennyiség ne tudja befolysolni a nominiljévedelmet. Réaddsul az
ortodox keynesidnusok el8szeretettel tételezték fel ezek egyittes fennforga-
sits, s ebbdl az kovetkezik, hogy ezen esetekben a monetdris politika teljesen
hatistalan, a pénzmennyiség egyaltalin nem lényeges a nominiljsvedelem
szempontjabél, az autoném keresleti komponensek névekedése (igy a kor-
manyzati visarlasoké is, vagyis a koltségvetési politika) abszoldt hatdsos, egy-
4ltalin nincs kiszorftdsi hatds, teljes mértékben érvényestl a multiplikitor. A
Friedman elméletébé] ad6dé gyakorlatilag konstans & ill. V esetén azonban a
pénzmennyiség lesz az alapveté (gyakorlatilag egyetlen) tényez6, amely meg-
hatirozza a nominéljévedelmet, a fentebb emlitett vagyonportfélié-kiigazi-
t4son mint transzmissziés mechanizmuson keresztal.

Ez a gondolat sarkalatos szerepet jitszik Friedman gazdasigpolitikai ko-
vetkeztetéseiben, kiegészitve a hagyominyos mennyiségi pénzelméletbsl dt-
emelt ama tétellel, amely pénzmennyiség egzogenitast dllitja, vagyis, hogy a
monetiris hatésig képes egy adott médon definidlt pénzaggregitum mennyisé-
gének szabdlyozisira. Ha ugyanis erre képes, és a pénzmennyiség gyakorlatilag
egyenesen arinyos a nomindlis jévedelemmel, s annak egyetlen befolydsolé té-
nyez&je, akkor a monetdris politika hatdsos és gyakorlatilag egyetlen eszkéz a
nominilis jévedelem befolydsolisira. ,A pénz nem szdmit” sarkitott keynesid-
nus véleménnyel tehit most a ,csak a pénz szdmit” sarkitott monetarista felfo-
gis 4ll szemben. Mivel pedig Friedman a kiaddsokat nagymértékben kamatérzé-
kenyeknek tekintette, ezért az IS gorbe kozelit a vizszinteshez, az LM pedig a
spekuldciés pénzkereslet tagadisa miatt figgsleges, ezért ezzel a sémival is
szemléltetheté a monetdris és a koltségvetési politikdk hatdsossdgara vonatko-
26, az ortodox keynesivel ellenkezd nézet.

6 ¥zt abrazolja az tn. keresztdiagram: vizszintes LM, fiiggSleges IS.
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Elméletben tehit Friedman ajinlhatni a monetdris politikinak akir a
diszkreciondlis, finomhangoldsra szolgél6 alkalmazésat is. Gyakorlati megfon-
toldsbél azonban nem teszi’. Olyan hosszid és bizonytalan késések 1épnek fel
addig, amig egy gazdasdgi problémit a gazdasdgpolitikusok tudatositanak, majd
amig megtervezik, s aztdn foganatositjik az intézkedéseket, s végiil mig azok
hatdsa érezhet§ lesz, hogy addigra a gazdasig mir val6szintleg egy 4 helyzet-
ben van; a diszkrecionilis intézkedés tehdt bizonyara tébbet drt, mint hasznal.
Friedman ezzel szemben stabil, kiszdmithaté pénzpolitikdt ajinl, amelynek
egyszerd szabdlya a pénzmennyiség évrsl évre azonos ardnyban térténd bévité-
se, amely ardny a redltermelés hosszt tdvd névekedési ratdjinak feleljen meg,
mert ezzel az drszinvonal stabilitdsa is elérhetd.

A keynesidnusok és a monetaristak kodzotti vita arrél, hogy a jévedelem-
viltozdst elsésorban az autoném kiaddsokban vagy pedig a pénzkinilatban
torténd viltozds okozza-e, empirikus sikon is folyt?, viltozé eredménnyel és az
adott eredmények ellentmondé interpreticiéival. Egyik {8 probléma az volt,
hogy nehéz megillapitani a pénzmennyiség- és jévedelemviltozds kozti oksagi
irdnyt. A keynesidnusok azzal érveltek, hogy még ha ki is mutathat6 ardnyossig
a két viltozd kozott, az egyéltalin nem bizonyit egy a pénztél a jovedelem felé
mutaté oksigi viszonyt, amelyet a monetaristik feltételeznek, hanem az utalhat
arra, hogy keynesidnus médon, az autoném kereslet viltozdsa médositotta a
multiplikitor-hatdson keresztill a jovedelmet, és az ezen keresztiil megviltozé
pénzkereslethez passzivan alkalmazkodott a pénzkinilat, vagyis a pénzmennyi-
ség endogén paraméter. Ez akkor is igy van, ha M véltozdsa id6ben megel6zi a
jovedelemviltozist, mivel a kiaddsok szdndékolt megviltozisa mir eleve médo-
sitja a pénzkeresletet és ezen keresztiil a pénzkindlatot, mielétt még ténylege-
sen bedllna a viltozis a jovedelemben.

Az elméleti és empirikus érvelések soran egyre jobban kikristilyosodott az
4j irdnyzat, s kiillon iskolaként valé elismerését mutatja, hogy 1968-ban meg-
kapta sajit nevét, a ma is hasznilt ,monetarizmus”-t Brunnertl.® A keyne-
sidnusok és a monetaristak kozatti vita a pénzillominynak mint a nominiljs-
vedelmet meghatérozé tényezdnek a stlydrél 1970-ben érte el a csticspontjit,
amikor is Friedman a kritikdkra vilaszolva megirta ,A monetiris elemzés el-
méleti viza”'® cimi cikkét, amelyben megadta gondolatrendszerének addig hi-

7 1d. ,A monetiris politika szerepe” c. irasbél valé szemelvényr.

8 A korszakban kiilénésen a Friedman—Mieselman vita vilt hiressé. Minderrél 1d. részletesebben
Snowdon-Vane-Wynarczyk (1994), 143. old. ill. Mair & Miller (1991), 119. old.

? K. Brunner (1968) The Role of Money and Monetary Policy, Federal Reserve Bank of St. Louis
Review, 50, jilius, 9-24.

10 L.d. a szemelvényr.
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inyz6 egzakt és koherens kifejtését. E tanulminydban Friedman igyekezett
kimutatni, hogy a kozgazdaszok kozotu véleménykﬁlénbségfek algpvetc’ien em-
pirikusak és nem elméletiek, s igy az & gondolatrendszere is bell.les‘zthetc‘i az
akkori féiramba, csak éppen bizonyos paramétereket kell specidlis médon
megvilasztani. Hangstlyozza pl., hogy a keynesi rendszer is biztositand a hosz-
sz tava egyensuly kialakuldsit még a csapdahelyzetekben is, ha Keynes nem-
csak utalt volna az tn. vagyonhatdsra'l, hanem explicite be is épitette volna el-
méletébe. Ennek alapjin ugyanis a csokkend 4rszinvonal megemeli a
maginszektornak az egyéb szektorokkal szembeni koveteléseit ‘megtestesftc’i
pénziigyi aktivik (az tn. kiils¢ pénzvagyon) redlértékét, és ez n6veli az autondm
fogyasztast, s igy az IS gorbe jobbratol6ddsival néne a kereslet. Friedman fel-
illit tovibbi e muvében egy olyan viszonylag egyszerli gazdasigi modellt,
melyben kimutatja, hogy az egyenletek szdma eggyel kevesebb, mint az isme-
retleneké, s ezért egy pétldlagos egyenletet kell behozni: ha ezt az érszjnvonal
rogzitésével érjiik el, akkor kapjuk a keynesi megoldist, ha pedig a redljovedel-
met vessziik adottnak, akkor az egyszeri mennyiségi pénzelméletet. Friedman
egy harmadik lehet8séget ajinl, amelyben a nomindljovedelem viltozdsit nem
kell felbontani 4rszinvonal- és realjovedelem-valtozdsra, s hangsalyozza, hogy
rovid tivra vonatkozéan ez tilkrozi az 6 nézetét, s csak hosszi tdvra fogadja el
az egyszerd mennyiségi pénzelméletet, mely szerint a pénzmennyiség csak az
irszinvonalra, s egyiltalin nem a redljévedelemre hat. Mindez e_gybecseng azon
véleményével, hogy Keynes elmélete megfelelne a tiszta monetarizmusnak akkor,
ha csak annyit éllitana, hogy (révid tivon) M névekedése teljes egészében y
emelkedésében, és egyaltalin nem P-jében csapédna le, k viltozatlansdga mellett.

Friedman tehit nem tartja a monetarizmus sziikségszerd jellemzgjének az
egyszer( mennyiségi pénzelmélet pénzsemlegességi posztuldtumir, ugyanakkor
a kozgazdasigranban megkeriilhetetlen kérdés a reljsvedelem vizsgilata, s ez
megkovetelte, hogy a monetarista iskola is valaszt adjon a révid tav tekinteté-
ben is erre a kérdésre, megvizsgilva, hogy a monetdris expanzié hatdsa hogyan
oszlik meg a redljévedelem és az drszinvonal kozott. Ez a vdm/eoza’sokkql kibd-
vitett Phillips-gorbe elemzésében sltote testet, mely Phelps (1967) és Friedman
(1968) hozzéjiruldsin alapul.

11 Ezt a hatdst Patinkin nyoman Pigou-hatdsnak nevezzik, de Haberler fogalmazta meg elészér.
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A vdrakozdsokkal kibévitett Phillips-gorbe

Friedman (1968)12 szerint az eredeti Phillips-gérbe!® koncepcidja hibds
azért, mert a pénzbért hozza §sszefiiggésbe a munkanélkiliséggel, holott a va-
l6sdgban mind a munkaadékat, mind a munkavéllalékat a redlbérek érdeklik.
Ennélfogva a bértirgyaldsokon a felek figyelembe veszik az adott id8szakra
vart infliciés ritde is, s igy a nomindlbér viltozdsinak csak egy része fog a
munkatilkereslett8] fiiggeni, mert ehhez az 6sszetev6héz még hozzdjon a virt
infldciés réta.

Algebrailag kifejezve:

W= f(u)+P*

ahol # a munkanélkiiliségi rita, W a nominélbér novekedési titeme, P¢ pediga
vart inflici6s rita; ez utébbi tényezd hidnyzott a Phillips-gérbe eredeti képle-
tébdl.

Ha megtessziik a szokdsos helyettesitést a nominilbér névekedési titeme
és az inflacids rata kozote (azaz W ohelyére P -t frunk), akkor most az inflicié—
munkanélkiiliség koordindta-rendszerében nem csupédn egyetlen Phillips-gorbe
létezik, hanem minden virt infliciés ritdhoz tartozik egy-egy. A gorbe-sereg
tagjai pirhuzamosak egymdssal, ha — mint szokds — foltessziik, hogy a munka-
tulkeresletts] fiiggé komponens ugyanolyan fiiggvényforman alapul, birmek-
kora is a vért inflicids rdta. A modell mkédésének végiggondoldsa érdekében
elészor tételezziik fel, hogy a munkanélkiliség az Gn. természetes rdtin van,
amelyet Friedman a walrasi dltalinos egyenstly némileg kib&vitett koncepcidja
alapjan definial. Ilyen esetben a virt és a tényleges inflicids rita, valamint (nulla
termelékenységvaltozds esetén) a pénzbér novekedési iteme egyenld. Ha egy
ilyen esetben a gazdasigi vezetés monetiris expanzid révén csdkkenteni akarja
a munkanélkiliséget, akkor az dru- és munkapiacon bekévetkezd tilkereslet
miatt nének az drak és a bérek is. Az alkalmazottak kezdetben a pénzbér-
névekedést tévesen reilbér-névekedésnek hiszik, és tébben dllnak munkiba.
Tévedésiiket az okozza, hogy infliciés virakozésaikat a maltbéli tapasztalataik-
ra alapozzdk, s maltbéli tévedéseik alapjin prébaljik kiigazitani. Ezt nevezzik
adaptiv vdrakozdsnak. Mindebbdl adédéan a rendszer elmozdul az adott vért
infliciés ritdhoz tartozé Phillips-gérbén balra folfelé. Mihelyst azonban a
munkavallalék tudatositjik az inflicié tényleges nagysagit, vagyis azt, hogy a

12 1d. a szemelvényt.

13 Mint ismeretes, a Phillips-gérbe eredeti forméajiban a bérinflicié és a munkanélkiiliségi rita,
késSbbi formajiban az infliciés rata és a munkanélkiiliségi rata kdzotti dtvaledsi (trade off) le-
het8séget fejezi ki.
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realbériik nem nétt, az a munkaerétsbblet, amely csak a pénzillizié miatt volt
hajlandé munkéba lépni, kilép onnan, vagyis a gazdasig visszakeril a munka-
nélkiliség természetes ritdjira, ahol a virt és a tényleges infliciés rita és a
pénzbér novekedési titeme ismét egyenls, de immdr egy magasabb szinten, vagyis
egy magasabb Phillips-gorbére keriilt a gazdasig. R6vid tivon tehdt a monetdris
politika képes volt ndvelni a redlkibocsatdst a pénzillizié révén, hosszi tivon
azonban csak az 4r- és bérinfliciét novelte. A természetesrita-hipotézis szerint
tehit hosszd tivon nem 4ll fonn az dtvéltdsi lehet8ség a ,két rossz”, az inflicié
és a munkanélkiiliség kozott, mert hosszt tévon gyakorlatilag nincs pénzillé-
716, s igy a hosszt tava Phillips-gorbe egy fiiggéleges egyenes a munkanélkiili-
ség természetes ritdjdn, s csak a rovid tava Phillips-gorbék negativ lejtéstiek. Ez
egyben azt is jelenti, hogy hossza tivon az egyszeri mennyiségi pénzelmélet
érvényes, a pénzmennyiség csak az drszinvonalra hat, a reiljsvedelemre egyil-
talin nem. Ez ellentétben 4ll ama ortodox keynesidnus felfogdssal, mely szerint
a Phillips-gorbe hossza tivon is stabil 4tvaltasi lehetéséget mutat a két para-
méter kozote.

Az imént ismertetett monetarista Phillips-gdrbe-koncepci6 és a keynesid-
nus (Lipsey-féle) viltozat kozote tovabbi fontos szemléletbeli kilonbség az,
hogy a friedmani magyarédzat alapvetéen kinalatoldali, hiszen azon alapul, hogy
a pénzilldziéban szenvedd munkavéllalék t6bb munkit kindlnak, mint ameny-
nyit a valés infliciés rita ismeretében kindlninak, ezzel szemben a keynesidnus
szemlélet szerint a megndvekedett dsszkereslet miatt né a munkakereslet, ezért
az eredetileg is dolgozni akaré, kényszerd munkanélkiliek koéziil most sokan
munkaba 4llhatnak (tehdt itt nem a munkakinilat né meg), a csékkené munka-
nélkiiliség javitja a munkavallalék tirgyaldsi poziciéit (néhiny dgazatban pl.
szik keresztmetszet lehet az adott képzettségli munkaers), ettél megemelke-
dik a pénzbér, amely az egyik f6 koltségkomponens, s igy a koltség-plusz 4r-
képzést (mark-up pricing) alapul véve né az el6dllitott termékek 4ra. A friedmani
koncepcié kiilénbozik a lentebb ismertetendd ujklasszikus szemlélettdl is,
amely szerint nemcsak egyoldaltan a munkavéllalok lesznek pénzillizié 4ldo-
zatai, hanem a cégek is.

Friedman (1977) ezen elméletét kiegésziti a stagfliciés hatdst tiikr6z6
emelkedd Phillips-gorbe magyarazatdval, melyet arra alapoz, hogy a tdl magas
inflaciéval egyiitt annak viltozékonysaga, kiszdmithatatlansiga is megnd, a virt
és a tényleges infliciés rita egyre gyakrabban és nagyobb mértékben tér el
egymistdl, s fgy csokken az drrendszer informiciGhordozé képessége, né a
rendszer bizonytalansiga, s ezért csdkken az aktivitds, né a munkanélkiliség.

A varakozasokkal kibgvitett Phillips-gorbe elméletébsl fontos gazdasig-
politikai kévetkeztetéseket vontak le a monetaristak. El§szor is a munkanélki-
liség természetes ritdja alatt tartésan csak akkor maradhat a gazdasdg, ha a mo-
netiris hatésdg egyre gyorsulé infliciéval allandé pénzillaziéban tartja a
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munkavillalékat, vagyis mihelyst azok adaptiv virakozisaik alapjin, késve bir,
de tudatositandk az el6z6 iddszaki inflici tényleges mértékét, akkor mir az
aktualis infliciénak még magasabbnak kell lennie, vagyis tovabbra is fennill,

hogy P° <P, s ekkor a gazdasdg tovibbra is a természetes munkanélkiiliségi
rita alatt maradva, fiiggéleges irdnyban folfelé keriil egy magasabb révid tava
Phillips-gorbére, ahelyett, hogy az infliciés virakozdsoknak a valésighoz valé
igazoddsa révén vizszintesen jobbra, a hossza téva Phillips-gorbére (azaz a
munkanélkiiliség természetes ratdjira) visszatérve keriilne egy magasabb rovid
tava Phillips-gérbére.

Ha a gazdasigpolitikdnak az infldcié letdrése a célja, akkor ezt monetéris
megszoritissal teheti. A pénzmennyiségnek a virt infldcional lassabb névelése
révén ugyanis a tényleges inflicié kisebb lesz a vartndl, s igy most az el6z6hoz
képest forditott irdnyd pénzilltazié miatt a munkavillalék azt hiszik, csékken a
redlbériik, és kevesebb munkdt kindlnak; a gazdasig tehdt egy révid tdva
Phillips-gérbe mentén jobbra lefelé halad, a munkanélkiiliség meghaladja a
természetes ratit. Az infldciés virakozisok lefelé torténd kiigazoddsival, vagyis
a pénzillizié megsziintével a munkanélkiiliség visszacsékken a természetes ra-
tira, a gazdasdg pedig egy alacsonyabb rovid tiva Phillips-gorbére keriil. A mo-
netdris megszoritison alapulé eme dezinfliciés politika anndl hatdsosabb (s an-
nél kisebb lesz az dldozat a munkanélkiiliség id8szakos novekedése tekinteté-
ben), minél gyorsabban igazodnak ki a gazdasigi szereplék infliciés virakoza-
sai, s ezt nagyban befolydsolja az intézményrendszer is (pl. indexdljik-e a
béreket). A munkanélkiiliség-névekedés mint a dezinflicié koltsége attdl is
figg, hogy a monetdris megszoritissal egy csapasra akarjuk-e az infliciét a ki-
vént szintre csdkkenteni (ekkor ugyanis egyetlen révid tdvd Phillips-gérbén
kell a gazdasdgnak jobbra lefelé mozdulnia, ami nagymértékd munkanélkiiliség-
ndvekedéssel jir — ezt nevezik ,hideg pulyka”-megolddsnak), vagy pedig foko-
zatosan (ekkor ugyanis lépcsézetesen, egymds utdn tobb rovid tdva Phillips-
gorbét érintve halad a gazdasdg, s egy kezdeti, kismérték( megszoritds miatti
kis munkanélkiiliség-névekedés utin mindig hagyjuk, hogy az infliciés virako-
zdsok lefelé médosuldsival egyre alacsonyabb révid téva Phillips-gérbére ke-
riljon a gazdasdg, s Gjabb, kismértékd megszoritisokkal ezt folytatjuk egészen
addig, mig fokozatosan elérjitk a megcélzott alacsony inflaciés ratat).

Mindebbd] Friedman a kovetkezd éltalinos gazdasigpolitikai elveket ill.
ajinldsokat fogalmazza meg: ha a monetéris hatésdg allandé iitemben néveli a
pénzkinilatot, akkor az infliciés rita dllanddsul és beépiil a virakozdsokba, s
igy nem lesz pénzillazié; ennek megfelelSen a gazdasig a munkanélkiliség
természetes ritdjin, a hosszi tiva Phillips-gérbe egy pontjan édllapodik meg.
Ezen egyszerd monetiris szabily betartdsa jérészt elhdritja az instabilitds ve-
szélyét a piacgazdasigbdl, amely 6nmagiban alapvetden stabil, vagyis nem igé-
nyel gazdasigpolitikai beavatkozist; a szabalytdl eltérd, diszkreciondlis (mo-
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netiris) gazdasigpolitika a hosszd késlekedések miatt t6bb kirt csindl, mint
hasznot, destabilizalja a gazdasigot. Mivel nem lehet pontosan tudni, hogy
mekkora a munkanélkiiliség természetes ritdja (amely valtozhat is idével), nem
helyes a munkanélkiiliség bizonyos rdtdjit a gazdasigpolitika céljdul kictzni,
hisz nincs kizdrva, hogy az épp kisebb, mint a természetes rita, és igy az eléré-
sére iranyulo eréfeszitések gyorsuld inflicioba torkollnak.

Mindebbél persze nem kévetkezik az, hogy egydltalin ne lehetne a mun-
kanélkiiliséget csdkkenteni. A munkapiac ugyanis hatékonyabbi tehetd az un.
kindlati politikdkkal (a bérrugalmassig biztositdsa, szakszervezetek visszaszo-
ritisa, a bérre rak6dé adok csokkentése, a munkapiac intézményi és informéci-
6s rendszerének fejlesztése, privatizacié stb.), s ezek dltal még a természetes
rita is csokkenthets. Hogy ez utébbi fogalom neve ne sugallja azt, hogy ez a
kitiintetett rata valamiféle megviltoztathatatlan, sét nem is valtoztatands,
szinte fizikailag adott ,helyes” szint, elkezdték a szakirodalomban a tartalmilag
azonos, de semlegesebb konnoticiéju NAIRU (non-accelerating inﬂat'ioa? rate
of unemployment — az infliciét nem gyorsité munkanélkiliségi rita) kifejezést
haszndlni.

A fizetési mérleg monetarista elmélete

Az ortodox monetarizmus harmadik &sszetevje a fizetési mérleg moneta-
rista elmélete, mely elészor Johnson (1972), valamint Frenkel & Johnson (1976,
1978) miiveiben kerilt kifejtésre. Ennek {6 kovetkeztetése az, hogy a fizetési
mérleg monetdris jelenség, s van automatizmus, amely azt egyenstlyba hozza.
A gondolatmenet lényege a kovetkez8képp foglathat6 ossze: a redlpénz keres-
lete (M /P) a redljovedelem és a kamatlab figgvénye, vagyis

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

Lényeges feltevés, hogy a redlpénzkereslet-figgvény mindkét argumentu-
ma exogén médon adott, hisz y-t a munkanélkiliség természetes ritdja mellett
dolgozé létszam hatdrozza meg, a redlkamatlab pedig a nemzetkozileg kialakult

szinthez igazodik. '
A pénzkinalat (M) két részbdl 4ll, a hazai hiteldllomanybé! (vagyis a hazai

bankrendszer altal teremtett pénzbdl, jele D) és a nemzetkdzi tartalékokkal

dsszefiiggd pénzbdl (vagyis a killfslddel szembeni kovetelésbdl, jele R), azaz

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

M,=D+R, avagy R=M,-D.
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Ezen egyenl8ség jobboldali forméja j6l mutatja, hogy a monetaristdk szerint a
fizetési mérleg monetdris jelenség. Ha ugyanis a monetdris hatésig példdul megno-
veli a hazai pénzdllomanyt, akkor — a pénzkeresleti fiiggvény argumentumai
fuggetlenek 1évén a pénzkindlattél — a gazdasigi szereplk a pénzkinilat no-
vekményét a keresletiikhéz képest folosnek tekintik, és ezért e folos pénzt
kiilfoldi drukra és értékpapirokra koéltik. A netté import e névekedése miatt
1d8szakosan romlik ugyan a fizetési mérleg, de rogzitett drfolyam esetén, a
nemzeti valuta leértékel6dését megakadalyozandd, a monetdris hatésag kény-
telen interveniilni, s kiilfolddel szembeni kévetelést megtestesité aktivakat (ti-
pikusan kiilfoldi valutat) eladni hazai pénzért, csokkentve ezzel a kiilfolddel
szembeni kévetelést (R-t). Ezdltal a pénzkinilat vissza fog csdkkenni az eredeti
szintjére, semlegesitve D kezdeti megemelkedését, vagyis M, tjra egyenlé lesz
M, -vel, megszinik tehdt a ,kilfsldre kivinkozs” folos pénz, vagyis a fizetési

erleg ismét egyensilyban lesz. Persze ha huzamosan gyorsabban néveli a
monetdris hatésig D-t, mint ahogy a pénzkereslet emelkedik, akkor &llandésul
a fizetésimérleg-hidny. E nélkiil azonban megvan a fizetési mérlegnek e hosz-
szabb tivi automatikus kiegyenlitédési mechanizmusa, mely f6l8slegessé teszi
a diszkrecionilis beavatkozdst. Az ellenkezd irdnyba is hat: a hazai valuta leér-
tékelésével pl. csak dtmenetileg lehet aktivvd tenni a fizetési mérleget. Igaz
ugyan, hogy az egyszeri leértékelés miatti bels§ 4rszinvonal-emelkedés csok-
kenti a pénzkindlat redlértékét, s viltozatlan D mellett a gazdasigi alanyok
kilfoldrél, R névelésével kénytelenek a pénzkinilatot a keresletik szintjére
emelni, vagyis né a nettd export, javul a fizetési mérleg. Mihelyst azonban a
pénzkinilat eléri a kereslet szintjét, a fizetési mérleg Gjra egyenstlyba kertil,
aktivuma megsztinik. Ebben a gondolatmenetben is viligosan lithaté az, a
monetarizmusra iltaliban is érvényes elv, mely szerint hossza tivon a stock
viltozok hatirozzik meg a flow viltozdk nagysigit.

Mindebbé! az is kévetkezik, hogy a hazai monetdris politika a pénzkina-
latot magit nem, csak annak &sszetételét tudja befolydsolni a belsS hiteldllo-
many véltoztatdsaval. D minden viltozdsa ugyanis azonos mértékd, ellenkezd
eléjeld valtozast okoz R-ben.

A monetaristik drfolyamelmélete egyenesen kovetkezik fizetésimérleg-
elméletitkbsl, csak most rugalmas drfolyamokat tételeziink fel, ennek révén a
fizetési mérleg mindig egyenstlyban van, igy nem halmozédhatnak fel kiilf1d-
del szembeni kovetelések, azaz R =0, tehit a pénzkinilat egyetlen dsszetevdje
D. Ha egy kezdeti egyensulyi helyzetben (ahol tehdt M,= D) megné D, akkor
most a tilkinilatossd vilé pénzpiacon az egyenstlyt csak a hazai drszinvonal
megemelkedése allithatja helyre, amely arinyosan megemeli a pénzkeresletet.
Ez importtébblet iranydban fejt ki nyomdst, talkindlat lesz hazai valutdbdl a
nemzetkdzi pénzpiacokon, s igy az leértékelddik.
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A hazai pénzpiaci tilkindlat most tehdt nem a kiilfélddel szembeni kéve-
telésallomany csékkenését, hanem a valuta leértékelddését vonja maga utdn.
Ennélfogva azon orszigok valutdja értékelddik le, melyek — ceteris paribus — a
redljovedelmitk novekedéséhez képest tdl gyorsan névelik a pénzillomdnyt, s
{gy pénzpiaci talkindlatot teremtenek.

I1. Az djklasszikus iskola
(a raciondlis virakozdsok bipotézise, az dllando piacmegtisziulds feltételezése,
az aggregdlt kindlat bipotézise; gazdasdgpolitikai kovetkeztetések)

Jéllehet az Gjklasszikus makroskonémia a monetarizmus egyik oldalhajti-
saként alakult ki, és szdmos elemet 6rokolt annak rendszerébdl, mégis kulon
irinyzattd nétte ki magit, sok olyan gondolatot fejlesztve ki, amely élesen el-
kiiloniti az anyaiskoldtél. Az aldbbiakban az Gjklasszikus vonulatot meghatéro-
26 (az alcimben is szereplé) hirom elmélet lényegét s az azokbdl fakadé gazda-
sagpolitikai kovetkeztetéseket mutatjuk be, hangsulyozva hogy az elméletek
nem alapulnak egymason, kiilon-kiilén is értelmezhetéek és vizsgilhatéak vol-
ninak, csak épp az Gjklasszikus makrodkondmiiban szerves egységbe keriilnek.

A raciondlis vdrakozdsok hipotézise

A racionilis virakozisok koncepcidja el8szér John Muthndl (1961) jelent
meg!¢, mikrodkonémiai sszefiiggésben. Lényege, hogy a varakozisok, lévén
informiciékon alapulé elérejelzések, nem masok, mint a relevins gazdasigel-
mélet elérejelzései. Ez a nézet nem aratott azonnali sikert a kozgazdaszok ko-
rében, csak majdnem tiz év mulva kezdte azt alkalmazni Lucas, Sargent és az
tjklasszikus iskola mas képvisel8i. A hipotézis szamos kilonféle megfogalma-
zast nyert a szakirodalomban, ezek alapjin két, egymistél jol elkiilonithetd
viltozat fejlédote ki. A gyenge viltozat szerint a viltoz6 jévébeli értékére vo-
natkozé el6rejelzést a raciondlis gazdasdgi szerepl8k ugy alakitjdk ki, hogy a
leghatékonyabb médon felhasznaljdk az dsszes nyilvinos informaciét ama té-
nyezékkel kapcsolatban, amelyek szerintiik befolydsoljak az adott valtozét. Az
erds viltozat szerint, mely megfelel Muth eredeti koncepcidjinak, a racionilis
szerepldknek a gazdasigi valtozékra vonatkozé szubjektiv virakozdsai egybe-
esnek az adott valtozdk objektiv, matematikai feltételes valészintiségével, ahol
a feltételeket az elérhets informacidk halmaza adja. Ez a véltozat sem jelent
azonban tokéletes elérelitast, hisz az elérhetd relevins informaiciék halmaza
nem teljes (ezen alapul Lucas monetiris meglepetés-modellje, Id. lentebb),
ugyanakkor a virakozdsok nem lehetnek szisztematikusan torzak, mert a ko-

14 Noha Keuzenkamp (1991) szerint Tinbergen 30 évvel megel8zte 6t.
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r4bbi hibikbél tanulva a szereplsk korrigaljdk elérejelz8 modszeriiket. Egzak-
tabban fogalmazva: az el8rejelzési hibak véletlenszertiek, 0 virhaté értékkel,
idében korrelilatlanok, s a legkisebb a variancidjuk, minden mds elérejelzés
médszerrel dsszehasonlitva. A raciondlis vérakozisok tehdt torzitatlan és haté-
kony vérakozisfajtdk. Az adaptiv virakozisok ezzel szemben lehetnek tartésan
torzitottak (pl. a friedmani elmélet szerint ha tartésan a természetes rita alatt
van a munkanélkiiliség, akkor az inflaciot tartésan alulbecsiilik), hisz ekkor a
szereplék csak a malebéli tapasztalatokbol indulnak ki ahelyett, hogy az Osszes
clérhetd informacié alapjén elére kalkuldlndnak.

" A raciondlis varakozisok hipotézisét szdmos kritika érte. Az egyik ezek
kéziil az informécidszerzés és -feldolgozds koliségeinek figyelembevételée hid-
nyolja. A hipotézis gyenge viltozata ugyanakkor nem koveteli meg az 8sszes
nyilvdnos informécié felhasznaldsat, hanem épp azt tételezi fel, hogy a szerep-
16k a hatarkoltség és a hatdrhaszon alapjin optimalizalnak, vagyls itt az infor-
miciok legjobb felhasznéldsa azt is jelenti, hogy a vérhat6 haszonhoz képest
tilsigosan nagy koltséggel ill eréfeszitéssel megszerezhetd informicidkat nem
haszniljék fel.

Egy ennél stlyosabb kritika azt kérdsjelezi meg, hogy a szereplék meg
tudnak tanulni a gazdasg helyes modelljét, amelyrél még a kozgazddszok ko-
261t sincs egyetértés. Errdl heves vita bontakozott ki a szakirodalomban; az tj-
Klasszikusok tobbek kazott azzal védeék allaspontjukat, hogy hangsalyoztik: a
racionilis gazdasigi szerepléknek nem kell a helyes gazdasigi modellt ismerni-
iik, csak mivel varakozésaikban szisztematikusan nem tévednek, ezért Ggy vi-
selkednek, mintha ismernék a helyes modellt.

Végill érdemes megemliten: a ,raciondlis” kifejezés vélasztisinak tudo-
mianypszicholégiai elényét. Barro (1984) szerint igy a hipotézis ellenfeleinek
kell védekezé pozicidba vonulniuk, mert Ggy tnik, mintha 6k ,irracionilisak-
nak” tartanik a gazdasigi szerepldket.

Az dllandé piacmegtisztulds feltételezése

Az tjklasszikus modellek misodik alapveté feltételezése a piacok 4llandé
megtisztuldsa, s ez a walrasi hagyomanyoknak felel meg. A paraméterek min-
den idépontban az optimdlis keresleti és kinalati reakciok szerint 4llnak be, s
fgy a gazdasig rovid és hosszi tavon is mindig egyenstlyban van, ezlral a gaz-
dasagban potenciilisan benne rejld hasznossag teljes mértékben kiakndzasra ke-
ril. Az djklasszikus modellek lényegét képezd piactisztuldsi elv kritikdk ke-
reszetiizében allt és 4ll, minthogy feltételezi, hogy az irak szabadon és azonnal
alkalmazkodhatnak barmilyen egyenstlytalansig felszamoldsinak megfeleld
irsnyban és mértékben. Ez szdges ellentétben 4ll mind az ortodox keynesia-
nizmussal — amely szerint az drmerevség miatt a gazdasig tipikusan tartds
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egyensiilytalansigban lehet —, mind a monetarizmussal, ahol az irak viszonylag
gyors, de nem azonnali alkalmazkodisa miatt a gazdasig rovid tdvon lehet
egyensiilytalansigban, s csak hosszd tdvon biztositott az egyensily.

Az 3llandé piactisztuldssal szembeni kiilonféle kritikik kozil a legsdlyo-
sabbak a munkapiacra vonatkoznak, amely az Gjklasszikusok szerint szintén
folyamatosan egyenstlyban van, vagyis barki kaphat munkit, aki az egyensilyi
realbér mellett hajlandé dolgozni, tehdt a munkanélkiiliség csak onkéntes lehet.
Ezzel szemben az Gjkeynesi hatékony bérezés elmélete példiul azt 4llitja, hogy
a racionalisan donté vallalatoknak kifejezetten megérheti, hogy dsztonzési cél-
lal az egyensilyinal magasabb reilbért adjanak, s ez kényszerti munkanélkiilisé-
get von maga utan.

Az aggregdlt kindlat hipotézise

Az jklasszikus iskola elméleti magjénak harmadik 6sszetevdje az agg-
regalt kinilat hipotézise, amelynek a racionilis virakozisok koncepciéjihoz
hasonléan tébbféle kifejtése talilhat6 a szakirodalomban.

Az elsé Lucas & Rapping (1969) modelljén alapul, s a munkakinilatot
elemzi, vagyis azt, hogy a munkavéllalék minek alapjin osztjik fel id8alapjukat
munka- és szabadidére. E gondolatmenet szerint a munkavillaléknak van va-
lami elképzelésiik egyfajta normadl, elvare ill. dtlagos redlbérr6l. Ha az akruilis
‘reé!bér ennél magasabb, akkor az optimalizilé munkavillalé néveli a munka-
idejét a szabadidd rovdsira, hogy aztin ellenkezd irinyba médositsik idé-
struktdrdjukat, ha majd a redlbér a normal (dtlagos) ald esik, ill. forditva. A
munkakinalat tehdt a realbér idészakos viltozdsaitél fiigg, mégpedig azilral,
hpg}_l a hasznossagmaximalizilé munkavillalé a jelen- és jovébeli szabadidejét
(ill. jovedelmét) mint kiilénbozé jészagokat egymissal helyettesit, vagyis idSbeli
helyettesitést (intertempordlis szubsztitiiciét) hajt végre.

Az aggregdlt kindlat misik elmélete szintén Lucas (1972, 1973) nevéhez
fazédik, s a cégek kindlati viselkedését vizsgilja. Feltételezése szerint a cég ren-
delkezésére 4ll6 informaciéhalmaz id8szerkezetére az jellemzd, hogy sajdt ter-
mékfajtsjuk drinak viltozdsit a cégek azonnal megtudjik, az dltalinos 4rszin-
vonalat azonban csak késve éllapithatjik meg. Ha tehdt a cég azt tapasztalja,
hogy terméke magasabb 4ron adhaté el, mint kordbban, akkor megprébilja
meg;i.llapitani, hogy ez az iremelkedés milyen mértékben tudhaté be 1. a ter-
mék irinti kereslet novekedésének, amelynek révén a sajit termék relativ dra a
t6bbi éruéhoz‘ képest emelkedett, amire kindlatn6velés a racionélis vilasz, ill.
2. az 8sszes piacon egyardnt bekovetkezd nomindlis keresletnévekedés miatt
felléps 4ltaldnos drszinvonal-emelkedésnek, mely nem 6szténdz kindlatnove-
lésre. Ez a dilemma az Gn. jelkinyerési (signal extraction) probléma, amely annil
nehezebb, minél nagyobb az irszinvonal valtozékonysiga, ezért annil valészi-
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ntibb, hogy az 4rviltozs elsésorban 4rszinvonal-valtozds miatt kovetkezett be,
vagyis annl kisebb lesz az drviltozisra adott kinélati vélasz.

E gondolatmenet alapjén dllitja el6 Lucas az tn. »meglepetési” kinilati
fuggvényt, mely szerint a reslkibocsdtasnak (y) a természetes szinttdl (y,) vald
eltérése ardnyos a tényleges arszinvonalnak (P) a virt arszinvonaltsl (P) valé
eltérésével, azaz y—y, = a(P-P"). A redlkibocsitds tehat pl. csak akkor né a
természetes szintje 16l¢, ha a virtnil magasabb (vagyis »meglepetésszeriien”
magas) az drszinvonal, és az egyéni cégek sajat termékiik relativ drinak néveke-
déseként félreértelmezve, mindannyian noévelik a kindlatot. A meglepetési ki-
nalati fuggvény kissé médositote megfogalmazasa, amikor a valés, 1ll. a vart ar-
szinvonal helyett a valés ill. a virt infldciés rita szerepel. Ezzel voltaképp a
virakozasokkal kibévitert Phillips-gorbe koncepciéjahoz jutunk, amely szerint
csak a tényleges és a virt inflici6 egybeesése mellett (tehit meglepetések nél-
kiil) lehet a kibocsétds és ezzel egyiitt a munkanélkiliség a természetes szinten.
Ezzel kapesolatban megemlitendd, hogy Kirdly (1998) rimutat arra, a Phullips-
gérbével kapesolatos két Friedman-tanulmdny megsziiletésének idépontja 1968
és 1977 kozott jelentek meg a legfontosabb Lucas-irdsok, és ennek alapjan lo-
gikusnak tdnik a feltételezés, Friedman Lucas hatésira alapozza gondolatme-
netét 1977-ben arra, hogy az egyéni termel8k az drszinvonal-viltozdst drardny-
valtozasnak fogjak fel, s ezért alakul ki a rovid tdva Phillips-gorbe, noha 1968-
ban még teljes egészében az adaptiv virakozdsok szellemében érvelt.

Az tjklasszikus iskola a cikluselméletet is az egyenstlyelméletbe igyekszik
beépiteni, Hayek (1933) szellemének megfelelSen, és szdges ellentétben az egyen-
stilytalansdgra alapozé keynesi elmélettel. Azta latszélagos ellentmondast, amely a
ciklusok léte és az llandéan megval6sulé egyensily kdzote feszill, Lucas (1975,
1977) a vératlan keresleti sokkokra hivatkozva igyekszik feloldani, amelyek els-
sorban a pénzmennyiség viratlan viltozdsaibél adédnak. A meglepetésbdl fakado
tokéletlen informéltsig miatt a cégek az irszinvonal-valtozast ararinyvalto-
zésként, a munkavallalok pedig a nomindlbér-véltozast reslbérvéltozdsként ér-
telmezik félre, s igy pl. egy meglepetésszerd pénzmennyiség-novekedésnek re-
slkibocsitas-novekedés lesz a kovetkezménye. Itt tehdt mind a cégek, mind pe-
dig a munkavéllalék tévedésbe esnek, s ez lényegi kiilonbség Friedman Philips-
gorbe-koncepcisjihoz képest, ahol is — mint fentebb mir kifejtettitk — az in-
formacié-aszimmetria miatt csak a munkavéllalék lesznek pénzillizié dldoza-
tai, a cégek nem.

Az ismertetett Gjklasszikus gondolatmenet még csak azt képes magyarazni,
hogy a kibocsatds véletlenszerten ingadozhat a természetes szint koril. Arra,
hogy miért maradhat tartésan a természetes szint folott vagy alatt, killonb6z6
kiegészit magyarizatok sziilettek, amelyek fsképp a kibocsitas reagildsinak
késleltetettségén, a tékejavak tartéssdgin és a hosszabb tiva szerz8dések al-
kalmazkodaslassit6 hatisin alapulnak. Ha példaul a cégeknek sokba kertl 4
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embereket folvenni (pl. képzési koltségek miatt) vagy elbocsatani (pl. végkielé-
gités miatt), akkor raciondlis lehet a kibocsitdst tartésabban is a természetes
szint alatt vagy {6lott tartani.

Az dijklasszikus iskola gazdasdgpolitikai kovetkeztetése

Az ujklasszikus iskola elméleti alapalldsdbél szdmos tjszerd gazdasigpoli-
tikai kovetkeztetés sziiletett. Ezek koziil tekintsiik elészor a gazdasdgpolitika
hatdstalansigira vonatkozé, igen vitatott, s az empirikus kutatis iltal sem egy-
értelmden alitdmasztott Gn. tebetetlenségi tételt, melyet Sargent és Wallace
(1975, 1976) fejtett ki elgszor. Eszerint a bejelentett gazdasigpolitikai lépések
révid tivon sincsenek hatdssal a redlviltozékra, hisz a kévetkezmények eleve
beépiilnek a racionilis dontéshozok virakozdsaiba. Egy bejelentett monetdris
expanzié virhat6 drszintnéveld hatdsat pl. azonnal figyelembe veszik a bér- és
egyéb szerzédésekben is, ezért a rovid tava aggregalt keresleti gorbe jobbra-
tolédasit azonnal koveti a rovid tavi aggregalt kinalati gorbe folfelé tolédisa,
Ggy, hogy az egyensilyi pont csak a hossza tava (fiiggéleges) aggregilt kindlati
gorbén keritil foljebb, vagyis csak az 4rszinvonal emelkedik, a redlkibocsitas
azonban révid tivon is viltozatlan. Hasonlé kovetkeztetés vonhaté le a
Phillips-gorbéket vizsgilva is: révid tdvon is csak a hossza tava Phillips gorbén
keriil feljebb a rendszer, vagyis csak az inflicié né meg, a munkanélkiiliség ro-
vid tévon sem cs6kken. A bejelentett gazdasagpolitikai lépéshez hasonléan ha-
tistalan az is, amikor az ismert gazdasigi paramétereken alapulé nyilvinos vagy
kikovetkeztethetd visszacsatoldsi szabaly szerint alakitjik a gazdasdgpolitikat.

A redlviltozékban csak a nem bejelentett, azaz meglepetésszerd gazdasig-
politikai lépések okozhatnak véltozdst, a meglepetési kindlati fiiggvény logika-
jinak megfeleléen. Ami az ortodox monetarizmusban a révid, ill. hosszt tiv
kiilonbségét jellemezte, ugyanaz érvényes itt a meglepetésszert ill. az elére tu-
dott monetiris sokkok eltérd hatdsaira. A két szemléletméd kozorti logikai ka-
pocs az, hogy Friedmannél minden monetris valtozds a munkisok szdmdra ro-
vid tdvon mindenképp egyben meglepetést is jelent.

Mindebbd! adédéan az infliciécsskkentés redlkslisége (a munkanélkiiliség
ill. realkibocsétas tekintetében) nulla, hisz a monetaris hatésignak elvben elég
bejelentenie a szitkséges mértékii pénziigyi megszoritist, és ennek dezinfliciés
hatdsa azonnal beépiil a virakozdsokba, ellentétben az ortodox monetarista
felfogassal, mely szerint a monetaris megszoritdst fokozatosan kell megvalési-
tani ahhoz, hogy alacsonyan lehessen tartani a dezinflicié redlildozatit, mert a
virakozdsok kiigazoddsa nem azonnali.

Az jklasszikus iskola szerint tehdt a bejelentett gazdasigpolitikai lépések
kalkuldlhaté hatdsai azonnal beépiilnek a virakozdsokba, de csak akkor, ha a
kormdnyzat szavahihetd, vagyis ha a raciondlis alanyok elhiszik, hogy a beje-
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lentett intézkedést tényleg meg is valésitja. Ez a problematika elvezet az Gj-
klasszikusok misodik gazdasigpolitikai gondolatkoréhez, amely a gazdasdgpo-
litikus szavabibetéségével és az iddbeli inkonzisztencidval kapcsolatos. Ennelk 1é-
nyege, hogy mivel a kormédnyzat nem a természettel, hanem intelligens
ellenfelekkel”, a racionilis alanyokkal vivja a gazdasigpolitikai »Jatszmat”,
azok igyekeznek az & céljait és stratégidjit a maguk javira kikovetkeztetni és
felhaszndlni, Ha tehdt a korményzat olyan intézkedést jelent be, amelyrél a
gazdasigpolitikai célfuggvénnyel tisztdban 1évé alanyok tudjik, hogy az intéz-
kedés eredményeképp olyan allapot alakul ki, ahonnan elérhet6vé vilik egy a
kormanyzat szimira még kedvezsbb dllapot, akkor egy olyan tovabbi intézke-
dés hatdst is beépitik a virakozasukba, amellyel e kedvez&bb allapotot lehet el-
érni, mert igy gondoljik, hogy a korményzat ezt is, és nemcsak a bejelentettet
fogja végrehajtani.

Erre a leggyakrabban idézett példa az, amikor egy kezdeti egyensilyi 4lla-
potban, ahol a munkanélkiliség a természetes ritdn van, az inflacié pedig stabil,
a gazdasagpolitikus bejelenti, hogy csokkenti az inflaciét. Ha ez beépiil a vira-
kozisokba, akkor a rovid tava Phillips-gorbe letolédik az adott szintre. Abban az
esetben viszont, ha a korményzat célfiiggvénye olyan, hogy egy magasabb
hasznossagi szintre érhet, ha eme alacsonyabb Phillips-gérbén meglepetésszerd
inflacié gerjesztésével balra f8lfelé elmozdul, és igy csokkenti a munkanélkiili-
séget, akkor az ezzel tisztdban 1év6 raciondlis szerepl6k arra szémitanak, hogy
ezt a masodik lépést is megteszi majd a kormdnyzat, tehdt nem a bejelentett,
hanem e be nem jelentett intézkedés hatdsira fellépd, a bejelentettnél magasabb
infliciét épitik be virakozdsaikba, s ennek megfelelden médosul a Phillips-
gdrbe helyzete. Ilyen esetben a kormédnyzat iltal meghirdetett intézkedés tn.
> 6inkonzisztens, hisz a szindékolt hatdst elérve mér egy misik helyzet kedve-
26bbnek tiinik, azaz — 4ltalinosabban fogalmazva — az eredetileg optimélisnak
minésiil allapot felé elmozdulva az id§ multival mar més helyzet mindsiil op-
timalisnak. Racionilis gazdasigi alanyok esetén idéinkonzisztens politikdk hi-
teltelenek és igy kivitelezhetetlenek (figgetlentl atel, hogy a kormdny 6szin-
tén gondolja-e azokat)'. Példinkban az idékonzisztens — ezért hihet§ és
kivitelezheté — gazdasigpolitika az, amelynek célja az az egyetlen dllaport,
amelyben a gazdasigpolitikai célfiiggvénybél szdrmaztatott egyik kozombossé-
gi gorbe épp a munkanélkilliség természetes rétajan érinti az egyik Phillips-

15 déinkonzisztens politika pl. a vizsgin a felkésziletlen didk részérél az, amikor kéri, irja be a
tandr a kettest, majd 6 késébb beszdmol. Ezt az adott helyzetben talin 8szintén is gondolja,
mihelyst azonban megkapta igy a kettest, akkor mér az optimélis cselekvés az lesz, hogy nem
jon el beszdmolni, mert minek firadjon. Ezért tipikusan hiteltelen a tanir szdmdra az ilyen po-

litika.
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gorbét (amely itt egyfajta koltségvetési egyenes analdgidjira miikodik). Ez az
egxetlen illapot, ahol a kormanyzat ,nem esik kisértésbe”, hogy innen elmoz-
duljon, mert nincs az adott Phillips-gérbén elmozdulva elérhets jobb illapot;
ugyanakkor semmi garancia arra, hogy ez az éllapot a gazdasig szdmdra opti-
milis volna, s8t — tipikusan szuboptimélis. Mindebbdl adéddan az Gjklassziku-
sok szerint a munkanélkiiliséget kizdrélag mikrodokonémiai szintd, kinilatol-
dali gazdasigpolitikakkal lehet csdkkenteni, masrészt pedig az inflici6 letorését
egy korminyzattél fliggetlen, politikasemleges kdzponti bankra kell bizni
amely szavahihetd e tekintetben. ’
Az tujklasszikus iskola legnagyobb hatésd, a gazdasdgpolitika tertletérdl a
gazdasigelmélet médszertandra is dtsugirzé relevancidji hozzdjiruldsa az an.
Lucas-kritika, amelyrél forrdsok széles spektrumébél lehet informécidkat gydj-
teni, ezért ict csak a lényegét foglaljuk 6ssze par mondatban. Lucas (1976) sze-
rint a gazdasdgpolitikai felhasznéldsra készitett skonometriai modellek e célra
elvben hasznilhatatlanok, mert azt tételezik fel, hogy a kiszdmitott paraméte-
rek valtozatlanok maradnak a gazdasigpolitika megvéltoztatdsa utdn is, és ezért
a modellben megvéltoztatva a politikdtdl figgd véltozot eldre lehet jelezni an-
nak hatdsit. Lucas szerint azonban a multbéli id8sorokbél szimitott paraméte-
rek meg fognak viltozni azdltal, hogy a racionilis szerepldk, reagilva az Gj in-
tézkedésre, megviltoztatjik viselkedésiiket. Ebbdl az kovetkezik, hogy csak a
legalapvetbb paraméterek  (fzlés, technolégia stb.) maradnak viltozatlanok, de
nincs kizdrva, hogy ezek sem teljesen fiiggetlenek a gazdasdgpolitikdtdl. ’

III. Gyokeres szemléletvaltas: a redlciklus-elmélet kialakuldsa

A monetiris meglepetésen alapulé Lucas-Sargent-Wallace-Barro-féle cik-
luselmélet erds befolyisa ellenére az ebbdl tiplilkozd modellek 1982 tdjira ér-
Zéke.lhetéen ellehetetleniiltek, s ezért a ‘80-as évek elejétsl kezdve az Gjklasszi-
kus iskola a makroinstabilitds vizsgalatdban egyre ink4bb a redlsokkokra 6ssz-
pontositotta figyelmét a monetéris sokkok helyett, s az ezen alapul6 redlciklus-
irdnyzat — Kydland és Prescott (1982) valamint Long és Plosser (1983) miivei
nyomin — szinte kiilén iskolavd nétte ki magit. A redlciklus-iskola a ciklusok
kivaleé impulzusénak a véletlenszerd technoldgiai (vagy preferenciabeli) vilto-
Za’.sokat‘tartja az eredeti Ujklasszikus monetdris meglepetés helyett, a terjedési
mecha'mzmus tekintetében azonban megtartja és tovabb finomitja a kordbbi 4j-
klasszikus gondolatmeneteket. Kiilonés médon épp Tobin volt az, aki, kritizal-
va a monetiris meglepetés elméletét, alternativ megoldisi javaslatot is adott
felhivva a figyelmet arra, hogy a teljes informéltsigon alapulé reélegyensﬁlyi
illapot elmozdulhat természeti, technolégiai és {zlésbeli valtozdsok miatt, és ha

ez az elmozdylés tartds, akkor a megfigyeld szdmira az eredmény kénnyen
konjunktiraciklusnak tdnhet.
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Mindezek alapjan az wjklasszikus gondolatmenetek sok elemét megtarto,
de azokat alapvetden 0j szemlélettel kiegészité redlciklus-iskola alapvetd jellemz6i a
kovetkezokben foglalhatok ossze: a gazdasigi szereplSk a hasznossigukat ill. a
profitjukat igyekeznek maximalizilni (6sszhangban az egyensulyelmélettel),
tovabbi nem szenvednek informéciés aszimmetridban; az informiciékinyerési
probléma ugyanakkor tovibbra is fenndll (pl. hogy egy termelékenységi sokk
itmeneti vagy tart6s), viszont az 4rszinvonal valtozisinak pilydjira vonatkozd
informacié nyilvinos; az abszoldt rugalmas arak folyamatosan biztositjak a pia-
cok megtisztuldsdt, tehit 4llandé egyenslyi dllapot 4ll fenn; az aggregalt ter-
melés és a foglalkoztatottsig hullimzdsanak kivdltd okai a nagymértékd, vélet-
len technolégiai viltozdsok, a tovagyir(izést biztosité mechanizmusokkal
kiegészitve; a foglalkoztatottsg hullimzdsa a munkaidd/ szabadidé id8beli, o7-
kéntes helyettesitésén alapul, s e nagymérv intertemporalis szubsztitdciobél a
munkakinilat jelent8s viltozékonysiga fakad; a monetéris politika hatdstalan, a
pénzmennyiség semmilyen tekintetben sincs hatdssal a reslviltozokra, azaz ab-
szoltt semleges, s6t endogén médon, a pénzkereslet dltal meghatirozott;
mindebbsl adédéan a révid és hossza tav szerinti dichotémia irrelevinssd valik.

Mindezek alapjan a relciklus elmélet hivei azt a gazdasigpolitikai filozofi-
4t valljsk, hogy a kormanyzatnak vétek beavatkoznia a konjunkrtara menetébe,
hisz a fluktuicik racionalis gazdasigi szereplék optimalis reagdldsai a gazdasigi
kérnyezet valtozdsaira, vagyis nem a ciklusoknak van j6létcsokkentd hatdsuk,
hanem az optimdlis vilaszokat torzité dllami beavatkozisoknak. Ezért ezen is-
kola szerint maga a ,ciklus” kifejezés is elénytelen (Prescott (1986)), mert azt
sugallja, hogy vannak olyan fluktuiciés jelenségek, amelyeket a gazdasigl no-
vekedés ltalinos torvényszertségeitdl eltérd alapon kellene magyardzny, holott
a két, latszolag fuggetlen jelenségcsoportra ugyanazt a mikrodkondmiai opti-
malizéldson alapulé, redlmegkozelitést magyarazatot lehet adni.

A kutatss médszerét tekintve a redlciklus-iskola dtvette a Lucas dltal ajn-
lott és alkalmazott modellépitést, melynek lényege, hogy a lehetd legegysze-
rtibb, olyan mesterséges gazdasigot kell megkonstruilni matematikai formé-
ban, amelynek reakciéi egybeesnek a valds gazdasigéival — szimuldljik az dn.
stilizdlt tényeket —, és e modellt mitkédtetve oleson és kockdzatmentesen, mint-
egy »laboratériumi” korilmények kozote lehet kisérletezni. E munkiban az
egyik legtobb vitat kivilts és legnehezebb feladat a stilizdlt tények megéllapitisa,
vagyis az esetlegességektdl megtisztitott, sltalanos érvény torvényszeriségek
felismerése, észrevétele a valodi gazdasig id8soraiban. Talin furcsinak ténik, de
még a tények is (nemcsak a magyardzatok) fuggnek a megfigyel§ eléfeltevése-
itél, hisz sok mindent ,bele lehet litn1” a statisztikai adathalmazokba.

A reilciklus-iskoldval kapcsolatban két, elmélettorténeti szempontbdl je-
lentés megéllapitést érdemes tenni. Az egyik, hogy a ciklusok relirdnybdl tor-
ténd magyarizata hosszi maltra tekint vissza mind az ,Altalénos Elmélet” meg-
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jelenése elétti id8ket!é, mind pedig az azt kovetd évtizedeket tekintve. A key-
nesi forradalom hatisdra a reiltényezékon alapulé modellek mér inkabb a redl-
kereslet szerepét hangstlyoztik a redlkinalat helyett [Samuelson (1939), Hicks
(1950)]. Blinder (1987) szerint a 70-es és ‘80-as évek modern elméletei mdr azt
valljik, hogy Marshall ,0ll6ja” a redlszféraban is érvényesiil, vagyis a redlkeres-
leti és a redlkinilati sokkok befolyisa egyarant jelentds, s igy a keynes: és az Gj-
klasszikus szemlélet kozelebb keriilt egymiéshoz.

A misik elmélettorténeti érdekesség, hogy mivel a redlciklus-elmélet hivei
a pénzt abszoltt semlegesnek tételezik fel, ezért azt allitjak, hogy a pénzkindlat
endogén médon alkalmazkodik a redlgazdasdg dltal meghatdrozott pénzkeres-
lethez. Az endogén pénzrél sz6l6 tan Gn. szentségtelen szovetségbe (unboly
alliance) hozta 6ssze a redlciklus-iskoldt az egyéb tekintetben homlokegyenest
ellenkezé nézeteket vall posztkeynesidnusokkal.

16 Ezzel kapesolatban Id. Haberler (1963) 6sszefoglaléjat.
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DAvVID HUME
A pénzr6l

(részletek)

A pénz tulajdonképpen nem tartozik a ke.reskedelf:n} térgyai %{i?zf:, haneln’r/n
csak az az eszkoz, amelyben az emberek javaik k(‘jlcsbnos, kﬂlcserelesenek els-
mozditisa végett megallapodtak. Nem a kereskedele”m 1end1t(2kerel§e, hanem az
az olaj, amely a kerekek mozgasat simava és zélfkenomentefse teszl. I-/Ia (;gy or-
szigot onmagiban vesziink, akkgr nyllvénvalo_, hogy a pénz bosszg;ne vagy
sziikosségének nincs semmilyen jelent8sége, hiszen az aruk dra mindig 2 pénz
ban. Egy korona példaul VIL Henrik idejében ugyan-

mennyiségével dll ardny 1 példac ) / :
annyit ért, mint ma egy font. A pénz béségébdl csupan az 4llam haz hasznot,

de az is csupén a héborti és a kiilfoldi allamokkal valé térg}/fal/és,al soran. S ez az
oka annak, hogy a gazdag és keresked orszigok Karthagotol kezdve Nc{{gy—
Britannidig és Hollandidig miért alkalma_ztak mmd1g’zsoldos hadferege et,
amelyeknek tagjait szegényebb szomszédaikban fogadtak fel. ’Ha sajit alattva-
161k korében toboroznik a katonakat, akkor kevesebb hasznit vc.annek apnak,
hogy gazdagabbak és bévében vannak az aranynak és’ezustnek, hlszenln}.l.rll{dejrxl
alkalmazottjuk fizetését a kozOsség gazdagsagaval ardnyosan .l‘iell emelnitik.
mi 20 000 f6s kis hadseregiink fenntartdsa ugyanannylba kerx/ll, mint gy két-
szer ekkora létszama Francia hadseregé. A legutébb{ héb(/)ru soran az Ar'zgol
flottara annyit kellett kolteni, mint valamennyl Romat légiora, melyek pedig a
csaszarok idején az egész vildgon uralkodtak.
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[...] A Szkitha Anakbarszisz, aki a sajat hazijaban sohasem ldtott pénzt, azt
az élesszemt megjegyzést tette, hogy szerinte a Gérogoknek csakis annyi hasz-
nuk van az aranybél és az eziistbdl, hogy segit nekik a szamoldsban. Tényleg
nyilvanvalé, hogy a pénz nem mds, mint a munka és az 4rucikkek értékének
kifejezdje, és csupan ennek a megéllapitdsira vagy felbecsiilésére szolgil. Ahol a
pénz nagyobb bdségben 41l rendelkezésre, ott a javak egységnyi mennyiségét
t5bb pénzben kell kifejezni. Egy orszagot snmagiban nézve ennek nincs az ég-
viligon semmilyen j6 vagy rossz kévetkezménye, mint ahogy az sem szdmit
semmit, ha egy kereskedd konyvelésében a kevés szimjeggyel dolgozé Arab
szamrendszer helyett inkibb a Romait alkalmazza, melyben sok szdmjegyre van
szitkség. S6t, a Rémar szamjegyekhez hasonléan a pénz nagyobb mennyisége is
ink4bb kényelmetlenségekkel jir, és mind 6rzése, mind szdllitdsa nagyobb gon-
dossagot igényel. E helyes kivetkeztetés ellenére azonban az is biztos, hogy az
Amerikai banyik felfedezése 6ta az ipar minden Eurépai nemzetnél fejlédote —
kivéve éppen azokat, amelyeknek a birtokiban voltak e banyik —, ami egyebek
mellett, és j6 okkal, az arany- és az cziistkészletek novekedésének tulajdonit-
haté. Ennek megfelelen azt tapasztaljuk, hogy minden olyan orszégban, ahovi
a pénz a koribbinal nagyobb témegben kezd bedramlani, minden stalakuldsnak
indul: megélénkiil a munka és a siirgolédés, a kereskedd vallalkozébb szellemi-
vé valik, az iparos szorgosabb és képzettebb lesz, s6t még a foldmives is fiir-
gébben és figyelmesebben ballag az ekevas utdn. Erre azonban nem konnyd
magyardzatot adni, ha csupdn azt a hatast tartjuk szem elétt, amit a fémpénz az
orszgon beliili nagyobb mennyisége azzal valt ki, hogy felhajtja a termékek
4rét és mindenkit arra kényszerit, hogy minden megvasérolt srucikkért tdbbet
hagyjon ott az apré sirga vagy fehér fémdarabkikbsl. Ami pedig a kiilkereske-
delmet illeti, ott Ggy tiinik, hogy a pénzbdség inkabb hitrinyt okoz, mert meg-
emeli 2 munkaerd drdt. '

E jelenség magyarizatihoz azt kell fontoléra venniink, hogy a termékek
magas 4ra az arany- és az eziistmennyiség novekedésének szitkségszerd kovet-
kezménye ugyan, e novekedést azonban mégsem rogeon koveti; ugyanis bizo-
nyos idé eltelte szikséges ahhoz, hogy a pénz az egész orszdgban forgalomba
keriiljon, és minden néposztily korében éreztesse a hatasat. Eleinte semmilyen
valtozds sem tapasztalhaté, de azutan az 4rak lassanként emelkedni kezdenek:
elészor az egyik cikké, azidn a misiké, mignem végiil minden 4r megfeleld
arinyba keriil az orszégban 1év6 fémpénz Gj mennyiségével. Szerintem csakis
ebben a pénz bedramlasa és az drak felszokése kozotti id6ben igaz az, hogy az
arany és az eziist mennyiségének novekedése j6tékonyan hat az iparra. Amikor
egy bizonyos pénzmennyiséget behoznak az orszigba, akkor az eleinte nem
oszlik szét sok ember kozott, hanem néhinyak pénzes ladajaba keril, akik
rogeon azon lesznek, hogy haszonnal elhelyezzék. Tegyik fel, hogy néhiny
gyaros vagy keresked§ aranyat és ezlstot rak zsebre a Cddizba széllitott dru-
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kért cserébe. Ez lehetdvé teszi szdmukra, hogy tébb munkést alkalmazzanak,
mint azelétt. E munkdsoknak esziikbe sem jut, hogy magasabb bért kérjenek,
hanem &riilnek annak, hogy ilyen jél fizet§ munkaadéjuk van. Ha kevesebb a
munkids, a gydrosok magasabb bért fizetnek, bar eleinte t6bb munkat kovetel-
nek érte, amire a munkisok szivesen raillnak, hisz jobban fognak élni, és ez
kdrpétolja Sket a tobb és megeréltetdbb munkédérr. A munkds ezutdn a bérével
a piacra megy, ahol azt tapasztalja, hogy az drak ugyanolyanok, mint azel6tt, s
igy tobb és jobb drut vihet haza csalddjinak. A paraszt és a kertész, latvin, hogy
minden 4ruja elfogyott, sietve nekildt, hogy fokozza termelését; s ekozben
megengedheti maginak, hogy t6bb és jobb ruhit visiroljon a kereskedéitél,
akik még a régi dron drulnak. Az Gj bevételek igy az & szorgalmukat is serken-
tik. Kénny(i nyomon kévetni, hogyan dramlik a pénz keresztiil-kasul az egész
4llamban; s lithatjuk, hogy ennek sordn el8szor az egyes embert kell szorgal-
massd tennie, s csak ezutdn emeli meg a munkaerd drit.

Am mire a fémpénz elvezet ehhez a kdvetkezményhez, addigra lehet, hogy
mir nagy mennyiségben halmozédik fel. Ez egyebek mellett a Francia kirdlyok
pénzzel kapcsolatos tizelmeibd! is nyilvanvalé. Ott ugyanis mindig azt tapasz-
taltdk, hogy a pénz mennyiségének novekedése nem vezetett az drak azzal ari-
nyos emelkedéséhez; legalabbis egy ideig nem. XIV. Lajos uralkoddsénak utolsé
évében a pénz mennyisége hiromhetedével novekedett, az drak azonban csak
egyhetednyit mentek {6l. Franciaorszdgban ma ugyanannyiért, vagy legaldbbis
ugyanannyi livre-ért mérik a gabondt, mint 1683-ban, noha akkoriban egy mir-
ka eztist 30 livre-et ért, ma pedig 50-et. S itt még nem is széltam arrél, hogy
az6ta milyen hatalmas témegt arany és eziist dramolhatott abba az orszdgba.

Mindebbél arra kovetkeztethetiink, hogy egy éllam bels6 j6léte szem-
pontjdbdl a pénz nagyobb vagy kisebb mennyiségének nincs jelent§sége. A j6
kormanyzati politika csupdn arra szoritkozhat, hogy lehet8leg biztositsa foly-
tonos novekedését, hisz ezzel ébren tartja a nemzetben a serénység szellemét és
néveli azt a munkaeréalapot, mely minden valédi hatalom és gazdagsig ziloga.
Az az orszig, ahol a pénz mennyisége apad, val6jdban gyengébb és szerencsét-
lenebb azoknil, amelyekben ugyan nem tdbb a pénz, de szaporodéban van. Ez
kénnyen megmagyarazhatd, ha figyelembe vesszik azt, hogy a pénz mennyisé-
gének ingadozdsit nem kiséri rogtdén az druk drinak azzal ardnyos viltozisa.
Mindig el kell telnie egy bizonyos idének, amig a dolgok az 4 helyzethez iga-
zodnak, s amilyen elényds az iparra nézve az, amikor az arany- és eziistdllominy
névekszik, olyan veszélyes, midén e fémek mennyisége csokken. A munkds
nem kap annyi munkdt a gyarostdl és a kereskeddtdl, a piacon azonban minde-
nért ugyanannyit kell fizetnie. A bérlé nem tudja eladni a gabonit meg a jésza-
got, de foldesurdnak ugyanannyi bérleti dijat kell fizetnie, mint koribban.
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Kénnyen beléthato, hogy ilyenkor szitkségszert az elszegényedés, felbukkan a
koldusok hada és eluralkodik a tétlenség.

Hume, D.: Essays and Treaties on Several Subjects. Edinburgh-London, 1777. Er.edetileg megje-
lent in: Political Discourses. 1752. Magyarul megjelent: David Hume Gsszes esszéi. 11. kotet, 1L
esszé. Atlantisz, 1994.

(Forditotta: Takécs Péter.)

DAVID HUME
A kereskedelem mérlegérdl

(részletek)

[...] Réviden, tgy tiinik, a kedvezétlen kereskedelmi mérleg miatti aggo-
dalom olyasvalami, ami mindig olyankor bukkan fel, amikor valaki haragszik a
korméanyra vagy mds okbél elégedetlen. S mivel ezt az aggodalmat sohasem le-
het eloszlatni azoknak az exportcikkeknek a részletes felsoroldsdval, amelyek
ellenstlyozzak a behozatalt, ezért taldn helyénvalé itt megfogalmazni egy olyan
sltalinos érvet, mely bizonyithatja, hogy a kérdéses fejlemény mindaddig nem
illhat el8, amig fenntartjuk orszdgunk népességét és megévjuk ipardt.

Tegyiik fel, hogy a Nagy-Britannidban 1év6 pénz négyotode egyik naprdl a
misikra megsemmisil, é az orszdg a nemesfémkészletek szempon'tjék‘)él
ugyanolyan éllapotba keriil, mint amilyenben a Henrikek és az Edwardok idején
volt. Mi lenne ennek a kovetkezménye? Vajon nem az-e, hogy ugyanilyen
arinyban csékken a munkaerd és a termékek dra is, és mindent olyan potom

énzért adnak-vesznek, mint akkor? Vajon igy melyik nemzet versenyezhetne
veliink a kiilfoldi piacokon, melyik széllitana a tengeren olyan dijért, és melyik
srulhatnd iparcikkeit olyan 4ron, amely nekiink még mindig f:lég nyereséget
hoz? Igy aztin elvesztett pénziink csakhamar bizonyosan v1sszavén§10rolqa
hozzink, és felkapaszkodnink a szomszédos nemzetek szinvonalira. Am mi-
helyt ide elérkeziink, nyomban elveszitjilk azt az el6nyt, mely a munkaerd és az
iruk alacsony 4rdval egyiitt jirt, és pénzpiacunk telitettsége megakadilyozni a
pénz tovabbi bedramldsdt. .

De tegyiik csak fel azt is, hogy Nagy-Britannid-ban 1év6 pénz egyik naprol
a masikra megdtszorozédik. Vajon ez nem az ellenkezd hatdst fogja kivéltani?
Nem emelkedne-e elkeriilhetetleniil a munkaerd és minden 4ru ra oly szé&dit§
magassigba, hogy egyetlen szomszédos nemzet sem tudna nilunk Vésé'rolni,
mikézben az & 4ruik a mi szimunkra oly olcsévi vilndnak, hogy azok — minden
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esetleg bevezetett torvény ellenére is — hozzdnk 6zénlenének, a mi pénziink
pedig hozzidjuk? Ez egészen addig tartana, amig a kiilfldiekkel egy szintre ke-
riillink és elveszitjiik azt a vagyoni {6lényt, amelynek szdmunkra oly kedvezét-
len kévetkezményei voltak.

Nyilvinvalé azonban, hogy ugyanazok a tényezdk, amelyek kiegyenlite-
nék ezeket a roppant egyenlétlenségeket, ha valami csoda folytan létrejohetné-
nek, a dolgok szokdsos menetében lehetetlenné teszik azok bekdvetkezésé.
Ezek a tényezdk az egymaissal szomszédos nemzetek kdrében mindig dgy hat-
nak, hogy a pénz mennyisége koriilbeliil ardnyban maradjon mindegyik nemzet
készségeivel és serénységével. A kozlekedéedényekben a viz mindig ugyanazon
a szinten marad. Kérdezzilk meg ennek okédt a természetbuvaroktdl, és azt
mondjék majd, hogy ha a vizet egy helyen magasabb szintre emelik, akkor sajit
ellenstlyozatlan nagyobb nehézségi nyomatéka addig siillyeszti, amig ellenerd-
re nem taldl, és ugyanaz az ok, amelyik az igy keletkez8 egyenl8tlenséget ki-
egyenliti, 6rokre elejét veszi annak, hacsak nincs valami erészakos kiilsé koz-
beavatkozis.

Hume, D.: .E.smy: and Treaties on Several Subjects. Edinburgh-London, 1777. Eredetileg megje-
lent in: Political Discourses, 1752. Magyarul megjelent: David Hume ésszes esszéi. 11. kotet, V.
esszé, Budapest: Atlantisz 1994.

(Forditotta: Takacs Péter.)

IRVING FISHER
A pénz illaziéja

III. fejezet
Miért ingadozik a dolldr értéke?

A pénz és az druk korforgalma

Elérkeztiink ahhoz a problémédhoz: miért viltozik a pénz visirléereje? A
révid valaszunk: ,viszonylagos infldcié és deflicié” folytin. A ,viszonylagos”
sz6 hangstlyozisa az inflicié vagy defliciénak a kereskedelem térfogatihoz
val6 relativ viszonyit jelenti bizonyos meghatirozott id8szakon beliil.

A pénz fogalma, amint azt itt haszniljuk; hirom dolgot, tartalmaz: elsé-
sorban az aranyat, amelyre minden pénzt becserélhetiink, mig az aranyfedezet
fennall; masodszor a papirpénzt és végiil harmadszor a bankletéteket — pénzt,
amelyet betét formdjiban bankba helyeziink s amely felett csekk stb. dtjin ren-
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delkeziink. Ez a giropénz a forgalomképességében kiilonbozik a papir és
aranypénzt8l. Az arany- és papirpénzt mindenki gondolkozis nélkiil elfogadja;
ezeket azonban csak az esetben, ha a cimzett ehhez hozz4jdrul.

E letéti forgalmi eszkozok fontossdga sokkal nagyobb, mint az arany- és
papirpénznek, mert elébbit az drucsere lebonyolitdsira 4ltaldban nyolc-tizszer
gyakrabban hasznaljék fel.

Ha valaki visirol valamit, akkor a pénz mindig a felsorolt médok egyike
szerint folyik a vevét6l az eladéhoz, mikdzben az druk az eladé tulajdondbél a
vevéébe mennek 4t. Ha mar most a pénz egy évi dsszes korforgalmit 6sszegez-
ziik, akkor a felhasznalt pénznek teljes osszegét nyerjiik. Ez a teljes 0sszeg az
Egyesiilt Allamokban hozzivet8leg 600-1.000 millidrd évente; mondjuk, kere-
ken 900 millidrd dolldr. Miutan az &sszes 1étezd pénz (beleszdmitva a hiteleket
is) csak kb. 30 millidrdot tesz ki, szitkséges, hogy ez a pénz évente tobb mint
300-szor forduljon meg, hogy feladatit a nemzetgazdasigban - a javak kézve-
titését tulajdonostdl tulajdonosig — teljesithesse.

Hogy kozelits képet nyerhessiink, tegyiik fel, hogy az egy év alatt forga-
Jomban volt &sszes druk salya 30 millidrd tonna. Ez a 30 millidrd tonna — a tel-
jes drumennyiség — 4tlagosan tonnanként 30 dolldrért kelt el. Ily médon kiadé-
dik 900 millidrd dollér érték, mely egyensulyt tart a szemben 4ll6 900 millidrd
pénzdsszeggel.

Viszonylagos inflici6 és deflicio

Ha mér most ez a két témeg, a pénz és druk dsszmennyisége, mindegyik
900 millidrd dollar értékben, évrél-évre dllandé maradna, akkor nem volna sem
inflicié, sem deflacié és kovetkezésképen nem élthatna be semmiféle viltozas
sem az altaldnos 4rszinvonalban. Nem &llhatna be akkor sem, ha ez a két
5sszmennyiség egyforma mértékben névekedne, vagy egyforma mértékben
csokkenne.

Ezt az 4llapotot, amelyben a pénz és druk egyenstlyt tartanak, egyformin
nének vagy apadnak, nevezhetjiik szabilyosnak, vagy normil llapotnak. Ebben
az esetben a pénz mennyisége a gazdasigi élet fellendiiléséhez és siillyedéséhez
igazodik és ez az, amit rugalmas forgalmi eszkéz néven ismertink.

Mi térténik marmost, ha ez a kett nem egyezik egymissal? Pl tegyiik fel,
az druforgalom t3bb éven 4t viltozatlanul 30 millidrd tonna marad, de a pénz
forgalma kozel 1.200 dollirra emelkedik. Akkor az drszinvonal magatél érte-
t8d8leg nem maradhat viltozatlan (30 $ tonninként), mert akkor az druk for-
galma még mindig csak 900 millidrd dollart tenne ki a szitkség szerinti 1.200
helyett. Tehat ha t6bb pénz 4ll rendelkezésre ugyanazon irumennyiség meg-
vételére, akkor ez utébbi drdnak emelkedni kell, mint ahogy vastagabb réteg
vajat kell kenni ugyanolyan nagy darab kenyérre, ha vajbél tobb ill rendelkezé-
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sére. Itt a vajréteg vastagsdga az drszinvonalat, a kenyér az dru mennyiséget jel-
képezi.

Tételezziik fel mar most, hogy az druk forgalma ugyanaz maradt, de a pénz
forgalma csokkent: akkor az drszinvonal esik. Ha tehét kevesebb vajat keniink
a kenyérre, a vajréteg dtlagosan vékonyabb lesz. Legyen a pénzforgalom éllan-
dé, mikézben az druk forgalma novekszik, akkor az 4rszinvonal esni fog.
Ugyanaz a vajmennyiség nagyobb darab kenyérre kenve vékonyabb réteget ké-
pez. Végiil ha illandé marad a pénz 8sszmennyisége és az druk forgalma csék-
ken, az drszinvonal emelkedik. Kisebb kenyérre kenve ugyanazt a vajmennyisé-
get vastag lesz a vajréteg.

A valésdgban e korfolyamok egyike sem marad természetesen allandé. Az
druforgalom majdnem évrél-évre né, nagyjéban 4llandé ardnyban: A pénz for-
galma is tobbnyire nd, csakhogy nagyon kiillénbéz8 mértékben, néha pedig
csokken. De ami mindig, megtorténik és egyediil fontos tény: ez a két tdmeg
az drszinvonalra vonatkoztatva ellentétes viszonyban 4ll egymishoz. Ennek
megfelelSen az el8bb felhozott négy dsszes lehetséges esetet a kévetkezékben
foglathatjuk &ssze: ha a pénzforgalom az druforgalomhoz képest viszonylag
emelkedik, akkor emelkedni fog az 4ltalinos drszinvonal ezzel szemben, ha a
pénz forgalma az druk forgalméhoz viszonyitva csékken, esni fog az 4rszinvo-
nal. Més széval, hogy a vajréteg vékony vagy vastag lesz, attél fiigg, hogy a ke-
nyérhez viszonyitva sok, vagy kevés vaj 4ll rendelkezésiinkre. Egyik esetben vi-
szonylagos infliciéval, masik esetben viszonylagos defliciéval van dolgunk, és
az indexszdm mutatja meg, hogy bizonyos idékdzokben a ketts koziil melyik
all fenn.

Reilbevétel

Természetesen a viszonylagos inflici6 és deflicié még nem magyardz meg
mindent. Nem fontos ugyan a pénznivé véltozdsinak magyarizatihoz, és az
ezzel pirhuzamosan ingadozé pénz visirléerd valtozdsinak magyarizatihoz,
hogy a viszonylagos inflicié vagy defldcié az egyik vagy miésik, esetleg mindkét
korfolyamat egyidejti véltozisa folytdn dllott-e be; jelentsége van mids tekin-
tetben, és kiilondsen az dltaldnos emberi j6lét tekintetében, amit a kovetkezd
fejezetekben figyelembe is vesziink.

A pénz jelentSsége, egyes embereket tekintve, két dologtél fiigg: elészér,
hogy hény dollér a jévedelme, masodszor, hogy ezekkel a dolldrokkal mi min-
dent vésirolhat. A reédlbevétel e két tényezdnk szorzata. A dollar visirléerejé-
nek szorzata a bevett dollirok szdmdval; mis szavakkal a bevételnek Gsszes vi-
sirléereje. Az emberre legnagyobb gazdasigi jelentéséggel bir redlbevétele.
Hogy vajon az 4tlagembernek reilbevétele né, vagy fogy, az természetesen at-
t6l fiigg, hogy a tirsadalomnak 8sszes bevétele a népszaporulathoz viszonyitva
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lassabban, vagy gyorsabban emelkedik. A fejenkénti redlbevétel minden orszag
nemzetgazdasigdnak legfontosabb tényezdje.

E kor folyamok és az egyének

A redlbevétel kb. a javak tomegének arinyaban emelkedik vagy csokken.
Ebbél kovetkezik, hogy a fejenkénti bevétel emelkedése vagy csokkenése a ja-
vak korforgalminak emelkedésével, vagy csokkenésével meg van hatdrozva.
Réviden: a javak fejenkénti korforgalmit az egyének gazdasigi joléte indikdto-
ranak tekinthetjiik.

Ha a pénz-kérforgalmdt szintén ily fejenkénti alapra szdmitjuk dt, akkor a
pénz vagy aruktél eredd, az drszinvonalat emeld vagy csdkkentd okok kozott
bizonyos 4llandé differencidlast végezhetiink. Pl. mondhatjuk, ha a fejenként
drumennyiség 4llandé marad, hogy az drszinvonal minden emglkedése vagy esé-
se egy megnagyobbodott-vagy megkisebbedett pénzmennyiség kovetkezmé-
nye. Ha a fejenkénti pénzmennyiség marad llandd, akkor az 4rszinvonal min-
den esése vagy emelkedése az dru Gsszmennyiség emelkedésének vagy csokke-
nésének eredménye. Ha mindkét sszmennyiség viltozott fejenként, akkor
mindketten okai az arszinvonal viltozisinak, és pedig megviltozdsuk arinyd-
ban. .

Ha pl. a fejenkénti pénzmennyiség megkétszerez6dni és a fejenkénti dru-
mennyiség a felére csdkkenne, akkor mindkét, tényezd az drszinvonal megkét-
szerez6dését vonni maga utdn. Mindkettd egyforma befolyist gyakorolna, és
az eredmény az drszinvonal négyszeresre emelkedése lenne.

Abszolut inflacié és deflicié

Ilyen csoportositis segélyével négy pontba foglalhatjuk 6ssze az ltalinos
irszinvonal megviltozdsinak lehetséges okait:

— a fejenként forgalomban 1évé pénz szaporodisa,
— a fejenként forgalomban 1évé pénz csokkenése,
— a fejenként forgalomban 1év6 dru szaporodisa és
— a fejenként forgalomban 1év§ dru csokkenése.

Az elsé két esetet abszoltt infliciénak, illetve abszolat defliciénak nevez-
ziik. Ily médon szembedllithatjuk az abszoldt infliciée és defliciét a vis.zonyla—
gos infliciéval és defliciéval. A két utébbi eset mintegy a fejenkénp pénz-
mennyiség viszonylagos emelkedése vagy csékkenése tekinthetd — a fejenkénti
srumennyiséghez képest.

Ily médon pontosan kérvonalaztuk a viszonylagos inflicié és deflicid, va-
lamint az abszolat infldcié és deflicié fogalmat. Az infldcié és deflicié altaldban
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hasznalatos, meghatirozatlan fogalmdval szemben a fenti definici6 a kérdés
jobb megértéséhez segithet.

A legtobben azon a véleményen vannak, hogy fenti négy esetbél az utolsé
kett6 a legfontosabb és ehhez képest az drszinvonal emelkedését els@sorban,
sét kizdrolagosan az druk pillanatnyi hidnydra, viszont az irszinvonal esését az
egyes rufajtik béségére vezetik vissza. Més szavakkal az iltaldnos felfogis sze-
rint a magas arszinvonal, vagyis a drigasig rendszerint nem inflici6tél szdrma-
2ik, még akkor sem, ha azt fenti meghatdrozdsunk szerint viszonylagos infldci-
énak kell nevezniink, és az alacsony édrszinvonal sem ered defliciétdl, ha ezt
definiciénk értelmében viszonylagos defliciénak kell jellnink.

Ilyen felfogést nem helyeselhetiink. Eredetét régi baritunk, a pénz illazié-
jara vezethetjik vissza, amely elrejti a piac pénzoldaldt. Mi a piacot ennek
folytan csak az ruoldalrél szemléljik, holott rendszerint ez eredményezi a
téves kovetkeztetéseket.

A pénz uralkodik

Torténelmi tény, ha nagyritkdn észlelhetd infldcié vagy deflicié esetével
talalkozunk, hogy abban tgy a viszonylagos, mint az abszolit infldcié vagy
deflici6 is kozremtkodik. A pénz 6sszmennyisége ingadozd, az druk &ssz-
mennyiségében viszonylag kisebbek az ingadozdsok, killonosképpen fejenként,
vagyis a lélekszdmhoz ardnyosan. Rendszerint illandé, lasst szaporulatot illa-
pithatunk meg! Ennek bizonyitdsit sok nemzetgazddsz irisiban megtaldljuk,
mint pl. Cassel-Sweden professzor, az angol Keynes professzor, a kaliforniai
Holbrook Working és sok masok, beleértve magamat is.

Természetesen minden kétségen kivil 4ll, hogy olyan szélsé esetekben,
amilyenek a legutobbi németorszagi, lengyel, orosz és osztrak infliciék és def-
liciok esetei, a pénzmennyiség viltozdsai voltak dontd jelent8ségiiek. Amint az
irumennyiségeknek dllandé irdnyzata a viltozésdg, tény, hogy ez az irdnyzat a
pénzmennyiség ingadozdsiban még fokozottabb mértékben érvényesiil. Ha az
irszinvonal az ezerszeresére, st milliészorosira ugrik fel, akkor majdnem bi-
zonyosra vehets, hogy ezt kizdrélagosan infldcié okozta és pedig ennek-
mindkét faja: a viszonylagos és az abszolit inflici6. Taldlé ez kérségkivil a
francia forradalom papirpénzére is.

Az amerikai forradalom Continentaljaval és a polgirhabor Greenback-
saval is igy volt. Az amerikai forradalom alatt oly nagy mértéki volt a pénz el-
ériéktelenedése, hogy még ma is, masfél évszdzaddal késsbb gyakran halljuk
visszhangjdt a kozismert szoldsmédban: ,It 1s not worth a Continental, (egy
kontinentdlt sem ér).
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Az a tény; hogy a pénzmennyiség viltozisinak jelent8sége béke idSben is
lényegbevigan fontos még az aranyfedezettel rendelkez§ orszigokban is,
mint pl. az Egyesiilt Allamokban, mér nem kivin t6bb magyarizatot.

A kereslet és kinalat elfelejtett torvénye

Akik azt hiszik, hogy a pénznek semmi vagy nagyon kevés befolyisa van
az 4rszinvonalra, rendszerint azt szoktdk mondani hogy ,az drakat a kereslet és
kinilat hatdrozza meg”. Ezt bizonyos tekintetben megengedjik: kereslet és ki-
nilat, de — miben? Altaldban a buza, 4rpa, cukor és mds druk keresletére gon-
dolunk; a pénz kereslete és kindlata teljesen feledésbe megy. Miutdn pénzbeni
kereslet és kindlat — mivel a pénz 4ra magdval a pénzzel lesz kifejezve — nem
valtozhat, ez a tobbi drik drdban jut kifejezésre, mint abban a mér emlitett pél-
ddban, ahol egy dollirt egy tucat tojdssal helyettesitettiink. A kereslet és kindlat
tojdsokban nem viltoztatja meg a tojis 4rdt, ha az drat magit is tojasokban fe-
jezzﬁ%{ k1 A kereslet és kindlat azon 4rik drdban jut kifejezésre, melyek a tojis
cseredrul.

Ez a kérdés kénnyebben érthetd, ha a csereiizletek vildginil vizsgilgatjuk.
Tegyiik fel, buza és sertés kozotti cserérdl van sz6. Ha a biza dra a sertés édra-
hoz képest esik, nem fogjuk egész hatdrozottsiggal azt illtani, hogy ez az ér-
csokkenés szikségszertien és kizdrdlagosan a bazdbani kereslet és kindlat k-
vetkezménye. Beldtndk, hogy ennek éppugy lehet a sertésekbeni kereslet és
kindlat az okozéja. Mind ennek azonban akkor is igaznak kell maradni, ha
eziistre cseréljitk be a buzdt. Az drképzédést ez esetben is az eziist és btiza ke-
reslete és kindlata irdnyitja. Ervényes ez akkor is, ha bazit aranyra cseréljik és
pedig birmilyen form4jt aranyra: aranyradra, pénzdarabokra, arany értékjegy-
re, vagy barmilyen mds aranyra dtvilthat6 pénzre. — Ha sok arany vagy arany-
helyettes (aranyra cserélhetd pénz) van kéznél, akkor egy véka bazaért tébbet
kellene adnunk, mint amikor kevés van beléle. Mennél nagyobb a pénzmennyi-
ség, anndl magasabb az 4rszinvonal és forditva.

Ezért sohasem hagyhatjuk figyelmen kiviil a kereslet és kinalat befolydsit
az aranyndl és helyetteseinél — a pénz egyéb fajtdinil. Ma tényleg az aranyat
vagy helyetteseit: a papirpénzt és bankletéteket haszniljuk a cserekereskede-
lemben. Ezért az arany kereslete és kinalata is szerepet kell jitsszon minden ke-
reskedelmi iigyletnél. Litjuk, hogy erds kinalat olcs6va teszi a hazdt, de be kell
litnunk, hogy a dolldroknak erés kindlata viszont a dollirokat fogja olcséva
tenni, ami természetesen az arszinvonal emelkedéséhez vezet.
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Altalanos és individualis arhullamzasok

Igaz, hogy valamely tetszés szerinti individudlis 4rd drinak véltozdsdt nagy
részben befolydsolja a kereslet és kinalat. Példdul 1926-ban a pamutirak esése,
mely a példatlan nagy aratdst kovette, csak igen kis mértékben frhat6 a pénz
értékének az dltalinos arszinvonalhoz viszonyitott emelkedése rovisira. A ba-
zaér gyakran emelkedik vagy esik 50%-nél is nagyobb mértékben, mig az alta-
l4nos arszinvonal alig valtozik 1-2%-kal.

Hasonlsképen megtérténik, hogy heves vihar alkalmdval az éltalinos ten-
gerszint alig egy-két centiméterrel valtozik, mig tetején sok ezer tobb méter
magas hulldm kergeti egymast. Az iltaldnos tengernivot még a legerésebb vihar
esetén is csak ar és apaly befolydsoljdk. A gazdasigi élet tengerében hasonlé-
képpen csak igen kis mértékben véltoztatjik az dltalinos 4rszinvonalat az ide-
oda hullimzé individudlis drak. Epp ezért killonbséget kell tenni az 4ltaldnos
irmozgasok (a pénz kereslete és kinalata 4ltal megszabottak), az 4r- €s apalynak
megfeleld mozgisok, és az individualis 4rmozgasok (melyeket egyes arak ke-
reslete és, kindlata szab meg), vagyis a hullimokhoz hasonlé mozgisok kézott.

Ha visszatériink a vaj és kenyérrél emlitett példinkra, a vajréteg sltalanos
vastagsiganak (az dltalinos szinvonala) nincs sok koze a kenyér egyes helyein
1év6 vajvastagsigokhoz (egyéni srak). A vaj az Osszes vajmennyiségre vald te-
kintet nélkil helyenként vastagabb vagy vékonyabb. De csak akkor lehet he-
lyenként vastagabb, ha mas helyeken vékony-abban kenjiik a kenyérre.

Az 4rak szinvonalat inkdbb az drak fokozatinak kellene nevezni. Amint
egy térkép léptéke nagyithatd vagy kicsinyitheté a nélkil, hogy ezéltal a térkép
Jéptéke a legkevésbé 1s viltozott volna, éppugy az arléptéket is inflatalhatjuk
vagy deflatélhatjuk a nélkill, hogy eziltal az egyéni irviszonyokban viltozis
illana be. Az yindividudlis drak” és arszinvonal” két fogalmanak megkiilon-
baztetését Németorszag tisztan érzékelhetden vitte keresztill a ,szorz6szdm”
segélyével. Ezzel szimithatta dt a szallévendég a szalloda nyomtatott srait. Ha
pl. egy vacsora dra. 6 mérka, egy szoba 4ra 7 mérka volt; akkor a szdmla kifize-

tése eldtt e szamokat a szorzdszdm segitségével szamitoredk . A szorzbészdm a
tényleges rszinvonalat elssllit6 tényezd vagy index vols, amely naprol-napra
viltozott és oly mértékben emelkedett, amilyen mértékben zuhant a mérka.
Sem a vacsora elkészitéséhez felhasznalt anyag és munka, sem pedig a szobair
valamilyen kiilonleges vdltozdsa nem befolydsolta a szorzdészim nagysigit,
amely a vacsoradrakat 600.000 és 900.000 markara vagy hatmillié és kilencmilli-
6ra emelte a szerint, hogy a szorzészdm szdzezer vagy egymillié volt. A szor-
26s74m vagy index az drlapok gyakori Gjranyomtatdsanak faradsdgit, koltségét
takaritotta meg. A ténylegesen fizetendd dsszeg a nyomtatott 4r és a szorz6-
szam szorzatinak eredménye volt.
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Ez az elv 4ltaldnossdgban hasznalatos épptgy Amerikdban, mint Németor
szagban. Minden fizetend$ 4r egy eszme dr és egy index szorzatinak eredmé:
nye, vagyis részben a kereslet és kinilat befolydsinak eredménye az individualis
4r alakulisinak, részben pedig eredménye a viszonylagos inflicié és deflicié
befolydsanak az dltalanos drszinvonal alakuldsdra. e

Az inflacié és deflicié lefolyédsa

/ ’M’ég ha valaki meg is van gy8z8dve feldle, hogy az inflici6 és defldcié se-
gitségével megmagyarizhat6 az dltalinos drszinvonal esése és emelkedése, na-
gyon nehéz észrevenni, hogy miképp bonyolédik le a folyamat a valésa ban
I}{(.),nnyebben értjik meg a dolgot, ha feltesszik, hogy viratlanul bankk('jlgcséri
dtjdn sok pénz birtokdba jutunk. Akkor természetesen tobbet visirolhatunk és
fen,nek az 4j visirléerének hasznilata természetszertileg az drak emelkedd
Lranyzla’til?an nyer kifejezést. Ha sok, talin millié6 ember cselekszik egyidSben
e;s:ﬁie% neipfzng,n;k.ammt az a habord alatt tortént, — akkor az 4rak altaldban

y I?('jlcsént azért vesziink fel, hogy 4rut vidsiroljunk érte. Ha pénzt vesziink
koleson banktdl, azt csak addig hagyjuk betétként a bankban, mig csekk atjin
I/‘CI}]dSlkCZi:lnk felette. Azok, akikre ezt az utalvinyt kiéllitottl’lk ismét csekljiet
allftanak ki rd. Igy ez a betét, amelynek 8se egy bankhitel volt kzjrfolyama alatt
azon druk 4rdnak érvényben tartdsa vagy emelése érdekében mikadik, amelye-
ket ezzel véséroltak. Ha ezzel szemben a bankok nem adnak k('jlcsc',jnt vz
valamilyen mds oknél fogva nehéz pénzt szerezni, akkor kisebb lesz az ér’akbgz

a kereslet, az 4rak esni fognak sltald 5
, mert altaldban kevesebb pénz 4ll rendelkezé
P ©
megvisirlisukhoz. F e

Az inflaci6 és deflacié okai.

- ’Ha egy kormanyzat gazdasigi nehézségekkel kiizd, annak rendszerint inf-
ldcié a kovetkezménye. A hibora alatti és utdni 1dék igazoljak ezt, amiko
m’egrazk(’)'dott a korményok gazdasdgi hatalma. A habori legfébb oka, a pa irf
pénz és hitelek szaporodisinak, amit a térténelem szémtalan példdja ig;zofl) ’

A papirpénz- és hitelinflicié kdzvetve magit az aranyértéket is csbkkenti
Mm’t tudjuk, a vilighdbort Amerikiban aranyinfliciét 1dézett el6: amikor Eu-'
répdt papir 6zonldtee el, az arany hozzénk dramlott. Az arany elé;téktelenedé
se, ami a vildghdbord dltal eldidézett arany-inflicié folytdn lépett fel, az éruk:
ho”z viszonyftott visarlGerdben kifejezve sokkal nagyobb volt, mint valamennyi
elqzo, amelyet egyéb okok idéztek elé. Mint lattuk, az amerii{ai dollar Vésérlg’
ereje az 1913, évi 100 centrdl az 1920. évben 40 hibor elétti centre esett. A;

€ en ak A A ¥ 3
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Azonban nem minden inflicié 4ll be haborts idében. Felléphet békeévek-
ben is igen tekintélyes inflicié. Gyakori békében az arany-inflicié, akidr 4
aranybényik felfedezésével kapcsolatban, mint pl. a XIX. szdzad kézepén Ka-
lifornia és Ausztralia, a XIX. évszizad végén Koloradé, Kanada, Alaszka és
Dél-Afrika aranybénydinak feltirisakor, akir pedig a technika fejlédése foly-
tan, amire példa a cyanid-eljirs feltaldldsa az arany tébbtermelés érdekében.

Kiilsnésen kénnyen léphet fel békeidsben hitel-infldcié akdr a banktorvé-
nyek, akir a szokvinyos bankiigykezelés megviltozdsa folytin. A Federal
Reserve Act pl. bir a rugalmatlan bankrendszer 6rommel fogadott javuldsit
hozta, akkor is infliciéra vezetett volna, ha nem jon kdzbe a vilighdbord, mert
éppen az aranytartalékokra vonatkozé térvényes korlitozdsok enyhitése adta
meg lehetdségét a hitelkiterjesztés lényeges novelésének.

Defliciét elsidézhet ezzel szemben egy aranybinya kimeriilése, vagy olyan
kormanyintézkedés, mely a forgalmi eszkozoket csokkenti, vagy a bankhitelek
visszatartdsa.

Papirpénz-deflici6t rendszerint a hibordk utén csinilnak az aranyfedezet-
re valé visszatérés céljabol: Ez tortént 1865-1879 kozott az Egyesiilt Allamok-
ban és a vilighabord utin 1918-ban Anglidban. 1926-ban Olaszorszdg ugyanez-
zel a szandékkal fogott a deflatdlishoz, de azéta érthetd okokbdl felhagyott
vele.

Kovetkeztetések

Osszefoglalva fentieket megallapithatjuk, hogy a valutdt dltaliban hirom
oldalrél fenyegeti veszedelem: kormanyzati politika elsésorban, de nem kiza-
rélag haboris idében; bankpolitika, rendszerint a kormanyzati politikdval 6sz-
szefiiggésben és végiil az aranytermelés ingadozésai. Altaldban hibort idézi €6
a legnagyobb inflsciékat, mig a legnagyobb defliciék a hibord utdn kovetkez-
nek, mikor a korméanyzat a hibord elétti pénzallomédnyra val6 visszatérést ki-
sérli meg. Igen fontos megéllapftis, hogy gy az inflici6, mint a deflicié eseté-
ben ezeket emberekts] eredd intézkedések hozzak létre, melyek legnagyobb
részét békeid8ben egész biztosan elkeriilhetjitk, ha a nép és a vezetsk az infl4-
ci6 és defldcid természetét, fajait és hatdsit ismernék.

E fejezetbé] két f8kovetkeztetést vonhatunk: 1. Az 4ltalinos drszinvonal
esését vagy emelkedését (tehat a pénz visirléerejének esését vagy emelkedésér)
viszonylagos inflici6 vagy deflicié idézi el8, amennyiben a pénz mennyisége az
irukkal szemben szaporodik vagy csokken. 2. A gyakorlatban a pénz sokkal in-
gadozébb, mint az druforgalom, tgy, hogy majdnem minden fontos esetben az
inflicié vagy defldci6, nemcsak relativ, hanem egyben abszolut is. A pénzfor-
galomnak fejenkénti abszolt esését vagy emelkedését tapasztaljuk a nélkiil,
hogy ezzel a fejenkénti druforgalom lényegesebb viltozdsa jarna egytitt.
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Ezért rendszerint elhagyhatjuk az abszolut vagy viszonylagos jelzé6t és-
egyszerien azt mondjuk, a dollirérték esését rendszerint inflacié, emelkedését
deflicié 1dézi elé.

Fisher, R.: Jllusion of money. Magyarul: A pénz illuziéja. Magyar K6zgazdasigi Tdrsasag, XI. ko-
tet, 1931. pp. 19-24, 26-31.

(Forditotta: Dsida Akos.)

MILTON FRIEDMAN
A pénz mennyiségi elmélete — Gjrafogalmazva
(részletek)

[...] E bevezetésnek nem az a célja, hogy kegyelettel emléket llitson a
chicagéi tradicié egy meghatirozott viltozatdnak, vagy akdr — dgymond — el-
hantolja azt. Ennek a lehetdségét feltételezni, magaval a chicagéi hagyominnyal
ellentétes. A célkitlizés inkibb a mennyiségi pénzelmélet egy specidlis ,mo-
delljének” a felvizolisa annak érdekében, hogy visszaadjuk annak a szdjhagyo-
ménynak a sajitossigait, {zét, amely e kotet tovébbi tanulményainak szellemi
tapliléka volt. E célkitzéssel dsszhangban nem torekszem teljességre, vagyis
arra, hogy minden 4llitds részletes indokldsit adjam.

1. A mennyiségi elmélet mindenekel6tt a pénzkereslet elmélete. Tehdt nem
a termelés (kibocsatas) vagy a pénzjovedelem, vagy az drszint elmélete. Ezekkel
a viltozékkal kapcsolatos birmiféle kijelentéshez a mennyiségi pénzelméletet
ossze kell kapcsolni a pénzkinilat feltételeire és valészintileg més valtozokra is
korithatdrolasokkal.

2. A gazdasig végsé vagyontulajdonosai szdméra a pénz az aktivik egyik
fajtdja, a vagyontartis médja. A termeld véllalatok szdméra a pénz t6kejészig,
produktiv szolgilatok forrisa, amely mds termel8szolgilatokkal kombinélva dl-
litja el6 a villalat 4ltal drusitott termékeket. Ez esetben a pénzkereslet elmélete
a t6keelmélet egy speciilis fejezete, és mint ilyen, azzal az igen szokatlan jelen-
séggel bir, hogy a tékepiac mindkét oldalinak elemeit magiban foglalja: a t6ke
kindlatdt (3-8. pontok) és a t8ke keresletét is (9-12. pontok).

3. A tirsadalom végsS vagyontulajdonosainak a pénzkereslete formilisan a
fogyasztéi szolgilatok (fogyasztasi cikkek) keresletével azonos médon elemez-
hetd. A fogyasztéi vilasztisok szokdsos elméletének megfelel6en a pénz (vagy
birmely aktivaféleség) kereslete hirom 8 tényez8csoporttél fiigg: ) a kiilon-
boz8 formikban tartott vagyon 8sszegétdl a koltségvetési korldt analégidja-
ként; b) a vagyon ezen formdjinak, illetve az alternativ forméknak az irdtél és
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hozamitél; ¢) az egyedi vagyontulajdonosok izlésétdl és preferenciditdl. A 1é-
nyeges eltérés a fogyasztéi szolgslatok keresletének az elemzésécdl az, hogy
egyrészt figyelembe kell venni az id6beli (intertemporilis) helyettesitések ara-
nyait [b)-ben és ¢)-ben], masrészt a kéltségvetési korldt szerepét a vagyonkate-
géridk veszik 4r.

4. A legtigabb és a legiltalinosabb szempontbél az Gsszvagyon magdban
foglalja a ,jovedelem” és a fogyasztéi szolgilatok osszes forrisit. Az egyik
ilyen forrds az emberek produktiv kapacitdsa, és ennek megfelelen ez is a va-
gyontartds egyik formija. Ebbél a szempontbdl ,a” kamatlib az illoményt je-
lent8 vagyon és az dramlast jelentd jovedelem kapcsolatdt fejezi ki, igy ha Y az
6sszjovedelem és r ,a” kamatlab, akkor az &sszvagyon nagysiga:

w=L 1)
r

Ez a legtagabb értelmezésii jovedelemforgalom nem azonositandé a nor-
mil médon mért jévedelemmel. Az utébbi az emberekkel kapcsolatban iltala-
ban brutté dramldst fejez ki, mivel az emberi produktiv kapacitds fenntartdsi-
nak a koltségeit nem vonjik le beldle, tovabba 1dSleges elemek is befolyisoljik,
amelyek kisebb-nagyobb mértékben eltéritik a szolgilatok felélésének attdl az
elméleti stabil szintjét8l, amely korldtlan ideig fenntarthaté.

5. A vagyon szdmos formdban tarthaté, és a végsé vagyontulajdonosokat
Ggy tekinthetjiik, mint akik dgy osztjik meg vagyonukat ezek kozore a formék
kézétt [3a4) pont], hogy ,hasznossdguk” maximdlis legyen [3c) pont], figye-
lembe véve mindazokat a korlitokat, amelyek a vagyon valamely formijinak
egy mis formajira valé dtvaltasival kapcsolatosak [3b) pont]. Szokds szerint ez
azt jelenti, hogy az egyén vagyoninak olyan megoszldsira torekszik, amely
mellett olyan ardnyban képes az egyik vagyonforma helyettesitésére valamely
misikkal, amely épp egybeesik szindékaval. Ez az dltalinos jellegli kijelentés
jelen esetben specilis jellemz&kkel egésziil ki, mivel egyidejileg kell illomi-
nyokat és dramldsokat is figyelembe venni. Feltételezhetjiik, hogy a vagyon
egészét (kivéve azt, amit az ember produktiv kapacitdsa jelent) monetdris egy-
ségekben fejezziik ki a kérdéses iddpont 4rainak megfelelden. Ez esetben az
egyik vagyonforminak a mésikkal t6rténd helyettesitési arinya egységnyi, egy
dollér egy dollart ér, figgetleniil a vagyon form4jatdl. Ez a leirds azonban nem
teljes, mivel a vagyon egyik formdjanak birtokldsa egy masik helyett kiilonb-
séget idéz el8 a jovedelmi dramldsok sszetételében, és éppenséggel ezek a
kilonbségek a meghatirozok az adott vagyonésszetételek ,hasznossigdt” ille-
t6en. Ennek kovetkeztében az egyének rendelkezésére 4ll6 kilonbozd va-
gyonforma-6sszetételek teljes lefrisdhoz nemcsak a piaci drakat kell figyelembe
venniink — ami a hum4n vagyon kivételével igen egyszerien megtehetd, csak
egy dollérnyit ér§ egységekben kell kifejezni Sket —, hanem az dlraluk biztosi-
tott j6vedelemiramlds forméjdt és mértékét is.
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Az ezen megfontolésok alapjin felmeriil§ f6bb kérdések megvildgitdsihoz
elégséges, ha a vagyon tartisinak 6t formdjic killonbozterjik meg: I. a pénz
(M), azaz olyan kovetelés vagy druféleség, amelyet rogzitett nominélis értéken
sltaldnosan elfogadnak az adéssigok kiegyenlitéseként; II. a kétvény (B), azaz
nominlisan régzitett kifizetések idébeli folyamdra sz616 kovetelés; 111 a rész-
vény (E), azaz a véllalat jovedelmének meghatdrozott hinyadira sz6l6 kovete-
lés; IV. dologi javak (G); V. humin t8ke (H). Tekintsitk most ezek hozamait.

I. A pénz hozama pénzformdban is jelentkezhet, mint példiul a litra sz6l6
betétek utin fizetett kamat, azonban az 4ltalinossig megsértése nélkil a dolgo-
kat nagymértékben leegyszertsiti, ha feltételezziik, hogy a pénz hasznossiga
kizdrélag természetben jelentkezik, sltaldban mint kényelem, biztonsig stb.
Az, hogy ennek a hozamnak mekkora a ,redl” nagysiga a pénz nominilis egy-
ségére vetitve, nyilvinvaléan attd] fiigg, hogy milyen volument j6szaghalmaz-
nak felel meg ez az egység, vagy az dltalinos drszinttl, melyet P-vel jellhe-
tiink. Ez a vagyon més formdira ugyanigy érvényes lesz, mivel a vagyon minden
egyes formdjat Ggy osztottuk egységekre, hogy ezek az egységek 1 dolldrt érje-
nek, ily médon P az a viltozé, amely a ,redl” hozamaikat befolydsolja.

IT. Ha a ,sztenderd” kétvényt egy bizonyos 8sszegt, dllandé nomindlis
nagysagii 6rokos jovedelmi dramldsra sz6l6 kovetelésnek tekintjiik, akkor a
kétvény tulajdonosénak a jovedelme két formdban jelentkezik: az egyik az az
évenkénti 6sszeg, amelyet kifizetnek neki —azaz a »kupon”; a mésik a kétvény
arfolyaméanak barmilyen idébeni véltozdsa, ez utdbbi hozam természetesen
egyarant lehet pozitiv és negativ. Ha az 4r vdrhat6an llandé marad, akkor 1
dollarnyi kétvény évi hozama 7, ahol 7, egyszertien a ,.kupon” &sszeg és a kot-
vény piaci drdnak a hinyadosa, azaz 1/7, az 4ra annak a kotvénynek, amelyik
5rokos évi 1 dollar jovedelmet biztosit. Az 7,-t a kétvény piaci kamatldbinak
nevezzitk. Amennyiben az 4r virhatéan véltozik, akkor a hozamot nem tudjuk
ilyen egyszertien szimitani, mivel figyelembe kell venni a kétvény virhato le-,
illetve felértékel6désébsl eredd hozamot, és ezt nem lehet az 7,-hez hasonléan
kozvetleniil a piaci 4r alapjin kalkulilni (legaldbbis addig nem, amig csak a
,sztenderd” kotvény forgalmat vessziik figyelembe).

A zérus idépontban 1 dolldrért vésirolt nominlis jovedelmi dramlds a ko-
vetkezd tényez8kbdl tevsdik Gssze:
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Az egyszeriiség kedvéért ezt a funkciondlt a zérusidéponthoz tartozé ér-
tékével kozelithetjik, amely

. 1 dr,

Py, de (3)
Ez az 6sszeg a mar kordbban bevezetett P-vel egyiitt hatdrozza meg a kétvény
forméban tartott 1 dolldrnyi vagyon reithozamat.

III. Annak mintdjira, ahogy azt a kétvénynél is tettik, a részvény ,szten-
derd” egysége édllandé ,redl” nagysigi 6rokss jovedelmi dramldsra sz616 kove-
telésnek tekinthetd; azaz egy értékéllanddsigi ziradékkal ellitott sztenderd
kotvénynek, amely olyan 6rokés jovedelmi dramlést igér, melynek nominilis
nagysiga egyenld egy konstans szdm és egy rindex szorzatdval, ahol a kénye-
lem kedvéért a mar kordbban bevezetett P drindexet haszniljuk. A részvénytu-
lajdonosok nominilis hozaménak hirom forméjit kiilonbéztethetjitk meg: azt
a l'{onstans nomindlis dsszeget, amelyet a P viltozatlansdga esetén kapna; e no-
mindlis 8sszeg azon ndévekményét vagy csékkenését, amely P viltozisaibél
ered; és a részvény nominélis drinak id8beli viltozdsit, ami egyardnt adédhat a
kamatldb és az drszinvonal viltozdsaibdl. Legyen r, az r, mintdjira a részvény
piaci kamatléba, nevezetesen egy adott id6pont ,kupon” 8sszege (az elébbi elsé
két tétel) és a részvény drdnak hinyadosa, s igy 1/r, a részvény dra, amely vilto-
zatlan 4rszinvonal mellett évi egy dollart igér. Ez a részvény

P(t)
0"

dollart fizet, ha az drszinvonal P(t)-nek megfelelen alakul. Ha re(z)-t hasonlé
moédon definidljuk, akkor az 0 id8pontban 1/7,(0) dolldr érték(i kétvény dra a ¢
1d6pontban

P(t)

P(Oy.(¢)

lesz, ahol az 4rak ardnydnak az 4rszinvonal minden viltozdsit tikrdznie kell. A
zérus idépontban 1 dolldrért visirolt nominalis jovedelmi dramlis a kovetkezd
tényez8kbdl tevédik dssze:
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Ezt a funkcionilt megint csak a 0 idépontbeli értékével kozelithetjik, ami

1dP 14,
PE T d ®)

Fz az 6sszeg a mér koribban bevezetett P-vel egyiitt hatdrozza meg a
részvény formdban tartott 1 dolldrnyi vagyon ,redl” hozamit.

IV. A végsd vagyontulajdonosok birtokaban 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 — akdrcsak a részvényekbdl szdrmazé hozam - az 4rak
viselkedésété] fiigg. Tovabbd a dologi javakat is — akdrcsak a részvényeket — dgy
kell tekinteniink, hogy pénzben kifejezett értékitk novekedése vagy csokkenése
nominélis hozamot jelent tulajdonosinak. Ha feltételezziik, hogy a mdr korab-
ban bevezetett P irszinvonal a dologi javakra is alkalmazhaté, akkor a zérus
idépontban a dologi javak 1 doll4rjira esé nominilis hozam nagysaga:

P dP
1dt

Ez az 6sszeg a P-vel egyiitt hatirozza meg a dologi javak form4jiban tar-
tott egy dollirnyi vagyon ,redl” hozamit.

V. Mivel a humin téke piaca korldtozott — legaldbbis a modern tirsadal-
makban, ahol nincs rabszolgasig — a piaci 4drak révén nem tudjuk megfelelden
meghatirozni a humdn téke helyettesitési viszonyait a t6ke mds formdival kap-
csolatban, igy nem tudjuk meghatdrozni valamely id6pontban az egy dollérny1
humén t6ke nagysdgat fizikai egységekben kifejezve. Van néhdny lehetéség a
nem humén és a humdn t8ke kozott helyettesitésre az egyéni vagyontulajdo-
nosok esetében. Ilyen példaul, amikor valaki olyan szerzédést létesit, amelyben
egy meghatirozott id6tartamra személyes szolgilatokat biztosit pontosan
meghatirozott szim alkalommal jaré fizetésért cserébe, és ez a szim nem figg
atté], hogy a szerz6dé fél fizikailag képes-e a szolgilatok nydjtdsira vagy nem.
A humén és a nem human téke kozott elmozduldsok azonban iltaliban az
emberi lényekbe torténd kozvetlen beruhizisok és t8kekivonasok formdjat
kell, hogy 5ltsék, és ezt akir Ggy is tekinthetjiik, mintha ez lenne az egyediili
méd a helyettesitésre. Ily médon a t8kének erre a formdjira vonatkozéan nem
fejezhetjiik ki a piaci drakkal vagy a jévedelmezéséggel azokat a korldtozasokat
és akadalyokat, amelyek az egyén szdmara rendelkezésre dll6 vagyondsszetétel-
alternativikat befolyasoljsk. Az egyén vagyondnak 8sszetétele birmely ids-
pontban a humin és a nem humén t8ke valamilyen ardnyit mutatja, amit az 1d8
haladtdval médosithat, de az egyes idépontokra vonatkozéan ezt adottsdgnak
tekingjiik. Jelélje w a nem humin és a humdn vagyon ardnyit, vagy ami ezzel
egyenértéki, a nem humin vagyonbdl, illetve a humén vagyonbdl szirmazé jo-

(6)
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vedelem ardnyét, amibsl kévetkezik, hogy ez a mutaté szorosan kotédik ah-
hoz, amit dltaldban a vagyon/jovedelem arinyinak neveznek. Ez az a viltozo,
amit figyelembe kell venni, amikor a humin vagyont vizsgéljuk.

6. A vagyon kiillonb6z6 formaibél ereds szolgilatok folyaméra vonatkozé
keresleti fiiggvény formdjanak meghatirozisakor 4ltaldban egyszerten adott-
nak kell venni a vagyontulajdonosok fzlését és preferencidit. Annak érdekében,
hogy az elmélet empirikus tartalmat nyerjen, dltaliban fel kell tételezni, hogy
térben és idében egy bizonyos kiterjedésig az izlés nagyjabél viltozatlan.
Mindazoniltal az objektiv koriilményekhez kapcsoléds fzlésvaltozisok explicit
médon is figyelembe vehetSk. Példdul indokoltnak tinik, hogy az egyének va-
gyonuk nagyobb hdnyaddt kivdnjik pénz forméjiban tartani utazasaik, koltoz-
kédéseik sordn — az egyéb feltételeket viltozatlannak feltételezve ~ vagy ha a
szokdsosnil nagyobb bizonytalansdgnak vannak kitéve. Valészindleg ez a leg-
lényegesebb tényezé annak magyardzatiban, hogy hibords idében miért gya-
kori a pénztartds szintjének emelkedése a jovedelemhez képest. Azonban a
foldrajzi mozgdsok mértéke — és feltehetbleg a bizonytalansigok egyéb fajtii is
— objektiv mutatékkal kifejezhetd, példiul a migricié mutatéjaval vagy a vas-
iton megtett mérfoldek szimaval és ehhez hasonlékkal. Jelslje « az ilyen jelle-
g viltozSkat, amelyekrdl feltételezhets, hogy befolydsoljak az izlést és a pre-
ferencidkat (azaz a »hasznossigot” meghatérozé valtozékat).

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

1 dn, 1dP 1dr Y
M=f|Br—=2k,  Le8 1dn 7,1
f( ik r, dt e Pdt r dr s ’%j 7)

Néhiny megjegyzést fiziink ehhez a fuggvényhez.

L. Még ha fel is tételezziik az drak és a kamatldb viltozatlansigst, a fiigg-
vény hirom kamatlibat tartalmaz: kettd, az , és az r, specialis fajtja kovetelé-
sekhez tartozik, egy pedig, az r, 4ltalinos érvénnyel vonatkoztathaté a kévete-
lésekre. Ezt az dltalinos » kamatldbat hozzavetéleg tgy kell értelmezni, mint a
két specidlis kamatldb és dologi javakra, illetve a human vagyonra alkalmazhat
kamatlibak stlyozott dtlagit. Mivel a két utébbi nem figyelhet meg kozvetle-
niil, valészint a legjobb megolds, ha tgy tekintjik azokat, mint amelyek 7,-vel
és 7,-vel meghatdrozott médon valtoznak. Ezen feltevés alapjin -t — mint egy
tovdbbi explicit viltozét — elhagyhatjuk, hatdsat teljes mértékben figyelembe
vettnek tekintve az 7, és az r, viltozékon keresztiil.

II. Amennyiben nem lenne eltérés az 4r- és kamatlibmozgasokkal kapcso-
latos vélekedésekben, valamint a kétvények és a részvények csak annyiban kii-

l6nboéznének, hogy az elébbieket nominilis egységekben fejezziik ki, akkor az
arbitrdzs eredményeként
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Ldy  1dP_ 1dr, 8
_};g{_rﬁP dr 7. dt ®)

"
egyenstly llna fenn, vagy ha kamatlibak valtozatlanok, illetve azonos szdza-
lékkal viltoznak, akkor

1dP

7, =7, +7)'—d7, (9)

azaz a ,pénz” kamatliba egyenld a ,redl” kamatlib plusz az drak szdzalékos

valtozasa. Az alkalmazasok sordn az drak viltozdsit ugy kell értelmezni, mint

virhat6” valtozést, tovibbi a vélekedések killonbozbségét sem hagyhatjt.lk fi-

yelmen kiviil, azaz nem tételezhetjitk fel a (9) teljesiilését; valéjiban az mﬂé-

ci6 egyik legallhatatosabb jellegzetessége ennek az dsszefiiggésnek a nem telje-
siilése.

TIL. Amennyiben az aktivik (kovetelések) skaldjat kibGvitenénk azokkal a
kotelezvényekkel, amelyek véges szdmi id6tartamra igérik egy meghatdrozott
Ssszeg fizetését — azaz a ,rovid lejiratd” értékpapirokat éppen gy 'flgyele'mbe
vennék, mint a ,konzolokat” -, akkor az », ésr, szazalékos valtozdsal a rovid és
a hosszt lejaratt kamatlabak kilonbozetében tikkrdz8dnének. Mivel egy bizo-
nyos szinten kétségkiviil kivinatos lesz megkiilénboztetni a kiilonbsz6 lejdrata
érékpapirokat (lisd késbb a 23. pontot), mostani fejregetésinket leegy-
szertsithetjiik, hogy csak azzal az esettel foglalkozunk, amikor az r, és az 7,
id8ben allandénak tekinthetd. Mivel az drak szdzalékos valtozasait mindenféle-
képpen kiilon kell kezelniink, ez azt jelenti, hogy a kotvények és részvények
nomindlis hozamanak jelslésére bevezetett kényelmetlen viltozdkat egysze-
riien 7,-vel és r -vel helyettesithetjik.

IV. Y-t Ggy is értelmezhetjitk, hogy az az 6sszes vagyonformabdl szdrma-
26 hozamokat magiban foglalja, a forrisok kozé értve a végsé vagyontarték
iltal kozvetleniil birtokolt pénzt és dologi t8kejavakat. Ily médon az Y/r érté-
ket akkor tekinthetjiik az &sszes vagyon becslésének, ha az Y tartalmazza a
pénzéllomanynak és a kozvetleniil birtokolt dologi t6kejavaknak betudhaté jo-
vedelmeket is. A monetdris elemzés céljira a legegyszertibb eljirds valészintien
az, ha az Y-t tgy értelmezziik, hogy a végsd vagyontulajdonosok 4ltal kézvet-
lenill birtokolt vagyon minden, a pénzt8l kiilénbéz6 formédjinak a hozamdt
foglalja magdban, és ily médon Y/r a nem pénzbeli vagyon nagysigira utal.

8. Egy sokkal alapvet6bb kérdés az, hogy mint barmely keresletelemzés-
ben, amely ,redl” nagysigokban kifejezett hasznossigi fiiggvény maximalizali-
sin alapszik, ezt a keresleti fuggvényt 1s minden lényeges szempontbdl fﬁggeF—
lennek kell tekinteniink a pénz jellegd vdltozék mérésére hasznilt gorpméhs
egységektdl. Ha az az egység, amellyel az drakat és a pénzjovedelmet kifejezziik
megviltozik, akkor a keresett pénzmennyiségnek is ardnyosan kell valtoznia.
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Formilisan a (7) egyenletet a P és az Y szempontjibdl elsé fokd homogén
tiiggvénynek kell tekinteniink, azaz

1dP 1 dP
f[?uP,rb,re,FE, W;KY,%] = Kf(P,rb,re,F—d?,W,Y,uj, (10)
ahol a zdréjelben szerepld valtozékat a 7. I és 7. III. megjegyzéseknek megfe-
leléen egyszeribb formaban irtuk fel.

A figgvénynek ez a jellegzetessége lehet8vé teszi szdmunkra, hogy két
miésik, jobban ismert formaban irjuk fel.

1. Legyena A =1/P. A (7) egyenletet felirhatjuk a kovetkez8képpen
%=f(r,,,re, 1dP P ]

—[)_—a—t—) )?;M
Ebben a formaban az egyenlet a nominalis monetaris értékektdl figgetle-
niil, ,redl” tényezdk fiiggvényeként fejezi ki a redlpénztdmeg keresletét.
IL. Legyen A =1/Y. Ekkor a (7) egyenletet a kévetkez8képpen irhatjuk fel:

(11)

M 1dP P 1
= > )__:W:_) =
% f(”’ A Y ”J 1dP_ P (12)
v 7,7, =W, ,u
Pdt 'Y
vagy
1dP P
Y= > J__)W)_) ) .
v[rb B % uj M (13)

Az egyenletnek ez az alakja a mennyiségi pénzelmélet szokisosnak megfelels
forméja, ahol v a jovedelmi (a jovedelemre vonatkozé) forgasi sebesség.

9. Ezek az egyenletek eddig a pontig kizirélag a végsé vagyontulajdono-
sok altal kézvetlentl birtokolt pénzre vonatkoznak. Mint emlitettiik, egyfajta
produktiv eréforrisként az iizleti villalkozasok is tartanak pénzt. Ennek az
tizleti aktivanak az ellentétele a végsd vagyontulajdonosok mérlegében valami-
lyen nem pénz jellegli kovetelés. Példdul egy egyén kotvényt visirol egy rész-
vénytirsasdgtol, és a részvénytirsasig ezt a bevételét a tevékenységéhez szitk-
séges pénzkészlet finanszirozasira forditja. A be nem jegyzett villalkozisokkal
kapcsolatban természetesen az iizleti és a tulajdonosi elszimolisok elkiilén{té-
sének szokdsos problémdja jelentkezik.

10. Az, hogy az uzleti villalkozdsoknak milyen pénzésszeg tartisa kifi-
zet8dd, atedl fiigg — akdresak a tobbi produktiv szolgdlatok forrdsanak esetében
1s —, hogy mekkora a produktiv szolgilatinak kéltsége, mekkora a helyettesits
produktiv szolgilatok koltsége, és e produktiv szolgalat milyen értékd termé-
ket eredményez. A birtokolt pénzmennyiség egy dollrjira vetitett koltség at-
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t6] fiigg, hogy milyen médon névelték meg a tékér: kotvény- vagy részvényki-
bocsitassal avagy dologi t6kejavakat helyettesitettek pénzillominnyal stb. A
pénzéllomdny tartasinak finanszirozdsi médjai nagyjabol megegyeznek azokkal
az alternativ formakkal, amelyek a végs4 vagyontarték szdmdra nydjtanak le-
hetséget nem humén vagyonuk tartisdra, azaz az tzleti villalkozdsok pénz-
tartdsanak koltségeit az 7, 7, P és a (7) egyenletben bevezetett (1/P)(dP/dt)
viltozék segitségével irhatjuk le. Bizonyos esetekben célszerti megkilonbdz-
tetni a nydjtott és az igénybevett kolcsénok kamatit, ekkor azonban tovabbi
viltozékat kell bevonni az elemzésbe.

A pénznek mint produktiv szolgilatnak szimos és viltozatos helyettesi-
t8je van, ide sorolva mindazokat a megolddsokat is, amelyek célja a tartandé
pénzéllomdnnyal valé takarékoskodds, médot taldlva az esedékes bevételek és
kiaddsok jobb id8beli osszehangoldsira, a fizetések lebonyolitdsi idejének
csokkentésére, a folyészamlahitel kiterjedt hasznalatéra, kliringmegéllapoddsok
Jétrehoz4sira és még szamtalan més eszkoz felhasznaldsara. Nincsenek azonban
olyan kiilénlegesen kozeli helyettesitdi a pénznek, amelyek drdt figyelembe
kellene venniink az iizleti céld pénzkereslet meghatdrozasinal.

A pénz produktiv szolgilatai 4ltal létrehozott, a kibocsatds egységére veti-
tett érték nagysiga a termelési feltételekesl: a termelési fiiggvénytél fiigg. Valo-
szind, hogy kiilsndsen a termelési feltételek azon vondsai fontosak, amelyek a
termelés gordilékenységére, rendszerességére hatnak, vagy azok, amelyek a
vallalat méretére és hatékorére, a vertikilis integracié fokara gyakorolnak befo-
lydst. Az absztrakcionak ezen a szintjén azonban megint csak nincsenek olyan
viltozék, amelyeket kiilon ki kellene emelni. Ezeket a tényezSket oly médon
vessziik szamitésba, hogy az #-ba nemcsak azokat a viltozékat értjik bele,
amelyek a vagyontart6k izlésér befolydsoljak, hanem a termelés relevins tech-
nolégiai feltételeit meghatirozé tényezdket is. Amennyiben adott a kibocsatds
egységére vetitett szitkséges pénzallomany, akkor az sszes tizleti pénzkereslet
aranyos az &sszes kibocsitissal, amelyet Y-nal reprezentilhatunk.

11. Az a viltozé, amelyet hagyomédnyosan ki szoktak emelni az iizleti val-
lalkozdsok pénzkeresletének vizsgdlatindl, az a tranzakcidk vagy az egy dolldr-
nyi végtermékre juté tranzakcidk szdma; a tranzakciSknak ezt a fontossdgdt
természetesen a végsé vagyontulajdonosok esetében is hangoztatjik, hasonléan
az tizleti vallalkozdsokhoz. Az elgondolds, amely ezt a megkozelitést vonzévd
teszi, mechanikus kapcsolatot feltételez az id8egységre juté dollirkifizetések
nagysiga és az ehhez sziikséges pénzillominy kézote — mintegy a termelés
egyfajta rogzitett technolégiai egyiitthatéjaként. Viligos, hogy ennek a mecha-
nikus megkozelitésnek a szelleme igencsak eltér az dltalunk kovetettél. Meg-
kozelitésiinkben az egy dolldrnyi tranzakciéra vetitett pénztartds nagysiga ma-
ga is egy gazdasigi egyenstlykeresd folyamat eredményének tekinthets, nem
pedig valamifajta fizikai adottsignak. Ha barmi okbél koltségesebbé vilik a
pénz tartdsa, akkor érdemes lesz eréforrasokat arra forditani, hogy a végtermék
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egy dolldrjéra jut6 tranzakciék volumenét csdkkentsék vagy kevésbé koleséges
pénztranzakcidkat alkalmazzanak. Ennek kovetkeztében a most levezetett
pénzkeresleti fiiggvényiink legiltalinosabb forméijiban sem tartalmaz a tranz-
akci6k avagy az egy dollirnyi végtermékre jutd tranzakciék volumenét kifejezé
viltozot; ehelyett azokat a mélyebben fekvd technikai és koltségfeltételeket
tartalmazza, amelyek a pénztirolds koltségeire hatnak akér oly médon, hogy az
idSegységre jutd tranzakcidk egy dollirra vetitett dtlagos pénzkészlet nagysa-
gat, akdr 4gy, hogy a végsS termék egy dolldrjira juté tranzakciék dollirban
kifejezett nagysigit viltoztatjadk meg. Ez nem zdrja ki természetesen annak a
lehetd$ségét, hogy specidlis problémék esetén ne lenne célszer( a tranzakciékat
képvisel$ viltozdékat adottnak venni, az azokat meghatirozé viltozék helyett,
és ily médon az egy dolldrnyi végsS termékre jutd tranzakciék volumene expli-
cit viltozéként szerepelne a keresleti fiiggvény valamelyik specidlis varidnsiban.

Hasonlé megjegyzések érvényesek a fizetési feltételek killonbozé jellem-
zéivel kapcsolatban, melyeket gyakran a pénz forgisi sebességét befolyasold
»intézményesilt feltételeknek” neveznek, és amelyeket eléggé mechanikusan
determindltnak tekintenek — példaul, hogy a munkdsok naponta, hetente vagy
havonta kapjék-e meg a bériiket, a folydszdmla-hitel elterjedtsége stb. Megks-
zelitésiinkben ezek a tényezdk is valamilyen gazdasigi egyenstlykeresés ered-
ményei, nem pedig fizikai adottsidgok. A fizetési periédus megnyijtdsa példaul
csdkkenti a munkaadé kdnyvelési és egyéb koltségeit, aki ily médon hajlandé
egy hosszabb bérfizetési periédusra az ardnyosndl tébbet is fizetni a révidebb
periédushoz képest; a misik oldalrél ez a foglalkoztatottaknak tébbletkoltsé-
get okoz, mivel nagyobb pénzkészletet kell tartaniuk vagy pénzhelyettesitkrél
kell gondoskodniuk, és emiatt a hosszabb fizetési periédusra az ardnyosndl na-
gyobb fizetséget is kovetelnek. Hogy ezek a torekvések hol egyenstlyozédnak
ki, az attdl fiigg, hogy a fizetési periédus hosszaval miként valtoznak a koltsé-
gek. Az alkalmazottakra hirulé koltségek nagyrészt azoktdl a tényezsktél
tiggnek, melyek rogzitett idészakra vonatkozé pénzkeresleti fliggvényében
szerepet jitszanak. Ha minden korulmények kozott arinylag nagy atlagos
pénzkészletet kivinnak tartani, akkor a megnyult fizetési periédusbél fakads
t6bbletkoltség kisebb lesz, mint ha ardnylag alacsony atlagos készletet kivinnak
tartani, és igy kevesebb &sztdnzésre van szitkség ahhoz, hogy elfogadjik a
hosszabb fizetési periédust. A munkaadé adott nagysigi koltségmegtakaritésa
mellett ily médon az elsd esetben hosszabb fizetési periédusra szdmithatunk,
mint a masodikban. Bizonyos, hogy az dtlagos pénzkészleteknek az a néveke-
dése, amely ebben az orszigban az elmilt szdz esztenddben tapasztalhaté volt,
és amelyet mds tényezdk idéztek el, egyik oka volt a bérfizetési periédus ki-
toléddsanak, nem pedig forditott volt az oksigi sorrend. Vagy példdul a hipe-
rinfliciék tapasztalata 1s azt mutatja, hogy milyen gyorsan viltoznak a fizetési
szokdsok a pénztartds ksltségeinek drasztikus valtozdsai nyoman.

12. Ezek a fejtegetések abban 6sszegezheték, hogy az tizleti villalkozasok
pénzkereslete a (7) egyenletnek megfelelé fiiggvénnyel fejezhetd ki, ugyan-
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azokkal a jobb oldali viltozékkal. Tovibb4, mivel elemzésiink a villalatok tu-
datos hozammaximalizilisin alapul, amelyben csak a ,redl” nagysigok mérv-
adéak, gy a pénzkeresletnél (7)-hez hasonl6an Y-ban és P-ben els6 fokd ho-
mogén fiiggvénynek kell lennie. Ennek kovetkeztében (7)-et, illetve (11) és
(13) valtozatait Ggy tekinthetjitk, mint amelyek nemcsak a végsé vagyontarték,
hanem az tizleti vallalkozdsok pénzkeresletét is leirjik, feltéve, hogy az u-t td-
gabban értelmezzik. ’ .

13. Szigortan véve a (7), (11), (13) egyenletek az egyedi vagyontulajdono-
sokra, illetve az egyes iizleti villalkozdsokra vonatkoznak. Amennyiben a (7)
egyenletet a tirsadalom Osszes vagyontartGjara és iizleti villalkozdsira vonat-
koztatva aggregéljuk, az eredmény elvben ezeknek az egységeknek a kiilon-
bozé viltozék szerinti eloszlésatél figg. Bz a P, r,, 7, valtozokkal kapcsolatban
nem okoz problémit, 1évén ezek mindenki szimdra azonosak, #-val kapcsolat-
ban sem, mivel ez egy kézelebbrsl meg nem hatdrozott tartalmt valtozd, ame-
Iyet az alkalmi igényeknek megfelelden kell értelmezni. Mivel (1/P)-(dP/dt)-t
az arvdltozds mértékével kapcsolatos virakozdsokként értelmeztilk, fgy nincs
okunk feltételezni, hogy ez mindenki szdméra azonos lenne, tovibbi a w és az
Y nyilvanvaléan lényegesen eltér az egyes egységeknél. Elsé megkozelitésben
elhanyagoljuk ezeket a nehézségeket, és a (7)-et a hozzd kapcsolédé (11) és
(13)-mal egyiitt aggregilt keresleti fiiggvényként kezeljiik, az (1/P)-(dP/dt)-t
az arviltozasokkal kapcsolatos egyfajta dtlagos vrakozisként értelmezve, a w-t
a nem humén vagyonbél szirmazé jovedelem és a humin vagyonbdl szirmazé
jévedelem ardnydnak, Y-t pedig az dsszjévedelemnek tekintve. Ez az 4ltaldban
kovetett eljaras, és mindaddig helyénvalé is, ameddig komoly eltérések nem
mutatkoznak ezen linedris kozelités és a tapasztalat kozote, amikor is sziiksé-
gessé vilik egy vagy tobb viltozé kapcsin a sz6rds méreékét is figyelembe venni.

14. Talan érdemes kiilon is megjegyezni, hogy a modell nem hasznilja az
Jaktiv” és a ,tétlen” kovetelések (pénzalloményok) kézotti megkiilonbozeetést
vagy az ezzel rokon ,tranzakciés” céld és ,spekulativ” cél elhatdroldst, ami
igen gyakori a szakirodalomban. A végsé vagyontulajdonosok és az tizleti villal-
kozésok pénztartisa kozotti megkiilonboztetés kapcsolatban van ezzel az elhatd-
rolissal, de csak tavolrél. A pénztulajdonosok ezen kategéridirél elmondhaté,
hogy részben ,tranzakciés”, részben pedig ,spekuldciés” vagy ,t6ke” eredet‘fi a
pénzkeresletitk, de a pénztomeg egyes dolldrjai nem kiilonithetk el aszerint,
hogy egyik vagy masik célbél tartjik-e Sket. S6t, minden dolldrt tigy tekinthe-
tiink, amely a szolgilatok egész sorit nydjtja, és a pénztulajdonos addig vél-
toztatja a pénzdllomdnyat, amig szdmdra az dsszes szolgidlatok azon novekmé-
nyének értéke, amely pénzillominydnak egydolldros novelésébdl fakad, meg
nem egyezik a szolgilatok azon csokkenésével, ami a barmely mds formdban
tartott tékéjének egydolliros csdkkentésébél ered. .

15. Az eddigiekben nem széltunk még a sbankokrél”, a pénz teremtc’il.r()'l.
Ennek oka az, hogy szerepiik elsédlegesen a pénz kinélatdhoz és nem pedig a
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keresletéhez kapcsolédik. Figyelembevételiik azonban kissé osszekuszilja a
fenti elemzés néhany pontjit: a bankok létezése lehetévé teszi a termel6 vélla-
latoknak, hogy pénzhez jussanak anélkil, hogy a végs8 vagyontulajdonosoktél
kellene t8két szerezniiik ahelyett, hogy koveteléseket (kétvényeket vagy részvé-
nyeket) adninak el nekik, ezeket a koveteléseket a bankoknak adjék el, pénzt
kapva cserébe: a pénzzel foglalkozé tankényvek egykor oly elterjedt kifejezésével
élve a bank egy speciilis tartozést 4ltaldnosan elfogadott tartozdssd alakit t. Ez a
lehet8ség azonban lényegesen nem viltoztatja meg eddigi fejtegetéseinket.

16. Tegyiik fel, hogy a pénz nominilis egységekben kifejezett kinilata rog-
zitettnek vagy 4ltalinosabban szélva autonémnak tekinthetd. A (13) egyenlet
ez esetben azt a feltételt hatdrozza meg, amely mellett ez a nominilis pénzil-
loméany éppen a keresett pénzmennyiség lesz. Onmagaban azonban még ezen
feltételek kozepette sem elégséges a (13) egyenlet a pénzjévedelem meghatiro-
zdsahoz. A pénzjovedelmet meghatdrozé teljes modellhez specifikilnunk kell a
kamatldbak szerkezetét, a redljovedelmet, az 4rszint alkalmazkodisi palydjit
meghatdrozé tényezSket. Még ha fel is tételezziik, hogy a kamatlibak a (13)-
t6l figgetlenil hatirozédnak meg ~ a termelékenység, a takarékossdg és ehhez
hasonl6 tényezék 4ltal —, tovibbi a reljovedelem nagysiga is mds tényez6k al-
tal adott, a (13)-as egyenlet ekkor is csak egy egyértelmlien meghatirozott
egyensilyi pénzjovedelemszintet definidl, amennyiben ezen azt a szintet érjiik,
amely mellett az drak stabilak. Altaldnosabban: a pénzjévedelem egy id6beli
paly4jit hatirozza meg, annak adott kezd6értéke mellett.

Annak érdekében, hogy a (3) egyenlet a jovedelemmeghatirozis ,komp-
lett” modelljéiil szolgiljon, fel kell tételezni a pénzkereslet majdnem teljes ru-
galmatlansigdt a v-ben szereplé viltozékra vonatkozéan vagy ezen viltozék
mindegyikét merevnek és régzitettnek kell venni.

17. Még a legkedvezsbb feltételek esetén is — példdul ha a pénzkereslet
teljesen rugalmatlan a v viltozéira vonatkozdan — a (13) egyenlet legfeljebb a
pénzjovedelem elmélete lehet: ez esetben azt dllitja, hogy a pénzjévedelem
viltozasai titkrozik a nomindlis pénzmennyiség valtoz4sait, nem mond azonban
semmit arra vonatkozdéan, hogy az Y viltozdsaibé]l mennyi esik a reilkibocsd-
tésra és mennyi az drakra. Ehhez a kovetkeztetéshez kiilsé informdciéra van
szitkség; olyanokra példul, hogy a redltermelés a lehetséges maximumin van-e,
amely esetben a pénz birmely névekménye az drak hasonl6 vagy nagyobb ard-
nyd ndvekedését 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: Inflicié, munkanélkiiliség, monetarizmus. Budapest: Koz-
gazdasigi és Jogi Konyvkiads, 1986. II. rész: Monetdris elmélet: elvek és tények, pp. 53-72.

(Forditotta: Szaz Jinos)

480

MILTON FRIEDMAN: A MONETARIS ELEMZES ELMELETI VAZA

MILTON FRIEDMAN
A monetaris elemzés elméleti vaza

(részletek)

Egy egyszerti altalinos modell

A kovetkez8kben a gazdasig egyszer aggregalt modelljét ismertetjik,
amely specialis esetként magdban foglalja mind a mennyiségi pénzelméletet,
mind a jévedelem-kiadds elméletet. A modell segitségével nemcsak a koribbi
részek kulcskérdéseit tudjuk osszefoglalni, de egyben megalapozzuk a hitra-
levs fejezeteket is. A modell interpretaciéjinil nem szabad elfeledkezniink arrél,
hogy ugyanannak a szimbélumnak t&bb, igencsak eltéré empirikus megfelelgje
is lehet, ily médon az algebrai tételek még olyan alapvetd kiilosnbségeket is el-
leplezhetnek, mint amilyenekkel az el6z8 négy fejezetben talilkoztunk.

Tekintettel e rész 6sszefoglalé jellegére — zart gazdasigot tételezve fel —
eltekintiink a kiilkereskedelemtdl, valamint a kormanyzat koltségvetési szere-
pétsl, azaz feltessziik, hogy nincsenek kéltségvetési kiadisok és bevételek.
Ugyancsak figyelmen kiviil hagyjuk a sztochasztikus zavaré tényezéket. Vizs-
galatunk kozéppontjiban a nemzeti jovedelemnek az indukilt és az autoném
kiaddsok kozotti megoszldsa, valamint a pénzkereslet és a pénzkinilat alkal-
mazkodaésa all.

A modell hat egyenlettel irhat6 le:

S5} ©)

P P’
=50, (10)
Y C I ) . S Y-Cc I
=57 -ﬁ(avagy alternativ megoldédskét: 5= = P) (11)
woor(Z) 0
P
MS =h(r); (13)
MP =M. (14)
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Az elsé hirom egyenlet a megtakaritas- és beruhazisiramok (flow), az
utolsé hirom egyenlet a keresett és a kindlt pénzéllomanyok (stock) alkalmaz-
kodisat irja le. A (9) egyenlet egy fogyasztisi fiiggvény (a Keynes-féle ,fo-
gyasztisi hatdrhajlanddsig”), amely a redlfogyasztist (C/P), a redljovedelem
(Y/P=y) és a kamatlib (7) fiiggvényében adja meg. Az egyszerliség kedvéért
eltekintettiink a vagyontél, noha Keynes (1) tétele, illetve annak hamis volta
csak ennek figyelembevételével lenne bemutathat.

A (10) egyenlet egyfajta beruhdzdsi figgvény (a Keynes-féle beruhdzisi
hatérhatékonysag), amely a redlberuhdzdsokat (I/P) a kamatlib fiiggvényében
ibrizolja. Itt ismét csak Keynesszel és kovetdivel 8sszhangban, a figgetlen
valtozok kozott lehetne szerepeltetni a teljes t8kedllomdnyt és a redljovedel-
met. Azonban Keynes szellemében a modell rdvid tévra vonatkozik, azaz a t6-
kellomany rogzitettnek tekinthets. Hosszabb tavi modell esetén a tSke-
sllomanyt is be kellett volna kapcsolnunk, mint endogén viltozét, amelyet fel-
tehetéleg a multbeli beruhdzasok hatiroznak meg. A jovedelemnek mint fig-
getlen viltozénak a szerepeltelése az egyenletben csak 8sszezavarnd a C és az
kozott kilonbségtételr. Elméletileg a lényegi kulonbség nem a fogyasztis és a
beruhizis kozote all fenn, hanem a folyé jovedelemhez szorosan kapcsolhatd
kiadisok és az autoném, azaz jovedelem figgetlen kiad4sok kozott. Ezeknek a
kateg6ridknak a fogyasztdssal és a beruhizissal valé azonositisa csak empirikus
hipotézis. Elméletileg, a beruhdzdsi kiaddsoknak birmely a folyé jévedelemtdl
fiiggs részét a C-hez kellene sorolni.

A (11) egyenletre dltaliban dgy hivatkoznak, mint a jévedelemazonossig-
ra. Mint azt a zdr6jeles 4talakitds megvildgitja, az egyenlet gy is tekinthetd,
mint a piaci egyensaly, illetve alkalmazkodis egyenlete, amely szerint a megta-
karftasoknak meg kell egyezniiik a beruhdzisokkal.

A (12) egyenlet a nomindl pénzkeresleti fiiggvény (a Keynes-féle likviditdsi
preferencia fiiggvény). Ez nem mds, mint a (6) vagy a (7) egyenlet egysze-
résitett alakja, amely a pénzkereslet redlmennyiségét MP/P a redljsvedelem és a
kamatlib fiiggvényében adja meg. Akircsak a (9) egyenlet esetén, a vagyont
mint nagyarazé viltozét, itt is figyelembe kellene venni, de az egyszerlség
kedvéért most is eltekintiink ett6l.

A (13) egyenlet a nominilis pénzkinilati fiiggvény. A szakirodalommal
5sszhangban a kamatldb jelenik meg benne magyardz6 viltozéként. Azonban
akarmilyen célbél is kivénjuk felhasznilni a modellt, arra semmilyen hatdssal
sines az, ha az M'-ent egyszerdien exogén viltozénak tekintjiik, amelyet,
mondjuk a monetéris hatésigok hatiroznak meg.

A (14) egyenlet a (11) megfeleldje, ,piaci egyensilyi” avagy alkalmazkoda-
si egyenlet, amely megmutatja, hogy a keresetc és a kinalt pénzmennyiségnek
reg kell egyeznie.
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~ Eztahat egyenletet egyardnt elfogadjik mind a mennyiségi elmélet, mind
a jovedelem-kiadas elemzés kovetdi. Az absztrakciénak ezen a szintjén nincs
kiilonbség ll){ézéttiik. Azonban a hat egyenlethez hét ismeretleniink van: C, 7,
Y, r, P, M, M°, azaz hiinyzik egy egyenlet. E viltozék koziil valamelyik a
rendszeren kivill keriil meghatdrozasra.

7. A hidnyz6 egyenlet: hirom megkozelités

A mennyiségi, illetve a jévedelem-kiadds elmélet kozott a killonbség éppen
abban 4ll, hogy milyen feltétel segitségével teszik teljessé a fenti egyenletrend-
szert.

Az egyszer( jovedelem-kiadds elmélet a hidnyzé egyenletnek egyetlen
alakjit hatirozza meg. A mennyiségi pénzelmélet kiilonbdzé viltozatai mésik
két formuldt hatiroznak meg. Ezek koziil ebben a fejezetben azt vesszik fi-
gyelembe, amit a szakirodalom az egyszerl mennyiségi pénzelmélet meghati-
rozé egyenletének tekint. A hidnyzé egyenletnek a mennyiségi pénzelmélet
sltal kindlt mésik alakjival, amely a kézelmualt irodalmédban mér implicit médon
megfogalmazédott, de explicit kifejtést mind ez ideig nem nyert, majd a kovet-
kezé fejezetben foglalkozunk. A mennyiségi pénzelméletnek ezt az alternativ
viltozatdt a nominil-jévedelem monetaris elméletének fogom nevezni.

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

Y_ —
=0 (15)

azaz a redljovedelem a rendszeren kiviil hatirozédik meg. Val6jiban ez az
egyenlet a walrasi 4dltaldnos egyensily egyenleteit kapcsolja a rendszerhez
amelyek megadjik Y/P értékét és fuggetlenek ezektsl az aggregilt mennyisé—)
geket meghatdrozé egyenletektsl. Ily médon a modell hat egyenletet és hat is-
meretlent tartalmazé rendszerré redukalédik.

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

P=P, (16)

azaz itt az drszinvonal hatdrozédik meg rendszeren kiviil, ismét hat egyenletet
és hat ismeretlent tartalmazé rendszert eredményezve. Ez a megkozelités a
rendszerhez a maltbeli draknak egy halmazit és egy olyan intézményesiilt
struktdrdt kapcesol, amely vagy képes mereven tartani az drakat, vagy ,piaci ha-
talmanal”, illetve valamilyen mésfajta erejénél fogva képes befolyésol’ni az ar-
viltozdsokat. Eleinte az drviltozdsokat meghatdrozé eréket Ggy tekintetrék
mint amelyeket a gazdasigi elemzés egyetlen formalis leirdsa sem tartalmaz. A
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kézelmdltban a ,Phillips-gorbével” szimbolizalhaté elméleti fejlemény mutatja
azokat a torekvéseket, amelyek arra irinyulnak, hogy az drmeghatdrozast ismét
bekapcsoljik a gazdasigi elemzés torzsanyagiba, s ily médon kapesolatot te-
remtsenek a redlnagysigok és a torténelmileg meghatirozott indulé szintrél
elmozdul drszinvonal viltozasi iteme kozétt (Phillips, 1958).

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

yo‘f()’o”’)=g(") (17)

azaz egyetlen egyenletet, amely meghatdrozza r-t. Legyen r-nek az igy megha-
tarozott értéke 7, A (13) egyenlet segitségével igy megadhatd M, legyen ez M,
Ennek kovetkeztében (14)-et felhaszndlva (12) az alabbi alakot 6lti:

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

amely meghatdrozza P-t.

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

Py
M= 19
7 (19)
avagy
P= _/KIZ (20)
Y

A jovedelem-kiadis elmélet formuldjanak: P=P, felhasznilisa nem tesz le-
het8vé egy ilyen egyszerd szekvencidlis megolddst. A (9) és (10) egyenletelvet
behelyettesitve (11)-be kapjuk:

Y
7

Y
(E,r}g@, @1

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

b(r)=P,- l(%,rj, (22)

0
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azaz ugyanannak a két ismeretlennek egy mdsik egyenletét. Ez a Hicks-féle
LM-girbe. A két egyenlet szimultin megolddsa adja az r és az Y éreékét.

Misképpen eljirva, oldjuk meg el6bb a (21) egyenletet és hatirozzuk meg
Y-t, mint r figgvényét. Helyettesitsiik ezt a (22) egyenletbe! Igy egyetlen
egyenlethez jutunk, amely az r-et a pénzkereslet, illetve -kinilat fiiggvényében
hatdrozza meg. Ez gy is tekinthetd, mint a (18) egyenlet keynesi megfeleldje,
amely P-t adja meg a pénzkereslet és a pénzkinilat fuggvényében.

Egyszeriibb szekvencidlis elemzést tesz lehetévé, ha Keynes egyszertsitett
modelljének és szimos tankényv elemzésének megfelelden feltételezzik, hogy
vagy az Y/P nem szerepel a (12) egyenlet figgetlen viltozéi kézott, vagy pedig
fennéll az abszolut likviditasi preferencia. Ekkor (12) megfelel§ alakja

MP =0,har >, (12a)

MP =, ha r <7,

Mindkét esetben a (12), illetve a (12a), valamint a (13) és a (14) egyenletek
meghatdrozzdk r=r, kamatldbat, mint az egyszerti mennyiségi pénzelméleti
megkodzelitésben a (9), (10) és (11) egyenletek. A kamatldbat behelyettesitve a
(10) egyenletbe megkapjuk a beruhdzast, /=1, ily médon a (9) egyenletben a
fogyasztds kizardlag a jovedelem fiiggvénye lesz, igy tehit a redljovedelmet
meghatdrozza az a kdvetelmény, hogy szinvonalinak egyenlévé kell tennie a
megtakaritdst a beruhazissal.

Haaz f(Y/P, r,) figgvényt annak linedris forméjival kozelitjiik, mondjuk:

C Y
FICO'FCIF, (23)
akkor (23)-at behelyettesitve (11)-be és Y/ P-re megoldva kapjuk:
Y _G+1, ’ (24)
P 1-C

ami nem més, mint az egyszerd Keynesi multiplikitor egyenlet, ahol C 47 az
autoném kiaddsukkal [1/(1-C))] pedig a multiplikdtorral egyenld.

8. A hidnyz6 egyenlet:
A harmadik megkozelités elemzése

A hidnyzé egyenlet egy harmadik tipusd megfogalmazisa segitségével el-
keriilhet8 a nominalis jévedelem felbontisa redljévedelemre és drakra, és ebben a
megkozelitésben a mennyiségi pénzelmélet sokkal inkabb alkalmazhaté a nomi-
nilis jovedelem, mint a redljovedelem avagy az drak elméletének kialakitdsara.
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a) Pénzkereslet

Elss lépésben tegyiik fel, hogy a pénzkereslet rugalmassiga a redljovede-
lemre nézve éppen egységnyi. Ekkor (12)-t mis formédban is felirhatjuk:

MP =Y.Ir), (12b)

ahol ugyanazt a szimbélumot, az /-t, most egy misik fuggvényforma jelolésére
hasznaljuk. Ez lehetévé teszi szimunkra, hogy a monetdris szektort leré
egyenletekbdl kiilon-kiilén elimindljuk az drakat, illetve a redljovedelmet.

Amennyire tudom, ezt a feltevést elméletileg nem lehet igazolni. Semmi
sem indokolja, hogy a jovedelem adott szintjén a pénzkeresletnél, az egy fére
juté resljévedelemre vonatkozé rugalmassiga éppen egységnyi legyen és ne an-
nil kisebb vagy nagyobb, avagy hogy ez a rugalmassig minden redljovedelem-
szinten arra azonos legyen. Ugyanakkor szdmos empirikus bizonyfték van,
hogy a pénzkereslet jovedelemrugalmassiga nem kiilonbézik lényegesen egy-
t8l. Az empirikus tényanyag alapjin Ggy gondolom, hogy a rugalmassig 4ltala-
ban nagyobb, mint 1, gyors gazdasigndvekedés esetén 1,5-2,0 kozelében taldl-
haté, és 1,0-1,5 koriil alakul egyébként; mis tudésak azonban talin ennél
alacsonyabb szinten 4llapitanik meg. Ennél lényegesebb, hogy ez az elmélet a
rovid tavi ingadozasok leirdsira alkalmas, a mikor is az egy fore juté redljove-
delem szérisa meglehetésen csekély. Elfogadva, hogy a rugalmassdg aligha ha-
ladhatja meg a 2,0 értéket, nem kovetiink el nagy hibit, ha a jovedelem mérsé-
kelt sz6rdsa mellett a rugalmassigot egységnyi értékkel kozelitjik.

b) Megtakaritdsok és a berubdzdsi fiiggvény

Misodik lépésként csabiténak tiinik, hogy a fentihez hasonlé feltevést al-
kalmazzunk a megtakaritds és a beruhazisi fiiggvény esetében is, azaz:

C=Y-f(r) (92)
vagy
C=Y f(r,Y) (9b)
és
I1=Y g(r) (10a)

Ez a megoldds a megtakaritdsi-beruhdzisi szektorban is megsziintetné az
irak és a redljovedelmek elkilonitett hatdsit. Ez azonban sem elméleti, sem
empirikus szempontb6l nem lenne vonzé egyszerisités. Sét, elméleti szem-
pontbél éppen Keynes alapvetd allitdsat, a folyo jovedelemtél figgetlen kiadé-
sok (autoném kiaddsok) és a folyé jovedelemtd| fiigg kiaddsok (indukalt ki-
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addsok) kozotu kilonbségtételt hagynank figyelmen kivil. Szamos empirikus
bizonyiték is utal arra, hogy révid tavon a fogyasztds ardnya a jovedelembél
nem fiiggetlen a mért jovedelem szintjétsl [v6. (9a) egyenlettel], illetve attdl,
hogy miként oszlik meg a jévedelemvéltozds az drszinvonal és a termelési vo-
lumen véltozdsira [v6. (9b) egyenlettel]. A fogyasztisi fiiggvények szakirodal-
ma éppen ezen az evidencidn alapszik.

c) Kamatldb

Folottébb igéretesnek tlnik Keynes kulcsgondolatinak 6tvézése Irving
Fisher alapkoncepcidjival.

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

Ha a végsékig vissziik ezt a gondolatot:

r=r*. (25)
Fishertdl a nominélis és a redlkamatlib megkiilonbéztetését vessziik 4t
1dP
_ o[ Lel) 26
r=p ( T j (26)

ahol p a redlkamatlib és (1/P)-(dP/dt) pedig az é4rszinvonal szizalékos meg-
valtozasa. Ha r és (1/P)-(dP/dt) a megfigyelt nomindlkamatldbra és a megfi-
gyelt arviltozasi iitemre vonatkozik, Ggy p a tényleges redlkamatlib. Ha a fen-
tiek a ,permanens” vagy ,anticipalt” értékekre vonatkoznak, amelyet a
tovibbiakban csillaggal fogunk jeldlni, akkor hasonléképpen p* az yanticipélt”,
illetve a ,permanens” realkamatlib.

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

azt kapjuk, hogy:
. (1dPY
r=p + (l—) , (27)
ami Ggy is frhat6, mint:

.o (1dvY (1) . . (1dyY
Tep +[Y dtj [ydtj =7 g+(Ydtj' (28)

ahol g*=[(1/y)(dy/dt)]= a redljovedelem ,permanens” avagy ,anticipdlt” no-
vekedési iiteme, azaz a hossz tavad (tartés) névekedési titem.
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Tegyiik fel, hogy

p~g =k (29)

azaz hogy az anticipilt redlkamatldb és az anticipilt redl névekedési titem ko-
z6tti kiilonbség a rendszeren kivili adottsdg. Ez az egyenlet az egyszerti meny-
nyiségi elmélet teljes foglalkoztatottsdgra, illetve a keynesi jévedelemkiadis
elemzés merev drakra vonatkoz6 feltevésének [(15), illetve (16) egyenletek] a
megfeleldje.

A (29) feltevés két médon is indokolhaté: 1. a révid tiva ingadozasok
elemzése szempontjibé! relevans idgintervallumban mind a p*, mind a g* kii-
16n-kiilon konstansnak tekinthetd; 2. feltehetd egyiittmozgasuk, azaz a koztiik
levé kiilonbség viltozatlansiga. Természetesen mindkét esetben a hangsily
nem az abszoldt viltozatlansigon van, hanem azon, hogy a p*—g* kifejezésben
bekdvetkezd viltozds elenyész8 (1/P)(dP/dr), illetve r megvaltozasihoz ké-
pest.

1. A dologi t6ke és a humén t8ke 4llomanya, valamint a technolégiai isme-
retek szintje sokszorosan meghaladja éves nsvekményiiket. A dologi t8ke az
éves nemzeti jovedelemnek mintegy hdrom-6tszorésével egyenld; az éves netté
beruhdzds a nemzeti jévedelem egytizedének-egyharmadanak, illetve a tSkesl-
lominynak a 2-8 szdzalékinak felel meg. Ha még rdadisul a tSkeslloméanyra
rendkiviil gyorsan csékkend hozadék jellemzd, akkor néhany éves periéduson
beliil a reilhozam jelentésen nem viltozik. Hasonlé meggondolédst alkalmaz-
hatunk a humin t8ke és a technolégiai ismeretek esetében is.

Ha a g*-ot gy értelmezziik, mint a gazdasig novekedési potencidljit, ak-
kor durvin konstans t6kehozam mellett (mind a dologi, mind a humin t8ke
esetében), valamint feltételezve a tékesllomany lasst megviltozasat, g* értéke
is feltehetdleg lassan fog viltozni.

Empirikusan szdmos részlet timasztja ald ezt a feltevést. Hossza idésorok
dllnak rendelkezésiinkre a kamatldbrél és ezek azt mutatjik, hogy a kamatlib
hasonlé nagysdgu 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 ,redlkamatlibra” és becsléseik je-
lent6s stabilitdst mutattak a nominalritdk nagymeértékd vltozasa ellenére.

Hasonléképpen, noha a redl novekedési ratak kilonbozé orszégokat te-
kintve rendkiviil eltéréek voltak egy adott idSpontban, hasonlitsuk éssze pél-
ddul Japint Anglidval az elmult évtizedekben, hosszabb id8 4tlagiban azonban
valamennyi orszdgban jobbira dllandénak bizonyultak.

2. Legyen s* a permanens jovedelem beruhizisra forditott része. Ekkor, a
kizirolag ebbdl a beruhdzasbél szirmazé jévedelem permanens novekedési
iteme éppen s*:p*-gal lesz egyenld. A névekedés tényleges iiteme empirikusan
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iltalsban magasabb, mint ez a szorzat, ha az s*-ot a nemzeti jévedelem mérle-
gekben elszdmolt beruhazdsokként értelmezziik. Erre gyakran a(,inak olye}n
magyarizatot, miszerint a szimba vett beruhdzdsok nem tartalmazzik a humin
t6kébe eszkozélt és a technolégia tokéletesitését szolgdlé beruhdzdsokat.
Utébbiak figyelembe vétele j6val magasabbnak mutatni az s*-ot, mint a ]ele,n—
leg kimutatott 10-20 szizalék (mindez a nemzeti j6vedelem szézalékéb:fm ér-
tendd), részben mert névelné a szamldlét (a beruhdzdsokat), részben pedig mi-
vel csokkentené a nevezét (a jovedelmeket), ugyanis szdmos eddig
jovedelemként kezelt elemet, mint a humian t8ke, illetve a technolégiai szint
fenntartdsdra forditott koltséget kellene szdimba venni. Hatdrértékben, ahogy
kozeledik az s* az egyhez, Ggy kozeledik p* a g*-hoz, igy hatdresetben p*—
¢"=0. Anélkiil, hogy elmennénk eddig a szélséségig

B

p-g =l-s).

Az eléz8ekben megmutattuk, hogy p* nagyjibél konstans, g*-gal valé
csokkentése pedig még tovabb mérsékli a hibét. ' .

Empirikusan tgy ténik, hogy a p* és a g* egytitt mozognak, noha jelen is-
mereteink mellett ez inkdbb csak hozzivetSleges sejtés és nem igazolt tény.

(30)

d) Az alternativ modell

Ha a (12) egyenletet helyettesitjitk a (12b)-vel, megtartjuk az eredeti. (13)-
(14) egyenleteket és a (29) egyenletet behelyettesitjik a (28)-ba ezdltal kivaltva
az egyszerd kiindulé modelliink tovabbi egyenleteit, azt kapjuk, hogy:

MP =Y -I(r) (12b)
M =h(r) (13)
MP =M (14)

1dyY
T=/€0 +(?$j . (31)

Az (1/Y)(dY/dt)* nem mds, mint birmely idépontban a nominélj"o'v,e—
delem ,permanens” vagy »anticipdlt” névekedési iteme, ami egy predetermlnalt
valtoz6, azaz részben miiltbeli megfigyeléseken, részben modellen kiviili meg-
fontolisokon alapszik. Ennek kévetkeztében a modell négy egyenletet és négy
ismeretlen (MD, M, Y és r) tartalmaz.

Mivel az drak és mennyiségek nem elkiiléniilten jelennek meg, az egyenlet-
rendszer a nominéljévedelem modelljének tekinthetd.
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E harmadik megkézelités lényegének tisztdzdsit nagymértékben el§segiti,
ha tovébbi egyszer(sitésként feltessziik, hogy a nominalis pénzkindlat tokélete-
sen exogén (nem a kamatlab fiiggvénye) és ha az 1dét explicit médon is beve-
zetjiik a rendszerbe. Legyen M(t) az exogén médon meghatdrozott pénzkini-
lat. ekkor a (12b), (13) és (14) egyenletekbé] kapjuk, hogy:

v(r)= 40 (32)

illetve
V()= Vie)- M) )

ahol V tovébbra is a forgdsi sebességet jeloli. egy az egyenletet a sztenderd
mennyiségi elmélet fogalmaival adtuk meg, leszdmitva azt, hogy a nominiljove-
delmet nem bontottuk fel 4rakra és mennyiségekre. Igy a (31) és (33) egyenle-
tek olyan kétegyenletes egyenletrendszert alkotnak, amely a nominéljévedelem
szintjét birmely id8pontban meghatirozza. Ahhoz, hogy meghatirozzuk a
nominéljovedelem alakuldsinak idébeli palydjit elengedhetetlen, hogy valami-
lyen médon pétlélag megadjuk a nominiljovedelem valtozasinak vairhaté tte-
mét. Erre a kérdésre késébb még visszatérek.

Noha a pénzkeresleti egyenlet (12b), illetve (33) jelrendszere ugyanaz,
mint az 4ltalinos modell masik két specializdciéjiban, dontd lényegi kilonbség
van kozottiik. Mind az egyszerd mennyiségi elmélet, mind a jévedelem-kiadds
elemzés implicit médon az egyensulyt stabil drszint mellett hatdrozza meg, igy
ezekben a megkdzelitésekben a redl- és a nominilkamatléb egybeesik. Keynes
és Fisher elméletének szintézisén alapulé harmadik megkozelités feloldja ezt a
megkdtést. Az egyenletek olyan ,egyensulyi” helyzeteket irnak le, melyekben
akdr drndvekedés, akdr dresés elképzelhets. A kamatldb, amely szerepet jitszik
a pénzkeresleti fuggvényben: a nomindlkamatldb. Mindaddig, amig egyetlen
kamatldbhoz ragaszkodunk, ennek a kamatldbnak kell teljes egészében ,szdmot
adnia” a ndvekvd vagy csokkend draknak a pénzkeresletre gyakorolt hatdsdrdl.

e) A modell megtakaritdsi-berubdzdsi szektora

Mi a helyzet a (9) és (11) egyenletekkel, amelyeket mostandig tokéletesen
mell8ztiink? Ebben az esetben az a kamatléb, amelyik szdmit — ha csak egy ka-
matldbat hasznilunk — a redl- és nem a nominalkamatldb. Ha r-et p-val helyet-
tesitjik, kapjuk:

%=f(%,pj )
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= 10y’
5 =8l (10)
v_c.1 "
p PP
Ha elfogadjuk a (25) és (29) egyenletelvnek egy sokkal korldtozottabb

megfeleljét, mégpedig azt, hogy

p=p =P, (34)

azaz hogy a tényleges reilkamatldb konstans, akkor ezek az egyenletek egy
onmagaban zirt, ot egyenletet és 6t valtozét (C/P, I/P, Y/P, p/p") tartalmazé
rendszert alkotninak. A (34) egyenlet adnd meg a redlkamatldbat. A (10)’
egyenlet adni meg a redlberuhdzdsok szintjét, a (9)’ és (11) pedig a redljove-
delmét. Az 4rszintet ekkor a (31) és (33) egyenletek 4ltal meghatirozott nomi-
nilis jovedelem és a (9)’, (10)’, (11), valamint (34) egyenletek dltal meghatéro-
zott redljovedelem viszonya adnd. A két egyenletrendszert sszekapcsolva,
olyan hét egyenletbsl és hét viltozobol 4ll6 rendszerhez jutunk, amely mind a
real-, mind a nominilnagysigokat meghatirozza.

Ez az 6tvozés, amennyiben elfogadhaté, intellektualis szempontbél na-
gyon vonz6 lenne. Egy évtizeddel ezel6tt — amikor elészor kezdtiitk sszeha-
sonlitgatni a mennyiségi pénzelmélet és a jovedelem-kiadds elemzés prediktiv
pontossigit — kezdtem reménykedni elészor abban, hogy ez a kombinicié
5sszhangban van a tapasztalattal. Néhany korai eredménytnk konzisztens is
volt a reslviltozéknak a multiplikatorral és a nomindlis viltoz6knak a forgisi
sebességgel torténé meghatdrozasaval. Azonban a késébbi eredmények az ide
vonatkozé legszebb reményeinket is megsemmisitették (Friedman-Meiselman,
1963.) és a kedvezStlen empirikus eredményeket az elméleti megfontoldsok is
megerdsitették.

Elméleti megfontolasbél két komoly ellenvetés is tehets. Egyrészt az,
hogy a pénzkereslet szempontjibél a virhaté reslkamatldbat (avagy a vérhaté
realkamatldb és a tartés novekedési iitem kilonbségét) rogzitettnek tekintjik,
valéban kielégitének tdnik. A reilkamatldb itt ténylegesen csak legfeljebb ki-
segits szerepet jatszik; a fészerep az inflaci6é és a defliciéé. Azdltal, hogy fi-
gyelmen kivil hagyjuk a redlkamatldb szérdsit (illetve a mért és a virhat6 redl-
kamatlib eltérését), valészindleg nem kévetiink el komoly hibit. Azonban egé-
szen mis a helyzet a megtakaritdsokkal és a beruhazésokkal. Ha itt figyelmen
kiviil hagyjuk a reslkamatlibat, az olyan, mint ha a dén kirdlyfic hagynink kia
Hamlet-el6addsbél. Masrészt a (9)’ fogyasztasi fiiggvény egyiltalin nem kielé-
git8, f6leg ha figyelembe vessziik az inflici6t és a defldciét. A vagyon, az infla-
ci6s virakozasok, valamint a permanens és a mért jovedelem kozotti killonbség
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tal lényeges és tal centrilis tényez8k ahhoz, hogy ki lehessen ket hagyni az
,,elé’agiésbél”.

Eppen ezért mind empirikus, mind teoretikus megfontoldsok alapjin arra
hajlok, hogy elvessem a redl- és a nominal viltozok ilyetén ,hizassigit” és a
modell beruhdzdsi-megtakaritdsi szektordt lezdratlan tigynek tekintsem, még e
tanulmany {616ttébb absztrakt dltaldnos szintjén is.

Friedman, M.: A Theoretical Framework for Monetary Analysis. In: Journal of Political Economy,
Vol. 78, 1970. Mércius—4prilis, pp. 100-164. Magyarul megjelent: /n: Milton Friedman: Inflicid,
munkanélkiiliség, monetarizmus. Budapest: Kézgazdasigi és Jogi Kényvkiads, 1986. I1. rész: Mo-
netaris elmélet: elvek és tények, pp. 53-72.

(Forditotta: Kirdly Julia)

MILTON FRIEDMAN

A monetiris politika szerepe

(részletek)

1. Mire nem képes a monetiris politika

A tagadds végtelen vilagiabol a monetéris politika korldtozottsdganak két
példdjit emelem ki. 1. Nem képes a kamatldb rogzitésére, legfeljebb egy igen
rovid ideig. 2. Egy igen korldtozott periéduson til nem képes a munkanélkiili-
ség szintjének rogzitésére. Azért vilasztom ezt a két megszoritdst, mert épp az
ellenkezdjiket hitték — és hiszik még ma is, mert ez a két legfontosabb, a mo-
netdris politikinak szdnt, de 4ltala megoldhatatlan feladat, és mert ugyanaz az
elméleti gondolatmenet érvényes mindkettére.

A kamatlib rigzitése

A torténelem miar sokakat meggy6zott a monetdris politika elsének emli-
tett korldtjdnak az érvényességérsl. Mint azt mér kordbban emlitettem, éppen
az olesé pénz politikdjanak kudarca volt a naiv keynesizmus elleni tdimadis
egyik 6 forrisa. Az Egyesiilt Allamokban ez a tdmadés egyiitt jart azzal az 4l-
taldnos felismeréssel, hogy hiba volt a kétvényirfolyamok hdbort alatti és utdni
rogzitése, hogy a szakitds ezzel a politikdval kivinatos és elkeriilhetetlen lépés
volt, tovibbd, hogy mindez nem jirt semmilyen olyan zavaré vagy katasztrofi-
lis kévetkezménnyel, mint azt akkoriban jésoltik.
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Ez a megszoritis abbél ered, hogy a pénz és a kamatldb kozotti kapesola-
tot erésen félreérrelmezik. Tegyiik fel példdul, hogy a FED alacsonyan kivinja
tartani a kamatldbakat. Hogyan lit hozza? Ertékpapirokat vasarol. Ezzel noveli
az értékpapirok drdt és csokkenti hozamukat. Ennek sorin nének a bankok
rendelkezésére 4ll6 tartalékok, a bankhitel nagysiga, végsé soron a pénzmeny-
nyiség. Ennek alapjan gondoljik — elsésorban a bankdrok, de szélesebb érte-
lemben az egész pénzvilig — , hogy a pénzmennyiség novekedése csokkenti a
kamatlibat. Az akadémikus kozgazdik ugyanerre a végkovetkeztetésre jutnak,
de eltéré okokbsl. Ok ugyanis egy csokkené likviditdspreferencia-fiiggvényt
latnak lelki szemeik el6tt. Hogyan lehet az embereket nagyobb mennyiségii
pénz tartisira 6sztondzni? Csakis a kamatlib leszorftisival.

Egy pontig mindkét érvelés igaz. A pénzmennyiség névekedésének a ko-
rabbit meghalad6 iiteme valéban egyiitt jir egy olyan kezdeti hatdssal, hogy egy
idére alacsonyabbak lesznek a kamatlibak, mint egyébként lettek volna. Ez
azonban csak a folyamat kezdete, nem pedig a vége. A kordbbit meghaladé
{item® monetaris névekedés dsztonzi a kiaddsokat részben az alacsony kamat-
labaknak a beruhazasokra, részben pedig a kivdnatosndl magasabb pénzkészle-
teknek mis kiaddsokra s ily médon a relativ drakra gyakorolt hatdsin keresztil.
Az egyik ember kiaddsa minden esetben egyben egy mdsik ember bevétele is. A
névekvs jovedelmek pedig felfele toljék el a likviditdspreferencia-fiiggvényr, és
névelik a kolcsénok iranti keresletet. Mindez egyiitt jarhat drndvekedéssel, ami
pedig csokkenti a redl pénzmennyiséget. Ez a hdrom hatds egytittesen igen ro-
vid id8n, akar egy éven beliil ellenstlyozza a kamatldb kezdeti csokkenését. Egy
valamivel hosszabb id8szak, mondjuk egy-két év elteltével pedig megfigyelhets
lesz, hogy az emlitett folyamatok végil is visszaterelik a kamatlibat arra a
szintre, amelyen egyébként alakult volna. Figyelembe véve a gazdasdg hajlamdt
a tilzott reakcidkra valészind, hogy a kamatlib dtmenetileg még e szint f6lé is
emelkedik, s ezzel egy ciklikus alkalmazkodési folyamatot indit el.

Egy negyedik hatismechanizmus — ha egyéltalin mikodésbe 1ép — még
messzebb vezet, és azt eredményezi, hogy a monetaris expanzi6é nagyobb iite-
me nem alacsonyabb, hanem magasabb kamatldbbal jir egyiitt. Tegyik fel,
hogy a monetiris novekedés gyorsabb iiteme noveli az drakat, és a kozvéle-
mény tartés drnovekedésre szimit. Ekkor — mint azt Irving Fisher évtizedekkel
el6bb kimutatta — a kolcsonadék kovetelni fogjak, a kolesonvevék pedig haj-
landék lesznek megfizetni a magasabb nominél kamatokat. Ezeknek az drakkal
szembeni virakozasoknak a hatisa lassan bontakozik ki, de lassan is szlinik
meg. Fisher gy becsiilte, hogy a teljes alkalmazkodis évtizedeket igényel, és a
kozelmalt kutatdsai 6sszhangban voltak ezzel a becsléssel.

Ezek az egymist kovetd hatdsok magyardzzak, miért kényszeriilnek a mo-
netaris hatésigok arra, hogy egyre gyakrabban bocsitkozzanak nyfltpiaci md-
veletekbe, ha alacsonyan akarjak tartani a kamatldbat. Mindezek magyardzatot
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adnak azokra a térténelmi jelenségekre is, hogy az elmult években magas és no-
vekvé romindl kamatldbat a pénzmennyiség gyors novekedése kisérte, peldaul
Brazilidban, Chilében vagy az Egyesult Allamokban, mikozben az alacsony és
csékkend kamatldb a pénzmennyiség lassi béviilésével jart egyiitt, ahogy ez a
mai Svijcban tapasztalhaté, vagy az Egyesiilt Allamokban 1929-1933 kézott.
Empirikus tény, hogy az alacsony kamatléb a feszes monetiris politika jele —
abban az értelemben, hogy a pénzmennyiség lassan nd —, a magas kamatlab pe-
dig a laza monetiris politika jele — abban az értelemben, hogy a pénzmennyiség
gyorsan né. A legiltalinosabb tapasztalati tények éppen az ellenkez6jét mutat-
jak annak, amit a pénzvildg és az akadémikus kézgazdik mind ez ideig oly biz-
tosra vettek.

A monetiris hatésigok képesek lennének alacsony kamatlédbszintet fenn-
tartani — de ehhez paradox médon éppen az ellenkezd irdnyba kellene elindul-
niuk, és defliciés monetiris politikdt kellene folytatniuk. Hasonléképpen magas
kamatlibszintet képesek lennének produkilni, ha infléciés politikdt folytat-
ninak, tudomisul véve, hogy eleinte a kamatldbak éppen az ellenkezé irdnyba
mozdulnak el.

Ezek a megfontoldsok nemcsak arra adnak magyarizatot, hogy miért nem
képes a monetiris politika a kamatlab rogzitésére, hanem arra is rimutatnak,
miért igencsak félrevezetd indikdtora a monetéris politika ,feszességének”, il-
letve ,lazasiginak” a kamatldb. Erre a célra sokkal megfelel6bb a pénzmennyi-
ség valtozési sebessége.

A foglalkoztatds mint a monetdris politika kritériuma

A monetdris politikdval kapcsolatos, 4ltalam vitatni kivint mdsodik meg-
szoritis sokkal inkdbb ellentmond a jelenleg uralkodé nézeteknek, mint az el-
s6. Széles korben elfogadott az a nézet, hogy a monetdris névekedés el§segiti a
teljes foglalkoztatdst, mig a monetdris korldtoz4s visszafogja azt. Ha ez igy van,
vajon miért nem képes a monetiris politika kitdzni egy meghatdrozott foglal-
koztataspolitikai célt: mondjuk egy 3%-os munkanélkiliséget, és ezt agy elér-
ni, hogy amikor a munkanélkiiliség e célérték alatt van, és engedékeny, amikor
felette. A magyarizat ugyanigy, mint a kamatldb esetében — egy ilyen monetd-
ris politika azonnali és késleltetett hatdsa kozotti kilénbségben rejlik.

Wicksellnek koszénhetéen megismertitk a ,természetes” kamatléb fogal-
mit, és tudjuk, hogy a ,természetes” és a ,piaci” kamatléb eltérhet egymistdl.
A kamatldbrol sz616 elébbi fejtegetés tokéletesen lefordithaté Wicksell nyelve-
zetére. A monetiris hat6sdgok a piaci kamatlabat csak inflaci6 drin szorithatjik
annak természetes szintje al4, illetve csak defliciéval emelhetik a természetes
szint f61é. Csak egyetlen gondolattal bévitettiik Wicksell elemzését a nominal
és a redl kamatlib kozott Irving Fisher altal tett megkiilonboztetéssel. Tegyiik
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fel, hogy a monetdris hatésigok egy ideig infldcié drdn a természetes szint alatt
tartjdk a monimil kamatldbat. Amikor azonban a virakozisok altalinosan hoz-
ziigazodnak az infliciéhoz, ez magit a nominél kamatldbat is emelni fogja, és
csak még gyorsabb infliciéval lehet alacsonyan tartani a piaci kamatldbat.
Ugyanigy, a Fisher-hatds miatt, nem puszta defliciéval, hanem csak egyre
gyorsabb defliciéval lehet a piaci kamatldbat a kezdeti ,természetes” szint {6-
ltt tartani.

Ennek az elemzésnek megvan a maga megfelel§je a munkaerdpiac vonat-
kozdsiban. Minden pillanatban létezik a munkanélkiiliségnek egy olyan szintje,
amely 6sszhangban van a redlbérek struktirdjabsl ad6dé egyensilyi helyzettel.
A munkanélkiiliségnek ezen a szintjén a redlbérek 4tlagosan, a ,normilis” hosz-
sz tavi itemben emelkednek, olyan iitemben, amely akir korldtlan ideig is
fenntarthatd, amig a beruhdzés, a technikai fejlédés stb. nem tér el sajit hosszi
tavi pilysjitsl. Az ennél alacsonyabb munkanélkiiliség a munka irinti keresleti
tobbletet jelzi, amely el6bb-utébb feljebb nyomja a redlbéreket. Az ennél ma-
gasabb munkanélkiiliség viszont a munka tdbbletkinilatit jelzi, amely elébb-
utébb lefele nyomja a redlbéreket. Méas széval: a ,,munkanélkiiliség természetes
ritija” az altalinos egyenstly walrasi egyenletrendszere 4ltal meghatirozott
szint, feltéve, hogy az egyenletek tartalmazzik a munka- és termékpiacok aktu-
alis strukturilis jellegzetességeit, beleértve a piacok tokéletlenségeit, a kereslet
és a kinilat sztochasztikus viltozékonysigit, a szabad élldsokrél és a munka-
lehet8ségekrdl valé informécidszerzés és a mobilitds koltségeit és igy tovabb.

Nem nehéz szoros hasonlésidgot felfedezni a fenti dllitds és a nevezetes
Phillips-gorbe kézstt. A hasonlésig nem véletlen. Phillips elemzése a munka-
nélkiiliség és a bérviltozds osszefiiggésérdl nem érdemtelentl vilt nevezetessé
mint fontos és eredeti hozzajarulds a kézgazdasigtudominyhoz. Sajnos azon-
ban az elemzésnek van egy alapvetd hibdja, mégpedig az, hogy nem tesz kii-
lonbséget nomindl- és redlbérek kozdtt, mint ahogy Wicksell elemzése sem tett
killonbséget a nomindl és a redl kamatldb kozott. Phillips nem kimondottan
ugyan, de valéjaban egy olyan vilagrél irta cikkét, amelyben mindenki arra szi-
mit, hogy a nominalérak stabilak maradnak, és amelyben a virakozisok érzé-
ketlenek a tényleges bérek, illetve rak véltozdsaira. A kontraszt kedvéért te-
gyiik fel: mindenki arra szémit, hogy az inflici6 éves iiteme 75%-nil is
magasabb lesz, mint ahogy ez néhany éve Brazilidban eléfordult. Ekkor a redl-
bérek szinten tartisihoz a béreknek legaldbb ilyen iitemben kell néniiik. A
munka tobbletkinilatit ekkor nem a csokkend nominalbérek, hanem a virt inf-
laciés iitemnél kisebb {itemben névekvé nomindlbérek fogjik tikrézni. Ami-
kor Brazilidban olyan gazdasigpolitikdt vilasztottak, amelynek célja az inflicié
leszoritdsa volt, és sikeriilt is ,csak” évi 45%-os dremelkedést elérni, a munka-
nélkiiliség hirtelen megndtt, mivel a kordbbi virakozdsok hatdsira a bérek még
mindig gyorsabban néttek, mint a tényleges drak, noha a kordbbi iitemnél mdr
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lassabban. Ez a valésigos tapasztalat és ez a hatds virhat6 minden olyan kisér-
lettél, amelynek célja az inflcié leszoritdsa az dltalinosan virt titem al4.

A félreériések elkeriilése érdekében hangsilyoznom kell, hogy amikor a
munkanélkiiliség ,,természetes” ritdjanak a fogalmdt hasznilom, nem arra gon-
dolok, hogy az egy dllandé és megvaltoztathatatlan szint. Eppen ellenkezéleg,
emberek, illetve politika 4ltal alakitott piaci jellemz6k hatirozzik meg ezt a
szintet. Az Egyesiilt Allamokban példiul a torvényes minimilis bérszint, a
Walsh-Healy- és a Davis-Bacon-térvények, valamint a szakszervezetek ereje
mind-mind olyan tényezdk, amelyek a munkanélkiiliség természetes ritdjit
magasabb szinten tartjak, mint amilyen szinten kiilonben lenne. A munkapiac
tokéletesedése, a munkakinilatrél, illetve a szabad 4lldsokrél szerezhetd jobb
informaciék stb. mind-mind csékkentik a munkanélkiliség természetes radjit.
Ugyanazért hasznilom a ,természetes” fogalmat, amiért Wicksell tette, neve-
zetesen hogy elkiilonitsem a redler8ket a monetdris eréktdl.

Tegyiik fel, hogy a monetdris hatésdgok megkisérlik a munkanélkiiliség
»placi” ritjit a ,természetes” szint alatt régziteni. Pontosabban, tételezziik fel,
hogy 3%-os munkanélkiiliséget akarnak elérni, mikézben a ,természetes” rita
3%-nal magasabb. Tegyiik fel, hogy mindehhez olyan idében litnak hozzd,
amikor az 4rak éppen stabilak, és a munkanélkiiliség 3%-nél magasabb. Ennek
megfeleléen a monetaris hatésigok fokozzik a pénzkibocsitds titemét. Ez ex-
panziv hatist. Mivel fgy a nomindl pénztdmeg magasabb lesz a kivintndl, ez
kezdetben csokkentSleg hat a kamatldbakra, és ezaltal, valamint mds médon is
osztonozni fogja a kiaddsokat. A jovedelmek és a kiaddsok tehdt névekednek.

Kezdetben a jévedelemnévekedés tilnyomé vagy legaldbbis jelentdsebb
része nem az arak, hanem inkibb a kinilat és a foglalkoztatds névekedésében
fog lecsapédni. Mivel az emberek stabil drakra szimitottak, bizonyos id8szakra
el8re varakozdsuk alapjin hatiroztik meg az drakat és a béreket. Id6 kell nekik
ahhoz, hogy alkalmazkodjanak az 4j keresleti helyzethez. Az 6sszes kereslet
vératlan élénkiilésére a termelék a kibocsitds fokozasdval, a foglalkoztatottak
hosszabb munkaidé villaldsival, a munkanélkiiliek pedig azzal fognak reagilni,
hogy a most kinalt 4llisokat a kordbbi nominalbér mellett is elfogadjik. Ez ed-
dig tulajdonképpen é4ltaldnosan elfogadott elmélet.

Ez az elmélet azonban csak a kezdeti hatdsokat irja le. Mivel a nominil-
jovedelemben bekovetkezg viratlan névekedésre az eladdsi drak gyorsabban re-
agélnak, mint a termelési tényez8k 4rai, valéjaban a redlbérek csokkennek, noha
a munkavillalk dltal anticipalt redlbérek névekedtek, mivel a foglalkoztatottak
az ajanlott béreket a korabbi drszinvonalon értékelik. A foglalkoztatds valéji-
ban azért nétt, mivel a redlbérek egyszerre csokkentek ex past a munkaaddék, és
novekedtek ex ante a munkavillalék szamdra. Am a reilbérek ex post csokkené-
se hamarosan médositja a virakozdsokat is. A munkavillal6k révidesen az 4l-
taluk vésdrolt druk novekvé draval fognak kalkuldlni, és magasabb nominélbért
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kovetelnek. A ,piaci” munkanélkiiliség ebben a pillanatban még a ,természetes”
szint alatt van. Mivel a munka irdnt tobbletkereslet van, a reilbérek lassan
emelkedni kezdenek eredeti szintjiik felé.

Bir még folytat6dik a monetdris expanzi, a reilbérek novekedése meg-
forditja a csokkené munkanélkiiliséget, annak névekedése iranysba hat, és a
munkanélkiiliség ritdja fokozatosan visszatér eredeti szintjére. Annak érdeké-
ben, hogy a munkanélkiiliséget a célértéken, azaz 3%-on tartsik, a monetdris
hatésdgok kénytelenek lesznek tovibb gyorsitani a monetiris névekedést.
Ugyanigy, mint a kamatlib esetében, a munkanélkiiliség ,piaci” ritija is csak
infliciéval tarthaté ,természetes” szintje alatt, és akdrcsak a kamatldb esetében,
csakis az inflici6 gyorsitdsival. Hasonl6képpen, ha a monetiris hatésigok
megkisérlik a munkanélkiiliséget a természetes rita folstt tartani, ezt csak def-
laciéval, sét, csak a deflicié fokozasival fogjak elérni.

Vajon mi térténik, ha a monetdris hatésigok éppen a munkanélkiiliség
vagy a kamatldb ,természetes” ratdjit vilasztjak célértéknek. Az egyik problé-
ma ezzel kapcsolatban az, hogy nem tudjuk, hol van ez a ,természetes” szint.
Sajnos még nem rendelkeziink olyan eszkézzel, amelynek segitségével ponto-
san és naprakészen meg tudnink hatirozni akr a kamatlib, akér a munkanél-
kiilliség ,természetes” szintjét, mivel a ,természetes” rita maga is 1dérél idére
véltozé nagysig.

Az alapveté probléma azonban az, hogy ha még ismernék is a monetiris
hatésigok a ,természetes” rita nagysdgat, és megkisérelnék a piaci ritat ezen a
szinten rogziteni, akkor sem tudndnak egy elére meghatirozott politikit ko-
vetni. A ,piaci” rita szimos, a monetaris politikité] killonbézs okbdl is eltérhet
»természetes” szintjét6l. Ha a monetdris hatésigok mindezekre az eltérésekre
reagilnak, olyan hosszabb tavi hatisokat valtanak ki, aminek kévetkeztében
birmely dltaluk kovetett monetdris novekedési palya végsé soron konzisztens-
sé vilik a gazdasigpolitika déntési szabilyaval. A monetdris névekedés tényle-
ges pilydja a véletlen bolyongashoz hasonlit, és végiil a piaci és a természetes
rita idéleges eltérését okozé erék kénye-kedve szerint fog véltozni.

Misképpen fogalmazva ez azt jelenti, hogy mindig létezik ideiglenes trade-
off az inflici6 és a munkanélkiiliség kdzott, de nem létezik 4llandé trade-off.
Az ideiglenes trade-off nem maganak az infliciénak a kvetkezménye, hanem a
nem vért infldciéé. Az a kézhiedelem, hogy létezik dllandé trade-off, nem mis,
mint a ,magas” és a ,névekvs” fogalma koriili zavarnak ~ melyet egyszertibb
formiban valamennyien felismeriink — egy bonyolultabb viltozata. Az inflicié
névekvs titeme képes a munkanélkiiliség csskkentésére, az inflacié magas iite-
me nem.

De milyen hosszi id6szakra mondhatjuk azt, hogy ,id6leges”? Mig a ka-
matlib esetében rendelkeziink bizonyos rendszerezett tapasztalattal arrél, hogy
az egyes tényezék mennyi id§ alate fejtik ki hatdsukat, addig a munkanélkili-
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séggel kapcsolatban nincsenek ilyen tapasztalataink. foy legfeljebb bizonyos
id8soros adatokra alapozott személyes véleményt kockéaztathatok meg. Sze-
rintem a vértnil magasabb inflicié kezd6hatdsa kettd-ot év alatt bontakozik ki;
2 kezdeti hatas ezt kovetéen fordul ellenkezdjére, az 4j infléciés ratdhoz valé
teljes alkalmazkodds viszont mind a kamatlib, mint a munkanélkiliség eseté-
ben elég hosszt id6t, mintegy évtizedeket vesz igénybe. Mind a munkanélkili-
ség, mind a kamatldb esetében azonban egy megszoritdst kell tennem. Minde-
2ek a becslések az inflacionak csak olyan mértékd megvéltozisira vonatkoznak,
amelyre mir volt példa az Egyesiilt Allamokban. Jelentésebb valtozasok esetén,
mint amilyenek példiul a dél-amerikai orszdgokban fordulnak el, az egész al-

kalmazkodaisi folyamat jelentdsen felgyorsul.

Megint misképp megfogalmazva a végsé kovetkeztetést, azt mondhatjuk,
hogy a monetiris hatésigok azoknak a nomindl mennyiségeknek a kozvetlen
befolyasoldsira képesek, amelyek a sajat hatdskoriikbe tartoznak. Igy képesek
rogziteni bizonyos nominil mennyiségeket — a valutadrfolyamot, az drszinvo-
nalat, a nemzeti jovedelem nomindl szintjét, a valamilyen médon definialt
pénzmennyiséget — vagy pedig valamely nomindl mennyiség viltozasi itemét az
infliciés vagy defldcios ratit, a nominél nemzeti jovedelem novekedésének vagy
csdkkenésének az iitemét, vagy a pénzmennyiség novekedési iitemét. Nem ké-
pesek azonban arra, hogy a nominil mennyiségeken keresztil szabilyozzik a
redl mennyiségeket — a rel kamatldbat, a munkanélkiiliség ritdjat, a redl nem-
zeti jovedelem szintjét, a redl pénzmennyiséget, a redl nemzeti jévedelem vagy

a red] pénzmennyiség novekedési itemét.

2. Mit tehet a monetiris politika?

A monetiris politika tehat nem képes régziteni a redlnagysigokat egy els-
re meghatdrozott szinten. De hatdssal lehet és hatdssal is van ezekre a redlnagy-
ségokra. Az egyik dllitds egyaltalin nem mond ellent a misiknak.

A pénziigytorténettel kapcsolatos tanulményaim hat4sara kezdek egyre in-
kibb egyetérteni John Stuart Mill egyik sokat idézett, sokat biralt és 4ltaldno-
san félreértelmezett kijelentésével. JA gazdaségban val6jiban” — irja — ,semimi
sem annyira jelentéktelen, mint a pénz, leszamitva azt a tulajdonsdgit, hogy
id6t és faradsdgot takarit meg. A pénz egy olyan talilminy, amelynek segitsé-
gével gyorsan és kényelmesen meg lehet csinlni mindazt, amit nélkile csak
[assabban és kevésbé kényelmesen lehet: és mint annyi hasonlé gépezetnél csak
meghibasodiskor figyelhetdk meg elkiiloniilt és 6nallé hatdsal.”

Val6 igaz, a pénz csak egy gépezet, de egy rendkiviil hatékony gépezet.
Neélkiile ugyantgy nem lithattunk volna hozz4 a termelésnek és az életszinvo-
nalnak az elmult két évszdzad tapasztalatait elképeszts titemd noveléséhez,
mint azok nélkiil a csodélatos valésigos gépezetek nélkil, amelyeket ma or-
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szégszerte lithatunk, és amelyek lehetévé teszik, hogy sokkal hatékonyab
) . . . I ’ ya ban
;Jaelg::i;rtllé{nc;{l :‘Zl;:zzrtl,l .am1t nélkiiliik csak nagyobb kéltség- és munkaraforditas-
Am a pénznek van egy olyan tulajdonsaga, ami ezeknek a gépeknek nincs
meg. A pénz ugyanis olyannyira mindent dtfogé gépezet, hogy meghibdsodisa
esetén az Gsszes t6bbi gépezet miikodésképtelenné vilik. A nagy valsdg ennek
legdrameubbi de nem az egyetlen példdja. Hazénk valamennyi nagyobb vilsigit
vagy monetdris zavar okozta, vagy legtébbszér az mélyitette el. Minden rgla-
g}fobb infliciét monetdris expanzié okozott, amire leginkibb azért volt sziik-
ség, }}og_y fedezni tudjik a hibora ttlhajszolt szikségleteit, ami a kézvetlen
ad6zds klegf’:szftéseként kikényszeritene a p6tlélagos pénzterémtést.

’ Az elsé és legfontosabb — s egyben a legmélyebb — torténelmi tanulsig ar-
ro’l, hogy mit tehet a monetaris politika az, hogy megakadédlyozhatja hog a
pénz legyen a gazdasdgi zavarok egyik legfébb oka. Ez tgy hangzik, - s résfgen
az is — mint egy negativ javaslat: el kell keriilni a nagyobb hibékat!,A nagy val-
sig s’oha sem kovetkezhetett volna be, vagy ha mér bekovetkezett sokal ke-
vésbé lett volna komoly, ha a monetéris hatésigok nem kévettek volna el hibi-
kat, vagy ha a monetaris rendszer olyan lett volna, mint koribban, amikor mé
nem volt olyan kdzponti hatésdg, amelynek hatalmaban illott olya,m hibskat elscE
kovetm“, amllygneket a Federal Reserve System elkovetett. Az elmult években —
hogy kézelebbi példit mondjak — a gazdasdgi élet stabilabb és produktivabb lett
yczlna, ’ha’ a Federal Reserve elkeriilte volna azokat a drasztikus és kapkodé
irdnyvéltdsokat, amelyek munkdjét jellemezték. Arra gondolok, hogy ei’ﬁszér
s’zokatla}nul nagy iitemben bévitette a pénzkindlatot, majd 1966-ban tdl erésen
lépett ra a fékre, aztdn 1966 végén ismét irdnyt véltott, és megint az expanzié-
hf)’z folyamodott, legaldbbis 1967 novemberéig. Méghozzd olyan gyorspex an-
zi6hoz, am?l}f aligha tarthaté fenn hosszabb ideig jelentésebb inflicié nélkiﬁ

Az az al’htés, miszerint a monetdris politika képes annak megakadélyozé:sé—
ra, hogy apénz legyen a gazdasdgi zavarok egyik legfébb oka, akkor sem lenne
tel]eser.l erdektc?len, ha pusztin egy negativ javaslat lenne. A monetéris gépezet
akkor is meghibdsodott, amikor még nem létezett a FED-hez hasonlé Iilata-
lommal ,felru.hézott kézponti hatésig. Az Egyesiile Allamokban példdul az
1907—es’es minden kordbbi bankpanik arrél tantskodik, hogy a monetdris gé-
pezet képes 6nmagitdl is meghibdsodni. A monetdris politikinak tehdt van eg
iontoshpbo’zng’ felaflata 1s: agy kell tokéletesitenie a gépezetet, hogy csékkenjgr{
pergzégetf dsodds esélye és ugy kell hatalméaval élnie, hogy j6l karban tartsa a gé-

A misik dolog tehdt, amit a monetiris politika tehet, ho j
gazdasdg sta’bll hétterét — hogy Mill analégigjénél maradjtlnk g~},, rff:gr}teaig](’jaes
o{a)ozza a gépezetet. Mir az elsének emlitett feladat megolddsdval is el8segiti e
cél megval6suldsit, de ennél tobbet is tehet. Gazdasigunk akkor mﬁkt')c%ik a
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legjobban, ha a termel6k és a fogyasztok, a munkaaddk és a munkavillalok egy-
arant teljes bizonyossiggal szimithatnak arra, hogy a jév6ben az arak eldre 1s-
mert médon fognak viselkedni és a béreknek — bdrmilyen intézményesitett
megallapodésok mellett és {gy minden bizonnyal azok mellett is, amelyek ma
jellemz&k az Egyesiilt Allamokra — csak korldtozott mozgdsteriik van, nem le-
hetnek teljesen rugalmasak. Meglevé rugalmassigukat azonban meg kell 8riz-
niiik, hogy a végbemen§ relativ ir- és bérvaltozasok biztositani tudjék a tech-
nolégia és az izlés dinamikus viltozdsihoz valé alkalmazkoddst. Nem szabad
azonban ezt a rugalmassigot az abszolit rszinvonal viltozékonysigira felcse-
rélni, mert ez utébbinak nincs semmiféle gazdasigi funkciéja.

Korsbban az aranysztenderdben littik a jovébeli monetdris stabilitds biz-
tositékét. Virdgkordban ez a rendszer meglehetSsen jol el is ldtta ezt a funkciot.
Ennek azonban vége, hiszen nem nagyon van ma a viligon olyan orszig, amely
ellenérzés nélkiil hagyns uralkodni az aranysztenderdet — és nagyon is nyomos
okai vannak annak, miért is nem hagyjik az orszdgok ezt a rendszert érvénye-
siilni. A monetdris hatésigok tevékenysége helyettesithetné az aranyszten-
derdet, ha régzitenék az drfolyamokat, és ha ezt kizdrélag a pénzmennyiségnek
a fizetési mérleg egyensilya altal megkovetelt viltoztatdsaval érnék el anélkil,
hogy nsterilizalndk” a fizetésimérleg-tobbletet vagy hidnyt, és anélkiil, hogy
nyilt vagy burkolt irfolyam-szabilyozdshoz, vagy a vimok, illetve kvétik meg-
viltoztatisshoz folyamodnanak. Bir elvben szdmos bankir timogatnd, mégis
csak kevesen vannak, akik ténylegesen hajlandék lennének ezt az utat kdvetni,
mert arra is meggy6z6 érvek vannak, hogy miért nem szabad ezt tenni.

Egy ilyen gazdasigpolitika ugyanis kiszolgaltatottd tenné az érintett orszi-
got, j6llehet nem a személytelen és automatikus aranysztenderdnek, hanem a
monetaris hatésigok — tudatos vagy esetleges — gazdasdgpolitikai szeszélyeinek.

Ha a monetéris politika manapsdg valéban meg akarja teremteni a gazdasig
stabil hitterét, akkor ezt nagyon tudatosan, minden erejét kihaszndlva kell ten-
nie. Késébb majd ritérek arra, mit értek ezen.

Végiil a monetdris politika hozzajirulhat a gazdasdgi rendszerben egyéb
okok miatt keletkezett nagyobb zavarok elhdritdsshoz. Ha egydltalin létezik
6nmagatol kialakuld, tartés gazdasagi élénkiilés — ahogy a hibord utdni expan-
zi6t jellemezték azok, akik hittek a hosszan tart6 stagnlds lehetdségében
akkor a monetiris politika az egyébként kivdnatosnal lassabb iitemt monetdris
névekedés betartisival elgsegitheti ennek korddban tartdsit. Ha a talkoltekezd
szovetségi koltségvetés példa nélkilli deficittel fenyeget ~ mint példiul jelenleg
—, akkor a monetiris politika képes ellenérzése alatt tartani az infliciét, megint
csak az egyébként kivinatosndl lassibb itemt monetdris névekedés 4ltal. Ez a
politika 4tmenetileg az egyébként érvényesiilénél magasabb 4tlagos kamatlébat
eredményez, amely lehet6vé teszi, hogy a kormény a deficit finanszirozdsihoz
szitkséges sszeget kolcsonvegye, s igy megakadélyozza az inflicié gyorsuldsit.
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Mindezeken tGl hosszabb tdvon alacsonyabb arakat és alacsonyabb nominil
kamatlabat is teremthet. Ha egy stlyos hibora végén az orszignak végre lehe-
t8sége van eréforrdsai dtdllitdsira a haditermelésrél a békés célu termelésre, ak-
kor ezt a monetéris politika képes el8segiteni azéltal, hogy az egyébként kiva-
natosnal gyorsabb titemd monetdris névekedést garantal, bar a tapasztalatok azt
mutatjik, erre képtelen anélkiil, hogy tal messzire ne menne.

A végére hagytam, és — mivel a stlyosabb zavarokra vonatkozik - csak
fenntartdsokkal fogalmaztam meg ezt a pontot, mert dgy gondolom, hogy a
monetéris politika lehet8sége az instabilitdst el6idéz8 nem monetdris okok el-
lenstlyozisiban sokkal korldtozottabbak, mint az 4ltaliban hiszik. Egyszerten
nem tudunk eleget ahhoz, hogy eléforduldsuk idején felismerjiikk az enyhébb
zavarokat, hogy barmilyen pontossiggal megj6soljuk mi lesz a hatdsuk és/vagy,
hogy meghatirozzuk, milyen monetaris politika kivénatos az ellenstlyozasuk-
ra. Nem tudunk eleget ahhoz, hogy a kitlizétt célokat a monetiris és koltség-
vetési politika ,keverési ardnydnak” finom, vagy akir meglehet8sen durva meg-
valtoztatdsival érjitk el. A legjobb és a j6 megoldis kozott — kiildndsen ezen a
teriileten — feltehetdleg nagy kildnbség van. A tapasztalat azt sugallja, hogy
explicit médon csak akkor hasznéljuk a monetéris politikit mis nem monetéris
természetdl — zavarok ellensilyozdsira, amikor mar ,nyilvinval6 és azonnali a
veszély”.

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

(Forditotta: Kiraly Julia)

MILTON FRIEDMAN

P

Inflici6 és munkanélkiiliség

(részletek)

5. Kovetkeztetés

Az 1930-as években lezajlott keynesi forradalom egyik fontos kovetkez-
ménye volt, hogy iltalinosan elfogadottd valt a merev nominélis bérszinvonal
és a majdnem teljesen merev nomindlis drszinvonal mint a révid tiva gazdasigi
viltozasok elemzésének a kiindulépontja. Altaldban bizonyosra vették, hogy
ezek lényegében rendszeradottsigok, és a gazdilkodék is annak tekintik Sket,
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ily médon az aggregilt nominilkeresletben bekovetkezd viltozds szinte teljes
mértékben a kibocsatas és csak kis mértékben az drak megvaltozdsiban fog tik-
r6z8dni. Az abszolit és a relativ drak kozotti évszdzados zavar Gj életre kelt.

Ebben a szellemi légkorben érthetd volt, hogy a kézgazddszok inkdbb a
munkanélkiiliség és a nomindlbérek, mint a munkanélkiiliség és a redlbérek ko-
zotti kapcsolatot elemezték, és az anticipalt nomindlbérekben bekovetkezd val-
tozsokat tgy tekintették, mint ami azonos az anticipilt redlbérekben beko-
vetkezd valtozissal. St, mi tobb, a munkanélkiiliség szintje és a nomindlbérek
viltozdsa kézott stabil kapesolatot sugallé empirikus bizonyitékokat is egy
olyan id8szak statisztikdjabél sztirték ki, amelyet az drak révid tavd, élénk in-
gadozésa ellenére is viszonylag stabil 4rszinvonal jellemzett, és amelyben az
emberek 4ltaliban tartés stabilitisra szdmitottak. Ily médon ezek az adatok
semmiféle figyelmeztet jelzést nem kozvetitettek a feltételek specidlis jelle-
gérol.

A kdzgazdiszszakma készséggel elfogadta a munkanélkiiliség szintje és az
inflaciés rata kozotti stabil kapesolat hipotézisét. Ez betomte a keynesi elmélet
rendszeren taldlhat6 egyik rést. Ugy tiint, ez az ,az egyenlet”, amelyrél Keynes
maga is azt mondta, hogy ,adésak vagyunk vele” (Keynes, 1936, 276. old.). Ré-
addsul Ggy tdnt, ez az egyenlet egyben megbizhaté gazdasigpolitikai eszkozt is
kinl, amelynek segitségével a kozgazddsz tdjékoztathatja a politikust az el6tte
416 alternativikrol.

Mint minden tudoményban, tgy nilunk is, amig a tapasztalat 6sszhangban
volt az uralkodé hipotézissel, addig elfogadtak azt, bir — mint mindig — néhiny
hitetlen mar akkor is megkérddjelezte érvényességét.

De ahogy az &tvenes évek a hatvanasokba, a hatvanasok pedig a hetvene-
sekbe fordultak, eredeti formdjaban egyre nehezebben lehetett elfogadtatni a
hipotézist. Ugy tint, az inflicié egyre nagyobb és nagyobb ,dézisaira” van
szitkség ahhoz, hogy alacsony szinten lehessen tartani a munkanélkiliséget.
Feliitotte ocsmany fejét a stagflcid.

Tobb kisérletet tettek arra, hogy bizonyos specidlis tényezdk, példiul a
szakszervezetek erejének a figyelembevételével, Ggy-ahogy megjavitsik a hi-
potézist. A tapasztalat azonban csokonydsen ellendllt ezeknek az Gsszetdkolt
verziéknak.

Sokkal radikélisabb reviziéra volt szitkség. A meglepetések fontossigit
kezdték hangstlyozni, a meglepetést a tényleges és az anticipilt nagysig ko-
zotti eltérés jelentette. Ez helyreillitotta a real- és a nomindlnagysigok kozéteti
megkiilonbéztetés elsébbségét. Minden idében létezik a munkanélkiiliségnek
egy, a realerdk 4ltal meghatirozott természetes ritdja, amit a munkanélkiiliség
akkor ér el, amikor a virakozésok altaldban realizdlédnak. Ugyanaz a redlerék
iltal meghatérozott helyzet konzisztens lehet barmilyen abszolat drszinvonallal
vagy 4rviltozassal feltéve, hogy figyelembe vesszik az drviltozdsoknak a
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pénziartis redlkoliségére gyakorolt hatdsit. Ebben a vonatkozdsban a pénz ko-
26mbds. Masrészrdl az aggregilt nomindlkeresletben és az infliciéban bekévet-
kezé varatlan valtozdsok mind a munkavéllalék, mind a munkaadék varakozi-
saiban torzuldst okoznak; ez pedig a munkanélkiiliség természetes ratdjitdl
val6 eltéréshez vezet. Ebben a vonatkozisban a pénz nem kézombdos. Ezek az
eltérések csak dtmenetiek, bar id8ben sokaig tarthat, amig a virakozisok alkal-
mazkodnak az ) helyzethez, amikor is az eltérések megsziinnek.

A természetesrata-hipotézis specidlis esetként az eredeti Phillips-gorbér is
tartalmazza, és a tapasztalatoknak egy sokkal szélesebb tartomanyit képes ér-
telmezni, kiilénos tekintettel a stagfliciéra. Ezt a hipotézist most mar ha nem
is altaldnosan, de széles kdrben elfogadjik.

A természetesrata-hipotézis azonban jelenlegi formdjaban nem bizonyult
elég gazdagnak ahhoz, hogy megmagyardzza a kézelmule fejleményeit, neve-
zetesen a stagflaciobol a slumpflicidba torténd elmozdulast. Az elmilt években
a magasabb inflici6t a munkanélkiiliség magasabb szintje kisérte — nem alacso-
nyabb munkanélkiiliség, mint azt az egyszer( Phillips-gorbe sugallng, de nem is
viltozatlan munkanélkiiliség, ami a természetes rita hipotézisnek felelne meg.
Lehet, hogy a magas inflicié és a nagy munkanélkiiliség egytittes jelentkezése
olyan események kozos hatdsit tikrozi, mint példdul az olajvilsig vagy olyan
fiiggetlen tényezéként, amelyek-mind az infléciét, mind a munkanélkiiliséget
magasabbra szoritottik.

Szdmos orszdgban azonban a legfébb, mis orszagokban pedig legalibbis
lényeges tényezd lehet az, hogy ezek az orszégok egy dtmeneti szakaszban
vannak — amelyet most nem években, hanem 8t években vagy évtizedekben kell
mérnitik. A viselkedés és az intézmények még nem igazodtak az Gj monetdris
kornyezethez. Az inflicié nemcsak egyre magasabb, hanem egyre viltozéko-
nyabb is, és a kormanyzatnak az 4ralakulésba val6 egyre szélesebb kord beavat-
kozisa kiséri. Az inflicié fokozbd6 valtozékonysdga és az a tény, hogy a relativ
arak egyre kevésbé titkroznek a piaci erék altal meghatirozott értékeket, egyiit-
tesen ahhoz vezetnek, hogy csokken a gazdasigi rendszer hatékonysiga, hogy
valamennyi piacon strlédésok lépnek fel tovibba, hogy emelkedik a megfigyelt
munkanélkiliség.

Az elemzés szerint a jelenlegi helyzet nem tarthaté fenn sokdig. Vagy hi-
perinflaciéba és radikilis viltozdsokba csap 4t, vagy az intézményi rendszer hoz-
zdigazodik a krénikus infliciés helyzethez, vagy a korminyzat vilaszt olyan
politikat, amely az infldcié alacsonyabb szintjét és az dralakuldsba valé cseké-
lyebb kormanyzati beavatkozist eredményezi.

A tudomiényos elméletek revizidjanak teljesen szokvinyos térténetét me-
séltem is. Ennek a térténetnek azonban messzemend tanulsigai vannak.

A kormanyzat infliciés és munkanélkiiliségi politikdja a politikai vitdk ko-
zéppontjiban 4ll, ideolégiai hibordk dilnak ezekben a kérdésekben. A kozgaz-
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dasigtanban bekdvetkezett drasztikus viltozds mégsem az ideolégiai hadviselés
kovetkezménye volt, nem is a kitlénbdzd politikai hitvallisok vagy célok ered-
ményezték. Majdnem teljes mértékben az események ereje kényszeritette ki: a
nyers tények hatdsosabbnak, sokkal hatdsosabbnak bizonyultak, mint a legeré-
sebb politikai vagy ideolégiai preferenciik.

Azt, hogy mennyire fontos az emberiség szdmira, hogy helyesen értel-
mezze és értse a pozitiv kdzgazdasigtant, igen szinesen fejezi ki egy megilla-
pitds, amely mintegy két évszdzaddal ezel6tt hangzott el Pierre S. du Pont,
nemours-i képvisel§ ar szdjabsl. A képviseld nemzetgytilésbeli hozziszoldsa-
ban elég hosszasan taglalta a pétlélagos asszignita-kibocsdtisok (a francia for-
radalom papirpénze) kérdését, és tobbek kozott a kévetkezéket mondta:
»Uraim, igen rossz szokds, hogy a vita hevében mar mindeniitt rossz szindékot
tételeziink fel. Elnéz8knek kell lenniink, ami a szindékot illeti; j6nak kell hin-
niink azt, mint ahogy nyilvinvaléan az is; de egyiltalin nem kell elnézéknek
lenniink a kovetkezetlen logikdval vagy az abszurd érveléssel szemben. A hibds
logikdji emberek tobb biint 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: /n: Milton Friedman: Inflicid, munkanél-
kiiliség, monetarizmus. IV. rész: Gazdasigpolitikai kdvetkezmények, Budapest: Kozgazdasigi és
Jogi Kényvkiadé, 1986. pp. 240-262.

(Forditotta: Kiraly Julia)

ROBERT LUCAS

Tanulmanyok az tizleti ciklusok elméletérdl

(részletek)

Bevezetés

Megjegyzés: A szemelvényt tartalmazé kotet Lucas tizennégy cikkét tartalmazza, melyeket 1967 és
1995 kozott irt, néhanyat kézilik Leonard Rappinggel és Edward Prescottal kézésen. E beveze-
t8ben Lucas kimutatja, hogy bizonyos koherencidt kéleséndz a kiilénbdz8 indokokkal, médsze-
rekkel, stilussal és eltérd tirgykorokrél irt cikkeknek az, hogy gondolati fejlédése sordn, szemlé-
letének vilrozisai ellenére a szerz8 lényegében azonos alapkérdésekre kereste a vilaszt. — HL.

Az iizleti ciklusokkal kapcsolatos munkdm, sok méséval egyetemben oly
mértéki figyelmet keltett mind szakmai, mind laikus kérokben azért, amit 4j-
szerdi gazdasigpolitikai kévetkezményeknek littak benne, hogy néha mar a ra-

504

ROBERT LUCAS: TANULMANYOK AZ UZLETI CIKLUSOK ELMELETEROL

ciondlis varakozdsok iskoldjdrdl olvashat az ember gazdasigpolitikai témdkban.
Ugy vélem, a szocidlpolitikdhoz illik is ez a skolasztikus terminolégia, és nem
binom, ha helyettesiteni fogja azt a technokrata nyelvezetet, amely azt sugallja,
hogy a kozgazdasigtan csupén a tudomédnyos konszenzus kimunkaldsin ke-
resztiil hathat a politikira. Mindazonéltal ez nem elényds terminolégia a cik-
luskutatds megtérgyalasira. John Muth raciondlis vdrakozisokra vonatkoz6
hipotézise egy technikai modell-épit6 alapelv, nem 6nillé, itfogé makrosko-
némiai elmélet. Az ezen elvet alkalmazé Gjabb kutatisok megerésitették Mil-
ton Friedman és a hibort utini mis monetaristdk gazdasigpolitikai ajinldsait,
de alig vagy egydltalin nem hoztak eredeti javaslatokat e téren. Sajit kutatdso-
mat szinte kizirélagosan az az igyekezet hatdrozta meg, hogy hasznos elméleti
magyarizatot adjak az iizleti ciklusokra.

Az 1960-as évek makrodkonémusai nem tekintettek munkalkoddsukra dgy,
hogy az az izleti ciklusok magyardzatdnak” megtaldldsira irdnyult volna. A
koribbi kozgazdaszokat, akik igy tekintettek kutatdsukra, egyszertien idejét-
multaknak, a keynesi forradalom Romanovjainak tartottak. Ugy véltik, ez mar
sltalinos médon megoldott probléma, és kutatisainkat arra dsszpontositottuk,
hogy e 6 vonalaiban igen széles kérd kézmegegyezésnek érvends itfogé el-
mélet kitlonbdz6 részeit, szektorait finomitgassuk.

Az 1970-es évek kutatdsai fokozatosan eltéritettek engem és médsokat ettd]
a nézettd| egy altalinos egyensilyi szemléletméd irinydba, amely gy tiint ne-
kem, hogy tartalmiban lényegileg megegyezik sok Keynes elétti gondolkodé
nézetével, bar médszerében eltér téle. Ezen irisokbdl jél kittinik, hogyan val-
tozott meg a nézetem az izleti ciklusok tudominyos problémijanak termé-
szetével kapcsolatban, és hogyan jutottam ennek kovetkeztében a keynes1
makrodkonémishoz valé hozzéjarulds szdndékitdl annak szigord kritizildsdig.

E bevezetés tovabbi része ezen tanulminyok megirdsarél sz6l6 egyszerd
idérendi beszimols. Nem szellemi 6néletrajz, hisz szdmos egyéb kérdéskorrel
is foglalkoztam az adott id8szak alatt. Neem a helyettesitéje vagy osszefoglaléja
ezen irisoknak. Ugy hiszem, elkeriilhetetlen, hogy a kordbban kiadott anya-
gokhoz késziilt 4j bevezetésben azok szdmira irjak, akik mdr ismerik munkim
jelent8s részét.

Az elsé, kozvetlenil az iizleti ciklusokra vonatkozé kutatdisom a Leonard
Rappinggal egyiittmiikodésben folytatott kézos munka volt ,Redlbérek, fog-
lalkoztatottsag és inflici6” cimmel, témdja pedig az aggregilt foglalkoztatott-
sdgnak és a béreknek az USA gazdasdgiban torténd meghatirozéddsa volt. Az
id tijt a célunk — ahogy az viligosan kittinik cikkink bevezetsjébsl [...] -
nem az uralkodé keynesianus ortodoxidval szembeni kihivis volt, hanem éppen
az ahhoz valé hozzéjirulas, azdltal, hogy ,mikrodkonémiai alapot” épitiink a
makrodkonometriai modellek bér—ir szektora szdmira. Ennek a prébdlkozds-
nak a stratégidja az volt, hogy megkiséreljiik racionlissi tenni az egyéni hdz-
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tartdsok és cégek munkakpiaci doéntéseit egy olyan modellel, amely Fried-
mannek és Modiglianinak a hdztartds fogyasztéi déntéseire, tovibba Eisnernek
és Jorgensonnak a magéncégek beruhdzdsi dontéseire, illetéleg Friedmannek és
Meltzernek a pénzkeresletre vonatkozé munkéira épiil. Tudatiban voltunk per-
sze annak, hogy némely korok szélmalomharcnak sét felforgatisnak fogjik te-
kinteni azirdnyd munkélkoddsunkat, hogy a foglalkoztatottsigi ciklikus visel-
kedését szabadversenyes egyensulyi keretben magyarizzuk, de feltételeztiik,
hogy ezeknek az elterjedt nézetnek a gydkere semmivel sem nydlik mélyebbre,
mint az a hit, hogy egy ilyen magyarizatot nem lehetséges kidolgozni. Mivel
mindketten mdr némi osztalytermi sikert értiink el abban, hogy a foglalkozta-
tottsignak a ciklus folyamdn torténd viselkedését drelméleti alapon tirgyaljuk,
ezért a feladat nem tlint annyira kildtdstalannak — gy hét folytattuk.

Az el6teink dll6 empirikus feladatot abban lattuk, hogy racionilissd te-
gylik a hdztartdsi és a villalati magatartdst az 1929-t8] 1933-ig tarté nagy
foglalkoztatottsdgesokkenés és a miasodik vilighdbord utini gyors emelkedés
1dészakaira, és mindezt oly médon, hogy az 8sszhangban legyen a ,hosszd ti-
vi” munkakinilat kézhellyé valt redlbér-rugalmatlansigdval. A ,raciondlissd
tétel” szdmunkra e megfigyeléseknek a szereplék ésszerti viselkedésével valé
osszeegyeztetését jelentette. Nyilvdnvald, hogy ezt nem lehetett a statikus,
egyperiédusi kozombosségi térkép szintjén megvalésitani, amilyennel példdul
az egy fére jut6 heti ledolgozott munkadrik szdminak szekuldris csékkenését
magyardzzuk. (Errdl sz6] Keynes Altalinos Elméletének 2. fejezete.) Ehelyett
egy kétperiédust modellt allitottunk fel, amelyben a vart jovébeli drak is szere-
pet jitszanak a jelenbeli drak mellett.

A héztartds szempontjibdl egy ilyen keretben és versenyfeltételek kozott a
foglalkoztatottsig véltozdsainak eléidézésére (a spontdn izlésviltozisokon ki-
viil, melyeket nem vettiink komolyan figyelembe) az 4r- bér- és vagyonvaltozi-
sok pélydzhattak eséllyel. Hacsak nem tekintjiik a szabadidét inferior jészig-
nak, ami ellentmondana sok szekuldris és keresztmetszeti adatnak, akkor a
vagyon el6idézte foglalkoztatottsdgesdkkenés megelégedettséggel tarsulna,
nem depressziéval! A ciklusmagyardzat céljaira igy az 4r- és bérviltozsok ma-
radtak, illetve konkrétabban e véltozdsok idébeli helyettesitési hatdsai. Cik-
kiink 2. szakaszit egyszertien e megfigyelés kévetkezményeinek kifejtése al-
kotja, 6konometriai hasznlatra is alkalmas egzaktsigi szinten.

Az a stilizalt kép alkotja a kdzéppontjit mindannak, ami ebben a kétetben
kévetkezik, ahogyan a hiztartdsok a munkaidejiik mennyiségét viltoztatjik az
érzékelt jelenbeli és jovébeli bérek és drak valtozasira reagilva. (Késébb dgy
littam, hogy ez bizonyos tekintetben bonyolultabb a sziikségesnél, s ezért to-
vibb egyszer(sitettem.) Ez a kép sok lényegi kérdést megvilaszolatlanul hagy,
melyek koziil néhinnyal késsbbi cikkek foglatkoztak, misok viszont még most
sem tiinnek kielégit6en megoldottaknak. (Még visszatérek e két kategéridba
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tartozé kérdésekre.) Mégis, valéjaban tgy ldtom, hogy ez a kép a foglalkozta-
tottsigingadozdsoknak nem egyszerien a legjobb magyardzata, hanem az
egyetlen magyardzata; {6 vonzerejét kezdettdl fogva az jelentette szimomra,
hogy nincs komoly alternativija.

Az egyén dltal a piacon kindlt munka id6szerkezete a 526 szoros értelmé-
ben a sajat valasztasatol figg. Hogy megéresiik a foglalkoztatottsig ingadoza-
sit, ahhoz meg kell érteniink bizonyos ponton azt, hogy hogyan hozzdk e
dontést, illetéleg, hogy a preferencia-jellemz8k és a viltozé lehetéségek milyen
kombiniciéja indokolja a munkakindlat megfigyelt idészerkezetét. A részlete-
zés bizonyos szintjén nem kérdéses, hogy a tirsadalmi konvencidk és az intéz-
ményi tényez8k is hatissal vannak ezekre az idészerkezetekre, de a konvencidk
és az intézmények nem az égbé! pottyannak, énkényesen rderéltetve magukar
az egyéni szereplSkre. Ellenkezéleg, az intézményeket és a szokdsokat ponto-
san tgy tervezik, hogy kielégitden segithessék a preferencidkhoz és lehet&sé-
gekhez val6 igazodist. Elméletileg is tekintetbe véve a val6sigos munka- és
irupiacokon megfigyelheté bonyolult rendszereket — ha ez lehetséges volna -, a
Rappinggel egyiitt hasznilt modelliinknek kibévitése illetve részletezése és
nem alternativ viltozatok felé tennénk egy lépést. Hogy egy ilyen kiegészités
szamot adhasson a megfigyelt foglalkoztatottsdgi ingadozasokrdl, barmilyen
egyéb intézményi jellemzét sikeriilne is megmagyardznia, mindazon feliil meg
kellene magyaraznia azt is, hogy az emberek, az adott lehetSségeik mellett, mi-
ért részesitik elényben a foglalkoztatottsig valtozékony alakuldsit eredményezd
rendszereket. Ezen egyszerd pont figyelmen kivil hagyisa szerintem egész
egyszertien rossz tirsadalomtudoméanyhoz vezet: ahhoz, hogy az emberi ma-
gatarts fontos jellemzdit anélkil prébiljuk megmagyardzni, hogy figyelembe
vennénk, mit szeretnek az emberek és mire képesek.

Altalinossagban tehit nem litok lehet8séget arra, hogy a foglalkoztatott-
ség megfigyelt iddszerkezetének olyan magyardzatit adjuk, amely nem a munka
idGbeli helyettesithetéségén alapul. Az irodalom szimtalan példit hoz a lehet-
séges bovits, kiegészits tovibbgondoldsokra, de tudomasom szerint alternati-
vékra nem.

Az id8beli helyettesithetség explicit modellel val6 megragaddsinak nyil-
vén vannak mis médjai is azon kiviil, amelyet Rappinggel egyiitt vilasztottunk.
Ezek kozil néhiny versenyfeltételek kozott is vizsgalhat, és vizsgiltdk is
Sket. Mi igyekeztiink olyan modellt megfogalmazni, amelyben elég gazdag a
tekintetbe vett tevékenységek valasztéka: munka és szabadid4; munka, szabadid6
és allaskeresés; iskolaldtogatas, alvés, evés és a tobbi. Persze a tevékenységek ilyen
bontisinak nincs természetes hatira, és a killonbdzé bontisok kilénbszé célok-
ra alkalmasak. Amikor egy kéttevékenységes bontdst vilasztottunk, akkor dgy
gondoltuk, a f dontésiink abban 4ll, hogy megprébéljuk-e a mért munkanél-
kiiliséget elméletben tevékenységként értelmezni. A cikkben ismertetett okbdl
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végiil 1s eltekintettiink ett8l, de méas célokra és mds adathalmazok esetén hasznos
lehet mis kéttevékenységes bontdsokkal (pl. munka/dlliskeresés) vagy sokte-
vékenységes megfogalmazdsokkal prébalkozni. Mostanra mir a kiilénb6z6 le-
hetéségeket tekintélyes mennyiségli irodalom vizsgilja, mely McCall és
Mortensen eredeti mdvébdl sarjadt. Nem amellett érvelek tehit, hogy a jelenle-
gi és jovibeli bér- és d&rmozgisokra adott munkakinilati vilasznak az a konkrét
megfogalmazisa, amelyet Rappinggel kidolgoztunk, az elss, a legjobb vagy az
egyetlen megfogalmazds volt, hanem amellett, hogy e kiilsnféle megfogalmazi-
soknak a lényegi mechanizmusa azonos, és hogy mind a munka idébeli helyet-
tesitésén alapulnak.

Birmely megfogalmazasban az idgbeli helyetesités magiban foglalja, hogy
a jelenbeli munkaérikat olyasvalamire reagilva kiniljdk, aminek a dimenziéja
redlkamatlib vagy redlhozadék-rita. Egy virt drinfliciénak aziltal van hatdsa a
modelliinkben, hogy csékkenti a holnapi fogyasztis céljabsl ma kindlt munks-
nak a redlhozadékdt. Ha a mai munka 4talakul holnapi fogyasztdssi kamatozé
kotvények tartdsa révén, és ha a vart inflicié azonos arinyd emelkedést idéz el6
e kotvények nomindlkamatlibdban, akkor a jelenlegi munkakinilati déntés
szempontjibdl fontos redlhozadékot egyiltalin nem befolydsoljik az infliciés
virakozdsok. Rappinggel egyszerien megkeriiltiik e problémit, elismerve ezt
lehet8ségként, de megjegyezve, hogy a kamatlibak viselkedése nem tiinik
ilyennek éltalunk nem vizsgilt okoknil fogva. Ugy hiszem, ez volt a helyes
megoldis, mivel reménytelen lett volna ezt a nehézséget megoldani a munkén-
kat jellemz6 parcidlis egyensilyi szinten. Mindazondltal a kérdés Gjbél és tjbol
felmeriil més 6sszefiiggésekben, és még alapvetSen megoldatlan. Valéjsban ha
birmely makrokozgazdisz egy Lucas (ténylegesen persze Lucas-Rapping) ki-
ndlati fiigguényt alkalmaz, akkor 6 is megkeriili e témit (és persze a vele jir6
felelssséget!).

Cikkiink masik kézponti megoldatlan probléméja, mellyel kapcsolatban
azonban azéta jelentds fejlddés tértént, a virakozisok alakitisinak kezelése.
Milton Friedmannek (1968) az Amerikai Kézgazdasigi Tirsasdg szimira tar-
tott elnoki beszédér akkor publikaltdk, amikor mi a cikkiinkoén dolgoztunk, s
zavart minket, hogy eszmefuttatdsa meggy4z8 volt, és ellentmondott model-
link kévetkeztetéseinek (miképp minden Phillips-gérbe modell kévetkezteté-
seinek). Utolsé hirom mondatunk oly médon foglalkozott e talinnyal, hogy
nem oldotta meg, de arra alkalmas volt, hogy elejét vegye az utélagos visszako-
zésoknak és sajnilkozisoknak.

A ,Munkanélkiliség a nagy vilsdg alatt” cim( ifrdsunk azért keriilt be e
vilogatisba, mert lényeges javitast tartalmaz az eredeti cikkhez képest, és mig
hasznos 6sszefoglal6ja mindannak, hogy az 1930-as évek munkapiaci viselkedé-
sének mely jellegzetességei magyardzhaték meg a jelenlegi elmélettel, és me-
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lyek nem. A cikk Albert Ree megjegyzéseire adott vilasz, de az érvet megitélni
szandékozé, érdekl6dd olvasénak természetesen Ree irdsét is el kell olvasnia.

A legjobb, ami a Rappinggel irt cikkiinkkel tértént, az volt, hogy Edmund
Phelps kezébe keriilt szimos egyéb, hasonlé témdju irdssal egyetemben, épp
akkor, mikor & maga is ilyen jellegi problémikon dolgozott. Az dltala Gssze-
gytjtote kotet jogosan ,Phelps-kétet” (1970) néven vélt ismertté. A kiadéval
megkotott szerz6dés megiinneplésére Phelps Philadelphidba egy konferencidt
hivott dssze. A tovabbi fejlemények — ha nem is a vitdnk koherencidja — szem-
pontjdbél igen szerencsés médon Phelps alapszabilyként leszogezte, hogy a
szerz8k nem beszélhetnek sajit miiveikrél, hanem ehelyett az Gdltala mintegy
napirend képpen megadott olyan alapkérdésekrol, amelyekre egyik cikk sem
adott megnyugtaté vélaszt.

Rappinggel szektoriilis keretben gondolkoztunk, ami legaldbbis az 6kono-
metriai irdnyultsigd makrodkonémiai hagyomdnyra jellemzé volt. Szindékunk
szerint mi az ,ir-bér szektor” olyan modelljét épitettiik, amely alkalmas lehe-
tett arra, hogy mds szektorokat lefré mds modellekkel kombinilva az egész
gazdasig modelljét adja. A konferencia legtébb mis részvevéje ugyanigy te-
kintett sajat munk4jdra. [...] Phelps, ahogy az nyilvinvalé a kétethez irt beve-
zetd tanulmédnydbél, dltalinos egyenstlyi keretben gondolkodott, és kér-
désgytijteményét arra hasznilta, hogy ebbe az irinyba terelje a vitdnkat. Ha egy
szerepl$ oly médon téved, hogy azt képzeli, az 4rak az § javdra viltoznak, ak-
kor ezt nem semlegesiti-e egy masik, ellenkezd irdnyd tévedés? (Ez nem pon-
tos idézet Phelps list4jibol, mert azt rég elvesztettem.) Az drvirakozdsokat mi-
ért adaptivaknak fogalmazzuk meg a szinteket tekintve (ahogy mi Rappinggel
tettiik)? A munkapiaci déntések szempontjdbél fontos drvdrakozdsok miben
térhetnek el a kdtvénypiaci dontések szempontjibél fontosakétsl? Roviden: le-
hetséges-e egy egész, kélesénosen konzisztens médon mikods gazdasigot leir-
ni Ggy, hogy az nagy arinyud foglalkoztatottsdgingadozdsokat mutasson pusz-
tén informiciés tokéletlenségek miatt? Egyértelmd volt, hogy a kétetben 1évé
cikkek egyikének sem sikeriilt ez, holott mindegyik el6feltételezte, hogy ez le-
hetséges.

Phelps bevezetd tanulménya informilis, de preciz médon foglalkozott ez-
zel az 4ltalinos egyensilyi témdval. A konferencidn vitdinknak nem kis része
ink4bb akadélyozni litszott ezen érv modern matematikai megfogalmazisit.

»A virakozdsok és a pénz semlegessége” cimi cikk pedig épp ezt kisérelte
meg. Errél az irdsrél kideriilt, hogy er8sebben kotédik a Phelps-tanulminyhoz,
mint hittem, amikor dolgozni kezdtem rajta. Az eredeti 6tlet egyszertien az
volt, hogy Lucas—Rapping hiztartdsokat helyezziink el egy pénzgazdasigban,
mely sztochasztikus pénzkinalati sokkoknak van kitéve, és meg akartuk nézni
mi toérténik. Samuelson nemzedékek kozotti pénzgazdasiga megfeleld elemzési
keretet nydjtott, hisz beleillett a kétid8szakos fogyasztéi maximalizaldsi prob-
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l1émiba is, amelyet Rappinggel tanulmanyoztunk, valamint a ,pénz” funkcidja is
pontosan meg volt benne hatdrozva. Az a gondolat, hogy az egyensilyt néhany
yallapotvéltozd” fiiggvényeinek terében 1évé pontként definidljuk, ugyanaz
volt, amelyet Prescottal kdzosen alkalmaztam a ,Beruhizds bizonytalansdg
esetén” cim( cikkiinkben. Ez az elemzési eszkdz arra kényszeritett minket
Prescottal, hogy precizek legyiink olyan kifejezések tartalmdt illetSen, mint
informicié és virakozisok, s ez oda vezetett, hogy pontosan gy fogalmaztuk
meg és haszniltuk Muth hipotézisét a racionilis virakozisokrél, ahogy aztin
»A virakozisok és a pénz semlegességé”-ben haszniltam. Roviden: Ggy tiint, az
iltaldnos egyensilyi megfogalmazishoz sziikséges alkatrészek kéznél vannak.

Az eredeti megfogalmazis, mellyel probilkoztam, egy egyszektoros mo-
dellt tartalmazott, ahol a monetéris sokkok jelentették a bizonytalansig egye-
diili forrdsit. Az 4] pénz ardnyos transzferek formdjaban térténé beinjekciéza-
sabél azt a tanulsigot vontam le (zavaré moédon, meglepetésemre), hogy a
monetdris sokkok, akir tudnak réluk elére, akir nem, éppigy hatnak, mint a
semleges monetdris mozgasok, melyekkel kapcsolatban a szereplék tokéletesen
tudnak korrigdlni. Elég kénnyd volt a modellt dgy megvéltoztatni, hogy beve-
zethessiink nem semlegességeket, példdul infliciés ad6 vagy a dolgozé fiatal
nemzedéknek fizetett transzferek révén, de az ilyen sokkok reilhatdsai nem a
Rappinggel kézos keretiinkben mtikdds helyettesitési hatdsokbdl szdrmaztak
volna, hanem a fentebbi részben empirikus alapon kizirt jévedelmi vagy va-
gyonhatdsokbél.

Ezen a ponton lett viligos szdmomra, hogy miért képzelt el Phelps egy
szigetgazdasagot, szétszértan miikods kereskedSpartnerekkel, akik sziikében
vannak a hasznos, az egész rendszerre kiterjeds informaciéknak. Epp ez a jel-
legzetesség teszi lehet8vé azt, hogy az &sszes termel§ egyszerre higgye, hogy a
tobbiekhez képest nyert egy monetdris sokk kovetkeztében. Ilyen sziget-
jelleget az 4ltaldnos egyensilyi rendszerbe beilleszteni analitikusan nehezebb-
nek bizonyult, mint hittem. Masrészt viszont kideriilt, hogy a kiegészitett mo-
dell mikodése tokéletesen illeszkedik Friedman, Phelps, Rapping, én és médsok
sejtésethez.

Ez az ,illeszkedés” egyfajta megkdnnyebbiilést hozott szimomra. Igaz,
Friedman és Phelps érvei akkorra mir meggydztek arrél, hogy a természe-
tesrata-hipotézis érvényes, és megfelel a megfigyelt tizleti ciklusok f&bb jelleg-
zetességeinek, de ez a meggy4z8dés abban allott, hogy elfogadtam: konstruél-
hat6 egy mesterséges modellgazdasig, amelyben e sejtések bizonyithatéan iga-
zak. Ha e konstrukci6 nem lett volna lehetséges, akkor a legvonzébb
kovetkeztetés annak lehetésége maradt volna a szimomra, hogy egyszeriien
csak rosszul probalkoztam mindenesetre meggy6z8désem foka csdkkent vol-
na. Altalinossigban tgy vélem, hogy ha valaki azt 4llitja, érti a repiilés elvér,
akkor joggal elvirhaté téle, hogy tudjon késziteni repiil§ szerkezetet, és az tiz-
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leti ciklusok megértése is a megval6sitdsukra valé képességet jelenti, nagyjabél
ugyanabban az értelemben. Ugy tint, a Phelps-kotet kezd hatni.

»A virakozdsok és a pénz semlegessége” erdsen elvont jellege ellenére
(vagy taldn épp azért) kutatdsomat hirom kilénb6z6 irinyban befolydsolta.
Elgszor is nyilvinvalé volt, hogy a Rappinggel kézds eredeti nézetiink, mely
szerint kindlati elméletiink igen kénnyen 6tvézhetd egy IS-LM tipusd agg-
regilt keresleti elmélettel, nem valdsithaté meg a tervek szerint. Jéllehet a hiz-
tartdsi magatartds elmélete valtozatlan maradt e két cikkben, az adaptiv virako-
zdsokrél a racionlisakra valé 4ttérés azt vonta maga utdn, hogy egyetlen szek-
tor viselkedését nem lehet leirni e szektornak a rendszer t6bbi részével valé
kolesdnhatdsa nélkil.

Misodszor, egy olyan explicit modellgazdasagnak a megépitése, amely bi-
zonyos értelemben iizleti ciklusnak nevezhetd jelenséget mutat fel, lehetévé
tette, hogy megnézzik, vajon azok az 6konometriai médszerek, amelyeket az
iltalunk oly kevéssé ismert valésigos gazdasig igazsigainak tanulminyozdsdra
akkoriban haszniltunk, helyes vilaszokat adninak-e egy olyan modellgaz-
dasigban, amelyrél mindent tudunk. Erre a vélasz egyértelmien nem volt. (Er-
rél szl ,A virakozdsok és a pénz semlegessége” 4. szakasza.) Ez az észrevétel
onmagiban keveset bizonyitott a valésigos iizleti ciklusokrdl, de az Skono-
metriai médszerekkel kapcsolatban néhdny kemény kérdésre irdnyitotta rd a fi-
gyelmet, melyeket eredeti felmeriilésiik igen absztrakt 6sszefiiggésrendszerétd]
nagyrészt fiiggetleniil is fel lehet tenni és lehet tanulmdnyozni.

Harmadszor, ,A virakozdsok és a pénz semlegessége” modelljének nyil-
vinvalé (jszerlisége — azzal a sajnilatos tapasztalattal egyiitt, hogy a sajt koz-
gazdasigi gondolatombél a lényegileg eredeti dtletek egyre csak helyteleneknek
bizonyultak — Gjra felkeltette érdeklédésemet az izleti ciklusok elméletével
kapcsolatos terjedelmes Keynes eltti kozgazdasdgi irodalom irdnt. Ott nem a
nyilvinvalé tényekkel szembeni makacs ellendllast taliltam, amelybdl Keynes
irt, s amelyet mint ,térténelmet” emlegetett a keynesidnusok két-hirom nem-
zedéke, hanem szinvonalas irodalmat, amely — bar nélkiilzi a modern elméleti
technikdkat — az tizleti ciklusok ismétlddd jellegét hangsilyozza, valamint azt,
hogy ezen ismétlédéseket gy kell szemlélniink, mint hibdkat, illetéleg mint
olyan prébalkozisokat, amelyek e hibdk ésszerisitésére irdinyulnak azon nomi-
nélis ,jelzések” mozgdsaira adott értelmes vilaszokként, amelyek a minket ér-
dekld és reagalisaink tirgyit képezs, alapul szolgalé ,redl” eseményeket tikro-
zik. Wesley Mitchell a szerepléket ,jelfeldolgozék”-ként volt képes latni 1913-
ban, igy semmi okot nem lttam arra, hogy tulzottan spekulativnak tekintsem,
ha ugyanezt a szemléletet alkalmazom 1972-ben.

E hirom iriny mindegyike nyomon k&vetheté e kotet tobbi cikkében.
Mindegyik olyan formaban jelenik meg, amelyet masok szimara meggy6z8bb-
nek taliltam, mint ,A virakozdsok és a pénz semlegessége” technikai szem-
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pontbél magasabb szintet megkovetels formdjdt. Az ember nyilvin nem le-
p&dhet meg és nem is idegenkedhet attél, hogy ha misokat meg akar gydzni
valamirdl, akkor dgy kell fogalmaznia, hogy felkeltse az érdeklédésiiket, és
olyan nyelvezetet kell hasznilnia, amely szdmukra otthonos. Mégis hibinak
vélném, ha ebbél azt a kdvetkeztetést vonnink le, hogy ezek az elvont ,jéték-
szer-modellek” nélkiilézhetd 1épést jelentenének, vagy hogy kézvetleniil el le-
hetne jutni a hasznos, egyszert linedris modellek megfogalmazisihoz, illetve az
8 segitségiik nélkiil Mitchell 4j nézdpontbél valé olvasisihoz. Eppen ezeknek a
roppant elvont, de explicit modellek kidolgozasa jelenti — szerintem legaldbbis
— azon gondolatok forrdsdt, amelyek Gj konometriai modellek készitéséhez, a
régiek kritizdldsihoz vagy a klasszikusoknak friss nézéponbél valé olvasisihoz
sziikségesek.

Amennyiben ,A virakozisok és a pénz semlegessége” cimii tanulmény el-
mélete volt a Friedman—Phelps-féle természetesrata-hipotézis megfogalmaza-
sénak helyes médja, akkor nyilvinvalé, hogy az e hipotézis tesztelésére akkori-
ban alkalmazott dkonometriai eszkozok teljességgel célt tévesztettek. Mi tobb,
lehetne ugyan ,trade-off”-ként értelmezni az inflici6s ritik és a munkanélkiili-
ségi ratak kozott negativ mintakorreldcidkat, mégis egyértelmd, hogy semmi-
képp sem lehetne j6létjavité szocidlpolitikit alapozni erre a korreldciéra. Hogy
mennyire szik kér( e cikk valaha is remélhet§ olvasékdzdnsége, azt az tudato-
sitotta bennem, hogy lehangolé visszautasitdst kaptam att6l a folyéirattdl,
amelynek azt elészor elkildtem. Epp ezért igen megoriltem a felkérésnek,
hogy adjak el6 két olyan konferencin, amelyek tirgykore elég széles volt ah-
hoz, hogy beleférjenek azok a téméak, melyekrél ki akartam fejteni nézeteimet.

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

LA virakozdsok és a pénz semlegessége” cimé cikkben alkalmazott dleald-
nos egyensulyi megkozelités viligos vilaszt kinalt e kérdésre. Ebben a modell-
gazdasigban nyilvinval, hogy a monetiris politikit irdnyit6 szabilyokban be-
3116 valtozisok megviltoztatjik a koefficienseket az 6konometriai szempont-
b6l normalisan strukturalis egyenleteknek tekintett dsszefiiggésekben, fugget-
leniil e paramétereknek a maltbéli mintaidszak sordn tandsitott stabilitdsitol.
Mihelyst ennek az okait megértjiik, nem nehéz belitnunk, hogy ugyanennek a
paraméter-instabilitdsnak kell megjelennie a val6sdgos gazdasigban is.

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

(A szemelvényt Horvath Laszl6 forditotta.)
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A RCELEK

Irving Fisher
(1867-1947)

Irving Fisher az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb kézgazdasza, akit £8-
képp a mennyiségi pénzelmélet alapdsszefiiggését kifejez8 dn. csereegyenlet
megalkotdsa tett hiressé, amelyet gyakran az & nevével is illetnek, ugyanakkor
munkdssiga kiterjed az iltalinos egyenstlyelméletre és a cikluselméletre, az
dkonometridra és a statisztikdra — ezen beliil kiilondsen az indexelméletre — is,
amely teriileteken szintén maradandét alkotott. A Yale Egyetemen tanult majd
tanitott, 1918-ban az Amerikai K6zgazdasigi Térsasig elndke volt, késébb az
Okonometriai Térsasig alapité tagja és elsd elnske lett. Tudominyos tevékeny-
ségén tdl aktivan részt vett a tirsadalmi életben is, lelkes békeharcos volt, vala-
mint a vegetarianizmus és az egészséges életméd szész6l6ja. Minthogy nézeteit
mindig igen makacsul és talfitste lelkesedéssel hirdette, a kortarsak kissé rog-
egzmésnek tartottdk, ezért nem értékelték érdemének megfeleléen a munkis-
sagat.
~ Doktori disszertici6jit 1892-ben az dltalinos egyensily téméjabol irta, s
igen elegins matematikdval ir le benne egy a walrasihoz hasonlé modellt, a ké-
sébbiekben pedig termodinamikai analégidkkal fejtette ki a témit, ahol csévek-
ben draml6 folyadékok jelképezték a jovedelmet, s ezzel fizikai képzetek dtjan
érzékeltetni tudta példaul, hogy az egyik piacon bekévetkezé keresleti vagy ki-
nilati sokk hogyan véltoztatja meg az drakat és a mennyiségeket a t&bbi, kap-
csol6dé piacon.
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Nem sokkal késébb Fisher az egyperiédust modellrél detért a tobbperié-
dustra, és ez tette lehetdvé, hogy az intertemporélis vilasztdsokon keresztil
megval6sulé haszonmaximalizalds és ennek egyik tényezdjeként haté fo-
gyasztdi tirelmetlenség feltételezésébs! kidolgozza hires t8ke- és kamatelmé-
letét, amelyben a preferencidkon kiviil a technolégiai oldalt is figyelembe vette
aziltal, hogy modern kifejezéssel élve: intertemporilis termelési lehetdséghat-
rokat épitett a modellbe. A kétperiédust haszonmaximalizalds dbrdja nem mis,
mint a j6l ismert Fisher-diagram, ahol a jelenbeli és a jovébeli fogyasztds mint
j6szagok terében kell optimalizélni, konvex kozémbosségi gorbék feltérelezé-
sével, valamint egy olyan koltségvetési korlat figyelembevételével, amely sze-
rint a fogyasztasok jelenértéke nem lehet nagyobb a jévedelmek jelenértékénél.

Fisher kamatelmélete monetaris elméletével 6tvézve megalapozta ciklus-
elméletét. Hangstlyozta a redl- és nomindlkamatldb kozti kilonbséget, vala-
mint azt az empirikus tényt, hogy a nomindlkamat igen lassan alkalmazkodik az
inflacios ritdhoz. Ebbél adédéan defliciés id6szakban igen megndnek a reil-
lcamatlabak, ami dekonjunktarit okoz, ahogy az szerinte a Nagy Vilsig idején
megtortént. Fisher mir a 20-as, 30-as években egy nagyon modern dlldspontot
elslegezett meg, nevezetesen, hogy az srszinvonalnak nincs hatdsa a redlgazda-
ségra, miutdn a gazdasig alkalmazkodott az adott 4rszinvonalhoz; az rszinvo-
nal viltozasi gyorsasiginak, vagyis az infldcios ritinak azonban van redlhatdsa:
szerzénk mar 1926-ban ,Phillips-jellegi” korreldciét szamol az inflaciés rita és
a munkanélkiiliség kozort!

Fisher eme szemléletébdl logikusan adédik, hogy a gazdasig harmonikus
mikodéséhez elengedhetetlen a stabil 4rszinvonal. Ennek 6sszefuggésrendsze-
rét vizsgalva jutott el a mennyiségi pénzelmélet elvét kifejezd tn. cseregyenlet-
hez, melynek els§ viltozatit S. Newcomb amerikai kozgazdisz dolgozta ki
1886-ban. A Fisher-féle egyenlet MV=PT formdban irhaté fel, ahol M a pénz-
mennyiség, V a forgisi sebesség, P az arszinvonal, T pedig a redltranzakcick
volumene. Fisher szerint T és V igen lassan valtozik, ezért P-t alapvetéen az M
révén lehet befolydsolni. A pénzmennyiség ellendrzését tehat minden eszkoz-
el biztositani kell, ezért szillt sikra a 100%-o0s kotelezd tartalékratdért, ame-
lyet éveken keresztiil igen hatdrozottan propagilt, kiilonésképp az 1935-ben
megjelent 100% Money cim{ muvében.
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Milton Friedman
(1912-)

Milton Friedman a monetarista irinyzat kifejlesztSje és egyik legfs é
.M edr a irdnyzat gyik legfébb kép-
Ezslicg:.t ﬁxa ;i:lo legnagyobb tekintélyd kézgazdiszok egyike. 1976-ben NE-
19}2—ben, New Yorkban sziiletett, szegény, bevindorlé kereskeds gyer-
mekeként. 1932-ben kapta meg a Rutgers Egyetemen BA, 1933-ban a Chig’ 61
Eg}lfeter/nen az MA, 1946-ban pedig a Columbia Egyetemen a PhD fokozatgét
Chicagéban F. Knight, a Columbiin pedig H. Hotelling, J. M. Clark és V.
Mltchell Yoltak tobbek kézott a tandrai. 1947 és 1977 (nyu,gdfjbahvonulésa) ké’)—.
28t a Chicagéi Egyetemen tanitott, a viligon sokfelé tartott el8adasokat, s ké-
s6bb a Stanford Egyetemen a Hoover Intézet senior kutatjaként dolgozc’)tt

1 ’Koral kutaté éveiben az elméleti statisztika, f6képp a Varianciaszémités.te-
rén ér el eredményeket, de mir ekkor novekvé érdeklédéssel fordul a jove-
delm'l és koltekezési adatok elemzése felé. Az 1945-ben Kuznetz-cel k('jzjésen
publikalt ké}nyvében, melyet a doktori értekezéseként is benydjtott, mir a
permanens-jévedelem hipotézis irdnyiba mutaté gondolatok raldlhaték. Sta
leszzlzlukus/ként ?Lér‘t eredményei ellenére a II. vilighdbord utn az 6konom'etria-i
ségtac;ZE:fétg;Z ulﬁ'fmomltgatasa helyett a sziikebb értelemben vett kézgazda-
) Ez 1d6‘ tf’t)t’Chica?goban a kozgazdasigtan F. Knight szellemi vezetésével
Zrote’ljes fejlédésnek indult mint sajat médszertannal rendelkezé pozitiv tu-
ominy. Ebben a szellemi kézegben, 1953-ban irta meg Friedman igen nagy
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hatdst, igen sok vitdt kivilt6 mtivér, A pozitiv kizgazdasigtan mddszertana
cimmel, melyben amellett érvel, hogy egy elmélet alkalmazhat6sigat az eldre-
jelzései (predikciéi) és a tények kozott megfelelés dont el (nem pedig az,
hogy eléfeltevései meg felelnek-e a tényeknek), s ennek alapjan kell az elméle-
tet elvetni vagy ideiglenesen elfogadni. E médszertani alapillis tikroz6dik a
sokak véleménye szerint legjelent&sebb Friedman-muben, A fogyasztdsi fiigg-
vény elméletében (1957). Ebben széles kord empirikus anyagon dolgozva ki-
mutatja, hogy a keynesi fogyasztasi fiiggvény — mely szerint a hiztartdsok az
adott évi jovedelmik fiiggvényében dontenek fogyasztasi kiaddsaikrél — nem
felel meg a tényeknek, mert eme dontésiknél valéjiban a hosszabb tdvi, an.
permanens jovedelmiiket veszik alapul, az aktudlis kilengéseket mellézve.

Friedman tevékenységének egy masik vonulatt jelzi az 1948-ban ill. 1952-
ban L. J. Savage-dzsel kozésen publikdlt két cikke, amelyben a bizonytalansig
melletti optimalizéldst tirgyalja a virhat6 hasznossig fogalméra épitve, Neu-
mann és Morgenstern koribbi eredményeire tdimaszkodva. Ennek lényege,
hogy a kockézatos alternativak kozott valaszté alanyok a bekovetkezés vals-
szintiségével silyozott hasznossigot igyekeznek maximalizdlni. Noha bizonyos
empirikus kutatdsok ellentmondani latszottak ezen elvnek, az tovabbra is e té-
ma elméletének sarkkdve maradt.

Friedman érdeklédése a pénziigyi témék irdnt abbél az idébél ered, amikor
a hibort idején az infldcié kezelésének problematikjaval foglalkozott a Pénz-
figyminisztérium kotelékében. Nagyrészt ezek a gyakorlat 4ltal felvetett kérdé-
sek 6szténozték arra is, hogy 1951-ben egy monetdris elmélettel foglalkozé
mihelyet szervezzen. Az itt folyé munka, a tehetséges didkok alkotta inspirdlé
kézeg nagyban hozzéjarult ahhoz, hogy az elkovetkezends 30 évben Friedman
munkissiga a monetaris kdzgazdasigtan koré szervezddott.

Az 50-es évek végén uralkodé gazdasigtudomdnyi kozfelfogds szerint a
mennyiségi pénzelmélet feltdmasztdsa reménytelen prébilkozdsnak tlnhetett
birki szemében. A legkivilébb kozgazddszok véleményét képvisels Radcliffe
Bizottsag 1959-es jelentése szerint a pénz mennyisége érdektelen, mivel a for-
gisi sebesség szinte korlatlanul viltozhat. Friedman a Chicagéi Egyetem ha-
gyomanyaihoz nydlt vissza, amikor az egyébként hosszd miltra visszatekintd
mennyiségi pénzelméletet munkatrsaival egyiitt Gjrafogalmazta (Studies in the
Quantity Theory of Money, azaz ,Tanulminyok a pénz mennyiségi elméleté-
r617, 1956). A koncepcié lényege az, hogy a haztartés pénzkeresete egy olyan
vagyonportféli6-optimalizilds eredménye, amelynek sorin a széles értelemben
vett aktivik — melyek egyike a pénz — hozadékritdi keriilnek sszehasonlitisra.
Elméletének a gyakorlattal val6 6sszevetése érdekében frta meg ,Az Egyesiilt
Allamok monetiris torténelme” cimd nagy hatdst mivér 1963-ban. Ebben és
néhény korabbi irdsiban is viligossd tette, hogy az 4ltala javasolt dllandé ardnyt
pénzkinglat-nsvelés nem valésithatd meg rogzitett valutadrfolyamok mellett,
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hisz ez a monetdris hatésdgot intervencidkra, vagyis a pénzéllomdny ad hoc
viltoztatdsaira kényszeriti. Mindebbdl logikusan kévetkezett a lebegs valuta-
arfolyamra vonatkozé javaslata.

A 60-as és {6képp a 70-es évek soran a szakmai kdzvélemény egyre széle-
sebb korben fogadta el Friedmannek a mennyiségi pénzelméletbél fakads ko-
vetkeztetéseit, nevezetesen, hogy jollehet révid tdvon a pénzmennyiség vélto-
zisdnak hatdsa lehet a redljovedelemre is, nemcsak az arakra, hosszd tivon
azonban egyértelmden csak az 4rszinvonalra gyakorolt hatds érvényesiil, vagyis
ekkor a pénz semleges. e

Noha szdmos empirikus adat tdmasztotta ald Friedman elveit, a szakmai
kozvélemény mégis joggal hidnyolta a gondolatrendszer preciz elméleti meg-
alapozisdt, ill. az elgondolds mogdtt implicite meghtz6dé dsszefiiggések expli-
cit kl'fejtését, a monetaris transzmissziés mechanizmus ,fekete doboz”-dnak
felnyitdsit. Erre az igényre adta meg a valaszt a Milton Friedman’s Monetary
Framework (,Milton Friedman monetéris kerete”) cimi kotet 1974-ben, mely-
nek ,,A monetdris elemzés elméleti viza” cimd tanulménydban Friedmar; a zart
gazdasdgot hét egyenlettel irja le, és a f6 megkozelitések kozotti kiilonbséger a
hetedik megvélasztisival mutatja be: ha itt a redljovedelmet tekintjik kons-
tansnak, akkor kapjuk a klasszikus mennyiségi pénzelméletet, ha az drszinvo-
nalat r(j‘ngtjtlk, akkor keynesidnus jellegli eredményre jutunk. Friedman egy
harr_nadlk megkdzelitést ajanl, melyben a nominiljévedelmet nem bontjuk fel
redljovedelemre és drszinvonalra.

Gondolatrendszerébdl lesziirhetd gazdasigpolitikai kovetkeztetéseit Fried-
man mér az elméleti vdz kidolgozisa el8tt, 1967-ben kifejtette, az Amerikai
K6zgazdasgi Térsasdghoz intézett elnoki koszoéntsjében, melynek cime ,A mo-
netdris politika szerepe”. Ebben megdllapitotta, hogy hosszt tdvon nincs valasz-
tisi lehetdség az inflicié és a munkanélkiiliség kozott, megalapozva ezzel a
hosszd tavi Phillips-gérbe elméletét. Hangstlyozta, hogy a monetdris politika
finomhangoldsra alkalmatlan, az ilyen irdnyd térekvések csak zavart keltenek, s
informdciétorzulist okoznak a gazdasidgban. A helyes cél az, hogy stabil ki-
szdmithat6 monetdris feltételrendszert alakitson ki a gazdasigpolitika a p;’znz—
mennyiség hosszi tava, valtozatlan ardnya névelésével.

Ezt a gondolatkért helyezte tigabb 8sszefiiggésbe és elemezte részleteseb-
ben a Nobel-dij dtvételekor 1976-ban az ,Inflicié és munkanélkiiliség” cimd
eléaddsiban, amelyben felvizolja a Phillips-gorbe doktrina fejlédését a negativ

leltésfi‘ gorbétdl a természetesrita-hipotézisen 4t a stagfldciét kifejezd emelke-
dé Phillips-gorbéig. Megillapitja, hogy ez utébbinak alapveté oka, hogy az igen
magas infliciés ratdk 4ltaldban az inflicié nagyfokd véltozékonysigival is egyiite
jirnak, s az ebbdl ad6dé bizonytalansdg negativ kévetkezménye a magasabb
munkanélkiiliség. i
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Friedman széles kord tudomanyos tevékenységét csak nagyon vdzlatosan
bemutaté rovid beszdémolénk végén érdemes megemliteni, hogy a 20. sz4zad-
nak Keynes mellett eme misik legnagyobb hatdst kozgazddsza mindent meg-
tett a tudoméany népszerfisitéséért is, példaul ismeretterjeszt6 cikkek {rasa, il-
letSleg az elektronikus médidban valé szereplés, vitamiisorokban valé részvétel

révén.
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Robert Lucas
(1937-)

Robert Lucas amerikai k6zgazdasz, a raciondlis virakozidsok feltételezésén
alapulé djklasszikus makrodkondmiai irinyzar egyik alapitéja és kdzponti
alakja.‘ A koézgazdasdgtan szdmdra Gj irdnyt kijell6 munkdssdgit 1995-ben No-
bel-dijjal jutalmaztik.

' Lucas 1937-ben sziiletett Yakimédban, kézéposztilybeli csalidban. Felmendi
mindkét részrél genericiokon keresztiil republikinusok voltak, de a nagy val-
sig utdn, melynek kovetkeztében csalddi vendéglsjik tonkrement, a New Deal
lelkes hiveivé viltak. Lucas egyetemi diplomdjic 1959-ben torténelembél sze-
rezte, de mivel agy vélte, hogy a térténelem mozgatérugéi a gazdasigban rejle-
r’1ek, elsésorban gazdasigtorténettel kezdett foglalkozni. Ebb8l adédéan keriilt
erdekléd.ése kézéppontjiba a gazdasigelmélet, s ezért a Chicagéi Egyetemre
ment Friedmantd] tanulni. PhD fokozatit itt kapta meg 1964-ben kézgazda-
sigtanbdl. Oktatéi pélyafutdsit a Carnegie-Mellon Egyetemen kezdte, s itt
nyerte el a kdzgazdasigtan professzora cimet 1970-ben. 1975 6ta a Ch’ica 61
Egyetemen tanit. ;

A fiatal Lucas az 1960-as években legtébb kor-, ill. pilyatirsihoz hasonléan
az.]S{LM ~alapd sémdk részegyenleteinek Skonometriai tesztelésén dolgozott
Szintén 1fja kollégdjaval, L. A. Rappinggel egyiitt azonban az IS/LM séméba
nem z8kkenémentesen illeszked§ teriilettel, a munkaerépiaccal foglalkozott, s
igyekezett mikroskonémiai megalapozist adni a ragadds bérek elméleténe,/e
Olyan hiztartisokat tételezett fel, amelyek tobbperiédust hasznossigukat ma-
)r(rllmall:zg]é,li a ji:{lenlbii és a vart redlbér fiiggvényében, s ennek alapjdn déntenek

unkakinilatukrél. Az igy ki ési 5ta i 1gmaj
kg iact rodelles 1igy kialakult elemzési keret azéta is alapparadigmija a
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A nagy felttinést kelt§ eredmény hatdsira Phelps az dltala szervezet, mél-
tan hires konferencik egyikére meghivta Lucast 1970-ben. A résztvevék mind
a Phillips-gérbét és az arra épiilé gazdasagpolitikit kritikusan szemlélé koz-
gazdiszok koziil keriiltek ki. E konferencidn, a Phelps 4ltal megfogalmazott
kérdések koré szervezédd eszmecsere inditotta el Lucast azon az Gton, mely
meghatdrozta munkissigt. A fiatal tudés azokra a kérdésekre kereste a valaszt,
hogy elméletileg magyarizhaté-e a termelés, a pénzmennyiség és az drak 1déso-
rai kozotti egyiittmozgds, és ha van koztiik oksigi kapesolat, melyik az ok és
melyik az okozat, s az ezekre adott magyardzat felhasznilhaté-e gazdasdgpoli-
tikai célokra.

Ezekre kisérelt meg Lucas valaszt adni a »Viarakozisok és a pénz semleges-
sége” (1972) cimii mtivében, melyet a szerz6 bé két évtized tavlatdbdl is a leg-
jelent8sebb miivének tart. Ebben Phelps kordbbi Gtletébsl kiindulva egy olyan
gazdasigot tételez fel, amely két szigeten helyezkedik e, melyek kézott bizo-
nyos paraméterekkel kapcsolatban nincs informaciédramlds. Mindkét szigeten
éinek fiatalok és idések (vagyis egy kétperiédust egyittéls nemzedékek mo-
dellje épiil be az elemzési keretbe), akik véletlenszerden dramlanak a két sziget
kozott. A fiatalok termelnek, s druik egy részét eladjik az id8seknek, s fo-
gyasztasi ill. eladasi dontéseiket gy hozzik meg, hogy hasznossdgukat a jelen-
legi és a vart drak alapjdn maximalizaljik. A modellben a reilsokk a szigeteken
1év6 fiatalok és idések aranyanak megviltozisa a véletlen vindorlisok miatt, a
monetéris sokk pedig a pénzkinilatnak a szigetek felett 4ll6 monetdris hatSsag
iltali megnévelése. A végkovetkeztetés az, hogy amennyiben csak monetdris
sokk van — vagyis mindenki ismeri a szigeteken 1év6 népesség kormegoszlisit —,
akkor teljesiil 2 pénz semlegessége, az drak egyontetiien pontosan olyan ardny-
ban nének, mint a pénzmennyiség, a kibocsatds pedig nem véltozik. Ha csak
redlsokk van, akkor minden arviltozds egyértelmiien ezt titkrozi, vagyis az dr-
jelzések alapjan a kibocsatis optimalis médon alkalmazkodik a redlsokkhoz. Ha
azonban mindkét sokk egyszerre jelentkezik, akkor az egyének — noha ekkor 1s
racionslisan dontenek! — nem tudnak a relsokkra optimalis vélaszt adni, hisz
nem képesek az arviltozist felbontani a két sokkot kiilon-kiilén titkrozd kée
komponensre. Ekkor tehdt a monetdris sokknak is lehet redlhatdsa, de csakis az
informacishidny kévetkeztében. Erdemes hangstlyozni, hogy e mikrodkons-
miai alapt makromodellben a szerepl8k — racionalitisukbél fakadéan — mente-
sek minden pénzilliziétol, igy a pénz kizérolag a piaci (jelen esetben informa-
ciés) strléddsok miatt lehet nem semleges. A modell tovibbi jellegzetessége az
illandé piackitisztulds feltételezése, s az ebben megnyilvinuld egyenstly Lucas-
nil teljesen osszeegyeztethetd a ciklusok létével. Erdekességként megemlithe-
t8, hogy a cikket magas szinti matematikai appardtusa miatt kezdetben t5bb
neves amerikai folyéirat visszautasitotta, mig végiil a Journal of Economic
Theory-ben jelent meg.
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Mir e szigetmodellben is fontos szerepet jitszanak az drakra vonatkozé
varakozdsok, s ilyeténképp e cikkben mar megjelent a késdbb Lucas-féle kind-
lati fiigguény néven hiressé vilt dsszefiiggés, mely azonban csak a szerz6 1972-es
cikkébsl vilt igazdn ismertté. Ez utébbiban is megmarad a szigetmodell alap-
btlete: a termelSk egymdstél elszigetelten tevékenykednek, termelési dontései-
ket a relativ drakra vonatkozé virakozisaik alapjin hozzik meg, de megfigyelni
csak sajit termékiik 4rdt és az drszinvonal multbéli dtlagit képesek. A dontés
alapjat az képezi, hogy a sajat draik véltozdsaiban megprobiljik elkiloniteni az
irszinvonal okozta és a keresletviltozds okozta komponenst. Ha az drszinvonal
valtozékonysiga dltaliban nagy, akkor a termelék sajdt draik viltozisdt is en-
nek tudjék be, vagyis nemigen adnak realvilaszt. Ha viszont az drszinvonal-
ingadozs kicsi (mint ahogy ez szokdsos az alacsony infliciéji orszigokban),
akkor a termel@k sajit draik viltozasit elsésorban relativ drviltozisként, vagyis
keresletvaltozas jeleként fogjik fel, s redlvilaszt adnak. Ekkor &ll el6 egy
Phillips-gérbe tipust jelenség.

A rendelkezésre 4116 informiciékészletet a leheté leghatékonyabban fel-
hasznilé, azaz racionalis virakozdsok alapjin cselekvé gazdasigi alanyok felté-
telezésébdl fakad az wjklasszikus iskola azon kdzponti tétele, amely szerint a
monetéris politika hatdstalan, azaz a tapasztalhaté Phillips-gorbe jellegii jelen-
ség csak latszolagos, de gazdasdgpolitikai célokra kiaknizhatatlan. Ez alél csak
akkor van kivétel, ha a gazdasdgpolitika nem egy kiszimithatéan optimalis pi-
lyat kovet, s ezzel meglepi az alanyokat.

A kiszamithat6 gazdasigpolitika hatistalansdgit kimondé eme ,tebetetlen-
ségi tétel” azonban nem Lucas valamely frdsa, hanem Sargent és Wallace 1975-6s
tanulménya alapjan vélt ismertté. Az 4ltaluk alkalmazott modell még nem volt
mikrodkonémiai megalapozottsigl, hanem egy szokdsos IS/LM séma mellé
keriilt be egy Lucas-féle kindlati fiiggvény. A tanulmany azonban a racionilis
virakozasokkal és az ujklasszikus iskolival foglalkozé olyan munkik hosszd
soranak lett kiindulépontja, amely folyam egyrészt kialakult az dn. ,meglepe-
tés-modellcsaldd”, masrészt a szakemberekben tudatosult, hogy a hagyoma-
nyos, IS/LM jellegi makrodkondmidba nem illeszthetd bele az @) megkozeli-
tés, tehdt djra kell frni a makroskonémia-tankdnyveket.

Itt ejtsiink par sz6t az Gjklasszikus iskola eme két igen fontos szerepldjé-
t8l. Thomas ]. Sargent a Harvard Egyetemen kapta meg PhD fokozatit 1968-
ban, s az USA hadseregében féhadnagyi rangot ért el. A Minnesotai Egyetemen
dolgozott kozgazdasigtan-professzorként 1975 és 1987 kozott. Ekkor a Hoover
Intézet tagja lett, majd Minneapolis Federal Reserve Bank-jének tanicsaddja és a
National Burean of Economic Research munkatdrsa. Szémos kozgazdasagi tirsa-
ség tagja és néhiny jelentSs gazdasigtudomdnyi folydirat tarsszerkesztSje. Neil
Wallace 1964-ben kapta meg PhD fokozatdt a Chicagéi Egyetemen. Jelenleg a
Ik’enn State Economics Department-ben dolgozik kozgazdasigtan-professzor-

ént.
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Lucas azon muvei kéziil, amelyek nagy hatist gyakoroltak a kozgazdasig-
tan fejlédésére, 1976-0s tanulmanya emelendd még ki, minthogy ebben taldl-
haté az a megéllapits, mely kés6bb Lucas-kritika néven vilt hiressé. Ennek 1é-
nyege a kovetkezékben foglalhat6 6ssze: ,Feltéve, hogy minden ckonometriai
modell struktirdja a gazdasdgi szereplék optimdlis magatartdsi szabdlyait tiikrozi,
és hogy ezek az optimdlis dintések a dintéshozék szimdra relevins idésorok
struktirdjdnak megvdltozdsdval egyiitt szisztematikusan meguvdltoznak, akkor tel-
jesiil, hogy bdrmely, a gazdasigpolitikiban bekivetkezd viltozds meg fogja vdltoz-
tatni az konometriai modellek struktirdjdt.” (Lucas, 1976, ford. Kirély, 1998).

Lucasnak és munkatidrsainak eredményei alapjin a fentebb feltett kérdések-
re tdmdren azt vilaszolhatjuk, hogy az ott emlitett id8sorok kozt van ugyan
egylittmozgis, de ez csak statisztikai, s nélkil6z mindennemd tartés logikai
alapot. Mindennek pedig tipikusan nincs a gazdasigpolitikdban kiakndzhaté
hatdsa, hisz a gazdasigpolitika megvaltozdsa beépiil a virakozisokba, vagyis
csak a meglepetés szdmit, s ennek hatédsa is csak alacsony és kevéssé viltozé-
kony inflicié esetén érvényesil igazdn. A friedmani megkézelitéstél eltéréen
nem a vizsgalat 1détdvja szdmit, hanem a szerepl8k informiltsiga, vagyis jol
informélt szereplék esetén rovid tdvon is azt kapjuk eredményiil, mint
Friedmannél hossza tivon.

Végezettl emlitést kell tenniink az ujklasszikus irdnyzat kifulladdsirél,
amely az 1skola jelent§s sikerei és a kdzgazdasdgtanra gyakorolt igen erds hati-
sa ellenére a 80-as évek elején mind empirikus, mind pedig elméleti tekintetben
bekovetkezett. Ez egyben az Gjabb irdnyzat, a redlciklus-elmélet felemelkedését
is jelentette, amelynek lényege, hogy a monetdris meglepetés helyett a redlgaz-
dasdg irinydbdl, vagyis a technika és a preferencidk viltozisa felsl kozeliti meg
a ciklusok problematikdjit. Az j iskola legtobb képvisel§je az Gjklasszikusok
kozil keriile ki, s a lucasi médszereket alkalmazzék a gydkeresen eltérd tarta-
lomra. Ezek egyike Barro, akinek munkdssiga sajit megitélése szerint hidat ké-
peza két irdnyzat kozott.

Robert Barro 1944-ben sziiletett New Yorkban. Egyetemi diplomdjat fizi-
kibdl szerezte, s kivincsi volt, mennyiben lehet a természettudomdnyos jelle-
g, kvantitativ mdédszereket a tdrsadalomtudominyokban is alkalmazni. Ez
keltette fel érdeklédését a kézgazdasigtan irint. Ennek megfelelen PhD-jét
mir kozgazdasigtanbdl kapta 1969-ben a Harvard Egyetemen. Azéta szdmos
egyetemen tanitott, 1988 6ta a Harvard Egyetemen dolgozik kézgazdasigtan-
professzorként. Munkéssigin belil kiilén kiemelendd a ricardéi ekvivalencia-
nak nevezett tétel Gjrafogalmazisa a modern elmélet keretei kozott: e szerint
raciondlis virakozidsok esetén az alanyok az édllamkétvényt nem tekintik va-
gyontargynak, hisz tudjék, hogy az édllamadéssig visszafizetése érdekében a
kormdnyzat késébb megemeli az adét. Mivel tehat a kdtvényt jovSbeli adéks-
telezettségnek tekintik, a kdtvénnyel, illetSleg az adéval finanszirozott kor-
ményzati kiadés ekvivalens hatdsa.
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Franco Modigliani
(1918-)

Olasz sziiletésti amerikai kdzgazdisz, aki elsésorban a fogyasztiselmélet-
ben és a t8keelméletben ért el jelentss eredményeket. Munkéssigit 1985-ben
Nobel-dijjal jutalmaztik.

Modigliani Rémaban sziiletett. Sokirdnyd érdeklédése mar gyermekkors-
ban megmutatkozott. Csalddi indittatdsra jogot tanult a Rémai Egyetemen, de
miar ekkor is inkdbb a kézgazdasigtan vonzotta. A romlé politikai légkér miatt
1939-ben elhagyta Olaszorszagot. Elészor a Sorbonne-on volt éraadé, majd
csalddjival egyiitt az Egyesiilt Allamokba emigrilt. Néhiny évig New Yorkban,
a Tirsadalomkutatds Uj Féiskoldjan mélyitette kozgazdasigi ismereteit. Tehet-
ségére hamar felfigyelt a szakma: még 25 éves sem volt, mikor a pénz- és ka-
matelmélet témakdrében megirta elsé komoly tanulminyit, mely 1944-es
megjelenésekor nagy elismerést viltott ki. Ezutdn nyolc éven keresztil szinte
kizirélag empirikus kutatdsokkal foglalkozott, s ebbéli tapasztalatai sokat se-
gitettek késébbi elméleti munkajéban. 1950-ben a kézgazdasigtan professzora
lett. Szdmos egyetemen tanitott és sok tisztséget betsltott: 1962-t8l az Oko-
nometriai Tirsasdg elndke, 1975 és 1981 kozdtt a Nemzetkozi Kozgazdasigi
Tarsasig alelnoke, 1973 6ta az Egyesiilt Allamok Tudoményos Akadémisjinak
tagja. A sok egyetem koziil, amelyen tanitott, végiil is a Massachusetts Institute
of Technology-n 4llapodott meg. Szdmos olyan fiatal kutaté6t inditott el a pilydn,
akik azéta nagy elismertségre tettek szert.

A fogyasztiselmélet terén legfontosabb eredménye a méltin hiressé vilt
életciklus-hipotézis. Ez az adott évi jévedelmet meghatdrozé tényezének tekintd
keynesi fogyasztisi figgvénynek a friedmani permanensjévedelem-elmélet
melletti mésik jelentds alternativdja. Lényege, hogy hosszt tivon az emberek az
életpilydjuk sorin virhaté jovedelmiik jelenértékének minden iddészakban
ugyanakkora hanyadat fogyasztjik el. A fiatalok (tlagos) fogyasztisi hajlandé-
siga tipikusan magas, gyakran negativ is a megtakaritdsuk, mert a kézépkorukra
virt nagyobb jévedelmiik terhére vesznek fel hiteleket. Az id8sek fogyasztisi
hajlandésdga szintén magas, mert felélik kézépkorukban keresett magasabb jo-
vedelmeikbdl felhalmozott megtakaritisukat. A kdzépkoraak fogyasztisi haj-
landésidga viszont alacsony, mert visszafizetik fiatalkori hiteleiket és el¢takaré-
koskodnak idés korukra. Noha az egyes hiztartdsok fogyasztdsi hajlandésigit
preferenciarendszeriik is befolydsolja, ha a népesség kor és jovedelem szerinti
megoszldsa nagyjabél illandé, akkor az egyéni fogyasztisi figgvények vi-
szonylag stabil aggregilt fogyasztisi fiiggvénnyé osszegezhetSk. Rovid tdvon
pedig az 4tlagos fogyasztasi hajlandésdg a jovedelemmel ellentétes irdnyban
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valtozik, ahogyan a tényleges munkajévedelem a hossza tdva pilya koril a
ciklus sorin ingadozik.

A véllalati pénziigyek teriiletére vezet Modigliani mésik ismert eredménye,
az M. Millerrel koézdsen kidolgozott és réluk elnevezett tétel, mely szerint a
t6kedttétel (adéssig—sajartéke hinyados) névekedésével az Gsszes t6kekoltség
sllandé marad, ellentétben a régi felfogdssal, mely szerint az dttétel fiiggvényé-
ben az 6ssztékekoltség U alakot vesz fel. A kritikusok szerint a Modigliani—
Miller-tétel sajat specialis feltételrendszerében érvényes ugyan, de az eredeti
felfogis jobban titkrézi a val6sdgot.
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James Tobin
(1918-2002)

James Tobin a neoklasszikus szintézis egyik nagy hatdsi kozgazddsza. Né-
zetrendszere kiilonleges helyet foglal el a IL. vilighdbort utani két legfontosabb
iranyzat kozott: a keynesianizmus szellemisége, alapelvei és értékrendje nagy-
ban befolyisolja gondolkoddsmédjit, ugyanakkor szdimos konkrét kérdésben
vitatkozik vele; a monetarizmussal ill. a racionalis virakozdsok iskoldjival pedig
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elsésorban a gazdasdgpolitika hatdsossiginak és értékelésének kérdésében ill
szemben. Ez utébbi okbdl gyakran szoktik keynesidnusnak nevezni, ez azon-
ban tilzott egyszertsités, még ha ennek sajit nyilatkozatai néha tdpot is adnak.

Tobin a Harvard Egyetemen végzett, majd miutin egy ideig gyakorlati
kdzgazdiszként dolgozott Washingtonban, megkezdte egyetemi palyafutdsit.
El8szor az amerikai Cambridge-ben tanitott, késébb a Harvardon s vendégels-
ad6ként az angliai Cambridge-ben. 1950-ben kerilt a Yale Egyetemre, ahol
munkdssiga nyoman kialakult a yale-i iskola. 1962-ben Kennedy elnék kézgaz-
dasdgi tanicsaddja volt. Szdmos egyetemen tanitott vendégprofesszorként, sok
amerikai és nemzetkdzi kozgazdasigi tirsasignak valamint az Egyesiilt Alla-
mok Tudominyos Akadémidjinak is tagja. Gondolatait elsésorban tanulmi-
nyokban és cikkekben, s csak ritkdn adott témékra dsszpontosité kényvekben
tirta a nyilvinossig elé. Legjelent8sebb miveit egy hiromrészes tanulmany-
kotetben gydjtdtte dssze, melynek részei: ,Makrodkonémia”, ,Fogyasztis és
okonometria” valamint ,Elmélet és politika”. Széles kérti munkéssigdére —
mely elsésorban a pénzpiacok elméletére ill. ezeknek a fogyasztisi és befekteté-
si dontésekhez, a termeléshez, a foglalkoztatottsighoz és az drakhoz vals vi-
szonydra terjed ki - 1981-ben Nobel-dijat kaportt.

A pénzpiacok elemzésében a likviditdsi preferencidn alapulé keynesi meg-
kozelitést finomitja tovabb egy tigabb vagyonportfélio-optimalizildsi modellt
kidolgozva: a pénziigyi aktivik koziil nemcsak a pénzt és a konzolkstvényt ve-
szi figyelembe (ahogyan Keynes tette), hanem a részvényeket is, ill. a modellt
elvben tetszdleges szamu aktivatipusra is kiterjeszti. Minden aktiva kereslete a
sajit hozadékinak névekvd, az alternativ aktivik hozadékinak pedig csokkend
figgvénye, a pénzkeresletet pedig a tranzakciés cél miatt a jévedelem emelke-
dése noveli. A modell igen alkalmas a kiilénb6z8 gazdasigpolitikai eszkszok
hatdsmechanizmusdnak bemutatdsira. Tobin kovetkeztetése, hogy a monetéris
politika hatékonysiga a kiillonbsz8 aktivak egymdssal val helyettesithet8sé-
gétdl fugg.

Tobin munkissiginak egyik legismertebb eredménye a monetdris és a real-
szférat 3sszekdtd transzmisszids mechanizmusként szolgilé beruhdzdselmé-
lete, amelynek kézponti fogalma a hires ,Tobin-féle g”. A ¢ nem mds, mint a
részvények piaci drdnak és a részvények altal képviselt tékejavak Gjraeléallitasi
koltségének az ardnya. Ha a g nagyobb egynél, akkor érdemes a cégeknek no-
velni beruhdzdsaikat. A részvény hozadékritdja pedig az arfolyamot befolyi-
solja, s ily médon hat a pénzpiac a g kdzvetitésével a beruhizisi kedvre és igy a
redlszférira.

A keynesi 6rokség szellemében Tobin nagy jelentdséget tulajdonit a bér-
merevségnek, s tobbek kozott ennek alapjin tdmadja a racionalis vdrakozdsok
hipotézisét ill. ezen beliil a gazdasigpolitika hatstalansigara vonatkozé tételt.
Elismerve a monetaristdk és az tjklasszikusok szdmos érvének 1étjogosultsagit,
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szamos olyan tényezét emlit, amelyek szerinte tilkompenzéljik a vitapartnerek
iltal hangoztatott jelenségek hatdsdt, s igy a végkovetkeztetése az, hogy meg-
felels gazdasigpolitikival sikeriil a gazdasigot a teljes foglalkoztatottsig felé
vinni.
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