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11, PENZPOLITIKA £S PENZELMELET

A penz felhasznilisa gazdaségpolitikai szolgélatra részben fel-
tételezte, részben maga utin vonta a pénznek a gazdaségban
betoltott szerepével kapcsolatos elméleti  nézetek gyokeres 4t-
alakuldsit — aztin a ,hiperinflicié vagy tomeges munkanélkii-
liség™ dilemma felmeriilése az dtalakult nézetek Gjabb 4dtalaki-

‘tasira vald torekvésckhez vezetett

1.A DICHOTOMIA

Az aranyon alapulé pénzrcndszcr virigzisinak 1dﬁszakﬁban
a pénziigyi jelenségek ugynevezett dichotomikus megkozelitése
volt uraikodé. Ennek jellemzéje az, hogy a kozgazdasigi elmé-
let leirja, a maga modjin elmagyardzza a gazdasig mikodését
Ggy, mintha a2 pénz nem is létezne. Ezutin 2 kézgazdiszok
bevezetik a pénzt az egyébként mir teljesen kész elméletbe.
A pénz bevezetése ‘azonban semmilyen tekintetbén nem hoz
véltozést a gazdasig mikodésében — mir ahogy ast ezek az
elméletek felfogjik —, csak egyszeriien pénzformat, monetiris
format ad a kotdbbiakban mir lefrt gazdasigi redlfolyamatok-
nak. Ebben 2 felfogisban a pénz kényelmesebbé teszi a csere,
az adéasvétel lebonyolitisit, de egyébként semmi jelentSsége
nincs. Alapjiban véve a gazdasag pénz nélkiil ugyanigy miikdd-
ne, mint pénzzel. Ezt az illispontot legviligosabban J. S. Mill
fejezi ki, mondvén, hogy nincs a viligon a pénznél jelentékee-
1enebb dolog.
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A KLASSZIKUS POLGARI KOZGAZDASZOR

A klasszﬂms polgiri kézgazdiszok — koziilik a lcgnevezete-
sebb az angol David Ricardo — a munkaérték-elméletet tették
rendszeritk alapjivi. Felfogisukban az druk értékét a termelé-
stikhoz szlikséges emberi munka mennyisége hatitozza meg.
Ha A dru termelésétiez kétszer annyi munka — kétszer olyan
hossztd munkaidé — sziikséges, mint B 4ru teérmeléséhez, akkor
A értéke kétszerese B értékének. Az 4ruk piaci cserearinyai
ennek mcgfelelocn alakulnak, legalibbis hosszt tivon: A egy
egysége a piacon B két egységére cserélddik ki.

- Ami a legfontosabb 4runak, 2 munkaerének, polgiti fogaima-

- . zésban: 2 munkdnak az Arit, a munkabért 1]1et1 itt is hasonlé

Osszefiiggés érvényesiil. A munkabér a fizikai létminimumot
biztositja a munkisosztily szimdra. Ha valamilyen ok miatt
a munkabér meghaladja a fizikai étminimumot, 2 sziletések
szdma nd, a halilozisoké csékken (a magasabb. életszinvonal
miatt). A munkdsok szdmdnak ndvekedése néveli a munkaers-

~kindlatot, 2 munkésok egymis kozti versenyét a munkaalkal-
‘makért. Ez. lehetdvé teszi a villalatok szdmira 2 munkabér
leszoritsht. Ha viszont 2 munkabér alacsonyabb a létfenntarts-

hoz sziikséges minimumandl, akkot a munkéssig szdma — a klasz-

-szikus polgati kozgazdészok szerint — csokken, és a villalatok

kénytelenek lesznek magasabb béreket fizetni. Igy hosszt tAven
a munkabér megegyezik a fizikai 1étminimummal.

Niébiny széban 6sszefoglalva ez a klasszikus polgiri kozgazda—
szok elmélete. Lathats, hogy a gazdasig legfontosabb nagysigai
— az 4rarhnyok (cserearinyok); a munkabér, a profit -~ megha-
throzottak, miel6tt a pénz létezésével szimot vetne az elmélet,

_Ebben az elméletben az egyes javak dra és termelése csak az
-el6illitdsukhoz sziikséges munka mennyiségétsl, a munkabér

csak a fizikai létminimumté] fiigg. A pénz bevezetése az elmé-
letben semmi vAltozist nem hoz. A javak nem egymisban,

- hanem pénzben fejezik ki draikat — de a javak 4rardnyait mér

ezt megelézéen meghatirozza a2 munkaréforditds, igy csak az

4ltaldnos drszinvonal fiigg a pénz mennyiségétsl.
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Ricardo szerint, ha né 2 pénzmennyiség, akkor az 4rszinvonal
ennek megfelelfen emelkedik, eltekintve most a kdnyv miés ré-
szében tirgyalt nemzetkdzi hatdsoktdl. Ha példiul a pénzmeny-
nyiség duplijira né, akkor minden 4ru, kdztiik a munkaers dra
dupléjira emelkedik, A munkariforditis alapjén meghatirozott
irarinyok azonban nem valtoznak. Az 4rak megduplizidésa Ssz-
szességében ugyan kifejezésre jut a miagasabb 4drszinvonalban,
azaz a nagyobb szdmokkal kifejezett 4rakban, de ez viltozatlanul
hagyja a kdzgazdasigi realitist.

A Klasszikus polgiri kozgazdiszok szerint tehdt a pénznek
nincs semmilyen &ndllé szetepe a gazdasigban: hasznilatinak
csak azért van értelme; mert — forgalmi eszkdzként — kényel-
mesebbé, egyszerubbe teszi az Arucserét, és lehetévé teszi, hogy
minden egyes dru arit mmtegy ko6zds nevezbre hozva fejezzitk
ki, Erdemi szerepe azonban nincs, a gazdasigban lényegében
arut drura cserélnek ki, a pénz csak technikai szerepet tolt be
az arucserében. Ha pedig drut lényegében drura cserélnek ki és
a pénz kozbejdtte mellékes, akkor 8sszgazdasigi szinten a keres-
let mindig egyenl a kinalattal, egy 4tu eladdsa automatikusan
egy misik 4dru visirlisat is jelenti. Bz az dgynevezett Say-tot-
vény: a kindlat mindig megteremti a keresletet. is, mert Ggy
2 kindlat, mint a kereslet reslis nagysg, javakra iranyul. Igy
a pénz nélkiili kozgazdasigban nem lehet munkanélkiiliség,
hiszen az 4ltaluk termelt 4rut a piacon cserére kindlva — mdsik
drut keresve — az emberek kolesdndsen megtetemtik egymis
szdmira a2 munkaalkalmat. A termelés mennyiségét tehit szintén
csak redl- — nem pénzi — tényez8k hatirozzik meg: a rendel-
kezésre 4ll6 erdforrisok mennyisége és a termelékenység. Ebben
a felfogisban 2 pénz nem egyéb, mint fityol, amely riborul
a kdzgazdasigra, és elrejti, nehezen felismerhet6vé teszi a koz-
gazdasag redlis, egyediil fontos osszefuggése1t '
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A NBOKLASSZIKUSOK REALELMELETE

A midit szdzad hetvenes éveitSl kezdve az ugynevezett neo-
klasszikus polgati kdzgazdasigtan virdgzott fel. Képviseldi elve-
tették .a klasszikus polgisi kozgazdasigtan alapjit, a munka-
érték-clméletet. Felfogisukban a javak értékét —- kovetkezés-
képpen 4rit — nem a termelésiikhdz szitkséges munka mennyi-
sége, hanem a javak hasznosséga hatirozza meg, Erveldsiik sze-
tint 2 fogyasztok aszerint hajlandSk tobbet fizetni egy-egy 4ru-
ért, hogy az adott 4ru birtoklésa vagy elfogyasztisa szimukra
mennyire hasznos, vagy milyen nagy élvezetet okoz.
Nyilvinvalé azonban, hogy minden 4ru hasznossiga vagy az
4ltala okozott élvezet fiigg az adott Aru mennyiségétdl: a farkas-
¢hes ember sziméra egészen miés élvezetet jelent egy szelet zsi-
ros kenyér, mint az olyan ember szimdra, aki éppen most kelt
fel az asztaltdl egy t6bb fogdsos ebéd utdn. Ahogy né az egyes
arufajtikbol rendelkezésre 4116 mennyiség, gy csokken egy-egy
darab hasznossiga, hiszen egyte kevéshé siirgetd sziikséglet ki-
elégitésére szolgal. A jéllakott ember.a tovibbiakban mér nem
élelem, hanem mkébb tnas ]avak — ital, tuh4zat stb. — meg-

-~ szerzésére torekszik. Bz gy is fogalmazhaté, hogy a fogyasztd

addig n6veli visarlisait egy termékbfl — mondjuk élelmiszer-
b8l —, amig gy nem érzi, hogy még egy darab megszerzése
vagy elfogyasztésa iz kisebb élvezetet okoz szamira, mint egy
mésik termékfajta tovibbi példinyinak megszerzése. Szetintiik
a fogyasztok gy osztjdk el anyagi eszkdzeiket, hogy minden-
egyes 4rufajta utolsé megvisirolt darabja ugyanakkora élve-
zetet . okozzon, ugyanolyan hasznossiggal birjen szimukra.
A neoklasszikus polgiri kozgazdasigtan fogalmazisiban: a fo-
gyasztok torekvése a visirolt javak hatirhaszninak kiegyenli-
tése. Ennek kovetkeztében a javak piaci 4rai ugy a.rénylanak
egymashoz, mint hatirhasznaik. .

A neoklasszikus elmélet tehit a munkarsforditist, mint az 4r-
atdnyokat meghatirozé tényezft, a hatirhaszonnal helyettesiti.
A pénznek ebben az elméletben nincs semmilyen szerepe az
drarinyok meghatirozdsiban, az 4rarinyok csak redlgazdasigi
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tényez6ktél figgenek, amelyek alapja a javak mennyiségével for-
ditott arinyban viltozd élvezet, hasznossig bioldgiai-lélektani
tbrvénye. - : SR .
A termelést illet6en a neoklasszikus elméletben a haticterme-
lekenység elve uralkodik. A neoklasszikusok is misodlagosnak
tartjik a-pénz szerepét a gazdasigban és elfogadjik a Say-tor-

veényt: druk drukea cserélédaek, ezért Gsszgazdasigi szinten a ke-

reslet automatikusan egyenl a kinslattal, Ennek alapjén a tet-
melés mennyisége csak a rendelkezésce 4116 eréforrasok meny-
nyiségétdl és 2 termelésben alkalmazott technikitél fiigg. Az erb-
forrdsok pedig két csoportba sorolhaték: t6ke & munka.
A t8ke” kifejezés alatt a neoklasszikusoknil a termelési esz-
kiszoket — gépeket, berendezéseket stb. — kell érteni. -

Ha r6vid id6szakot vizsgilunk, ‘akkor 2 tSke- mennyiségét
adottnak tekinthetjiik, Igy a vallalatok csak gy névelhetik ter-
melésiiket, hogy tobb munkdst foglalkoztatnak a meglevs gépe-
ken és berendezéseken, Ennek kovetkeztében az: egy-egy 6
munkis beallitdsaval elérhets termelésnivekedés egyre kisebb,
hiszen a gyérak lassan ,,tilnépesednek”. Mésfelsl, csokkennek
a gazdasig munkaerd-tartalékai, emiatt emelkednek a munka-
bérek. Amikot a munkabér eléri az utolsként bedllitoit munkis
dltal okozott termelésnivekedést (,,2 munka hatirtermékét™),
a villalatok besziintetik a miinkdsfelvételt, mert. exutin mér
koltségeik (a munkabér) jobban emelkednének, mint bevételeik
(termelésnovekedés). Igya munkabér, hosszabb id8 4tlagiban,
megegyezik a munka hatirtermékével. -~

Hasonlé gondolatmenetet adnak €16 a neoklasszikusok a té-
kére nézve. Szimukea a t8ke — a termelési eszkzdk — felhal-
mozisa az olyan derék emberek miive, akik 2 j6v8 kedvéért le-
mondtak arrél, hogy jelenbeli: jovedelmiiket élvezzék — elfo-
gyasszik —, azaz takarékoskodtak, megtakaritist képeztek.
Az emberi természet azonban — mondjik — tiirelmetlen, tobbre
értékeli a jelenbeli élvezetet a j6vibelingl, ezért a jelenbeli éi-
vezetr$l valé lemondés csak a lemondds jutalmazdsival érhetd
el. Bz a jutalom a kamat, amit 2 véllalkozdk (2 vallalatok vezetsi)
fizetnek a t§ke — a termelési eszkdz6k — tulajdonosainak. Mas-
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feléi, a kamat n}fiivénvaiéan a termelés koltsége. gy ha a kamat
alacsonyabb a ,téke hatirtermékénél”, akkor a wvillalatok
1] és 0] t0kéket vesznek kdleson. A t6ke irinti kereslet noveke-
dése miatt egyrészt nd a kamat, misrészt pedig csokken az elér-
het6 termelésnovekmény, hiszen most tGke-tilbSség alakul ki
az iizemekben. A kamat névekedése egyrészt Ssztdnzi a megta-
karitdst — nagyobb a jutalom az emberi tiirelmetlenség lekiiz-

déséért —, masrészt drigitia a villalkozdk ‘szimira 4j t6kék

kélesonvételét, A kamat addig nd, a t6ke hatirterméke pedig
addig csdkken, mig egyenl6kké nem vilnak, - C

. Végiil a termelésben felhaszndlt munka hatirterméke (a mun-
kabér) plusz az alkalmazott t&ke hatirtesméke (a kamat), egyenld
a terméknek a hatdrhaszonelv alapjdn adédé drival. Ha ugyanis
az 4t alacsonyabb lenne ennél — a koltségeknél —, akkor a vil-
lalatok csokkentenék a széban forgé 4ru termelését, a piacra ke-
riil§ mennyiség csokkenése pedig novelné az dru hatdrhasznit,
fgy 4rat. Megforditva, ha 2z 4r magasabb lenne a-koltségeknél,
akkor a villalatok névelnék a termelést, a mennyiség novekedé-
sével parhuzamosan cstkkend hatirhaszon pedig leszoritand az

* Igy a neoklasszi s elméletbert a termelés mennyiségét a Say-

totvény, a javak ardnyait hatirhasznaik, a munkabért és a kama-
tot pedig 2 hatirtermelékenységeik hatirozzik meg. Hang-
siilyozni kell; hogy a neoklasszikusok 2 munkabéreket, a t8két
és a kamatot is reil értelemben gondoljik: a gazdasig szerintiik
alapjiban véve gy miikodik, mintha a munkisok nem pénzt
kapridnak munkabérként, hanem fogyasatisi cikkeket, a villa-
Iatok nem gépek visitlisita valé pénzt vennének kolcson, ha-
nem ‘mhagukat a gépeket, 2 kamatot sem pénzben fizetnék, ha-
nem javakban stb. A bér tehit niluk automatikusan reé.lb?r,
a t8ke resltéke, a kamat pedig redlkamat. ‘Az elmélet szetint
hisnytalanul miikdd8 gazdasigra ezutdn riboritjik a pénz fatylat.
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A NEOKLASSZIKUS PENZELMELET

A -klasszikusokhoz képest nem viltozik lényegesen a- pédz-
elmélet, bir részleteiben tokéletesedik. A neoklasszikusok szé-
méra a pénz elsd funkcidja a szimoldeszkdz-funkcid: 2 pénz az
az 4tu, amelyben az Gsszes tibbi 4ru 4dra kifejezédik, de ezeket
az drakat a hatirhasznok viszonya hatirozza meg. Ugyanigy on-
illé jelent8ség nélkiil, a pénz forgalmi eszkdz funkei6t is betslt,
penzétt adjik -és pénzzel visdroljik az 4rukat és szolgiltatiso-
kat. A pénz 2 megtakaritis eszkdzéil is szolgsl — de a pénzben
megtakatitott jovedelmet. 1ogtén kélcsonveszik a villalkozék
€s gépeket, betendezéseket visirolnak érte. Tgy a pénz alkalmas-
siga a megtakaritisra nem helyezi hatilyon kiviil a redlelmélet
alapjaul szolgilé Say-torvényt., - R '

_Ezeket a tételeket gy is fogalmazhatjuk: a.neoklasszikus
elméletben a pénz hasznossiga abbél szirmazik, hogy érte java-
kat é€s szolgiltatisokat lehet vésarolni. Méskéntszolva,mncs
a pénznek semmilyen 6nillé hasznossiga, ami van, az csak
a javak hasznossigibdl szdrmazik, Mirpedig, ha az. 4relmélet
‘a_hasznossiggal kombinilt ritkasigon alapul — mint a neo-
Klasszikusoknil —, akkor az olyan j6szig 4rit, amelynek 6n3llé
hasznossiga nincs, csak a ritkasig hatdrozhatja meg. Igy a pénz
ara ~— az drszinvonal — csak a pénz mennyiségéts! figg.

A dichotémia tehit automatikusan 2 mennyiségi pénzelmé-
- lethez vezet. A mennyiségi pénzelméletben az arszinvonal meg-

hatdrozatlan: a-pénzmennyiség novekedése vagy csokkenése

megfeleléen viltoztatja. az drszinvonalat anélkil, hogy ennek
a kozgazdasigi-elméletben kimutathatd jelentSsége lenne (elte-
kintve a nemzetkozi hatdsokt6l), jollehet ennek az elméletnek
a képvisel6i is elismerik, hogy a pénzmennyiség valtozisa rovid
— esetleg -néhdny éves — tivon befolysst gyakorol a gazdasigi
redlfolyamatokra, azdltal, hogy nem minden relnagysig. pénz-
kifejezését viltoztatja azonnal. Igy példiul a pénzmennyiség
nvekedése elsé 1épésben az 4rszinvonalat emeli, de 2 kamatlib
nem emelkedik azonnal. Ennek kévetkeztében né a villalatok
hitelkereslete, a banki hitelnytjtds pedig pénazteremtést jelent.
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Hosszabb tivon azonban ellentétes folyamatokat tételeznek fel.
El8bb-utébb a bankok emelik 2 kamatlébat, emiatt a hitel tdlsé-
gosan megdrigul. gy most 2 pénzmennyiség és az drszinvonal

‘csbkkenése kovetkezik ugy, hogy hosszt tivon az drardnyok és

a redlkamat nem valtoznak. - S : |
Petsze hosszhi tivon, mint Keynes megjegyezte, mindnyijan

meghalunk. Kozgazdasigi elmélete inkdbb a 16vid tivra kon-

centrsl, mert célja az; hogy hasznilhat6 tanicsokat adjon a gaz-

* dasigpolitikusoknak. T6bb. mis kézgazddsz (igy mindenek-

elétt Wicksell, Kalecki, Mises, Hayek, Aftalion, Robertson €s
Kahn)- Gttérd munkija nyomédn végil is Keynes Altalinos
Elmélete szakit a kozgazdasigi redl- és pénzelmélet dichotomid-~
javal, & 2 pénzelméletet kivetkezetesen integrilja az ltaldnos
gazdasigelméletbe. - : : o

2. KEYNES:
A GAZDASAGI REAL- ES PENZELMELET
| INTEGRALASA -
Keynés nem véltoztat a neoklasszikusok reéielméletépék alap-
jain abban a2z éreelemben, hogy elfogadja a hatirhaszon elvét,

mint az irarinyok meghatirozdsinak alapjit. Az elmélet ,,mo-
netatizildsa™ két ponton totténik: el6szor is Keynes a gazdasig

‘miikodésének - leirdsiba -bevezet egy abszolut merev, megvil-

toztathatatlan’ 4rat, ez a nominalis mukabér (a pénzbér); mi-
sodszor, kib8viti a kbzgazdasigi dontések korét az tgynevezett
likviditsi fiiggvénnyel. Litni fogjuk, hogy az elmélet moneta- -
rizalisthoz ez utébbi, a likviditasi fliggvény bevezetése is ele-
gends, és'a merev nomindlis bér feltételezése ethagyhato.
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- A MEREV NOMINALIS BER

Az 1930-as évek Angha]éban fﬁmuvén dolgoz6 Keyncs ﬁgy
l4tta, hogy a kialakult nominalis bérszinvonal megviltoztatha-
tatlan, tSrténelmi és tirsadalmi tényez8ktll fugg, ezek pedig
csak lassan médositjik-a nominalis bérszinvonalat. Révid tiven
— és Keynes elemzése a rovid tivra koncentril — a nominalis
bérszinvonal nem viltozhat. Nem csokkenhet, mert 2 munkésok
szakszervezetel exSs ellenilldst fejienek ki a nominilbérek esk:

kentésével szemben — még.ha van is munkanélkiiliség. De nem

is-emelkedhet 2 nomindlis bérszinvonal, mert a munkanélkiili-
ség létezése visszatartja a musikdsokat attdl, hogy magasabb bé-
reket koveteljenek. Keynes felveti ugyan; hogy teljes foglalkoz-
tatottsig esetén a nomindlis bérszinvonal emelkedhet — de az
1930-as évek Anglidjiban érthetd médon csak olyan helyzettel
foglalkozik, amelyben létezik munkanélkiiliség.

Fontos, hogy a merev nominélis bér Keynesnél valéban nomi-
nilis, azaz nem merev reslbér valtozd pénzkifejezésérdl van sz6.
Ha az drszinvonal viltozik, a merev nominalis bér viltozé, csok-
ken§ vagy névekvs, redlbérnek felel meg. Keynes tehit azt fel-
tételezi, hogy a munkasok, illetve szakszervezeteik az dltaluk
kozvetlenil érzékelhets nominalis bér viltozatlansigihoz ragasz-
kodnak — harcolnak csékkentése ellen —, és sokkal kevésbé
érzékelik a2 reilbér valtozisait, amit az srszinvonal valtozdsai
okoznak. Miutin nem szimolégépek, hogy a pénzben kapott
munkabér Ssszegét folyton elosztandk az drindexszel, a munka-
sok — legaldbbis révid tivon — az Ggynevezett: pénzillizié
rabjai, azaz nomindlis A1:«&1:121:;1&311 —, nem pedig reilis nagy-
sdgokhoz ragaszkodnak ltaldban pénziltiziénak nevezziik azt
a jelenséget, hogy a gazdasigi alanyok viselkedése mds a pénzzel
miik&dd, mint a pénzt nem hasznilé (képzeletbeli) gazdasigban:
jelen esetben a munk4ssig bérharca nem az életszinvonalukat
meghatirozé reilbér, hanem ennek pénzlufe]ezése, a nominélis
bér koriil folyik. -

Ha pedig ilyenformin a nominilis bérszinvonal adott & ezt
torténelmi-tirsadalmi tényezék mintegy kiviilrél rikényszeritik

110 .

a gazdasigra, akkor egyben adott, kivilr8l meghatirozott az
arszinvonal is.

Mint. littuk, a hatirtermelékenység elve alapjan — amit
Keynes is elfogad — a redlbér egyenl8 a munka hatdrterméké-
vel. Ennek alapjén a nomindlis bért igy kapjuk, hogy a munka
hatértermékét megszorozzuk az 4szinvonallal, A képlet 4tren-
dezése utin az adédik, hogy az drszinvonal 2 nomindlis bér és
a munka hatirtermékének hinyadosa. A hatartermclékenységl
elv.alapjén hasonléan lehet gondolkodni a kamatrdl is. A real-
kamat eszerint egyenld a t8ke hatirtermékével. Ha megszoroz-
zuk 2z drszinvonallal, 2 nominjlis (pénzben kifejezett) kamathoz
jutunk. A képlet itrendezése utin az rsziavonal egyenl 2 no-
mindlis kamat és a t8ke hatirtermékének hinyadosival. :

Az abszolit merev nominilis munkabér feltételezése azonban
a keynesi elméletben kitiintetett szerepet biztosit a nominilis
munkabérnek az 4rszinvonal meghatirozésdban. Ha ugyanis
a nomindlis munkabér az emlitett okok miatt adott, akkor az 4¢-
szinvonal csak a2 munka hatirtermékének viltozisa miatt emel-
kedhet vagy sillyedhet. Révid tivon adottaak lehet feltételezni
az alkalmazott technikit, a gépek-és berendezések szinvonaldt és
dlloméanyit, a munkésok szakképzettségét . és begyakotlottsigat
stb. fgy a munka hatirterméke csak egy ok miatt valtozhat: ha
n8 vagy csdkken a termelésben foglalkoztatott munkésok szima.
A hatirtermelékenységi elv alapjin, ha n8 a foglalkoztatoteak
szdma, akkor a munka hatirterméke csokken, A merev nominglis
bérek miatt ilyenkor az 4rszinvonalnak emelkednie kell; megfor-
ditva, ha a foglalkoztatottak szdma csékken. :

Az drszinvonal meghatirozottsiga miatt a keynesi elméletben
egészen méshogy vetddik fel a pénz szerepe a gazdasdgban, mint
a 'neoklassznkusoknél A neoklasszikusoknil — de a klassziku-
soknl is -~ minden 4rat klzé.télag redlgazdasigi tényez8k hati-
roznak meg: a termékek 4rait a hatdrhasznuk, 2 munka és a t&ke

4rit pedig a hatirtermékek. A pénzmennyiség valtozdsa csak-
a redlelméletben meghatirozott drak pénzkifejezését valtoztatja;-
igy is-mondhatd: mivel a neoklasszikusoknil minden pénzben
kifejezett ar viltoztathatd, az drszinvonal is véiltoztathatd a pénz-
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mennyiség novelésével vagy csdkkentésével. Ezzel szemben

Keynesnél egy stratégiai 4r — olyan 4r, amely az egész drrend-

szer alapja — merev, és ett6l merev az drszinvonalis. -
Ennek kévetkeztében Keynesniél 6 probléma meril fel:

a gazdasig. 4ltaldnos likviditdsa, vagyis az, hogy a gazdasigban -

levé pénz mennyisége elegends-¢ ahhoz, hogy a fentiek alapjin:
meghatirozott 4rszinvonalon lebonyolitsa a-forgalmat. Ha pedig
a pénzmennyiség ehhez: képest riagy vagy kicsi, akkor kérdés,
mi térténik a pénzfelesléggel, illetve hogyan sziinhet meg a pénz-

“Ez elvezet 2 pénznek a kozgazdasigi dontésekben betblestt

szerepéhez,
A PENZ BEVEZETESE'A KOZGAZDASAG
" DONTESEKBE: -

A neoklasszikus elméletben a kdzgazdasigi dontés a kovetkezd:
az egyén elddnti, hogy jovedelmét fogyasztisra- kolti-e vagy
pedig megtakaritja. A megtakaritis az emberi tiirelmetlenség le-
kiizdéséért j4r6 kamatt6l figg. Misrészt a kamat, mint a t6ke
koltsége (4ra), szabalyozza 2 villalatok t8ke irinti keresletét,
azaz a beruhszasokat. Lattuk, hogy ha térténetesen a megtakari-

tés Bsszege nem egyenl a beruhdzisok Gsszegével, akkor a ka-.
matlib viltozdsa Ssszhangot teremt. A termelésben keletkezett:
jovedelmek fogyasztista forditott része fogyasztisi-cikkekre:ird-:

nyul6 keresletet timaszt a piacon, a megtakaritisra forditott
része pedig ezek szerint automatikusan bernhizissi vilik, azaz
termelési eszkdzokre irdnyuls keresletet tAmaszt. . - - ;

Tiy médon a termelésben keletkezett Ssszes jovedelmet elkol-

tik fogyasztista és beruh4zisra, vagyis a piacon mindig lehetdség:

van a megtermelt 4tuk eladisira. Nem kell-kereslethiiny miact
csbkkenteni 2 termelést, ‘nem keletkezhet -munkanélkitliség:

Lehetnek persze munkanélkiiliek, de ezek &nkéntes munka- -

nélkiiliek: -olyan emberek, akik dgy érzik, hogy a-munka hatir-

termékével egyenls munkabér tdl alacsony ahhoz, hogy lehetvé -

112

tegye szdmukra a munkival szemben érzett ellenszenviik lekiiz-
dését. A neoklasszikus elmélet szerint azonban nem forduthat
el kényszerli munkanélkiiliség, azaz olyan-eset, amikor vannak
munkisok, akik hajlandék lennének a 1étcz8 bérért dolgozni,

" esak éppen munkaalkalom nincs, Bz nem férne dssze a Say-

torvénnyel; miutin pedig a neoklasszikusok a Say-torvénybél
indulnak ki, érthet6' médon a Say-torvényhez jutnak vissza a
megutjlkarités. és a beruhdzis kamat sltali meghatirozisin ke-
resziil. .‘.'. . i

Kiilonboz8képpen lehet vélekedni, a valésigérzet milyen fo-
kira volt sziiksége Keynesnek annak felismeréséhez, hogy az
1930-a5 években Anglisban — de-az egész t8kés viliggazdasig-
ban — hatalmas méreteket ltott munkanélisiiliséget hiba lett
volna 6nkéntesnek tartani, olyan emberek vilasztott létforméjs-

- nak, akik lekiizdhetetlen undott éteznek a munka irdnt. A kény-

szeri munkanélkiiliség magyarézatira azonban a neoklasszikus
elmélet nem volt alkalmas, hiszen alapelvei — a Say-torvény,
a megtakaritis és a beruhdzds automatikus egyenstlya a kamat-
Iib mozgisa révén stb. — logikus kombinaldsival csak arra a
kdvetkeztetésre lehetett jutni, hogy minden a lehet8 legjobban
megy ebben a lehetséges viligok legjobbikiban. De a tények
nem igy mutattik — és Keynes ette nem azt felelte, hogy annal
rosszabb 2 tényeknek, o '

Szakitva a til szép kovetkeztetésekhez vezet§ neoklasszikus

-alapelvekkel, Keynes kifejti: a megtakaritis feltétele nem az,

hogy az emberek jutalom reményében lekiizdjék tiirelmetlensé-

- gliket, hanem az, hogy legyen jévedelmiik, amib8l megtakarit-

hatnak. Kicsi jovedelerab6l nagyobb észt fogyasztanak el az
emberek, kevés jut megtakaritdsra. Ha a jovedelmiik ng, az em-
berek kétségteleniil tébbet tudnak fogyasztani, jobban élnek, de-

- kiilonféle — z6mmel az emberi természetben rejlé — okok miatt

kevésbé novelik fogyasztisukat, mint ahogy jovedelmiik n6, Igy

. 2 megtakaritis a jovedelemts] fiigg, ha né a jovedelem, né 2

megtakaritds is. -

Dea kézgazdasigi dontések kore nem meriil ki azzal, hogy 2z

emberek eldontik: jovedelmitk mekkora részét fogyasszik el,
. - _
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illetve takaritsik meg. Ha az ember eldéntdtte, mennyit takarit
meg, még ¢l kell dontenie azt, hogy megtakaritisit milyen for-
méban tartsa, Két forma jéhet szamitisba: a pénzforma, amikor
valaki megtakatitott jovedelmét bankjegyekben vagy bankbetét-
ben tartja, és a financidlis forma, amikor valaki megtakatitott
jovedelmét értékpapirok visitlisira forditja, N

A financislis forméban tartott megtakaritis beruhizssd valik,
hiszen az értékpapirok kibocsitdi — az 4llam és a villalatok —
az értékpapirok eladisibol befolyt pénzt beruhizisra kiltik el.
Ertékpapir visérlisa tehit tulajdonképpen a megtakaritott pénz
kolcsdnadésa olyanck sziméra, akik azt visirlisra— a dolog
természete miatt Altaldban beruhizisra — koltik. Ezzel szemben
a pénzforméban tartott megtakaritis kereslethiinyt. timaszt a

piacon. Ezzel a Say-tdrvény hatélyon kivill keriilt: a kereslet- -
hidny miatt a villalatok csdkkentik termelésiiket,. elbocsitjdk

a munkisok egy részét, vagyis kényszeri munkanélkiiliség ke-
letkezik. : '

. Tisztdzni kell, mitél fiige a megtakaritis két formaja kozstti
valasztss. :

A LIKVIDITASI PREFERENCIA

Kiinduldsképpen batran feltételezhetjiik: az emberek a meg-
takaritds két lehetséges formija kéziil azt vilasztjik, amelyik
szdmukra el8ny8sebbnek tiinik. '

Az értékpapirokba torténd befektetés, azaz a megtakatitott
pénz kolcsdnaddsinak elénye viligos: kamatot hoz. A pénz bir-
tokldsdnak, a -megtakaritis. pénzformiban valé tartdsinak ezek
szetint az a hitrinya, hogy a bankjegyekben otthon tartott pénz
nem kamatozik, és nem hoz kamatot a bankbetét sem, vagy csak
- minimilisat. A pénz birtoklisa azonban elénnyel is jir: azzal,

hogy birtokosa a j6v6 birmely pillanatiban befektetlieti pénzét,

azaz a pénz birtoklisdval azt 2 lehet8séget tartja fenn a maga

szimira, hogy a j5v8 legkedvez8bb pillanatdban fektesse be
pénzét. Az értékpapirokba val6 befektetés, 2 pénz kolesdnaddsa
ugyanis nem mindig egyforman el6nyos. :
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Ennek megértéséhez fel kell idézni az ért¢kpapirok piaci 4r-
folyama, az értékpapirok hozama és a kamatlih kozotti Ossze-
fuggést. Tekintstink egy 1000 tallér névértékl kétvényt 5 szi-
zalékos névleges kamattal. A kétvény tulajdonosa, aki a kdtvényt
1000 tallérért vette, évente 50 tallér kamatot kap a kotvény
utin, .

Ha kézben a pénzpiaci kamatldb nem 5, hanem mondjuk 4 sz4-
zalék, akkor érdemes ilyen kétvényt venni, mert ez évente 50,
a pénzpiacon valé kblesonzés pedig csak 40 tallér kamatot hoz.
S8t érdemes a pénzpiacon 4 szdzalékos kamattal kolcsént fel-
venni, és ezen a pénzen 5 szdzalékkal kamatozé kotvényt visa-
rolni. Emiatt né a kdtvény irdnti kereslet, ami felhajija a kot-
vény, piaci Arfolyamit (arat). Mindaddig, amig az emelkedd at-
folyamra vetitve a kétvény 50 tallér kamata 4 szdzalékosndl ma-
gasabb kamatldbon valé befektetést jelent, erés kereslet mutat-
kozik a kétvény irdnt, kinilat viszont nincs. Amikor az drfolyam
eléri ezt a pontot — példankban 1250 tallért, ennek 4 szdzaléka
50 tallér —, megsziinik az az érdekeltség, hogy még drigibban
is vasiroljanak kotvényt. Az 1000 névériékii, 5 szdzalékkal ka-
matoz6 kétvény piaci drfolyama tehdt mindaddig 1250 lesz, amig
2 pénzpiaci kamatldb 4 szizalék marad. A kotvényt eredetileg
névértéken vasirlé tulajdonosa 250 tSkenyereséget konyvelhet
el. (Lehet persze, hogy nem névértékén, hanem ennél olcsébban
vagy drigibban vette a kétvényt, és akkor a t6kenyereség ennek
megfelelden szimitandd.) ' T _

Hasonlé gondolatmenettel belathatjuk, hogy ha a pénzpiaci
kamatlab felszékik 4-181 mondjuk 6 szdzalékra, akkor a példiban
szerepl$ kotvény vasirlisa, illetve birtokldsa rossz befektetésnek
mindsiil. Tulajdonosaik ezért szabadulni akarnak az ilyen két-
vényektd), eladisra kindljik azokat. A kindlat névekedése le-
szotitja a- piaci drfolyamot. Mindaddig, amig a siillyedd arfo-
lyamra vetitve 2 kotvény 50 tallér kamata 6 szézalékosnsl
alacsonyabb kamaton valé befektetést jelent, érdemes eladni 2
kotvényt, de nem érdemes vésirolni. gy az 4rfolyam csak azon
a ponton 4llapodik meg; amelyre vetitve az 50 kamat 6 szdzalé-
kos befektetést jelent — példankban ez 833,3 tallér. Ha a kot-
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vényt tulajdonosa eredetileg névértéken visrolta, akkot 166 7
tallér lesz a t8kevesztesége. '

Legyen

C a kotvény piaci drfolyama,

N a kotvény névériéke,

¢ akotvény névleges kamatliba,

i apénzpiaci kamatlib, '

Az el6z6ek alapjin nyilvinvald a kovetkezd Osszefiiggés:

c.:é.N'

Azaz a kétvény arfolyama a pénzpiaci kamatlibbal forditott
itinyban valtozik: ha a kamatldb emelkedik, a k6tvény piaci 4r-
folyama siillyed; ha a kamatlb siillyed, a kétvény piaci 4rfo-
Iyama emelkedik. Nyilvinval6, hogy ez az dsszefilggés nemcesak
a mir létez6, forgalomban lev$, de a mindenkor kibocsitandd
kétvényekre nézve is fenndll. Ha tehit egy villalat vagy az dllam
olyan id6pontban bocsit ki 1000 névértékd, 5 szizalékos kama-
tozisu kotvényt, amikor a pénzpiaci kamatlib 6 szézalék, akkor
-~ minden egyéb koriilményt viltozatlannak feltételezve — ez
a kotvény csak 833,3-ért adhaté el. Bz azt jelenti, hogy a villalat

vagy az 4llam ilyenkot — kotvény formijiban — valéjiban

nem 2 kotvényre irt 5 szdzalékos (névleges) kamattal, hanem
drigibban, a pénzpiacon éppen érvényes 6 szdzalékos kamattal
tud csak kodlcsont szerezni.

Részvény esetében az sszefliggés bonyolultabb, hiszen 2 rész-
vény nem el8re megadott, fix kamatldb szerint kamatozik, ha-
nem hozadéka fiigg a részvényt kibocsité villalat nyereségétdl,
tzleti politikijit6l stb., ezek pedig évedl évre viltoznak, Az azon-
ban a részvények esetében is igaz, hogy a kamatlib viltozisai
a maguk részérSl ellentétes irdnyba mozgattat]ék 2 részvény
piaci dtfolyamait.

Minden otszigban sok olyan ember akad, aki azt gondolja
magarél hogy § misoknil jobban meg tudja itélni, ,,mit tarto-
gat a j6v8”. Természetes, hogy az ilyen emberek megprébaljik
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gylimolesoztetnl tényleges vagy feltételezett ,,jovaidrs” képessé-
giiket, és spekuliciéba fognak. Fz azt jelenti, hogy ha pénz 4ll
rendelkezésiikre, azt nem feltétlentl régton fektetik be érték-
papirokba, hanem akkor, amikor Ggy gondoljik, hogy a kamat-

14b elkezd cskkenni, azaz az értékpapirok piaci drfolyama emel-

kedik majd, és igy 6k t8kenyereségre tehetnek szert. Aki csok-
kenS kamatlibra, az értékpapirok piaci 4rfolyamdnak emelke-
désére szimit, az pénzén — tovibbi lehetSleg kdlesdnvett pén-
zen is — értékpapirokat visirol. Aki viszont a kamatlib emel-
kedésére, az értékpapirok piaci arfolyamanak esésére spekuldl,
az igyekszik tiladni meglev® értékpapirjain, és pénzt tartani
addig, amikor ellenkez8 irinyu fejlemények elsjeleit véli fel-
fedezni. '

Ilyenformén kitfinik, hogy a pénz 5nallé hasznossiggal bir, és
nem igaz, hogy értéke csak attél a hasznossigtél fiigg, amelyet
az érte vasirolhat6 javak jelentenek szimunkra. Bz a hasznossig
a pénz likvid volta, az, hogy a pénz az érték meg8rzésének bir-

* mikor mozgathatd, veszteség nélkiil birmely pillanatban az éeték

this formajira (jelen esetben értékpapirra) valthaté formija.
Aki pénzét kblcsdnadja — értékpapirt visirol —, az 2 likviditds-
r61 mond le, és ezért kamatot kap. Innen az 4j felfogis: 2 kamat
a likviditdsrél valé lemondis 4ra. A kamatlabtél fiigg8en az em-~
berek t&bbé vagy kevésbé részesitik elnyben a megtakaritisok
pénzforméjit az értékpapirforméival szemben, azaz erésebb vagy
gyengébb ,likviditisi preferenciit™ nyllvénitanak

Minél magasabb a kamatlib, annil kevéshé valdsziné, hogy
még tovibb fog emelkedni. Az Osszefiiggés misik oldaldt te-
kintve: minél alacsonyabb az értékpapirok piaci 4rfolyama, annél
kevésbé valdszind, hogy még tovabb fog siillyedni. Ezért ahogy
a kamatlab emelkedik, a megtakaritdsok egyre nagyobb hinyada

- 6le ertekpapitformit — egyre tobben vesznek érickpapirt —

vagyis a megtakatitdsok egyre kisebb hinyada hever penzként
Megforditva, minél alacsonyabb a kamatlib, azaz minél maga-
sabb az értékpapirok piaci drfolyama, a megtakaritisok annél
nagyobb hinyada hever pénzként, hiszen annil valdszindbb,
hogy a kamatlib ezentil emelkedni, az értékpapirok piaci 4r-
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folyama pedig siillyedni fog, Ez az tigynevezett likviditdsi fiigg-
vény: a spekuliciés céli pénzkészletek a kamatlibbal forditott

A likviditisi fiiggvénynek Keynes elméletében van egy na-
gyon fontos tulajdonsiga. Keynes szetint létezik egy abszolat
alacsony kamiatlib. Abszolat alacsony abban az értelemben,
hogy amikor a kamatlib erre a szintre siillyed, akkor a likviditasi
preferencia abszolttd vilik, A spekulinsok koreiben 4ltalinossd
valik az a vérakozis, hogy ennél 2lacsonyabbra mét nem siillyed-
het, vagyis az értékpapirok piaci drfolyama tovibb mir nem
emelkedhet, mar csak esésére lehet szamitani. llyenkor a speku-
linsok egyiltalin hem visirolmak értékpapirt, minden nieg-
takaritisukat — minden el nem fogyasztott jévedelmilket —
périzben-tartjak. S8t, ha az abszohit alacsony kamaton kélcsont
lehét felvenni, akkor a spekulinsok, akik biztosak a kamatldb
jovobeli emelkedésében s az értékpapitok piaci 4rfolyaminak
- jovébeli esésében, kolesont vesznek fel, és 2 koleséavett pénzt
maguknal tartjik. Ugy is mondhaté ez, hogy az abszolat ala-
csony kamatlibon a spekuldcids pénzkereslet — a spekulinsok
pénzfelhalmozisi torekvése — végtelenné vilik. Keynes tigy
gondolta, hogy a maga idejében Anglidban az abszolit alacsony
kamatldb 2% koritl volt. Az abszolut alacsotiy kamatlibat a ké-
s@bbiekben likviditisi csapdanak nevezték el. S

Az abszolGt alacsony kamatlibbal szemben létezik 'abszcglﬁt
magas kamatlib is, legalabbis elvileg. Ha a kamatlib egy bizo-
nyos magas szintre emelkedik, 2 spekulinsok egybatetiien 'sﬁly-
lyedésére szamitanak, vagyis teljesen valészinttlennek. tartjik az
értékpapirok piaci Aefolyamanak tovabbi sillysdését, ugy ltjik,
csak az drfolyamok emelkedése valSszind. Ilyenkor 2 spekuldcids
pénzkéresl_et -nulidvd vilik, a "spekulénsokl qu_en, az -adott
kamatlibon' elérhetd pénzen értékpapirokat. vésirolnak, - mert
meg vannak gySz8dve az drfolyamok emelkedésérél.
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A KAMATLAB MEGHATAROZASA

Lattuk: 2 merev nomindlis bérek feltételezése kovetkeztében
a keynesi rendszerben adott az drszinvonal. Ha adottnak felté-
telezzitk a termelés mennyiségét — és ha révid tivon gondolko-
zunk, ezt megtehetjiik —, akkor adott az aruforgalom lebonyo-
litdsdhoz szitkséges pénz mennyisége. Bz a pénzmennyiség
ahhoz kell, hogy a hiztartisok és a villalatok elegendé pénz-
készletet halmozhassanak fel, és 4t tudjik hidalni a jovedelmeik
befolydsa és a kiaddsaik kozotti idSbeni eltéréseket. Egészen
kicsi pontatlansigot elkdvetve, Keynes nyoman tranzakeids céht
pénzkeresletnek nevezziik 2 gazdasig pénzigényénck azt a részét,
amely csak az 4rszinvonaltSl s a termelés mennyiségétsl figg, |
de nem fiigg a kamatlibtol. .

A gazdasig pénzigényének, pénzkeresletének misik része a

- spekuldciés motfvummal magyarizhaté. Littuk, ez forditott

viszonyban 4ll a kamatlibbal, tovibbi az abszoltt magas
kamatlibnAl nullivi, az abszolit alacsony kamatlibnil végte-

) leﬂﬂ.é: 'Vélik.

Ami a pénzkindlatot, a gazdasig rendelkezésére 4ll6 pénz
mennyiségét illeti, itt Keynes feltételezi, hogy ez kiviilrsl adott,
a pénzpolitika batirozza meg, s nem fiigg a kamatlsbtdl. Ez a
feltételezés nem teljesen problémamentes, ha meggondoljuk,
hogy a pénzpolitika”irdnyitéi — végsé soron a korminy —
nem kdzvetleniil latjik el pénzzel a gazdasigot, hanem a bank-
rendszeren keresztiil, és 2 kereskedelmi bankok nem érzéketle-
nek 2 kamatldb véltozasaival szemben. o :

A késbbbiek 4ttekintését megkdnnyitheti, ha grafikonon
dbrazoljuk ezeket az dsszefiggéseket (L. 1. dbrat). :

A pénzkereslet (M) tehit a kamat (7) irdnt érzéketlen tranz-
akcids céla pénzkeresletb8l (M) és a kamattal ellenkez6 iriny-
ban viltozé spekuldciés pénzkeresletbél (M,) 4ll. Bz utdbbi
nulla, ha abszolit magas a kamatléb (4 ), és végtelen, ha abszolut
alacsony a kamatlib (%), Az Ssszes pénzkereslet, és a kamatlib

- itAnt érzéketlen pénzkindlat egyiict hatdrozza meg a tényleges,

a gazdasigban érvényestld kamatlibat. Miutin a tranzakciés
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célt pénzkeresletet egyéreelmtien meghatirozza a termelés (Aru-
forgalom) mennyisége és az 4rszinvonal, a pénzkinilatot pedig
a pénzpolitika, adott a spekulécids célokra rendelkezésre 4llé
pénz mennyisége, BEzek szerint a gazdasigban olyan kamatlib
alakul ki, amely mellett — a likviditdsi preferencidk alapjan —
a spekuldcids pénzkereslet egyenld lesz a -spekuldcids célokra
rendelkezésre 416 pénzmennyiséggel (pénzkindlattal).

M if- P

pénzkinslat
Mz ks M?M;"‘ Mg .
o 0 -
.My Mg M =M+ M,
1. dbra

Iiyen formén megoldédik a gazdasig altalanos hkwdltﬁsénak
problémé]a a spekuliciés célokra felhalmozott pénz mennyi-
sége a kamatldb valtozisin keresztil alkalmazkodik a tranzak-
ci6s céla pénzkereslet és a pénzkinilat viltozisaihoz.

Nyilvénvalé hogy a gazdasig miikddésének keynesi lefrisa
akkor is monetarizalt — a pénz szerepe akkor is éxrdemi, don-
t6 ~—, ha az abszolGt merev nominilis bérek feltételezése proble-
matlkus Rugalmas, felfelé és lefelé egyarint, vagy csak egyik
irdnyba valtoztathaté nomindlis bérek esetén a tranzakcids pénz-
kereslet sem merev. Ilyenkor is igaz azonban az, hogy a penz
604llé hasznossiga miatt éxdemi kitlonbség van a pénzt hasznilo
valdsigos gazdasig mitkddése €s a Iényegében pénz nélkili, kép-
zeletbeli neoklasszikus gazdasig miikodése kdzitt.

-Most a gazdasigpolitikai szémpontbél le glényegesebb kulonb-
ségte fordit;uk a figyelmet.
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A PENZPOLITIKA JELENTOSEGE ES KORLATAI

._Kcynes.' htveszi a neoklasszikuéoktc’;l_azt az elvet, hogy a be-
‘rubdzis koltsége a beruhdzdsokhoz kélcsdnvett pénz utin fize-

tendd kamat. De nem 4ll meg itt, és nem hiszi azt, hogy a beru-
hézds csak a kamatlibt6l filgg. A villalatok adott kamatlib
esetén aszerint érdekl6dnek a beruhdzisok irsnt, hogyan ftélik
meg: milyen jovedelmez8 lesz a beruhdzis, amikor befejezték,
és az Bjonnan létesiilt iizem majd mikédni kezd. Ha pesszimista
moédon itélik meg a jovét, akkor alacsony kamatlib esetén sem
Yitjak érielmét a beruhézisnak; ha viszont optimistik, akkor ma-
gas kamatra kolesonvett pénzbcESI is kifizetdd8nek gondoljak
a beruhdzist.

Adott pillanatban, adottnak véve tehit a villalatok virako-
z4sait, a j6v8re vonatkozd nézeteit, sorba rendezhetjiik a létezs
villalati beruhdzisi elképzeléseket: lesz néhiny olyan beruhizis,
amely a véllalatok pillanatnyi elképzelései szerint nagyon jove-
delmez8, aztin néhiny olyan, amely mér egy kicsit kevésbé
jovedelmez8, és igy tovabb. Nyilvinvaléan, a villalatok csak
olyan beruhizisba fognak, amelynek vart jévedelmezdsége nem

‘kisebb, mint a kamatlab, azaz a kamat, amelyet a kdtvény- vagy

részvényklbocsé.tés esetleg bankhitel forméjdban kolesdnvett
pénz utin fizetnek majd. Ha a kamatldb magas, akkor csak 2
leginkabb jiivedelmezfﬁnek latsz6 beruhdzasok indulnak be. Ha
a kamatldb alacsonyabb, akkor a legjobbakon kiviil még elkez-
denek néhiny tovabbi beruhdzist, amelynek virt jovedelmez5-
sége kisebb, mint a legjobbaké, de még mindig nem kisebb,
mint a kamat, és {gy tovibb. A beruhizisok mennyisége, az
egyes beruhdzisi lehetdségek virt jovedelmez8sége és a kamat—
léb kozottd Osszefiiggés a 2. dbrin lithatd.

Ha tehit adottnak vessziik az egyes beruhézisi Ichetéiségck
jovedelmez8ségével kapesolatos. varakozdsokat, akkor 7 kamat-
lib I beruhdzist tesz lehet§vé. Ennél magasabb kamatlib keve-
sebb, alacsonyabb kamatldb pedig tobb beruhdzissal jir egyiitt.
Ebbol az kovetkezik, hogy — a neoklasszikus elképzeléssel szem-
ben - a pénzpolitikira sulyos felelésség hirul: az elébbiekben
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adott pénzkereslethez olyan pénzkinglatot kell teremtende,
amely biztositja a megfcleIéS kamat]é.bat a beruhazasok kivénatos
mennyiségéhez. .

Dea pénzpo]mka Iehetdségemek a bcruha.Zasok szabélyozésé.—
ban-vannak kotldtai. B kotlitok kézdtt mar eddig is emlitettitk,
hogy ha az iizleti vilig hangulata megvaltomk akkor ugyan-

olyan kamatlibhoz 2 beruhéZasok mis men.tlyisége taxtomk
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Pesszimista -hangulat térhéditisa az tzleti viligban azzal jir,
hogy.a villalatok kevésbé vérmes reményeket tiplilnak beruhi-
zési lehet8ségeik jovbeli jovedelmezdségérsl. Az elébbi 4bein
ez 13gy mutatkozik meg, hogy az egyes jovedelmezdségi szintek-
hez ezutin kisebb mennyiség tartozik, a gorbe eltolédik balra és
lefelé:  kamatlsh most mar csak I’ beruhdzassal jar egyiitt.
Nevezetesebb azonban a. mésik korlit, a likviditisi csapda.

Ennek megértéséhez. clegendd kombinalni két eddigi grafiko-

nunkat, azt,’amelyben a tranzakciés és a spekuliciés pénzkeres-

let a pénzpolitika 4ltal irdnyitott pénzmennyiséggel egyiitt -

meghatirozza a kamatlibat és azt, amelyen a kamatidb — most
adottnak véve a2 virakozdsokat — meghatérozza a bemhézésok
mennyiségét (1. 3. sbra).
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A 3. sbtin elBsz5¢ az adott pénzkereslethez O pénzkinalat thr-
sul, igy a kamatléb i lesz, és az I beruhdzisokhoz vezet. Tegyiik
fel, hogy 'ez nem elcgendé 2 teljes foglalkoztatottsig teg-
valGsitisihoz. - -

- Kicsit leegyszerusitvc ez a feltételezés a kovetkez&t jelenti.
A. tetmelésben keletkezett jévedelmeket tulajdonosaik nem
kolnk el tcljesen fogyaszté.sra, .nem is vésarolnak minden

pénzkinalat

" A tel;es
5 foglalkoztatottsaghoz
. 5% szuksé%es beruhdzds
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megtakaritott jovedelmiikon - értékpapirt, hanem egy részét
spekuldciés pénzkészletként tartjak. A spekulicids célokra ren-
delkezésre 4116 pénz mennyisége meghatirozott. O pénzmennyi-
ségbdl My a tranzakcids célu készlethez suiikséges, spelaulicids
célokra tehit O—»M; mennyiség 4ll rendelkezésre. Bz az O—M)
pénzmennyiség kereslethidnyt okoz a piacon. A kereslethidny
konkrétan azt jelenti, hogy a jovedelémtulajdonosok  adott
likviditasi preferencidik szerint az O—AM, pénzmennyiséghez 7
kamatlibat tirsitanak. E kamatlib alapjin az uzlen v:lag csa.k
I beruhdzist tart megvaldsithaténak.

" A pénzkinglat O’-re névelése noveli a spekulécms- célokra
re'ndelkezésre 4116 pénzmennyiséget, amihez a likviditasi prefe-
rencidk alapjin 7, kamatlib, ehhez pedig I” beruhdzis tirsal. Ez
azonban, feltételezésiink szerint még mindig nem elegendd a
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teljes foglalkoatatottsighoz. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a
pénzmennyiség O-rél O’-te ndvelése bir enyhiti, de nem tudja
teljesen megsziintetni. azt. 2 kereslethidnyt, amit a pénzek egy
részének spekuliciés célokra vald fethasznalisa okoz. :
Amikor elégjiik 7, kamatlibat, a likviditisi preferencia abszo-
lattd vilik. Barmilyen mértékben is névekszik a pénzkinilat
— O’-18]1 O”-te, vagy még tobb —, a spekulinsok minden pénzt
felhalmoznak, nem csékken a kereslethiiny a piacon. Konkeé-
tan, akirhogyan is ndvekszenek a spekulinsok pénzkészletei,

ezek nem igyekeznek értékpapirt venni. Az értékpapir-visirlds

fokozssa felhajtani az éetékpapirok piaci 4rfolyamit, azaz leszo-
ritand a kamatlibat olyan mértékig, hogy az tizleti vilig I”
beruhézisha fogjon. De ez nem fog bekévetkezni, mert 7,
kamatlsbnil ' — Keynes szetint — 2 likviditdsi preferencia
abszolit. A pénzpolitika, amely eddig a pontig dént8 szerepet
, toltott be a beruhdzdsok, ezzel a foglalkoztatottsig meghatiro-
zisiban, ezentil tehetetlen: a likviditisi csapdéban verg8dik,
»IK6nnyi a lovat a foly6hoz vezetni, de nem lehet kényszeriteni
arra, hogy igyon” — konnyl a pénzmennyiséget névelni, de
nem biztos, hogy ezzel elérhetd a kivint hatis.

Osszefoglalva, Keynes tehit a kovetkez8ket mondja a pénz-
politikirél. Tévednek a neoklasszikusok, amennyiben azt gon-
doljik, hogy a pénz a gazdasighan nem tSbb, mint fityol, tehst
jelentéktelen. A pénz 6nillé szerepet t6lt be a gazdasigban,
aminek kovetkeztében a pénzzel miksds valésigos gazdasig
egészen mas, mint a nmeoklasszikusok cserekereskedelmen ala-
pulé képzeletbeli gazdasiga. MindenekelStt: a pénzzel mikods

zdasighan nem automatikus a2 munkaképes lakossig telies
foglalkoztatottsiga, ehthez megfelel§ pénzpolitikira van szitk-
ség. El6forduihat azonban olyan helyzet, amelyben 2 pénzpoli-
tika tehetetlen, mert az lizleti vilig pesszimizmusihoz abszolit
likviditdsi preferencia tirsul. Tlyenkor més gazdasigpolitikira
van sziikség; legkézenfekvébb az, hogy a kéltségvetési deficit
ppolitikaja pétolja a hisnyzé keresletet, és igy megvalésitja a teljes
foglalkoztatottsigot. . iy

Ezekhez a nézetekhez képest nem kevés Snsllésdgot tantsit
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az Ggynevezett keynesianizmus; a misodik vilighibori o6ta

feln6tt polgari kdzgazdisznemzedék magukat Keynes kovetSi-

nek vall6 tagjai.

3. A MONETARISTA ,,ELLENFORRADALOM”

Gazdasagpolitikai téren a- keynesianizmus —, a sz6 szokdsos
értelmében; tehit nem Keynes, hanem a magukat keynesidnu-
soknak tarté kdzgazdiszok nézeteit értve — a pénzpolitika mel-
16zését, hatdstalansiginak hirdetését jelenti. Ebben a tekintet-
ben nem annyira Keynest, mint inkibb Alvin Hansen ameti-
kai kozgazdaszt lehet a keynesianizmus megalapitdjinak tar-
A keynesisnusok €l6szot is a likviditasi csapdara hivatkoznak,
mondvin, hogy emiatt a pénzpolitika kritikus helyzetben csédot
mond. Ezért csak a koltségvetési politikiban lehet bizni, amely
birmikor a teljes foglalkoztatottsighoz szitkséges szinvonaira
képes emelni a. keresletet, ba bevételeit meghaladé kiaddsokat,
azaz deficites gazdilkodist folytat. A koltségvetési deficitet az
4llam két tton finanszirozhatja, Egyrészt a jegybanki pénzterem-
téssel — &s ez a tdbbletpénz nyilvinvaldéan nem csapédik le
tgton spekuliciés pénzkészletként, hanem keresletet timaszt
javak és szolgiltatisok irint —, méstészt gy, hogy az dllam
a deficit fedezéséhez a lakossigtol vesz fel kolesdnt, kétvény-
kibocsitds forméjiban — igy egyébként elfekvs pénzeket von
be a gazdasdg vérkeringésébe. '

A Keyneste hivatkoz gazdasagpolitika az 6tvenes évek elejéig
t6bb orszdgban a pénzpolitika igen nagyvonali kezelésével jart.
Igy példaul Anglisban 1939 végétsl 1951 végéig egyfolytiban
2 szizalék volt a hivatalos bankkamatlib, az 2 kamatlab, amelyen
2 bankrendszer sziikség esetén a Jegybankban refinanszirozza
a gazdasignak nyujtott hiteleket. A gazdasigpolitikusok azt
hangoztattik, hogy 2 koltségvetési deficit politikija fenntartja

_ a teljes foglalkoztatottsidgot, a pénzmennyiség deficitfinansziro-
© ‘7hsbol szarmazd gyors iitemd ndvekedése pedig nem proble-
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matikus, mett 2 2 szdzalékos likviditdsi csapdénal minden t5bb-
letpénz spekulicibs készletekben csapédik le, ezért nem kcll
inflciés nyomdstdl tartani.

Ennek az érvelésnek valéjaban igen kevés kéze van Keynes—
hez. Elmélete szerint ink4bb azt lehetne felvetni, hogy 2 hosz-
szabb idén keresztiil fenntastott teljes foglalkoztatottség és a j6
konjunkturilis kilitdsok miatt javulnak az izled vilig virako-
zésai, és adott kamatldb mellett nagyobb lesz a beruhézas. Mas-
részt azt is nehéz elképzelni, hogy ha a kamatlib-nagyon hosszd
ideig alacsony szinten 4ll — mondjuk 2 szdzalékos —, akkor
likviditasi preferencia ugyantgy abszolat, mint olyan idészak-
ban, amikor a kamatlib valtozékony, és csak titkén és rovid
id6re siillyed szokatlanul alacsonyra. Bz az érvelés tehdt olyan,
mintha a gazdasigpolitikusok nem értették volna Keynes tani-
thsat, csak j6 tanuldk médjan bevigtik volaa valami végletekig
primitivizilt tankonyvvaltozatat.

De a gazdasagpolitikusok 4ltaldban npem gycrmckicn naiv
emberek, akik a jozan észnek ellentmondé szabédlyokat kovet-
nének csak azért, mert ilyen vagy olyan elmélet egyszer papirra
vetette azokat. A likviditdsi csapdira valé hivatkozis csak az
elméieti megalapozottsag kilsbleges pompijit adta egy olyan
gazdasigpolitikinak, amelyet a. koriilmények ebben az idSben
kikényszeritettek. A vﬂé.ghaborﬁ aztin a hideghiboris fegy-
vetkezés, esetlcg gyarmati hdbori nagy terheket rétt a koltség-
vetésre, és évek hosszi sordn 4t nagyméretid koltségvetém
deficitet okozott.

E deficit finanszirozisanak modja altalaban llami kotvények
kibocsatdsa volt. Az 4llam térekedett minél drigibban eladni
kotvényeit, és arra kotelezte a- Jegybankot, hogy nagy menny1-
ségben visaroljon fel 4llami értékpapirokat; mihelyt-ezek piaci
4tfolyama ‘siillyedni kezdett. A Jegybanknak ézek a mveletei
magas szifvonalon stabilizaltik az dllami értékpapirok arfolya-
mit, ‘ami nagy - jegybankpénz-kidramlissal és -alacsony kamat-
libbal jirt. Az infliciés ‘hatds nem maradhatott el.

A Keynesre hivatkozd, rendkiviil expanziv: gazdasigpolitika
ellen a polgéri kizgazdiszok egy csoportja 2 mennyiségi pénz-
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elmélet-djrafogalmazisival 1épett fel. Az 1.‘1] tigynevezett mone-
tarista’iskola legnevezetesebb képvisel6je. Milton Fnedman a
Chicagéi Egyetem Nobel-di]as professzora ‘

- FRIEDMAN ES AZ ELMELET ELLENFORRADALMA -

Friedman nem torekszik gySkeresen 6j pénzelmélet — még
kevésbé Altalinos. gazdasigelmélet — kidolgozdsira. Elméleti
besllitottsaga,,ellenforradalmi”, Fellép a kozgazdasigi elmélet
gyakran ', Keynes-i forradalom™-nak nevezett fordulata ellen,
és ekbzben a Keynes elétti, neoklasszikus elmélethez tér vissza.
Az elmélet visszatérésének O utja szdméra a hiiszas években
mé ismert, Arthur Cecil Pigou angol professzor utin kcresztelt
dgynevezett Pigou-hatis, \

Ennek lényege a kivetkezd. A pénz mint lattuk, 604116 hasz-
nossaggal bir. Bz a hasznossig a pénz likvid voltabol szirmazik,
abbél, hogy a pénz azonnal, minden veszteség nélkiil mozgdsit-

- haté. Pénz birtoklisdval elkerulheté a veszteség, amely az érték-

papirok p1ac1 rfolyaméinak esetleges siillyedéséb6l szdrmazhat,
vagyis a pénz biztonsigot nydjt. Ehhez a haszonhoz jarul még
az, hogy a pénz megkdnnyiti a cserét. Lithatd, hogy itt a pénz
birtokldsinak olyan motivumairél van szé, amelyeket Keynes
spekuliciés és tranzakcibs pénzkeresletnek nevezett. Friedman
azonban nem fogadja el ezt 2 megosztist, mondvin, 2z emberek
a valésigban ilyen vagy olyan nagysigu pénzkészleter tartanak
— vagy erre torekszenek —, s nem két pathuzamos pénzkész-
letet halmoznak fel, amelyek mindegyikével kulonbe]ératﬁan
gazdélkodnak -

--- A Pigou-hatés felfedezése. lénycgében abbbl4ll; hogy az 6nill6
hasznosé.ggal biré egységes pénzkészletre is k.tter]eszt;uk 4 ha-
tirelemzést. Eszerint, ha né a gazdasighan levé pénzkészlet
mennyisége, akkor csdkken a pénz hatdthaszna. Ha pedig ez igy
van, akkor nem létezhet abszoltt likviditisi preferencia. Nem
létezhet, mert a pénzmennyiség névekedése kbvetkeztében a
pénz hatirhaszna siillyed a felhalmozott jovedelem, a vagyon
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- més formiinak hatirhaszndhoz képest, és emiatt a pénztulajdo-
nosok elkdltik pénzitket — illetve éfedeti kifejezésse]l élve —,
megkezdik az alacsonyabb hatirhasinG pénz konvertilisit mds,
magasabb hatirhasznd formakea.

A keynesiinusok és a monetatistik kozotti gazdasigpolitikai
vita szempontjibdl 2z is dontd, hogy ilyen esetben az emberek
mire kaltik a pénzt, a vagyon milyen mis formai irint nd a ke-

reslet. Rovidesen latni fogjuk a szemben All6 nézetcket. Most

csak azt szhgezziik le, hogy ha a Pigou-hatids miksdik — ha
tehit 2 péazkereslct ugyanolyan elvek alapjén elemezhetd, mint
a javak irdnti kereslet —, akkor nem létezik abszohit likviditasi
pteferencia, kﬁvctkwésképpen likviditdsi csapda sem. Akkor
pedig nem tarthatS az a nézet sem, hogy kritikus helyzetben a
politika hatistalan — a gazdasig olyan valdszinditlenil nagy
hastt 16hoz hasonlit, amely mindig iszik, csak sok viz legyen.
Mégis: Friedman szerint a gazdaség specidlis 16. Ha a pénz-
mennyiség olyan idében né, amikor munkanéikiiliség van és ki-

hasznilatlanok 2 kapaaté.sok akkor a Pigou-hatis révén a gazda-

sig a teljes foglalkoztatottsig és a teljes kapacitiskibasznilds felé
tart. Lehet persze, hogy a kereslet novekedése kovetkeztében
nemcsak a termelés né, hanem az drszinvonal is emelkedik, de
nem lehet elére megmondani, hogy milyen mériékben. Csak az
biztos, hogy amikor a gazdasig a teljes foglalkoztatottsig dllapo-
tiba keriil, akkot a pénzmennyiség nvekedése ardnyosan emeli
az drszinvonalat.

Lelke mélyén azonban Friedman azt gondolja, hogy mindegy,

mennyi pénz 4ll 2 gazdasig rendelkezésére. Elméletében koz-

ponti szerepet toltenek be a virakozdsok. A virakozésok fogalma
most itt abban a specilis értelemben szerepel, hogy a gazdasigi
élet minden szerepl&jének — a villalatoknak, 2 lakossignak —
van valamilyen elképzelése az 4tszinvonal j6v8beli alakulisirél,
Ezeket az elképzeléseket lényegében a multbeli tapasztalatok
formaljik. A gazdasigban 4ltaliban az az elképzelés alakul ki,
hogy az Arszinvonal a j6vSben is olyan iitemben fog emelkedni,
ahogyan az a miltban téctént. Attdl fiigg8en tehit, hogy a vira-
kozisok milyen rugalmasan kévetik az inflicié kozeli miltban
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'tap'asztalt ttemét, a lakossdg és a villalatok 4 nominilis, péaz-

ben: klfejczett nagysigokat azonnal rcélnagységokra szimoljsk
4t, és eszetint viselkednek, Nevezetesen, ha né a pénzkeszlet, de
kézben az Arszinvonal is emelkedik, akkor a pénzmennyiség
redlis értelemben kevésbé ns, ha az érte visirolhaté javakban
és értékpapirokban, tehit kényelmet és biztonsigot nyxijt6 szol-

- gilataiban mérjiik. S6¢;. csokken is 2 pénzmennyiség, ha az 41-

szinvonal emelkedése — egészen pontosan: -az drszinvonal emel-
kedésére vonatkozé vitakozds — meghaladja a penzmennwség
nomméhs névekedésée:: - -

Friedman szerint tehét a lakossag és a vallalatok véra.kozésaak

alap]é.n redlis mennyiségben gondoljdk nemcsak a kiilonbozé ja-
- vak hatérhaszndt, de az értékpapirokét, s6t a-pénzét is. A javak

ardit; az értékpapirok 4rait és hozamait, a pénzkészletet folyton

N kotng'il;ék az arszinvonal virakozdsaik szerinti alakuldsival (a

vérakozisok szerintidrindexszel). Més szavakkal: nincs pénzilla-
zi6. A lakossig és a villalatok csak a pénzfityoltsl megszabadi-

- tott redlgazdasigi ardnyokra vanmak tekintettel.

A pénzillizié hidnya 2 Pigou-hatissal egyiitt a dichotémithoz

- vezet vissza: az 4rardnyokat 2 hatirhasznok redlgazdasigi dssze-
figgései hatdrozzik meg — lattuk, hogy valéjsban méga pénz

hatirhaszndnak fogalma is mentes a-pénzt8l, kifejezetten ,,redl-
pénzkészletr8l” van 26 —, az dtszinvonal pedig 2 pénzmennyi-
ségtdl fiigg.: A dolgok lényegét tekintve mindegy, hogy milyen
az-drszinvonal, kévetkezésképpen, hogy mekkora a pénzmennyi-

- ség. Ha egyszer a gazdasig ilyen fokon mentes a pénzillaziétol

is és nincs kiilonos jelentéségt likviditdsi preferencia sem, akkor

' a pénzmennyiség valtozisival viltozik-az drszinvonal, a redl-

Osszefiggések pénzkifejezése; de maguk ezek az osszeﬁ.lggésck

- nem mddosulnak.

Egy miésodlagos jelent8ségit kivétel azonban van. Az 4rszin-
vonal emelkedése idején -infliciés, siillyedése idején - deflicis
vérakozasok formdlédnak. EbbSl az a kévetkezmény szirmazik,
hogy ha a pénzpolitika egyszer restriktiv, és deflaciot produkél
aztin meg a munkanélkiiliség elleni harc jegyében expanziv és
mﬂémés, akkor — miutin birmennyire rugalmasak is a virako-
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zdsok, azért valamelyest mégiscsak késésben vannak az drszin-
vonal val6sigos mozgisihoz képest — 4 gazdasig még deflicids
virakozdsok szerint viselkedik, holott marinfi4ciés hatdsok érik.
Az expanziv pénzpolitika kovetkeztében né a gazdasigha 4ramls
pénz mennyisége, de a lakossig és a villalatok ebbél csak ke-
véssé novelik pénzkészleteiket: mintin virakozdsaik még defl-
cidsak, tgy gondoljék, hogy pénzkészletiik redlértéke uj Sssze-
gek hozzdadisa nélkiil is n8. Valdjiban azonban mir csdkken,
hiszen ‘az érszinvonal mér emelkedik. fgy 2 pénzkészletek ns-
vekményének aré.nytalanul nagy részét konvertdljdk a gazdasig

mis formdira, javakra és értékpapirokra, azaz arinytelanul ng -

a kereslet, Amikor viszont.a pénzpolitika inflciésbol deflicids-

ba vilt 4t, ugyamlyen okok miatt arfnytalanul csékken a keres-

let: a cstkkend titemi pénzkibocsatisbél a lakossig és a villa-
latok arédnytalanul nagy ésszegekkel novelik pénzkészleteiket,
mert varakozésaik alapjin gy gondoljik, ezek redlértéke még
mindig csokken, holott-val6jiban mér né. :

CSAK ILLUZIO A GAZDASAGP(.?!LI’I'II{A?J

Priedman szefint az e16bb1 gondolatmenet réw]égit a tcl]es
foglalkoztatottsig politikdjinak problémijira. Fiiedman nem-
csak a dichotémia 4tvételében, hanem a gazdasg 4ltaldnos mii-
k&désérél vals elképzeléseiben is neoklasszikus. Bz nem is lehet
miésként. A dichotémia és a. Pigou-hatés clfogadisa szitkségkép-

pen azzal a kovetkezménnyel jir, hogy kizirunk Keynes elmé~
letébSl mindent, amivel Keynes bebizonyitotta, hogy a gazdasig-

politikai befolyastol mentes kapitalista gazdaség kényszeru mun-
kanélkiiliséget produkalhat.

Keynes megtagadéséval Gjra érvénybe lépnck a neoklasszﬂms
kévetkeztetések, melyek szerint minden 2 lehet$ legjobban megy
2 sajit szabalya.l szerint mikéds gazdasigi gépezetben,. tehit

minden killsé —— gazdasigpolitikai — beavatkozds csak kiros:
lehet. Ahogy Friedman mondja, a gazdaség »természetes’” mi-
kddéséhez tartozik a- munkanélkiliség — ﬁgynevezctt strlddasi

130

.- tényez8k miatt. Ilyen tényezd példiul az, hogy nem tokéletes az
informaciék terjedése a gazdasigban; hogy nem tokéletes a mun-*

kaeté és.a t6ke mobilitasa; hogy ﬁgy az mformamék ‘megszet-
zése, mint 2 mobilitds koltséggel jir stb.

- A strl6dssi tényez8k ugynevezett , természetes” munkanélkii-
ilséget okoznak, A munkanélkiiliség stmenetileg 2 stirl6disi té-

- nyez6k Altal meghatarozott ,tetmészetes rita” ald szorithatd inf-

lici6s gazdasigpolitikival. Amikor azonban a gazdasigban tuda-
tosul-az inflicié — az inflicié tapasztalt iiteme belép a vérako-
z8sokba —, akkor csak tovabbi gyorsitisa révén érhetd el a ke-
réslet olyan mesterséges tulflitése, ami a ,,természetesnél” kisebb

. munkanélkiiliséghez kell. De rovidesen tudatosul az inflicié

gyorsulisa, és akkor még tovibbi gyorsitisra van szlikség a
teljes foglalkoztatottsighoz, és igy tovibb.

Az inflicié gyorsitdsa azonban nem tarthat a vegtelenséglg,
hiszen bizonyos hatiton til az inflicié ténkreteszi a pénzrend-
szert és dezorganizilja a gazdasigot. Ezért 2 korminy el6bb-
utdbb trestriktiv pénzpolitikira kényszeriil, ami megillitja az
inflicié gyorsuldsat, vagy esetleg csokkenti az inflici6- mér el-
ért iitemét. A teljes foglalkoztatottsig eddig kovetett politikija
most bumeringként hat: az infliciés, illetve er8sen inflicis va-

takozdsok miatt most 2 ,,természetesnél” nagyobb munkanélkii-

liség. lesz egészen addig, mig a virakozisok osszhangba nem:

keriilnek a tényleges fe]leményekkel. A pénzpolitika egész ,cik~

lusét” — az infliciés €s a deflcibs, vagy ha tetszik, az infliciés
és az antiinflicids szakaszit egyiitt — tekintve, 4tlaghan a gazda-
sig nem jut a.,,munkanélkiiliség természetes ritdja” ald: korii-
l6tte ingadozik, eleinte alatta, de utina szilkkségszeriien folotte,
A teljes foglalkoztatottsigra vald torekvés miatt a gazdasigpoli-
tika nem hogy csillapitand a gazdasig. c1k11kus kllengésmt ha-'
nem inkdbb erésiti azokat..

Friedman ennél is tovabb megy. Nemesak 2 teljes fogla.lkozta—

tottsdg politikdjat tartja kirosnak, hanem az ennél szerényebb

igényd anticiklikus politikit is, amely nem azzal a nagyra 1628 -
céllal mikédik, hogy 4llanddan jé konjunktdrit tartson fenn -

2 munkanélkilliség ellen, hanem csak 4 ciklikus kilengések he-
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vességét igyekszik csillapitani, A gazdasig mikodése, mondja
 Friedman, nagyon sok ok miatt ciklikus, akkor is, haa korm{my
nem torekszik teljes foglalkoztatottsigra. Az anticiklikus szin-
dékkal m(ik6dg ga.zdaségpohnka azonbanmég inkibb ciklikussi
teszi. Ennek oka az, hogy 2 gazdaségpohtikal reagilisok sziik-
ségkeppen késnek.
Az elkeriilhetetlen késés tobb fotrésbol szarmazik, Elbszor is
a gazdasigpolitikusok nem azonnal ismerik fel; milyen: helyzet
-alakult ki a gazdasigban. Elég arra goridolni, hogy a gazdasigsrdl
készitett statisztikai informaciok dsszegylijtése és feldolgozdsa
1d61gényes, t5bb hénapig is eltart. De ha'mér rendelkezéste 4ll-
nak is az informdciok, még nem sziiletik £r3gtdin gazdasigpoliti-
kai dontés. A gazdasé tul bonyolult ahhoz, hogy 2 gazdasig-
politikusok elétt egyérielmii kép bontakozzon ki, birmilyen sz&-
les kel adatgydjtésen €5 birmilyen: csiszolt elemzési mbdsze-
“reken alapulé informitcidk dlinak is rendelkezésre, Ezért az infor-
miéciék dsszegylijtése és feldolgozasa utin 2 gazdasigpolitikusok
még azon vitatkoznak, hogyan kell értelmezni a rendelkezésre
4ll6 informécidkat. Lehet, hogy csak. abban dllapodnak meg:
vérni kell, amig a tovibbi fejlemények meger8sitik ezt vagy azt
a benyomist. Ujabb késés. Tegytik fel, végiil is helyes dontés
szitletik, ami egyébként tivolrél sem biztos. Akkor még tovabbi
késést okoz az, hogy a gazdasigpolitikai intézkedések nem azon-

nal éreztetik hatésukat id8 kell abhoz, hogy példiul a kamatlib
csokkentése vagy novelése a bankrendszeren keresztiilgyGriizve

eljusson a gazdasdgba és a gazdaség reagiljon erre. .

A késések miatt Priedman szetint az a helyzet, hogy mite egy
adott helyzetben szitkséges gazdasdgpolitikai intézkedések érez-
tetik hatisukat a gazdasigra, akkorra a: gazdasig a maga ,,ter-
mészetes” mozgisival mir ezzel ellentétes helyzetbe  kerilt:
konjunktirabél dekonjunktizaba vagy megforditva. Igy a gaz-
dasigpolitika nem hogy csillapitand a ciklikus kilengéseket, ha-
nem még erbsiti azokat. Tovabb stlyosbitja a dolgot az, hogy
a gazdasigpolitikusok: tobbé-kevésbé tudjik: intézkedéseik elke-
riilhetetleniil késén jBnnek, és enfiek ellenstlyozdsira — ha mér
késén — ti] er8s, brutilis intézkedéseket hoznak,
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- Friedman kovetkeztetése radikalis: fel kell hagyni nemcsak 2

: tcl;cs foglalkoztatottsag politikajival, de az anticiklikus torek-

vésekkel is. A pénzpolitika azzal szolgilja legjobban a gazdasi-
got, ha mindig, minden kotillmények koz6tt azonos titemben na-
veli a pénzmennyiséget. Technikailag ez Ggy oldhaté meg, hogy

- a Jegybank 100 szdzalékos tartalékolisra kotelezi a kereskedelmi

bankokat. Ha minden betét utén 100 szézalékos tartalékot kote-
lések képezni, akkor a kereskedelmi bankok nem képesek pénz-
teremtésre, fgy a jegybankpénz-kibocsitdssal egyértelmtien meg-
hatérozhatd a gazdasigba dramlé pénz mennyisége, Friedman te-
kit nem tud jobbat ajanlani, mint a visszatérést a Peel-torvény-

. héz — azzal, hogy & nem a Jegybankot, hanem 2 kereskedelmi

bankokat kbtelezné 100 szdzalékos tartalékolasta.

* Miutin a végs6kig kovettiik Friedmant, tétjiink vissza elmé-
letének arra a részletére, amely. 2 pénzpolitikinak a gazdasigra
gyakorolt hatisival fo glalkozﬂc A kérdés az: részleteiben milyen
kapesolatot feltételez Friedman — és az 6t kdvetsk, az igyneve-

 zett monetarista kdzgazdiszok «— 4 pénzpolitika &s'a gazdasig

kozott? Més szavakkal: ‘hogyan, milyen csatornikon keresztitl
étintik a gazdasdgot a miohetatistik szerint a pénzpolitikai intéz-

kedések ? Ez dz agynevezétt ttanszmlsszuss ‘mechanizmus két-
dése -

A TRANSZMISSZIOS LIECHANIZMUS

A monetarista 4llispont jobb megvﬂégitésa kedvéért eloszor

_' bemutat}uk a keynesianizmus vélekedését.

A keynesidnus nézet megériéséhez t6bbé-kevéshé kiindulha-

 tunk Keynes elméletébsl. Bmlékeztetiink arra, hogy Keynes

szerint a jovedelemtS]’ fugg 2 megtakaritis és kovetkezésképpen

ellentéte, a fogyasztis is. Létezik tehit a gazdasigban egy meg-.

takarftisi fiiggvény, illetve ennck ellentéte, fogyasztisi figg-
vény: Létezik emellett likviditssi fiuggvény, amely a kamatldb
alapjin meghatirozza azt, hogy a megtakaritis- hogyan oszlik

© mieg pénzformia és értékpapirforma kozott.

“Tlyen alapon lehet azt gondolni — mint a keynesidnusok te-
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szik —, hogy a gazdasig két j6l elvilaszthaté részre oszlik: a
gazdasig egyik része.a realjavakbél az Arukbdl 31l, a mésik része
pedig nem tedljavakbol, pénzbél és éetékpapirokbél. Ez:az el-
valaszthatésig azon alapul, hogy a keynesidnus feltételezés sze-
rint a gazdashg mindegyik részén beliil viszonylag magas folt
a belyettesithet8ség, a két rész kézott pedig nagyon kicsi. Ha
példiul a cseresznyepélinka sra emelkedik, akkor valészind, hogy
2z emberek azontiil kevesebb cseresznyepélinkit és tobb barack-
palinkst, nem pedig kevesebb cseresznyepéhnkét és tobb sHam-
kétvényt.vesznek, -
. Hangstlyozzuk, hogy a gazdaség ket részének —a reél- és
a monetiris szférinak — ilyen er8s kilonvilasztasit elméletileg
az, s csak az alapozza meg, hogy 2 fogyasztistol valé dontés
a_fogyasztisi (megtakaritisi). figgvény alapjin megeldzi azt a
dontést, amelyet.a. likviditési fiiggvény alapjin hoznak a meg-
takaritds formijinak megvilasztasir6l. Megel8zi. és fiiggetlen
-~ attél. Tehit példaul birmilyen magasra emelkedik az ért¢kpapi-
rok utin fizetett kamat, azaz birmilyen alacsony az értékpapi-
rok piaci 4tfolyama, ett8l nem csikken a fogyasztss. Az emel-
 ked® kamat csak a pénznek értékpapitral valo helyettesitéséhez
(értékpapir-visirlishoz) vezethet, de nem etredményezheti azt,
- hogy értékpapirral helyettesitik a resljavakat, azaz, hogy az ét-
tékpapfr-visitlis kedvéért csbkkentik a fogyasztést Ugya.nez a
helyzet, ha a kamatldb csokken, azaz az értékpapirok piaci 4r-
folyama emelkedik. Ennek hatisa: az értékpapirok helyettesi-
tése pénzzel, nem pedig értékpapirok helyettesitése redljavakkal.
Azaz eladjik az értékpapirokat, de nem a fogyasztds kedvéért.,

A keynesidinus sbrizolisban ennek. alapjén.ia pénzpohtlkal

transzmissziés mechanizmusa a kovetkez8képpen fest. Tegyitk
fel, a Jegybank expanzibs. célbol értékpapirokat visirol a nyfie

piaci muveletek keretében. Az értékpapir-visitlds pénzt juttat.

a gazdasigba és csokken 2 kamatlab, 2z értékpapirok piaci 4e-
folyama pedig emelkedik. Bz az 4drfolyam-emelkedés azonban

nem egyformin érinti az dsszes értékpapitt.. A megnovekedett
pénzkészletek egy részén értékpapirt visirolni ugyanis azt-je--

lenti, hogy a pénzt értékpapitral helyettesitjiik. Nyilvinvals,
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| hogy.eza helyettesttés kezdetben olyan értékpapirokial trténik,

amelyek ,,min8ségiikben” legkézelebb dllnak a pénzhez. Bzek a

- legeovidebb lejirati értékpapirok, mondjuk ugynevezett kincs-.
_tari vilt6k, amelyeket hirom hénap mélva az 4llam pénzre visz-
szavilt, azaz visszavisirolja a kincstiri vilték formijiban levé
~addssigit. A kincstdri valték tehit viszonylag kdzel dlinak a

pénzhez likviditds tekintetében, mert viszonylag hamar és vesz-

_ As@ség kockézatd-nélkiil pénzzé valtoztathaték 'vissza.

A kereslet tehit eldszor a leglikvidebb . értékpapirok: irant

-emelkedlk gy ezek piaci arfolyama emelkedik el¢szdr, kamatuk

pedig (a névérték utdn jir6 fix kamat miatt) csokken, Emiatt egy
ponton til a megnivekedett pénzkészletek egy részét mir nem

~ezekkel, banem valamelyest kevésbé likvid értékpapirokkal he-
Iyettesitik. Most ezek-4rfolyama emelkedik és kamata csékken,

ezért a kereslet 2 még kevéshé likvid papirok felé tolédik, és igy
tovabb. Fejlett pénztendszer a kiilonbézé fokon likvid értékpa-
pirok igen nagy vélasztékit kindlja. A nyile piaci miéveletek
pénzmennyiséget ndvel6 hatdsa a gazdasig nem redl, monetitis
szférdjinak egész likviditdsi spektrumin hullimzik végig,

~ miel6tt a redlszférshoz juina.. Ekkotra hatfsa mér Mnyegesen

kisebb. Ugyanez igaz, ha-a nylit piaci miiveletek nem névelik,
hanem csokkentik a pénzmennyiséget..

- A-pénzpolitika ilyenformin csekély hatdst gyakorol a resl-
gazdasigra, Bzt az titkeozi konktétan, hogy az értékpapirok leg-
kevéshé likvid forméaja a villalati beruh4zésok finanszirozdsira
szolgild részvény, A tészvény ugyanis soha nem alakul vissza
pénzzé automatikusan, mert 4 vallalat soha nem véltja vissza

, tészvényeit, Hozama nem eifre rogzitett kamatlabtél, hanem a
- vallalat nyereségétl és uzleti politiksjitél fugg, attol hogy a

vailalat a nyereség mekkora hinyadat forditja osztalékok fizeté-
sére. Igy a részvénynél nagy a kockdzat, ezért a tészvény az érték-

. papirok koziil a legkevésbé jol helyettesiti a-pénzt, A nyilt piaci
' vasitlis piaci 4rfolyamot emels; kamatldbat cstkkentd hatdsa
- ezért csak végiil, a likviditdsi spektrum végén éri el a részvénye-

ket; -amikor hatdsit mar 1etomp1totta 2 réstenyncl likvidebb

- értékpapirok sokasdga.

-
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Bz a viszonylag csekély és mindig késedelmes hatds abboi 4,
hogy emelkedik a tészvények piaci drfolyama, ami az ismert 6sz-
szefliggés alapjén a részvénykibocsitds kéltségeinek — kamat-
koleségeinek -—:cskkenését jelenti. Ha kizben nem romlanak
a véllalatok vifakozdsai a beruhizdsok jovedelmezGségérdl, ha
nem tetjed:az tzleti pesszimizmus, akkor a részvénykibocsatis
kamatkoltségeinek csokkenése nsveli a beruhizdsokat. A keyne-
sidnusok szerint azonban a kamatkéltségek viltozisa csekély
hatfssal van'a berahdzisokra ~— ezt az 4llitisukat részben empi-
tikus kutatdsokra alapozzdk, példiut villalati vezetGkkel folyta-
tott interjikya -, részben pedig utalnak arra, hogy az tzleti vi-
rakozdsok szerepe fontosabb, . . - -

- Osszefoglalvara keynesisnus dllispontaz, hogy a pénzpolitika
csekély “hatist gyakorol a-keresletre; mert csak a likviditdsi
spektrum egészén végiggylirtizve ¢rieba keteslet egyik elemét;
a beruhdzisi keresletet, riadisul a beruhizisi kereslet kevéssé
€rz€keny a kamatlib valtozisaival szemben. Kévetkezésképpen,
a pénzpolitika nem hatisos eszkéz az anticiklikus gazdasigpoli-
tikdban vagy a teljes foglalkoztatottsig politikdjiban, 7.

Elképzelhets, hogy 2 monetarista 4llispont ennek szdges ellen-
téte. Emlékeztetiink arra, hogy a monetaristik nem konstruslnak
elgszor fogyasztisi (megtakaritssi), aztdn meg likviditasi fugg-
vényt. Kiindulépontjuk az, hogy az emberek a jovedelmiikbél,
vagyonukbdl hiézhaté haszon maximilisira torekednek, és a
hatirhasznok arinydban osztjik meg jovedelmiiket, vagyorukat
a killonbdz6 lehetséges formik kozott, igy a redljavak, az érték-
papirok ésa pénz kozott. Ilyen alapsllssba helyezkedve logikus

azt-mondani, hogy nincs kitiintetett helyettesitési viszony a jéve- .

delem, a vagyon élvezésének kislonbéz8 formii kozott. A real-
javak élvezete, haszna a fogyasztis, az értékpapiroké az értitk
jar6 kamat és a remények szetinti- 4rfolyamnyereség, a pénzé
a kényelem és biztonsdg.. .-~ . - . o
Kitiintetett helyettesitési ‘viszony-hisnyéban- a - pénzpolitika
hatdsa kézvetleniil teriil szét az egész gazdasigra, ‘Az el6bbi:
példindl maradva: a Jegybank nyilt piaci visdrlésai pénzt juttat-
nak a gazdasigba, emelkedik az ériékpapirok -piaci 4tfolyama,
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" 'sii!liyec‘;i 2 kamatigb, A pénzpolitika hatdsa azonban itt nem szdinik
meg. Azt, hogy 2 Jegybank emelkedé drfolyamon értékpapirt
visgirol, vgy is fogalmazhatjuk, hogy a gazdasig — beleértve
most a bankrendszert is — emelkedd 4tfolyamon értékpapirt
. adeel, vagyis — eddig — értékpapirt helyettesit pénzzel. Ennel::
~ ahelyettesitésnek inditéka az, hogy az értékpapiroknak emelkedd
-4efolyamea vetitett kamata egyre alacsonyabb. A drigulé érték-
papit pénzzel vald helyettesitése kivetkeztében, azonban 2 pénz
hatfthaszna stillyed a resljavakéhoz képest. Fzért az-éetékpapl-
fok pénzzel valé helyettesitését szitkségképpen a pénz redl-
javakkal valé helyettesitése koveti, L S
. A monetarista dbrizolisban tehit erételjes a pénzpolitika
hatésa a gazdasigra. Expanziv pénzpolitika érezhetfen niveli 2
 keresletet, direkt és indirekt médon egyarint. Ditekt médon vgy
 hogy a pénzmennyiség ndvelése a pénz .geéljavakkal- toreénd
helyettesitéséhez vezet. Indirekt médon pedig gy, hogy azilyen
politikdval egyiitt jaré kamatlibestkkenés dsztonzi a beruhdzd-
sokat, n8 a beruhazisi keseslet. A restriktiv pénzpolitika hatdsa
ezzel teljesen szimmetrikas:, o :
Ugy a keynesifinus, mint a monetarista érvelés hibétlan abban
a tekintetben, hogy ha egyszer valaki 2 keynesiinus alagclvcket
fogadja el, akkor a pénzpolitika csekély hatisira kell kovetkez-
tetnie, ha viszont a monetarista alapelveket, akkor logikusan
area a kovetkeztetésre jut, hogy a pénzpolitika széles feliileten,
erfteljes hatdst fejt ki a gazdasigra. Ezért 2 kérdés csak gy
teheté fel, hogy a keynesidnus vagy a monetarista alapelvek
4llnak-e kozelebb a gazdasig val6sigos viselkedéséhez, 'Ha bizo-
nyfthaté, hogy a transzmissziés mechanizmus kérdésében a
monetaristiknak van igazok; akkor hajlanunk kell més (példéul
a gazdasigpolitika kiros illuzi6jirdl sz616) kii\fetkezt_etésmk €l-
fogadasdra is — ha viszont inkibb a ‘keynesidnus elgondolis
bizonyul helyesnek, akkor a tudomfnyos lelkiismeret sérelme
nélkil visszautasithaté a monetarizmus. Tehét melyik iskola
alapelvei relevinsak? - - '
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A PENZFOGALOM JELENTSSEGE

Létszdlég.ez konnyen eldénthets. Eléfi piﬂanté;sfa gy ﬁ‘iﬁh'ct,
a ke_ynegénus_ok-_és a monetaristik nézeteltérése a transzmisszids
ﬁc;héin}zgusrél az elméleti kozgazdasigtan azon kevés vitatott
tacsel kOz€ tartozik, amelyekre empirikiis viz 11 j
is vilaszt lehet kapni, d - B sglatok alap]én

_.-t1a a keynesidnus é_lléspont helyes, akkor nagy a_pénzkéfeéiét,.

a gazdasig pénztartisi készségének - kamattugalmassioa. Na
kamatrugalmassig ugyanis azt jelenti, hogy hgi-lxlﬁ afz-é%taélcpaé::fijf
rok kamata, akkor a pénzkereslet erSteliesen csdkken, mert a
gazdasig emelkeds kamat esetén nagymértékben helyettesiti a
pénzt értékpapirokkal, csokkend kamat esetén pedig az érték-
papitokat pénazel. Ha viszont 2 pénzkereslet kamatrugalmassiga
kicsi, akkor-a monetatista 4llispont jobb. Kicsi rugalmassig azf
| ]elentl,,!a'ogjt a gazdasig kevéssé helyettesit értékpapirt pénzzel
vagy penz értékpapirral, tehit a pénz helyettesitésében. nincs
kitiintetett szerepiik az éreékpapiroknak a gazdasig reslsaférsis-

val szemben. ) Lo
Az empirikus vizsgilatok etedménye azonban els@sotban att6l

figg, hogy mit tekintiink pénznek &s milyen kamatlibat tartunk

jellemz8nek. :
A kbznapi felfogisnak megfelelden, konyviis eddig e
OZi en, yviinkben eddig egy-
értelmiként kezeltiik a pénz fogalmit. A pénzteremtésrélgszgiii
példiban azt mondtuk, hogy Fantizia Bank ,,pénzt teremt, azaz

javak megwvasirldsira és tartozdsok kiegyenlitésére alkalmas esz-

kézt varizsol ¢l6 a semmib81”. Ttt 2 1én €g az, hogy a pén
foga!,n?é._t_ a forgalmi eszkéz (addsvétel -Icl?ogyoli}ésafymeg?:
ﬁzet'e-m eszkdz (tartozdsok kiegyenlitése). funkcidhoz kdtéttiik.
Valéjsban ezeknél a funkciéknil: maradtunk akkor is, amikor
bemutattuk a ,,pénzmennyiség tiguldsit” meghatirozé Gssze.
figgéseket, hiszen folyton azzal érveltiink, hogy 2 ,,Jakossdg és
- a véllalatok. sszes pénziik ilyen és ilyen hinyadit bankjegy, a
t5bbit bankbetét formdjiban tartjak, mert ilyen arinyban mertil
nek fel bankjegyben, illetve csekkel valé fizetés katelezettségeik”.
A forgalmi, illetve a fizetési eszkéz funkcié alapjan td2téné
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tnegkozelitésben pénznek minésiil 2 bankjegy és 4z érme — mert
ezek dtaddsival fizetés teljesithetd -—, és pénznek mindsiil a latra
sz616 bankbetét is, mert-az ilyen betétekre tulajdonosaik = a
lakossdg és-a vallalatok — csekket dlithatnak ki, és a csekk 4t-
adisdval fizethetnek. Az is nyilvinvald, hogy a litra sz616 bank-
betétet akkor is pénznek kellene mindsiteniink, ha olyan-orszig-
gal akadna dolgunk, amelyberi 2 .csekkel valé fizetés még nem
tetjedt el, vagy nem is létezik a csekkfizetés torvényes lehetSsége.

- Az ilyen:orszagban el6szor bankjegyre kell viltani a ltra $2616

bankbetéteket; és csak azutdn lehet fizetni — de ez az 4tviltis
teljesen automatikus, tgyhogy kdzgazdasigi szempontbél ilyen-
kor csak formai kiilénbség van a csekkfizetéshez képest. .

A pénzelméletek futd dttekintése is meggydzé abbol a szem-
pontbdl, hogy a pénz fogalma nem korlitozhaté a forgalmi és
fizetési eszkoz funkcibra, hiszen a pénz 2 megtakaritis eszkoze-
ként is dontd szerepet jitszik 2 gazdasigban. S6t a pénzpolitika
szamara a legtébb komplikicié-abbdladddik, hogy a pénz a meg-
takaritis eszkdze is lehiet, Bzért a pénzpolitikinak nem elég csak
a forgalmi és fizetési eszksz funkcibkat figyelembe venni. De ha
tekintetbe vessziik a pénz megtakaritisi eszkdz: funkciéjit is,
akkor'a bankjegy, az;érme és a.latra sz616 bankbetét mellett
pénznek mindsiil a hatiridSs bankbetét is, hiszen ez nem mis,
mint a ,,visitléerd ideiglenes tartézkod4si belye. - -

A bankjegy, az étme és a ldtra sz6lé bankbetét betoltheti a:
fotgalmi vagy fizetési eszkdz szerepét, de persze betdltheti a
megtakaritisi eszkoz szerepét is. Bankjeggyel példiul nemesak
fizetni lehet, hanem meg is lehet &rizni, megtakaritani. A hatir-
id6s bankbetét ezzel szemben csak a megtakaritisi eszkdz szere-
pét tolti be hidnytalanul; forgalmi vagy fizetési eszkozként csak.
a hatdrid6 lejarta utdn hasznilhatd fel. B tokéletlensége kifeje-
zésére a hatdrid6s bankbetétet gyakran kvizi-pénznek, ',,majd-
nem-pénznek” nevezzilkk. A pénzfogalmak: ,alaprendszere” pe-
dig — amely aztin orszigonként még esetleg kiilénféle ,,alrend-
szerekre” bomlik — a kovetkez8: a bankjegyeket, az érméket

- és'a latra 52616 bankbetéteket kozds néven My-nek hiviuk; az

M-hez hozziadva a 'kvézi—pénzt_, 2z My-hoz jutunk.
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Most tétjunk vissza a keynesidnusok és a monetarlstdk kezstd
vitdra a transzmisszi6s mechanizmused), illetve atra a kérdésre,
hogy empirikus vizsgilatokkal eldonthetb-e-ez a vita,

- Ha Mj-et tartjuk pénznek, akkor a pénzkereslet kamatrugal-
massiga -nagynak; ha M,-t, akkor kicsinek mutatkozik, Az ok
ayilvinval6. Ha példiul 2 kamatléb emelkedik, akkor ennck t5b-
bek kdzott dltaliban van olyan hatisa is, hogy az M, (példéul
a nem kamatoz6 litra sz616 bankbetétek) egy részét tulajdonosaik

atalakitjidk M,-re, kamatozé hatirid8s betétekre, Ha Mj-et tart-"

juk pénznek, akkor erre azt mondjuk, hogy a kamatlibemel-
kedés hatfsa a pénzkereslet csbkkenése —— e hatfsra az M 4t-
alakul nem pénzzé, kvizi-pénzzé. Ha viszont M;-t tartjuk pénz-
nek, akkor a7 egész dolog a pénz kiilénbsz6 forméi kézotti 4t-
rendez8dést jelent, és ez a pénzkészletek egészére nincs hatdssal.
- Egy:misik probléma a-kamattibbal kapcsolatos. Ha a révid
lejiratt kamatlsbat (5vid lejirard értékpapirok-kamatit) hasz-
niljuk a vizsgilathoz, akkor a kamatrugalmassig kisebb lesz,
mint ha a hosszi lejiratd kamatlébat, példdul hosszn lejhratt 4l-
lamkétvény kamatat vizsgiljuk. Ennek oka az, hogy-a révid le-
jaratt kamatléb ingadozssai nagyok, a tivid lejiratss kamatlib
gyorsan emelkedhet, aztén sisllyedhet, rapszodikusan ingadozhat
valamilyen hosszabb tava értéke koriil, ‘Tovabbi4, ha a pénzkész-
letadatokat példsul a negyedéves statisztikikbél vessziik,
akkor a kamatrugalmassig kisebb, mint ha mondjuk éves ada-
tokkal dolgoznink, mert birhogy is teagilnak a pénzkészletek
a kamatlib viltozésaira, a:reakcié idét vesz igénybe, egyetlen
negyedév alatt dltaliban nem., fut ki” teljesen. ‘
Erthet§ tehét, hogy azok 2 vizsgilatok, amelyekben-pénzként
M, kamatlibként pedig hosszi lejiratd kamatlib szerepel &s 2
pénzkészletadatok &ves statisztikikbél: szirmaznak, 4ltaldban a
keynesidnus 4llispontnak kedveznek, viszont 2 monetarista
allispontot erBsitik azok a vizsglatok, amelyekben pénzként
M,, kamatlibként pedig révid lejarata kamatish szerepel, és a
pénzkészletadatok évesnél sovidebb id6szak adatai. -
Ezek szetint a vita empirikus alapon elddnthetetlen, Az em-
pitikus vizsgélatok etedménye ‘csak az lehet, hogy mindkét
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 tibor Snbizalmét. méﬁékeljék — ez egyébként nem kis dolog,
Igyma mar kevés az olyan keynesidnus, aki szerint ,,a pénz nem

szamit”, & kevés az olyan monetatista is, aki szerint ,,csak a pénz

-

s

4. KOVETKEZTETESEK
A_vifa téﬁé.t 1dé.1g eidéntctlen.:--l\féhény — 4ltatinos jellegl —

tanulsiggal mégis szolgal. -~ .. . . . N
A dzgl%agl lényegét tekintve nem nagyon durva. egyszerdsités

azt mondani, hogy az 1929—1933-as nagy gazdasigi vilsigot

| - megeléz8en, illetve 2 masodik vilighdbora el6tt az dllam ritkdn,

kivételszerfien és csak a feliileteket érintve avatkc_;zot't be A gaz-
dasigi folyamatokba. Bzért hivjuk az akkori id6k kapitalizmusét

“ szabadversenyes kapitalizmusnak, majd késébb m(?nopoiképi-ta-
lizmusnak, A hibora 6ta az 4llami monopolkapitalizmus uratke-

dik, az dllam folyamatosan. és. gySketesen beavf;tkoz'ik a gazda-
sagi folyamatokba, kiilonféle gazdasigpolitikai,: de néha. egész
egyszeriien politikai-célokatigyekszik elérni. E célok kdziil a leg-
fontosabb. a teljes foglalkoztatottsig dllands fenntartis‘a-;vagy
— szerényebben fogalmazva — a tdmeges munkanélkiliség el-

- kertilése. :

E gazdasigpolitika alapja Keynes elmélete, még akkor is, ha
id6nként egy kicsit kiforgatott, primitivizalt viltozatiban. A dol-
gok kényszeritd. ereje folytin persze a t8késillamok elmélet hid-
nyiban is elkezdtek valamilyen anticiklikus vagy teljes foglai-
koztatottsigi politikit, és a gazdasigpolitikusok — akik gyakor-
latias emberek — mindenképpen hajlamosak aszerint cselekedni,

- hogy adott helyzetben, adott pillanatban mit litnak jobbnak,
- milyen oldairdl feltételezik a legkisebb ellenilldst.

'Ez azonban nem jelenti azt; hogy az elmélet melkkes, vagy
csak igazolisul szolghl nagyon is evilgias, praktikus indistatdsa
akci6khoz. A gazdasigi élet tulsigosan bonyolult, a gaz‘d,asé.g..--
ban minden mindennel Gsszefiigg, a-benne haté er8k tﬁlsagqsefn
nagyszdmuak, tal gyorsan véltoznak, Egymdsra tevédve erdsitik
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vagy gyengitik egymds hatdsit. Ezért mégsem.lehetséges, hogy |

a gazdasigpolitikusok kizir6lag gyakorlatias: Ssztaneik, tapasz-
talataik szetint intézkedjenek. Elkeriilhetetlen, hogya leginkibb
gyakotlatias bedllitottsdgt gazdasigpolitikus is valamilyen — az
egyetemen tanult vagy népszeriisége miatt a ksnyvekbél, folys-
iratokbél sth, magéra szedett — elmélet kereteiben gondolkod-
Jon, egy-egy konkrét intézkedését egy rendszer koordindtithoz
viszonyitva mérlegelje. Keynes szavaival ,, Azok 2 sgyakorlati
- embereky, akik menteseknek: vélik magukat minden szellemi
befolyds hatdsit6l, tendszerint valamelyik rég elhunyt . kéz-
gazdész rabszolgsi”, ... .. . . - T T
Ezért mindig igen nagy jelentdsége van az uralkods kozgaz-
dasagl.-el{nélemeks-. annak, hogy az mennyire helyesen titkrdzi a
gazdasigi €let belsd: Ssezefiiggéseit. Kiros lehet a-tagaszkodis
egy kozgazdasigi elméléthez, ha:az idk folyamin a gazdasig
alapvetd jellemz6inigy médosulnak, hogy ennék az elméletnek
alapfeltevései mir nem j6l tiikrozik a valésigot. - - . .
Keynes elmélete a-nagy gazdasigi vilsig hangulatsban szitle:
tett, amikor 2 kapitalista gazdasig legégetsbb problémaja a t6-
meges munkanélkiliség, a termelés csokkenése, a kilitdstalanul
rossz tizleti Iégkor volt. Keynes-nek, mint elméleti kézgazdisz-
nak, nem hib4ja, hanem erénye volt az, hogy kora és kistnyezete
aktudlis problémaira keresett olyan elméleti valaszt, amelyb8l
levezethet§ volt e problémik megoldisinak, de legalsbbis eny-
hitésének gyakotlati programja. Egészclméletének kézéppontji-
ban a munkanélkiiliség 4ll, ennek okait és felszAmol4sinak
lehetéségeit keresi. ' T
- A 'misodik vildghibora 4ta azonhan a fejlett: t8késorszdgok
gazdasiga nem ezzel vagy legalibbis nem csak ezzel a problémi-
val kii;’di Nem kis mértékben éppen a:teljes foglalkoztatottsig
keynesi politikdjanak készonhetben, a vilighibord utini t5bb
mint két évtizedben 2 munkanélkiiliség:'sohasem voltigazén
komoly probléma egyetlen fejlett t8késorszighan sem.-Ugyan-.
akkor a kozel teljes foglalkoztatottsig’ 4llandé fenntartisa zém-.
mel pénziigyi eszkézokkel (a pénzpolitikival € a koltségvetési
politikéval)‘nem egyszerficn 1j problémakat sziilt, hanem, na-
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gyon' val6szintieh, alapvets viltozisokat okozott magiban:a

gazdasdg mikodésében is. Példiul egészen biztosan igaza:wan -
Friedtmannak abban, hogy ha egyszer az inflicié 4llandéan jelen

vin a gazdasigban, akkor nem feltételezhets, hogy a gazdasig

poritosan ugyanigy reagil a pénzpolitikibol vagy a koltségvetési

politikibél eteds hatdsokta, mint ha az 4rszinvonal kozel stabil

lenne. Az infldciés varakozasok szervesen beépiilnek 2 gazdasig-

ba, a szakszervezetek bérkoveteléseibe éppiigy, mint a lakossig

vagy a.vallalatok cladbsodésra vald hajlamidba, vagy akir a
kamatlibba. Ez-utébbi tekintetében szintén igaz lehet a keyne-

sidnus pénzpolitika monetarista kritikdja, ~ - ..

- .A keynesidnus pénzpolitika kézéppontjiban 2 kamatldb sza-
balyozasa 4ll, mondvin, hogy a pénzpolitika hatisa a gazdasigra
— mér amennyire van ilyen hatis — abbdl 4ll, hogy-a kamatlib
meghatirozza a beruhdzisokat, ezért a pénzpolitikinak-a kamat-
15bat kell szabalyoznia. Ugy mondjik: a kamatish legyen az.ope-
mtlv cél, e

A monetaristik-egyetértenek azzal, hogy a pénzpolitika a ka-
matlib valtozésain kefesztil hat a:gazdasigra. ‘Hangstlyozzik
azonban, bogy az:a kamatlsb; ami itt szdmitisba jon, a redlka-
matlab, az infliciétdl megtisziitott kamatléb. A Jegybank azon-
ban csak 2 nominalis kamatiibat ismeri, ettél csak Ggy juthatna
el a redlkamatldbhoz, ha pontosan ismerné az inflicidra vonat-
kozb virakozisokat. Bzeket persze nem ismerheti. Igy a nomi-

nalis- kamatlib koril forgd pénzpolitika valdsigos hatésa a
gazdasigra nem a pénzpolitikai szdndékoktdl fiigg, hanem

- infliciés virakozdsoktdl. :

Ezek csak példik arra, hogy a mai t6kés gazdasig sok tekin-
tetben nem igazolja a keynesi elmélet alapfeltevéseit, ezért az
ezekre épiilé gazdasigpolitika sok tekintetben kiros, vagy leg-
alibbis nem kielégit8. Keynes persze nem felelés ezést, Egyetlen
gondolkodd sem hib4ztathatd azért, ha tudominyos bitorsigot
vagy képzeléerSt nélkiilszd utddok szenitté avatjik az eredeti
szOveget, €s ennck magyarizdsival helyettesitik a megvaltozott
helyzetet jobban tiikrdz8 dtfogd elmélet kidolgozasit. -, Hogyan.
beszélhetsz dllandéan azokrdl a férfiakedl — mondotta Lao-ce-

143



Konfuciusznak —, akiknek tagjai mar régen elporladtak. Mon-
disaik, amelyek: Hozzink eljutottak, minden bizonnyal megfele-
18ek voltak az-8 idejiikkben, de ma mir csak szavak;:az id6 ke-
teke ugyanis nem 4ll-egy helybeny:s: nekiink igyekezniink kell,
hogy ¥pést tartsunk 2z id6vel, s nézeteinket alkalmaznunk kell
a megviltozott feltételekhez.” -~ . S o
- A polgiri kézgazdasigtanban eddig egyetlen kisérlet tértént a
keynesi elméletet helyettesits 4tfogd elmélet kidolgozisira —
ez a-monetatista kisérlet, Kétségtelen; hogy 2 monetaristik kriti-
kija a keynesidnus gazdasgpolitikérd] sok részletben jogos. Bz-
zel magyarizhaté, hogy a monetarista-nézetek idér6l idére és
orszigrol orszégra viltozé mértékben, de 4ltaldban elég nép-
A monetarizinus ‘egész elméletének elfogadisa azonban a sza-
badpiac tokéletességébe vetett mir-mir vallisos hitet feltétele.,
Manapsig a legtobb kézgazddsz intellektuslisan is és érzelmileg
is tavol 4ll ettSl. Biztosan nem tévedés azt mondani, hogy a kéz-
gazdiszok tiloyomé része — képletesen fogalmazva — nem
,»kevesebb”, hanem jobb gazdasigpolitikit akar. Nem olyan
kbzgazdasigi elméletre van. szitkség, amely ékessz6l6an érvel
- minden gazdasigpolitika hasznossiga ellen, hanem olyanta,
amelybdl a 1étez6nél jobb gazdasigpolitika alapelveit lehet leve-
- Ebben a perspektiviban a monetarizmus nem t5bb, mint a
keynesidnus gazdasigpolitika eddig legjobban sikeriilt, legitfo-
gobb kritik4ja. Aholviszont a monetarizmus pozitiv — nemesak
kritizdl, de megolddst is ajinl —, ott mir csak a legelszintabb
hivék kovetik. A:keynesidnus: gazdasigpolitikibél kishrandult
kozgazdiszok tobbsége nem vigy gondolja, mirnt Friedman, hogy
a keynesidnus kor csak: félreértésnek - koszonhetd kitérs a tor-
ténelemben, amelybsl stizgbsen vissza kell téni, hanem ink4bb
ugy, hogy ez olyan ko, amely lassan lezirul és amelyen a fejl3-
dés természetes menetében tul kell haladai, . -
A tolhaladds nyilvin nem megy konnyen és nem megy gyor-
san. A keynesidnus gazdasigpolitika kritik4ja — benne 2 mone-

tatista kritika — egyik 4llomdsa ennek a tilhaladdsnak, olyan
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4llotrhsa, amielybBl lassatiként esetleg majd kildtds nyfliks alﬁct-
nativ, vagy egyinﬁst kiegészitd gazdasigpolitikék kidolgozsira,
az ezekkel szerzett tapasztalatok pedig megteremthetik egy Gjabb
4tfogé elmélet kidolgozisinak lehetSségét. -

Szbgezzik le viligosan nézetlinket. Ugy Iatjuk, hogy az elmé-
let —akir a keynesifnus, akéir-a monetatista elmélet — belss
indittatdst, immanens fejl8dése csak olyan eredményeket hoz-
hat; hogy az elmélet feloldja sajit bels6 logikai ellentmonddsait,
2. téizletek tekintetében tokéletesedik, megsllapftisai 4rayal-
tabbakks valnak stb. A dont6fejlédés inditékinak azonbanvals-

N szinfileg. kivile6l; a gazdasigl ¢s titsadaimi. val6sdgbol: kell

jonnie. Hogy ez az inditék milyen lesz; Keynes és 2 keynesianiz-
‘mus progressziv meghaladisa, vagy monetatista, neoklasszikus
ellenfotradalom, az attd] fiigg, hogy a valésigos térsadalmi fo-
Iyamatokat 2 progresszié vagy.az ellenforradalom: hatirozza-e
meg. Igy a polgiti pénzelméletek jelenlegi 4lldsarél-levont
konkluziénk fiiggvénye annak a konklizitnak, amir 2 tbkés
otszhgok jelenlegi gazdasigi-helyzetérdl és -perspéktivﬁ;rél le-
vonunk: Az ut6bbi konkluzi6hoz vezetd. konkrét elemzés elbtt
azonban sziikségesnek: Wtszikaz 4llamadéssigi politika elem-

zése, mivel ez szorosan kapesolédik a pénzpolitikihoz, o





