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A keynesianus stabilizacios politika a Il. vilag-
haboru utan tébb mint két évtizeden at eredmé-
nyes eszkdz volt a munkanélkiiliségnek és az 6sz-
szes kereslet elégtelenségének a lekiizdésére.
Kozben azonban inflacids folyamatot inditott be.
Ez egyre ellendrizhetetlenebbé valt, mihelyt a kii-
16nb6z6 tarsadalmi csoportok kezdték felhasz-
nalni a nemzeti jovedelembdl vald részesedésért
folytatott kiizdelemben, s mihelyt az inflacios va-
rakozasok beéplltek az armegéllapitas folyama-
taba. Az inflacioval jaro sdlyos problémak hata-
séra kezdett er6s6dni az az alldspont, amelyik a
munkanélkiiliség helyett az inflaciot tartotta a
gazdasag sulyos probléméjanak, s e felismerés
nyoman erére kapott a monetarizmus. KépviselGi
kétségbe vonjak a stabilizacids politika sziksé-
gességét. Azt tartjak, hogy a maganszektor élet-
er6s automatizmusai spontdn maédon kikiszo-
bolik a kényszerd munkanélkuliséget s biztositjak
a teljes foglalkoztatas megvaldsulasahoz sziiksé-
ges 0Osszes keresletet. A gazdasagi bajokat éppen
a stabilizécios politika hozza létre. A monetarista
allaspontot képviseld Brunner és Meitzer stabil-
nak tekintik a maganszektort. ,,Szdmunka a ma-
génszektor stabilitasa, irjak, azt jelenti, hogy az
egyensuly felé tart, ha a korményzati gazdasagpo-
litika formdjaban nincs impulzus... Prepozicidnk

5



azt allitja, hogy a ciklikus instabilitas f6leg a kor-
ményzati gazdasagpolitika terméke, amit egy sta-
biliz&l6 maganszektor nyakéaba varrnak.”1

A stabilizaciés politika Keynes nyomdokain
halad6 hivei viszont kétségbe vonjak a magéan-
szektor stabilitdsat. Azt tartjdk, hogy automatiz-
musai lassan mdkddnek, igy pusztitdé lenne csu-
pan t6luk varni a gazdasagi élet bajainak orvosla-
sat. A magat neokeynesianusnak vall6 Tobin és
szerzOtarsa , Buitner szerint ,,...a munka és a t6ke
alulfoglalkoztatasa eléggé gyakori és tartés ah-
hoz, hogy igazolja a gazdasagpolitikai beavatko-
z4s elemzését.”2

Tobin kisebb bajnak tartja a foglalkoztatas ma-
gas szintjével jard inflaciés folyamatot, mint a
stabiliz&cios politika hianyaban a hosszan tartd,
mély munkanélkiliséget. Modigliani allaspontja
hasonl6. Arrdl ir, hogy a monetarisok tévednek
abban, hogy ,,a gazdasag mar annyira védett len-
ne a megrazkodtatasokkal szemben, hogy stabili-
z4cios politikdra mar nincs is sziikség... Az az al-
litasuk, hogy a stabilizacios politikdk nem csok-
kentették, hanem éppen ellenkezéleg, novelték a
bajt, az Egyesiilt Allamok és més ipari orszagok
adatainak ismeretében egyszerien nem allja meg
a helyét.”3

A kozgazdak eme masodik csoportjat, amelyik
nem bizik abban, hogy a magangazdasag automa-
tizmusai biztositjdk a teljes foglalkoztatést és
szilkségesnek tartjdk a stabilizacids politikat,
egyesek, mint példaul Modigliani, R. J. Gordon
stb. nem monetarista kdzgazdak elnevezés alatt
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emlegetik. Gordon megjegyzi azonban, hogy e
fogalom haszndlata rossz, mert a két csoport ko-
z0tt ,nem a pénz hatdsa a munkanélkiliségre és
az inflaciora a kdzponti kérdés.”4 Tanulmanyom-
ban a Lipsey és Steiner altal hasznalt fogalmat
vettem at, akik e kdzgazdak megjelélésére a neo-
keynesianus kifejezést talaltak a legmegfelel6bb-
nek.5 Noha ezzel kilonb6z8 felfogasok képvise-
16it soroljak egy kategdriaba, mégis kozds vona-
suk Keynesszel, hogy instabilnak tekintik a ma-
ganszektort.

A vita a monetarista és a neokeynesianus koz-
gazdak kozott a maganszektor automatizmusai-
nak, illetve a stabilizaciés politikanak a haté-
konyséagardl vagy hatastalansagarol, a keynesia-
nizmus vagy a monetarizmus fogyatékossagairol
jelent6sen eldrelenditette az elmélet fejlédését a
makrodkondmia terlletén. A vitdk nyoman ,,... a
legtobb kézgazdasz, irja B. Friedman, a makro-
6konomiai folyamatot ma mésként latja, mint 20
évvel ezel6tt.”6

A keynesi modellben a gazdasagi er6k két nagy
sora hat a gazdasagi aktivitasra, az egyik a végs6
kiadasok, a masik a monetaris szféra oldalardl ér-
vényesul. A hicksi 1IS/LM gorbék rendszerében az
elsét az IS, a mésodikat az LM g0rbe révén lehet
abrézolni. Ennek megfeleléen Keynesnél az 0sz-
szes kereslet s rajta keresztil a nemzeti jovede-
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lem és a foglalkoztatas is kétféle gazdasagpoliti-
kai eszkozzel alakithatd. Egyrészt a koltségvetési
politika révén, amelyen belll a keynesianus koz-
gazdak els6sorban a kormanyzati kiadasok hatéa-
sat vizsgaljak az 0Osszes keresletre. Masrészt a
monetaris politika segitségével, amellyel kapcso-
latban Keynes azt mutatta meg, miként érinti a
pénzmennyiség novekedése a kamatldbon keresz-
tll az Osszes keresletet. Pusztdn a monetaris ex-
panzié hatdsaban azonban Keynes nem bizott.
Nala a kamatlab csokkenése a pénzmennyiség no-
vekedése folytan egy instabil maganszektorban,
amelyben a profitkilatdsok bizonytalanok és
s(irin valtoznak, nem biztos, hogy 0sztonzi a be-
ruhazast. A likviditasi csapdaban viszont a meg-
novekedett pénzmennyiséget tétlen pénzként he-
vertetik, az nem hat a kamatlabra. A korméanyzati
kiadasok ezzel szemben a keynesi modellben biz-
tos eszkozt jelentenek az dsszes kereslet nove-
lésére.

A monetaris kézgazdak kétségbe vonva a sta-
bilizacids politika jogosultsagat, Keynest tobbek
kozott azzal tdmadjak, hogy nem vizsgélta meg
az altala oly fontosnak tartott korméanyzati kiada-
sok finanszirozasaval kapcsolatos problémékat.
Hianyzik nala a bidzsekényszer vagy bidzse-
identitds, amely a megfogalmazé6ja, C. F. Christ
szerint azt fejezi ki, hogy az ,,6sszes kormanyzati
kiadasnak (transzfer kifizetéseknek, plusz aruk és
szolgalatok vésérlasainak) egyenl6knek kell len-
nie a valamennyi forrdsbél szdrmazé finansziro-
z4&s 4radataval.”7



Azaz egyenl6nek kell lennie az ad6bevétellel, a
pétldlagos pénz- és kotvénykibocsatassal. A kor-
manyzati kiadasok multiplikator hatdsdt — han-
goztatja Christ - mindaddig nem lehet meghata-
rozni, mig nem ismerjik, miként finanszirozzak
azokat. Mas lesz ez a hatas az ado-, mas lesz a
kotvény- és mas lesz a pénzfinanszirozas esetén.
Az altalanosan elfogadott elemzés révén meg-
adott multiplikétorérték (amely figyelmen kivil
hagyja a korményzati blidzsekorlatot) &ltalaban
helytelen.”8

Hidnyoznak Keynesnél és korai kovetinél -
hangoztatja a biralat - a korményzati kiadasok fi-
nanszirozasaval kapcsolatos hossz( tavi problé-
mak is. Ezek a deficitfinanszirozas sordan merul-
nek fel, s a korményzati koétvény-, illetve pénzal-
lomany megndvekedésével kibontakoz6 uUgyne-
vezett .stocA-hatasokat fejezik ki.

Altalaban Keynes elméleti rendszerét nemcsak
a monetaristak, de Keynes kés6bbi kovetbi részé-
rél is jogos biralat éri, miszerint Keynes csak a
rovid tvud, Ggynevezett /Zoiv-hatdsokkal foglalko-
zott, de nem vette tekintetbe a hosszu tavon je-
lentkez6 stoc/:-hatasokat, azt, hogy a flow-valto-
z0k az id6k soran stockka érnek s ebben a min6-
ségben bekeriilnek a flow-valtozék fliggvényébe,
megvaltoztatva azok helyzetét.

Mar a Keynest kdveté Domar és Harrod han-
goztattdk, hogy Keynes figyelmen Kkivil hagyta
azt, hogy a beruhazas nemcsak a piacot bdviti,
hanem beérésekor a tékeallomanyt is, s nem for-



ditott figyelmet arra, hogy lesz-e megfeleld piac a
megnovekedett tékedllomany terméke szdméra.

Hicks Keynest birdlva arra mutat ra, hogy a
multiplikatorfolyamatot mozgéasba hozd beruha-
zés flowja sem indulhat meg készletek stockja
nélkul. S a készleteknek a beruh&zéshoz sziiksé-
ges leépitése felboritja a raktarkészlet egyensu-
lyat, raktarkészlet-beruhdzast tesz sziikségessé.
»Ezért nem helyes targyalni a multiplikatort a jo-
vedelem és a megtakaritds kozotti flow-relaciok
terminuséban, amelyekre Iényegében Keynes kor-
latozta a figyelmet. A készletek allapotéra, sét a
készletek kezdeti allapotara is figyelmet Kkell
szentelni.”9

Tobin felhivja a figyelmet arra, hogy a beruha-
zas flowja az id6 mulasaval t6kestockka érik, s
mint ilyen, bekerlil a beruhazasi flggvénybe,
rontja a profitkilatasokat, eltolja a beruhazasi
flggvényt s vele az IS gorbét. A megtakaritas
flowja, mutat r4 ugyancsak Tobin, az id6k soran
noveli a vagyont. A vagyon ndvekedése viszont
kilénbdz6 vagyonhatdsokkal jar,10 s a meg-
takaritasi fliggvenyt tolja el szintén befolyéasolva
az IS gorbe helyzetét.

A stock-valtozok dominans szerepére egyéb-
ként mikrosikon Hicks méar az 1968-ban irt md-
vében, a Capital and Growthban felhivta a fi-
gyelmet. R&mutatott arra, hogy ha felborul a ke-
reslet kindlat egyensilya, mint flow-egyensaly,
ez felboritja a stock-egyensulyt. Utobbi viszont
nagyon lassan all helyre, s a flow-egyensuly egy-
szeri felborulasanak hatasa a tartés stock-egyen-
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sulytalansadgon &t hosszl évekig megmutatkozik
még a jov6ben. Boruljon fel a kereslet, kinélat
egyensudlya a talkinalat miatt. A cég veszteséget
szenved. Termelését csak hitelfelvétel révén tudja
fenntartani. Ezzel azonban felborul a vagyonmér-
leg egyensulya. A vagyontargyak kdézott megnd
mint negativ vagyontargy az adéssagallomany. A
cég a veszteséges Uzletmenet folytan nem tudja
t6keallomanya esedékes pétlasat elvégezni. A t6-
keadllomanynak a nagysaga a kivant szint ala suly-
lyed. Ez a korlilmény is néveli az egyensilytalan-
sagot a vagyonmérlegben. Es sokaig tart, mig
addssaga visszafizetésével, t6keallomanya nor-
malis szintre tortén6 visszaallitasaval a cég va-
gyonmérlege egyensulyat, azaz a stock-egyen-
sulyt helyre tudja allitani.

A flow- és a stock-valtozok kapcsolataval fog-
lalkoz6 eme rovid, de szilkséges kitér6 utan tér-
junk vissza eredeti problémankhoz, a kormany-
zati kiadasok finanszirozasaval jar6 stock-hata-
sokhoz. Mind a monetarista, mind a neokeynesia-
nus kozgazdaknal megtalalhatjuk azt a gondola-
tot, hogy a kormanyzati kiadasok deficit révén
torténd finanszirozasa noveli a vagyont. A va-
gyontarték vagyontargynak tekintik a kormany-
zati kotvényeket és aszerint is cselekszenek, még
ha azok, ahogyan az (j klasszikus makrodkond-
mia képvisel6i hangoztatjak, valojaban jovébeli
addkotelezettséget fejeznek is ki. S tarsadalmi
szinten is vagyont jelent a maganszektor szaméara
a korméanyzati kiadasok fedezeteként kibocsa-
tott pénzmennyiség, amelynél a magéanszektor
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koveteléseivel nem magan-, hanem kozileti
adossag all szemben.

A vagyonnak a kormanyzati deficit révén be-
kovetkez6 novekedése soran, mint ahogyan a va-
gyon novekedésével altaldban, hosszu tavon kii-
I6nb6z6 vagyonhatdsok bontakoznak ki. Az
IS/LM gorbék rendszerét felhasznalé keynesianus
megkozelités, hangoztatja Friedman, csak a kor-
manyzati kiadasok rovid tava, flow- vagy
Friedman szavaival élve ugynevezett first round,
azaz els6 fordulébeli hatésait vette figyelembe.
,»Ez oda vezetett, irja, hogy elsddlegesen a kiada-
sok flowjanak tulajdonitott fontossagot és nem a
vagyontargyak stockjanak.” 1l

Azaz a keynesianus megkozelités csak arra fi-
gyel, hogy ha a kormanyzat magasabb szintre
emeli koltekezéseit, az IS gorbe egyszer eltold-
dik jobbra, felfelé, s ezzel az 6sszes kereslet és a
nemzeti jovedelem is magasabb szinten allapodik
meg. Pénzfinanszirozas esetén az LM gorbe is
egyszer eltolédik jobbra, lefelé, mig koétvényfi-
nanszirozas soran ebben a modellben az LM gor-
be helyzete nem valtozik. Ebb6l a képbdl Fried-
man szerint hidnyzik a finanszirozassal kapcso-
latos hossz( tavl stock-hatdsok &brazolasa. A
monetaristak, hangoztatja Friedman, éppen ab-
ban kilénbdznek a keynesianusokt6l, hogy eze-
ket a hosszu tavu, végs6é hatasokat veszik figye-
lembe, ,,s majdnem semmi jelentéséget nem tu-
lajdonitanak az els6 forduldbeli hatasoknak.”12
Nem teljesen fedi azonban a valdsagot Friedman
megallapitasa, hiszen ha a korai keynesi kovetdk
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nem is, de a neokeynesianus Tobin mar
Friedmant megel6zve kilonbséget tesz a deficit
finanszirozta kormanyzati kiadasok atmeneti,
ugynevezett fiskalis hatdsa és a hosszu tava, Ggy-
nevezett monetaris hatasa kozott. Utdbbi, irja,
»addig tart, mig maga az ado6ssag.” 3

Nézzik most meg kdzelebbrdl is a korméanyza-
ti kiadasok finanszirozédsa soran kibontakoz6 va-
gyonhatésokat, stock-hatasokat. Nagyobb vagyon
mellett, alljon a vagyon kormanyzati kotvények-
b6l vagy pénzb6l vagy egyéb vagyontargyakbdl,
nagyobb a fogyasztasi kereslet, mert n6 a jovede-
lemnek fogyasztasra és csokken a megtakaritasra
forditott hanyada. Katona Gyodrgy mutatta ki az
Egyesilt Allamokban a 1. vilaghabord utén,
hogy a nagyobb kotvényallomannyal rendelkezék
jovedelmik nagyobb hényadat koltik fogyasztas-
ra s kisebb hényadét takaritjak meg. ,,Minél gaz-
dagabb a csalad, irja, anndl kisebb az igeny a va-
gyon novelésére...minél nagyobb a likvid vagyon,
annal nagyobb az elkoltott jovedelem aranya.”4
Tobin hasonloképpen arrdl ir, hogy ,,ajavak és a
szolgaltatdsok iranti aggregat kereslet véges-
végig a haboru utani idészakban a haboribdl 6ro-
kolt 250-300 billié dollar szovetségi addssag nél-
kil més lett volna, még ha a haboru utini szovet-
ségi koltségvetés ugyanaz maradt volna.” 55

Es megallapitja, hogy ,,fontos viszony all fenn
a vagyon és a folyo koltekezés kozott.”16 A kor-
manyzati kotvényalloméany novekedése ily mo-
don jobbfelé tolja el az IS gorbét.
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A nagyobb vagyon, alljon az kormanyzati de-
ficitb6l vagy méas vagyontargyakbol, ugyanakkor
noveli a pénzkeresletet is. Friedman szerint azért,
mert nagyobb vagyon mellett a vagyontart6 meg-
engedheti maganak, hogy biztonsagot, kényelmet
stb. nyUjtd hasznos szolgalatai miatt vagyonan
belil nagyobb aranyban tartson pénzt. Tobin,
Modigliani, Goldfeld szerint viszont a vagyontar-
gyaknak a nagyobb vagyonnal jar6 megnoveke-
dett tranzakcitja igényel nagyobb pénztartalékot,
s ezért n6 meg a vagyon novekedésével a pénzke-
reslet.

A pénzkereslet ndvekedése viszont az LM gor-
bét tolja el balfelé s a nemzeti jovedelem vala-
mennyi szintjén emeli a kamatlabat, ezzel csok-
kenti a beruhazéasi kedvet. A magéanszektor stabi-
litdsanak elvét vallé monetaristk szerint a két el-
tolodas kotvényfinanszirozas esetén egymast el-
lenstlyozza, s a kotvény finanszirozta korméany-
zati kiaddsok hosszU tavon nem ndvelik a nomi-
nalis dsszes keresletet, nem novelik a nominalis
nemzeti jovedelmet. A maganszektort instabilnak
tekintd neokeynesianusok viszont azt tartjak,
hogy az expanzios hatas van tulsulyban. A kilon-
b6z6 vagyonhatasok erésségének a foka, az IS és
LM gorbék eltolédasanak mértéke az egyik f6
vitatétma a monetarista és a neokeynesianus
kozgazdak kozott. Mivel a vita soran felhasznalt
elméleti eszkdz mindkét félnél ugyanaz, az IS és
LM gorbék rendszere, gy tlinik, a vita az elmélet
sikjarol atkertlt az empiria terlletére, ,,...a
kozgazdak kozotti alapvetd kilonbségek, irja
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Friedman, sokkal inkdbb empirikusak, és nem
elméleti t6r6l fakadnak.”T7

A kormanyzati kiadasok pénzkibocsatas révén
torténd finanszirozdsa esetén, amennyiben a
pénzmennyiség ndvekedését nyomon koveti az
arszinvonal emelkedése, a redlpénzmennyiség és
ezzel a redlvagyon nem valtozik, a pénzmennyi-
ség novekedésének nem lesz vagyonhatdsa. Az
évr6l évre novekvé pénzmennyiség azonban,
amely a magasabb szintre emelkedett s ott
allandosult korméanyzati kiadasok finanszirozasat
szolgélja, évr6l évre eltolja jobbra az LM gorbét,
évrél évre novelve a nominalis dsszes keresletet,
mig a korményzati kiaddsok magasabb szintre
emelése csak egyszer tolta el jobbra az IS gorbét,
csak egyszer emelve meg tartésan a nomindlis
Osszes keresletet. A pénzkibocsatas révén finan-
szirozott korményzati kiadasok hossz( tavu hata-
sat vizsgalva Friedman fel is veti a kérdést, kétsé-
ges-e, hogy a pénzmennyiség megnovekedése-
nek, az LM gorbe eltolédasanak a hatasa ,.el kell
hogy é&rassza az IS gorbe egyszer s mindenkori
eltolédasanak a hatdsat.”18 Azaz a kormanyzati
kiadasok novekedésének egyszeri flow-hatdsa el-
torpll a pénzmennyiség tartdés novekedésének
stock-hatasa mellett.

A makrodkonomia elmélete fejlédésének fon-
tos allomésa az a felismerés, hogy a flow- és
stock-valtozokra vonatkoz6 dontést nem lehet
egymastol elvalasztani, hogy a flow-hatasok mel-
lett a stock-hatésokra is tigyelni kell, hogy hosszl
tdvon a stock-hatasok dominalnak. Bér ezek felis-
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mérésében a monetarista kdzgazdak élen jartak,
ezek nem csak a monetaris elmélet sajatossagai.
Erre utal Thomas Mayer is. ,,Az ilyen dominancia
(ti. a stock-hatasok M. A.) biztosan nem a mone-
tarizmus megkilonb6ztetd vonasa, hanem szik-
ségszer( feltétele minden alapos elemzésnek.”19

Az a megfigyelés, hogy a koltekezés flow-jat
nemcsak egy masik flow-valtozd, a jovedelem,
hanem a vagyontargyak stockja is el6idézi, egyik
kivaltdja volt annak, hogy a figyelem a stock-val-
tozok felé fordult. A stock-véltozok hatasa vi-
szont nemcsak a vagyonhatason keresztll vivédik
at a gazdasagi folyamatokra, hanem a vagyon
Osszetételének a megvaltozasan at is. Utébbi be-
lyast a portfoli6 management elmélete vizsgalja.
Ez a kdzgazdasagi elmélet kulén agaként kulonil
el, vizsgalatanak kdzéppontjdban a vagyon-
targyak és az addssagok allomanya all, mutat ra
Tobin. S megkiilonbodzteti a kdzgazdasagi elmélet
azon 4gaitdl, amelyek a jovedelemelemzéssel
foglalkoznak, s targyuk flow-valtozék, mint
jovedelem, megtakaritas, kiadasok.2

A portfoli6 management elmélete lesz(ikitett
abréazolasban Keynesnél is megtalalhaté a mone-
taris szféra vizsgélata sordn. Keynes azonban
csak két vagyontargyat kulénboztet meg, a pénzt
mint a vagyontartds legbiztosabb formajat és an-
nak tokéletlen helyettesét, az allamaddssagi kot-
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vényt, ami biztos pénzt jelent ugyan a jovOben,
mert a kormanyzat pontosan fizet6 adds, ajelen-
ben viszont arfolyamanak a kamatlab valtozasa
altal kivaltott ingadozasatol fligg, mennyi pénzért
lehet eladni.

A keynesi portfolielemzés csak arra kivant
véalaszt talalni, hogy a vagyon pénzbeni tartasa-
nak a vagya miként valtozik a kamatlab alakula-
saval, s mekkora a kamatlabnak az a szintje,
amelynél a vagyontartok a maguk 6sszességében
a tranzakciés pénzkereslet altal nem igényelt
pénzmennyiséget vagyonuk tartasdra kivanjak
felhasznélni. Hianyzik azonban a portfoli6 eme
kétvagyontargyas elemzésébdl annak az &brazo-
lasa, hogy az egyes vagyontartok vagyonukat egy
id6ben nemcsak pénzben, hanem kotvényben is
tartani akarjak s nemcsak a tétlen pénzmennyi-
ségnek, hanem a rendelkezésre allo allamadossagi
kotvenyalloméanynak is fel kell szivédnia a port-
folidba.

Keynesnél csak a kulénb6z6 financidlis va-
gyontargyak, azaz a pénz és a kormanyzati ados-
saglevelek kozott van kozvetlen helyettesités. Hi-
anyzik ez a financiélis vagyontargyak és a real-
vagyontargyak, mint példaul a t6kejavak, tartés
fogyasztasi cikkek kozott. A financialis vagyon-
tdrgyak és a t6kejavak kozott a helyettesités
Keynes elméleti rendszerében csak kozvetett, a
kamatlab valtozasan at valosul meg.

A monetaris kozgazdak szélesen értelmezett
portfoliéval dolgoznak, amely feldleli valameny-
nyi vagyontargyat s apénz valamennyinek koz-
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vetlen helyettese. A portfolid ilyen széles értel-
mezéséhez hozzajarulhatott az inflacio folyamata
is, amelynek korilményei kdzott a pénz elvesziti
a vagyonmeg6rzés legbiztosabb formajakénti pri-
vilegizalt helyzetét, a vagyontartdsnak a pénznél
biztonsagosabb formai is kialakulnak.

S a gazdasagot ért kiils6 hatasok, tdébbek kozott
a gazdasagpolitikai intézkedések abrazolasara a
vagyonhatasok mellett a portfoli6 management a
monetarisok altal leggyakrabban felhasznalt me-
chanizmus. Alkalmazésa egyes neokeynesianus
kdzgazdéaknal, példaul Tobinnal is megtalalhatd.

Tobin és Brainard a konjunktiraingadozasokat
is stock-valtozok segitségével, a portfolid
management elemzés keretén belll irjak le. Az
uzleti fluktuaciok elmélete, hangoztatjak, nagy
sulyt helyez arra, hogy megmutassa, ,miként
véltozik a vagyontartok vonzodésa egyrészt a
fizikai t6ke, méasrészt a pénz, illetve a pénzt fizeté
kotelezettségek kozott.”2L

Az inflaci6 is fontos hatast gyakorol a portfo-
libra, megvaltoztatja annak osszetételét. Elérték-
teleniti a pénzben tartott vagyont, a vagyontartok
elfordulnak a financialis vagyontargyak tartasatol
a redltargyak tartasa felé. ,,A modell megmutatja,
irja Tobin, hogy az inflaciés varakozasok néveke-
dése batoritja a bemhdazast azzal, hogy serkenti a
portfolié eltolodasat a redlvagyontargyak felé.”2
Utdbbiak kereslete és ara n6, ami Tobinnal beru-
héazésra serkent.



Az inflacié hatdsadnak az abrdzolasa a vagyon
Osszetételére s azon at a gazdasagi folyamatokra
nyilvdn hozzajarult a portfolidelemzés el6térbe
keriiléséhez, akércsak a torekvés a monetaris poli-
tika hatdsanak bemutatasara. Leggyakrabban al-
kalmazott eszkdze, a nyilt piaci mdveletek révén
az els6 aktusként két vagyontargy, a pénz és az
allamaddssagi  kotvény cserélédnek egymaéssal
felboritva a vagyonmérleg addig fennallé egyen-
sulyat. A folyamat dbrazolasaban, Friedmant ko-
vetve, a vagyontartok helyre akarjak &llitani port-
foligjuk megbomlott egyensulyat, s példaul a
nyilt piaci vétel kdvetkeztében tulzottan megnoé-
vekedett pénzmennyiséget elkoltik mas vagyon-
targyak véasarlasara. Nemcsak allamaddssagi kot-
vényre, mint Keynesnél - ez Friedman szerint a
transzmissziés mechanizmusnak csak az egyik
lancszeme -, hanem kozvetlentl més vagyontar-
gyakra is, részvényre, tartds fogyasztasi cikkekre,
redlt6kejavakra. A vagyontartok mindig ama va-
gyontéargyak felé fordulnak, amelyek olcsobbak s
hozadéki ratajuk nagyobb. A nyilt piaci vétel so-
rdn megnétt pénzmennyiség vagyontargyak pia-
car6l vagyontargyak piacara aramlik, novelve
azok keresletét és arat. A portfolié-egyensily
helyreallitasanak folyamata sordn az Ujratermel-
het6 vagyontargyak ara is n, mig koltségik nem
emelkedik. Erdemes termelésiiket novelni. N6ni
fog a kereslet a termelésiikh6z szlikséges inputok
irant is. Azok &ra is emelkedik. Ezzel a pénz-
mennyiség novekedése Friedman modelljében el-
érte a jovedelmeket, n6ni fog anomindlis nemzeti
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jovedelem is. Az arszinvonal altalanos emelke-
dése soran viszont a megndvekedett pénzmennyi-
ség vasarldereje annyira lecstkken, hogy azt a va-
gyontartdk nem kivanjak mar elkélteni, hanem
vagyontargyként Kkivanjak tartani. Megvalosul
Friedmannél a vagyonmérleg egyensulya, a
stock-egyensuly, ezzel ér véget a nyilt piaci ma-
veletek altal meginditott folyamat. Az arszinvo-
nal sem véltozik tovabb. Az &rszinvonal-stabili-
tasnak is a portfolid egyensulyanak létrejotte a
feltétele.

A portfoli6 management elméletet a deficit fi-
nanszirozta kormanyzati kiadasok bizonyos hata-
sainak abrazolasara is felhasznaljak. Segitségével
mutatjak példaul meg, miként szivodik fel a no-
vekv6 kotvényallomany a vagyontargyak kozé.
Koétvény finanszirozta korméanyzati kiadasok ese-
tén hosszu tavon egyre né a kotvényallomany.
Gyorsitja a ndvekedését az a kérilmény, hogy a
kormanyzat a kibocsatott kdtvények utani kama-
tok Kkifizetéséhez szilkséges pénzt is Ujabb kot-
vény kibocsatasa révén teremti el6. A vagyontar-
tok azonban a kumulativ mdédon névekv6 kot-
vényalloményt csak egyre magasabb kamatlab
mellett hajlandok portfolidjukban tartani. Mas
szavakkal, a mindinkabb eladdsodott korményzat
csak egyre magasabb kamatlab mellett tud maga-
nak hitelt szerezni. Mint emlitettiik, hianyzik e
hatds abrazolasa Keynesnél, de hianyzik az
IS/LM gorbék rendszerében is. Az ebbdl fakadd
ellentmondasra Silber mutatott ra: a kotvény
finanszirozta korméanyzati kiadas felfelé eltolja az
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IS gorbét, az LM gorbe viszont marad az eredeti
helyzetében. Ennek kovetkeztében a kotvény fi-
nanszirozta kormanyzati kiadasok esetén a kamat-
lab csak egyszer emelkedik meg, akkor sem a
portfolio-egyensuly megvaldsitasa végett, hanem
azért, mert a nagyobb nemzeti jovedelemnél na-
gyobb a tranzakcids pénzkereslet. Silber a névek-
v6 kotvényadllomanynak a kamatldbat ndvel6 ha-
tasat gy illeszti be az IS/LM gorbék rendszeré-
be, hogy az LM gorbét balfelé eltolja: a nemzeti
jovedelem kilénbdz6 szintjeihez egyre nagyobb
kamatlab tartozik. Mintha a kotvényéallomany né-
vekedése folytan a vagyonhatés emelte volna meg
a pénzkeresletet.23 A vagyonhatas és a portfolid
Osszetétele valtozasanak hatasa 6sszefolyik, mint-
egy kifejezve, hogy a két hatds kozott szoros a
kapcsolat: a kétvényallomany novekedése a kolt-
segvetési politika kovetkeztében noveli a va-
gyont, ugyanakkor meg is valtoztathatja annak
Osszetételét.

A vagyonmérleg szerkezetének a valtozésa,
amennyiben az kiterjed az Ujratermelhetd javakra
is, tikroz6dik a termelés szerkezetének a valtoza-
saban is. Erdekesek azok a kisérletek, amelyek
arra irdnyulnak, hogy feltarjak, miként alakul &t
hosszu tadvon a termelés szerkezete a monetaris
politika, illetve a finanszirozastol fliggéen a kolt-
ségvetési politika hatadsara. Hianyoznak ezek a
vizsgalatok Friedmannél. ,, Az inflacié folyo, ural-
kodd elméleteiben, fejti ki A. H. Shand az (j
osztrdk iskola allaspontjat, sok tévedés fakad ab-
bol, hogy tlulzottan nagy figyelmet szentelnek az
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arak abszolut szinvonaldnak, akkor, amikor a re-
lativ arak struktdraja a fontos. Mind a postkeyne-
sidnusok, mind a friedmanistak a pénzkinélat val-
tozésdnak az éarindexre gyakorolt hatdsara kon-
centralnak.”2 A monetarista Brunner és Meitzer
kozosen készitett modelljiikben viszont megvizs-
galjadk a pénzmennyiség, illetve a kotvény finan-
szirozta kormanyzati kiadasok valtozasanak a ha-
tasat a vagyontargyak relativ hozadékaira, a rela-
tiv arakra, s azon at hosszu tavon a termelés szer-
kezetére. Kotvény finanszirozta kormanyzati Ki-
adasok esetén példaul, ha a kotvényéalloméany no-
vekedésével egyltt emelked6 kamatldb megha-
ladja a produktiv t6kék profitratajat, érdemes no-
velni a vagyonon belil a kormanyzati kotvényal-
lomany részesedését és csdkkenteni a produktiv
tékeet. Vagy masként kozelitve meg a kérdést, a
kotvény finanszirozta kormanyzati kiadasok
novelik a folyd output keresletét és arat, a
kamatlab emelkedése viszont csokkenti a téke-
javakét, megvaltozik tehat az ararany a tékejavak
rovasara. HosszU tavon a gazdasagban csokkenni
fog a tbkejavak termelése, a maganszektor
tékeallomanya. ,,Mind a magant6ke stockja, mind
a hosszu tavd output, irjak, forditva aranyos a
korményzati szektor terjedelmével és a kotvény-
allomany stockjaval.”5

Tobin elismeri, hogy ilyen folyamat lehetsé-
ges, de szerinte nem sziikségszer(. Buitnerrel k6-
zOsen kidolgozott modelljikben arra mutatnak ra,
hogy bizonyos feltételek mellett ellentétes iranyu
folyamat is kibontakozhat részben a koltségvetési
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egyensuly kovetelménye folytan, részben annak
kovetkeztében, hogy inflacié koriulményei kozott
a nominalis kamatldb emelkedése elmarad az &r-
szinvonal ndvekedése mogott.26

A portfolid kiszélesitett értelmezésével a mo-
netéris szféra keynesi abrazolasanak egyes prob-
Iémai megoldodnak. Elméletileg abrazolni lehet,
hogy a vagyontart6 a kamatlab kiilénb6zé szintjé-
nél egyszerre tart vagyontargyai kozott mind
pénzt, mind allamaddssagi kotvényt. S a likvidi-
tasi csapda is reélisabb értelmet nyer. A vagyon-
tartok, ha kotvényeik arfolyamesésére, azaz t6ke-
veszteségre szamitanak, vagyonukat igyekeznek
mas formaban tartani. Nemcsak pénzben, hiszen
szamos mas jovedelmet hoz6 vagyontartasi forma
all rendelkezésiikre. Csak mély vélsagban, ami-
kor a vagyontartok Ugy gondoljak, hogy minden
vagyontargy ara esni fog, akkor részesitik csak a
vagyon pénzbeni tartdsat el6nyben méas vagyon-
tartasi formékkal szemben.

A portfolio-elemzésben a pénz csak egyike a
szamos vagyontargynak. Kereslete Friedmannél
nemcsak a kamatlabtél fligg, hanem mindenek-
el6tt a redlvagyon nagysagatol is, tovabba a tobbi
alternativ vagyontargy, koztuk az &llamadossagi
koétvények hozadéki ratajatol. Friedman hangoz-
tatja, hogy a pénzkeresletet s rajta keresztiil a for-
gasi sebességet csak a vagyonmeérlegbe beilleszt-
ve atdbbi vagyontargy keresletével egyiitt lehet
meghatarozni. A monetaris elmélet, irja, ,,a va-
gyonelmélet része.”Z A pénzkereslet, a forgasi
sebesség ilyen kezelésével Friedman messze el6-
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relépett a kordbbi mennyiségi pénzelmélet képvi-
sel6ihez képest, de tovabblépett a makrodkond-
mia elméletének tovabbfejlesztésében is. A pénz-
keresletnek, a forgasi sebességnek a vagyonmér-
legbe beillesztett targyaldsa azt jelenti, hogy ben-
nik, s rajtuk keresztil az Osszes kereslet MV-
kénti friedmani megkozelitésében tlkrozodik a
realfolyamatok alakuldsa, a realvagyontargyak
hozadéki ratajanak, koztiuk a realtéke profitrataja-
nak a valtozésa, a redlszféra valamennyi zavara.
De ezzel az 6sszes kereslet monetarista értelme-
zése révén is keynesianus eredményhez jutha-
tunk. Csupén azt kell Keynes nyoman feltételez-
nlink, hogy a t6ke varhatd profitja bizonytalan és
stir(in valtozik. Ezzel a vagyonmérlegbeli 6ssze-
fliggésein at bizonytalannd, valtozékonnya valik a
forgési sebesség s vele az 6sszes kereslet alaku-
lasa is még a pénzkibocsatds alland6 Uteme
mellett is.

Persze az 6sszes keresletnek a monetéris oldal-
rol torténd keynesidnus megkdzelitése is adhat
monetarista eredményt, ha feltételezzilk, hogy
egyrészt a pénzkereslet kamatérzékenysége nem
er6s, azaz a megndvekedett pénzmennyiséget
csak kismértékben nyeli el a vagyontartads vagya,
a forgasi sebesség tehat csak jelentéktelen mér-
tékben valtozik a pénzmennyiség valtozasa soran.
Masrészt, hogy a beruhazas er6sen kamatérzé-
keny, erGsen reagal a kamatlab valtozasara. igy a
névekvl pénzmennyiség a kamatlab csokkenésén
at beruhazassa valik s ndveli az 6sszes keresletet.
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Mindez azt mutatja, hogy nem az elméleti ke-
ret killénb6z6ségei, nem a portfolidelemzés el6-
térbe kerllése, a stock-valtozdk szerepének han-
goztatdsa jelenti a donté kilonbséget a keyne-
sianusok és a monetaristak kodzott, hanem az,
hogy stabilnak tartjak-e a maganszektort vagy in-
stabilnak. Hasonl6 elméleti keretek kozott érvel-
ve Tobin vagy Modigliani a stabilizacios politika
szilkségességét bizonygatja, Friedman viszont an-
nak kéros voltéat.

V.

A vagyonhatdsoknak a modellbe tortén6 beveze-
tése soran alakult ki az a felismerés, hogy amed-
dig a koltségvetés nincs egyensulyban, valtozik a
pénz vagy a kotvényallomany, valtozik a va-
gyon. S amennyiben az expanzids és a kontrak-
cios hatdsok nem egyenlitik ki egymast, valtozik
az aruk Osszes kereslete, az aruk piacan sem lehet
egyensuly. Kiderdl, hogy a keynesi alapkodvetel-
meény, a megtakaritas és a beruhazas egyensulya a
piaci egyensulynak csak sziikséges, de nem elég-
séges feltétele. Hidba né a deficitb6l finansziro-
zott kormanyzati kiadasokkal egyitt a szandékolt
megtakaritas, rajta keresztil n6 a tarsadalom va-
gyona, s a vele jaré kontrakcids és expanziés ha-
tasok egyenlegét6l fuggben valtozik az aruk osz-
szes kereslete. A piaci egyensulynak a megtakari-
tds és a beruhazas egyensilya mellett a koltség-
vetési egyensily is feltétele.
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A koltségvetési egyensuly kdvetelményének a
modellbe torténé bevezetése érdekes kovetkezte-
tések levonasara nyujtott lehet6séget, amelyek
ugyanakkor éles vitakat is Kivaltottak.

A koltségvetési politika érdekében érvel6
Blinder és Solow az Ugynevezett rock bottom
modelljikben a koltségvetési egyensuly kovetel-
ménye alapjan a monetaristak allaspontjaval telje-
sen ellentétes kovetkeztetésre jutottak. Eszerint a
kotvény finanszirozta korményzati kiadasok
hosszu tavon eredményesebbek, jobban novelik a
nominalis nemzeti jovedelmet, mint amelyeket
pénzkibocsatas révén finansziroznak. Ahogyan ir-
jak: ,,... a kotvény finanszirozta deficitkdltekezés
hossz( tdvon expanzids, jobban expanziés mint
ugyanaz a koltekezés, amit 0j pénz teremtésével
finansziroznak.”28

A koltségvetés ugyanis adott adékulcs mellett
csak akkor keriilhet egyenstlyba, ha a nominalis
nemzeti jovedelem olyan nagysagra n6, amelynél
az adobevétel fedezi a kormanyzati kiadasokat.
Ezek azonban kotvényfinanszirozds mellett na-
gyobbak, mint pénzfinanszirozas korilményei
kozott, ugyanis az el6bbi esetben a kormanyzat-
nak fizetnie kell a kibocsatott kdtvényallomany
utani kamatokat is, igy teljesitésiikhéz adott add-
kulcs mellett nagyobb nemzeti jovedelemre van
sziikség. Teljes foglalkoztatas koriilmeényei kozott
azonban a nemzeti jovedelem csak nominalis
értelemben, az arszinvonal ndvekedése folytan
emelkedhet. Elesen ellentmond a monetarista fel-
fogasnak a szerz6k eme allaspontja is, hogy tehat
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adott pénzmennyiség mellett pusztan a kotvényal-
lomany ndvekedése kovetkeztében is n6het a no-
minalis nemzeti jovedelem, néhet az arszinvonal,
s6t nagyobb mértékben, mint a pénzmennyiség
ndvekedése esetén.

Nyilvan az egyre ndvekvd kamatlab felgyorsit-
ja a forgasi sebességet, s ez teszi lehetévé az ar-
szinvonal jelent6s emelkedését adott pénzmeny-
nyiség mellett. llyen folyamat nem bukkanhat fel
a hagyomanyos monetarista modellekben, mivel
apénzkereslet er6s kamatérzékenysége veszélyez-
teti a monetarista modell stabilitasat, felboritja az
allando Utemben novekv6é pénzmennyiség Fried-
man &ltal abrézolt stabiliz&l6 hatasat.

Blinder és Solow a koltségvetési egyensuly ko-
vetelménye alapjan azt is kimutatjdk, hogy a
pénzmennyiség novekedése nyilt piaci vételek
kovetkeztében csak rovid tdvon expanzids, csak
rovid tdvon ndveli a nominalis dsszes keresletet.
A folyamat viszont hosszu tdvon kontrakcios ha-
tast. Csokken a kdzonségnél 1évé kormanyzati
kotvényallomany, ezzel csokken a korményzat
kamatfizetési kotelezettsége. A kormanyzat egyéb
kiadasainak s az adokulcsnak adott nagysaga mel-
lett koltségvetési tobblet keletkezik. Ha az ennek
soran befoly6 pénzdsszeget a kormanyzat hever-
teti, csokkentve az 0sszes keresletet, csokkenni
fog az arszinvonal is. Ha viszont a koltségvetési
tobbleten tovabbi kotvényeket vasarol vissza, to-
vabb noveli a koltségvetés szufficitjét, az 0Osszes
kereslet s vele az arszinvonal még jobban csok-
ken. Ennek kovetkeztében végig csokken a nomi-
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nalis kamatlab, nem talalhaté a rock bottom mo-
dellben annak Friedman altal abrazolt emelkedd
szakasza, amikor a gazdalkod6 alanyok felisme-
rik a pénzmennyiség novekedése &ltal kivaltott
inflacios folyamatot s a nominalis kamatlabat ah-
hoz igazitjak.

A szerz6k utalnak arra, hogy a koltségvetési
egyensuly kovetelményének figyelembevételével
a monetarista Brunner és Meitzer kdzosen felalli-
tott modelljlikben a nyilt piaci mlveletekkel kap-
csolatban hasonl6 allaspontra jutottak. ,,Az out-
putrak és a piaci kamatldbak a nyilt piaci vétele-
ket kovetGen teljes foglalkoztatds mellett alacso-
nyabbak, nyilt piaci eladasokat kdvetéen viszont
magasabbak,”2 olvashatjuk a monetaristak alta-
lanos allaspontjatol teljesen eltér6 megallapitast
Brunner és Meitzer tanulmanyaban.

Nem maradt el a birdlat monetarista részrél a
rock bottom modellel szemben. Infante és Stein
ramutatnak arra, hogy a kotvény finanszirozta
korményzati kiadasokon felépiléd modell csak
bizonyos specidlis esetben stabil szemben
azokkal, amelyek a kormanyzati kiadasok pénz-
finanszirozasan alapulnak. Utobbi korilményei
kozott a kormanyzati kiadasok novelik az 6sszes
keresletet, n6 a nominéalis nemzeti jovedelem, né
a korményzat addbevétele, de n,em nének egyéb
kotelezettségei. Kotvény finanszirozta kormany-
zati kiadasok esetén viszont az 6sszes kereslet és
a nominalis nemzeti jévedelem ndvekedése soran
nemcsak az ad6bevétel né, hanem a kormanyzat
kamatfizetési kotelezettsége is. S nincs biztositék
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arra, hogy a ndvekvd adobevétel fedezi-e a kifize-
tend6 kamatot is, azaz hogy a koltségvetés
egyensulyba keril. A modell tehat bizonyos spe-
cialis esetet kivéve instabil.3

A monetarista J. Stein e felismerést felhasznél-
ja a Friedman Altal javasolt monetarista politika
birdlatdra. Friedman szerint az egészségesen fej-
16d6 realgazdasag szamara a pénzkibocsatas al-
lando6 lteme biztosithat csak stabil monetaris ke-
retet. Stein azzal tdmadja Friedman propozicidjat,
hogy ha az &ltala ajanlott gazdasagpolitikai el6-
iras alkalmazésa soran varatlan allami kiadasok
merllnek fel, azokat csak kotvénykibocsatas ré-
vén lehet finanszirozni, s ezzel maris instabil
elem keril a modellbe.3

V.

A gazdasagpolitika eredményes voltanak megité-
lésébe Uj szemléleti modot vitt be az inflacids ha-
tasok figyelembevétele a kézgazdasagi elméletbe.
Ugy tiinik, hogy a keynesi megkiilonboztetést a
teljes foglalkoztatast feltételez6 euklideszi koz-
gazdasagtan megallapitasai és a nem euklideszi
kdzgazdasigtan tételei kozott, amelyek szdmol-
nak a kényszer(i munkanélkuliség Iétével, ki kell
egésziteni egy maésik kuldnbségtétellel. Mas
Osszefliggések bukkannak fel ama kodzgazdasag-
tanban, amely szdmol az inflaciés folyamatokkal,
mint amelyik azokat figyelmen kivil hagyja.
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Az inflacié korilményei 6sztoéndzték mind a
monetarista, mind a neokeynesianus kézgazdakat
arra, hogy kulénbséget tegyenek a gazdasagi val-
tozok nominalis és redlnagysaga kozoétt, hogy
modelljeikbe beépitsék az inflacidés véarakozasok
szerepét.

Keynesnél a vagyontartok meghatarozott no-
minal pénzmennyiséget és nem meghatarozott va-
sarl6erejli pénzmennyiséget akarnak a nominalis
kamatlab fliggvényében vagyontargyként tartani.
Az érak vérhato alakulasi tendenciajanak néla
nem volt hatasa a forgasi sebességre. Az inflacio
korilményei kozott létrejott modellekben viszont
az inflaciés varakozasok s rajtuk keresztiil a pénz-
tartalékok vasarléerejének a varhatd alakulésa is
befolyasolja, hogy az emberek vagyonuk mek-
kora hényadat kivanjak pénzben tartani, s ezzel
befolyasolja a forgasi sebességet.

Az inflacioval szdmol6 modellekben a mun-
kast nemcsak pénzbérének nagysadga érdekli, ha-
nem realbérének az alakulasa is, s pénzbére nove-
kedési Utemét igyekszik az inflacié varhaté Ute-
méhez igazitani. Ennek kovetkeztében a munka-
nélkiliseg azonos szazalékdhoz az inflacids vara-
kozasokkal bévitett Phillips-gorbe rendszerében a
pénzbérek legkilonbdz6bb ndvekedési iteme tar-
tozhat a munkésok inflaciés varakozasaitol fug-
gben, igy az inflacié Uteme is mas és mas lesz el-
téréen az inflacionak a Phillips-féle keynesi ih-
letettségl korai magyarazatatdl, amely figyelmen
kiviil hagyja az inflaciés varakozésokat.
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A cégek tapasztalva a nomindlis dsszes keres-
let ndvekedését a pénzkibocsatas révén finanszi-
rozott kormanyzati kiadasok kovetkeztében, fi-
gyelembe veszik az inflacié varhato Utemét, kolt-
ségeiknek az inputarak varhaté névekedése foly-
tdn bekovetkez6 emelkedését, és lehet, hogy a no-
minalis 0sszes kereslet ndévekedésére nem a ter-
melést, a foglalkoztatast, hanem az arakat emelik.
Err6l ir ErdGs Péter és Molnar Ferenc is kdzos
kényvikben: ,,Az alkalmazkodd monetaris politi-
kaval parosult expanziv koltségvetési politika fel-
tétlenil noveli a névleges keresletet s ezaltal
kdzvetlenul novel6leg hat az arakra, mig a terme-
Iésre csak bizonytalan, f6leg kozvetett 6sztonz6-
ként hat.”2

E korilményben J. Stein a keynesi gazdasag-
politika csddjét latja.3 Ez a gazdasagpolitika
azon épdl fel, hogy ha a kormanyzat kiadasai ré-
vén noveli a nominalis 0sszes keresletet, arra a
termelés, a foglalkoztatas reagal. ime egy gazda-
sagpolitikai intézkedés, amely érvényes lehet egy
inflaciotél mentes gazdasagban, de kudarcot vall-
hat inflacio koriilményei kozott. A termelés, a
foglalkoztatds a nominalis 6sszes kereslet valto-
zésara Friedmannél, Phelpsnél csak annyiban rea-
gal, amennyiben az inflaci6 gyengiti az arak in-
formacios tartalmat, s a piaci szerepl6k tokéletlen
informaltsdganak kovetkeztében az Aarszinvonal
valtozasat araranyvaltozasként érzékelik termé-
kik javara vagy rovasara. S6t az inflacio igazi
utemének késedelmes felismerése sordn a gazdal-
kodd alanyok Friedmannél a pénzmennyiség val-
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tozéséat kivaltd gazdasagpolitikai intézkedést ko-
vetéen pénztartalékukat vagy talzottan leépitik,
vagy tulzottan feltdltik, a forgasi sebesség s az
Osszes kereslet ciklikus valtozasat idézve ezltal
el6. A gazdasagpolitikai intézkedés ahelyett,
hogy stabilizalna, destabilizalja a gazdasagot.
Tobin viszont egyrészt az euklideszi és a nem
euklideszi kozgazdasagtan kozotti kulonbségre
utalva arra hivatkozik, hogy nagymeéret(i és hosz-
szan tartd munkanélkiliség letori az inflacios va-
rakozasokat, s olyan helyzet alakul ki, mint egy
inflaciotdl mentes gazdasagban. llyenkor a key-
nesi gazdasagpolitika ismét hatasossa valik: a no-
minalis kereslet ndvekedésére a termelés, a fog-
lalkoztatas fog reagalni s hatdsa nem szivodik fel
az arak emelkedésében. Ahhoz, hogy a termelés,
a foglalkoztatas néjon, nem kell a termel6ket az
inflacié artorzitd hatdsa révén megtéveszteni.
Maésrészt hangoztatja, hogy az inflaci6 makro-
okonomiai hatdsdban akkor sem semleges, ha a
piaci szerepl6k az arszinvonal varhaté alakulasat
pontosan fel is tudndk becsllni. Ennek egyik
alapja ,,... az az intézményi tény, hogy a kamatlab
a forgalmi eszkdz és mas kormanyzati Gton kibo-
csatott pénz (a Kozponti Banknal 1év6 pénztarta-
Iékok) utadn rogzitett. Az USA rendszerében a
bankbetéteknek és méas belsd pénzeknek szintén
torvényesen vagy konvenciondlisdn rdgzitett no-
minalrataja van. Altalaban az inflacio vart titemé-
nek a ndvekedése csokkenti a kamat realratajat és
batoritja a beruhdzast.”34 De nem semleges az
inflacid Tobin szerint azért sem, mert, amint mar
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emlitettiik, kikezdi a pénztartalékok reélértékét s
megvaltoztatva a vagyon Osszetételét a realva-
gyontérgyak javara, ezzel is serkenti a beruhéazést.
Hangoztatja azonban, hogy nem érvényesil az
inflacié eme hatasa akkor, amikor a munkanélki-
liség elleni harccal szemben az inflacid elleni
kiizdelem kap elsébbséget s a gazdalkodd ala-
nyok ezt felismerik. llyenkor a haztartas és a cég
megtanulta, hogy az inflacié vart ltemének a no-
vekedését koveti a szigord monetéris és fiskalis
restrikcid, ami kedvez6tlen varakozasokat alakit
Ki a piacok és a profit jovébeni alakuldséara vonat-
koz6an.®d

VL.

A stabilizacios politika korili vita Uj elemekkel
gazdagitotta a makrodkondmiai elméletet, a mo-
netarista és a neokeynesianus kézgazdak tanultak
egymastdl, az elméleti kifejezési eszkdzoket s
egyes mechanizmusokat illetéen kdzds vonasok
talalhatok naluk. ,,... a kilénbség a monetaristak
és a nem monetaristdk kdzott, irja Modigliani és
Ando, csokkent az idék soran, részben kétségtele-
nil a monetarista hozzajarulastdl valé tanulas
réven.”®

A pénz a monetaristaknal is, akarcsak Keynes-
nél és kovetdinél vagyontargy, amelyet hasznos
szolgalatai miatt 6nmagéaért is keresnek. S a pénz-
mennyiséget megvaltoztatd monetéris politika el-
s6 hatasa mindkét iranyzatnal az, hogy felboritja
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a vagyonmérleg egyensulyat. A vagyontartok tul
soknak vagy tul kevésnek tartjdk a vagyontargy-
ként tartott pénzmennyiséget, azt leépitik vagy
feltoltik, s ezzel kezdetét veheti a nominalis 6sz-
szes keresletet s a nominélis nemzeti jovedelmet
alakit6 transzmissziés folyamat. Ennek soran a
monetaris kozgazdak is elismerik a pénzkereslet
kamatrugalmassagat. Egyes neokeynesidnus koz-
gazdék viszont Keynesnél hatdrozottabban isme-
rik el a pénzmennyiség keresletnével6 hatésat,
ennek abrazolasanal sok vagyontargyat magaban
foglalé vagyonmérleggel dolgoznak, amelyen be-
Ul a pénz csak a vagyontargyak egyike. Elfo-
gadjak a kuldnboz6 vagyonhatdsokat is. A gazda-
sagpolitikai intézkedések rovid és hosszl tavi ha-
tasainak a megkilonbodztetése szintén megtalalha-
to naluk, s ezzel kapcsolatban az a felismerés,
hogy a gazdasag egy hosszu tava egyensuly felé
halad, amely csak akkor alakulhat ki, ha nemcsak
a flow-, de a stock-egyensuly is megval6sul.
Ugyanakkor az elméleti kifejezési eszkdzok és
a modszertani hasonldosdg ellenére tovabbra is
fenndll kozottik az alapvet§ kulonbség: a neo-
keynesidnus kozgazdak tovabbra is tagadjdk a
maganszektor stabilitasanak elvét, bar a magéan-
szektort mar nem tekintik annyira ingatagnak,
mint Keynes vagy a kordbbi keynesianus koézgaz-
dak. A magangazdasag nagyobb stabilitasa azon-
ban, hangoztatja Modigliani, a gazdasag struktu-
ralis valtozésai mellett ,a keynesi elemzés al-
tal inspiralt er6sebb beépitett stabilizatoroknak
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kdszonhet6”37, azaz a keynesidnus gazdasag-
politikanak.

Kovetkezésképpen a neokeynesianus koézgaz-
dak a hasonl6é vonasok ellenére a kdzds elemeket
mas hangsullyal hasznalva fel, azoknak mas je-
lentdséget tulajdonitva a monetarista allasponttol
kilonboz6 kovetkeztetésekre jutnak. Figyelmiket
nem a vagyonhatasokra, nem adott kiadasi fligg-
vény mentén valé mozgasra, hanem a kiadasi
fliggvények, koztik a beruhazasi fliggvény sza-
bélytalan eltolédasara dsszpontositjak. Ha varat-
lanul megvéltoznak a varakozésok a gazdasagi vi-
szonyok jovébeli alakulasat illeten, azokat a
piaci szereplék kezdik kedvez6tlenil megitélni,
hidba n6 meg a pénzmennyiség, hidba csokken a
kamatlab, a vallalkozok nem fognak hitelt felven-
ni beruhdzésra, a fogyasztok lakasépitésre, tartds
fogyasztasi cikkek vasarlasara, illetve a hitelez6k
6vakodnak az ilyen célra kinalt addssaglevelek
megvasarlasatol. Ilyen korllmények kozott az
tlnhet elénydsnek, ha a folés pénzt biztonsagos,
biztos jovedelmet hozd, kdnnyen realizalhat pa-
pirokba, pl. allamaddssagi kotvényekbe fektessék
be. De ekkor a monetarista gazdasagpolitika altal
elGidézett s a vagyonmérleg Ujrarendezését célzo
hatds nem megy tal az értékpapirtrca keretein,
nem éri el az CUjratermelhet§ vagyontargyak
piacdt. Ahogy Hahn professzor irja, a monetéris
egyensuly ilyenkor oly médon alakulhat ki, hogy
a papirok arfolyamanak novekedésén at ,,a finan-
cialis vagyontargyak hozadéki ratai alkalmazkod-
nak Ugy, hogy a kozonség elégedetté valjék a na-
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gyobb pénzmennyiség tartdsaval.”8 A hosszl
tdvl egyensuly felé haladas megakad, annak (j
feltételei alakulnak ki. A pénzkereslet fuggvény
is varatlanul eltolddik, s vele egyitt nem vart moé-
don valtozik meg a forgési sebesség. Eppen ezért,
ha a pénzmennyiség valtozasa érinti is a nomina-
lis Osszes keresletet, és a portfoli6 management
elmélete fel is vazolja az e hatasokat kozvetitd
transzmisszios csatornakat, a pénzmennyiség no-
vekedésének hatédsa e csatornak egyikében, masi-
kaban elakadhat. A nominalis 6sszes kereslet ala-
kuldsadra a monetarista MV megkozelités révén
nem lehet megbizhatéan kdvetkeztetni, s a mone-
taristak altal bemutatott mechanizmusok és hatéa-
sok felhasznalasa nem zarja ki a stabilizacios po-
litika sziikségességének az elfogadasat.

A szemléleti méd kilénbdz6sége a két iranyzat
képviselBinél tikrdzddik abban, hogy vizsgaloda-
suk soran figyelmuk mire iranyul.

A monetarista kézgazdak abbdl indulnak ki,
hogy a stabil maganszektor automatizmusai a
redlszféra megbomlott egyensulyat hamar helyre-
allitjak, igy érdekl6désiik el6terében, amint erre
Modigliani is utal, a hosszu tavu egyensulyi fo-
lyamatok vizsgélata all. Szerintik a forgasi sebes-
ség hosszu tavl alakulasara a realvaltozok egyen-
sulyi értéke, illetve egyensulyi névekedési tteme
alapjan megbizhatéan lehet kovetkeztetni. S a
forgasi sebesség hosszl tdvi mozgasanak ismere-
tében pusztan a pénzmennyiség megfelel6 szaba-
lyozasa révén a nominalis 0sszes kereslet s rajta
keresztiil a nominalis nemzeti jévedelem egyen-
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letes alakuldsa biztosithat6. Az egyensily meg-
bomlésa a realszféra zavarai kovetkeztében csak
mulé epizod: a hosszu tav a sarkunkban van
és ezért csekély ajelent6sége annak, hogy mi tor-
ténik a mulé révid tavon”®- jellemzi Modiglia-
ni a monetarista szemléletet. Az egyensuly tartos
megbomlésa csak a stabiliziciés politika kovet-
kezménye.

A neokeynesianusok szerint viszont, amint mar
a bevezet6ben utaltam ra, a hosszu tavld egyen-
suly csak nagyon lassan alakul ki, ezért szamuk-
ra, ahogyan Modigliani kiélezve a két felfogas
kozotti  kilonbséget megfogalmazza, ,.csak a
rovid tava vélasz az, ami érdekes.”0 Valdjaban
persze a nem monetarista, tébbé kevésbé Keynes
nyomdokain haladé kozgazdak is foglalkoznak a
hosszi tavu folyamatokkal, a hosszi tavul
egyensuly kérdéseivel, ez ajelen tanulmanybdl is
kiderul, mint ahogyan a monetaris kozgazdak is
vizsgaljak a rovid tavu, atmeneti folyamatokat, a
pénzmennyiség varatlan megnovekedése folytan
bekodvetkez6 atmeneti zavarokat. A Modigliani-
féle éles kildnbségtétel csupan azt Kkivanja
hangsulyozni, hogy a neokeynesianus kdzgazdasz
szamara az, ami rovid tavon torténik, sokkal
fontosabb, mint a monetaristdk szamaéra, éppen az
automatizmusok lassu, akadozé miikddése, a ki-
adasi fliggvények varatlan eltol6dasa s nyomaban
a forgasi sebesség megbizhatatlan alakuldsa s a
tartés munkanélkiiliség kovetkeztében, amelyek
igénylik a stabilizacios politikat, s annak megin-
doklasaul szolgalnak. A maganszektort instabil-
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nak tekintd Modigliani és szerz6tarsa, Ando sze-
rint a monetaristdk figyelmének el6terében allo
hossz( tdvl egyensuly, amelynek létrejotte na-
gyon hosszu id6t igényel, ha egyaltalan létrejon,
nalig tébb, mint kuriézum, amely semmit nem
mond szamunkra arrdl a hatasrél, amely a gazda-
sagpolitikai elgondolas szempontjabdl lényegesen
rovidebb iddszakban jelentkezik.”4l
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