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1. Bevezetés

A mesterszak elkezdése elétt meglehetdsen sziik ismereteim voltak a kozgazdasagtan
és azon beldl is a pénz és a monetaris politika torténetér6l. Magam sem gondoltam volna,
hogy milyen lelkesen fogok nem sokkal késobb érdeklddni ezirant. A valtozast a Pénziigyi
elmélettorténet és a Pénziigyi kdzgazdasagtan kurzusok hoztak el, melyek arra sarkalltak,
hogy tanulmanyaim sordn megismerkedjek a monetarizmus multjaval és annak Iényegével.
Ezaton is szeretnék kdszonetet mondani a fenti két kurzus oktatojanak, Dr. Galbacs

Péternek, a témaban vald tAmogatasaért.

A kutatasom kozéppontjaban Milton Friedman és munkassaganak egy meghatarozo
része, a monetarizmus all, illetve a kdzgazdasagi és politikai kdrnyezet erre adott reakcioja.
Friedman szamomra tébb szempontbol is érdekes jelenség volt. Nyilvanvaldan kdzrejatszott
az a tény abban, hogy Friedman munkassaga felkeltette az érdeklddésemet, hogy magyar
gyokerekkel rendelkezik egy ilyen kivald tudds. Azonban emellett sokkal nagyobb
¢érdekl6dést valtott ki bennem a megosztd személyisége. Ez a megoszto tulajdonsaga azért
is érdekelt, mivel ugy tlint szamomra, hogy ez nem csupan pejorativ jelentéssel bir az 6
esetében. A megosztas arra is szolgalt, hogy vitak alakuljanak ki olyan kérdésekben, amik
addig a kozgazdasag f6 sodorvonalabol kimaradtak. Az a vonas is megragadt bennem, hogy
egy elképzelését, jelen esetben a monetarizmust, képes volt éveken at fejleszteni, terjeszteni
és kiallni mellette. Eletrajzi konyveket olvasva rola, azt képzelem, hogy nem lehetett egy
konnyli természetli ember, azonban valoszinilileg ez segitette hozza ahhoz, hogy ilyen

meghataroz6 kdzgazdasz legyen.

A monetarizmus elképzelésében kozponti szerepe van a monetaris aggregatumoknak,
illetve az inflacionak. Ezért kutatasomban eldszor ezen fogalmak elméleti fejlodését
szeretném roviden megvizsgalni, a hangsulyt Friedman elképzelésére fektetve. Ezek utan
bemutatom a monetaris aggregatumok szabalyozasara épiilé modellt, mely a politika kezébe

szandékozik eszkozoket adni a gazdasagi stabilitas eléréséhez.

Friedman szamos miivében foglalkozott a monetarizmus alappilléreivel, amik kozul a
legfontosabb talan a pénzmennyiség. Ehhez kapcsoléddan egy elméleti modellt is
megprobalt felallitani, illetve a kiillonb6zé Osszefiiggésekbdl egy strukturat alkotni.

Kutatasom els6 részében ezeket az 0sszefliggéseket veszem sorra. Els6 kutatasi kérdésem,
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hogy Friedmannak mennyire sikeriilt jol kidolgozott, 6sszefiiggd monetarista modellt

megalkotni, ami késobb a gyakorlatban igazolast nyerhetne.

Az 1970-es években az Egyesiilt Allamokban az inflacio szokatlanul megemelkedett, és
nem latszodott a trenden, hogy meg akarna fordulni. Miutan a helyzet egyre eszkalalodott, a
kdzponti banknak lépnie kellett. Mivel a helyzet veszélyesnek tlint ezért a vezetés is
szokatlan eszk6zokhdz nyult. 1979-ben a FED megvaltoztatta a monetaris politika
foglalta magaba, ezért az Uj politikai iranyvonalat egy monetarista kisérletnek titulaltak. A
kisérlet azonban nem tarthatott sokaig, hdrom év utan 1982-ben véget ért. Ezalatt a harom
¢év alatt az inflacio lecsokkent, ami a f6 célja volt a FED-nek. Annak ellenére, hogy a cél
teljesilt, a FED mégis elvetette a monetaris politikai irdnyvonalat. A masodik kérdés, amit
a dolgozatomban vizsgalok, hogy miért valtott a FED politikat 1982-ben, annak ellenére,

hogy a célt sikerult a megvalasztott eszkdzzel elérni.

Habar a kisérlet harom év utdn a monetarizmus elvetésével zarult, egyaltalan nem voltak
egyértelmiick az eredmények értelmezésére tett kisérletek. Mig sokan a monetarizmus
elbukésat lattak a FED dontésében, sokan a kisérlet rossz megvaldsitasa miatt emeltek
kifogasokat. Maga Friedman is t6bbszor probalta védeni allaspontjat, vagyis a monetarizmus
helyes mivoltat. Mivel a kisérlet megitélése maig nem egyértelmii, szeretném bemutatni a
szemben 4llo felek allaspontjat, illetve megvizsgalni, hogy idével milyen kdvetkeztetéseket
tudtak levonni bel6le. Harmadik kutatasi kérdésem tehat, hogy milyen kovetkeztetést

vonhatunk le a kisérletbol?

Az imént bemutatott szakdolgozati t¢mamhoz szamos idegennyelvii cikket és konyvet
hasznaltam fel, hogy a téméat minél mélyebben be tudjam mutatni. Mivel a témaban kevés
magyar nyelvii szakirodalmat talaltam, ezért a téma feldolgozasa segitheti az idegennyelvet
kevésbé ismer6, de a monetarizmus irant mégis érdekl6dé olvasokat is a mélyebb

megismerésben.
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2. A monetarizmus és a mennyiségi pénzelmélet

Ahhoz, hogy a monetarizmust és a mennyiségi pénzelméletet vizsgaljam, fontos, hogy
az ehhez kapcsolodd alapfogalmakat is tisztazzam. Mivel ezeket az alapfogalmakat nem
lehet egyértelmiien definialni, ezért a bdvebb megfogalmazasukbol fogok a vizsgalatokhoz

megfeleld definicidkat meghatarozni.
2.1. A Pénz fogalma
2.1.1. A pénz funkcioi

A pénz alapvetden a hagyomanyos szemléletet tekintve harom funkcidt tolt be a
gazdasagi életben: a pénz egyrészrél csereeszkoz, masrészt érték-felhalmozasi eszkoz,
tovabba elszdmolasi egységként is hasznalhatd. A pénz azért tekinthet csereeszkoznek,
mert csak azért fogadjak el a gazdasagi szereplok javak ellenében, mert a késdbbiekben
tovabb lehet cserélni més javakra. Mivel nem szeretnénk elfogyasztani magéat a pénzt, ezért
csak akkor fogadjuk el, ha varhatéan a kovetkez6 cserénknél elfogadja a masik szerepld is.
Ugyanakkor a pénz felhalmozasi vagy mas néven érték6rz6 eszkoz is: mas aktivakhoz, azaz
vagyoneszkdzokhoz hasonldan (példaul az értékpapirok vagy az ingatlan), megadja azt a
lehetGséget a szereplék szamara, hogy felhalmozzak a jelenben a javaikat olyan formaban,
amit késobb jovobeli javakra cserélnek. Végul, a pénz elszamolési egységkeént is funkcional,
ennek egyik fontos megjelenése a szerzédések. Igy példaul a szokasos munkaszerzédések is
tekinthetdk gy, mint igéret egy, a szerz6désben meghatarozott dsszegli pénz kifizetésére
meghatarozott mennyiségli munka fejében. Ugyanigy, a hitelszerz6dés hagyomanyosan azt
rogziti, hogy egy gazdasagi szereplé egy meghatarozott jelenbeli dsszegért cserébe, a
jovOben rendszeresen fizetni fog egy szintén meghatarozott 6sszeget a szerz6dés lejarataig.
Az elszdmolasi funkcio emellett a konyveléseknél is egyértelmiien megmutatkozik.
(Williamson et al. 2009)

2.1.2. Csereeszkoz és likviditas

Ko6zgazdasagi szempontbdl a pénz csereeszkdz funkcidja Iényeges szerepet jatszik,
ugyanis ez a funkcio teszi lehetévé, hogy a kereskedelem hatékonyan miikodjon. A
gazdasagi szereplok rendelkeznek mas vagyoneszkozokkel 1is, azonban ezek a

vagyoneszkozok altalaban nehezebben cserélheték el, mivel olyan talalkozasoknak kell
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kialakulni, ahol a két szereplonek kolcsondsen sziiksége van a masik vagyonara. Azonban,
ha a tarsadalom egy é&ltalanosan elfogadott csereeszkdzt hasznal, barkivel cserélhetnek a

szereplok javakat a csereeszkozért cserébe.

Ehhez kapcsolodik a likviditas fogalma is. A csereeszkozoket alapvetéen maximalisan
likvidnek tekintjuk, ez a likviditas definiciojabdl szarmazik. Ugyanis a likviditas azt jelenti,
hogy az adott vagyoneszkdzoket milyen gyorsan lehet csereeszkdzokre véltani. Amig a
pénz, mint csereeszk6z maximalis likviditassal bir, addig a vagyontargyak kevesbé likvidek.
Pontos mérészamokat nehézkes a likviditas mérésére hasznalni, ugyanakkor belathato, hogy
egy értékpapirt kdnnyebben pénzre lehet valtani, mint egy Van Gogh festményt. Amikor egy
gazdasagi szerepld a vagyonat portfolioba rendezi, fontos megvizsgalnia azt is, hogy az

egyes eszkdzei mennyire likvidek és az adott céljaihoz ezek mennyire passzolnak.

2.1.3. A pénz belso értéke

A torténelem folyaman szamos esetben olyan eszkdz vette fel a pénz szerepét, mely
rendelkezett belso értékkel is. Az ilyen pénzt arupénznek hivjuk. A belso érték fogalma azt
jelenti, hogy az adott targynak ¢énmagaban is van valamennyi értéke, nem csak a pénz
mivolta miatt. A belsé érték azonban lehet Kisebb is, mint amennyi a pénz tényleges értéke.
(Valdjaban a készpénznek mindig van valamennyi belsé ertéke, amely a targyi mivoltabol
adddik, de adott esetben ez nem tébb mint egy hasonlé fém- vagy papirdarabnak. Ezzel
szemben az elektronikus pénznek vagy kriptopénznek egyaltalan nincs bels6 értéke.). Az
arupénz egyik jol ismert formaja az arany. Gregory Mankiw a tankonyvében egy masik
példajat is emliti az arupénznek: amikor a Szovjetunié a felbomlasahoz kozelitett,
Moszkvéban a cigarettat kezdték el pénzként hasznalni a rubel helyett. Altalaban még azok
is elfogadték a cigarettat egy (zlet soran, akik nem dohanyoztak, mivel méashol a cigarettaért

mas arukat és szolgaltatasokat vehettek. (Mankiw 2011)

Az olyan pénzt, amely énmagaban elhanyagolhato értéki, bels6 érték nélkiili pénznek
hivjuk. Ezt altalaban a kormanyzat hozza létre, es elfogadasat sokszor torvény is biztositja.
Bar az allamnak kozponti a szerepe abban, hogy fenn tud-e tartani egy belsé érték nélkiili
pénzt hasznald monetaris rendszert, ennek sikeréhez mas tényezdk is kellenek. A belso érték

nélkuli pénz elfogadottsdga legalabb annyira fligg a varakozasoktdl és a tarsadalmi
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megszokastol, mint a torvényektdl. Ezt azonban a késobbi fejezetekben fejtem ki

részletesebben.
2.2. A Pénzéllomany

2.2.1. ToOrténeti fejlodés

Bar a pénz pontos definicioja kutatérdl kutatéra valtozik, ahhoz, hogy a gazdasagban
jelenlevd pénz mennyiségét meg lehessen allapitani €s errél kozos értése legyen az
embereknek, kiilonbozé aggregatumokat allapitottak meg. Ennek megfeleléen a
pénzallomany egy nemzet pénzeszkodzeinek 6sszessegét jelenti, azonban a pénzeszkdz
fogalma a kiilonb6z6 aggregatumokkal egyre boviil. A kovetkezdkben a FED altal az évek
sordn kialakitott aggregdtumokat fogom sorba venni. Mivel azéta rengeteg Uj pénzigyi
eszkoz jelent meg, egy 1989-es cikk alapjan vizsgaltam az aggregatumok meghatarozasat,

hogy minél kozelebb essen a kés6bbiekben vizsgalt kisérlet idépontjahoz. (Walter 1989)

A monetaris aggregatumok torténeti fejlédésének kezdete a mésodik vildghaboru
idejére tehet6. A FED 1944-ben kezdte el szisztematikusan gytjteni az M1-re vonatkozo
adatokat, és minden honapban publikalta is azokat. Akkoriban elsdsorban a gazdasag jobb
tajékoztatasa volt a célja a havi publikacionak, kés6bb azonban a FED is egyre tobb
dontéséhez hasznalta fel. Ahogy a pénzmennyiség ismerete egyre fontosabb lett, Ugy kezdte
el a FED az M2 és M3 aggregatumokra vonatkozo adatokat gytijteni és publikalni. Mivel az
M2 és M3 kordbban még szamos pénziligyi eszkézt nem foglalt magaba, ezért az 1970-es
évek penziigyi innovacios hullaménak hataséara ezen véltoztatni kellett. A 80-as évek elején
szénta el magat a lépésre a FED és mind az M1-et, M2-t és M3-t kibdvitette azokkal az

eszkozokkel, amik profiljukban az adott aggregatumok eszkdzeihez hasonlitottak.

Emellett a FED a 60-as években elkezdte publikalni a monetaris bazist is, amely a
készpénzt és azokat a banki betéteket tartalmazta, amelyek megfelelnek a kotelezod
tartalékrata teljesitéséhez. Ez azért volt fontos, mert a tartalékrata teljesitéséhez sziikséges
betétek mennyisége nem csak a hitelkinalatot hatdrozza meg, hanem a multiplikator hatason

keresztul a pénzallomany valtozasat is. (Walter 1989)
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2.2.2. Aggregatum definicié a 80-as években

A FED a cikk irasanak idején a monetaris bazist, az M1, M2, illetve M3 aggregatumokat
kilonboztette meg. Az M1-be a készpénz, az utazési csekkek es a latra szol6 betétek
tartoznak. Az M2 az M1-en tul a napon tuli visszavasarlasi megallapodasokat, a napon tali
Euro-dollar letéteket, a keresked6k pénzpiaci egyenlegeit, a pénzpiaci letéti szamlakat és a
rovid lejaratd betéteket tartalmazza. Az M3 az M2 Osszege kiegészitve a hosszu lejératl
betétekkel, a hataridds visszavasarlasi megallapodasokkal, a hataridés Eurodollar letétekkel

és az intézmények altal tartott pénzpiaci egyenlegekkel. (Walter, 1989)

Mig a pénz definidlasa nehézkes, addig az aggregatumok hidat jelentenek a kutatdknak.
Az aggregatumokon ugyanis megegyez0 fogalmakat értenek, melyek jol mérhetdk és ezéltal

a kutatasokban felhasznalhatok.

2.3. Mennyisegi pénzelmélet

A mennyiségi pénzelmélet a monetarista modellek egyik kiindul6 pontja. Ezt a modellt
intertemporalis monetaris modellnek (Monetary Intertemporal Model) is hivjak, amely az
intertemporalis modell kib6vitése a pénzkereslettel. A modell egy 6nkényesen vélasztott
jelen idészakot és egy azt kovetd jovobeli idoszakot dlel fel. A modellben két vagyoneszkdz
elérhetd, a pénz és a kotvény. A modellben részt vesznek a bankok, fogyasztok, vallalatok

és az allam is.

A modellben az arak mérésere a pénz hasznaljuk, a jelen idészak arszinvonala P, a jovo
iddszak arszinvonala P’. A kotvények egységnyi pénzért vasarolhatok és kovetkezd napi

lejarattal R kamatot fizetnek. Tehat R a nominalis kamatlab.

2.3.1. A Fischer egyenlet

A Fischer egyenletet alkalmazva a realkamatldbat is meghatarozhatjuk, a

kovetkezOképpen:

Abra 1 - Realkamat a Fischer egyenlettel
1+ R

g
Forras - Williamson et al., 2009

]_Ill'".
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Az egyenletet atrendezve megkapjuk, hogy a redlkamat egyenld a nominalis kamat
minusz az inflacids rata minusz a redlkamat és az inflacios réta szorzata. Mivel a fejlett
gazdasagokban a redlkamat és az inflacio is alacsony, ezért az utobbi szorzat elhanyagolhatd.

Vagyis a realkamatlab megkozelitéleg a nominalis kamatlab minusz az inflacios rata.

Abra 2 - Realkamatlab kozelitéssel
rshk—Ii,
Forréas - Williamson et al., 2009

2.3.2. Az intertemporéalis monetaris modell

A modellben a kiilonb6z6 szereplék kiilonbozé szabalyok mellett probalnak optimalis

viselkedést kialakitani.

A modell a reprezentativ fogyasztot a kovetkez6képpen hatarozza meg: minden egyes
napon a nap legelején tudja rendezni aznapi készpénz igényét, illetve a fennmaradé pénzbél
kotvényt venni. Az aznapi jovedelmét napkdzben kapja meg, ami a szamlajara érkezik, igy
csak a bankbol tudja elkdlteni. Kotvényt aznapra mar nem tud venni beléle. Vagyis minél
kevesebb készpénzt akar tartani, hogy helyette kétvényt vehessen. A napi koltségeit részben
készpénzbdl kolti, részben a bankszamlara beérkezett jovedelembdl. A fogyasztod a napi
koltségek mellett adét is fizet az allamnak.

A banki koltségek hatarkoltsége a modellben novekvo, tehat minél tébb pénzt tart valaki a
bankban, annal tobbet von el beldle a bank. Emiatt idealis esetben a bankbol elkoltendd
pénzmennyiség hatarkoltsége egyenld lesz a kotvényekért kapott kamattal. Ha mar tobb
lenne a bankkdoltség, nem érné meg onnan kolteni, és inkabb reggel kivennék készpénzben.
Ameddig viszont alacsonyabb a bankkdltség, érdemesebb a szamlapénzt hasznélni a
készpénz helyett és a készpénzbdl kotvényt vasarolni. Kovetkeztetésképpen a készpénznek

a nominalis kamat az alternativ koltsége.

A modellben a reprezentativ vallalat beruhazéasokat hajt végre, melyekhez a tobbi
vallalattdl vasarol, kotvényeket vesz, illetve bért s osztalékot fizet. A véallalatnak nem kell
adot fizetnie, de a banki szolgaltatasok utan novekvé hatarkoltséggel dijat fizet. Mivel a bér

és osztalékfizetés a bankon keresztul torténik, ezért ennek hatarkoltsége is névekszik. Ha
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viszont a véllalat P egységgel kevesebb osztalekot fizet, akkor ugyanennyivel tobb kétvényt
tud vasarolni, melynek a konstans hatarhaszna R. Mivel a fogyasztok tulajdonaban allnak a
vallalatok, ezért a véllalatok a fogyasztok érdekei szerint fognak miikédni. Tehat annyi
osztalékot fognak fizetni, aminek a hatarkoltsége egyenld a kétvények hozamaval. Ebbdl az
is kovetkezik, hogy a fogyaszto és a vallalat is annyi banki szolgaltatast vesz igénybe,
amennyinek a hatarkoltsege R, vagyis a folytonosan ndvekvé hatarkoltség mellett ez a két

mennyiség egyenlo.

Ezek alapjan mind a vallalatok mind a fogyasztok a nomindlis kamat pozitiv
meredekségli fiiggvénye alapjan fogjak a készpénzhasznalatot meghatidrozni: minél
magasabb a nominalis kamat, annal nagyobb a készpénz alternativ koltsége, igy annal

kevesebb pénzt fognak tartani.

A kormanyzatnak a kiadasi oldalon a koétvényeit kell visszafizetni és a kiadasait allni,
mig a bevételi oldalon kotvényeket adhat ki és addt szed be. Emellett a készpénz
mennyiségének ndvelésével juthat még bevetelhez.

2.3.3. A pénzkeresleti figgvény az Intertemporalis monetaris modell alapjan

Mivel a modell egy zart gazdasagot mutat be, felirhatd a jovedelem-kiadas azonossag a

gazdasagban.
Abra 3 - Jovedelem-kiadas azonossag

PY = PC+ PI+ PG+ PH(X) + PH(X).

Forras - Williamson et al., 2009

Az azonossagba behelyettesithetjik az egyes szereplok kiadasi egyenletét. llletve a

kotvénypiac es a keszpénzkereslet-kinalat alapjan egyszerisithetjiikk az egyenletet.

Abra 4 - Jovedelem-kiadas azonossag atrendezve
PY = PX + PX;+ M + PH(X) + PH(X)).

Forras - Williamson et al., 2009

Ezek utan a készpénzallomanyra rendezve és egyszerisitve az egyenletet megkaphatjuk

a keszpenzallomany fuggvényét:
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Ha ezt pénzkeresletnek értelmezziik, akkor a nominalis pénzkereslet nagysaga egyrészt
fugg az arszinvonal mértékétdl, masrészt a jovedelem pozitiv és a nominalis kamat negativ
fliggvenye. Adott jovedelem és nominalis kamatszint mellett a pénzkereslet az arszinvonal

fliggvenye.

Abra 5 - Pénzkeresleti fiiggvény
M =PL(Y, R),
Forréas — Williamson et al., 2009

Mivel a gazdasagban a pénzkinalatot a kormanyzat rogziti, ezért a pénzkereslettel az
arszinvonal valtozasan keresztiil fog egyensulyba keriilni. A ndvekvd jovedelem ndvelni
fogja a pénzkeresletet, mint ahogyan a csokkend nominalis kamat is. Ha a Fisher egyenlet
kdzelitését egyenléségnek vessziik, illetve hosszatavon allandonak tartjuk az inflaciot, akkor
a modell szempontjabdl rogzithetjuk nulldban is, vagyis a nominalis kamat helyett
redlkamatot hasznalhatunk. VVagyis a pénzkinalat valtozasa nem valtoztatja a realvaltozokat
hosszUtdvon, csak az A4rszinvonalat. Ezt nevezik a kozgazdasdgtanban a pénz
semlegesseégenek. Ennek az allitasnak a kovetkezményeit azonban a késébbi fejezetekben

vizsgalom. (Williamson et al., 2009)

2.4. Inflacié

Ahogyan az ¢l6z6 fejezetben levezettem, az intertemporalis monetaris modell alapjan a
pénzallomany valtozasa hosszutavon nincs hatassal a gazdasagra, ugyanakkor a penzkereslet
és kinalat az arak valtozasaval kerll egyensulyba. Az arak folyamatos novekedését
inflacionak nevezzlk. A kdvetkez6kben errdl fogalmazok meg néhany bekezdést az MNB

tajekoztato irdsai alapjan.

Ahogy az MNB fogalmaz, a gazdasagpolitika legalapvet6bb célja, hogy hossza tavon
fenntarthato, stabil gazdasagi ndvekedést biztositson a gazdasagban. Az altalanos vélekedés
szerint a jegybank szerepe részben abban all, hogy a kiilonb6z6 monetéris politikai
eszkozoket hasznélva egy kiszamithato és hiteles inflacios kornyezetet teremt. Ez altalaban

az inflacio alacsonyan tartasat is magaban foglalja.
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Az MNB szerint a nemzetkozi jegybanki gyakorlatban is széleskorii az egyetértés a pénz
semlegességével kapcsolatban. Ahogyan az el6z6 szakaszban is leirtam, a monetaris politika
eszkozeivel nem tudja a jegybank hosszutavon modositani a gazdasag ndvekedesi palyajat,
vagy novelni a foglalkoztatast. Bar rovid tdvon a monetaris eszk6zok elérhetnek atmeneti
hatast, hosszabb tavon azonban — mivel az inflaciés varakozasok idével alkalmazkodnak a
megvaltozott kornyezethez — a monetaris politika csak a nominalis valtozok alakulésat tudja

befolyasolni.

Az MNB arra is felhivja a figyelmet, hogy az inflacio két egymassal Osszefiiggd
csatornan keresztiil jelents karokat okozhat a gazdasdgban. Egyrészt a magasabb inflacid
aranytalanul megemelheti az atarazési és tranzakcios koltségeket. Ezenkiviil szamos torzitést
okozhat a gazdasagi életben, példaul az adoztatasban vagy a szamviteli elszamolasokban.
Emellett a magasabb inflaci6 a nominalis kamatokat is megemeli, amelynek hatasara
megnovekednek a hitelek kamatai és nem vart vagyonatrendez6dések keletkezhetnek.
Masrészt, ha az inflacio kiszamithatatlan, zavarhatja az arak informéciotartalmat, ami a
racionalis dontéseket gyengiti és a gazdasagi stabilitast veszélyezteti. igy a kereslet és kinalat
valtozasait is nehezebb felmérni, ami aztan az eréforrasok hatékony felhasznalasat teszi
nehezebbé. Tovabbi probléma az MNB szerint, hogy az inflacids bizonytalansag a gazdasagi
kapcsolatok rovidilésével jar, ami plusz kdltségeket jelent gazdasagi életben és ndveli a
gazdasagi bizonytalansagot. Az inflacids ndvekedés és a volatilitas egymast erésit6 folyamat
is, mivel magasabb inflacid esetében altaldban megnd annak ingadozasa és ezzel egyiitt az

inflacids bizonytalansag is. (MNB, 2019)
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3. Friedman modszertana

Mivel szakdolgozatomban javarészt Friedman kapcsan foglalkozok a monetarizmussal,
roviden bemutatom életpalyajat, hogy jobban kontextusba lehessen helyezni munkait.

3.1. Milton Friedman rovid életrajza

Friedman 1912. julius 31-én New Yorkban sziiletett magyar szarmazasu zsido
bevandorlok gyermekeként. Apjat Friedman Jené Saulnak hivtadk, mig anyja neve Landau
Séara Eszter volt. Szilei Beregszaszrol vandoroltak Amerikaba. Nem sokkal Milton szlletése
utdn Friedman csaladja New Jersey-be koltdzott. Friedman anyja egy apré trafikot
muikodtetett, azonban apja tobbnyire sikertelen munkékban prébalta megkeresni a
szerencséjét. Milton itt érettségizett 1928-ban, még 16. életévének betdltése elbtt.

Friedman az érettségi utan a Rutgers Egyetem iranyaba vette Gtjat, hogy felséfoka
tanulmanyokat végezzen matematikabol. Az egyetemen két kozgazdasz hatott mélyebben
kdzgazdasagi gondolkodasara, akik megtanitottak szdmara a kdzgazdasagtan és a tudomany
legmagasabb standardjait. Friedman késobb tanulmanyokat végzett a Chicagoi Egyetemen
is, ahol err6l a papirjat 1933-ban kapta meg. Ezutan egy évet statisztikat tanult a Columbia
Egyetemen. (Bruce J. Caldwell, 2019)

1934-ben Friedman visszatért Chicagoba, hogy egy évig kutatasi asszisztensnek alljon
Henry Schultz alkalmazasaban. 1935-ben nem talalt allast, ezért Washingtonba probalt
szerencsét. Itt Roosevelt elndk ,,New Deal” nevili programjaban vett részt. Még abban az
évben a National Resources Committee kezdte foglalkoztatni. Két évvel késébb, 1937 6szén

a National Bureau of Economic Research alkalmazasaba szegddott.

A vilaghaboru alatt a USA Szdvetségi Kormanyzat kotelékében dolgozott illetve kisebb
munkakat vallalt a pénzigyminisztériumban. 1942-ben a pénzigyminisztériumnak az
adopolitika kérdesében érdekes modon Keynes nézeteit ajanlotta. A kovetkez6 évben a
Columbia Egyetemen matematikai statisztikat kutatott, fegyvertervezési kérdéseket és hadi
taktikakat vizsgalt. A vilaghaboru befejezeésenek évében benyujtotta doktori disszertaciojat
az egyetemen, amit a kovetkezé évben egy doktori cimmel honoraltak. 1945-1946-ban
tanitott a Minnesotai Egyetemen, majd elfogadta a Chicagdi Egyetem oktato6i felkérését is,
a kozgazdasdg tudomanyabol. Ezt kovetéen 30 évre regadt ChicagOban. Itt egy olyan

kdzgazdaszokbol allé csapat alakult, melyek kozil tébben is Nobel-dijat kaptak.
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Jelentéségteljes munkassagdt 1976-ban egy Kozgazdasadgi Nobel-emlékdijjal
honoréaltak. A dijat azzal indokoltak, hogy jelentdsen hozzajarult a k6zgazdasag fejlodéséhez
a fogyasztas-elemzes kutatasaval, a monetaris torténeti és elméleti vizsgalataival, valamint
elhagyta a Chicagoi Egyetemet. Mivel mindig is San Franciscdba akartak koltozni, szinte
egyértelmi volt uj lakhelylk Kivélasztasa. Friedman azonban ezutdn sem vonult vissza a
tudomanytdl. Ronald Reagan elndkvalasztasi kampanyaban nem hivatalos tanacsadé volt,
késébb a Reagan-kormanyzatban is betoltott kiilénbdzo6 poziciokat. 1988-ban odaitélték neki

a Nemzeti Tudoméanyos Emlékérmet. (Nobelprize.org — Biography)

A viszonylag nyers életrajzi adatok mellett érdekes megvizsgalni korunk egyik
meghatarozé kézgazdasag-torténészének, Michel De Vroey-nak Friedman-ra vonatkozé
korszakfelosztasdt. De Vroey atfogd makrodkonomiai mivében, a ,,A History of
Macroeconomics from Keynes to Lucas and Beyond” -ban tdbbek kozott Milton
Friedmannal is foglalkozik. Ezek kozil a ,,Milton Friedman and the Monetarist Debate”
ciml fejezetben irja le az emlitett felosztast, miel6tt Friedman monetaris vitait koveti

nyomon.

De Vroey roviden attekinti Friedman munkéassagat, valamint harom periédusra osztva
felvazolja azt. Az els6t 1935-t61 az *50-es évekig helyezi el, mig masodikat az *50-es és *60-
as evekre teszi. Végul a hetvenes évektol jon a harmadik periddus, mely egészen élete végéig
tartott. A felosztas szerint az elsé idészakban figyelheté meg, hogy Friedman nézetei a
leginkabb formalddnak még, itt szdmos kutatast vegez és hipotéziseinek empirikus
tesztelését is mar ekkor elkezdi. De Vroey szerint a masodik szakasz volt a legkreativabb
id6szaka Friedmannak, melyben szamos kiforrott, Uj gondolattal taladlkozhatunk. Ekkor
fekteti le metodologiai nézeteit is és ekkor irja meg legjelentdsebb munkait. Az utolsd
periédusban pedig leginkabb az addigra felallitott elméleteit probalja védeni, valamint a

szabad versenyt és piacot népszertisiteni. (De Vroey, 2016)

3.2. Friedman 0j metodoldgiai megkozelitése

Ha az elmult évszazad kdzgazdasagtani gondolkodasaban meriil el az ember, iddvel
mindenképpen megkerilhetetlen lesz Friedman alakja. Nem csak azért, mert 1976-ban
kdzgazdasagtani Nobel-dijat kapott, hanem azért is, aminek okan ezt a neves kitlintetést
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odaitélték neki. Ahogyan meéltatdsdba is megfogalmazzak, Friedmannak héala a pénz
kdzgazdasagtani fontossaga ismét felszinre kertilt, és a monetarizmus is Gjra elokeriilt, mint
egy chicagoi iskola. (Nobelprize.org — Press release) Ugyanakkor szemléletmodja és
¢letmiivének szamos eleme megosztotta a kozgazdaszok tarsadalmat, vitat generalva koztik.
Ez egyfeldl nagyon gyliimolcsdzden hatott, ugyanakkor nem segitette a nézépontok kozelebb
hozésat. Ahhoz, hogy megvilagitsam, hogy Friedman monetarizmusa miért is lehetett a vitak
kereszttizében, és miért nem sikerllt azt altalanosan elfogadtatni, nagyon fontos

megvizsgalni, hogy milyen metodoldgia alapjan épitette fel az elképzeléseit.

3.2.1. Az F53 és a pozitivizmus

Friedman egyik legjelentésebb miive az 1953-ban megjelent ,,Essay in Positive
Economics”, melyet egy figyelemremélté irassal vezetett fel: ,,A pozitiv kdzgazdasagtan
modszertana (The Methodology of Positive Economics)” cimmel jelent meg és rengeteg
kritikat valtott ki. Ebben a miivében a kdzgazdasagtan tudomanyat probalja Gj modszertani
megkdzelitéssel felfrissiteni, ami azonban nem hozott egyértelmi sikert. Miivében eldszor a
pozitiv és normativ kdzgazdasagtan kapcsolatanak jellegére hivja fel a figyelmet, melyet
mar Keynes is megkilénboztetett. Allitisa szerint a pozitiv kdzgazdasagtan bizonyos
mértékben kapcsolddik a normativhoz, ugyanakkor az ,,objektiv’ tudoméanyossaghoz a
pozitiv all kozelebb. Ezt azzal magyarazza, hogy a legtébb gazdaséagpolitikai kérdésben a
pozitiv kozgazdasdgtan altal kinalt eszkozokkel jol elore lehet jelezni, melyeknek

érvényességét altalaban elfogadjak.

Ugyanakkor a normativ k6zgazdasagtan arra is probal magyarazatot adni, hogy vajon
az elérejelzett kimentelek Osszességében hasznosak vagy nem. Ezt azonban mar sokkal
nehezebb objektiven megallapitani, mivel az egyes kozgazdaszok ilyen elképzeléseit
nagyban befolyasoljak, hogy milyen elézetes elgondolasai vannak a kdzgazdasagtanrol. Ezt
a minimalbér emelésének példajan mutatja be: mig abban nagyjabdl egyetértés van, hogy az
emeléssel a minimalbért keresOk egy része magasabb bérhez fog jutni, ugyanakkor a
munkavéllalok egy masik része viszont kiszorul a munkaerépiacrol. Arrdl viszont mar nincs
egyetértés, hogy ez vajon tarsadalmi és gazdasagi szempontbdl a megfeleld eszkoz.
(Friedman, 1953, p. 4-6)
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Ezek alapjan nem is helyes, ha egy elméletet elsddlegesen az alapjan itéliink meg, hogy
az mennyire pontosan illeszkedik a val6sag motivumaihoz. A két legfontosabb aspektusa az
elméletnek — Friedman szerint — hogy mennyire letisztult (simplicity) a modell, valamint,
hogy mennyire értékteremtd (fruitfulness). A két tulajdonsagot mélyebben is meghatarozza:
mig a letisztultsagot Occam borotvajaval is parhuzamba vonva ugy fejti ki, hogy minél
kevesebb paraméter és eldzetes informacid sziikséges az elmélet és az eldrejelzés
hasznalatahoz, annal hatékonyabb a modell, addig az értékteremtést ugy irja le, mint a minél
szélesebb korben vald alkalmazhatosag, minél pontosabb elérejelzési képesség. (Friedman,

1953, p. 10)

A fenti két fontos jellemzobol egy meglepd kovetkeztetést is levon. A két jellemzo
alapjan elmondhatjuk, hogy egy modell annal fontosabb (important) és szignifikansabb
(significant), minél kevesebb informaciobol minél szélesebb korben tud elérejelezni — mas
szoval legyen letisztult, de széles korben alkalmazhat6 a modell. Azonban minél kevesebb
informéaciot hasznélunk fel az elméletben, annal tébb Iényegtelen kéralményt hagyunk ki —
vagyis annal kevésbé fognak hasonlitani a feltevéseink a val6sadghoz. Vagyis minél
szignifikdnsabb a modellink, kdvetkezésképpen annal kevésbé fognak a feltevéseink

illeszkedni a val6saghoz.

Az el6bbi gondolatmenet ellenére, Friedman nem taléalja problémasnak a kdvetkeztetést.
Egy példat is hoz ra: mig a gazdasag szerepldit profit-maximalizalé egyéneknek tartjuk,
addig a relevans kérddivek és felmérések azt mutatjak, hogy az egyének egyaltalan nem a
hatarérték szdmolasaval jutnak el a megfeleld dontésekhez. Azonban, ha a dontések
kimenetelét nézzik, mégiscsak hasonlatos lesz egy profit-maximalizal6 egyén dontéséhez.
Mindemellett a feltevések realisztikus voltat is nagyon nehéz meghatarozni, ugyanis
legfeljebb az alternativakat lehet 6sszehasonlitani, de nem lenne értelme az egyiket
irrealisztikusnak a masikat realisztikusnak titulalni csak azért, mert kevesebb vagy tobb

informécidt tartalmaz a valosagrol. (Friedman, 1953, p. 25-26)

Friedman ujfajta felfogasaval sokan vitatkoztak, mivel az teljesen Uj kereteket probalt
adni a k6zgazdasagtan médszertanahoz. Bar Friedman kezdetben nem cimkézte fel irdsat az
instrumentalizmus cimkéjével, miive szamos pontban az instrumentalista jegyeket viselte.

Az instrumentalistdk - mint anti-realista iranyzat — azt valljak, hogy a tudomanyos
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modszereknek csupan az az elsddleges céljuk, hogy minél jobb eldrejelzéseket adjanak.
Ezzel szemben a tudomény azon céljat, hogy jobban megismerjik és leirjuk a valdsagot,

csak masodlagos fontossagunak tartjak.

Ugyanigy Friedman is a pozitiv k6zgazdasagtannal azt probalja elfogadtatni, hogy
elsddlegesen a jo eldrejelzés és minél egyszeriibb modell a 1ényeges, méasodlagos, hogy a
valésaghoz milyen a viszonya. Az instrumentalizmussal vald 6sszekotést el0szor Stanley
Wong mondta ki, majd szélesebb kérben Lawrence Boland terjesztette el. Azt a felfogast,
miszerint ,,A pozitiv kozgazdasadgtan modszertana” egy instrumentalista tanulmany, maga

Friedman is elfogadta. (Boland, 2010)

3.2.2. Samuelson kritikaja

Ugyanakkor nem mindenki értett egyet azzal, hogy a kdzgazdaségtan pozitivista vagy
instrumentalista irdnya helyes lenne. Samuelson Friedman () iranyat, melyet a
kdzgazdasztarsadalom egy resze is kdvetett, F-twist-nek nevezte el, mivel véleménye szerint
ez kiforgatta a kbzgazdasagtant a helyes alapokrél. Ennek szdmos helyen hangot is adott,
igy példaul az Amerikai Kozgazdasagtani Tarsasdg (American Economic Association) 75.
éves Ulésén elhangzott vitaban is élesen timadta Friedman tanulmanyat. Tobbek kdzott azért
talalta hibasnak a kdvetkeztetéseket, mivel a mikro- és makrodkonomiai szemlélet — melyet
ink&bb az egyéni és a piaci szint szerint osztott fel - szamos elemében egymasra épitkezik.
Igy azt allitani, hogy ha a mikrookondmiai feltevéseink ugyan helytelenek, de ezeket
Osszegezve egy olyan modellt kapunk, ami jol képes eldre jelezni a jovdbeli eseményeket,
hibas logikai kovetkeztetés. Samuelson szerint nem szabad a feltevéseket és az elméletet

ennyire kildnvalasztani. (Archibald et al., 1963)

3.2.3. Coase ellenvetései az F53-ra

Emellett szamos olyan chicagdi kdzgazdasz is létezett, aki nem osztotta Friedman
vélemeényét. Ezek kozul kiemelkedik Ronald Coase, ugyanis Friedmanhoz hasonl6an 6t is
Nobel-dijjal tuntették ki. Bar Coase munkassaganak terulete nagyban kilénbdzik
Friedmanétol, a modszertani felfogasrol neki is megvoltak a sajat elképzelései. Coase
eredményei tobbek kozt az intézményi rendszerek kutatasaban, a tranzakcios koltség es a
tulajdonviszony modellezésében jelentkeztek, tehat nagyon is torekedett a kzgazdasagtant

minél inkdbb a gyakorlatias megkdzelitéssel kutatni. Ilyenforméan hasonldan vélekedtek
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arrol, hogy nem eléremutatd, ha a kdzgazdasagtan bezarkozik ,,elefantcsont tornyaba” és
csupédn a valosagtol elrugaszkodott matematikai modellekkel foglalkozik. Ugyanakkor

Coase nem értett egyet Friedmannal abban, hogy ezt hogyan kell megvaldsitani.

Szakadat Laszl6 a ,Ronald Coase és a kozgazdasdgtan moddszertana” cimi
tanulméanyéban részletesebben is kifejti, hogy Coase hogyan céafolja Friedman egyes
allitasait. Szakadat szerint Coase nem tartotta helytallénak azt a hagyomanyos felfogast,
mely szerint a kozgazdasagtani elmélet pozitiv elmélet: "A pozitiv kdzgazdasagtan
modszertani cimii tanulmédnnyal kapcsolatban az a legfurcsabb [...], hogy az elmélet, amirdl
sz6 van benne, nem is pozitiv." (Coase, 1982, 18.0. in Szakadat, 1995) Szakadét is azt allitja,
hogy tudomanyfilozéfusok és metodoldégusok is ramutattak méar, a kozgazdasagtani
magyarazatok logikai struktdraja alapjan a neoklasszikus mikrookonomiat normativ
elméletnek kell tekintenunk. Ugyanakkor Szantd Zoltan szerint a normativitds nem a
celokra, hanem az eszkdzokre, pontosabban a céloknak megfelel6 eszkozok kivalasztasara

vonatkozik.

Masrészt Coase véleménye szerint — Szakadat tolméacsolasaban - a feltevések is nagyon
lényeges pontjai a kozgazdasagtani magyarazatoknak. Ennek aladtdmasztasara Szakadat
Coase ,,A vallalat természete” cimii tanulmanyat idézi: "A maltban a kbzgazdaségi elmélet
elofeltevésel vilagos megfogalmazasdnak hianyatol szenvedett. A kozgazdaszok az
elméletépitésben gyakran megfeledkeztek az épitmény alapjainak vizsgalatatol. E vizsgalat
Iényegbevagoan fontos, s nemcsak az elmélet alapjaul szolgald eléfeltevések tudasanak
hianyabol eredd félreértések ¢és sziikségtelen vitak megel6zése miatt, hanem a rivalis
eléfeltevés-halmazok kozti jo valasztas kiilonleges fontossaga miatt is." (Coase, 1937, 31.0.

in Szakadat, 1995)

Tovabba Szakadat szerint Coase is osztja Friedmannak azt a véleményét, hogy a
modellalkotds soran sziikségszeriien figyelmen kiviil kell hagyni bizonyos tényezdket.
Ugyanakkor Coase nem fogadja el azt a felfogast, mely szerint "egy elmélet
érvényességének egyedili relevans probaja kizardlag elérejelzéseinek a tapasztalattal valo
Osszevetése lehet." Véleménye szerint egy elmélet gondolkodasunk alapjaul is szolgal. Segit
megeérteni azt, hogy mi térténik koriléttiink és segit a gondolataink rendezésében. (Szakadat,
1995)
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3.3. Metodoldgiai visszaemlékezések

Mivel Friedman 1953-as ikonikus miive hatalmas vitakat valtott ki, amibe sajat maga is
jocskan részt vett, azt gondolhatnank, hogy idével egyre fontosabbnak gondolta a
metodoldgiat, hogy aztan kulcskérdést jelenthessen a kiildnb6z6 kutatasaiban. Errél azonban
latszolag sz6 sem volt, egy 1988-as interjuban kifejezetten csak egy kutatasi
mellékterméknek tartja a metodoldgiarol kialakitott nézeteket. Ebben az interjuban

Friedman tovabbi fontos metodologiai kérdéseket is érint.

Az interju alapjan Friedman szerint meg lehet kilonboztetni a Marshallianus és a
Walrasianus elméleteket abban a tekintetben, hogy mig az utdbbi cimkével fémjelezhetd
kutato elébb az elméletet dolgozza ki és csak utana vizsgalja az empirikus tapasztalatot,
addig az eldbbi a gyakorlati problémakra koncentral és ennek megfelelden hasznalja az
elemzési eszkoztérat és dolgozza ki az elméletet. Ennek kapcsan Friedman azt is elmondja,
hogy alapvetden sosem allt szandékaban csupan metodologiai témaju értekezéseket irni, a
metodoldgia inkabb egy mellékterméke volt a probléma vizsgalatanak. (Ebbol némileg kilog
az F53, azonban ezt maga Friedman is elismeri, €s maga a mli megirdsa eredetileg nem az ¢
Otlete volt). Emellé odateszi, hogy a kutatoknak van egy véleménylk a metodoldgiarol,
azonban ez kevéssé korrelal a metodoldgiaval, amit a kutatasaikban kdvetnek. Ezért sem
latja indokoltnak, hogy a metodoldgiarol annyi vita folyjon. Azt is hozzéaflizi, hogy altalaban
a kritikakra csak akkor valaszol, ha azok a kutatds targyat érintik. Ilyen modon a
metodologiai kritikak megvalaszolasara nem szant sok idét. Friedman egy masik helyen azt
is kifejti, hogy alapvetden az emberek a valosagot az ideologidjukon keresztiil szemlélik,
azonban vevok arra, hogy a tényekkel meggy6zzék Oket. A kérdés az, hogy melyik jellemzé
az erdsebb az egyes emberekben. (Egyébként az NBER is az utobbi szolgalatara jott 1étre,

ahol Friedman évekig dolgozott).

Az interjuban egy masik fontos kérdéskor is eldkeriil. Az interjut készitd Daniel
Hammond az interju elején arrol érdeklddik, hogy miért nem hasznalja Friedman az ok
(cause) szot. Friedman valaszabdl az deriil ki, hogy alapvetéen fogalmilag félrevezetonek
tartja, ha azt mondjuk, hogy A jelenség oka B, mivel B jelenségnek is van valami oka, amit
igy a vegtelenségig lehet folytatni. Ezzel szemben tébb megfogalmazassal is arnyalni
prébalja Friedman az A és B jelenségek kozotti lehetseges kapcsolatot.
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Egyrészrol, sokszor A és B egyiitt jarnak és szdmos elméletben az egyiket oknak adja
meg egy-egy modell a mésikat pedig okozatnak. Azonban ennek megallapitasdhoz ki kell
deriteni, hogy melyik az exogén és melyik az endogén, ami azonban csak egy kiilsd
informaci6 alapjan allapithatdé meg. Vagyis az ok inkabb ez a kiils0 informécio lesz.
Masrészr6l, amikor elméleteket alkotnak, sokszor megallnak az emberek annal a pontnal,
hogy B jelenség az oka az A-nak és ezzel meg is magyardzta A-t. Azonban ez még csak a
kiindulépont, mert bar B lehet tényleg a kdzvetlen oka (proximate cause), de a valodi okok
B elétt keresendék. Erre példanak hozta, hogy a pénzallomany mennyiségi névekedése
altalaban ndveli az inflaciot. Azonban, ha megnézzik, akkor a pénzmennyiség ndévekedése
csak egy okozat, aminek az oka lehet, hogy az emberek tébb pénzt akarnak tartani, vagy
hogy felfedeztek egy aranybanyat.

Harmadrészt pedig az ok-okozatok sokszor inkabb korrelaciok, ami az ok-okozatnal joval

gyengébb kapcsolat.

Az ok-okozati struktira és a valds jelenségek vizsgalata kapcsan Friedman példaként
felhozza az Osztrak iskolat, ami teljesen figyelmen kivil hagyja az empirikus bizonyitast,
csupan elméletek alkot. Véleménye szerint ez intoleranssa teszi a kutatot mert, ha az
elméletek (itkoztetése zsdkutcaba vezet, nem tudnak a veélemények kdzeledni. Az empirikus
tesztek ugyanakkor kodzelebb hozhatja az allaspontokat, és megvilagithatja a kiilonb6z6

nézeteket.

Ennek kdvetkezményeként viszont felmeril a kérdés, hogy mivel Friedman sokszor
csak kiemel egy-egy fontosnak tartott faktort, mig a tobbit elhanyagolja, az eredményei is
megkérddjelezhetok. Azonban Friedman szerint inkabb az a kérdés, hogy ki tudjuk-e
valasztani a tényleg fontos valtozokat, és azokat vizsgalni. Vagyis nem elég az
Osszefliggéseket megtalalni, a jelenséget is helyesen kell szemlélni, amit Friedman egy
tovabbi problémanak értékel. Ennek kapcsan azt is felveti Hammond, hogy ha Friedman
elemzése struktarajaban nélkilozi az ok-okozati felépitést, akkor ez teret enged annak a
kritikanak, hogy valGjaban a monetarizmus alapja csupan a pénz és az arszint kozotti
korrelacid. Friedman azonban ugy véli, hogy a kutatasai célja, hogy ugy megértsen egy
jelenséget, hogy aztan elére tudja jelezni. Emellett, ha ez ok-okozati felépités, akkor az ok

sz6 elkertlése inkabb szemantikai vita.
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Véleményem szerint azonban ez némileg ellentmond a korabbi allitasdnak, miszerint a
korrelécié gyengébb kapcsolat az ok-okozatnal. VVagyis értelmezesem szerint Friedman nem
a jelenség mogotti tényleges kapcsolatokat akarja ez alapjan feltarni a kutatasaiban, hanem
a korrelaciokat alapul véve el6rejelzési modelleket kidolgozni. Ahogyan az F53 kapcsan is
kirajzolddott, Friedman nagyobbra tartotta a korrelacios jelenségek alapjan megval6sulo
pontos eldrejelzéseket, mint a helyes eléfeltevéseket. Ez a logika a monetaris modelljeiben

is er0sen megjelenik.
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4. A Friedmani monetarizmus

Ahogyan lathattuk az el6z6 fejezetben, Friedman alapvetdéen az empirikus
tapasztalatokat tartotta fontosnak az elméletei kapcsan, azonban fontos megvizsgalni, hogy

milyen elméleteket dolgozott ki és tesztelt.

4.1. Vizsgalatok a mennyiségi elmélet kapcsan

A mennyiségi pénzelméletet mar bemutattam korabban. Az elmélettel Friedman is
dolgozott, és szamos miivében illesztett hozza sajat meglatasokat. Az egyik lényeges irasa a
,, The Quantity Theory of Money - A Restatement”, amely felvezeti a ,,Studies in the Quantity
Theory of Money” cimii tanulmany kotetét. Ebben Friedman reflektal a Chicagodi
kdzgazdasagi iskola iranyvonaldra, miszerint a pénz gazdasdgban betdltott szerepét
figyelembe vevé modellek az 1929-es Nagy Gazdasagi valsdg (Great Depression) utan
hattérbe szorultak, azonban a Chicagoi iskola tovabbra is oktatasi anyagaban tartotta a pénzt,
mind gazdasagot befolyasold tényezot. Ahogyan Friedman tolmacsolja, ez természetesen
nem egy jol kidolgozott modell oktatasat jelentette, hanem egy szemléletmédot, ahol muszaj
a pénzt is bevonni a modellbe, és figyelembe venni az emberek pénzhez k6t6do viselkedését.

Friedman az ezen alapulé értekezéseket foglalja 0ssze és teszi hozza a sajat modelljét.
Friedman néhany fontos alappillért fogalmaz meg a cikkben.!

1. A mennyiségi pénzelmélet elsddlegesen egy pénzkeresleti elmélet. Ahhoz, hogy mas

valtozdkat is vizsgalhassunk vele, a pénzkinalatot is specifikalnunk kell.

2. Mig a vagyon-birtokosnak (Friedman a wealth-owning unit kifejezést hasznalja) a
pénz egy vagyoneszkdz, addig egy cégnek egy termeld szolgaltatas, ami az eladast segiti.
Ilyen mddon a pénz keresleti oldala a t6kepiac részben mindkét oldalat megjeleniti: a

keresleti oldalt és a kinalati oldalt is.

3. A pénzkereslet a fogyasztasi fuggvényhez hasonléan 3 nagy faktor fliggvénye: az
Osszes tartani kivant vagyon nagysaga, a kiilonb6z6 vagyoneszk6zok ara és hozama, illetve
az egyéni preferenciak. Azonban a keresleti fliggvénynél fontos figyelembe venni ezek

1d6beli valtozasat is.

! Mivel Friedman pontokba szedi a meglatésait és ezek alapjan hivatkozik azokra, én is az 6 szamozasat
fogom kévetni.
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4. A jovedelem tagabb fogalméba nem csak a névleges jovedelem lehet forras, hanem
maga az emberi produktivitds is és minden mdas fogyaszthatd szolgaltatds. Ebbdl a

szempontbdl a vagyon a jévedelem és a kamatlab hanyadosa.

5. Ahogyan a 3. pontban talalhato, az egyén az alternativak kozott valaszt, amiknek az
értcke altalaban kifejezhetd pénzben. kivéve a human produktivitist. Azonban fontos
megjegyezni, hogy a pénzben Kkifejezett értéke mellett nem elhanyagolhatd, hogy a

kiilonboz6 eszk6zok mas csatornakon és idoben adjak a hozamokat.
Ez alapjan:

- a pénz értéke és hozama az érte kapott aru alapjan definialhat6, vagyis az aruk ara
alapjan, ami legyen ebben az esetben P.

- a kotvények esetében a hozam a kamatlab figgvénye, ami a P-vel egyutt adja meg a

tényleges hozamot

- mivel a részvények egy arvaltozassal indexalt kotvénynek tekinthetd eszk6zok, ezért

az arvaltozas és a részvény-kamat fliggvénye
- mig a fizikai vagyoneszk6zok a P fuggvénye

- A human produktivitds hozama pedig ugy kozelithetd, hogy amennyi a human/nem-
human vagyoneszkdzok aranya (amit w-vel jel6link), olyan aranyu lesz a hozzajuk tartoz6

jovedelem is

6. A vagyoneszkdzok kozotti preferencidkat allandonak tekinthetjik altalanossagban,
azonban vannak megis korilmenyek, amik valtoztatnak ezen (pl. nagy bizonytalansag, stirti

helyvéltoztatas). Ezeket jel6ljuk u-val.

7. A 4., 5. és 6. pontban leirt fliggvények Osszegzéseébdl felirhatdo egy pénzkeresleti
fuggvény. Vagyis a pénzkereslet fligg az artol, az arvaltozas nagysagatol, a kotvény és
részvény kamatatdl, a human/nem-human vagyon aranyatdl a jovedelemt6l s az egyéni

preferenciatdl.

8. A 7. pontban felirt fliggvényt egyszerlisiteni lehet néhany megfigyelés alapjan (mint
hogy az éaltalanos kamat a kotvény és a részvény kamat fliggvénye), amibdl aztan a

klasszikus mennyiségi pénzelméletb6l ismert pénzkeresleti fliggvenyt kapjuk.
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9. Az eddigi pontok a vagyon-birtokos szereploket vizsgaltak, azonban a vallalatoknak
is sziikséglik van a pénzeszkozre, mivel az elengedhetetlen a mikodésiikhoz. Ezért
kotvények és részvenyek kibocsatasaval pénzhez jutnak. Ez azonban megneheziti a

tulajdonos és a vallalat szamlainak megkilonboztetese.

10. A vallalat a miikodéshez sziikséges pénzt az Osszes tartani kivant pénzeszkoz
nagysaga, a kiillonb6z6 pénzeszk6zok ara és hozama, illetve az egyeni preferencidk alapjan
részvény kibocsatasaval, vagy egyéb termék vagy toke elcserélésével szerezheti meg.
Ezeknek az &ra a mar kordbban bemutatott hozamok, illetve az &r. Ugyanigy a vallalatnak
is vannak sajatos preferenciai (u) és az 6ssze kibocsatas megegyezik az 6sszes kereslettel
(Y).

11. Két tényezdt azonban fontos kiemelni, az egyik a tranzakciok szdma, a masik az
intézményi korulmények. Azonban mindkettd olyan koriilmény, ami jellemzGen egy
egyensulyi allapot felé valé torekvés eredménye, mint hogy a véllalatok is a pénztartas
koltsége €s a piaci koriilményekbdl fakado lehetséges mitkddési modok kozott probalnak
egyensulyt talalni. A tranzakciok szaméat nem tudjak a végletekig leszoritani, azonban minél
tobb a tranzakcid, anndl nagyobb a koltsége. Ezek &llandd kornyezetben viszonylag
allandoak, azonban, ha példaul egy hiperinflacidés kornyezetet néziink, lathatjuk, hogy

milyen gyorsan megvaltozhatnak a fizetési szokasok.

12. Ezek alapjan (9-12. pont) a véllalatok pénzkeresleti fiiggvénye ugyanazzal a

fuggvennyel irhato fel, mint a vagyon-birtokosoke.

13. Ha a 7 pontban felirt fuggvényt aggregaljuk az 6sszes vallalat és vagyon-birtokos
alapjan, akkor a valtozok értelmezése némileg megvaltozik. Az ar és a kamatok mindenki
szamara ugyanolyan nagysaguak, azonban az arvaltozas, a jovedelem és human/nem-human
vagyonarany is kiilonb6z6 egyénenként. Ezeket azonban Osszegezve megkaphatjuk a

sulyozott atlagukat, ami jo kozelitese a fliggvénynek.

14. Fontos megjegyezni, hogy mig az irodalom altalaban megkiilonboztet tranzakcios
és spekulativ célt pénztartast, addig ez a modell nélkiil6zi ezeket a fogalmakat. Azonban
ezek nem is lényegesek, mivel a pénztartds az alternativak kozotti valasztas fejleménye,

akarmi legyen is a célja.
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15. A bankok ugyan ki lettek hagyva az elemzésbdl, azonban Iényegi valtozast az sem
okozna, ha nem csak a vagyon-birtokosok, hanem a bankok is tudnak pénzt adni a véallalati

kotvényekeért vagy részvényekért cserébe.

16. Ahhoz, hogy a pénzkeresletet ténylegesen meg tudjuk hatarozni, azt kell
feltételezniink, hogy a pénz forgasi sebességét befolydsold tényezdk viszonylag
rugalmatlanok, vagy konstansnak kell tekinteni 6ket amellett, hogy a kiilonb6z6 valtozokat
meghatarozzuk. De még ebben az esetben is csak egy egyensulyi pontot fog kiadni a

fliggveny.

17. Ugyanigy a pénzkereslet és a pénzmennyiség megéllapitadsa csupan a mennyiségi
elméletet adja meg, de nem mond semmit arrdl, hogy a kibocsatas (Y) mekkora tényleges

kibocsatast takar, ehhez tovabbi informaciok szlikségesek.

18. A fenti elemzést a legtobb kézgazdasz elfogadnd, azonban a rovid- és hosszutava
folyamatok megértésében jatszott szerepiikrol javarészt megoszlanak a vélemények. Ez azért
lehet, mert nagyban kilénbdznek a vélemények a keresleti fliggvény stabilitasat illeten, a
keresletet és kinalatot befolyasold faktorok egymastol vald fliggetlenségét illetéen és a

keresleti fliggvény formajat illetéen.

- A stabilitast tekintve fontos megjegyezni, hogy a mennyiségi elméletet tdmogatok
alapvetéen nem a nominalis mennyiségek stabilitasat allitjak, hanem a valtozok és a
mennyiségek kozotti szoros és stabil Osszefuiggést. Ugyanakkor fontos, hogy csak a
legrelevansabb valtozokat emeljék ki a pénzkereslet kapcsan, mivel, ha kezelhetetlenl sok
valtozé hasznélata szlikséges a stabilitashoz, akkor ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a
fuggveny instabil.

- A keresletet és kinalatot tényleg befolyasoljak olyan valtozok is, amelyek csak az
egyikre vagy a masikra hatnak. Ugyanakkor a pénzkeresleti funkcidé akkor hasznos, ha
kirajzolddnak benne a pénzkinalatot ért valtozasok is. Ez azonban nem egyenld azzal a

vélekedéssel, miszerint a kereslet és kinalat teljesen egyitt mozog (real-bill doctrine),

ugyanis az drak mozgasa egyenliti a kettd kozotti kiilonbséget.

- A keresleti fuggvényt lehetne még tovabb részletezni a benne foglalt valtozdk

fliggvényei alapjan

23



FRIEDMAN MONETARIS POLITIKAJA

Friedman a kotetében ezek alapjan tesz tovabbi empirikus vizsgalatokat, ugyanakkor a
fentebb ismertetett gondolatok nem &llnak 6ssze egy egységes elméletté, hanem csak
elgondolasokka. Ezeket egy fontos beszédében is népszeriisiti, ebben tovabbi szempontokat

is bemutat.

4.2. Makr6éokonomiai irdnyvonalak 1967 eldtt

Az American Economic Association elnoki beszédét minden évben nagy érdeklédés
ovezi, és nem lehetett ez mashogy 1967-ban sem. Friedman elndki beszéde azonban
kimagaslora sikertilt a tobbi évhez képest. Egyreszt, mert ez az egyik legtobbet idézett elnoki
beszéd, illetve Friedman munka. Ezt annak is tulajdonitjak tobbek kdzott, hogy kénnyen
olvashatd, jol megfogalmazott mii. Masrészt, mert fordulopontot jelentett szamos

kdzgazdasz felfogasaban az Ujfajta szemléletmaodjaval. (Mankiw és Reis, 2018)

Ahhoz, hogy kontextusba tudjuk helyezni a beszédet, fontos megnézni, hogy mi elézte
meg és milyen kornyezet fogadta. Fontos latni, hogy a korabeli kozgazdéaszokat
nagymértékben meghatarozta a 30-as évekbeli Nagy Gazdasagi Valsaghoz (Great
Depression) val6 hozzaallas, ugyanis az volt a kozgazdasagi elméletek egyik sokat elemzett
kiindulépontja. Ehhez kapcsolodott Keynes nagyivii munkdja is, melyben egy
leegyszeriisitett és tiszta modellt alkotott, melyet késébb IS-LM modell néven fejlesztettek
tovabb. Ennek egyik alapvetése volt az arszint allandénak feltételezése, amely révid tavon
helytallo.

Masrészt akkoriban az arszintvaltozast még sok kérdés vette korll, amelyekre tébbek
kdzott Samuelson és Solow prébéltak az 1960-as miiviikben valaszolni (Samuelson és
Solow, 1960, in Mankiw és Reis 2018). Ez az iras amellett, hogy megvizsgélta az inflacidra
hat6 eréket, bemutatta a Phillips gorbét is. Utobbihoz pedig azt a képzetet lehetett tarsitani,
hogy lehetéség van a gorbe altal meghatirozott filiggvény szerint tetszdlegesen
megvalasztani a munkanelkuliségi rata szintjet az inflacié fuggvényében. (Mankiw és Reis,
2018)

4.3. Friedman elnoki beszéde
Friedman 1967-ben 06sszefoglalta addigi gondolatait és meglatasait a monetaris
politikarol, azon beliil is a Jegybankok feladatanak szerepeirdl. E16szor is leszogezte, hogy

a fo célok alapvetden a magas foglalkoztatottsag, a stabil arak és a megfeleld novekedés.
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Azonban egyaltalan nem egyértelmii, hogy ezeket miként lehet elérni, illetve, hogy a

monetaris politika, mint eszkdz hogyan tudja ezeket szolgalni.

Friedman beszedében egy rovid torténeti attekintésben fogalmazza meg, hogy mik a
monetaris politika szerepenek megitélésével kapcsolatos multbeli valtozasokat. Ezek
gyakran a skala két vége kozott valtakoztak, ami egyrészt ravilagit arra, hogy mennyire nincs
konszenzus a témaban, masrészt lattatja, hogy egyik oldal sem tudott eddig tokéletesen
kielégité megoldast megfogalmazni. igy, amig szamtalanszor probaltak a monetaris politika
eszkozeivel megoldani a valsagokat, maskor a teljes hatékonytalansagot tarsitottak hozza,
mely azonban idével szintén rossz megolddsnak bizonyult. Ugyanakkor Friedman a
miivében megvilagitja, hogy mi az, amire — elmélete szerint — j6 a monetaris politika, és mi

az, amire alkalmatlan.

Egyrészt, Friedman szerint a monetaris politika nem képes huzamosabb ideig
alacsonyan tartani a kamatokat. Ezt azzal magyardzza, hogy a kamatok alacsony szintjét
rendszerint Ugy érik el, hogy a varakozasoktol eltéré monetaris politikat folytat a jegybank.
Ez azonban rogtén megvaltozik, amint kidertl, hogy a monetaris politika nem a
varakozasoknak megfeleléen alakult. Ezzel szoros 0sszefuggeésben, hasonldo a
munkanélkiliseg csokkentésére tett intézkedesek hatésa is, amelyek szintén csak rovid ideig
képesek a természetes szint alatt tartani a munkanélkiliseégi ratat. Emiatt hosszutavon a
munkanélkiliség csak allandoan gyorsulé inflacié mellett tarthaté a természetes szint alatt.
Friedman ezt is a varakozasoktol eltéré politikanak a hatdsaval magyardzza, miszerint a
pénzmennyiség nem vart novekedése emeli a nominalis jovedelmeket, ezaltal csokkenti a
munkanélkiiliséget. Ez kezdetben a tényleges kibocsatast is noveli, azonban iddvel ezt a
kibocsatas-novekedést felvaltja az inflacio, mely igy nominalis kibocsatas-névekedéssé
véltozik. Igy ahhoz, hogy tartani lehessen az alacsony munkanélkiiliséget, folyamatosan

novelni kell a pénz mennyiségét, ami hosszutavon viszont gyorsul6 inflaciéhoz vezet.

Mindemellett mégis 1ényeges a helyes monetaris politika. Egyrészrdl a pénzpiac ugyan
csak egy ,,helyettesitd gép”, azonban, ha nem megfelel6en miikddik, akkor nagy karokat tud
okozni. Masrészr6l a monetaris politika nagyon Iényeges aspektusa, hogy kiszamithato és
stabil legyen. Ez annak az oka is, hogy — amint a fenti bekezdésben is lathattuk — a

varakozasoktol eltéré monetaris politika nemkivant hatasokat tud okozni, illetve csak

25



FRIEDMAN MONETARIS POLITIKAJA

atmeneti javulast jelentenek. Vagyis azzal tudja a legjobban szolgélni az allam a gazdasagot,
ha nem tesz hirtelen fordulatokat és a varakozésokat képes dsszhangba hozni a sajat
tevékenysegével. Vagyis a jegybank megbizhatdsaga, illetve mérsékelt irdnyvaltoztatasai

hozhatjak el a stabilitast a gazdasagnak.

Ennek elérésére végul pedig azt tanécsolja, hogy ne a kamatszintet illetve a
munkanélkiliség aranyat probalja meg helyes szinten tartani a jegybank, ugyanis azok csak
kozvetetten befolyasolhatok, illetve a hatasok is csak elhtizodva felismerhetéek sok esetben.
gy pedig nagy a veszélye a helytelen lépéseknek. Ezzel szemben inkébb a
valutaarfolyamok, arszintek, illetve pénzmennyiség helyes megvalasztasara torekedjenek a
jegybankok. (Friedman, 1968)

4.4. Friedman beszédenek hatéasa

Friedman-nak két nagyon lényeges meglatasa volt, amely maig nagy hatassal van a
kdzgazdasagi szakméra. Mig sokan - koztiuk Samuelson és Solow - a hosszutavu
folyamatokat a rovidtava periédusok sorozataiként vizsgalta, addig Friedman a hossz(tava
jelenségeket a klasszikus kozgazdasagtan keretrendszerébe helyezte. Vagyis a pénz
semlegességet feltételezve a munkanélkiliseég hosszutdvon egy egyensulyi helyzet felé
halad, ami az adott tarsadalom helyzetébél, struktirajabol és egyéb tulajdonsagaibol adodik.
Vagyis a gazdasadgoknak van egy meghatérozhat6é strukturalis munkanélkiliségi ratdja,
amelyet természetes ratanak is hiv Friedman. Ez a felfogas pedig megadja az alapot, illetve

bizonyos korlatokat is szab a révidtava vizsgalatoknak.

Emellett Friedman a varakozasokkal is szamol. Mig korabban nem vették figyelembe,
hogy a varakozasok eltérése a ténylegesen bekovetkez6 jelenségekt6l milyen hatasokkal
jarhat, addig Friedman ezzel magyarazza a Phillips-gorbe miikodését. Vagyis az atvaltas
csak addig érvényes, ameddig a piaci szereplok nem jonnek ra, hogy nem a varakozasaiknak
megfeleléen alakultak a gazdasdgi mutatok. A fent emlitett két jelenség ugyanakkor
osszekapesolodik. Am mig sokan a hosszatava idéhorizontra Ugy tekintenek, ahol a
rovidtavl ingadozasok elhanyagolhatdak és igy az egyensulyi helyzetek érvényesilnek,
addig Friedman szerint az id6 mulésaval egyre tobb informacidjuk lesz a szereploknek és
ezaltal kozelitenek a valosag felé. Ezzel pedig Friedman meg is alapozta a késébbiekben

eloretoro kutatasokat a varakozasokrol.
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Azt azonban fontos megjegyezni, hogy mig Friedman eldszeretettel épitette fel azt a
narrativat, hogy 6 mentette meg a kozgazdasz tarsadalmat a Phillips-gorbe helytelen
hasznalatatol, James Forder kimutatta, hogy ez egyéaltalan nem igy volt. Ez a tedria Friedman
Nobel-eléadasa kapcsan kezdett terjedni, azonban ez egy hamis interpretacio volt. Friedman
beszéde el6tt a kozgazdaszok ugyan foglalkoztak némileg a Phillips-gorbével, de nem volt
altalanos az elfogadottsaga az inflacio-munkanélkiiliség atvaltasnak. S6t maga Phillips is
inkdbb az adatok alapjan alatdmasztott 6sszefliggésnek tartotta, nem pedig egy jol

kidolgozott, stabil fliggvénynek. (Forder, 2010)

Ahogyan az el6z6 fejezetben bemutattam, Friedman modszertani megkozelitése
kétséges volt abbdl a szempontbol, hogy az empirikus bizonyitast allitotta elotérbe. Ennek
egyik nagy veszélye, hogy mig egy példa is képes mar cafolni egy elméletet, addig 100 jé
példa sem bizonyitja minden kétséget kizaréan a hipotézist. Természetesen valoszinliségi
alapon nagy bizonyossaggal lehet allitani, hogy igaz a hipotézis, azonban az empirikus
tesztelés csak a korrelacidt adja meg és a helyes kovetkeztetést nem feltétlen. Ugyanakkor
az elmélet, amit tesztellink megadhatja a keretet a helyes kdvetkeztetésnek. Azonban ez az,
amit Friedmannak nem sikerult teljes egészében teljesitenie. Mig szamos cikket irt Friedman
a monetarizmusrol €s a mennyiségi elméletrdl, valojaban nem ad kielégitd modellt annak
magyarazatara, hogy a stabil pénzkinalat fenntartasa milyen koérilmények kozott és milyen
mechanizmusok mentén garantalja az alacsony inflaciot és a gazdasagi stabilitast. Ennek
egyik lenyomata egy 1972-es cikk, amelyben szintén a monetarizmus elméletét mutatja be

valés adatokon.

4.5. Vajon elbukott a monetaris politika?

Friedman a vizsgalatat egy példaval vezeti fel, miszerint a kdzgazdaszok sokszor azzal
mentegetdznek, hogy az eddigi kozgazdasagi szabalyok mar nem miikddnek a jelenlegi
gazdasagi kornyezetben. Ugyanakkor ebbél sokan azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy a
eléz6leg felallitott szabalyokat el kell vetni (reject). Természetesen ez is lehetséges,

ugyanakkor sokszor inkdbb csak Ujra kell fogalmazni 6ket (restate).

Ahogyan tehat a monetaris politikat is sokan hatastalannak titulaltak a 70-es évek elején,
nem feltétlen jelenti azt, hogy az eszkdzok tényleg nem miikodtek. Ehhez két magyarazatot

fuz Friedman.
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Habar tényleg nem véltotta be a monetaris politika a hozza fizott reményeket,
ugyanakkor nem biztos, hogy helyesen lett megitélve, hogy mire képesek a monetéris
politika eszkdzei. Az emberek sokszor olyan dolgokat is elvarnak téle, amik egyaltalan nem
céljai a politikanak. Vagyis lényeges, hogy a célok és elérhet6 hatasok tisztazva legyenek.
Ha ezek mar nyilvanvaldk, fontos kérdés, hogy a megfeleld hatas elérésének érdekében a
megfeleld eszkozok lettek-e Kivalasztva. Erre egy jo példa a Nagy Gazdasagi Valsag (1929-
31), amikor a pénzmennyiseget a harmadara csokkentették, ami nagy visszaesést okozott a
gazdasagban. A monetaris politika az elvart hatast okozta, ilyen mddon sikeres volt.
Azonban a pénzmennyiség ndvelésével — legaldbbis Friedman szerint — a valsag elkeriilhetd
lehetett volna. Tehat a megfeleld eszk0z megvalasztasa helytelen volt, ilyen szempontbdl a

monetaris politika elbukott.

Mindezeket érdemes megvizsgalni az 1969-71-es adatokon is. Ezek az évek viszonylag
nagy volatilitdst hordoztak magukban a M1 és M2 pénzmennyiségeket tekintve. 1969
januérjara az M1 és M2 pénzmennyiség novekedése 7,4 és 9,4 szazalék volt. Juliusra ezt
lecsokkentették 4,7 és 4 szazalékra, ami Friedman szerint nagyjabol az ahitott hosszutava
mérték. A FED azonban tovabb lassitott, mivel nem voltak azonnali hatésai a csokkentésnek.
Igy az M1 és M2 tovabb csokkent 1,5 és 0,2 szazalékra 1970 februarjaig. Ezzel a recessziot
is megalapoztak, ami elkeriilhetd lett volna Friedman szerint egy kevésbé intenziv
lassitassal. A rossz gazdasagi kilatasok miatt a FED ezek utan megemelte a ndvekedést, ami
igy az év végere elerte 5,8 es 9,2 szazalékot. Habar egy kicsit igy is magasnak tiinik, érthetd
a korabbi szigoritas fényében. Azonban tovabb gyorsult a névekedését, 1971 jaliusara elérve
a 9,8 és 13,8 szadzalékot. Ezutdn Ujra egy fékezés kovetkezett, lecsokkentve ezzel a
ndvekedést 0,2 és 3,9 sz&zalékra.

A pénzmennyiség valtozasa Friedman szerint szoros kapcsolatban all a kovetkezd
valtozokkal: névleges jovedelem, tényleges jovedelem (avagy kibocsatas) és arak. Friedman
azt vizsgalta, hogy ezek a valtozok milyen korrelaciot mutatnak a pénzmennyiség
valtozasaval. A valtozast a névekedes, illetve csokkenés nagysagaban ertékeli, nem pedig a
kiilonboz6 valtozok aktualis értékei szerint. Az eredményeket tekintve a névleges jovedelem
alapvetden koveti a pénzmennyiség valtozasait, 6-9 honap elcsuszassal. Ehhez néhany adatot

kiigazitott Friedman az akkori politikai kdrnyezet hatasai miatt (pl. 1970-es GM sztrajk).
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Azonban nem egyértelmii, hogy a névleges jovedelem valtozasa hogyan viszonyul a
mésik két valtozohoz. Ugyanis a névleges jovedelemndvekedés egyrészt novelheti a
kibocsatast, masrészt eltolva, de noveli az arakat. Vagyis az arvaltozds hosszabb
elcslszassal, de szintén koveti a pénzmennyiség valtozasait. A kérdés, hogy melyik

valtozoban mutatkozik meg jobban a hatésa.

Az adatokbdl korrelaciot szamolva, arra jutott Friedman, hogy a kibocsatas az M1-hez
képest harom hénapot csuszik el, M2-héz képest hat hdnappal késobb jelentkezik a hatas.
Ugyanigy az arakra 20, illetve 23 hdnapos eltolédassal érzékelhetd a pénzmennyiség

ndvekedés nagysaganak hatasa. (Friedman, 1972)
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5. A 60-as évek és az inflacids valsaga

5.1. A monetaris aggregatumok fontossaganak erdsodése

Az 1960-as években Friedman t6bbszor is hangot adott véleményének a monetaris
politikat illetéen. Mig az 50-es évek végi laza monetéris politika nem nyerte el Friedman
tetszését, addig a 60-as évek eleji stabil penzmennyiségi ndvekedést udvozolte. Edward
Nelson a monetéris politikarol szolo torténetirasaban idézi Friedmannak egy 1977-es cikkeét,
melyben azt irja, hogy az 1962-64-es periodus volt a legstabilabb az M2 pénzallomany
szempontjabol a vildghéboru 6ta. Ugyanakkor, a 60-as évek egyik nagy érdeklédéssel
kOrbevett eszkdze az arszabalyozas volt, aminek megitélése korantsem volt egyértelmii.
Friedman az arszabalyozas barmilyen formajat ellenezte. Ezt azzal indokolta, hogy mig a
szabalyozott aruk ara nem valtozik, mas termékekre tereli a folyamat az inflaciot. Ez
amellett, hogy az inflacid alacsonyan tartasara alkalmatlan, tovabbi felesleges feszultségeket
is okoz a piacokon.

A 60-as évek masodik felében Friedman a tul szigora politikéra hivta fel a figyelmet,
illetve, hogy azt jésolta a politikdban hasznalt eszkézok okan, hogy az recessziot fog okozni
1967-re. Ez az elérejelzése nem teljesedett be, mivel a recesszio elmaradt, de valdban volt
egy lelassulas a kibocsatasban. Ennek ellenére volt egy Friedman szamara kedves intézkedés
is. 1968-ban a Gazdasagi bizottsag (House-Senate Economic Committe) egy javaslatot adott
a FED-nek, miszerint a monetaris ndvekedést 2 és 6 szazalék kozott javasolt tartani. Ezt
természetesen Friedman is értékelte. Habar az iranyt kivanatosnak vélte, tul lazanak tartotta
a javaslatot. Historikus szempontbdl ugyanakkor lényeges lehetett: annak ellenére, hogy a
gyakorlatban ennek kotelezé szerepe nem volt, a monetaris politika iranyvonalat tovabb

egyengette. (Nelson, 2007)

A hetvenes években alapvetden két pozitiv fejlemény tortént Friedman értékelése
szerint: az egyik a mozgo arfolyamok elfogadasa, ami véleménye szerint alkalmas volt
kisebb sokkok elnyelésére. A masik, hogy a FED 1975-ben bevezette a monetaris
aggregatumok célsavjat. Utbbi azonban nem nyerte el maradéktalanul Friedman tetszését.
Ennek két oka is volt. Egyrészt, mert ezek nem valtak elsddleges célla, hanem tovabbra is a
FED-kamatok (federal funds rate) meghatarozott szinten tartasa élvezett elonyt. Masrészt a

célsavok kijeloléseét a feleldsség elkenéseként értékelte, ahelyett, hogy pontszeri célokat
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hataroztak volna meg. (Nelson, 2007) Ahogyan 2006-ban egy beszédében Ben S. Bernanke,
a FED akkori elnoke is emlitette, az intézkedés annak okéan sziletett, hogy biztositsa a
hosszutavd stabilitast és leszoritsa az inflaciot. Mindez azonban a gyakorlatban megsem volt
hatassal az inflaciora, mivel a kijel6lt sdvot nem sikerllt rutinszertien elérni. (Bernanke,
2006)

5.2. Friedman harca a FED vezetdkkel

1969-ben Friedman azt javasolta az akkori FED elndknek, William McChesney
Martinnak, hogy mihamarabb nyugdijba vonuljon, mivel szdmos monetéris politikai
dontesét kifogasolhatonak talélta. Ezért is oriilhetett annyira a kovetkez6 elndknek, Arthur
Burnsnek, aki Friedman szerint az els6 tényleg alkalmas elndke volt a FED-nak a habord
Ota. Friedman korabbi tanulmanyai és munkai soran személyesen is megismerkedhetett
Burns-szel és jé baratokka valtak. Ugyanakkor Friedman Burnshdz kapcsolddd reményei
hamar szertefoszlottak. Mint korabban is hangsulyozta Friedman, a bér- és arszabalyozas
hatastalan az inflacidval szemben, ugyanakkor ez Burns-t nem hatotta meg, és 6 is a bér- és
arszabalyozassal prébalkozott. Friedman kifejtette, hogy ez azért is hibas, mert mig 6 is
elfogadja, hogy az arak tényleg a megnovekedett koltségek miatt emelkednek, azt kell
inkabb megvizsgalni, hogy a kdltségek miért nem valtoztak kordbban, és most hirtelen miért
kezdtek el ndvekedni. Friedman vélasza erre a kérdésre a megndvekedett 6sszkereslet volt.
Ennek okan Friedman egy kemény hangvételi levelet is irt Burns-nek, ami miatt megromlott
a korabbi jo kapcsolatuk is, habar tovabbra is beszéléviszonyban maradtak. A sor tovabbi
kritikdkkal folytatodott, ugyanakkor a vezetd kozgazdaszok (akik akkoriban javarészt a
Keynesianus korokbe tartoztak) nem voltak Friedmannal k6z6s nevezén. Ahogyan példaul
Arthur Okun is kifejtette egy cikkében, szerinte igenis feladata az allamnak, hogy a bér- és
armechanizmusokat ne hagyja teljesen magara. llyen modon Friedman tamadasai ugyan
nyomot hagyhattak a FED politikdjan, viszont egyaltalan nem volt egyértelmii, hogy
Friedman meglatasai helyesek lennének. (Nelson, 2007)

Mivel Friedman hevesen tdmadta a monetaris politikat, Arthur Burns 1974-ben levélben
indokolta a felmentését az inflacio feleldssége aldl. Arra hivatkozott, hogy szamos, rajtuk
kival allo korilmeny miatt ilyen magas az inflacio. Friedman erre szintén egy levelet

fogalmazott, amelyben elmagyarazza, hogy ugyan a korilmények tovabb névelték az
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inflaciot, de az mar magatdl is tilzottan magas. Ezt kovetden azonban még az olajarrobbanas

is tovabb rontotta az USA kilatasait. (Nelson, 2007)

5.3. Az inflacid, mint bevételnoveld eszkoz

Habar Friedman tamadasa rosszul érinthette a FED-et, nem volt alaptalan a
vadaskodasa. Ahogyan Hetzel kifejti egy konyvében, az inflacié az 1960-as évek kozepétol
nagyon is kivanatos lett a politika szamara. Mivel 1964-ben a demokratak nagy tébbséggel
nyertek a valasztasokon, lehetdség nyilt egy joval atfogobb szocialis rendszer bevezetésére,
ami azonban az allami kiadasokat is jelentdsen novelte. Ilyen mdédon az allamnak sziiksége

volt tovabbi bevételekre. (Hetzel, 2008)

5.3.1. A kamatok alacsonyan tartasa

1933 6ta a FED Q jelli szabalyozasa (Reg Q) maximalta a banki megtakaritasokra
adhat6 kamatokat. Ez nem jelentett gondot egészen addig, amig 1958-ra a pénzpiaci kamatok
tullépték a szabalyozasban maximalt kamatszintet. Ettél ugyanis a megtakaritasok elkezdtek
atvandorolni a pénzpiacra. Ezt megel6zendd, a FED 1966-ig folyamatosan novelte a Reg Q-
ban maximalisan elGirt kamatszintet. 1966-ban azonban a szigorl monetaris politika
megemelte a piaci kamatot, mig a nagy vallalati hitelkereslet kivaltotta a bankok pénzpiaci
letétekre (Certificate for deposit, CD) adott kamatjainak megemelkedését. Emiatt a
takarékpénztarakban elhelyezett betétek ndvekedése élesen visszaesett. Mivel ez a
lakasépitést és igy az ¢épitdipart is erdsen érintette, a kongresszus kiillonb6zd
szabalyozasokkal megprobalta visszafogni a bankok betétszedését, ezzel visszaterelni a
takarékpénztarakba a pénzt. Ennek €s a monetaris politikai lazitasnak kdszonhetéen *67-re

elkezdtek Gjra névekedni a takarékpénztari betétek.

A betéti kamatok szabalyozadsaval a FED azt remélte, hogy megemelheti a piaci
kamatokat az inflacié leszoritasa érdekében. Ugyanakkor ez két okbdl sem valdsulhatott
meg. Az egyik, hogy a kamatok emelésével a takarékpénztarak hitelkamatait novelték volna,
ami visszafogja a hitelezest. A masik, hogy az inflacié egy eszkdzzé valt, ami a
kisbefektetoktol az épitdipar felé terelte a bevételeket. A kisbefektetok egy darabig a
kincstari jegyek felé fordultak, mivel a pénzpiaci kamat magasabb volt, mint a betéteké.
Azonban a kincstarjegy névértékének jelentds emelésével kizartak a piacrol 6ket, mig a

megtakaritasi kotvények kamatjait alacsonyan tartottak.
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Az 1971-ben bevezetett bér és arkorlatozas miatt a kozvélemény is azon az allasponton
volt, hogy a kamatokat alacsonyan kell tartani. Mivel ezeket a korlatozasokat az inflacio
leszoritasa miatt vezettek be, ezért a kozvélekedés szerint az alacsony hitelkamatok altal a
bankok is jobban kivették a résziiket az inflacid6 megfékezésének terhébdl. Ugyanakkor,
mivel az inflacié nem csokkent, a valésagban nem a bankok fizették meg a terhet, hanem
azok a megtakaritdok, akik kisebb kamatot kaptak a megtakaritasuk utdn, mint amennyit az
elinflalodott. Ez a vélemény akkor kezdett el megvaltozni, amikor az idésebb korosztaly,
akik mar nagyobb megtakaritassal rendelkeztek, elkezdték hallatni a politikaban a hangjukat.
Ennek eredményeképpen a Reg Q szabalyozast elkezdték lazitani, mig a takarékpénztarak
portfoliojat 0j elemekkel bovitették. Ezzel a takarékpénztari forma ujra visszanyerte értékét.

(Hetzel, 2008)

5.3.2. Az inflacios ado

Amint lathattuk, a kisbefektetok szamdéra elérhetd kamatokat prébalta a kormany
alacsonyan tartani annak ellenére, hogy a piac mas mértékeket javasolt. Ez azonban nem volt
sikeres olyan szempontbol, hogy az inflaciét megfékezze. Ugyanakkor ez jol is jott a
kormanynak, mivel az inflacioval jelentds plusz bevételekre tehetett szert. Mig az éves
inflacié gyakran 10 szazalék folott is jart, addig a progressziv addzas miatt kialakitott
addsdvokat csak esetenként emelte a kongresszus. Azt, hogy ez pontosan mekkora
bevételhez segitette hozzé az allamot, nehéz megmondani, de egyes becslések szerint az
1974-es évben 11%-os inflacio mellett 33,9 milliard dollarral ndvelte az allam bevételeit,
ami 17 szazalékos novekedést jelentett. Hetzel azt is bemutatja, hogy az inflacié ndvekedése
egybeesik az allami kiadasok ndvekedésenek idejével is. (Hetzel, 2008) Habar az 1970-es
¢vekben altalanossagban az a kozvélekedés jarta, hogy az inflacid elsddlegesen a tul erds
szakszervezetek miatt er6sodik, ez idovel megvaltozott. A bérkorlatozasok is azt hivatottak
visszafogni, hogy a munkaerd koltsége tilsdgosan megndvekedjen, ami a termék ardban is
beépil, igy novelve az arakat. Ezek a probalkozasok nem jartak sikerrel, ugyanakkor
rairanyitottdk a figyelmet arra, hogy az inflaciot elsédlegesen Washingtonbdl kell
megfékezni. Az inflacid kdvetkezményeként Kkialakult talzottan magas adokulcs a
valasztasokon is kulcsszerepet jatszott, igy a valasztds utan kénytelen volt a politika

csOkkenteni azt.
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5.4. Friedman tovabbi kozpolitikai allasfoglalasai

Mig Friedman a Nixon-adminisztracio bérszabalyozasat nagyban ellenezte, addig a
Bretton-Woods-i arfolyamrendszer felszamolasara tett torekvésekkel egyetértett, és
véleménye szerint a rendszer mar a megsziinése el6tt is halott volt. Friedman egy 1978-as
cikkében fogalmazta meg, hogy a Bretton-Woods-i arfolyamrendszer két tulajdonsaga okan
valt népszeriivé, ugyanakkor ez a két tulajdonsaga lett a korlatja is. Az arany-standard hivei
annak orulhettek, hogy az arfolyamok &sszekapcsolasa korlatozza a valutdk tulzott
valtozékonysagat, ahogyan az egy arany-standard esetén is megvalosulna. A nemzeti
monetarizmus hivei pedig azért orulhettek, mert a rendszer rugalmassagabol adddoan
tovabbra is fliggetlen monetaris politikat remélhettek. Idével azonban mindkét csoportnak
ra kellett jonnie, hogy a vagyuk nem ugy valosul meg ahogy elképzelték. Az eldbbi csoport
azért csalodott, mert nem volt elég kotott a rendszer ahhoz, hogy megfékezze a politika altal
generalt leértékelddést. Az utobbi csoport pedig azért, mert a rendszer nem volt elég
rugalmas ahhoz, hogy fuggetlen lehessen a monetaris politika, ami feszlltséget keltett és

nyomast helyezett a politikara. (Friedman, 1978)

Friedman véleménye abban a tekintetben is valtozott, hogy mig korabban ugy gondolta,
hogy kibocsatds és az inflacid valtozasa egy idében jelentkezik a pénzmennyiség
valtozasahoz képest, addig a 70-es évek elején ezt fellilvizsgalta az empirikus adatok alapjan.
Azt taldlta, hogy az inflacio eltolva valtozik, amit az 1972-es tanulmanyéaban is Kifejt,

amelyet a 4. fejezetben felvazoltam (Friedman, 1972).

Annak ellenére, hogy Friedman az 1968-as beszédében a Phillips-gorbét is
beleillesztette, amit utdna az akadémiai korok is jobban kezdtek vizsgalni, a
munkanélkiliség-alapt  Phillips-gorbéket  kétséggel  fogadta. Ennek  egyik
kovetkezményeként Okun szabalyat a munkanélkiiliségrél és a GDP novekedés

kapcsolatarol is instabilnak velte. (Nelson, 2007)
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6. A Volcker kisérlet

David E. Lindsey és kutatotarsai a FED Altal évtizedek utan publikélt, az FOMC
meetingekrdl szolo leiratokat kutatva festettek egy képet a Volcker kisérletrél. Ezekbdl
Ujabb szempontokat nyerhetiink, mely segit kibontani a kisérlet egyébként is szines

esemeényeit.

Ahogyan Lindsey rdmutat, 1979-ben egy meglepéen kevés tapasztalattal rendelkez6
vezetbtestiilete alakult ki a FED-nek, ugyanis a testiiletben eltdltott id6 atlagosan csupan 2,7
év volt. Azonban ennél sokkal nagyobb probléma volt, hogy a Greenbook (ami a kiilonb6z6
gazdasagi valtozokra vonatkozo elérejelzéseket tartalmazta) €s a Bluebook (ami a monetaris
politika meghozandd dontéseinek jovOre vonatkoz6 hatdstanulményat mutatja be)
elorejelzései az év folyaman egyre borusabb képet mutattak. Mig februarban még egy nyitott
kérdés volt, hogy az évben ndvekedés varhatd-e vagy a gazdasag recesszidba fordul, addigra
a juliusi jelentések mar a recesszid bekovetkeztérdl irtak a méasodik negyedévben. Emellett

a legmeghataroz6bb probléma tovabbra is a magas inflacio volt.

Ennek okén az FOMC is ket részre szakad. Az egyik tabor az inflaci6 megfékezését
tartotta az elsddleges célnak, mig a masik csoport a gazdasadg gyengiilésének kockazatat
akarta mindenképpen csokkenteni. Ugyanakkor az elndklé Miller nem tartozott egyik
oldalhoz sem, egyetlen célja az FOMC meeting leiratok alapjan az lehetett csupan, hogy
konszenzust érjen el. Néha még a gazdasag kilatédsairol alkotott véleményét sem osztotta

meg, sokkal inkdbb a mediator szerepét probalta betdlteni.

1979 februarjatol szeptemberéig meglehetdsen kevés valtoztatds tortént a korabbi
direktivakhoz képest, a federal funds rate-en néhany ezrelékpontot korrigaltak, de ezzel sem
értett egyhangulag egyet a testiilet. Volcker, aki ekkor mar alelnoki posztot toltotte be,
rendszeresen kifejtette meglehetdsen pesszimista véleményét a gazdasag kilatasairdl.
Tobbek kozott kritizalta az elorejelzések mindségét és pontossagat, €s a monetaris szigoritast

is szorgalmazta.

Miutan az elnok Millert més tisztségre kérték fel, Volcker-t is meghallgattak az uj elnoki
posztra. Mivel Volcker a tovabbi szigoritast és a FED politikai fuiggetlenségének
szllkségességét sirgette, nem szamitott ra, hogy kinevezhetik a FED élére. Azonban Carter

elndk méshogy gondolta, igy julius 25-én atvehette a FED elnoki posztjat. A kovetkez6
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FOMC megbeszélésen mar 6 elnokolt, ahol ujabb szigoritdst szavaztak meg, melynek a
monetéris aggregadtumok tulzott ndvekedése miatt adtak helyet. Emellett Volcker
kihangsulyozta, hogy nem csupan a politikai Iépések szintjéen kell felvenni a harcot, hanem

a kommunikacidban és a varakozasok megvaltoztatasaban is. (Lindsey et al., 2013)

Miutan Volcker-t megvélasztottak a FED elndkévé, pontosan tudta, hogy a magas
inflaciot mindenképpen meg kell akadalyoznia, azonban a tisztdn monetaris politikara
alapozo intézkedések szembe mentek azzal a népszerii nézettel, hogy az inflacid

visszaszoritasat a munkanélkiliség csdkkentése mellett kell irdnyitani.

Volcker-nek az volt az egyik 6 célja, amely az inflacio csokkentésében is segitségére
volt, hogy hiteles politikat tudjon folytatni. Erre azért volt sziikség, mert a megel6z6 években
a varakozasok nem fedték a FED altal elérevetitett elképzeléseket és Volcker elgondolasa
szerint ez is okozta azt, hogy a FED-nek rendszerint ki kellett igazitania a tartani kivant
szinteket a kiillonboz6 mutatokban, mint példaul a bankko6zi kamatokban (federal funds rate).
(Hetzel, 2008)

6.1. A FED inflacios feleldssége

Volcker a New York-i FED-t6l jott, ahol korabbi munkai soran atlathatta a Bretton
Woods-i rendszer miikodését és az Gsszeomlasat is, melyb6l maga is sokat tanulhatott. A
rendszer 6sszeomlasat Friedmannal ellentétesen egy szomorU ténynek tartotta. Az
arfolyamrendszer 6sszeomlasabdl tanulva tehette azt a felismerését, hogy mennyire fontos a

FED politikajanak visszanyernie a hitelességét.

Volcker azért is volt nehéz helyzetben, mert az elérejelzések egyszerre mutattak
novekvo inflacidt, tulzott monetaris novekedést, recessziot és novekedést a
munkanélkiliségben. Emiatt a dontések terén is megosztott volt a FED dontéshoz6 foruma,
ami az tizleti életben is bizonytalansagot sziilt. 1979 6szén tobb Gjsag is kiemelte, hogy az
arany piaci ara mennyire volatilis. Ezt annak jeléiil vették, hogy az inflacié eldl menekiilnek
a befektetok, mivel ezt jo biztositéknak vélték az inflacio ellen. A piaci kilengések
szeptember végén Volcker-t is nyugtalanitottak, ezt tobbszér hangoztatta a megbeszéléseken
a tobbi FOMC tagnak. Ezért el6készittetett egy csomagot a lehetséges megoldasokrol. Az

egyik, hogy tovabbi kamatnovelésekkel probalnak operalni, a masik, hogy egy 1) miikodési
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eljarassal (operating procedure) az aggregatumok célértékeinek megtartasara fokuszalna a
tartalékpolitika folyamatos felligyeletével. (Lindsey et al, 2013)

Volcker azzal probalta feloldani a kritikus helyzetet, hogy a hangsulyt az (j mikodési
eljarasban a pénz mennyiségi céljanak elérésere fektette. Az elképzelését az Uj mikodési
eljarasrol vezetd tisztségviselokkel és eurdpai kollégaival is megvitatta. Mig eldbbiek
ellenezték az intézkedéseket, utobbiak Udvozolték, mivel a jo ideje szokatlanul gyenge
dollart karosnak tartottak. Carter elnok is hozzafiizte kommentjeit, amelyek inkabb ellene
szoltak, mint mellette. Mivel azonban nem jelezte egyértelmiien nemtetszését, Volcker nem
tulajdonitott nekik tal nagy sulyt. Az Gj mikddési eljarasnak az is volt a haszna, hogy
egyrészt az elkotelez6dést is probalta segiteni, masrészt mivel az emberek azt mindenképpen
értik, hogy a sok pénz és az inflacio kdlcsonhatasban van, igy lathatobba teszi a FED

erbfeszitéseit.

Mindemellett a FED feleldsségét is felvallalta az inflacio kezelésében. Ez azért is volt
nagy valtozas, mert ahogyan korabban irtam, Burns elndklésének idején a FED minél inkabb
probalta keriilni a feleldsséget. Kordbban Burns az inflacids jelenséget a kornyezeti
jelenségek (mint példaul olajarrobbanas) kdvetkezményének tartotta, amivel a FED nem sok
mindent tud kezdeni. Ez természetesen a FED hitelességét is kikezdhette, mivel ezt a
terminoldgiat atvéve nem a FED-re hanem a kornyezetre kell figyelni az inflacios
varakozasok megalkotasanal. VVolcker szerint az jol lathat6 volt, hogy az inflacio egy része
az inflacids varakozasokbdl fakad, mivel ezek szerint spekulalnak a piacokon. Vagyis a FED
feleldsségét csokkenteni egyenld volt azzal, hogy a varakozasokat magukra hagyjak. Ezzel
egy ongerjeszté folyamat indul, mivel a romlo varakozasok beteljesithették dnmagukat,
hogy azutdn tovabb romoljanak a varakoz&sok. Ezért a FED-nek a varakozésokra kellett

hatnia.

A pénzmennyiség céljanak tartdsa abban is segitett, hogy a kommunikacio
egyértelmiibbé tudott valni a koézvélemény felé, ugyanis a mennyiségi szigoritas
egyértelmiien az inflacio elleni kiizdelem elsddlegességét hangsulyozta. Ugyanez a kamatok
szabalyozasaval kevésbé lett volna hiteles, mert ahogyan lathattuk, ezzel mar évek 6ta

prébalkozott a FED, de mind eredménytelenil. Azonban a piac akkor kezdett igazan hinni a
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FED elhatarozasaban, amint azt késébb bemutatom, amikor kideriilt, hogy ez nem csak egy

Ujabb rovid szigoritas és nem kovetkezik utana lazitas. (Hetzel, 2008)

Az 1) miikodési eljarast a kozvélemény vegyesen fogadta. Megjelentek olyan cikkek,
amik tudni veélték, hogy ez megint csak egy hasztalan kisérlet lesz az inflacio leszoritasara,
mivel a munkanélkiliség ndvekedésével Ggyis tul nagy lesz a nyomaés, hogy a FED ne tartsa
az elhatarozasait. A monetarista akadémikusok is vegyesen nyilatkoztak. Karl Brunner
professzor hangsulyozta, hogy Volcker el6deinél joval hatarozottabb és batrabb, azonban az
eljaras mikentjével nem értett egyet. Véleménye szerint a monetéaris bazist kellett volna
elsddlegesen meghatarozni, és nem a tartalékpolitikan keresztiil szabalyozni. (Lindsey et al.,
2013)

6.2. A hitelkorlatozas és az 1980-as hullamvasut

Volcker-nek, ahogyan mar koradbban emlitettem, meg kellett birkoznia az inflacios
varakozasokkal. Ezért fontosnak talalta, hogy minél tébb nyilvdnos megjelenést rendezzen,
ahol képes minél jobban elmagyardzni és megértetni a kozveleménnyel a véaltoztatas
fontossagat. Ugyanakkor az FOMC nem adott ki hivatalos 6sszefoglal6t az uj eljarasrol, ami
ténylegesen biztos pont nélkiil hagyta a piaci szerepldket. Ezt tobbek kozott azzal is
magyaraztak késobb, hogy kezdetben csak néhany hdnapra tervezték bevezetni az Uj eljarast,
hogy utana dontsenek a végleges stratégiardl. Miutan 1980 januarjaban helyben hagytak az

Uj eljarast, az FOMC publikalta a részleteket is.

A kezdeti kisebb sikerek utan februarban, ugyan csak révid idére, de az M1 meghaladta
a tervezett célértékét. A FED azonnal reagélt, azonban a sikerek nem latszottak jonni, és a
fogyasztoi arindex is egyre csak felfelé mozgott. Ezt a jelenséget az oroszok afganisztani
hadmiiveletei is erdsitették, mert mindenki a védelmi koltések emelkedését varta. Mivel az
1j mitkddésnek nem voltak kozvetlen eredményei az inflacidra nézve, ezért sokan kezdték
megkérddjelezni a sziikségességét. Volcker azonban t6bbszor is hangsulyozta, hogy fontos
a hosszutava gondolkodasra valé atvaltas. Véleménye szerint az elmalt években olyan
eszkozokkel probalkoztak, amik hozhattak rovidtavd hatast, de a trendeket és a
varakozasokat nem forditottak meg. Ennek eredményeként jutott ilyen magas inflaciéra a

gazdasag. (Lindsey et al., 2013)
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A 1979-es rossz gazdasdgi adatokra valaszul megszoritdsokat prdbaltak hozni a
koltségvetes egyes teruletein. Ebbe kapcsolddott bele, hogy Carter belengette 1979 végeén,
hogy bevezetik a hitel-korlatokat. Ez a politika szamara vonzonak tiinhetett, mivel azzal
kecsegtetett, hogy visszaszoritja az inflaciot és a magas kamatokat is. Mig Volcker szerint
ez csupan arra lett jo, hogy azokrdl a teriiletekrdl, ahol eddig is kevés volt a toke
(kisvéllalatok és kis bankok), olyan helyekre terelje, akiknek eddig is magas volt a
tokeellatottsaga (nagy bankok és cégek), addig a FED a sajtonyilatkozataban ugy jellemezte

az intézkedést, ami 1979-es intézkedések hatasanak megerdsitésére szolgal. (Hetzel, 1984)

Volcker alapvetden nem volt teljesen a hitel-Korlatozas ellen, ugyanis az j mikodesi
eljaras is tartalmazott ilyen célu dontéseket, mint példaul 8%-os tartalék eldiras a kiilonb6zé
kotelezettségekre (managed liabilities), amelyek nem képezték az M1 vagy M2 tartalmat.
Ezenkivil a FED is sirgette a bankokat, hogy a spekulativ teriileteken szoritsak vissza a
hitelezést és kiilon kovetelményeket adtak ki kiillonbozd hiteltermékekre is. Azonban

sziikségesnek tiint a szabalyozott hitel-korlatozas.

A hitel-korlatozas bevezetése egy Fehér haz Altal tett bejelentéssel indult 1980
marciusaban. A bejelentés hatalmas hatast fejtett ki a gazdasagi szereplékre, gyakorlatilag
teljesen visszaesett a hitelezés. Ugyan a FED nem szamitott ilyen reakciora, de mivel a
nyilvanossag szemében a hitelezés egy nemkivanatos tevékenységgé valt, a fogyasztas is
jelent6sen lecsokkent. A nagy visszaesés a fogyasztadsban a gazdasag megtorpanasat vonta
maga utan, ami a recesszio veszélyével fenyegetett. A hitelezés nagymértékii csokkentése a
pénzmennyiség csokkenését is maga utan vonta. Mivel a pénzkereslet jelentdsen visszaesett,
a folyamat azt is jelentette, hogy a kamatok is egyre csokkentek. A gazdasagi megtorpanas
a nyar elejére recesszidba forditotta a4t a gazdasagot. Emiatt és az alacsony kamatok
kovetkeztében a FED eltorolte a hitelkorlatozast. A hitelezési piac azonban lassabban
reagalt, és a rendkiviil alacsony kamatszint okdn a pénzmennyiség ugrasszeriien kezdett
novekedni, évi szinten 16.9%-os mértékben. Mivel tovabbra is a recesszio veszélyétol
tartottak, a FED hagyta, hogy tovabb ndvekedjen az M1 aggregatum és elhalasztotta a
megszoritasokat. (Hetzel, 2008)

Hetzel egy cikkében felhivja arra a figyelmet, hogy a FED kezdetben hogyan alkalmazta

az Uj eljarast. Veleménye szerint az M1 szintjét a FED csak akkor fogta vissza, ha ugy vélte,
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hogy az nem tesz jot a gazdasag teljesitmenyének és spekulaciobol szarmazik. Jol példazza
ezt, hogy bar 1980 augusztusatdl az M1 meghaladta a célértéket, a FED nem hagyta
érvényesiilni a miikodési eljarast, mivel a percepcidja az volt, hogy gyengiil a gazdasag és

sziikséges a pénzmennyiseg novekedese a recesszio elkertléséhez. (Hetzel, 1984)

Mindez ahhoz vezetett, hogy tovabb romlott a FED-be vetett bizalom. Volcker szerint
ezzel egy Ujabb évet elpocsékoltak, és az inflacios varakozasok nem hogy javultak volna,

hanem inkabb tovabb romlottak.

6.3. Az inflacios varakozasok megvéltoztatasa

1980-ban a Kdzel-Keleten a politikai helyzet egyre romlott, teljes habortba sodorva a
meglatszddott. Decemberben ennek kovetkezményeként 12 szédzalékos inflaciot mértek.
Emellett a bankk6zi kamatok is az 1980 juliusi 9 szazalékos szintrdl 19 szazalékra ugrottak
az év végeére, mig a kincstarjegyek (T-bill) szinte ugyanezt az utat jartdk be, 8-rol 14
szazalékra l6ttek ki. Habar ezeket a kiugrasokat csak idélegesnek gondoltak, a FED mégis
megijedt a lehetdségtdl, hogy egy Gjabb recesszioba sodorja a gazdasagot. VVolcker a februéri
FOMC meetingen ugyanakkor nem akart kihatralni. Ekkor is hangsulyozta azt az
allaspontjat, hogy amikor az inflaciorol van sz6, mindenki meg akar szabadulni téle.
Azonban amikor latszédni kezdenek az inflacié leszoritasanak koltségei, akkor mindenki
Ugy gondolja, hogy az inflaci6 még mindig jobb, mint az alternativak. Habar latja, hogy
milyen faj6 a folyamat, a FED U0jra elvesztené a visszatérni latszé hitelességét, ha megint
kihatralna. (Goodfriend and King, 2005)

1981 jaliusara bekovetkezett az, amit6l a FED tartott, és a gazdasag recesszioba kertilt.
Ezaltal VVolcker ujra dontéskényszerbe kerilt, a szigord monetaris politikaval kapcsolatban.
Azonban tovabbra is elkdtelezett volt, és véleménye szerint a meghatralas csak visszavinné
Oket a kiindulopontra, ahonnan jra végig kellene jarni ezt a fajdalmas utat, ha le akarjak
szoritani az inflaciot. Ezért az FOMC Kitartott a szigoru politikaja mellett annak ellenére,
hogy a kamatok tovabbra is az egekben voltak. Ez az elkotelez6désiik a recesszio év vegi
elmélyulésével sem valtozott. Azonban 1982 nyardra az inflaciés varakozasok és a

hosszutavi kamatok lecsokkentek, ami a FED-nek adott egy kis mozgasteret. Az FOMC
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altalanos vélekedése az volt, hogy a gazdaség rossz helyzetének ellenére sziikséges volt ez
a dezinflaciods dialdgus. (Goodfriend and King, 2005)

6.4. Az 1979-es intézkedések elvetése

1982 elején az inflacids félelmek visszaszoritasan volt a fokusz. Azonban az id6
elérehaladtaval az inflacids csokkenés egyértelmiivé valt, Volcker az alacsonyabb inflacios
varakozasok tizleti €letbe vald beépiilésérdl beszélt. Ugyanakkor az is egyértelmiivé valt,
hogy a gazdasag recesszioba kertilt. Ez pedig az inflaciés nyomas csokkenésével egyiitt az

M1 célértékek tartasat is hattérbe szoritotta.

A dollar er6sddésével a magas kamatok miatt egyre nagyobb aggodalmat okozott a nagy
kiils6 dollarban denominalt tartozassal rendelkez6 orszagok helyzete. Ennek kezelésére a
kamatok csokkentése mutatkozott megfelelé valasznak, szdmos pozitiv hatdssal: A
harmadik-vildg kamatterhei csokkenhettek volna, a dollarban denominalt hitelek
felértékel6dését megel6zték volna, a kamatcsokkentés élénkitette volna a gazdasagot €s mas
orszagok is kamatot csokkenthettek volna. Ezért a FED csokkentette a diszkont kamatokat
és novelte a kotelez6 tartalakratat. Ett6l a bankk6zi kamatok is 15%-r6l 9%-ra csokkentek.
Az M1 ekkor még épp a meghatarozott célértékek kdzott volt, azonban 1982 oktdber 5-én
formalisan is elhagyta a FED az M1 kovetését. A kamatcsokkentés azt a feltételezést szilte
a piacon, hogy alacsonyabb kamatszint is vissza tudja szoritani az inflaciot, ezért a
kamatcsokkentés a kotvényeik kamatait is magaval vonta, egészen decemberig. Ezutan a
FED is megallt a kamatcsokkentéssel. (Hetzel, 2008)

6.5. Az Uj politika kialakitasa

Az 1980-as év monetaris politikaja ramutatott arra, hogy mennyire kéros tud lenni a
stop-go ciklus és erre az FOMC is rajott. Emellett azt is felismerték, hogy az inflaciot
mindenki elutasitja, de amikor tényleges cselekveésre kertl a sor, akkor mindenki meghatral,
és az alternativakat valasztja. Az 1982-es év egy probatétel volt az FOMC szamara, hogy
képesek lesznek-e kitartani az elhatarozasukban az inflacid visszaszoritasa érdekében.
Volcker szerint erre azért is volt nagy sziikség, mivel a hitelességet vissza kellett szerezni.
Volcker ezzel egy Uj viszonyitéasi pontot nyUjtott a monetaris politika szamara, és ez nem a
pénzmennyiség volt, hanem az alacsony inflacids varakozas fenntartasa. Bar VVolcker nem

vonta parhuzamba a racionalis varakozasok elméletével, ugyanakkor a gyakorlatban ez

41



FRIEDMAN MONETARIS POLITIKAJA

latszott megvalosulni. Ugyanakkor az a hipotézis, miszerint a racionalis varakozéasok jol
megmutatkoznak a monetaris politikai irdnyvaltasokkor, nem igazolédott be, ugyanis 1979-
ben hidba valtozott a politika, senki sem hitt igazan a FED-nek, hogy le fogja szoritani az
inflaciot. A varakozasok csupan késébb valtoztak, miutan tényleges erdfeszitéseket tett a

FED a helyzet kezelésére.

Azt is érdemes megvizsgalni, hogy egyrészrél a FED bejelentését, miszerint 0j
miikodési eljarast alkalmaznak az inflacid visszaszoritasara, nem sokan értették, illetve nem
valtozott a tarsadalom viselkedése. Ugyanakkor Carter elndk hitel-korlatozasi bejelentése
egy csapasra ravett szamos embert a fogyasztasa visszafogasara. Ennek oka a kozérthetobb
nyelvezet is, am fontos itt megjegyezni, hogy a FED tjfajta mitkodésének kezdeti hatdsaban
hatalmas szerepe lehetett az alacsony politikai tdmogatottsdgnak és a megfeleld

kommunikacidnak hianyanak.

A FED-nek sziiksége volt arra, hogy a kdzgazdasagtan nyelvén is leirja az Uj politika
indokléasat. Ehhez azonban a kiilonb6z6 iskolak és modellek kozott kellett elnavigalni és

megvédeni a sajat modszertanukat. Ehhez harom jelenséget irtak le.

Az egyik, hogy az arszinvonal egy monetaris jelenseg, aminek a trendjét a kdzponti
bank tudja meghatarozni. A masodik, hogy az arazasi rendszer jol miikkodik, amennyiben a
kamatok mérsékelt valtozasa a kibocsatast a megfelelé szinten tartja (a2 monetéris sokkok
ellenében). A varakozasok raciondlisak annyiban, hogy a szerepldk megtanuljdk a
vérakozasaikat a kiilonboz6 politikakhoz igazitani. Ebb6l a harom allitasbol kovetkezik,
hogy egy hiteles kdzponti bank jobban tudja a &rstabilitdst a véarakozasok formalasan
keresztll megtartani, mint a munkanélkiliség emelésével. (Hetzel, 2008)
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7. Variaciok a kisérlet eredményeinek magyarazatara

Mivel Volcker kisérlete monetarista jellegi volt, ezért varhatdé volt, hogy a
monetarizmus egyik legnagyobb sz6szoloja értékelni fogja a kisérletet és elmondja a
véleményét rola. Habar a Kisérlet alatt sikertlt leszoritani az inflaciot, az eredmények

mégsem voltak egyértelmiiek, szamos cikk jelent meg a talzott tarsadalmi koltségekrol.

7.1. A kiseérlet talzott koltségei

Stuart E. Eizenstat, aki kordbban Carter tanacsaddja is volt, a kisérlet lezarasaval révid
egyenleget is von az eredményekbdl, amit a New York Times jelentetett meg 1982-ben.
Véleménye szerint a kisérlet tllsagosan koltséges volt a tarsadalom szamara és ugy Véli,

hogy nem az 0j monetaris politikdnak kdszonhetd az inflacid leszoritasa.

Eizenstat szerint VVolcker, habar megbecsiilt k6zgazdasz volt, tdlzottan fliggetlen volt a
kritikaktdl és tanacsoktol. Annak ellenére, hogy a legtdbben ellenezték a monetaris politika
ilyenfajta megvaltoztatasat, Volcker nem hallgatott az intd szavakra. Az 0j politika
kdvetkezményeként azonban a kamatok az egekbe szoktek, ami jelentdsen visszavetette a
gazdaséagot. Habér tényleg sikerlt 7 szazalékkal leszoritani az inflaciot, a munkanélkiliség
is megnétt 4 szazalékkal. Vélhet6en a Phillips-gorbére hivatkozva, azt véli Eizenstat, hogy
a 4 szazalékos munkanélkuliség-névekedes 6nmagaban is 4 szazalékos inflacios csokkenést
jelent. Emellett a lassuld olajarakat és jo termést is az inflacid leszoritasat eredményez6
tényezokként értékeli. Véleménye szerint tehat, nem volt sok haszna a politikanak,
ugyanakkor koltsége annal inkdbb. A mar emlitett gazdasagfékezd hatas szamos cég csédjét
okozta, ami nem volt ilyen magas az elmdlt 42 évben. A munkanélkiliség is hatalmas plusz
koltségekkel jart a tarsadalomnak, és szamos &gazat, mint az autdipar és épitdipar is
hosszUtavu kéarokat szenvedett.

Mindezeket szamba véve gy Véli, hogy a kisérlet nagyon kéros volt a tarsadalom
szamara. A Kisérlet helyett pedig inkabb az allami koltekezést kellett volna visszafogni, és

egy kevésbe szigora monetaris politikat folytatni. (Eizenstat, 1982)

7.2. Friedman képe a kisérletrol
Friedman kezdetben ugyan ldvozolte a FED elhatarozasat a monetaris aggregatum

tartasara, késébb csalodottsagat fejezte ki a kisérlettel kapcsolatban. Véleménye szerint

43



FRIEDMAN MONETARIS POLITIKAJA

szdmos ponton hibas volt a folyamat, ami miatt az eredmeényeket is méashogyan kell

értelmezni.

7.2.1. Amit a Volcker kisérletbdl Friedman szerint megtanulhattunk

Mig a FED és sokan masok a monetéris kiserletet a monetarizmus megcafolasaként
tartjak szamon, addig - Friedman szerint - a kisérlet anti-monetéaris elemei miatt nem hogy

cafolja, hanem megerdsiti a monetarizmus allitasait. (Friedman, 1984)

1979-ben ugy kezdte a FED a kisérletet, hogy a visszafogott monetéris névekedést
jelolte meg céljanak. Friedman is egyetért abban, hogy ez valdéban egy monetaris irany,
azonban egy masik fontos elemet kihagytak, miszerint a monetaris névekedésnek stabilnak
és kiszamithatonak kell lennie. Ennek a hianya pedig azt jelentette, hogy a pénzmennyiség
szorasa haromszor akkora volt, mint az el6tte 1év6 idészakban és magasabb, mint korabban

barmelyik harom évben.

Abra 6 - A monetaris aggregatumok szoréasa

Ten Quarters: M1 Adjusted Monetary Base
Prior to October 1979 1.59 94
After October 1979 5.64 2.71

Forras — Friedman, 1984

Emellett pedig annak ellenére, hogy a FED bejelentette a kisérletet, sokan nem hittek a
kiszamithat6 és stabil novekedésben, ami késdbb be is igazoldodott. A monetarizmus
szabalyainak tesztelése inkdbb egy masik aspektusban volt megfigyelhetd: amig a stabil és
kiszamithat6 ndvekedés elmaradt, addig jol megmutatkozott, hogy az éles valtasok ellenére
is egyitt mozogtak a monetaris aggregatumok és hogy a monetaris aggregatum valtozasat

koveti a névleges jovedelem valtozasa.

Fontos megjegyezni, hogy a FED maés fogalmakat hasznalt a monetaris aggregatumok
definialasakor. A monetaristak az M1 és M2 egyUltt-mozgasat vizsgaltdk, amely a FED

fogalmai szerint a monetaris bazis és az M1. Ezeket tekintve, a javitott monetaris bazis és az
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M1 korrelacidja 0.89, mig a javitatlan mennyiséggel 0.63 volt, vagyis erds kapcsolatot
mutatott. Masrészt az M1 és M2 kodzott a korrelacio csak 0.34.

Altalaban a penzmennyiseg és Abra 7 - Az M1 és az GNP egy periddussal cstsztatott

a jovedelem  Osszefuiggésének valtozasa a kiserlet alatt
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hitelkorlatozastoél megtlsztl'tott Forrés — Friedman, 1984

adatokon 0.71).

Altalanossagban az inflacio két éves eltolodassal mozog a pénzmennyiség valtozasaihoz
képest, Friedman ezt a GNP deflatorral mérte. Megmutatta, hogy az 1981-83-as periddusra
a vartnal nagyobb visszaesés tapasztalhat6é az inflaciéban. Ezt 6 inkabb a nagy volatilitas
okozta bizonytalansag miatti pénzkereslet ndvekedes hatasanak értékelte, mint a bejelentett
monetaris lassulasé. Vagyis ebben az esetben a pénzkereslet névekedes a pénztartasi
szokasok idoleges valtozasabol adodott, ami felerésitette a szigor monetaris politika

inflaciora hato erejét.
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Abra 8 - Az M1 véltozasa és az inflacio valtozdsa 8 negyedévvel késébb

Annual Rate of Change Over Eight Quarters

Period for Money M1 Deflator Eight Period for Deflator
Quarters Later
71:3 10 73:3 6.9 7.4 73:310 75:3
73:310 75:3 5.1 5.5 75:310 77:3
75:310 77:3 6.4 8.2 77:31079:3
77:310 79:3 8.5 9.2 79:3 to 81:3
79:3 to 81:3 6.2 4.8 81:3 to 83:3

Forras: Friedman, 1984

Mivel az inflacidonak nagy a tehetetlensége, ezért a pénzmennyiség valtozasat kovetd
nominalis jovedelemndvekedés azt jelenti, hogy ténylegesen tobbet ér a jovedelem, vagyis
no a tényleges GNP. Ez abbdl is latszik, hogy a korrelacié az M1 és a tényleges GNP kdzott
0.54 és a hitelkorlatozas periddusaival modositva 0.86. Ez az erds kapcsolat szintén abbdl
fakad Friedman véleménye szerint, hogy nagyok voltak a kilengések a pénzmennyiséget

tekintve.

Friedman szerint a tapasztalatok megerdsitik a monetaristak korabbi feltevéseit,
miszerint egy kiszamithatd lassu ndvekedés sziikséges a penzmennyiségben. Valamint, hogy

a kisérlet ennek a kritériumnak nem felelt meg a kiszdmithatosagaban. (Friedman, 1984)

7.2.2. A monetarizmus félreértelmezése

Friedman harom évvel a Volcker kisérlet befejezése utan 1985-ben Ujra tollat ragadott,

hogy megvédje a monetaristakat és elmondja véleményét a kisérlet eredményeirdl.

Friedman a cikkében Ujra annak a véleményének ad hangot, hogy a FED sosem volt
monetarista, illetve az 1979-es kisérlet sem volt Iényegében monetarista. Ezt azzal indokolja,
hogy mig a monetarizmus alapjan egy monetaris aggregatumot kellett volna vélasztani, és

azt stabilan novelni, addig nem ez tortént.
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A monetéris aggregatum novelése a nomindlis jovedelmek ndvekedésével jar. Ez
késobb az inflaciot és a tényleges kibocsatast noveli, hogy milyen ardnyban, az maig vita
targya. Ezt az empirikus adatok is alatdmasztjak az olyan nagy orszagok kapcsan, mint USA,
UK, Japan. Tovabbé ezeknél az orszagoknal nagy az inflacio tehetetlensége, ezért tébb idébe
telik, mig a monetaris valtozasok jelentkeznek. Az 1979-82-es kiséerletben azonban sokkal
révidebb volt a hatdsmechanizmus, erre is keresi Friedman a cikkében az okokat.

Friedman egy rovid attekintést is megfogalmaz a kisérlet el6tti évekrol. Az 6tvenes evek
recesszidja utan a hatvanas évek elsé felében nagy volt a gazdasagi novekedés, viszonylag
alacsony az inflacio eés a munkanélkiliség (Ahogyan ez a fellendulés az I. vilaghaboru utani
id6szakban is megfigyelhet volt.). Azonban ezekben az években a monetéris névekedés is
nagy volt, ami iddvel beinditotta az inflacid novekedését is. Erre a FED hirtelen
lecsokkentette a pénzmennyiséget, ami csokkentette az inflaciot, de novelte a
munkanélkiliséget és recesszidt okozott. A politikai nyomasra ezért Ujra névelni kellett a
pénzmennyiséget, és ez a kor jatszodott sokaig. A hirtelen valtasok pedig egyre nagyobb

inflacios és recesszios hullamokat keltett.

1975-re az inflacioval kapcsolatos aggodalmak hatdséra a FED el6térbe helyezte a
monetaris aggregatumok korlatok kozé szoritasat. Ez Friedman szerint jé irdny lett volna,
azonban a megvaldsitas nem sikerult jol, mivel tovabbra is a rovidtavd kamatok tartasa volt

a legfontosabb.

Ennek szabhatott volna gatat az 1979-es (] kisérlet, azonban sajnalatos médon ezt nem
tette. Friedman Gjra leirja, hogy miért nem volt helyes a megvalositas, ha tényleg monetarista
politikét akart kdvetni a FED. Azonban Friedman itt nem all meg, hanem tovabb viszi a
gondolatmenetét.

Véleménye szerint a FED mindig is hidnyaban volt a jél megfogalmazott és
kinyilvanitott politikdnak, ami az alapja lehetett volna az elszamoltathatsagnak. Ilyen
moédon egy szigori monetarista politika, ami idOvel a jol kiszdmithaté szabalyai miatt
redukalta volna a FED jelentéségét, teljesen idegen a FED-t6l. Ebben Friedman valtozast
sem var, mivel nem tartja valdszinlinek, hogy a tagok hajlanddak lennének lemondani a
pozicidjuk fontossagarol. Ugyanakkor a Kongresszusnak is megfelel a jelenlegi helyzet,

mivel minden probléméaért a FED-et lehet hibaztatni. (Friedman, 1985)
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Friedman véleménye meglehetdsen sarkos. A nagy volatilitas és annak hatdsai valoban
nem elhanyagolhatdak, azonban ahogy korabban irtam, a FED kiadta a miikodési eljarasarol
sz0l6 leirast 1980 februarjaban, tehat ilyen médon szamon kérhet6 volt. Ahogyan késébb
szamon is kérték rajta, hogy miért hagyta, hogy az egekbe szokjenek a kamatok, amikor

egyértelmii volt, hogy ez a gazdasagot a recesszidba navigalta.

7.2.3. Egy monetarista szempont

Friedman roviddel az kisérlet vége utan tisztazni akarja egy cikkében, hogy mi is az a
monetarizmus. Mivel sok homalyos vélemény kering a téma koril, probal tiszta vizet 6nteni

a monetaristak poharaba. Ebben a kisérlettdl kicsit fliggetlenebb pontokat is bemutat.

Friedman véleménye szerint alapvetden két félreértés miatt szoktak negativ szinben
feltlntetni a monetarizmust: Az egyik, hogy sokan az ideoldgiai kérdéseket is belekeverik a
tudomanyba, a masik, hogy rosszul értelmezik a monetarizmus fogalmat. Mig a mennyiségi
pénzelméletet mindenki elfogadja, addig az intézkedésekben mar nem egyeznek a

vélemények.

Friedman felteszi azt a konnytnek latsz6 kérdést, hogy mi a monetarizmus?’, hogy
utdna meg is valaszolja azt. A targya azt vizsgalni, hogy mi az 0Osszefliggés a pénz
mennyisege és egyéb gazdasagi valtozok kozott. Azt, hogy milyen politikat kell folytatnia
az allamnak (adok, koltségvetés sth.) nem mondja meg a monetarizmus. Ilyen mddon a
monetarizmus csak egy Uj neve a mennyiségi pénzelmeletnek. llyen szempontbol, Keynes
is leginkabb monetarista volt. A monetarizmus egyik fontos része, hogy a pénz nominalis
(hdny forint van forgalomban) és redlértéke (mit lehet kapni a forgalomban 1évo
pénzmennyiségért) kozott kiillonbséget tesz. Mig el6bbit a jegybankok tudjak szabalyozni,
utébbira csak kozvetlen hatassal vannak. Emellett fontos latni, hogy bar a monetarizmusnak
fontos eleme a pénz mennyisége és annak valtozasa, hatdsa nem azonnali, hanem késve
kovetkezik be.

Friedman a koz szamara érthetéen 6ssze is foglalja a monetarizmus f6 mondasat. Ha a
jegybank megemeli a pénz mennyiségét, akkor az emberek zsebébe tobb pénz jut. Ezaltal
megndvekszik a fogyasztas is. A kinalati oldal érzékeli a keresletndvekedést és tobbet kezd
termelni vagy eladja a raktarkészleteit. Egy id6 utan azonban elkezdik emelni az &rakat.

Vagyis, ha a pénzmennyiség névekszik, korulbelil 6 honap utan elkezd a kibocsatés és a
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foglalkoztatas ndni. Viszont a hosszitava hatdsa az inflacio lesz, ami innen nézve pénziigyi

jelenség.

Bar sokan méasokat okolnak, az inflaciét - Friedman szerint - mindig megel6zte egy
olyan mértéki ndvekedés a pénzmennyiségben, ami jelentdsen nagyobb volt a
kibocsatasnovekedesnél. Friedman abrakon is szemlélteti, hogy a kibocsatott mennyiségre
juté pénzmennyiség novekedése pontosan egyutt mozog az arindexszel tobb orszéag esetében
is (USA, UK, Japan és Brazilia).

A fenti 0sszefliggést figyelembe véve megtudhatjuk, hogy milyen hatashoz milyen
intézkedés kell. Azonban Friedman szerint az USA inkdbb egy masik utat jart, aminek a
kdvetkezménye gyakran a stagflaciohoz vezetett (inflacio lassu ndvekedéssel parosulva).
Habar ez a kett6 nem filigg 6ssze kozvetleniil Friedman szerint a kapcsolatot a novekvé

allamigazgatas teremti meg.

Alapvetden a kozigazgatas annyit tud kolteni, amennyit beszed adokbol. Ez az ado
ugyanakkor nem keril elkdltésre a polgéar altal, hanem az allamnal landol. Ezért nem vethet
ki barmekkora adot az allam, mert az kozvetlenil visszavetné a fogyasztast, viszont a
pénznyomtatassal tovabbi bevételhez juthat. A kdzigazgatas ndvekedese miatt 1983-ra az
USA-ban a bevételek 40 sz&zaléka az allamhoz kerdl. Ezt a 40 szazalékot viszont az &llam
Friedman szerint sokkal kevésbé hatékonyan kdltenek el, mintha az embereknél maradna,

mivel a sajat pénzével mindenki 6vatosabban banik. (Friedman, 1983)

A probléma a tdlzott inflacio visszafogasaval, hogy iddlegesen magasabb
munkanélkiiliséget okoz. Azonban, ha nem szoritjdk vissza az inflaciot, akkor iddvel
ugyanugy megnd a munkanélkiiliség, de rovid tavon alacsonyabb maradhat. Az inflacio
leszoritasaval kapcsolatos koltségektdl vald félelmet Volcker-nél is lathattuk, aki szintén
megfogalmazta a paradoxon-t. Habar mindenki ellenzi az inflaciot, ha a tettekre kerdl a sor,

mindenki inkabb az inflaciot valasztja.

Friedman szerint az inflacié egyrészt rombolja a tarsadalmat (Keynes-t idézi), masreszt
a talnétt kdzigazgatds gatolja az emberek gazdasagi szabadsagat, ami feltétele a politikai
szabadsagnak is. (Friedman, 1983)
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Friedman ebben a cikkében mar egy altalanosabb megfogalmazést ad véleményének.
Mivel a Volcker kisérlet valoban nem volt tokéletesen megvaldsitva, nem adott egyik
oldalnak sem elég municiot az allaspontja megvédéséhez. Ezért Friedman tovabbra is csak
a sajat hangjat hallatja, de altaldnosabb kritikat megfogalmazva a FED felé. Valoszintileg ez
annak is koszonhetd, hogy nem sikeriilt maradéktalanul megvédenie igazat. Mivel a
monetarizmust nem egy jol kialakitott modellel épitették fel, hanem az empirista tesztekre

tamaszkodtak, nehéz is lenne bizonyitani azt, hogy a monetarizmus tényleg mukodik.
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8. Osszefoglalas

A dolgozatom bevezetésében harom kérdést tettem fel, melyek a kutatasom targyat is
képezik. A dolgozatomban erre a hdrom kérdésre kerestem a vélaszt. A harom kérdésem a

kovetkez6 volt:

1. Friedmannak mennyire sikeriilt jol kidolgozott, Osszefiiggd monetarista modellt

megalkotni?

2. Miért véltott a FED politikat 1982-ben, annak ellenére, hogy a célt sikerilt a

megvalasztott eszkozzel elérni?
3. Milyen kovetkeztetést vonhatunk le a VVolcker kisérletb61?

A kovetkezékben, azon tul, hogy megvalaszolom a harom fenti kérdést, a dolgozatomat is

dsszefoglalom és megvilagitom a tovabbi fontos kovetkeztetéseimet.

8.1. Fogalmi kérdesek

A dolgozatomban bemutattam a monetarizmus 20. szazadi fejlodését és Friedman
elképzeléseit a monetarizmusrél. E16szor a fogalmakat tisztdztam, azonban ahogy az kés6bb
kidertilt, a tudomanyos €letben sincs konszenzus a definiciokat illetden. Mig a pénz fogalma
viszonylag tisztazott, addig a tényleges gyakorlatba helyezése mar korant sem annyira
egyszerii. Eppen Friedman vetette a FED szemére, hogy a Volcker Kisérletben
fogalomzavarban voltak. Mig a FED az M1 mennyiségét kovette, addig a monetaristak
olvasataban az M2-t jelentette. Az absztrakt fogalmaknak ez a fajta tulajdonségi, miszerint
nagyon nehéz megfeleltetni a valo életbdl vett objektumokkal egyaltalan nem szokatlan a
tudoméanyban. Ugyanakkor a konszenzus hianya félrevezetheti a parbeszédet, ami a tuddsok

kozott folyik.

A pénz és a pénzmennyiség rovid bemutatasa utan a mennyiségi elméletre helyeztem a
hangsulyt. Ez a modell méar a 19. szdzadban is megfogalmazodott. Az évtizedek soran ezen
finom hangoltak, de Iényegében ez valt a monetarizmus alapjava. Mivel ez a modell sok
gazdasagi kérdésben nem ad valaszt és mas modellrendszerekbe nem illesztette be Friedman,
ezert sok megvalaszolatlan pontot hagy maga kortl. Sokan pont ezt a tulajdonsagat

kritizaltak a monetarizmusnak, ami valéban nehezen védhetd, mig a monetarizmus allitasa
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nehezen bizonyithat6. Ez az aspektusa a Friedmani monetarizmusnak szorosan kotddik

Friedman tudomanyos attitiidjéhez és metodologiai elképzeléseihez.

8.2. Metodologiai kérdések

Ahogyan azt bemutattam, Friedmannak meglehetdsen megoszto elképzelései voltak a
metodologiardl. Habar nem sok helyen fejtette ki, hogy hogyan is gondolkodik metodoldgiali
kérdésekben, mégis az egyik leghiresebb irasa ebben a témaban sziletett. Ahogyan
bemutattam, ez a kotet alapvetden instrumentalista jegyeket hordoz. Habar az
instrumentalizmusnak szdmos iranya van, a kozos jellemzdjiik, hogy a tudoményban a
kiilonb6z6 modelleket inkabb egy eszkoznek tekintik, mintsem célnak. Vagyis a modelljeik
arra szolgalnak, hogy minél pontosabb eldrejelzéseket tudjanak szolgaltatni. Ugyanakkor a
megismerés fontossaga a hattérbe szorul. Ez azt jelenti, hogy amelyik allitds empirikusan
igazolast nyer, az betdltotte a tudomany céljat, ugyanis megfelelé eszk6zzé valhat az
elérejelzést add tudosok kezében. Ugyanakkor, ha valami empirikusan nem nyer igazolast,

azt haszontalannak tarthatjuk, és elvethetjik a megcéfolt kovetkeztetéseit.

Az instrumentalizmusnak egy nagyon veszélyes aspektusa, hogy nem akarja
mindenaron az igazsagot bemutatni. Ez ahhoz vezet, hogy nem univerzalis modelleket és
elmeleteket fogalmaznak meg az instrumentalistdk, hanem minél jobban hasznélhatd
eszkozoket. Azonban ezekrdl az eszkozokrél sohasem tudhatjuk biztosan, hogy akkor,
amikor alkalmazzuk, ténylegesen helyes eredményeket fognak adni nekink. Habar az
elméletet sok esetre mar tesztelhették a tudosok, mégsem lehetiink biztosak benne, hogy a
mi esetlinkre is helyesen miikodik. Ez a kozgazdasagtanban hatvanyozottan megjelenik.
Mivel viszonylag korlatozottak az adataink, amin tesztelni lehetne az elméleteket, kisebb
valoszinliséggel tudjuk csak azt mondani, hogy valami empirikusan igazolast nyert.
Ugyanakkor a gazdasagok komplexitasa miatt nehéz atlatni, hogy vajon a hasonlénak titulalt

helyzetek tényleg hasonloak, és a kiilonb6z6 helyzetek mennyire kiilonbozdek.

Friedman a monetarizmust is az instrumentalista metodologia mentén épitette fel. Habar
volt egy alap elképzelése, ebben az esetben a mennyiségi elmélet, az elképeléseinek
igazolasat az empirikus tesztekre hagyta. Ez azzal a veszéllyel fenyegetett, hogy amit az
egyik adatsor ugyan bizonyitott, addig a masik vagy a harmadik megcafolhatott. Ha pedig

valami megcafolta az elméletet, nem lehetett utana arra tamaszkodni, hogy az elmélet
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mennyire volt képes a vilag valosagat leképezni, mivel ez egyéaltalan nem is volt célja az
elmeéletnek. Ennek mentén tehat, Friedmannak arra volt szliksége, hogy a modellje minél
tobb empirikus adaton bizonyitva legyen, ezaltal nyerve minél nagyobb érvényességet,
illetve sziikség esetén ezek apajan finomitani a modellt. Ezzel el is érkeztem az elsé
kérdésem vélaszahoz. Friedman ugyan sokat foglalkozott a monetarista nézetekkel, azonban
azt nem tudta — vagy nem akarta — egy jol kidolgozott keretbe helyezni. Ehelyett a
monetarista elképzelését népszerlsitette €s az empirikus tesztek alapjan az igazat

bizonygatta.

8.3. Gyakorlati kérdesek

Mivel Friedman monetarista nézetét a legjobban egy valds kisérlet sikere tamaszthatta
volna ala, a FED elhatarozasaval, hogy a pénzmennyiséget fogja kdvetni a kamatok
ellenében, megnyilt a lehetdség vita eldontésére. Ahogyan bemutattam a Volcker kisérletet,
nem ment minden Friedman elképzelései szerint. Ahogyan Volcker is elismerte, az 1980-as
év egy elvesztegetett év volt, ami csak tovabb rontotta a helyzetet. Ebb6l a szempontbdl
Friedmannak teljesen igaza volt a FED hektikussagaval kapcsolatban. A helyzetet tovabb
rontotta, hogy egy drasztikus eszkozt is bevetett a FED a hitelkorlatozas képében. Ennek
akkora hatasa volt, hogy a hitelezés teljesen visszaesett és a gazdasdg honapok alatt
recesszidba fordult. A FED-nek ez a lépése nyilvanval6an nem illett bele monetarista
narrativaba, és nehezen magyarazhat6, hogy miért volt ra sziikség. A FED egyértelmiien
tallétt a célon, hogy aztan a korlatozas megsziintetésével és a pénzmennyiség elengedésével
atessen a 16 mésik oldalara. Kétségkivil az 1980-as év monetaris politikdja aligha

cimkézhet6 fel a monetarista jelzdvel.

Ugyanakkor a kisérlet masodik és harmadik évében a FED tartotta a monetarista
irdnyvonalat, és ennek fejleményeképpen sikerilt az inflaciét is megfékezni. llyen médon
tehat nem teljesen idegen a kisérlet a monetarizmustol. Annak ellenére, hogy a gazdasag
recesszioba kerult, sikertilt a FED-nek megmaradni az elképzelései mellett és véghez vinni
az inflaciocsokkentést. Ha ezt az oldalat nézzilk a kisérletnek igenis sikeres volt, és
bizonyitotta monetaristak igazat. Ha sikeres volt a Kisérlet és lecsokkentették az inflaciot,
mégis mi lehetett az oka, hogy nem tetszett a FED-nek ez a fajta monetéris politika. Az egyik

legkézenfekvObb oka az lehet, hogy a talzott koltségek miatt, meg kellett valahogy nyugtatni
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az ellenzéket. Mivel a recessziok, magas munkanélkiiliség miatt sokan nemtetszésiiket
fejezték ki, valahogyan a FED-nek el kellett hatarolodnia ezekt6l a folyamatoktol. Ennek
pedig j6 eszkoze volt, hogy a koltségeket a monetaristak szamlajara irjuk, mig a lecsokkent
inflaciot pedig természetesnek vesszik. Ahogyan Volcker-t6l idéztem, mindenki az inflacio
ellen volt, de senki nem akart ténylegesen lecsdkkenteni, mert az tul nagy koltségekkel jart.
Amellett, hogy ez egy kézenfekvd ok, azt is jelenti, hogy a kisérlet nem céfolta a
monetaristakat. A masik ok, amiért a FED véget vethetett a Kkisérletnek, Friedman
monetarista nézetéhez kapcsolodik. Habar Friedman azt kéri szamon, hogy a FED nem volt
elégge elszdmoltathatd a kisérlet alatt, inkabb az tiinik valoszintinek, hogy a FED félhetett a
pozicidjanak vesztésétél. Ugyanis a monetarizmus nem csak magat a K-szabalyt képviseli,
miszerint a pénzmennyiséget évente néhany szdzalékos, elére bejelentett nagysaggal kell
novelni. A monetarizmus azt is képviseli, hogy az allam minél kevésbé szoljon bele a
gazdasagi életbe, hogy az allami apparatust csokkentsék le, és a szabad versenyt hagyjak
minél szabadabbra. Ezek pedig mar valdszintileg nem élltak a FED szandékaban. Ilyen
maodon, ha tehat a FED a monetarista politikat viszi, 6hatatlanul belecstszhatott volna a tébbi
monetarista elem implementalasanak sziikségességébe. Ezért a FED-nek, miutan az inflaciot
sikertilt leszoritania, jobb volt visszatérni a régi politikahoz, hogy ne kelljen véltoztatni az

egyéb aspektusokon.

8.4. Tanulsagok

Habar a FED leallitotta a monetarista monetaris politikat, az elmélet nem tint el.
Kétségtelen, hogy az elmult évtizedekben egyre kisebb hangsulyt fektettek a monetaris
aggregadtumokra, a monetarizmus egyes elemei még mindig megtaldlhatéak a
kdzgazdasagtanban. Habar a FED mar nem koveti az aggregatumokat, az Eurdpai Kdzponti
Bank még mindig figyelembe veszi a dontéseiben. A nemzeti kdzponti bankoknal is vegyes
képet kaphatunk. Mégis, mi lett a hatasa a kisérletnek? Az egyik, ha nem a legfontosabb,
hogy egy nagyon lényeges eleme a monetarizmusnak beépilt a monetaris politikaba, ez
pedig a hitelesség.

Friedman korabban is hangsulyozta, hogy nem elég, ha a FED tartja a sajat elképzeléseit
a monetaris politikaval kapcsolatban, legaldbb ugyanilyen fontos, hogy a kozvélemény is
elhiggye azt. Vagyis a FED-nek nagyon fontos, hogy a varakozasokra is hasson. Ugyan a
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FED az 1970-es években végig hangsulyozta az inflacio csokkentését célzd elszantsagat, de
1d6rdl idére bebizonyosodott, hogy az inflaciéo nem hogy csdékkent volna, hanem tovabb nétt.
Az 0j mikodési eljaras, bar eltokéltséget szandékozott kozvetiteni, mégsem tudta
megvaltoztatni a kdzvélemény varakozasait. Ehhez az kellett, hogy a FED 1d6rdl idore
kitartson amellett, hogy le akarja csokkenteni az inflaciot, még akkor is, ha ez koltségekkel
jar. Ameddig ez nem bizonyosodott be, addig nem valtoztak a varakozasok. Ennek okan
mindenképpen megfontolandd Friedman monetarista tanacsa, miszerint a penzmennyiseget
egy elore meghatarozott szinten kell tartani. Természetesen az is lehet, hogy mas
eszkdzokkel is le lehetett volna szoritani az inflaciot, azonban az szinte bizonyos, hogy csak
akkor, ha az eszkdz rendelkezik azzal a tulajdonsaggal, hogy megvéltoztassa a
varakozasokat. Ha ebbdl a szempontbdl vizsgaljuk, akkor nem a monetarizmus sikere, hogy
lecsokkent az inflacio, de még csak nem is a kornyezeté, hanem a FED elhatarozasa

predestinalta a gazdasagot erre.

Roviden dsszefoglalva tehat, mig Friedmannak nem sikertlt igazolnia a monetarizmust,
a pénzmennyiség és inflacio kapcsolata egy éles kisérletben is igazolddni latszodott. Az
viszont mar ideoldgiai kérdés, hogy a monetarizmus egyéb elképzeléseit a FED és a kormany

implementalni akarja-e vagy nem.
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