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GILANYI Zsolt'

A Chicago-terv megbuktatasa: a kozgazdasagtudomany ujabb 100 éves
béklyoja?

A pénz gazdasagi hatasarol jra és Gjra parazs vitak folynak. El6fordul, hogy egy kdzgazdasagi iskolan belill is
szoges ellentétben allo nézetekkel talalkozunk. A chicagoi iskola ,,01j” kdzgazdészai szerint a pénz nem tdlt be
Iényegi szerepet, s6t semleges. Kozismert, hogy az ,,4j” chicagoi iskola feltételrendszerébdl nem kovetkezik a
pénzsemlegesség. A chicagoi iskola ,régi” kdzgazdaszai szerint a pénz hitellel torténd teremtése az oka végso
soron az erés gazdasagi ciklusoknak, magyaran a pénz nem semleges. Kozismert, hogy e nézet alatamasztasara
koherens elméleti modellt nem dolgoztak ki. Ahhoz, hogy ebben a vitaban tisztan lassunk, véleményem szerint
az alapokig kell visszanyulni: milyen kritériumoknak megfelelé gazdasagnak az elméletét is akarjuk megalkotni?
A modern piacgazdasagok krematisztikus, decentralizalt, magantulajdonon alapuld gazdasagok. Megmutatom,

s

Kulcsszavak: az uralkodo (pénz) elmélet kritikaja, kézgazdasagi alapkoncepciok
JEL kédok: E00, E10, E12, E13, E50

The Chicago—Plan Derailed: Another 100 Years Long Shackle for the
Economic Science?

Again and again, there are ardent debates on the effects of money in the economy. We may find sometimes
diametrically opposed views even in the same economic schools. According to the “new” economists of the
Chicago school, money is inessential, moreover neutral. It is well known that the neutrality of money does not
follow from the hypotheses of the new Chicago school. According to the “old” economists of the Chicago
school, it is precisely the money creation via credit, which is responsible for the strong economic fluctuations;
that is money is not neutral. It is also well known that the old economists have not worked out a coherent
economic model to underpin this view.

In order to be able to decide in this debate, we think that we have to reach back to the source: what are the
criteria of the economy, the theory of which we want to construct? Modern market economies are chrematistic,
decentralised, private property based economies. We show that the “new” theory does not fit to this definition of
the market economy.

Keywords: criticism of standard (monetary) theory, basic economic concepts
JEL Codes: E00, E10, E12, E13, E50

! A szerz8 a Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak egyetemi docense
(gilanyi AT ktk.nyme.hu)
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Bevezetés

A tudomany célja popperi értelmezésben logikailag zart és tesztelhetdé magyarazatokkal
szolgalni a vildg jelenségeire. Amikor valamilyen jelenségre magyardzatot akarunk adni,
akkor mar maga a jelenség kivalasztdsa sem mentes a kutat6 érdeklddésétol. A modellalkotas
soran pedig vilagképiink, hiedelmeink is befolydsolnak. Ez a probléma nemcsak a
tarsadalomtudomanyok sajatja; gondoljunk csak az egyik leghiresebb téveszmére, miszerint a
Nap kering a Fold koriil. A kozgazdasagtudomanyt tehat nem emiatt tekinthetnék cinikusan
»puha tudoméanynak™ az ,,egzakt” tudomanyok muveldi. Nem is azért, mert a kdzgazdasagi
elméletek valdsaggal vald Osszevetése sokak szerint nagyobb nehézségekbe iitkozik, mint a
természettudomanyos eredmények tesztelése” és tesztelés hidnyéban a tudomanyos eljaras
nem teljes. Hanem véleményem szerint az lehet az alapja a pejorativ ,,puha tudomany”
mindsitésnek, hogy logikailag nem zart elméleteket sem vet el a kozgazdasz szakma.
Marpedig logikai zartasdg nélkiill egy magyarazat nem lehet tudomanyos; a magyarazat
képviseldje pedig semmiben sem kiilonbozik a foldkdzpontu elmélet inkvizitoratol.

A kozgazdasagtanban Chicago hallatin leggyakrabban Robert Lucas ¢és a
pénzsemlegesség tana jut eldszor esziinkbe; Irving Fischer nevének emlitésekor pedig a
mennyiségi pénzelmélet. Az viszont sokak szdmara kevésbé ismert, hogy a ,,régi” chicagoi
iskola képviseldi szerint (Henry Simons, Frank Knight) a pénz nem semleges ¢s Irving
Fischer szerint sem az. A Chicago-tervrdl elvétve hallunk; taldn nem véletlen: a terv fischeri
valtozata teljes egészében megsziintette volna a maganhitelezést, magyaran a hagyomanyos
értelemben vett bankokat. A Chicago-terv célja a hitelpénzen alapuld gazdasagi rendszer
kilengéseinek mérséklése volt a hitelallomany és a pénzallomany szétvalasztasaval. Nem
véletlen tehat, hogy a mostani gazdasagi valsag nyoman is egyre tobb, a fischeri megoldashoz
hasonl6 ,,0riilt 6tletet” lehet hallani.

A lucasi modell az ortodox elmélet egy specialis esete. Noha F. Hahn (7982) méar 30 éve
megmutatta, hogy a pénzsemlegesség még a lucasi feltételrendszer mellett sem igaz, ez a
kritika valahogy mégsem keriilt be a tankdnyvekbe. A probléma azonban sokak szerint
sulyosabb: maga az ortodox elmélet alapvaltozata is alkalmatlan a jelenlegi gazdasagi
rendszerek leirdsara. Ezért sokak szerint az ortodox elmélet alapjan levont kovetkeztetések
sem tudomanyosak filiggetleniil attol, hogy lehetnek akér igazak is: ,,Egyensuly hianyaban az
megalapozottsagat. Az allitolagosan tudomanyos elmélet, amit arra hasznaltak, hogy ezt
igazolja, egy olyan axiomatikus rendszernek bizonyul, amelynek eredményei a
feltételezéseiben vannak beépitve és nem feltétlen tamasztjak ald tapasztalati tények. A
marxizmussal valo hasonlosagot nagyon kozelinek latom, ami szintén tudomanyos stdtuszt
kovetelt maganak.” (Soros, 1997, 4. 0.) Soros stilusaban folytatva: a marxIZMUS helyett most
a neoliberallZMUS akarja megbéklyozni a kozgazdasagtudoméanyt? Es holnaputin milyen
IZMUS hivei fognak fegyvert, paripat, és Nobel-dijat kapni? Szalonképesen fogalmazva,
milyen khuni értelemben vett paradigma fog uralkodni?

A Chicago-terv végrehajtasa talan végérvényesen pontot tehetett volna a pénz koriili
vitakra. Olyan lehetett volna, mint az a széls6séges szubjektiv idealista filozéfus fejére hulld
cserép, ami a haztetérdl leesve agyonsujtja a filozofust, aki leszegett fejjel haladva tagadja a
cserepek 1étezését a haztetén, merthogy nem latja.

E munka célja tisztan kozgazdasagi logikai alapon korbejarni a pénz Chicago-tervvel
Osszefliggd hatasanak kérdését a gazdasagban.

Az elsé pontban Benes-Kumhof (20/2) munkéja alapjan bemutatom a Chicago-terv
fischeri valtozatat, mely a magénhitelezés megszlintetésével a pénzteremtést allami kézbe
venné. Ez persze a pénzsemlegesség tanitdi szerint nem hoznd meg a vart atiitd gazdasagi

2 Példaul a csillagaszati elméleteket sem konnyii tesztelni.
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kilengés-csokkentd hatast, 1évén a pénz valés gazdasdgra gyakorolt hatdsa szerintiik
elhanyagolhato, illetve atmeneti.

A masodik pontban emlékeztetek Hahn (7982) munkdjara, miszerint a pénz nem
semleges még a lucasi feltételrendszer mellett sem. Ez azt jelenti, hogy a Chicago-terv
elutasitdsa az ,,0j” chicagoi iskola érvelése alapjan minden kdzgazdasagtudomanyi alapot
nélkiiloz. Persze a lucasi modell az ortodox elmélet egy specialis esete. Soros szerint azonban
az egyensulyi modell mas felirasai is alapvetden alkalmatlanok a modern gazdasagok
pénzpiacokkal Osszefliggd aspektusainak leirasara, mert szerinte a keresleti és kinalati
fliggvények a pénzpiacokon nem fiiggetlenek egymastol. Soros kritikdja tehat empirikus
alapon nyugszik. Az empirikus kritikaknal er0sebbek a logikai alapokon nyugvéd kritikak;
ugyanis nem kell a tények csoportositdsanak €s értelmezésének vitdjaba bonyolodni.

A harmadik pontban megmutatom, hogy a pénzteremtés modjabol kovetkezden a
gazdasagban nincs stacioner palya: se stacioner egyensulyi novekedés, se statikus egyensuly.
A novekedés alternativdja a valsag. Ez az eredmény teljesen altalanos, fiiggetlen barminemi
tovabbi modellspecifikaciotol, visszacsatolastdl; csak annyi sziikséges hozza, hogy a bankok
nem koltik el teljes egészében profitjukat.

A szokasos értelemben vett kovetkeztetések helyett, inkdbb néhany felmeriild
gondolattal zarom a munkat.

A ,,régi” chicagoi iskola: a Chicago-terv

A Chicago-terv 6sszefoglalasat Benes—Kumhof: The Chicago Plan Revisited (IMF Working
Paper, 2012) munkdjabodl vettem at.

A Chicago-terv a nagy gazdasagi valsag hatdsara sziiletett 1933-ban.” Célja a
hitelpénzen alapulé gazdasagi rendszer kilengéseinek mérséklése, illetve a sz¢&lsOséges, a nagy
gazdasagi valsdghoz hasonld esetek elkeriilése a hiteldllomany ¢és a pénzallomany
szétvalasztasa révén. A Chicago-tervet tdmogatd kozgazdaszok szerint ugyanis a kdzponti
bank nem képes a gazdasagban 1évé pénzmennyiséget érdemben befolyasolni a mai modern
gazdasagokban. Megjegyzem, hogy ez egy régi vita (volt?) a kdzgazdasagtanban. A banking
school képviseld szerint a kereskedelmi bankok hatdrozzak meg alapvetden a pénzkinalatot, a
currency school szerint viszont a kdzponti bank hatdrozza meg azt végsd soron. En is azok
véleményét osztom, akik azt mondjédk, hogy a bankrendszer elsOsorban nem kd&zvetitd
szerepet tolt be a hitelezok és a hitel felvevok kozott, hanem a bankok legfontosabb szerepe,
hogy képesek pénzt teremteni; a pénzkozvetités csak masodlagos.” Amikor tehat a
maganbankok visszafogjék a hitelezést, akkor egyben a pénzmennyiség is csokken, vagyis a
pénzben kifejezett kereslet is kisebb, ahhoz képest mintha a pénzmennyiség valtozatlan lenne
¢és forditva, amikor a hitelkihelyezés nd, akkor a pénzmennyiség is nd, vagyis a pénzben
kifejezett kereslet nagyobb lesz ahhoz az esethez képest, mintha a pénzallomany valtozatlan
lenne. Ez okozza, hogy egy magéan-hitelpénzen alapulé gazdasag kilengései nagyobbak, mint
egy olyan gazdasagé, ahol a pénzkibocsatdst a maganbankok hitelezési kedve nem
befolyasolja. Kik is voltak a Chicago-terv {6 szdsz6l6i? A terv a chicagoi tdmogatd
professzorok utan kapta a nevét (pl.: Henry Simons és Frank Knight), de legnevesebb
sz6sz6ldja maga Irving Fisher volt a Yale Egyetemrdl. Fisher szdmara a terv nemcsak a
gazdasagi ciklusok mérséklésének, hanem a tulzott eladosodottsag csdkkentésének eszkoze is
volt; Fischer ugyanis a tilzott eladdsodottsagban latta a valsag legfobb okat.

3

? Noha elsé megfogalmazasa mar 1921-ben megjelent Frederick Soddy tollabol.

* Benes ¢és Kumhof empirikus adatokkal is aldtdmasztjdk: az 1990-es évek végén az USA teljes
pénzallomanyanak készpénz 6sszetevdje minddssze 5%-a volt a GDP-nek, amely készpénznek 95%-a kiilfoldi
kézen illetve a feketegazdasagban volt. A teljes pénzallomany a GDP mintegy 200%.
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Ahhoz, hogy a kozponti hatalom tudja kontrolldlni a pénzmennyiséget, meg kell
sziintetni a kereskedelmi bankok pénzteremtési jogat ¢és meg kell akadalyozni a
pénzhelyettesitok 1étrejottét, 1évén a pénzhelyettesitok pénzként funkcionalva megsziintetnék
a kozponti kontrollt a pénzmennyiség felett. Emlékeztetdiil: a monetaris bazis olyan pénziigyi
eszkoz, amivel az 0sszes szerepld ki tudja fizetni tartozasait. A pénz olyan pénziigyi eszkoz,
amivel a nem banki szereplok ki tudjak fizetni tartozasaikat. A pénzhelyettesitot itt talan gy a
legegyszeriibb definidlni, hogy az olyan pénziigyi eszkdz, amivel a szereplok nem tudjak
kifizetni az allamot.

Mint méar emlitettem a Chicago-tervnek tobb valtozata volt. Az IMF Working Paper-ben
targyalt simons—fisheri valtozat az alabbi javaslatokbdl allt:

« 100%-os kotelezo tartalékrata eldirasa

. pénzteremtési szabalyok eldirasa (pl.: fix novekedési iitem) a kozponti hatalom
szdmara szemben az eseti dontések lehetdségével

. A maganhitelezés ¢és a hagyomanyos értelemben vett bankok megsziintetése. Ez két
format olthet. 1. bankok helyett 1étrejovo befektetési alapok kamatozé értékpapirokat
bocsathatnanak ki a kdlcsonokre szolgald pénz Gsszegylijtésére az allamnak. Azért
nem adhatndk el a maganszféranak ezeket az értékpapirokat, hogy nehogy ezek
pénzhelyettesitokké valjanak. 2. A masik lehetoség ezen értékpapirok
pénzhelyettesitéve vald valasanak megakadéalyozéasara az lehetne, hogy a befektetési
alapok csakis részvényeket bocsathatnanak ki és csakis részvényeket
vasarolhatnanak. Az elsé megoldéas eldényei: a) azonnal at lehet térni erre az uj
rendszerre, mert nincs technikai probléma az allami szféra magéanszféraval szemben
fennalldo addssadganak kivaltasdval. b) az dallami bevétel ebben az esetben a
legnagyobb. Ez lehetévé teszi az adok csokkentését és igy az adok torzitd hatdsanak
csOkkentését is. c) az olcsod allami forrdsokkal finanszirozott befektetési alapok
olcsobb hitelkihelyezést tesznek Iehetévé, mintha a maganszfératél kellene
megszerezni a sziikséges forrdsokat (ha masért nem hat a kockazati prémium miatt).
Az alacsonyabb kamat pedig a gazdasagi aktivitast fokozza.

A vart hatasok:

o El6szor is a pénzmennyiség ¢s a hitelallomany szétvalasaval sokkal jobban
kontrollalhatova valik a pénzallomany €s azok a gazdasagi ciklusok, amelyeket a
hitelallomény hirtelen valtozasai okoznak. A hitelallomany valtozasait rdadasul nem
feltétlen valos gazdasagi folyamatok valtjak ki (pl.: varakozasok), de ezeknek mar
hatdsa van a valds gazdasagi folyamatokra is. A pénzmennyiség ¢és a hitelallomany
szétvalasaval tovabba megakadalyozhatd, hogy a kereskedelmi bankok sajat maguk
megteremtsék forrasaikat, amikor is a hitelkihelyezés egyidejlileg betétként forrast
jelent szamukra, mely privilégiumot egyetlen masik gazdasagi szerepld sem élvezi.
Igy a bankok valoban pénzkozvetitdkké valnak.

« Masodszor, a 100%-os tartalékrata kovetkeztében megszlinne a bankcsdd, vagyis a
betétesek pénze sohasem uszna el. Mas szdval, ndne a pénziigyi stabilitas.

« Harmadszor, minthogy a pénz léte nem tételezné fel a hitel 1étét, ezért nemcsak az
allami szféra, hanem a magénszféra hitelallomanya is jelentdsen csokkenne.

Az ,,ij” chicagoi iskola tanitdsa alapjan a Chicago-terv nem érheti el a vart hatast, [évén

tanitasuk szerint a pénz nem tolt be 1ényegi szerepet a gazdasagban.

Az ,,uj” chicagoi iskola: a pénz lényegtelen

Az alédbbiakban alapvetéen Hahn (7982) munkéjara timaszkodom.’

> A pénzsemlegességre vonatkozo bizonyos kritikak Grandmont-nal (7983) részletesebben is megtalalhatok,
mint Hahnnal (71982).
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»Az Amerikai Kozgazdasagi Téarsasag elnoki székfoglald beszédében Friedman (7968)
vildgosan bemutatta a pénzsemlegesség tanat: ,,a pénz lényegtelen voltdt”, mint nevezte.
Ennek ellenére, amellett is érvelt, hogy siirgdsen allitsanak fel a pénzkinalat kézben tartasat
célz6 szabalyokat. Friedman szamdra ebben nem volt ellentmondés, ugyanis kelléképpen
gyakorlatias volt ahhoz, hogy felismerje: a gazdasdg pénziigyi sokkokhoz vald
alkalmazkodasa soran valds hatasok is fellépnek. Ahhoz, hogy elkeriiljiik a valos hatasokat, el
kell keriilni a pénziigyi sokkokat, vagyis a pénzkészlet elore nem lathatd valtozasait. Lucas
ezeket az allitdsokat probalta pontositani €s ezaltal vitara alkalmassa tenni.” (Hahn, 1982,
43.0.)

Mint a fenti idézetben olvashat6, Hahn Friedman modelljét tudomanyos szempontbo6l
még vitara alkalmasnak sem talalta (Hahn, 1971),° E modell hianyossagainak kikiiszobolésére
Lucas (1972) vezetésével lazas munka kezd6dott, melynek eredményeképp azonos iizenettel
1j modell sziiletett.

Tobin (1980) ezért beszél a monetarizmuson beliil régi (,,monetarizmus 17), illetve 1j
(,,monetarizmus 2”) monetarizmusrél. Az Uj monetarizmus sem egységes, de mindegyik
modellben k6zos, hogy (implicit vagy explicit mdédon) ¢l az alabbi két feltételezéssel
(fontossagi sorrendben):

1. A gazdasag mindig (walrasi) egyensulyban van.

Emiatt Tobin inkabb Uj-klasszikusoknak nevezi Oket, mivel a klasszikusok éltek
ugyanezzel a feltételezéssel. Fontos megjegyezni, hogy gyakran 6sszekeverik ezt a
feltételezést az arak rugalmassaganak (flexibilitas) feltételezésével. Nevezetesen,
sokszor azt a képzetet keltik, hogy ha az arak nem lennének merevek ¢és a tokéletes
verseny feltételei igazak lennének, akkor a lathatatlan kéz eljuttatnd a gazdasagot a
walrasi egyensulyi allapotba. Ez azonban csak akkor igaz, ha az egyensuly stabil.
Vagyis: ,,Egészen addig nagy jelentoséget tulajdonitanak a racionalitasnak, amig az
arak valtozasahoz nem jutnak. ... A Lucas-t kévetd kézgazdaszok szamara az arak
ugy valtoznak, hogy a walrasi piacot mindig egyensulyban tartjak egy olyan
mechanizmussal, ami teljesen titok a Lucast kovetok fejéeben.” (Hahn, 1982, 54.0.)
2. Racionalis varakozéasok vannak.

Ha figyelembe akarjuk venni a varakozasokat, akkor a multban megfigyelt adatokon
tul a szerepl6knek rendelkezni kell egy mini modellel, ami ezeket a multbeli adatokat
jovobeni varakozasokka alakitja. A problémat az okozza, hogy maga a szerepld altal
hasznalt mini modell is fiigg a multbeli megfigyelésektdl. Mivel arra vonatkozoan
nincs megfelelé elmélet, hogy hogyan irjuk le ezt a tanuldsi folyamatot, a
legegyszeriibb olyan 4allapotokat tekinteni, ahol ez a tanulasi folyamat mar
befejezodott. Vagyis csak olyan allapotokat tekintiink, ahol a ,vdrt vadltozok

% Hahn megmutatja, hogy:

1/ A hagyomanyos dontés-elméletb6l nem vezethetd le Friedman azon 4llitdsa, miszerint a pénz-keresleti
fliggvény stabilabb, mint a fogyasztasi fiiggvény. Ugyanis ezek a fiiggvények a fogyasztod célfiiggvényének
maximalizalasabol szarmaznak, vagyis ennek a stabilitasatol fiiggnek. Elméleti szempontbdl tehat mindkettd
stabil vagy mindkettd instabil. Ezt a kritikat kikeriilendd, Friedman empirikus feltételezésrél beszél. Hahn
valaszul megjegyzi: minthogy a tapasztalati feltételezés nem kovetkezett kozvetleniil a megfigyelésekbdl,
Friedman bevezette a permanens jovedelem és a permanens arak feltételezését.

2/ Friedman rosszul hasznalja a Pareto-elvet az alabbi okfejtése soran: ha a pénznek pozitiv arnyékara van,
akkor az megsérti a Pareto-optimalitas elvét, miszerint az arnyékarnak egyenlonek kell lenni az eldallitasi
koltséggel. Ebbol kovetkezik, hogy a pénz optimalis mennyisége nagyobb, mint amennyi van beléle, 1évén
az emberek tartanak pénzt és a pénztartds haszonaldozat koltsége pozitiv. Hahn megjegyzi, hogy ha egy
pénzgazdasag nem egy Arrow-Debreu gazdasag, akkor nem alkalmazhatjuk a klasszikus joléti tételeket sem.
Példaul ha egy pénzgazdasdgban hidnyoznak piacok, akkor a szereplok tobb koltségvetési korlattal néznek
szembe.

3/ A hosszu tavu egyensulyt nem befolyasolja a monetaris politika: a kritika bizonyos részeit lasd a
szovegtorzsben.
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tenyleges értéke nem mond ellent a [mini] modellnek, ezen [mini] elmélet alapjan
felallitott hiedelmeknek és a valtozok multban felvett értékének.” Hahn (1982, 3. o.)

A legtobb modellben még egy harmadik feltételezést is tesznek:

3. A fogyasztok Gorman-féle hasznossag-fiiggvénnyel j ellemezhetsk:’
Ez azt jelenti, hogy a gazdasig leirhatd ugy, mintha egyetlen szereplobdl éallna
(reprezentativ szereplds modellek), vagyis a jovedelem ujraelosztasi hatasokat
figyelmen kivil hagyjak: ,Vilagos, hogy azok az uj divatot kovetd
makrookonomusok, akik megorizték az alapelmélettel a kapcsolatot, tudatiban
vannak az ujraelosztasi hatdasoknak, ... De az is vilagos, hogy valamilyen okbol
kifolyolag, azt tételezik fel, hogy ezek a hatdasok gyengék vagy révid ideig hatnak.
Képtelen vagyok megérteni, hogy mire alapozzdk ezeket a hiedelmeiket. Ha a
kbzgazdasagtan tobbi aga is ilyen feltételezésekkel élne, akkor példaul a joleti
kozgazdasagtan rendkiviil leegyszeriisodne, a stabilitasvizsgdlat pedig gyerekjaték
lenne. ... Sok minden, amit érdekesnek és fontosnak tartunk, elveszne.” Hahn (1982,
42.0.)

Hahn (71982, 35.0.) azonban a lucasi ,,vératomlesztés™ utan is sulyosan hianyosnak tartja
a monetarista modellt:* ,, Meg szeretném mutatni, hogy ezek az inkabb bizarrnak és szimomra
az intuicidonak és tényeknek ellentmondé kovetkeztetések (példaul: a munkanélkiiliség oka,
hogy a munkavallalok racionalisan, de hibasan azt hiszik, hogy a realbér nem csokkent; az
elére lathatd pénzpolitikanak nincs valds hatasa)’, sem a kiinduld axiomabél, sem abboél a
feltételezésbdl nem kovetkeznek, hogy a szereplok minden rendelkezésiikre all6 informaciot
felhasznalnak varakozasaik megalkotdsa soran. Az ezzel ellentétes hit részben abbol
taplalkozik, hogy ennek az iskolanak a makrodkondémusai nem forditanak kelld figyelmet
sajat modelljiik gazdagsagara. Mindazonaltal, még fontosabbnak tlinik szdmomra, hogy
megmutassam, hogy a modell sulyosan hidnyos ¢és meg kell kérddjelezni leir6 erejét.”

Hahn munkajabol itt csak didhéjban a pénzsemlegesség tanara vonatkozod legelemibb
kritikakra emlékeztetek, ezért nem foglakozom a monetarista modell més aspektusaival. Hahn
(1982, 36.0) alapjan, ,,se nem kovetem Lucas-t a kiilonleges szigetes modelljével (1972), se
nem kérem meg az olvasot arra, hogy tekintsen valamelyik mikroékonomia-konyvbol kivett,

" Egy i-edik fogyasztd Gorman-alaku kozvetett hasznossagfiiggvénye: V; ( p.1; ) =a; ( p)+ b( p)] ;> ahol [; az

i-edik fogyaszto jovedelmét, p az arak vektorat jeldli (a;(p) tag tehat szereplordl szereplore kiilonbozo lehet, de
a b(p) tagnak azonosnak kell lenni.) Az i-edik szerepld j-edik joszag iranti keresleti fiiggvénye ekkor a Roy

Oa; (p) ab(p)

b(p)  b(p)

hatarhajlandosaga fiiggetlen a jovedelemtdl. Megmutathatd, hogy a Gorman-alak nemcsak elégséges, de
sziikséges feltétele is annak, hogy aggregalni lehessen a fogyasztok keresleti fiiggvényét abban az értelemben,
hogy egyetlen reprezentativ szerepld hasznossagfiiggvénybol levezethetd legyen az aggregalt keresleti

fliggvény, ahol a reprezentativ szerepld indirekt hasznossagfliggvénye: V( p,1 ) = Z a; ( p)+ b( p)[ ,
i

azonossag felhasznalasaval: xl-j (p,] i):_ m;, vagyis a j-edik joszag fogyasztasi

1= 1; (Varian 1992, 153-154.0).

i
Az IS-LM modellkeretben érvel6 monetarista modellekre ki sem tér (példaul: Sargent-Wallace 1975), mivel
azok &nellentmondasosak:

LFriedman és mas kozgazdaszok is eléveszik a fix aras IS-LM torténetet ... Tehat olyan nettd keresleti fiiggvényeket
hasznélnak, mint az IS és az LM, melyek egyik valtozdja a jovedelem. Nem ez a helyzet a walrasi egyensulyt definiald
nett6d keresleti fliggvényekkel. ... Az IS-LM torténet mogott tehat egy nem walrasi torténetnek kell meghuzodni nem
végrehajthaté tranzakciokkal.” (Hahn 1980, idézi Guerrien in Hahn 1983, 13. 0.)

% Bar megjegyzi, hogy Lucas maga nem ,kotelezte el magat azon nézet mellett, hogy a teljesen vart

pénzvaltozasoknak nincs valds hatasa — ez csak néhany lelkes kovetdjénél valt dogméva” (op. cit. 45.0)

o
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hittel és elszantsaggal aggregalt 3-4 log-linedris makrookonomiai egyenletet.” (Kiemelés: a
szerzd), hanem egy véges idotartamu szekvencidlis tiszta cseregazdasagot tekintek, ahol az
egyetlen tartds joszag a pénz. Feltételezem tovabba, hogy a jelen iddszakot leszamitva -
amikor pénzbdl is kapnak kezdOkészleteket - a szereplok pénzkészletei az el6z6 idOszaki
athozatbol szdrmaznak. A szerepldk minden iddszak elején kezddkészleteket kapnak a
romland6 joszagokbol. A szereplok varakozasai racionalisak és egyetlen értéket vesznek fel,
csakligy, mint a szokasos haszonmaximalizalasi feladata megolddsa. A Hahn-problémat'
elkeriilend6 feltételezem tovabba, hogy az utolsé iddszakban az Gsszes pénzt vissza kell adni
a hatésagoknak. Ekkor egy tetszéleges n iddszakig €16 szerepld dontési problémadja az alabbi
alakban irhaté (Grandmont, 1983, 19.0):
max U(x,,...,x,) X,,...,x, >0,ésm,,...,m, >0 szerint

>n
Py X +m=pe +m
pix,+m, =pe +m,_, (t=2,...n)

ahol

n=1 jelenti a jelen id6szakot

m, a t-edik idOszak végén tartani kivant pénz mennyiségét,

p:ajoszag arat a t-edik idészakban,

e; a t-edik 1d6szak elején rendelkezésre alld joszag mennyiségét,

m a jelen iddszak elején rendelkezésre allo pénzkészletet,

x; pedig a t-edik idészakban elfogyasztani kivant joszdg mennyiségét jeloli.

Ebben a gazdasagban a raciondlis varakozasok melletti egyenstilyban minden iddszakra
igaz a piactisztulas feltétele a vart arak és a szereplok optimalis magatartasa mellett.

Altaldnosan megfogalmazva a pénzsemlegesség tétele azt mondja ki, hogy a szereplék
nem modositjak tevékenységiiket a gazdasagban 1évo teljes pénzallomany megvaltozasanak
kovetkeztében. Ebben a modellkeretben ez ugy hangzik, hogy a relativ egyensulyi arak nem
valtoznak, ha a teljes pénzkészletet k-szorosara noveljiik a jelen idészakban. Ez nyilvanvaldan
csak abban az esetben igaz minden esetben, ha az egyes szereplok pénzkészlete is ardnyosan
novekszik illetve, ha a vart arak a jelenlegi arak fliggvényében egységnyi rugalmassaguak.
Tételezziik fel, hogy a raciondlis varakozasok biztositjak a vart arak kivant tulajdonsagat.

Ekkor a reprezentativ szereplés modellek esetében az elso feltétel trividlisan mindig
teljesiil. Igen am, hivja fel Hahn a figyelmet, de ekkor az arszinvonal sem meghatarozott.
Ugyanis ahhoz, hogy a pénznek a kiilsé elszdmold egységben kifejezett ara pozitiv legyen az
sziikséges, hogy a szereplok tartsak a pénzt. Egyensulyban az egyetlen szerepld tehat mindig
pontosan a meglévd pénzkészletet szeretné tartani, vagyis m =m; =...=m,, azaz az arak

tetszOlegesen atskalazhatok. Ezt a gazdasagot fiktiv gazdasagnak nevezi és a tovabbiakban
nem foglalkozik vele.

A nem reprezentativ szerepl0s gazdasagokban a jelen iddszaki ardmyos pénzkészlet-
novelés (ez mar nem pénzsemlegesség!) valoban semleges egy tiszta cseregazdasagban —
egységnyi rugalmassagl arvarakozasok mellett, és az egyenstlyi helyzetek kozotti atmenet
kérdésének melldzésével —, viszont egy T-edik jovObeni idépontban ardnyosan megndvelt
pénzkészletnek lesz valos hatdsa. Ugyanis a T-edik id6szaktol kezdve az arszinvonalnak is
aranyosan noni kellene, elétte viszont nem tudjuk, mi torténik: csak annyi bizonyos, hogy a
fogyasztok dontése modosulni fog. Vagy azért, mert a T-edik id6szak el6tt a régi egyensulyi
araknak kellene fennallni, vagyis a T-edik idészak ¢és a T-1-edik idészak kozott a relativ arak
modosulnak. Vagy azért, mert a racionalis fogyasztok ezt tudvéan a T-edik iddszak el6tt is mas

1% A pénznek tekintett valtozé ara egy véges idejii modellben nulla egyensulyban, magyaran még az sem hiheti,
hogy az a pénz, aki nagyon szeretné. (Gilanyi, 2006)
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arral kalkulalnak, de ekkor a redlpénzkészlet valtozasa miatt fog valtozni optimalis dontésiik,
1évén a pénzmennyiség még nem valtozott meg.

Ha termelést is megengediink egy szekvencialis gazdasadgban, akkor semmilyen biztos
kovetkeztetést nem tudunk levonni a pénz hatasdra vonatkozoan még a jelen iddszaki
pénzmennyiség aranyos megndvelésével kapcsolatban sem. Ugyanis a jelen id6szaki aranyos
pénzmennyis€ég megnovekedése nagyobb mennyiségli joOszdg azonos daron torténd
megvasarlasat is lehetdévé teszi. Vagyis teljesen raciondlis az a varakozas is, amely szerint a
termelés fog néni és nem az arak (vagy mindketto).

Magyaran a pénz semleges voltat még tiszta cseregazdasagban sem lehet bizonyitani,
csak az adott id0szaki aranyos pénzkészletnovelés semleges, ami nem a pénzsemlegesség.

Miel6tt tovabblépnénk, a fenti érvelés egy fontos logikai eldfeltételre szeretném felhivni
a figyelmet, amit tudomasom szerint még senki sem hangsulyozott. Nevezetesen ahhoz, hogy
a pénz hatasardl vitdzhassunk, ahhoz a pénznek is szerepelnie kell a modellben. Att6l nem
tekinthetd egy elméletben egy valtozo pénznek, mert M betlivel jeldltiik €s esetleg az elmélet
alkalmazasa soran a jegybank megfeleld adataval toltottiik fel. Ahhoz, hogy pénznek
tekinthessiik, logikailag azonositani kell tudni a modellben; vagy gy is fogalmazhatunk,
hogy meg kell tudni kiilénboztetni a pénzt a tobbi joszagtol.'

P¢ldaul amikor egy idészakokon ativeld koltségvetési korlatokkal jellemezhetd szerepld
feladatat latjuk a legegyszeriibb esetben (pl. lasd fent), akkor a p betli lattan az drakra, e betii
lattan a kezdokészletre, x 1attan a nem tartés joszagok keresletére, m lattan pedig a pénzre'”
gondolunk. Minthogy x szerepel a hasznossagfiiggvényben, ezért arr6l egyértelmiien
eldonthetjiik, hogy joszag; p betli a kiilonboz6 joszdgmennyiségeket kozos nevezdére hozza
(6ssze lehet adni segitségével a joszagokat, x-et €s e-t), tehat valoban azonosithat6 az arakkal;
de az m betlir6l nem dontheto6 el, hogy mit takar:

« van, aki azt hiszi, hogy csereeszkdz, vagyis pénz (1. Definicid), noha a csereeszkdz-

szerep nem jelenik meg a szekvencidlis modellekben (csak az értékdérzo) (Gilanyi,
2008).

. van, aki azt hiszi, hogy bankjegy, mert a modellben azonosithatd, hogy nulla
koltséggel raktarozhatd, nem termelhetd, 6nmagaban nem hasznos (2. Definicio).

. igen am, de a fenti (2/) tulajdonsagokkal bir az egyenleg is. Miért ne
feltételezhetnénk, hogy az m betli egyenleget jelol? Raadéasul, ha bankjegynek
gondoljuk, akkor valamilyen feltétellel biztositani kell, az m valtozo pozitiv arat,
vagyis, hogy mindig pozitiv mennyiséget szeretnének tartani beldle a szereplok. Ha
egyenlegnek véljik, akkor nem {itkéziink ebbe a Hahn-problémara keresztelt
nehézségbe (Hellwig, 1993, Gilanyi, 2006).

" Mondanivalém megyvilagitandd, tekintsiik a kovetkezd példat:
Mielé6tt belépnénk egy osztalyterembe, annyit tudunk, hogy Péter barna haju, barna szemi fiu, illetve, hogy
ez a definici6 jo (vagyis csakis a Péterek ilyenek és minden Péter ilyen). Belépve a terembe, azt latjuk, hogy
mindenki sapkaban iil, de harom barna szemi fiu van. Ekkor csak hihetjiik, hogy van Péter a teremben...
Az uralkod6 elmélet vonatkozasadban ez annyit jelent, hogy ha nem abrazoljuk a pénz valamilyen specialis
szerepét, akkor az csak hittétel, hogy az M betl pénzt jelol. Vagyis abbol, hogy az M valtozonak mi a hatasa,
semmilyen kovetkeztetést nem tudunk levonni arra vonatkozéan, hogy az elméletben pénznek definialt
fogalomnak mi a hatasa. (Az pedig egy kovetkez6 kérdés, hogy az elméletben pénz névre keresztelt fogalom
és a ,,valosagos” pénznek mi a kapcsolata.)
"2 A hagyomanyos elméletek pénzdefinicioi a kovetkezok:
A pénz olyan joszag, ami
1. Definicid (pénz): altalanos csereeszkoz, értékorzd, elszamold egység.
2. Definicio (belsé érték nélkiili pénz / papirpénz / bankjegy): a fogyasztasban kozvetlen hasznossaggal
nem bird, nulla raktarozasi koltségli és nem termelheto.
3. Definicié (Menger): a leglikvidebb.
Trivialisan a masodik ketté logikailag sem j6: Menger szerint akkor minden gazdasagban van pénz (vagy
tobb) és minden gazdasag pénzgazdasag. A masodik definicionak pedig az egyenleg is megfelel.
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Hogyan dontsiik el logikailag, hogy melyik értelmezés a helyes?

Hahn megmutatta, hogy az m valtoz6 kiilsé elszamolo egységben kifejezett ara lehet
nulla egyensulyban. Ezzel kizarta az els6 értelmezést: egy csereeszkdz definicid szerint
tovabbceserélhetd, azaz mindig pozitiv ara van. Ha el6fordul akéar egyszer is, hogy nulla az ara,
akkor nem cserélhet6 el, azaz nem csereeszkoz.

Majdnem az 0sszes kozgazdasz a masodik értelmezés mellett teszi le voksat. A Hahn-
probléma ekkor azt a trivialis allitast jelenti, hogy egy dnmagaban nem hasznos dolgot lehet,
hogy nem fognak (értékdrzének) hasznalni. Ez rendben is lenne. De egy logikai bukfenccel —
mert a koznapi életben bankjegynek nevezett dolgot azonositjdk a modellben a fenti
tulajdonsagokkal bird ugyanerre a névre keresztelt valtozoval'> — tovabbra is biztositani
akarjak e valtozo pozitiv arat. Nyilvanvaldan a ,,valés bankjegy” és a modellben bankjegynek
definidlt valtozé (2. Definicid) kapcsolata egy kovetkezd kérdés, ami egyaltalan nem
érdektelen, ha a pénz hatasat akarjuk vizsgalni. E megfeleltetést 4ssa ala a Hahn-probléma.

Végiil, ha egyenlegnek fogjuk fel az m valtozét, akkor megszabadulunk a Hahn-
problématol: lehet minden szereplonél nulla az értéke, de ennek nem az a jelentése, hogy
senki sem akarja tartani a pénzt €s ezért az értéktelen, hanem az, hogy minden szerepld Osszes
tartozasa megegyezik Osszes kovetelésével.

A pénzteremtés médjabol eredé gazdasagi torvényszeriiség: nem stacioner novekedés'*

Tekintsiink egy bankokbol és nem banki szereplokbdl allo zart gazdasagot. A bankok olyan
krematisztikus gazdasagi szereplok, amelyek hitelmiivelettel tudnak pénzt teremteni. A nem-
bankok nem tudnak pénzt teremteni. Krematisztikus annyit jelent, hogy pénzben akar
meggazdagodni. Ez trividlisan azt jelenti, hogy a profitjat nem kolti el teljes egészében. A
nem-banki szereplokrdl csak annyit tételeziink fel, hogy vissza kivanjak fizetni tartozasaikat
(nem terveznek cs6dot).

Megmutatom, hogy egy pénziigyi szempontbol normalisan miikodd zart hitelpénz-
gazdasagban nincs stacioner egyensuly. Pénziligyi szempontbdl akkor mondom, hogy egy
hitelpénz gazdasdg normalisan miikddik, ha a bankrendszer egésze pozitiv nyereséggel zar €s
a bankok vasarlasai (osztalék—kifizetés) mindig kisebbek, mint a teljes nyereségiik. A
hitelpénz gazdasdgban a pénzt a bankok elsddlegesen hitelmiivelettel teremtik. A t-edik
idoszakban felvett hitelt (tOkerészt) Ni-vel fogom jeldlni, a visszafizetett hitelteleket
kamatostul Re-vel."” Az egyszerliség kedvéért feltételezem, hogy a t-edik idészakban felvett
hiteleket a t+1-edik iddszakban vissza kell fizetni. Ez nyilvan nem korlatozo feltételezés, mert
a tobb iddszakos hiteleket ugy kell elképzelni, hogy a teljes hitelt visszafizetik, majd azonnal
ujra felveszik. A bankok masodlagos pénzteremtési lehetdsége a profit elkoltése. Ezt OBy-vel
jelolom. A bankok profitja a t-edik iddszakban: mB= R\-N.;. A gazdasiagban a t-edik
id6szakban 1év6 pénz mennyisége M; tehat:

M=M, ;+N+OBR,
dM,=dN7B,+OB,

azaz a t-edik iddszak végén a pénzéllomdny megegyezik a bankrendszerbdl ki
(pénzteremtés hitelbdl N, és profit elkoltésbdl OBy) €s oda visszadramlo (hitel-visszafizetés

R¢) pénzmennyiséggel moédositott eldzd idészakvégi pénzallomannyal. Normalis miikddés
esetén t1B>0B; >0, tehat a bankok nem koltik el teljesen nyereségiiket. Igy:

13 Mindent dsszevetve, ... soha senki sem latott egy értéktelen fontot.” (Hahn, 1982, 6. 0.)

' A novekedési kényszert mar Rosier (1991) bizonyitotta. Itt annyival teszek tobbet, hogy megmutatom, hogy
banki hitelpénznél nem stacioner palyakban lehet csak gondolkodni.

13 1 ehet cs6d is, magyaran a visszafizetés a tényleges és nem az esedékes.
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dM,;<dN;,

Magyaran a hitelallomany gyorsabban nd, mint a pénzallomany. Az alabbi alakra
atrendezve ugy is fogalmazhatnank, hogy egy ilyen gazdasdgban a nettd hitelallomany
novekvo:

Nei-M <N-M,

Zaro gondolatok

A pénzzel kapcsolatban még ma is szamos téveszme él, pedig Schumpeter (2005) 6ta vilagos,
hogy példaul az arany soha sem volt pénz, hanem az aranyérme volt az. Magyaran a pénz nem
valds eszkoz (joszag), hanem pénziigyi eszkoz (olyan eszkdz, ami masnal forrds) — az arany
utan papirra nyomtak, korunkban meg ki sem kell nyomtani. E tekintetben igen szerencsétlen
a sok neves kozgazdasz altal felkapott Yap szigeti korong alakura formalt kovek torténete
(pl.: Friedman 1991), amit a bels6 érték nélkiili pénz (fiat money) 1ényege miatt idéznek
példaként: a bokkend, hogy az a ko valds eszkdz. Még tehat varni kell, mire a szakma
elsajatitja Schumpeter tanitasat. Persze a zavar nem csak a pénz koriil van, hanem maga a
joszagfogalom sem tiszta. Amikor én azt allitom, hogy a pénz nem joszag, akkor a joszag
hasznos dolog definicidra gondolok, igy arra, hogy a jészag haszna annak fizikai jellemz6ibdl
fakad. Akinek ez az allitas értelmetlen annak a joszag lehet valds eszkdz is meg pénziigyi
eszk6z is. Magyaran szamukra érdektelen megkiilonboztetni a valdés és a pénziigyi
eszkozoket. A joszag definicidja pedig akkor nem az, amit én hiszek, a walrasi (/900) hasznos
dolog, bar mas definiciot még nem lattam. De minek is foglalkozzunk ezzel, amikor a
kozgazdaszok végsd soron gyakorlati kérdésekre keresik a valaszt? Pontosan azért, mert
hiszem, hogy létezik kdzgazdasagtudomany. A kozgazdasagtan a (popperi értelemben vett)
tudomanyos jelz6 odaitélése miatt viszont zart kdzgazdasagi logikat feltételez. Ezért ha a
kozgazdasagi kérdések megvalaszolasara hasznalt modell csak matematikailag helyes, akkor
igaz, hogy mar logikailag zart, tehat tudoményos. Csak annak a tudoméanynak a neve nem
kozgazdasagtudomany, hanem statisztika vagy matematika, mert csak a matematikai logikai
zartsadg kritériumat teljesiti és nem a kozgazdasagi logikaét. Megjegyzem, hogy még az is
konnyen el6fordulhat, hogy tobbre megyiink egy ilyen modellel, mint a
kozgazdasdgtudomannyal. De a kdzgazdasdgtudomany nem alkalmazott matematika.

Az ,0j” chicagoi iskola tanitasa - miszerint a pénz nem tolt be lényegi szerepet a
gazdasagban, st semleges - egy olyan elméleti modellen alapul, amirél mar tobb mint 30 éve
megmutattak, hogy nem kovetkezik az ,,0j” chicagoi iskola feltételrendszerébdl, magyaran
tudomanyosan nem megalapozott.'®

A ,régi” chicagoi iskola szerint a pénz lényegtelen volta badarsdg: pontosan a
pénzteremtés modja miatt erésebbek a gazdasagi kilengések a modern piacgazdasagokban.
Viszont nem konstrualtak egységes modellt tételiik alatdmasztisara, igy ez a tanitds sem
tudomanyos, csak egy sejtés.

A kapitalista gazdasagi rendszer (definici6ja) hadrom legfontosabb jellemzdje, hogy
magantulajdonon alapul, decentralizalt és krematisztikus. Decentralizalt annyit jelent, hogy
egy gazdasagi szerepld a tobbi szerepld (cselekedeteinek) ismerete nélkiil is hozhat
dontéseket. A magantulajdon azt jelenti, hogy mindenki azt tehet a tulajdonéaval, amit akar,
feltéve, hogy nem sért masokat e jogukban. Marx (1867) hangsulyozta, hogy a munka is
magantulajdonban van; nincs rabszolgasag, mint Arisztotelész idejében, aki a kereskedd

' Persze nem véletlen, hogy ez a tanitas nem veszik ki és véleményem szerint nem is fog egyhamar kiveszni a
kozgazdasagtudomanybol: a modern gazdasagok problémainak leirdsara (pl.: gazdasagi ndvekedés,
nyugdijrendszerek) szamtalan olyan modell van forgalomban, amelyekben nem jelenik meg a pénz. Ezek a
modellek pedig csak abban az esetben adhatnak megfelel6 magyarazatot a gazdasagi problémakra, ha a pénz
nem modositja jelentdsen a gazdasagi folyamatokat, vagyis ha a pénz 1ényegtelen (inessential).
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tarsadalmak legfontosabb jellegzetességét abban latta, hogy vannak olyan szereplok, akik
pénzben akarnak meggazdagodni (krematisztikus). A krematisztikus gazdasag tehat egyben
pénzgazdasag is (van pénz a gazdasidgban). A Chicago-terv ramutatott, hogy a pénzteremtés
modja kiilonb6zo lehet, ezért a kapitalista gazdasdgoknak is kiilonb6z6 valtozatai vannak.

Nekem sehogy sem fér a fejembe, hogy az uralkodd elmélet hogyan abrazolhatna a
kapitalista gazdasagokat, amikor alapmodellje (Arrow-Debreu modell) se nem decentralizalt,
se nem pénzgazdasag, ennélfogva se nem krematisztikus:

wemmiféle pénzelméletet nem adunk, és feltételezziik, hogy a gazdasag csereeszkoziil
szolgadlo joszag nélkiil mitkodik.” (Debreu, 1959, 32. 0.) A pénz nem lététd] fiiggetlentil is
vildgos, hogy nincs krematisztius szerepl0 az elméletben és semmilyen valtozatdban sem
lehet, mert akkor az egyensuly 1étét nem lehet bizonyitani: a fogyasztd sziikségleteit akarja
kielégiteni; a termeldknek pedig aggregalt szinten nem lehet visszatartott profitjuk. Tehat
ezek a termel6k, még ha lenne is pénz a gazdasagban, soha sem fognak gazdagodni.

Itt nem targyaltam, a decentralizaltsag kérdését, de régdta tudjuk, hogy amennyiben
megengediink egyensulyi aron kiviili cseréket is, akkor nem az elére meghatdrozott
egyensulyba jut el a gazdasag (Fischer, 1983)."

Minthogy a decentralizalt kritika annyira altalanos (Hildenbrand—Sonnenschein 1981),
hogy nem tudnak vele mit kezdeni az uralkod6 elmélet hivei, ezért ezt a kérdés bolcs hallgatas
ovezi, csakugy, mint az altalam most felvetett krematisztikus szereplok hianyat; a pénz
beillesztésére koncentralnak, noha ezen egyetlen kritérium teljesitése mit sem valtoztatna
azon, hogy a modellnek decentralizalt krematisztikus gazdasagot kellene leirni. Az uralkodd
elmélet hivei koziil a tobbség hiszi, hogy Hellwig (1993, 215. 0.) immar 20 éves 0sszegzése
az Eurépai Kozgazdasagi Tarsasdg nyitd eldadasan elméletiik vonatkozasdban mar rég
meghaladott: , ,Még mindig nincs olyan megfelelo elméleti keret, amely lehetove teszi a
pénzrendszerek mitkédésének tanulmanyozasat.”.

Ebben a munkaban megmutattam, hogy az uralkod6 elmélet hiveinek pénze biztosan
nem lehet maganbankok altal teremtett hitelpénz. Ugyanis a krematisztikus banki szerepld
altal hitellel torténd pénzteremtés kizarja a stacioner novekedési palyakat, beleértve a nulla
novekedést, amennyiben a gazdasagi szereploknek megvan az elvi lehetdsége terveik
végrehajtasara.

Végiil mindenkinek ajanlom, hogy olvassa el Benes és Kumhof kivalé munkajat,'® ami
ezen iromanyt ihlette. Kornai (71971) ¢és Stiglitz (2010) utan vegylik végre komolyan, hogy:
,Uj kozgazdasagi paradigma sziikséges”.
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