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Az uralkod6 pénzelmélet alapproblémai
- a készpénzfedezeti korlatok problémajarol

A féaramu kézgazdasdagi elmélet — a Hahn-problémara valaszul — a készpénzfedezeti

korlatok segitségével gondolta megoldani a csereeszkdzként definialt pénz kohell
rens beillesztését az elméletbe. Megmutatjuk, hogy nem az a legnagyobb probléma

ezekkel a korlatokkal — mint allitjak az irodalomban —, hogy ,,azt a benyomast kelti[k],

hogy a pénz csereeszk6zként valé hasznalata megneheziti a kereskedelmet” (Gale

[1982]), hanem az, hogy a készpénzfedezeti korlat nem alkalmas a csereeszkodzszel
rep modellezésére; vagyis csereeszkézként definidlt pénzt nem lehet beilleszteni az

elméletbe készpénzfedezeti korlatok segitségével.”

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E40, E13, D50.

Az Eurdpai Kozgazdasagi Tarsasdg 1993. évi konferencidjan M. F. Hellwig nyitéeldadall
sédban ot alapvetd, mdig nem (kielégitGen) megoldott problémit emelt ki az uralkod6
pénzelmélet teriiletén.

,0. probléma: Miért van a belsG érték nélkiili pénznek (fiat money) pozitiv értéke a
joszagokért és szolgaltatasokért vald cserében, amikor 6dnmagiban nem is hasznos?”
(Hahn-probléma.!)

,»1. probléma: Miért van az ,értéktelen” bels§ érték nélkiili pénznek pozitiv értéke a
joszagokért és szolgaltatasokért vald cserében, amikor vannak mas olyan eszkozok (aktill
vak), amelyek sajat megtériilési ratdja minden egyes periddusban meghaladja a pénz sajat
megtériilési ratajat?” (Modositott Hahn-probléma.)

»2. probléma: Miért kell készpénzfedezeti (cash-in-advance) korlatokat allitani?”

»3. probléma: Mi a kapcsolat az dllomany (stock) és a folyam (flow) kozott egy pénzll
gazdasagban?”

»4. probléma: Hogyan lehet a pénz tranzakcios keresletének elméletét beilleszteni a
piaci egyensulyi elemzésbe?” (Hellwig [1993] 216-218. o.)

Az els6 két kérdésre ,,Csupan egy erds negativ eredményilink van, nevezetesen: ha van
egy olyan eszkoz (aktiva), amelyik sajat megtériilési ratdja minden egyes idGszakban egy
valdszintiséggel meghaladja a pénz sajat megtériilési ratijat, és ha ez az eszkoz ugyanl
annyira piacképes, mint a bels§ érték nélkiili pénz, akkor nem létezik olyan racionalis
varakozasok melletti egyensily, ahol a belsd érték nélkiili pénznek pozitiv realértéke
lenne.” (Uo. 219. o0.)

Hogy megoldjuk ezt a problémat, ,fel kell tételezniink, hogy a pénznek és a kamattal
biré eszkdzoknek (aktivdknak) kiilonbozs a piacképessége. ... A legnépszertibb eljarasi

* A tanulmany a Bolyai Janos Kutatéi Osztondij timogatasaval késziilt.
! A Hahn-problémardl, illetve a médositott Hahn-problémardl részletesen 1asd Gildnyi [2006].

Gildnyi Zsolt, Budapesti Corvinus Egyetem.
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nak az tlnik, hogy veszik a szekvencialis gazdasagok egy standard modelljét ... és felall
litjak azt az el§szor Clower [1967] altal javasolt pétlolagos korlatot, miszerint minden
id6szakban bizonyos joszag- €s eszkozvasarlast korabbi iddszakokbol athozott pénzzel
kell finanszirozni.” (Hellwig [1993] 220. o.)

Ha ezt az utat valasztjuk, akkor viszont a kdvetkezd problémaba iitkoziink: ,a készl
pénzfedezeti korlat azt a benyomast kelti, hogy a pénz csereeszkozként vald hasznélata
megneheziti a kereskedelmet (Gale [1982]). Ez nem felel meg annak a naiv elképzelésO
nek, hogy a pénz csereeszkozként vald hasznélata megkonnyiti a cseréket, és a gazdasag
szamdra olyan lehetGségeket tesz elérhet6vé, amelyek barter mellett nem lettek volna
elérhetSk.” (Hellwig [1993] 221. o.)

Ezért ,,[v]alojaban meg kell elégedni azzal a gyengébb axidmaval, hogy a pénz olcsébl
ban véasdrolja meg a joszdgokat a tobbi eszkoznél” (Hahn [1982] 44. o.).

Hellwig mar idézett Gsszegzése szerint azért probaljak a pénz valamilyen, kizarélag a
pénz &ltal betdltott szerepét modellezni, hogy ezaltal elkertiljék a (mddositott) Hahn-probl
1émét. Egy el6z6 tanulmanyunkban ramutattunk, hogy ennél élesebben is felvethet§ ez a
probléma: hidba biztositjuk, hogy a modellben pénznek elkeresztelt valtozo kiilsd elszamol
16 egységben kifejezett dra mindig pozitiv; ett§l még egyaltalan nem biztos, hogy az a
pénz. Ha azt mondjuk, hogy a pénz (tobbek kozott) csereeszkoz, akkor be kell 1atni (tobbek
kozott), hogy a modellben pénz névre keresztelt valtozd csereeszkdz; vagyis azért, mert
pozitiv az értéke, még egyaltalan nem biztos, hogy csereeszkdz (Gildnyi [2006]).

Ebben a tanulmanyban megmutatjuk, hogy a pénz pozitiv drdnak biztositdsara sziiletett
megoldas a készpénzfedezeti korlatok segitségével egy félreértésen alapul. Nem az a
legsulyosabb probléma ezekkel a korlatokkal — mint allitjdk az irodalomban -, hogy ,,azt
a benyomast kelti[k], hogy a pénz csereeszkdzként valé hasznélata megneheziti a keresl
kedelmet” (Hellwig [1993] 221. o. ) (és hogy rdadasul exogén mddon adjik meg Gket,
ezaltal a pénz csereeszkdzszerepét sem magyardzza a modell), hanem az, hogy nem azt a
szerepet abrazoljak, amire hivatottak. Nevezetesen nem a csereeszkdzszerepet jelenitik
meg. Ezéltal nem biztositjdk, hogy a modellben pénznek nevezett valtozét megfeleltetl
hessiik a pénznek (azonosithassuk a pénzzel).

Ehhez elGszor emlékeztetiink Clower [1967] eredeti érvelésére, hogy miért kell készl
pénzfedezeti korlatokat felirni. Majd ismertetjiik az irodalomban megtalalhat6 erre vol
natkoz6 kritikat, kiegészitve néhany megjegyzéssel. Végiil Ostroy-Starr [1974] és [1990]
segitségével megmutatjuk, hogy a készpénzfedezeti korlatok nem alkalmasak a csereeszl
kozszerep modellezésére.

A készpénzfedezeti korlitok bevezetése - Clower magyarazata

Clower szerint ha valaki ,egy alternativ mikromegalapozast [akar] adni a pénz tiszta
elméletének” akkor ,,pontos kiilonbséget kell tennie a pénz- és nem pénzjoszagok kol
zott” (Clower [1967] 202. o.) ,... a cseregazdasidgokkal szembeadllitva a pénzgazdasagok
sajatja pontosan az, hogy egy pénzgazdasagban néhdny joszagot nem lehet kozvetleniil
elcserélni minden mas joszagra ...” (Uo. 205. o0.) ,,Ez kozvetleniil adédik a cseregazdal
sag definicigjabol, amely szerint ott barmely joszagot kdzvetleniil fel lehet ajanlani barQ
melyik joszagért cserébe.” ,,... a pénzjészag olyan joszag, amit kozvetleniil el lehet csel
rélni minden mas joszagra. Ebb6l kovetkezik, hogy egy cseregazdasdg olyan gazdasag,
amelyben minden joszdg pénzjoszdag.” (Uo. 206. o.)

Egy tiszta pénzgazdasidgban, azaz egy olyan gazdasigban, ,,ahol kizarélag egy joszal
got lehet kozvetlenil elcserélni minden mas joszagra”, igaz az a szabaly, hogy ,,pénzzel
lehet joszagokat vasdrolni, és a joszdgokkal is lehet pénzt vasdrolni, de joszdgokkal nem
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lehet joszdagokat vasdrolni.” (207. o.) Mas szavakkal, egy id§szakban tiszta pénzgazdall
sdgban mindenki csak annyi joszagot tud vasarolni, mint amennyit az adott id§szaki pénzll
készlete lehetGvé tesz szamdara. Ezért a koltségevetési korlatot minden #-edik idGszakra
ketté kell valasztani egy pénzkiadasi és egy pénzbevételi korlatra (uo. 206-207. o.):

Zpt,n (xt,n _et,n) + Mt —€y = 0, ha (xl,n - et,n) >0
sz,n (‘xt,n - et,n)+ m, = 0, ha (xz,n - et,n) <0
M, m,e,, =0,
ahol M, a r-edik idGszakban el nem koltott pénz mennyisége, m, a f-edik idGszak pénzjol
vedelme, p,, az n-edik joszag 4ra a r-edik idGszakban, e, , a f-edik idGszak elején rendell
kezésre all6 n-edik joszdg mennyisége, e,,, a t-edik idGszak elején rendelkezésre all6
pénzkészlet, x,, pedig a r-edik idGszakban elfogyasztani kivant n-edik joszdg mennyisége.
Az egyiittéld nemzedékek egy egyszerd modelljében,? ahol a szerepldk csak két id60
szakot élnek, és az arvarakozasok csak egyetlen értéket vesznek fel, készpénzfedezeti
korlatokkal a fogyaszt6 feladata tehat a kovetkezd alakot olti:
max U(x,,x,,,)
zpt,n(xl,n - et,n) + Mt —€ oy = 0, ha (xt,n - et,n) >0
Zpt,n (xt,n _et,n)+mt =0, ha (xt,n - et,n) <0
Zpte+1,n(xt+l,n _et+1,n)+ Mz+1 _et+1,M = 07 ha (xz+1,n - et+l,n) >0

Zpteﬂ,n(xtﬂ,n - et+1,n) + m.,, = 07 ha (xt+1,n - et+1,n) <0
n

€M = M, +m, Mt’mt’et,M 20

A korlatok értelmezésének problémai - az irodalmi kritikak
Gale Clower elméleti fejtegetésérol

Clower szerint cseregazdasagokban nincsenek készpénzfedezeti korlatok. Vagyis a koltd
ségvetési korlatok a szokdsos alakot oltik:

max U(x,, x,,,),
pz(xt _er) =0,

pteﬂ(xtﬂ - e[+1) =0.

Tehét azt a paradox eredményt kapjuk, hogy egy pénzgazdasidgban a szerepldk tobb
korlattal szembesiilnek, mint egy cseregazdasagban.

2 A modell részleteit lasd Gildnyi [2006], atvéve Grandmont [1983]-t0l és Hahn [1982]-t6l.
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»,Ez nem felel meg annak a naiv elképzelésnek, hogy a pénz csereeszkozként vald
haszndlata megkonnyiti a cseréket, és a gazdasidg szdmdra olyan lehetGségeket tesz
elérhet6vé, amelyek cserekereskedelemben nem lettek volna elérhetSk.” (Idézi Hellwig
[1993] 221. o.)

Hahn Clower formdlis modelljérol

Ha elfogadjuk azt a feltételezést, hogy a cseregazdasagok és pénzgazdasagok kozott az a
kiilonbség, hogy cseregazdasdgokban nincs pénz, akkor tigy lehetne a Clower-féle pénzl
gazdasagbodl cseregazdasigba jutni, hogy kivonjuk a pénzt a pénzgazdasagbdl, vagyis
feltételezziik, hogy m, = M, = ¢,,, = 0. Ekkor a fogyaszté feladata a kovetkezd alakot Olti:

max U(x,,x,,;)
> pa(x,—-€,)=0,  ha(x,-e,)>0
> pa(x,—e,)=0 ha(x,-e,)<0
> PiaaX, —€,) =0, ha(x,,-e,,)>0

zpteﬂ,n (xt+1,n - et+1,n) =0, ha (xt+1,n - et+1,n) <0
n

Ez azt jelenti, hogy az ily mddon értelmezett cloweri cseregazdasidgban egyaltalan
nincs csere. Vagyis cseregazdasdgokban keményebb korlatok érvényesiilnek, mint pénzi
gazdasagokban. Igy megoldédik Gale altal megfogalmazott paradoxon is. De ez a megll
oldas sem kielégitS, mert a készpénzfedezeti korlat til erGs, 1évén az Osszes pénz nélkiili
cserét kizérja: ,,Val6jaban be kellene érni azzal a gyengébb axidémaval, miszerint pénzzel
olcsobban lehet mas joszagokat megvasarolni, mint mas eszkozzel (aktivaval)” - vonja
le Hahn [1982] a kovetkeztetést (23. 0.).

Turvey és Culberson nyomdn a készpénzfedezeti korldtok gyengitésérdl

Mas osszefiiggésben (beirhat6-e a pénz a hasznossagfiiggvénybe vagy sem) Turvey és
Culberson (Hahn-Brechling [1965] 289. o.) hangsulyoztdk, hogy ha ugyanolyan mddon
kezeljik a pénzt, mint az Osszes tobbi (kozvetett hasznossaggal rendelkezd) joszagot,
akkor nem lehet megkiilonboztetni a pénzt a tobbi (kdzvetett hasznossaggal rendelkezd)
jOszagtol.

Vagyis az a tulajdonsag, hogy a pénznek van a legkisebb tranzakcids koltsége, csak
annyiban sajatos, mint az a tulajdonsig, hogy mas joszdgoknak a masodik, harmadik stb.
legkisebb tranzakcids koltsége van.

Maisképpen fogalmazva, ha a pénz olyan joszag, amivel a legkisebb tranzakcids koltO
séggel lehet vasarolni (a leginkabb likvid joszag), akkor minden gazdasig pénzgazdasag,
mert minden gazdasdgban van(nak) leginkdbb likvid joszag(ok). Ez azt jelenti, hogy
nincs értelme a pénzgazdasdgok modellezésén faradozni; nincs kiilonbség egy cseregazl
dasdg és egy pénzgazdasdg miikddési mechanizmusa kdzott.

Tehat, ha nem akarjuk a priori kizdrni annak a lehet§ségét, hogy a pénzgazdasagok
mas miikodési mechanizmusnak engedelmeskedhetnek, mint a cseregazdasagok, akkor
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nem szabad attérni a tranzakcids koltségeken alapul6 (mengeri likviditdshoz kotott’) pénz0
definiciora.*

Ez a gondolatmenet a kovetkezd sejtésre vezet: a készpénzfedezeti korlatok a tranzakl
cios koltségek egy specialis esetét abrazoljak. A tranzakciés koltségek a joszdghoz kotott
fogalom: azt mutatjadk meg, hogy melyik joszdgot milyen nehezen lehet mas joszigra
cserélni (a tovabbiakban erre a cseretechnoldgia kifejezést hasznaljuk). Akkor viszont
nem képviselhetik a csereeszkdzszerepet, mert az szereplohoz kotort fogalom: kivel mill
lyen joszagot lehet elcserélni (tovabbiakban erre a csereszabdly szt hasznaljuk). Ezt a
kérdést vizsgaljuk meg a kdvetkezdkben.

A csereeszkozszerep - Ostroy és Starr

Ahhoz, hogy a pénzt mint csereeszkozt szerepeltessiik a modellben, a pénz csereeszkozil
szerepét kell dbrazolni. A pénz csereeszkoz volta annyit jelent, hogy nem azért fogadjak
el a cserében, mert valamilyen kozvetlen sziikségletet elégit ki (nincs kozvetlen haszna a
fogyasztasban), hanem azért, hogy a jovében (idGszakon beliil)® tovabbcseréljék.

Ostroy-Starr [1974], [1990]) részletesen elemezte a cserék végrehajtasanak kérdését
(tehat az idGszakon beliili cserék megvaldsuldsdnak probléméjat, azaz a pénz csereeszll
kozszerepét). Pontosabban azt a kérdést vizsgaltak, hogy milyen feltételek mellett biztol
sithatd, hogy egy adott walrasi egyensulyi helyzetet parokban torténd cserékkel elérjiink.

Tomoren Osszefoglaljuk a szerzparos mondanivalonk szempontjabol fontosabb gonll
dolatait.

Ahhoz, hogy a cserék végrehajtdsdnak kérdését (csereeszkdzszerepet) elemezziik, pal
rokban torténd cseréket kell tekinteni. Ez maga utan vonja egyrészt, hogy a cserék soran
teljestilnie kell a quid pro quo szabalynak (mindenki annyi értékben kap minden egyes
szerepl6tdl, mint amennyit ad), masrészt — és ez az érdekes szamunkra — hogy csereszall
balyokat kell megadni arra vonatkoz6an, hogy melyik szereplGparos milyen cserét hajtl
son/hajthat végre. Ezt formdlisan fiiggvénnyel adjak meg. A cserék az egyének tudasatol
fliggnek, igy alapvetGen kétféle csereszabdly létezik: a kdzpontositott és a nem koézponl
tositott csereszabaly.

A nem kozpontositott csereszabalyokat a kdvetkezd mdédon hatirozhatjuk meg.

D1. A dontés a cserében részt vevs két szerepldnek a csere pillanatdban nem kielégill
tett tilkeresletétdl fiigg.

D2. A dontés D1. csereszabalyon kiviil fiigg attdl, hogy kik cserélnek, azaz ,,a dontés
nemcsak a kielégitetlen tulkeresletektdl fiigg, hanem attdl is, hogy ki az i-edik és a j-edik
szereplS.” (Ostroy-Starr [1974] 153. o.)

3 Egy joszag ,attol fiiggden jobban vagy kevésbé likvid, hogy konnyebb vagy nehezebb eladni egy piacon
egy adott id6ben adott aron, vagy hogy ez az ar kevésbé vagy jobban csokken.” (Menger [1892] 72. o.) Ezt
a gondolatot formalizdlja a cseremegvaldsulds valoszintsége Kiyotaki-Wright [1989], [1991) modelljében.

4 EmlékeztetGil, az uralkodd kozgazdasagi elmélet pénzdefinicioi a kovetkezdk. A pénz olyan joszag,
ami

1. éltaldnos csereeszkoz, értékérzd, elszamoloegység (pénz),

2. nem fogyaszthat6, nem termelhetd, nincs raktdrozési koltsége (belsd érték nélkiili pénz/papirpénz),

3. kizardlagos csereeszkoz, értékorzd, elszamoldegység (Clower),

4. leglikvidebb joszag (Menger).

5 Osszevetésként: az értékorzS szerep az idSszakok kozotti elcserélhetSséget jelenti. Természetesen ha
nem osztanank az id6t onkényesen iddszakokra, akkor nem lenne értelme érték6rzd szereprdl beszélni.
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D3. A dontés D2. csereszabalyon tul fiigg a cserében részt vevs szerepl6k multjatol
(trading history) (kinek milyen tilkereslete volt a megel6z§ alperiddusokban).

Amennyiben a csereszabaly kozpontositott (C), az i-edik és a j-edik szerepl§ kozotti
csere meghatirozasahoz ismerni kell az dsszes szerepld multjat.

Iusztracioképpen emlékeztetlink a tételeik bizonyitdsa sordn hasznalt ¥ nem kozponl
tositott csereszabalyra (Ostroy-Starr [1974] 162. o.).

A y decentralizalt csereszabaly két részbdl all két (az i-edik és a j-edik) szerepldre:

J=E{+Q E--E. 0=0].

ahol J/ a t-edik id§szakban az i-edik szerepld altal kapott (pozitiv elGjel) és adott (negativ
elgjel) joszdgok vektora a j-edik szereplGvel vald cserében a kdvetkezSképp adddik.

1. Az E'-t ugy valasztjdk meg, hogy a lehet§ legnagyobb mértékben csokkenjen a
tulkereslet anélkiil, hogy a tilkereslet atcsapna tilkindlatba:

0 ha z;,-z/,20
E}, =4 min(| z, 1.z}, ) ha z,>0¢ész/,<0
—min(| z, [.]z/, ) ha z,,<0ész/,>0

ahol

z,’; . aj-edik szerepld tilkeresletét jeloli az n-edik joszagbol a r-edik idGszakban,

2. és hogy biztositsdk az elcserélt értékek azonossagat (quid pro quo), i-edik vagy jl
edik szerepld akdrmelyik joszagat, amibdl tdlkindlata van, odaadhatja a masiknak:

Qj:[zj—Ej]‘SQjSO ésp,(E,"+Q,”)T:O hap(Ef)T>O
Q) :[z)-E/T <Q/ <0 ésp(E/+Q/) =0 ha p(E))' <0

ahol T a transzponaltat jeloli, [E]™ pedig E vektor negativ elemeibdl képzett olyan vektor,
ahol a pozitiv elemek helyén O 4ll.

A szabily miikodését illusztralando, tekintsiik a cserék végrehajtasat egy haromjoszal
gos haromszereplGs

8 -7 -1
-3 9 -6
-5 -2 7

tulkeresleti matrixszal jellemezhet$ walrasi egyensilyban, ahol a szerepl8k a sorokban, a
jo0szagok az oszlopokban vannak (Ostroy-Starr [1974] példaja, 156. o.).

Tételezziik fel, hogy el8szor az elsd és a méasodik szerepld taldlkozik. A szabdly els6
része szerint y: El =—E/ =(3, -7, 0)". Egységnyi egyensilyi drak mellett az elsG szel
repl csak 3 értékben vésarol, mig 7 értékben ad el: pE" =(1,1, 1)(3, -7, 0)" =—4.
Tehat a masodik szerepldnek még 4 értékben kell joszagokat eladnia az els§ szerepld
szamdra. A masodik szerepld a y-szabdly 2. pontja értelmében olyan joszagokat ad,
amibdl tdlkindlata van:

[(-3,9, -6) - (-3, 7, 0)]” = (0, 0, -6). Tehat harmadik joszagot ad 4 értékben. fgy a
kovetkezd talkeresleti matrixot kapjuk:

8 -7 -1 5 0 -5
-3 9 -6(=| 0 2 -2|
-5 -2 7 -5 -2 7
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Ebben a példiban ezzel a csereszabdllyal a gazdasag eljut a walrasi egyensulyba, ha
példaul masodszor a masodik és harmadik szerepld, majd az els§ és harmadik szerepld
cserél:

5 0 -5 5 0 -5 0 0 O
0 2 -2|=] 0 0 Of=|0 0 Of
-5 -2 7 -5 0 5 0 0 O

Az Ostroy-Starr-szerz&paros dltal bevezetett csereszabalyokra vald emlékeztet§ utan
most mar érdemben targyalhatjuk a készpénzfedezeti korlatok problém4jat.

Cseretechnolégiak versus csereszabalyok - tilkeresleti matrixszal megadott
gazdasagok értelmezése

A tilkeresleti matrix a kozgazdasagtanban, mint ahogy az Ostroy-Starr-szerzGparos is
hasznélja, a szereplSk terveire vonatkozik egy adott idSpontban. Az a kifejezés, hogy
fenndllo tulkereslet az adott pillanatban még elcserélni kivant mennyiségeket jelenti.

Amikor az Ostroy-Starr-szerzOparos a cserék végrehajtasat vizsgalja, a tervezett csell
rékkel szemben sziikségképpen megjelenik egy masik fogalom: a ténylegesen elcserélt
mennyiségek. A tervezett és tényleges cserék csak abban az esetben esnek egybe, amikor
a terv megegyezik a valosidggal (ami a walrasi egyensilyi helyzetek jellemzdje).

Maisképpen fogalmazva, az Ostroy-Starr-szerzparos azt a trividlis kérdést feszegeti,
hogy azért, mert elvben az Osszes tervet meg lehet valdsitani (a tervek kompatibilisek),
nem biztos, hogy a valésdgban mindegyik terv meg is valdsul. Vagyis attol, hogy létezik
walrasi egyensiily (a tervek kompatibilisek), nem biztos, hogy a gazdasag eljut oda (megll
valdsitjak a terveket).

Mint a szerzparos ramutat, el6fordulhat, hogy egy adott tilkeresleti matrixszal jellel
mezhet§ walrasi egyenstlyi allapotot nem lehet megvaldsitani egy adott csereszaballyal,
(azaz a gazdasidg nem jut el az egyensilyba), ugyanakkor egy masik szabdllyal igen.
Vagyis az egyik esetben az elcserélni tervezett mennyiségek (tervezett tilkeresletek) és a
ténylegesen elcserélt mennyiségek nem egyeznek meg, a masikban igen.

Ha a terv és a valdsag nem esik egybe, akkor a terv elkészitését (jelen esetben: koltség
vetési korlatok melletti haszonmaximalizalas) és a terv végrehajtasat (jelen esetben: cserell
szabalyok korlatja altal lehet&vé tett cserék) nem lehet egybemosni. Ennélfogva a szereplék
terveit meghataroz6 korlatok elvilnak a cserék végrehajtdsat meghatarozé korlatoktol.

Csak abban a nyilvanval6 esetben nem sziikséges a cserék végrehajtasat szabalyozd
korlatokat figyelembe venni, ha azok nem korlatozok. A készpénzfedezeti korlatok (és
az altalanosabb tranzakcios technoldgiai korlatok) éppen ezt hivatottak biztositani: ugy
mddositjdk a szereplSk terveit, hogy a cserék végrehajtasat meghatiroz6 korlatok tobbé
mar nem korlatozok, és igy hihetjiik, hogy egy adott készpénzfedezeti korlat megfeleltetll
hetd egy adott csereszabalynak.

Egy egyszerd példa segitségével belathat, hogy nem minden csereszabalynak feleltetl
heté meg tranzakcids technoldgia, ugyanis nemcsak az eredeti tilkeresleti matrixok mod
dosulnak, hanem a ténylegesen elcserélt mennyiségek sem feltétlen egyeznek meg az
eredeti gazdasigban elcserélt mennyiségekkel. Ezt a cseregazdasig csereszabdlyara és a
kizardlagos csereeszkdz-csereszabdlyra latjuk be. Forditva, tetsz6leges tranzakcids techl
noldgia mellett szdmitott tilkeresleti matrix meghatdrozta cserék nem feltételen egyetlen
csereszaballyal valdsithatok meg. Ezt a Clower-féle készpénzfedezeti korlatra mint spell
cialis tranzakci6s technoldgidra mutatjuk meg.
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A fentiek belatasahoz egy szokasos modon felirt (1asd a Gale Clower elméleti fejtegell
tésérdl cimd alfejezetet) koltségvetési korlatokkal meghatirozott walrasi egyensulynak
eleget tevd tdlkeresleti matrixbdl indulunk ki egy egyszerd egy idGszakos® tiszta cserell

gazdasigban, ahol harom joszag (A, B és C) és ot szerepl§ (1, 2, ..., 5) van:
A B C]
1 1 -1 0
2 0 1-1
3 -1 0 1|
4 1 -1 0
| 5 -1 1 0]

E tilkeresleti matrix mogott nyilvan tobbféle gazdasdg huzédhat meg. A példa kedvél
ért tételezziik fel, hogy ez a kovetkezd8k egyike.
1. Minden i-edik szerepldre:
max U'(x) = XX, + X,
p(x—-e)=0,

ahol a szereplSk kezddkészletei rendre:

0 1 2 0 2
e'=[2] e*=[0] e =|1 et =121 e =|0
0 1 0 0 0
0 2 0 2
1.* Azonos 1. ponttal, kivéve, hogy: e' =|2|e*=|1] e*=[2]| €’ =|0 |-nek
1 1 1
vélasztjuk.
2. Minden i-edik szerepldre:
max U'(X) = X Xz X
p(x—e) =0,
ahol a szereplSk kezdGkészletei rendre:
0 1 2 0 2
e=|2] e=[0] =1 et=|21 e =0
1 2 0 1 1

® Ez elégséges, mint az Ostroy-Starr-szerzGparosnal is lattuk, mert a cserék végrehajtasa egy adott ids0
szaki egyensilyi éallapot elérésének (megvaldsuldsdnak) vizsgalatat jelenti.
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3
2.* Azonos a 21. ponttal, kivéve, hogy e’ =|2 |-nek vélasztjuk.
1

Azért valasztottuk itt az Ostroy-Starr-féle gondolatmenetet, nevezetesen, hogy nem
egy adott maximalizélasi feladatbdl hataroztuk meg az egyensulyt, hanem egy adott egyenl
sulyi allapot mogé helyeztiink be maximalizalasi feladatot, hogy élesen latszodjon: a
cserék végrehajtasdnak probléméja fiiggetlen a tervek megalkotdsatol. A tulkeresleteket
mindegy milyen (maximalizalasi) feladattal hatdrozzuk meg; a cserék végrehajtdsanak
vizsgalata csak ezutdn kezdddik.”

Tovabbmenve, megvizsgiljuk az ismertetett két egyszerd csereszabdly esetében azt,
hogy megfeleltethetk-e készpénzfedezeti korlatoknak vagy az altaldnosabb tranzakcios
technol6giaknak.

Minthogy a készpénzfedezeti korlat hozzaadasa az eredeti feladathoz altaldban mddol
sitja az eredeti tilkeresleti matrixot, csak annyit remélhetiink, hogy az elcserélt mennyill
ségek megegyeznek a két gazdasdgban. Mds szavakkal, ha az elcserélt mennyiségek
megegyeznek a csereszabdllyal korlatozott gazdasidgban és a készpénzfedezeti korlattal
korlatozott gazdasagban, akkor ugy tekintjiik, hogy a készpénzfedezeti korlattal imitald
haté a csereszabaly.

Ez azonban nem biztosithat6 tetszéleges csereszabdlyra.

Elsé ellenpélda. Elsé ellenpéldaként a legegyszeribb csereszabalyt tekintjiik: az akaral
tok kdlcsonos egybeesését koveteljiilk meg. Ebben az esetben, noha 1étezik walrasi egyenll
stly, a gazdasdg nem jut el oda. Csak a negyedik és az 6tddik szerepld tudja megval6sill
tani (végrehajtani) tervét. A gazdasag olyan, nem a kiindulé walrasi egyensulyi helyzetl
nek megfelel dllapotba jut, ahol az elsd, a masodik és a harmadik szerepld nem cserél:3

Kiindul6 allapot Elcserélt mennyiségek Végsé allapot
(fenndll6 tdlkereslet) (fennall6 tdlkereslet)
A B C] [ A B C] [ A B C]

1 1 -1 0 1 0 0 O 1 1 -1 0

2 0 1 -1 2 0 0 O 2 0 1 -1
3 -1 0 1 - 3 0 0 0 - 3 -1 0 1

4 1 -1 0 4 1 -1 0 4 0 0 O

| 5 -1 1 0] | 5 -1 1 0] | 5 0 0 O]

A példaban mindharom joszagot akarjak mindharom joszagra cserélni, de van, aki el
tudja cserélni, és van, aki nem. Ez tranzakcids technoldgidval kezelhetetlen: mert egyll
szer engedni kellene az A és B joszag cseréjét, egyszer pedig nem: egyszer az A és B
joszag cseréjének nem lehet végtelen a tranzakcids koltsége, egyszer pedig minden jol
szag cseréjének tranzakcids koltségének végtelennek kell lennie.®

7 Kicsit eldreugorva, akar a cloweri készpénzfedezeti korlat melletti maximalizldsi feladat is lehetne.
8 Pozitiv elGjellel a kapott, negativ elGjellel az adott joszagok mennyisége.
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Maisodik ellenpélda. Tekintsiik a kovetkez$ csereszabdlyt! A C joszag a kizérdlagos
csereeszkoz (vagyis mindenki csak ezt a joszagot fogadja el a kozvetett cserében), de az
akaratok kolcsonos egybeesése tovabbra is érvényes a tobbi joszag cseréjére.

Ebben az esetben a gazdasag eljut a walrasi egyensulyba. A negyedik és 6todik szerepl
16 példaul még mindig kozvetleniil elcserélheti az A és B joszagot, a masodik szerepld C
joszagért megveszi az elsG szerepl6tdl a B joszagot, majd az els§ szerepld a kapott C
joszaggal megveszi a harmadik szerepl6tSl az A joszagot:

Kiindul6 allapot Elcserélt mennyiségek Végsd allapot
(fenndll6 tilkereslet) (6sszegezve) (fennéll6 talkereslet)
A B (] i A B (] [ A B (]
1 1 -1 0 1 1 -1 0 1 0 0 O
2 0 1 -1 2 0 1 -1 2 0 0 O
3 -1 0 1 - 3 -1 0 1| — 3 0 0 O
4 1 -1 0 4 1 -1 0 4 0 0 O
| 5 -1 1 0] | 5 -1 1 oj | 5 0 0 0]

A példaban C jészagot mindenki elfogadja csereeszkozként, a tobbi joszagra az el6zd
eset logikdja érvényes. Vagyis a nem csereeszkoz joszagok kdzvetlen cseréjének tranzakl
cids koltségét végtelennek kell valasztani szemben a C joszdggal, aminek minden mas
jOszagra torténd cseréjénél a tranzakcios koltség nulla. Ez a Gale Clower elméleti fejtell
getésérdl cimd alfejezetben targyalt cloweri készpénzfedezeti korlatok logikaja.

A cloweri készpénzfedezeti korlat alapjan szamitott egyensuily viszont fiigg a szerepl
16k induldkészletétsl, C joszagbol.

Tekintsiink két alesetet:

I. minden szereplének van legalabb egy egység C joszdga (példaul 1.* és 2.* eset),

II. csak azoknak van C joszaga, akiknek abbdl tulkindlatuk van (példaul 1. eset).

Az els6 esetben, amikor mindenkinek van egy egység C joszaga, az a korlat, hogy
csak a C joszagért lehet cserélni, nem jelent pluszmegkotést az eredeti walrasi egyensulyi
felirashoz képest. A készpénzfedezeti korlat mellett meghatarozott kiindulé allapot
tilkeresleti matrixa tehat nem valtozik. Eljut a gazdasidg az egyensilyba, és formdlisan
ugyanazt kapjuk, mint a csereszabdly mellett, nevezetesen:

Kiindulé allapot Elcserélt mennyiségek Végsd allapot
(fennall6 tilkereslet) (6sszegezve) (fennall6 tdlkereslet)
A B (] [ A B (] [ A B (]
1 1 -1 0 1 1 -1 0 1 0 0 O
2 0 1 -1 2 0 1 -1 2 0 0 0
3 -1 0 1 - 3 -1 0 1 - 3 0 0 O
4 1 -1 0 4 1 -1 0 4 0 0 O
| 5 -1 1 0] | 5 -1 1 0] | 5 0 0 0]

° A példabdl latszik, hogy minden joszagparra lehetne ilyen helyzetet elGallitani, ha még tobb szerepld van.
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Ellentétben az elsé példaval, azt gondolhatnink, hogy ebben az alesetben sikeriilt a
csereszabalyt készpénzfedezeti korlattal megadni. Nem igy van. A cseréket ugyanis nem
csak azzal a csereszabdllyal lehet végrehajtani, hogy feltételezziik a kizar6lagos csereeszil
koz 1étét. Mas szoval: a kiindulé allapotbdl a végallapot tobbféle csereszaballyal is elérll
hetS. Példaul azt is képzelhetjiik, hogy Ostroy-Starr-szerzéparos altal megadott kdzponl
tositott csereszabdllyal mennek végbe a cserék. Azaz minden szereplének megmondjik,
hogy kivel milyen joszagot mire cseréljen el. De azt is képzelhetjiik, hogy a szerz&paros
altal definialt j-szabéllyal mennek végbe a cserék. Azaz mindenki a lehet§ leginkabb
akarja csokkenteni a tulkeresletét, figyelembe véve az elcserélt értékek azonossagat.

A masodik alesetben, amikor csak a masodik szereplének van egy egység pénze, a
készpénzfedezeti korlat mellett meghatirozott kiinduld allapot tilkeresleti matrixa nem
egyezik meg az eredeti tulkeresleti métrixszal.

A példa kedvéért, ha az egyensulyi arakat tovabbra is egységnyinek tételeznénk fel,
akkor a Clower-szabdly alapjan meghatarozott tilkeresletek a kdvetkezGk lennének (minden
joszagkereslet pénzkeresletet general els§ 1épésben):!°

4 B C]
10 -1 1
2 0 1 -1
3-1 0 1
4 0 -1 1

|5 -1 0 1

A masodik szerepl§ C joszagért megvasarolnd a kivant B joszagot, mondjuk, az elsd
szerepl6tdl. A tobbi szereplé C joszag hidnydban nem tudna cserélni:

Kiindul6 allapot Elcserélt mennyiségek Végsd allapot
(fenndll6 tdlkereslet) (0sszegezve) (fennall6 tdlkereslet)
A B C] i A B C] [ A B (]

1 0 -1 1 1 0 -1 1 1 0 0 O

2 0 1 -1 2 0 1 -1 2 0 0 O

3 -1 0 1 - 3 0 0 0Of — 3 -1 0 1

4 0 -1 1 4 0 0 O 4 0 -1 1

| 5 -1 0 1] | 5 0 0 0] | 5 -1 0 1]

Osszefoglalva: ha 6sszehasonlitjuk a csereszabaly melletti egyensulyt és a cseretechl
noldgia melletti egyenstlyt, akkor megallapithatjuk, hogy a két egyensily lehet azonos,
de a két gazdasig 4altaldban kiilonbozik. A készpénzfedezeti korlatok pluszkorlatként
modosit(hat)jdk a szereplSk terveit, de megvalaszolatlanul hagyjak Ostroy-Starr-szerzSl
paros altal vizsgélt kérdést: hogyan jut el a gazdasdg akkor ebbe a készpénzfedezeti
korlat altal korlatozott egyensilyba. Forditott irdnyba is belattuk, hogy a pénz kizarélal

10 Mivel C joszagbdl tilkereslet van, nyilvan az egységnyi drak nem maradnanak fenn, mddosulninak a
szerepldk tervei és ezaltal a fenti tilkeresleti matrix.
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gos csereeszkOz csereszabalyként valé megadasa nem feleltethetd meg a pénz kizarélal
gos csereeszkoz tranzakcids technologiaként (Clower-szabaly) valé megadasaval. Igy
megallapitjuk, hogy a csereszabdlyok 4ltalaban nem feleltethetGk meg, és ezaltal nem
imitalhatok készpénzfedezeti korlatokkal.

Kovetkeztetés

A kozgazdaszok egy részének kdzponti problémdja a pénz koherens moédon valé beilleszll
tése modelljeikbe (a pénzt azonositani lehessen egy modellben), azaz a pénzelmélettel
foglalkoz6 kozgazdaszok nem érik be azzal, hogy M bet(t irnak a modellbe, és ennek
lattdn pénzre (money) asszocidlnak. Ennek az az egyszer( oka, hogy ellenkez$ esetben
semmi okunk sincs feltételezni, hogy valéban szerepel a pénz a modellben. Ekkor pedig
kozgazdasagi elméleti alapon semmiféle kovetkezetést nem tudunk levonni a pénzzel és a
pénzgazdasdgok mikodésével kapcsolatban. Természetesen adhatnak jobb egyezést a
valdsaggal az olyan modellek, ahol ez a logikai azonositds nem tehetd meg, csak azok a
pénzelméleti kozgazdaszok szemében nem tekinthet6k kozgazdasagi modelleknek (hal
nem példaul statisztikai modellnek).

Az uralkod6 pénzelméletben a készpénzfedezeti korlatok bevezetésével biztosithato,
hogy egyensilyban a pénznek nevezett valtozo kiilsé elszdmold egységben kifejezett ara
pozitiv legyen, vagyis az elvi lehet§sége megvan annak, hogy a pénznek nevezett valtoz6
betdlti a modellben pénznek tulajdonitott funkcidkat, azaz pénz.

Az uralkod6 elmélet csereeszkdznek definidlja a pénzt, ezért az uralkod6 elmélet hivel
inek a pénz azonosithatosagahoz a pénz csereeszkozszerepét kell dbrazolni. A csereeszl
kozszerep a joszagok idGszakon beliili tovabbcserélhetGségét jelenti a szereplSk kozott.

Az uralkod6 elméletben a szereplGk, mielStt barmilyen cserébe kezdenének, elsS 160
pésben (a haszonmaximalizalasi feladatb6l) meghatirozzak, hogy Osszesen mekkora
mennyiségben milyen joszagokat szeretnének elcserélni (tervezett tilkereslet). Tehat,
elsG 1épésben a tervek megalkotasakor a szerepl6k nem hajtanak végre cseréket, igy a
csereeszkozszerep sem jelenik meg.

A készpénzfedezeti korlatok és az altaldnosabb tranzakcids technoldgidk azonban csak
az els6 1épésben, a tervek megalkotdsakor jelennek meg pluszkorlatként, és ennélfogva
fiiggetlenek a cserék végrehajtasatol (példaul a szereplSk taldlkozasatol); csak azokat a
lehet8ségeket hatarozzak meg, hogy hogyan lehet joszdgokat mas joszdgokka alakitani.

Friedman [1953] ,,mintha” logik4jat kovetve, ebbdl persze nem kovetkezik, hogy tranzll
akcids technoldgidkkal nem lehet imitdlni a csereszabdlyok miikodését. Ostroy—StarrQ
szerzGparos elemzési modszerének segitségével belathatd, hogy altalaban nem lehet a
csereszabalyoknak készpénzfedezeti korlatokat, és nem lehet a készpénzfedezeti korlall
toknak egyértelmien csereszabalyokat megfeleltetni.

Vagyis készpénzfedezeti korlatokkal nem lehet megoldani a csereeszkozként definialt
pénz koherens beillesztését az altalanos egyensulyelméletbe. Csak annyit remélhetiink
masodik legjobb megoldasként, hogy ez a megfeleltetés bizonyos gazdasiagokban elvél
gezhet§ az dltalanosabb tranzakcids technologidk esetében.

Felmeriil a gondolat, hogy ha nem csereeszkdznek definidljuk a pénzt, akkor megoldd
hat6 a készpénzfedezeti korlatok problémdja. Mint lattuk, a likviditdshoz kotott pénzdel
finiciok Osszeegyeztethetdk a tranzakciés technoldgidkkal (amennyiben likviditdson joO
szagok kozotti elcserélhetdséget értiink), vagyis eltinik az altalunk feszegetett probléma.

Ha azonban a pénzt olyan joszagnak definidljuk, amivel a legkisebb tranzakcios koltO
séggel lehet vasarolni, akkor megint nehézségbe iitkoziink; ugyanis ebben az esetben
minden gazdasidg pénzgazdasiag, mert minden gazdasigban van(nak) leginkabb likvid
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j6szag(ok). Vagyis, ha nem akarjuk a priori kizarni annak a lehet&ségét, hogy a pénzgazil
dasidgok mas mikodési mechanizmusnak engedelmeskedhetnek, mint példaul a cseregazil
dasagok, akkor nem térhetiink at a tranzakcids koltségeken alapuld (likviditdshoz kotott)
pénzdefinicidkra.

Az irodalomban nem az emlitett koncepciondlis problémat emelik ki az uralkod6 pénzll
elmélet hivei. Egyszerden csak a likviditashoz kotott pénzdefinicid tranzakcids technoldl
gidkkal torténd megadasanak maddjat kritizaljak: a tranzakcids technoldgia exogén volta
miatt a modell sem magyarazza végsd soron a pénz likviditdsat, hanem az kiviilr6l adott.

Ezért ebben az irdnyban kutatnak tovabb: probaljak endogén mddon kezelni a problémat.
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