1.1 Krematisztiké a pénzrendszerben: egyszeriisitett Rosier - modell

Michel Rosier (1991, Cahier monnaie et financement, n°20,
La monnaie entre formel et informel, 176-85.) az ,,Eléments
d’une approche théorique et comptable du phénomene
d’endettement” cimii  munkajaban szamviteli  keretben
megvizsgalta a modern bankrendszer mukodését azzal a
feltételezéssel, hogy a bankok pozitiv megtakaritasaik nagyobb
részét  konvertaljadk pénziigyi  eszk6zokbe, mint valds
eszkozokbe. A szereploket két kategdriaba aggregalja, bankokra
¢s nem banki szereplokre:

BANK NEM BANK
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Sb dRARb Snb
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A bankok mérlegének valtozasara a t-edik id6szak alatt mindig igaz, hogy a bankok &sszes
eszkozének valtozasa (valds eszkozok valtozasa dRA + pénziigyi eszkozok valtozasa dFA)
egyenld a bankok 0sszes forrasanak valtozasaval (egyéni gazdagsag valtozasa + pénziigyi
forrasok valtozasa dFL). Az egyéni gazdagsag valtozasat megtakaritasnak neveztiik. Tehat a
bankok mérlegvaltozasa:

dRA+dFA=dFL+Shb @

A bankok valos eszkoz - vasarlasai elenyészoek a bank mérlegféosszegéhez képest (total
assets, a mérleg eszk6z oldalara beirt 6sszes érték Osszege), mert a bankok definicid szerint
hitelmiivelettel vald pénzteremtéssel foglalkoznak. Ezért tekintsiik ezt a tagot nullanak.

dFA=dFL#+Shb; (1,)

A bank megtakaritasa Sb a bank visszatartott nyeresége, vagy mas szoval a bank altal képzett
tartalék:
Sbi=PRb:-Ob

ahol Obt a bank nem koltségként elszamolt kiadasait jelenti (tehat a bank profitbol vald
kifizetéseit; gondolhatunk példaul az osztalékra).

A bankok pénziigyi eszkozei sokfélék. A bankok f6 tevékenysége a hitelkihelyezés, tehat
pénziigyi eszkozeik is foként a nem banki szereplokre sz616 kovetelésekbdl (hitelekbdl) allnak,
amit ennek megfelelden L-lel (loan) jelliink. A bankok pénziigyi forrasai is sokfélék lehetnek,
de a hitelkihelyezés tiikorképeként legfoképp pénzbdl, M allnak. Tételezziik fel az egyszerliség



kedvéért, hogy csak azokbol allnak. Ezekkel a feltételezésekkel Rosier-modelljét az alabbi
egyszer alakra hozhatjuk:

BANK
| sb

dL dM

dM=dL-Sby  (17)

Ez az alapegyenlet mutatja tehat a pénzmennyiség valtozasat egy egyszerusitett zart
hitelpénz-gazdasagban:

1. Allitas

Egy hitelpénzgazdasagban tendencia van arra, hogy a pénzallomany valtozasa egy adott
iddszakban a hitelallomany-valtozas bankok altal visszatartott profittal csokkentett nagysagaval
egyezzen meg.

A tendencia van arra kifejezés azt jelenti, hogy atmenetileg eltérhet, mert a bank egyéb
pénziigyi eszkozei és forrasai, illetve a valds eszkozei is valtozhatnak az (1) egyenlet alapjan,
de tartosan nem térhet el az (1) egyenlettél, mert akkor a banki mérleg felborulna abban az
értelemben, hogy ellentmondésba keriilnénk azzal, a kiindulo6 viselkedési feltételezéssel, hogy
a bank hitelmiivelettel teremt pénzt, tehat ezek a ,,dominans” tételek a mérlegében.

Ha elfogadjuk azt a feltételezést, hogy a bankok pozitiv megtakaritdsaik nagyobb részét
konvertaljak pénziigyi eszkozokbe, mint valds eszkdzokbe (ami a bank definicidjabol megint
csak kovetkezik), azaz hogy:

dRA«<Sh; ha dRA>0 @)
akkor a teljesen altalanos modellben az kovetkezik az (1)-es azonossagbol, hogy:

dFA>dFL ©)
Az egyszeriisitett modellben ugyanez pedig az igaz, hogy:

dL>dM (3%

vagy mas forméban:
Lt-1-Me1<Li-Me<Ly, 1évén Lt és M0 minden t-re.

Tételezziik fel, hogy a bank krematisztikus szerepld. EKkor a bank sziikségképp nem osztja
ki teljes egészében profitjat, azaz tartalékot képez. Tomoren: ha egy krematisztikus bank
megvalositja tervét, akkor megtakaritasa sziikségképp szigoraan pozitiv. A visszatartott profit
nem jelenti, hogy a bank nem kolti el a profitjat. S6t, pontosan, hogy elkdlti: Gjabb hiteleket



helyez ki, hogy még tobb pénzbevételre tegyen szert. Nevezziik azt az allapotot, amikor a
szereplok elvben képesek megvalositani terveiket, a gazdasag normalis miikodésének.

Tehat:

1A. Allitas

Ha egy krematisztikus hitelpénz-gazdasag normalisan miikodik, akkor a hitelallomany,
illetve a nett6 hitelallomany (pénzmennyiséggel csokkentet toketartozas, ahol toketartozason a
koznyelvbdl a folyodsitott hitel nagysagat értem) is ndvekvé tendenciat mutat; a hitelallomany
¢s a pénzallomany az id6ében olloként szétnyilik. Az oll6 a (1”) alapegyenlet alapjan az
egyszertsitett modellben pontosan a bankok altal képzett tartalékok nagysagaval egyezik meg:
dLt-dM=Sbt=(PRb-OB:).

Minthogy a nem banki szereplékre semmiféle megkotést sem tettiink, ez az eredmény
fliggetlen barmiféle nem banki szereplOkre tett viselkedési szabalytol! Az elemzés ezen a
szintjén azt, hogy a hitel és pénzillomany mogdtt mennyi valds termék van, nem tudjuk
(pénzben érveltiink, az arakrél nem tudunk semmit). Ezért az 1A. Allitas azt jelenti, hogy a
normalisan miikddé modern hitelpénz - gazdasagban nominalis, azaz pénzben kifejezett
novekedési kényszer van.

Ha az idészakok folyaman visszafizetendd hitelek nagysaga (flow) folyamatosan nd, akkor
nyilvan a visszafizetésre forditott pénzmennyiség is no.

2. Allitas
Egy normalisan miikodé krematisztikus hitelpénz — gazdasagban a pénzallomany is
novekvd tendenciat mutat.

Ezt az allitast alabbi modon lathatjuk be. Tetsz6leges mdédon a valos id6t idészakokra
bontjuk. Tételezziik fel, hogy a 2. allitdssal szemben nem sziikséges, hogy a pénzallomany
ndjon. Vagyis az idészak végi/eleji pénzallomany lehet azonosan fix, mig az 1. allitas okan a
hitelallomany novekszik. Ez azt jelenti, hogy amikor az idészak eleji pénzallomany elenyészik
az idészak folyaman esedékes hitelekhez képest, akkor csak ugy maradhat a gazdasag
fenntarthato, hogy az iddszakon beliil inkabb az id6szak elején vesznek fel ujabb hiteleket a
szereplOk - igy pénz keriil a gazdasdgba -, amivel az iddszakon beliil képesek torleszteni az
esedekes hiteleket melyek inkdbb az 1d6szak masodik felében mertilnek fel. Tehat iddszak eleji
fix pénzmennyiséggel csak abban az esetben képzelhetjiik, hogy a gazdasag fenntarthato, ha az
1d6szakon beliil eldszor vesznek fel ujabb hiteleket €s csak késobb kell torleszteni. Minthogy a
valds 1d6 idészakokkal vald abrazolasa esetében az id6szak megvalasztasa onkényes, toljuk el
az 1ddszakok kezddpontjat ugy, hogy inkdbb az eltolt iddszak elején legyenek esedékesek a
hitelek: ekkor sziikségképp nem lesz elég pénz a gazdasagban a hitelek visszafizetésére az j
iddszak elején. Vagyis a novekvo hitelallomany esetén a pénzallomanynak is ndvekednie kell
nemcsak az iddszak alatti idépontokban (atlagosan), hanem az idészak végi/eleji idopontban is.



Az eddig elmondottak illusztralasara tekintsiink egy egyszer(i példat. Egy bankokbdl és nem
bankbdl all6 gazdasagban minden t-edik idGszakban felvett hitelt a kovetkezd id&szakban kell
visszafizetni kamatostul, ahol a kamat 10%. Nincs cséd. A gazdasdgban lévé pénzallomany konstans
100hrivnya. A kiindulé 0-dik id6szak elején nincs se hitel, se pénz. A bankok nem koéltenek
nyereséglikb6l. Ahhoz, hogy a pénzallomany konstans legyen az id&szak elején, az id6szak folyaman
mindig ugyanannyi pénznek kell bedramolni a gazdasagba, mint amennyi eltlinik. Vagyis a kamatnak
megfelel§ pénzt is hitelb8l kell biztositani. igy a hiteldllomany csakigy, mint a pénzforgalom,
folyamatosan né:

stock flow

Hiteldllomany kamattal Pénzdllomany az | Felvett hitelaz Torlesztés kamattal
az iddszak elején, D idGszak elején, M | id6szak alatt, L  az id6szak alatt, R

0 0 0 100 0

1 110 100 110 110
2 121 100 121 121
3 133,1 100 133,1 133,1
4 146,41 100 146,41 146,41

Amennyiben a bankok teljes egészében elkoltenék profitjukat, akkor ez a ndévekedési kényszer
megsz(inik, vagyis nem dnmagaban a kamatos kamat indukalja a névekedési kényszert:

Hiteldllomany Pénzadllomany az  Felvett hitel Torlesztés Kamatbevétel
kamattal az id&szak elején, az id&szak kamattal az elkoltése az
id6szak elején, D M alatt, L idGszak alatt, R idGszak alatt, S
0 0 0 100 0 0
1 110 100 100 110 10
2 110 100 100 110 10
3 110 100 100 110 10
4 110 100 100 110 10

Az els6 esetben nyilvan nem indulhatunk Ggy neki az Gjabb és Ujabb idészakoknak, hogy a
pénzallomany konstans, vagyis elenyészévé vdlik a pénzforgalomhoz képest, mert ekkor nem
biztositott, hogy valdban végre lehet hajtani az idészak folyaman a tranzakcidkat. Ha a tranzakcidk
kapcsan csak a hitelekre gondolunk, akkor hiaba igaz aggregalt szinten, hogy elégséges pénz van a
gazdasagban a hitelek visszafizetésére, ha az id6szakon belil olyan a hitelek lejarata, hogy nem lehet
teljesiteni a fizetési kotelezettségeket. Képzeljiik el példaul, hogy pont 101hrivnyat kellene visszafizetni
a 4-dik id6szak elején, de még nem vettek fel Gjabb hitelt és csak 100 hrivnya van még a gazdasagban.
Akkor tételezhetjiik fel, hogy a tranzakciék zavartalanul mennek végbe, ha a pénzallomany tébbé-
kevésbé aranyos marad az id6szak folyaman torténd Osszes fizetéssel. Ezért az els6 estben a konstans
pénzallomany helyett novekvé pénzallomanyt kell feltételezni. Ha a pénzallomany novekedése példaul
11%, akkor mind a pénz-, mind a hitelallomany néni fog, mig be nem all a konstans 1:10,9 arany a kett6
koz6tt és mindkettd a stacioner palyan azonos 11%-os névekedési titemet produkal.!

abra

1 Levezetést lasd a feladatoknal.



Az egyszertsitett modellt folytatva, az alapegyenletbdl az 1A allitas forditottja is adodik.
Nevezetesen, ha dLi<dM:, akkor: Sbi<0, tehat Sbi<0, vagyis legalabb egy krematisztikus bank
biztosan nem tudja megvaldsitani tervét, veszteséget szenved el. Ha eltekintiink a bankok
egymas kozotti hiteleitdl, akkor a bankok csak akkor lehetnek veszteségesek, ha a nem banki
szereplok nem képesek visszafizetni tartozasaikat (cs6dbe mennek). Tehat biztos, hogy
legalabb egy nem banki szerepld rosszul kalkulalta az {izleti tervét, mar amennyiben
feltételezziik, hogy senki sem tervezi, hogy cs6dbe megy (mas szdéval, ha mindig mindenki
vissza akarja fizetni esedékes tartozésait). Ha egy gazdasdgban sziikségképp legalabb egy
szerepld nem tudja végrehajtani a tervét, akkor azt mondjuk, hogy altaldnos gazdasagi valsag
van.

3. Allitas
Amennyiben a hiteldllomany abszolut értékben kevésbé nd, mint a pénzallomany, akkor
altalanos gazdasagi valsag van.

Megforditva, altalanos valsagban biztosan Sbi<0, vagyis dLi<dM, tehat:

4. Allitas
Altaldnos valsagban a nem banki szereplSk nettd addssagallomanya nem novekvd (az
adossagok kevésbé ndnek, mint a pénzallomany).

Figyeljiik meg, hogy a hiteldllomany ndovekedése onmagaban nem elégséges feltétele
annak, hogy ne legyen valsag ¢és forditva, az addssagok csokkenése nem jelenti, hogy valsag
van. Mindazonaltal lehetetlen, hogy az ad6ssagallomany tartds csokkenése mellett a gazdasag
normalisan miik6djon.

A fenti eredmények szoges ellentétben vannak az altalanos egyensulyelmélet tanitasaval,
miszerint a mai valos gazdasagokban — tehat a modern hitel-pénzgazdasagokban krematisztikus
bankokkal — normalis miikddés esetén 1étezhet nulla inflacié mellett aranyos névekedési palya,
azaz olyan egyensuly, ahol mind a készletvaltozok (stock), mind a flow valtozok valtozasi
iiteme azonosan nulla az id6k végezetéig, csakligy, mint az arak valtozdsa. Vagyis az 1A allitas
azt jelenti, hogy:

5. Allitas
Egy krematisztikus hitel-pénzgazdasag normalis miikodése esetén nincs nulla nominalis
novekedés. A novekedés alternativaja a valsag.

A hitelpénzgazdasagok nominalis névekedési kényszere rendszerszintli magyardzatot ad az
allamok eladdsodottsdganak jelenségére: a f6 ok nem a ,rossz Osztonzoknek Kkitett”
politikusokban keresendd. Bar ha az allami hitelfelvételt alkotméanyba iktatva halalbiintetéssel
stjtanak, akkor az nyilvan elég erGs 6sztonz6 lenne arra, hogy ne nagyon kacérkodjon egy
politikus sem az 4llami hitelfelvétel gondolataval. A rendszerszinti ok az, hogy ha a
maganszféra nem lat elegendé megvaldsithatd krematisztikus tervet (iizleti tervet), akkor nem



is vesz fel a gazdasag normalis miikodéséhez elégséges mennyiségi hitelt (pénzallomany nem
n6é megfelelden); tehat mas gazdasagi szereplonek kell ezt megtenni. Ebben az olvasatban még
a tokéletes versenyzoi piac névre keresztelt ,,idealizaltan miikddé modern kapitalizmusban” -
sem igaz, hogy az allamnak nincs szerepe. SOt, pontosan az allami elad6sodas teszi lehet6vé a
valsagok ritkabb és enyhébb eléforduldsat az allam altal gazdasagba pumpalt tobbletpénz okén:

6. Allitas

Egy krematisztikus decentralizalt hitel-pénzgazdasagban az allam rendszer-stabilizalo
szerepet tOlt be: allami adossag hidnyaban kizardlag a maganszféranak kellene a megfeleld
mennyiségl hitelt felvenni, ezért gyakrabban keriilne valsagba a gazdasag és mélyebb lenne a
valsag, mint kormanyok nélkiil.

Minthogy egyeldre csak annyi megkotést tettiink a nem banki szereplokre, hogy mindig
vissza akarjak fizetni tartozasaikat, ezért akkor van sziikségképp altalanos valsdg, ha a
gazdasagban 1évo Osszes pénz sem elegendd az Gsszes esedékes tartozas visszafizetésére, azaz:

Di>Mt.1+L: +Oby 0
ahol
Dt a t-edik idészakban fizetend6 adossagokat jeloli beleértve a kamatokat is.
Mt.1, a megeldz6 periodusokbol athozott pénz, tehat a t-edik id6szak eleji pénzkészlet;
Lt a t-dik periodusban felvett hitel;
Obt a banki profitbol vald koltésekbdl eredd bevétel a t-dik iddszakban.

Természetesen, amennyiben Osszességében van elég pénz a gazdasdgban az Osszes tartozds
visszafizetésére, az még nem biztositja, hogy egyes szerepl6k nem mennek csédbe.

A szerepldk terve olyan, hogy vissza tudjak fizetni az esedékes tartozast, azaz:

Dt < Mi1+LE%+0Ob%+T4%

ahol

T% a nem banki szereplok egymas kozotti tervezett bevételei és tervezett kiadasai kozotti

kiilonbség; az ¢ index mindenhol terveket jelol (expected).

Atrendezve:

Dt- M1-L°%-Ob®<T%
Két eset lehetséges:

1) ha feltételezziik, hogy a szereplék nem tévednek sem a kiutalt hitel nagysagat illetden,
(L%=Ly), sem a banki profitkoltéseket illetden (Ob%=0by), akkor altalanos valsagban adodik,
hogy:

0<Dt - My.1-L-Ob<T%

Vagyis a nem banki szereplok sziikségképp tévednek az egymas kozotti vasarlasok
vonatkozasaban: a tényleges (megvalosult) tranzakciok 6sszértéke a nem banki szereplok



kozott sziikségképp 0%, de mint latjuk ez terv szinten nem igaz. A nem banki szereplék
tobbet terveznek eladni, mint vasarolni: aggregalt tulkinalat lesz a piacon. Az
egyensulyelmélet altal tanitott kereslet és kinalat torvénye tehat nem képes biztositani a
kereslet és kindlat kiegyenlitddését, mert az adossadgok 1éte az arcsokkenésnek szigoruan
pozitiv alsé korlatot szab: az adosok egy ,,ttlzott” arcsokkentéssel nem érnek el megfeleld
arbevételt, és nem tudjak visszafizetni addssagaikat, tehat van egy pont, ami ald nem
csokkentik az arat még akkor sem, ha a szokasos modon levezetett kinalati gorbe szerint ezt
tennék.
2) ha feltételezziik, hogy T%=0, tehat az egymas kozotti tervek aggregalt szinten koherensek,

akkor a tervekre igaz, hogy:

Dt <Mt.1+L%+0b%
Altalanos valsagban:

Dt> Mr.1+L: +Oby

Ezért altalanos valsdgban a tervekre szlikségképp igaz, hogy:
L®+O0b®>L+O0b;

Tehat a bankok altal a gazdasagba pumpalt pénz mennyisége kisebb, mint amennyit a nem
banki szereplok képzeltek. Ekkor sziikségképp tervezett vasarlasok maradnak el, mert
egyszerlien nincs mibdl megvenni a termékeket, igy a tényleges eladdsok sziikségképp
kisebbek lesznek, mint a tervezett eladasok: T%=T=0, de a T®% aggregatum elemei és Tt
elemei kiilonboznek, mégpedig el6fordulhat, hogy Tt minden egyes eleme abszolut értékben
Kisebb, mint T% minden egyes eleme. Tehat megfogalmazhatjuk:

7. Allitas

Egy hitel-pénzgazdasagban altalanos valsagban az arak valtozasa nem tudja egyensulyba
hozni a piacokat; altalanos tiltermelési valsag van abban az értelemben, hogy a nem banki
szerepldk tobbet terveznek eladni pénzben kifejezve, mint amekkora a tényleges vasarlasok
Osszege (vagyis a nem banki szerepldk nem tudnak annyit eladni, mint amennyit szerettek volna
azon egyetlen korlat mellett, miszerint mindig szeretnék kifizetni esedékes tartozasaikat).

Ez a legmarkansabb megjelenési formaja annak, hogy az arak abszolut arak: az addssagok
nem értékelddnek at a tobbi joszaghoz képest; sem a Walras — torvény?, sem a kereslet és
kinalat torvénye nem miikodik. Mint lattuk Keynes is mutatott olyan allapotot, amikor a kereslet
¢s kinalat torvénye nem hozza meg a kereslet ¢s kinalat egyensulyat: ez a tartos
munkanélkiiliség allapota.

Az altalanos tultermelési valsadg az elnevezéssel ellentétben tehat egy pénziigyi helyzetet
jelol. Noha igaz, hogy éltaldnos taltermelés van abban az értelemben, hogy nem elégséges az
Osszkereslet értéke, de ennek nincs koze a termelés fizikai mennyiségéhez.

2 (A) nem banki szerepld 1Ft kiaddsa egy masik (B) nem banki szereplénél sziikségképp annak bevétele. Tehat a
nem banki szereplok dsszes bevétele és kiadasa: -1+1=0.

3 Az egyensulyelméletben mindig igaz a Walras - torvény (piaci tulkeresletek értékének 6sszege minden ar
mellett nulla) és ezért ott sohasem képzelhetd el, hogy minden piacon tilkinalat van.



Egy példaval szemléltetve: ha kiindulunk egy olyan helyzetbdl, ahol nincs tultermelési valsag és
feltételezzik, hogy egyetlen termékbdsl sem né fizikailag a kibocsatott mennyiség, akkor is
elképzelhetd, hogy a gazdasag altaldnos tultermelési valsagba keriil (ha nem né megfelel6en a pénz és
hitelallomany).

Kornai Janos A szocialista rendszer (1992) cimli munkajanak szohasznalatat atvéve a
modern hitelpénzgazdasag taltermelésre hajlamos gazdasagi rendszer szemben a szocialista
rendszerrel, ami pedig altalanos hianyra hajlamos rendszer. Tultermelés logikusan alul
foglalkoztatassal jar; vagyis a munkaerdpiac egyiitt mozog az arupiaci tilkeresletekkel és nem
ellentétes iranyban, mint ahogy az a Walras-torvénybdl kovetkezne.

Altalanos valsdgban a tilkinalat miatt eladatlan készletek halmozodnak fel. Ebbél
kovetkezik, hogy sem a termelés sem a termeléshez sziikséges inputok vasarldsa nem né. igy
valdszinll, hogy az eladatlan készletek és a termeléshez sziikséges inputok 4ra sem nd. A
munkaerdre leforditva: hidba csokkenne a munkabér, nem foglalkoztatnanak tobb munkaerdt.
Ez az eredmény is szoges ellentétben van az egyensulyelmélettel, ahol az arak csokkenése a
kereslet novekedését eredményezi (kozonséges joOszagok esetében); a kényszerii
munkanélkiiliségre leforditva pedig a foglalkoztatas novekedését.

A kereskedelmi bankok hitelmiivelettel torténd pénzteremtése kovetkeztében a
pénzallomany és a hitelallomany 0sszefiigg egymassal. Mint lattuk, hiivelykujjszabalyként azt
mondhatjuk, hogy amennyiben a hitelallomany csokken, ugy a pénzallomany is csokken és
forditva. A hiteldlloméany és pénzéallomany ilyen kapcsolata azt sejteti, hogy a modern hitel-
pénzgazdasagokban a kilengések erdsebbek, mint egy olyan gazdasédgban, ahol a hiteldlloméany
¢s a pénzmennyiség fliggetlen. Intuitiv moédon ugyanis, amikor a hitelallomany valamilyen
okbol nem n6 eléggé/csokken, akkor a termékek megvasarlasara fordithaté pénzallomany sem
nd eléggé/csokken; igy a termékek pénzben kifejezett kereslete is alacsonyabb lesz ahhoz az
esethez képest, mint amikor a pénzallomany eléggé nd/nem csokken. Forditva, a hitelalloméany
»tulzott” ndvekedésének iddszakaban a pénzmennyiség boviilésének kovetkeztében a pénzben
kifejezett kereslet is jobban n6, ahhoz az esethez képest, mint ha a pénzallomany nem boviil.
Minden bizonnyal a pénzben kifejezett kereslet valtozdsa nem kizarélag az arszinvonal
valtozasaban csapodik le; feltételezhetden hat a termékek eladott mennyiségre is.

Formalisan, egy id6szak folyamén a gazdasdgban elcserélt termékek Osszértéke pénzben
kifejezve sziikségképp megegyezik az iddszak folyaméan a gazdasdgban kézrél kézre adott
pénzmennyiséggel 1évén egy pénzgazdasagban pénzre cseréliink. Vagyis az iddszakban
atlagosan forgalomban 1év6 pénz mennyisége M (stock) beszorozva a pénz forgasi
sebességével v-vel (lhrivnyaval - képzeljiik egy konkrét pénzérmével - az idészak alatt
hanyszor fizetnek) megadja az id6szak folyaman eladott termékek, y pénzben kifejezett értékét,

py (flow):
Mv=py

Ezt a trividlis azonossagot Irving Fisher hasznalta el6szor elemzésében. Vagyis, ha a pénz
forgasi sebességét konstansnak vessziik, akkor a pénzallomany véltozasaval az eladott



termékek pénzben kifejezett értéke is sziikségképp aranyosan valtozik. A mennyiségi
pénzelmélet szerint ez az aranyos valtozas kizarolag az arszinvonalban csapodik le, vagyis a
gazdasagban 1évo teljes pénzmennyiség valtozasdnak nincs hatésa a szereplok cselekedeteire
(tehat valtozatlanul hagyja a termékek relativ arait, a fogyasztas és termelés mennyiségét), a
pénz semleges. A masik sz¢élsOséges eset, ha ennek forditottjat tételezziik fel: az aranyos
valtozas kizardlag az eladasokban és ennélfogva termelésben csapodik le. Ha azt tételezziik fel,
hogy a pénzmennyiség valtozasanak hatasa nem csapodhat le kizarolag az arakban, akkor a
pénzmennyis€g valtozasaval a kibocsatas is valtozik. Ha a hitelalloméany-valtozas mindig
pénzallomany-valtozast indukal, akkor a hiteldlloméany-ingadozds kovetkeztében fellépd
kibocsatas-ingadozasra (beruhazasi hitelek) rarakodik a pénzallomany okozta kibocsatas-
ingadozas is. Raadasul ezen ingadozasoknak nem feltétlen van valds gazdasagi alapja -
gondoljunk példaul a szerepldk varakozasaira.

Egy decentralizalt gazdasagban a jovoben megvaldsitandd tervek sziikségképp nem
valhatnak mindig valoéra, mert egy decentralizalt gazdasdgban definicio szerint lehetetlen elére
kontrolldlni a kimenetet; nincs a gazdasag mindig egyensulyban. Ha ez igy van, akkor a
hitelallomény sem fog mindig ,,megfeleléen” ndni, vagyis:

8. Allitas
Egy decentralizalt hitelpénzgazdasagban tendencia van arra, hogy ciklikusan miikodik.



