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Szakolczai Gyorgy”

A realis es monetaris gazdasag egyensulya:
AZ, IS,-LM ELEMZ,ES,
NEHANY PROBLEMAJA™

Az IS-LM elemzés fontos elemévé valt a mai nemzetk6zi és hazai makrookonomiai irodalomnak. Leira-
sa, tobbé-kevésbé azonos modon és csak csekély valtoztatassal, a legtobb tankonyvben megjelenik, (1. pl.
a teljesség igénye nélkil, (Hall — Taylor 1991/1997), (Sachs — Larrain 1993), (Blanchard 1997). Szinte
kozponti szerepet tolt be mas tankdnyvekben (Begg — Fischer — Dornbusch 2000) (Mankiw 1997/2002).
Dominans szerepe van a magyar tankonyvekben is (Meyer — Solt 1999) (Misz 2004).

Figyelemremélt6 ugyanakkor, ahogy ezt az elemzési eszkozt a modern kozgazdasigtan legnevesebb
tankonyve, Samuelson és Nordhaus munkdja kezeli. A tobb mint fél évszazados mu angolul 1985-ben
(Samuelson — Nordhaus 1985) és magyarul 1987-ben (Samuelson — Nordhaus 1985/1987) megjelent 12.
kiadasa az IS-LM elemzést a makrookondémiai kotet legvégén, utolsé elemként, az utolsé fejezet fiiggelé-
keként kozli, magyar kiadas: 521-528. 0.), igy tehat ennek semmi szerepe sincs a konyv tulajdonképpeni
anyagaban. Az angolul 1998-ban (Samuelson — Nordhaus 1998) — ekkor volt az elsé kiadis megjelenésé-
nek otvenedik évforduldja — és magyarul 2002-ben (Samuelson — Nordhaus 1998/2002) megjelent 16.
kiadas ugyanakkor még ezt a fuggeléket is elhagyja, és a magyar kiadds szerinti 763. oldalan emlitést sem
tesz az IS-LM elemzésrol.

Ez természetesen nem jelenti ennek a moédszernek az elutasitasit, hiszen err6l Samuelson és Nordhaus
is azt irjak, hogy ,a modern makrodkondémia uralkodé irdnyzatit jellemz6 f6 vondsok tomor foglalata.
Megmutatja a kibocsatas, a pénz és a kamatldbak kolcsonhatdsit, és megvilagitja a jelenlegi makro6konémiai
vitak néhdny f6 pontjat” (Samuelson — Nordhaus 1985/1987, 528. 0.). Az elméleti problémak leirdsinak
eszkoze azonban nem feltétlenil hasznilhat6 gazdasagpolitikai intézkedések megalapozasara. Ezzel a
kérdéssel a cikk utolsé bekezdései foglalkoznak majd részletesebben.

Fontos kérdést vet fel ennek az elemzési technikanak az eredete és els valtozatanak torténete is. Ez
a modell — a ma altaliban hasznaltt6l kissé eltéré formaban — Hickstél ered (Hicks 1937). O a cikk els6
valtozatat 1936 6szén, az Okonometriai Tirsasagi Oxfordban tartott évi iilésén, tehit alig néhiny hénap-
pal Keynes konyvének (Keynes 1936/1973) (Keynes 1936/1963) megjelenése utan adta eld, és a cikk
ennek az eléadasnak az ottani élénk vita alapjin moédositott valtozata (Hicks 1937, 1. libjegyzet). Az
elemzés modern viltozatanak alkalmazasa csak az 1980-as évektdl lesz dltalinos a tankonyvekben. Még
az IS-LM elemzés szo6t is késObb alakitottik ki, Hicks eredeti cikkében ugyanis még az IS és az LL gorbe
szerepel.

Hicks egy késéi cikkében, kozel fél évszazaddal késébb, mar mint Nobel-dijas és professor emeritus,
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cikk sem kozli, de hivatkozik sajat kordbbi munkdira, és az irja, hogy ezekben ,nem lepleztem, hogy,

Professor Emeritus, Altaldnos Villalkozdsi Féiskola

* A cikk a Fejlesztés és Finanszirozds/Developmnet and Finance 2005/1. szamdban jelent meg.
Jelen kozlés a Fejlesztés és Finanszirozds/Developmnet and Finance szives bozzdjdruldasdval mda-
sodkozlés.
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amint az id6 mulott, elégedetlenné viltam vele” — ti. az IS-LM elemzéssel (139. o.). Ez — folytatja — a
keynesi elmélet rekonstrukcidjaban (Hicks 1974) mar nem is talilhaté meg. Ez utdbbi cikknek és az
ebben idézett irodalomnak, valamint az IS-LM elemzés Hicks altal revidealt értékelésének az itteni targya-
lasa azonban mar tilmenne ennek a publikacidonak a keretein. Nincs lehetéség az ezzel a kérdéssel foglal-
kozd6 tobb mas jeles szerz6 allaspontjinak ismertetésére sem.

Hicks itt idézett elsé cikkében azzal az igénnyel 1ép fel, hogy értelmezi Keynest, és meghatarozza
Keynes helyét a kozgazdasagi irodalomban A modern IS-LM elemzés hivei azt fogalmazzik meg, hogy ez
a modell a keynesi elemzés egyenes folytatdsa és tokéletesitése, tovabba természetesen a mai gazdasag
elemzésének jol hasznalhat6 eszkoze. Ennek megfelel6en ebben a cikkben azokra a kérdésekre probalok
valaszt adni, hogy (a) elfogadhat6-e Hicks Keynesrdl adott interpretacidja, (b) mi az IS-LM elemzés korai,
hicksi valtozatanak lényege; (c) mi az IS-LM elemzés mai, modern valtozatinak lényege, és mik a problé-
mai, és végil (d) milyen irdinyban kellene tovabbvinni a munkat.

Hicks Keynesrol

Hicks cikkének cime: ,Keynes tr és a ’klasszikusok’: egy javasolt értelmezés” gunyorosnak és a Keynes
altal leirtakkal nem egyértelmuen szimpatizdlénak tinik. A cikk teljes szovege megerdsiti ezt a benyo-
maist. Ezt nagyon j6 mutatja mar az elsé bekezdés, amely sz6 szerinti forditdsban a kovetkezd:

,A legkevésbé joindulatd olvasonak is el kell ismernie, hogy Keynes ur General Theory of Employmentje
((Keynes 1936/1973) (Keynes 1936/1963), szorakoztat6 értékét nagymértékben fokozza szatirikus jelle-
ge. Nyilvanvalé azonban az is, hogy sok olvasot igencsak elképesztett ez a szégyenpadra tltetés. Még ha
meg is gydzik ket Keynes ur érvei, és alazatosan el is ismerik, hogy a miltban , klasszikus kézgazdaszok”
voltak, nehezen fognak emlékezni arra, hogy korabbi blinés napjaikban azt hitték, amirél Keynes ur az
allitja, hogy hitték. Kétségteleniil lesznek masok is, akik elmélettorténeti kétségeiket botranykdnek te-
kintik, ami lehetetlenné teszi szimunkra, hogy annyi 4j ismeretet szerezzenek ebbdl a pozitiv elméletbdl,
mint amennyit egyébként szerezhettek volna.” Ez a bevezet6 bekezdés aligha tekinthetd kiilonosképpen
baratsagosnak, és nehezen képzelhetd el, hogy ezt olyan fejtegetések kovetik, amelyek azt sugalljak, hogy
Keynes konyve 4j fejezetet nyit a kozgazdasigtudomany torténetében, s6t hogy 4j tudomanyagat hoz
létre, a makrookonomiat. Ez igy is van, nem is ez az, amit a cikkben talalunk.

Hicks el6szor az akkor klasszikusnak, ma neoklasszikusnak nevezett elmélet alapjait fejti ki, majd
harom-hirom egyenletre redukalva hasonlitja 6ssze a neoklasszikus és a keynesi gondolkozast. Ezek
szerint a neoklasszikus elmélet a ma szokasos jelolések szerint az

M=FkY, I=K({i)és I=5(Y)
a keynesi elmélet pedig az
M=LG) I=K@GEés I=51)

alakban fejezhetd ki (i. m., 152. 0.), ahol M a pénzmennyiség, ¥ a nemzeti jovedelem, és & a pénz
mennyiségi elmélete cambridge-i alakjanak szorzoszama. Ez az egyenlet a pénzmennyiséget, mint a nem-
zeti jovedelem és a k& konstans szorzatat adja meg, ahol ez a & konstans egyébként értelemszertien P/V,
vagyis a P arszinvonalnak és a pénz V forgasi sebességének hanyadosa. Folytatva, I a beruhazas, amelynek
nagysaga a K(i) Osszefliggés értelmében a téke hatirhatékonysaginak és a kamatlabnak fiiggvénye, S a
megtakaritds és 7 a kamatlab. Hicks nem foglalkozik ezzel egyértelmien, de az 6sszefiiggések alapjani a
realkamatlib, amelyet ma dltaldban r-rel jelolnek.

Hicks el6szor az elsé és a masodik harom egyenlet 6sszehasonlité elemzésével foglalkozik, és a két
rendszer kozti kiilonbséget a kovetkez6képpen fogalmazza meg: a keynesi egyenletek , kettében kiilon-
boznek a (neo)klasszikus egyenletektdl. Egyrészt a pénzkeresletet a kamatlabtol fiiggdnek tekintik (likvi-
ditasi igény). Masrészt elhanyagoljak a kamatlib barmely elképzelhetd befolyasat az adott jovedelembdl
megtakaritott 0sszegre. (...) Ez a masodik médositas csupan egyszerusités, és végsd soron jelentéktelen.
A likviditasi igény elmélete a 1ényeges. A pénzmennyiség ugyanis most mar a kamatlabat és nem a (nomi-
nalis) nemzeti jovedelmet hatirozza meg. A kamatlab és a t6ke hatirhatékonysagi fliggvénye egyltittesen
hatarozza meg a beruhazas értékét, és ez hatarozza meg a nemzeti jovedelem értékét a multiplikator
atjan. (...) Ez az egyenletrendszer vezet arra a megdobbentd kovetkeztetésre, hogy a beruhazasi inditék
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vagy a fogyasztasi hajlanddsig névekedése nem fogja megndvelni a kamatliabat, hanem csak a foglalkoz-
tatast” (i.m., 152. 0.).0

Ez a néhany mondat a keynesi elmélet tiszteletreméltdan jo rovid Osszefoglalasa és a likviditasi igény
fontossiaganak tokéletes felismerése. Mégis ugy latszik, hogy nem kezel megfelel6képpen két nagyon
fontos kérdést, (a) a beruhazasnak a fenti masodik egyenletben leirt meghatirozasat, és (b) a beruhazas-
nak és a megtakaritisnak a fenti harmadik egyenletben targyalt egyenléségét.

A beruhazas ebben a megfogalmazasban szinte egyértelmiien a kamatlab fiiggvénye. Keynes viszont a
téke hatarhatékonysagaval foglalkozé fejezetben a kovetkezdket irja: ,,A leglényegesebb zavar a t6ke ha-
tarhatékonysdganak az értelme és jelentdsége koril azért keletkezett, mert nem vették észre, hogy a téke
hatarhatékonysiaga a t6ke varhaté hozamatdl, nem pedig pusztin a folyd hozamatdl fugg” (Keynes 1936/
1963, 163. 0.). ,Fontos (azonban), hogy megértsiik az adott tGkekészlet hatirhatékonysaginak a fiiggé-
sét a varakozdsok modosulasatol, mert f6képp ez a fiiggés veti ald a téke hatarhatékonysagit azoknak az
elég éles ingadozasoknak, amelyek a konjunktiraciklust megmagyarazzak. (...) A j6 konjunktira és a
rossz konjunktira egymasra kovetkezését a téke hatarhatékonysaginak a kamatlibhoz viszonyitott inga-
dozasaival lehet elérni és elemezni”. Keynes tehat, amint ez koztudott, alapvetd jelentésége tulajdonit a
varakozasoknak és ezek valtozasanak, ez azonban Keynes hicksi értelmezésében meg sem jelenik.

Attérve a beruhizis és a megtakaritis egyenléségére, részletes bizonyitas nélkiil is koztudott, hogy a
keynesi elemzés 1ényege a tervezett és a tényleges beruhazas és megtakaritas megkiilonboztetése. Keynes
elemzése szerint a tervezett megtakaritas és beruhazas eltérhet, sét szinte sziikségképpen eltér egymas-
tol, és egyenldségiiket a nemzeti jovedelem viltozasa teremti meg. A tényleges értékek egyenldsége ugyan-
akkor mind a keynesi elemzés, mint pedig a nemzeti szamldk alapelve. Ennek folytan ellenére az az
abrazolds, amely, mindennek mell6zésével, csupdn a tényleges megtakaritis és beruhdzis egyenldségét
irja fel, aligha tekinthet6 a keynesi elemzés valéban elfogadhat6 leirasanak.

A korai, hicksi IS-LM elemzés és Keynes hicksi értékelése

Hicks azonban toviabb ment a fentieken, és a Keynes elméletét leir6 masodik egyenletharmast két
1épésben dtirja az

M=LY,i) I=C(®,i)ésl=S,i?

egyenletharmassi, még mindig fenntartva, hogy ez Keynes értelmezése (i. m., 156. 0.). Az egyenlet-
harmas harmadik egyenlete mellé tett kérddjel nyilvan azt fejezi ki, hogy mennyire kétséges, hogy ez az
egyenlet valdbban megfelel-e a keynesi elemzésnek.

Az elsé atalakitas, a nemzeti jovedelem volumenének a likviditasi igény egyenletébe val6 felvétele
megfelel mind a keynesi gondolkozasnak, mind pedig a kozgazdasagi elmélet jelenlegi dltalanos felfoga-
sanak. A pénzigény nyilvinvaléan né, amint a nemzeti jévedelem né. A masodik moédositids azonban mar
egyértelmiien ellentétes Keynes elemzésével, és hatalmas 1épés vissza, a neoklasszikus elmélet felé. Keynes
sohasem mondta hogy a megtakaritds a kamatlabtdl fiigg, hanem nila a fogyasztds és megtakaritds a
fogyasztasi és megtakaritasi hajland6sagon keresztiil egyediil a nemzeti jovedelem fiiggvénye. Hicks valo-
szintleg azért teszi a harmadik egyenlet mellé a kérddjelet, mert sajat maga is kételkedik abban, hogy ez
a keynesi elmélet korrekt értelmezése. Végil, ami a harmadik mdédositast illeti, a nemzeti jovedelem
felvételét az egyenlethirmas masodik elemébe, a beruhazas meghatarozasaba, Hicks csupan a kovetke-
z6kkel timasztja ala: ,,A matematikai elegancia azt javallana, hogy i és Y egyarant szerepeljen mindharom
egyenletben, ha azt akarjuk, hogy ez az elmélet val6ban altalanos legyen” (i. m., 156. 0.). Ez a médositas
is ellentétes Keynes nézeteivel, 6 ugyanis a beruhazast adottnak tekinti, amelynek meghatarozasa fugget-
len a nemzeti jovedelemtSl. Eppen ez teszi lehetévé, hogy a nemzeti jovedelem viltozisa létrehozza a
tényleges beruhdzis és megtakaritias egyenldségét. Az ezt kovetd elemzés tehat mar nemcsak eltér a
keynesi elmélettdl, hanem ellentétes vele.

Ugyanez a nem keynesi egylethdrmas ugyanakkor tokéletesen megadja a lehetSséget az IS-LM elem-
zés korai, hicksi valtozatanak, s6t késébbi, mai valtozatinak a felirasidra. Mindjarom egyenlet jobb oldaldn
két viltozo szerepel: az Y nemzeti jovedelem és az i kamatldb, vagyis az IS-LM elemzés két kézponti
valtozo6ja, amelyt6l minden mas fiigg. Felrajzolhat6 tehit az IS-LM elemzés két abrija, amelyek koziil az
elsé lényegében véve azonos az IS-LM elemzés mai formajaval, a masodikrél azonban az IS-LM elemzés
mai formajaban mar egyaltalan nem esik sz0.
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1. abra

2. abra

Hicks eredeti cikkének 1. abraja csak annyiban kiilénbozik az IS-LM elemzés mai formajatol, hogy
ebben az LM gorbe megnevezése LL, hogy megjelenik a metszéspont P jele, amely nem szerepel a mai
abrazoldsban, és hogy a nemzeti jovedelmet nem Y, hanem 7 jeloli. A torténeti htiség kedvéért a két dbra
eredetijének pontos masolatat kozoljik, eltekintve a jeldlések fenti modositdsatol. A metszéspont P jele
a mai gyakorlattal ellentétben megmarad, mert erre Hicks hatidrozott formaban hivatkozik. A mai tan-
konyvek egy része ezt a két fliggvényt egyenesekkel, mis része gorbékkel abrizolja, ezt az eltérést azon-
ban nem tekintik fontosnak, és dltaliban nem is kommentaljak. Hicks ugyanakkor nagy jelentéséget
tulajdonit az LM gorbe alakjanak, sGt a 2. abraban ennek eltoldédasaival is foglalkozik.

Amint irja, az LL (ma LM) gorbe ,valészinileg majdnem vizszintes lesz a bal-, és majdnem fiiggdleges
a jobboldalon. Ez azért van igy, mert (a) van egy bizonyos minimum, amely ald a kamatlab valészintleg
nem csokkenhet, és mert (b) létezik egy maximalis nemzeti jovedelem, amely adott pénzmennyiséggel
finanszirozhaté. Ha Ggy tetszik, akar Ggy is felfoghatjuk, hogy ez a gorbe aszimptotikusan kozeliti ezeket
a hatarokat (2. abra). Ezért, ha az IS erdsen jobbra helyezkedik el, a P pont a gorbének azon a részén
helyezkedik el, amely hatirozottan emelkedik, és a klasszikus (a mai sz6hasznilat szerint neoklasszikus)
elmélet j6 megkozelités lesz. (...) Ha viszont a P pont az LL (ma LM) gorbe baloldalan fekszik, akkor
érvényes lesz Keynes elméletének specialis alakja. A t6ke hatartermelékenységi fliggvényének emelkedé-
se csak a foglakoztatast terjeszti ki, és egyaltalin nem noveli meg a kamatldbat. Ezzel elvész minden
kapcsolat a klasszikus vilaggal” (i. m., 154. 0.). Ez tartalmilag a legteljesebb mértékben megfelel az aggregalt
keresleti gorbén alapuld késSbbi elemzésnek, amely szerint az aggregalt keresleti gorbe olyan alaku,
mint Hicks LL (ma LM) gorbéje az 1. és killondsképpen a 2. dbran, és ennek folytan a kereslet kiterjeszté-
se a potencialis szintje alatt a termelést, a potencialis szint kornyezetében viszont az arakat noveli. Ez a
tartalmi azonossag annak ellenére fennall, hogy az IS-LM elemzésben a nemzeti jovedelem és a kamatlab,
az aggregalt keresleti gorbe esetében pedig a nemzeti jovedelem és az arszint a valtozok.

A most leirtak az IS-LM elemzés mai viltozatinak targyaldsa sorian lesznek majd igazan érdekesek;
térjunk most vissza Keynes hicksi értékelésére. A kamatlabnak az egyenletharmas valamennyi eleme jobb-
oldalara val6 beirdsaval , Keynes ar nagy 1épést tesz visszafelé a marshalli ortodoxia irdnydban, és elméle-
tét nehezen lehet megkiillonboztetni a revidealt és mindsitett marshalli elméletektdl, amelyek, amint ezt
lattuk, nem Gjak. Van-e koztiik egyaltalin barmilyen kiilénbség, vagy ez az egész csak amitas?” (I. m., 153.
0.) ,Val6jiban Keynes ur Gjitdsa kozeli megfeleldje (...) a hatirelemzdk Gjitdsinak. A pénz mennyiségi
elmélete a nemzeti jovedelmet a kamatlab nélkiil prébalja meghatirozni, épptgy, mint ahogy a munka-
érték-elmélet az arat probalta meghatirozni a termelés nélkiil; mindkettének at kellett adnia helyét egy
olyan elméletnek, amely az interdependencia magasabb fokit engedi meg” (uo., 153-154. 0.). Es végiil a
cikk befejez6 mondata: , A foglalkoztatds dltaldnos elmélete hasznos konyv, de nem a Dinamikus Koz-
gazdasagtan kezdete, és nem is a befejezése” (uo., 159. 0.).
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Ez a — taldn kicsit hosszdra nyult — elemzés azt mutatja, hogy Hicksnek ez a munkaja és az IS-LM
elemzés korai formija nem egyeztethets 6ssze, hanem inkabb ellentétes a keynesi elemzéssel. Valoja-
ban megalapozatlannak tlinik tehat az az altalanos vélemény, hogy ez a keynesi elemzés tovabbfejleszté-
se. Helyesebbnek latszik az az értelmezés, hogy ez a (neo)klasszikus kozgazdaszok elsé sért6dott reak-
ci6ja Keynes muivére, e mi korszakos sulya elméleti és gazdasagpolitika jelentéségének fel nem ismeré-
se, és az a torekvés, hogy keynesi elemzést a Marshall-kereszt egy formajara lehessen visszavezetni, ami
megitélésem szerint lehetetlen. Nem véletlen, hogy az IS-LM elemzés a keynesianizmus elleni altalanos
tamadas idején, a 80-as évek elején lett Gjra igazan népszerud. Térjlink it ezek utdn az IS-LM elemzés mai
valtozatara.

Az IS-LM elemzés jelenlegi formaja és problémai

A mai IS-LM elemzés ismertetését — talan 6nkényesen — Begg, Fischer és Dornbusch (Begg — Fischer —
Dornbusch 2000), valamint Mankiw (Mankiw 1997/2002) konyvére alapozom. Ezt mindenekel6tt az in-
dokolja, hogy ezek a kdnyvek a legtjabbak és ezért taldn a legalkalmasabbak a mai dllaspont ismertetésé-
re. A mai IS-LM elemzés képvisel6i — akarcsak Hicks — kozvetleniil a keynesi elemzésbdl indulnak ki, és
azzal 1épnek fel, hogy ez a modell a keynesi 0sszefliggésrendszer logikus tovabbfejlesztése. Begg, Fischer
és Dornbusch bevezetésként a kovetkezoket irjak: , Az egyensulyi jovedelem az a (jovedelem)szint, ahol
az aggregalt kereslet fliggvénye metszi a 45°-0s egyenest. Lehetséges lenne ugyan ezt az elemzési mod-
szert hasznalni a kormany fiskalis és monetaris politikdja hatasainak elemzésére, ez azonban kissé nehéz-
kes lenne. Az aggregalt kereslet barmely kiindulé eltolédasa ugyanis kamatlab-valtozasokat von maga
utan, és ennek folytan az aggregalt keresleti fliggvény tovabbi eltolodasait is” (Begg — Fischer — Dornbusch
2000, 416. 0.). Még tovabb megy Mankiw, amikor azt irja, hogy ,az IS-LM modell Keynes elméletének
legismertebb tovibbfejlesztése” (Mankiw 1999/2002, 279. 0.).

A modellt a legegyszeriibb formidban a 3. dbra mutatja be (Begg — Fischer — Dornbusch 2000, 422. 0.).
Az abrat az abra alatti szoveg forditasaval egytitt kozoljik.

3. abra

A hicksi abrazolasmoéddal szemben az a legfontosabb eltérés és igen nagy tobblet, hogy ez a modell
bevezeti az Y* jovedelemszint-célkitlizés (target income) fogalmat, és bemutatja a fiskalis politika és a
monetaris politika hatasait. A jovedelemszint-célkitizés els6 megkozelitésként nyilvan a teljes foglalkoz-
tatasnak megfeleld, vagyis a potencialis jovedelem szintje. A modellben a fiskalis politika az IS, a moneta-
ris politika pedig az LM gorbére hat. Az expanziv fiskalis politika jobbra folfelé, a restriktiv pedig balra
lefelé tolja el az IS gorbét, mig a restriktiv monetdris politika az LM gorbe balra folfelé és az expanziv
ugyanennek a gorbének a jobbra lefelé val6 eltol6dasira vezet. A monetdris vagy a fiskalis politikinak és
ezek keverékeinek, valamint ezek hatasainak ez a nagyon egyszert dbrazolasmoédja az oka az IS-LM elem-
zés népszerlségének és dltalanos elterjedtségének.

Az 1S-LM elemzés alkalmazadsanak dltalinossd vildsahoz hozzijarult az a torténelmi tény is, hogy keynesi
eszkozokkel elemezni ugyan lehetett, de kezelni mar nem az ismételt olajar-robbandsok altal kivaltott
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stagflaciot, mert a probléma nem volt megoldhaté a keresletszabalyozas eszkozeivel. Nem volt kezelhetd
ezekkel az eszkozokkel a legtobb orszagban kialakult tartds koltségvetési hiany és az allamhaztartas egyre
nagyobb mértéki elad6sodasa sem. Ezen felil a nemzetgazdasiagok egyre nyiltabba és egyre szorosabban
osszefonodotta valtak, és ez is az elemzés mddositasat kivinta meg, mert a keynesi modell eredeti alakja-
ban zart kozgazdasag viszonyaira vonatkozott. Az IS-LM elemzés mai valtozatinak altalanos alkalmazasa
ezért nem a keynesi modell értelmezésének és tovabbfejlesztésének, hanem meghaladasinak igényébdl
szuletett. Ezt az irAnyzatot az is megerdsitette, hogy — a fiskalis politika lehetdségeinek sziikiilése és a
monetaris politika szerepének novekedése folytin — a kamatlabnak kézponti szerep jutott. Mindez azon-
ban nem valtoztat azon, hogy az Osszefiiggéseknek ez a megfogalmazisa semmiképpen sem tekinthetd
keynesi szellemtinek.

Természetesen nem az a dontd, hogy a modell keynesi szellemi-e vagy sem. A modellnek jonak, a
gazdasagi Osszefliggések alapjait jol kifejezOnek, és a gazdasagpolitikai intézkedések megalapozdsara al-
kalmasnak kell lennie — hacsak a modellnek nem az az alaptétele és végkovetkeztetése, hogy gazdasagpo-
litikai beavatkozasra nincs sziikség. Az IS-LM modell ilyen értelmu felhasznalhat6sagat illetéen — kétség-
telen eleganciija ellenére, vagy talan éppen ezért — komoly kétségek mertilnek fol. Ezek az alabbiak
szerint tekinthet6k it:

(1) Az els6 kétség azonos az IS-LM elemzés korai, hicksi valtozatival kapcsolatos alapvetd probléma-
val. Az IS gérbe mogott ott van az egymastol kiillonb6z6 tervezett beruhdzas és megtakaritas egyenlévé
tételének egész mechanizmusa, és az IS gorbe tulajdonképpen e mechanizmus mikodésének eredmé-
nyét mutatja be. Ez azt jelenti, hogy ezzel posztulaljuk ennek a mechanizmusnak a megfelelé mikodését,
és ezzel éppen a probléma lényegét tessziik az elemzésen kiviilre. Ezt a kérdést nem oldja meg, hogy a
modell eleginsan bemutatja a fiskalis és monetaris politika hatasait, ugyanis a modellnek a nemzeti
jovedelmen kiviili egyetlen endogén valtozdja a kamatlab. Nemcsak hogy nem keynesi, hanem nem is
redlis az a feltevés, hogy a kamatlib a nemzeti jovedelem szinvonalat befolyasol6 egyetlen valtozo, és
minden mésnak a hatdsa a kamatlabon keresztiil érvényesiil. Ha jol utinagondolunk, a modell tulajdon-
képpen ezt mondja.

Ugyanez a meggondolds bizonyos értelemben az LM gorbére is igaz. A likviditasi igény ezt megalapo-
z6 elméletében ott szerepel a pénzmennyiség is, amely az IS-LM elemzésben mar meg sem jelenik, mint
endogén, hanem csak mint exogén, adottsagnak tekinthetd érték. Ez ismét az absztrakci6 olyan foka és a
valtozok szamanak olyan mértéki lecsokkentése, hogy joggal mertil fel a kérdés, felhasznilhaté-e ez a
modell az 6sszefliggések elegins leirasan tilmend, konkrét elemzési célokra.

(2) Mig az el6bb targyalt esetben a felvetett probléma egyarant vonatkozik az IS-LM elemzés korai és
mai valtozatara, a masodik kérdés csak a mai valtozattal kapcsolatban meril fel. Amint ezt az el6bbiek
soran bemutattam, Hicks egyértelmien latja, hogy az Osszefliggés nem szimmetrikus. Mas a jellege a
teljes foglalkoztatds szintje alatti esetben, amikor Hicksnél a pénzmennyiség megnovelése, illetve a mai
elemzés szerint az expanziv fiskalis és/vagy monetaris politika a foglakoztatast és a redlis nemzeti jovedel-
met noveli, illetve a teljes foglalkoztatds és a potencidlis termelés kornyezetében, amikor a jelenlegi
elemzés szerint az arakat, illetve az eredeti hicksi elemzés szerint a kamatokat. A mai IS-LM elemzés e
helyett szimmetrikus elemzést vezet be, ami kiilonésképpen nyilvinvalé Begg — Fischer — Dornbusch,
valamint azoknak a mas szerzéknek az esetében, akik az IS és az LM gorbét egyenesekkel abrazoljak. Ha
ezek egyenesek, akkor az e szerzOk altal ezekbdl szarmaztatott aggregalt keresleti és aggregalt kinalati
gOrbék is azok, és sziikségképpen eltlinik az el6bb targyalt aszimmetria, barmilyen fontos legyen is ez.

Az e mogott meghtzodd meggondolas csak az lehet, amit a szerz6k nagy része egyértelmien ki is
mond, hogy a gazdasag automatikusan beall a teljes foglalkoztatas, vagyis a potencialis termelés koriili
szintre, és csak kiilsé sokkok térithetik el — atmenetileg és nem nagymértékben — a potencialis termelés-
nek ettdl a szintjét6l. Ha ez igaz, akkor ezek a kilengések nem lehetnek nagyok, a fiskalis és/vagy mone-
taris politika feladata csak ezeknek a csekély kilengéseknek a korrigildsa lehet. Ez esetben az aszimmetria
elhanyagoldsa val6ban nem okoz nagyobb gondot. Ezzel azonban az elemzés korén kivil keril az egész
keynesi problémakor, vagyis az 0sszes olyan eset, amikor egy gazdasag tartdsan a teljes foglakoztatis
szintje alatt miikodik. Igy miikodik azonban az eurépai gazdasig egésze hosszu id6, és a fejlédé vilig
egésze id6tlen idSk ota.

(3) A kovetkez6 probléma mar az elébbiekben is megjelent, de kiilon targyalast igényel. Az I1S-LM
modellben az nemzeti jovedelem mellett egyetlen endogén valtozo, a kamatlab szerepel. Mar eleve fol-
meril, hogy a gazdasag végtelen sokrétliségére vald tekintettel elfogadhat6-e az elemzésnek erre az egyetlen
endogén valtozoéra valo lesziikitése, nyilvinvalé ugyanis nemcsak az, hogy a gazdasag allapota szimos
mas tényez6tdl is figg, hanem az is, hogy ezek kolcsonosen fliggenek egymastol, vagyis endogén jellegyi-
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ek. Ami talan ennél is problematikusabb, ez az 6sszefliggésrendszer szinte sziikségképpen elvezet ahhoz
a felfogashoz, hogy a kamatlab az egyetlen gazdasagpolitikai valtozé, amelyt6l minden mas, és igy min-
den masnak az 0sszege, a nemzeti jovedelem fiigg.

Azt, hogy tulajdonképpen errdl van sz0, ennek az elemzési modszernek egyes képviseldi is belattak.
Ennek tudhaté be, hogy Hall és Taylor sziikségesnek latta, hogy bemutassa a fogyasztas, a beruhazas és a
nettd export, valamint ezek 0sszegeként az Osszes kiadas kamatérzékenységét (Hall — Taylor 1991/1997,
135. 0.). Ez els6 megkozelitésben alitamasztja az IS-LM elemzésnek azt az eljarasmoédjat, hogy gyakorla-
tilag a kamatlabat tekinti egyetlen gazdasagpolitikai valtozonak. Ugyan6k azonban kimutattik a fogyasz-
tas, a beruhdzas és a nett6 export, valamint 6sszegiukként az 6sszes kiadds fliggését a kormanyzati vasar-
lasoktdl is (136. 0.). Ez azt mutatja, ami egyéként nyilvinval6, noha csak indirekt m6don, az IS gorbe
eltol6édasanak formajaban jelenik meg az IS-LM elemzésben, hogy a fiskalis politika is direkt m6édon
befolyasolja az eseményeket.

(4) Az el6z6 pont alapjan megfogalmazodik az az igény, hogy a legfontosabb gazdasagpolitikai valtozok
fuggetlen valtozokként jelenjenek meg az elemzésben, és hogy kimutathaté legyen az e fiuggetlen valtozok és
a legfontosabb eredményvaltozok, vagyis mindenekelStt a nemzeti jovedelem és Osszetevéi, valamint az
arszinvonal stb. kozotti kapcesolat. Ez szamszertsithetd, fiiggvényszera kapcsolatot igényel a fliggetlen, tehat
az exogén, és a gazdasagpolitikai, illetve az eredményvaltozok koézott. Megkoveteli tovabba, hogy olyan valto-
z06k szerepeljenek ezek soraban, amelyek valoban ezekbe a csoportokba tartoznak.

Ennek a meggondoldsnak egyenes kovetkezménye, hogy fiiggvényszerlinek és legalabb elvben
szamszerusithetének kellene lennie a fiskalis és monetaris politika legfobb elemei, tehat a legfontosabb
gazdasagpolitikai valtozok, igy példaul az adok vagy a koltségvetési egyenleg, illetve a pénzmennyiség, és
a legfontosabb eredményvaltozok, mint a nemzeti jovedelem és dsszetevdi, illetve az arszinvonal kozotti
kapcsolatnak. Az IS-LM elemzésben az itt megjelend gazdasagpolitikai valtozok — az expanziv vagy restrik-
tiv monetaris és fiskalis politika — nem fliggvényszerden hatnak, hanem az IS és az LM gorbék eltolodasa-
ra vezetnek. Az, hogy ezeknek a gazdasagpolitikai eszkdzoknek milyen viltozasa milyen eltolédast okoz,
még elvben sem szamszerusithetd, mert nem lehet egzakt médon megmondani, hogy mekkora ez az
eltoldédas, és mekkora ennek a hatasa.

Fuggvényszer( kapcsolat elvben a kamatlab és a nemzeti jovedelem kozott lenne felirhatd, ez azon-
ban mind a modell, mint a val6sig meghamisitasa lenne. Amint ezt mindenekel6Stt Hicks nagyon hataro-
zottan hangsulyozza, a nemzeti jovedelem és a kamatldb egyiitt hatirozzik meg egymast, félremagyara-
zas lenne tehat az egyiknek fiiggd és a masiknak fliggetlen valtozokénti szerepeltetése, noha megvan a
kisértés arra, hogy a kamatldbat faggetlen, és a nemzeti jovedelmet fliggd valtozonak tekintsiik. Masrészt
a kamatlab nem valésagos gazdasigpolitikai, hanem eredményvaltozé. A mai tényleges pénziigyi rend-
szerben a gazdasagpolitikai valtoz6 a pénzmennyiség, amelybdl, gyakorlatilag elég nagy hibahatarral ugyan,
de mégis elvben fiiggvényszertien vezethetd le a kamatlab értéke. Ez az érték természetesen mas ténye-
70k, igy az altalanos konjunkturilis és a nemzetkozi pénziigyi helyzet hatasara is valtozik, kis nyilt gazda-
sagban pedig ezek a nemzetkozi 6sszefiiggések a dominansak.

(5) Az itt leirtakbdl az kovetkezik, amire mar a hicksi modell elemzése sordn is eljutottunk, hogy a
mikrookondémiaval ellentétben az alapvetd makrookondmiai Osszefiiggések nem egyszerisithetdk le egy
Marshall-kereszt formajara. A mikrookonomia kinalati és f6ként keresleti gorbéje valésagos, sok esetben
szamszerusithetd vagy akar konnyen szamszerdsithetd Osszefiiggést fejez ki. Egy nagybani piacon az eper
ardnak és forgalmazott mennyiségének értékparjai megfigyelhetdk, ezekhez az értékparokhoz gorbe il-
leszthetd, vagyis szimszertien is meghatirozhato a keresleti fliggvény, amelynek van redlis tartalma. Az IS
gorbének ilyen kézzelfoghat6 és szimszerusithetd tartalma nincs, hanem ez csupdn elméleti konstruk-
cio, és ez még az LM gorbére is igaz.

Ebbdl az kovetkezik, hogy ez az elemzés elegins elméleti demonstracios eszkodz, amely felhasznilhat6
ezeknek az Osszefliiggéseknek az illusztrildsara, de szamszer( elemzésre vagy gazdasagpolitikai dontések
megalapozasira mar nem. A modern kozgazdasagtudomanynak viszont ilyen eszkozok megalkotasara
kellene torekednie. Ez még akkor is igaz, ha a modern kozgazdasigtudomany szamos iranyzata elvben
helyteleniti a gazdasagpolitikai beavatkozas barmilyen formajat, ezek tényleges alkalmazasa ugyanis ezeknek
az elméleti iskolaknak az elvi tiltakozasa ellenére is kétségtelen tény. E cikk utolsé feladata tehat annak
felvazolasa, hogy mi is lehet az ennek érdekében kovetendd ut.
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Néhany javaslat a tovabbhi kutatasra

Kritikit megfogalmazni mindig konnyebb, mint konkrét javaslatot tenni. Ennek a cikknek a tovabbi
kutatdsra vonatkozo javaslatokkal foglalkozo része is rovidebb lesz, mint elemz6 €s kritikai része. A tovab-
bi kutatasra vonatkozoé legfontosabb ajanlasok a kovetkezdk:

(1) Az elsé a visszatérés a keynesi részletez6 elemzéshez. Keynes elkiilonitve vizsgilta a fogyasztas és
a beruhizas alakulasit meghatiarozo tényezéket, és innen tért vissza, mintegy ezek 0sszegzésével, a ter-
melés és a foglalkoztatas dltaldanos elméletének Ujrafogalmazasihoz. Ma ez mar nem elég, és kiilon kell
foglalkoznunk olyan tovadbbi alapvet6 fontossidgu elemekkel, mint a k6z6sségi fogyasztas és a koltségve-
tési mérleg, tovibba az export és az import, valamint a kiilkereskedelmi és nemzetkozi fizetési mérleg. A
nemzetgazdasag teljes teljesitményét, valamint a foglalkoztatast és a tobbi dltalinos Osszefliggést csak
akkor targyalhatjuk, ha megfelel6 képet alakitottunk ki ezekrdl a legfontosabb részletekrol.

E sorok irdja tehat — minden eleganciaja ellenére — gyakorlati szempontbdl nehezen jarhaténak tartja
példaul a nemzetgazdasag Osszteljesitménye és a kamatlab kozti Osszefiiggés altalanos elemzését. A ka-
matlab masként hat a fogyasztasra, a beruhazasra, a kozosségi fogyasztasra, az exportra és importra,
valamint a nemzetkozi tékeforgalomra, és ezek is hatnak egymasra. Az altalanos hatas ezek ereddje,
amely aligha foghat6 meg a részletek elemzése és ismerete nélkiil.

(2) A masodik a konkrét és szamszertsithets Osszefliggésekhez val6 ragaszkodas. Ennek jo példija a

monetdris transzmisszios mechanizmus Samuelson és Nordhaus éltal k6zolt leirasa (Samuelson — Nordhaus
1998/2000, 493. 0.).
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Az 6 elemzésiik szerint ennek az egyetlen Osszefliggésnek a bemutatasa hirom fliiggvényt igényel, de
mindharom konkrét és szamszerusithetS. Konkrét és mérhet6 a kiindul6 pont, a pénzmennyiség. Szam-
szerusithetd, ha sztochasztikus jelleggel is, a pénzmennyiség és a kamatlab kozti 6sszefiiggés. Ha ez nem
lenne - legalabbis megkozelité pontossaggal — szimszersithetd, és ha nem léteznének konkrét elképze-
lések a pénzmennyiségnek a kamatokra valé hatasiarél, nem is lenne lehetdség monetaris politikara.
Konkrét a kamatlib és a beruhazas, illetve a beruhazas és az 6sszes kibocsatas kozti 0sszefliggés is, hiszen
ez utébbi nem mas, mint a keynesi multiplikitor. Ez a hiromelem grafikon ezért a k6zponti bank tény-
leges tevékenységét és ennek hatismechanizmusat modellezi. Val6sag tehat, és nem absztrakcio.

(3) A harmadik javaslat ismét visszatérés Keyneshez, és az egyensuly és az egyensulyhoz valé automa-
tikus kozelités feltételezése helyett az egyensulyzavarokbol és az ezek dlland6suldsanak tendenciajabol
val6 kiindulds. Keynes koraban egyetlen ilyen dlland6sult egyensulyzavar okozott problémat: a munka-
nélkiliség, a munka kereslete és kindlata kozti egyensuly tartds, st dllanddsult hidnya. Ma t6bb tovabbi
ilyen allandosult egyensulyzavar is altalinos: a koltségvetés, valamint a nemzetkozi kereskedelmi mérleg
allando6sult hianya, vagyis a jol ismert ikerdeficit, tovibba a megtakaritis és a beruhazis ennél kisebb
figyelmet kap6 allandosult egyensulyzavara és a nemzetkozi fizetési mérleg ezekbdl szirmazé problémai.
Ezek korunk kozponti kézgazdasagi problémai, épptgy, mint ahogy a munkanélkiliség volt a harmincas
évek kozponti kérdése. Ezek sem elemezhetSk és kezelhetOk egyszert és az dltalanos egyensulyhoz valé
automatikus visszatérés tendencidjat feltételezé modellekkel.
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