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Mit tanulhat az utékor Irving Fishertol?*

Botos Katalin

Jelen irds — a teljesség igénye nélkiil — felhivja a figyelmet Irving Fisher munkdssagad-
nak néhdny fontos vondsdra és tanulsdgdra. Fisher volt az a kézgazddsz, aki el6szér
tdmaszkodott elemzéseiben nagy adattémegekre. Az Econometric Society alapitéja
és elsé elndke volt. Hozzd kbtheté a mennyiségi pénzelmélet. Foglalkozott a pénz
vdsdrlderejével, az indexszdmokkal, megalkotta az un. Fisher-indexet, irt a kamat
elméletérdl, a gazdasdgi ciklusokrdl, foglalkozott az addssdgdefldcidval és a Nagy
Vidlsag elméletével. Elsék k6zott volt, akik az aranyalaprdl valo letérést szorgal-
maztdk. Felhivta a figyelmet a gazdasdgi szereplék magatartdsanak pszichologiai
motivumaira is, igy a thaleri viselkedés-gazdasdgtani elméletek elddjiiknek tekint-
hetik. A 2008-as pénziigyi vdlsdgkezelés sordn megldtdsadt felhaszndltdk. A bank-
szabdlyozds reformlépései kifejezetten ilyen intézkedésnek tekintheték. A modern
monetdris elmélet (Modern Monetary Theory) pedig egyenesen a pénzteremtés
szabdlyozdsaval foglalkozé gondolataihoz, a Chicago-tervhez nyult vissza.
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1. Bevezetés

Minden kdzgazdasdgtant hallgatd ismeri Irving Fisher munkdajanak egyik hozadé-
kat, hiszen a kozgazdasagi diplomara készlil6k altalaban alapos statisztikai kép-
zésben részesiilnek. Az arindexek fontos részét képezik e tananyagnak. Marpedig
a Fisher-index (azaz a Laspeyres-index és a Paasche-index atlaga) ennek része.
Statisztikai jelentGsége megkérdGjelezhetetlen. Munkassaga fontossagat az is jelzi,
hogy a BIS, a kozponti bankok bankja, |étrehozta az Irving Fisher Committee on
Central Bank Statistics (IFC) nev(i bizottsagot, amely kdzponti bankos kézgazdaszok
és statisztikusok féruma, és célja a kdzponti bankokat érint6 statisztikai kérdések
megvitatasa.’

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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1 Az IFC Reports, IFC Bulletins és IFC Working Papers kiadvanyokban az Irving Fisher Bizottsag kiilonb6z6
elemzéseket, ajanlasokat ad kdzre a kdzponti bankok szémara (https://www.bis.org/ifc/publications.htm).
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Fisher volt, aki el6szor tdmaszkodott makrogazdasagi adattomegekre elméletei
bizonyitasakor. Pénzligyesek a mennyiségi pénzelmélet kapcsan taldlkoznak vele.
Munkdssaga azonban ennél sokkal gazdagabb. Szamos modern kdzgazdasagi iranyzat
is? ugyancsak Irving Fishert jel6li meg elmélete korai Uttoréjeként.

2. Szakmai palyaja

Irving Fisher 1891-ben szerzett PhD-t kbzgazdasagtanbdl a Yale-en. Disszertaciojat
sokra tartottak. Ebben az altalanos egyensulyelmélet tovabbfejlesztését vazolta.
(Leon Walras vele parhuzamosan jutott hasonlé megallapitasokra.) A Yale Egyete-
men 1898-ben professzor lett, majd 1935 utan egyetemének emeritus professzora
maradt. A szazadforduldn a Yale Review fGszerkeszt6je volt 15 évig, és szdmos szak-
mai tarsasag tagja is. Az Amerikai Kdzgazdasagi Tarsasagnak 1918-ban az elnoke
volt. 1929-ben az Amerikai Matematikai Tarsasag 6t kérte fel a Gibbs Lecture meg-
tartasara, ami a Tarsasag részérél a legmagasabb elismerés a matematika mvel6i
vagy alkalmazéi szdmara. 1930-ban Ragnar Frisch-sel és Charles F. Roos-szal meg-
alapitottak az Econometric Society-t, amelynek elsé elndke volt.

FSbb miivei kozott tartjuk szamon az 1906-ban megjelent, A téke és a jévedelem
természete (The Nature of Capital and Income), az 1911-es A pénz vdsdrloereje (The
Purchasing Power of Money), az 1922-es Az indexszaimok (The Making of Index
Numbers), és az 1930-es A kamat elmélete (Theory of Interest) c. m(ivét, vala-
mint az 1933-as Az addssdgdefidcio elmélete (The Debt-Deflation Theory of Great
Depressions) c. munkajat.

Innovacioi révén az 1920-as évek végére vagyonos ember lett. Az 1929-1933-as
valsagban azonban elvesztette mindenét. Elete végéig hitt abban, hogy a piacok
sajat torvényszerlségeik alapjan magukhoz fognak térni, s kildbal a gazdasag a Nagy
Valsaghol. Nem érhette meg a fellendilést, amely a masodik vildghabora utan valo-
ban eljott; bar nem ugy, ahogy 6 gondolta: Az allam keynesidnus politikan alapuld
[épései, és nem az altala szorgalmazott monetaris politika eredménye volt a nor-
malizalédds. Valdjdban jelentés mértékben a haborunak a gazdasagra gyakorolt
hatasa jatszott benne szerepet. 1947-ben halt meg.

Az 1930-as évek vége felé Keynes kdzgazdasdgtana, a likviditasi preferencia elmélete
a tudomanyos életben is hattérbe szoritotta Fisher egyébként helyes felismeréseinek
seregét. Csak évtizedekkel kés6bb dobbentek rd néhanyan valédi értékeire. Példaul
1973-ban a Journal of Political Economy Ujra kinyomtatta korabbi (majd 50 évvel
el6bb, 1926-ban irt!) cikkét, amely az inflacié és a munkanélkiliség viszonyardl szolt.
A folydirat ezt a cimet adta az Ujrakozlésnek: , Feltaldltam a Phillips-gérbét...” (Fisher

2 Lasd példaul Richard Thaler (1997) viselkedés-gazdasagtani cikkét.
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1973). A 2008-as valsag utdn pedig kiilondsen sokan idézték kifejezett elismeréssel
elméleti nézeteit.?

A jelen esszében megvizsgaltam néhdny eredeti m(ivét is, de megallapitdsaimat
elsésorban azokra a forrdsmunkdkra alapoztam, amelyek Fisher munkdssagat ele-
mezték. Fogalmazhatunk agy is, hogy irdsom arrdl szél, miként vélekedtek kozgaz-
daszok errél — az azért nem akarmilyen — kézgazddaszrol.

3. A mennyiségi pénzelmélet és a pénzilluzié

Fisher a mennyiségi pénzelmélet egyik fontos képvisel6je volt. A mennyiségi pénzel-
mélet azt dllitja, hogy a pénz arat (csereértékét) is, csakugy, mint a tébbi aruét,
a kereslet és kindlat viszonya hatarozza meg. (Ezt ma mar minden kézgazdasa-
gi-pénzligyi tankonyv tartalmazza.) Ha viszonylag sok a pénz, az nagy keresletet
jelent a termékekre, s aremelkedést okoz. Fisher 1911-ben megjelent munkajaban
fogalmazta meg tételét, miszerint a pénzmennyiség névekedése ardnyosan emeli
az drakat. Ezt az egyenletet Fisher-egyenletnek nevezik:

P=MV/T,

ahol a P az arak, M a pénzmennyiség, V a pénz forgasi sebessége, T az arutomeg,
amit tobbnyire a GDP-vel ragadnak meg.

Ez az egyenlGség természetesen pusztan logikai tétel, amivel Fisher tisztaban volt.
Csak ceteris paribus, azaz egyéb feltételek valtozatlansaga esetén igaz, akkor tehat,
ha a forgdsi sebesség és az arumennyiség allando. A valdésagban azonban nem igy
van, tehat az egyenlet csak részben allja meg a helyét a gyakorlatban. A pénzmeny-
nyiség valtozasa altal okozott hatashoz feltétleniil hozza kell szamitani a tényezék
valtozdsainak hatasat (Humphrey 1997), ami napjainkra a modern technika kévet-
keztében dridsi lehet.

Fisher ugy vélte, hogy az emberek a pénzillizié fogsagdban élnek. Nem tudjak, hogy
valéjaban mennyi arut vasarolhatnak meg a jov6ben a pénzikért. A pénzilluziét
nagyon jél megragadhatjuk egy idézettel — egy izraeli diplomata szavaival (Thaler
hivatkozott m(ive nyoman): ,Milyen instabil valuta ez a dolldr: egyik nap az izraeli
font szaz dollart ér, a masik nap kétszazat...” (Thaler 1997:440). Ezért olyan ,stabil”
pénz megteremtésérdl gondolkodott, amely az értékét, a vasarlderejét az aruk bi-
zonyos kosarahoz képest megdrzi. Ne felejtsiik el, az akkori pénzrendszer még az
aranystandard volt. Az & javaslata értelmében a pénzegység aranytartalmdt kellett
volna vdltoztatni aszerint, hogy az drukosdrral szemben a dolldr vdasdrléértéke ho-
gyan vdltozott. Ez forradalmi gondolat volt. A pénzigyi vildg azonban gorcsdsen

3 A magyar szakirodalomban tobbek kozott Szentmihdlyi — Vildgi (2015) is foglalkozott Irving Fisherrel és
a Phillips-gorbével.
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ragaszkodott a rogzitett aranytartalomhoz. A bankarok ugy vélték, hogy Fisher javas-
lata bizalomvesztést idézhet el6 a dollarral szemben. Féltették a bankrendszer sta-
bilitasat. A pénzigyi kormanyzatok hosszu évtizedekig ellendlltak az aranystandard
feladdsanak, pedig belfoldon mar az elsé vildaghdbord utan gyakorlatilag minden
orszagban megszlint a valutdk aranyra vald atvdlthatésaga, s csak a nemzetkozi el-
szamolasokban maradt meg (Antaldczy — Botos 1990). Aztan a leértékelési verseny
az 1930-as években végképp formalissa tette. Végilil 1944-ben, a Bretton-Woods-i
egyezménnyel bekodvetkezett az aranystandard bukdsa, amikor is megsziintették
a valutak aranyra valé atvalthatdsagat, csupan a dollarnal hagyva meg azt, és csak
a jegybankok szamara. (KésGbb ezt is fel kellett adni, mivel a hetvenes évek elején
a franciak megprébaltak jegybanki szinten a dollarkdvetelésiiket aranyra cserélni
a Fednél. Amerika azonban nem akarta elveszteni aranykészleteit.) 1976 6ta a Kings-
toni egyezmény értelmében mar elvileg semmilyen valuta sem kotédik az aranyhoz.
A teremtett pénzek értékét, vasarlderejét a jegybankok monetdris politikdja koteles
biztositani. A jegybankok legfébb feladata az elmult évtizedeken at az inflacié elleni
kiizdelem volt.

A monetaris politika témajaban Fisher nagy elméleti rivalisa Knut Wicksell (2010)
volt. Szembe szoktak ket allitani, mondvan, hogy Fisher a hangsulyt a pénz és az
arak viszonyaban a pénzmennyiség alakulasara és befolyasold szerepére helyezte,
mig Wicksell a redlgazdasagbdl indult ki. Azonban —ahogyan ezt egy amerikai jegy-
banki szakért6, Humphrey (1997), kifejti — kettejiik megkozelitése messze nem olyan
eltérs, mint azt interpretalni szoktdk. Humphrey kiemeli, hogy mindketten elenged-
hetetlennek tartottdk, hogy a pénzmennyiségnek emelkednie kell az aremelkedés
bekdvetkezéséhez. Es ez a kozds pont. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a keresletet
mindenképpen ,,monetizalni” kell.

Fisher kamatelméletének |ényege, hogy mivel a real- és nominalis kamatok kiilon-
boznek egymastdl, a redlkamatot Ugy kapjuk meg, hogy az inflaciét — amennyiben
nem tul nagy — levonjuk a nominalis kamatokbdl. Fisher koncepcidja szerint a termé-
szetes (semleges) rata fogalma lényeges az inflacids célokat kdvets rendszereknél.
Azért kell az inflacios varakozasoknal a realkamatok stabilan tartasara torekedni,
hogy el&segitsék a megtakaritdsokat és a beruhdzasokat. ElImélete képezi az alapjat
annak, hogy a monetaris politika legfébb — ha nem kizdrdlagos — céljanak az inflacios
varakozasok menedzselését tekintik. Egyes vélemények szerint azonban, Schumpe-
ter és Keynes monetaris megkozelitésen alapulé munkai fényében (Abel — Lehmann
2020) ezzel a redlanalizisen alapuld gondolattal szemben fenntartasokkal kell élni.
Elemzék (pl. Tymoigne 2006) ramutatnak, hogy a realrata ilyen felfogasa nem re-
levans a mai makrookondmiai és mikrookondmiai problémak megoldasanal, mert
a piaci szerepl6ket nem a vasarlderd, hanem sokkal inkdbb a nominadlis tényez6k
motivaljak dontéseiknél: a pénziigyi erd, a likviditas és a szolvencia.
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4. ,Debt deflation”

Fisher jol latta, hogy nemcsak az inflacid jelent kockdzatot. A deflacié ugyano-
lyan veszély, mint az inflacié. A , debt deflation” elméletében azt fejtegette, hogy
a recessziok és depressziok azért jonnek létre, mert az addssdgok redlértéke
a defldcio miatt megnétt. Az emberek képtelenné valnak ilyenkor addssagaik, jelza-
logkdlcsoneik, fogyasztasi hiteleik torlesztésére. Végtelen mékuskerékben taposva
vergddnek az addssdgcsapdaban. A bankok eszkézadllomanya értékét veszti a csédok
miatt, a jelzdlogok értéke csdkken. A hitelezési tevékenység szlikiil, s visszafogottab-
ba valik a pénzkoltés, tehat csokken a kereslet. A gazdasag depresszidba siillyed.

Fisher a pénziigyi piacok 6sszeomldsdnak jelenségére koncentrdlt. Arra, hogy milyen
pusztité hatdsa van a piacok leéptilésének, annak, hogy lefelé mend spiral indul be.
Hiszen sem a haztartasok, sem az lizleti élet nem fordul a hitelfelvétel felé, és igy
az aktivitas a gazdasag egészében visszaesik.

A kozelmult évtizedeiben a kozgazdaszok figyelme Ujra Fisher gondolataira iranyult,
mind a mainstream, mind a heterodox irdnyzatokban. Kiemelendd ezek kézil Hyman
Minsky* és Ben Bernanke® munkdssaga, akik felidézték Fisher gondolatait.

Hyman Minsky (1986) kifejtette, hogy egy hosszabban tarté fellendiilés alkalmaval
a befektet6k egyre nagyobb és nagyobb kockazatokat vallalnak magukra egészen
addig, amig hiteleiket mar nem képesek jovedelmeikbdl visszafizetni. llyenkor a nem
spekulativ eszkozeik eladasara is rakényszeriilnek. Egy keserves készpénzhajsza indul
be, egy spirdlis folyamat, amely elvezet a ,,Minsky-momentnek” nevezett pillanatig,
amikor is a valsag felé indul meg az ingatag gazdasdg. Ez bizony éppen a buboré-
kok képz&désével osszefliggs folyamat, amelyek kipukkadasat Fisher is bemutatta.
Ezért Minsky hangsulyozta az dllami beavatkozds és szabdlyozas szlikségességét,
a Fed végsé hitelez6 szerepének er@sitését. De tette ezt éppen az 1980-as években,
a deregulécié koraban! igy hasonld sorsra jutott, mint a maga idejében Fisher: nem
volt id6szerd, senki sem hallgatott ra. Csak utdlag, a 2008-as valsag utan ismerték
el Minsky igazsagat.

Ben Bernanke 1983-ban, akadémiai kutaté koraban irt egy cikket a Nagy Valsag ma-
gyarazatarol. Ebben megteremtette a hidanyzé kapcsolatot a fisheri debt deflation,
tehdt az addssagdeflacio elmélete és a nominalis jovedelmek dramai csokkenése,
azaz a valsag kozott. A magyardzat a credit crunch, a hirtelen hitelszlike. Az arak
csokkenése elvileg jovedelmet csoportosit at a hitelez6knek; de ahelyett, hogy jdl
jarnanak, a folyamat csak art a hitelez6knek, azaz a bankoknak. A cs6ddk csokkentik

4 Minskyrél bévebben: Desmendt et al. (2010)

® Deflation: Making Sure ,,It” Doesn’t Happen Here. Before the National Economists Club, Washington, D.C.,
21 November 2002. https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2002/20021121/default.htm.
Letoltés ideje: 2021. november 15.
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a banki mérlegekben 1évé kovetelésallomany értékét; a fedezetértékek bizonyta-
lansdga csokkenti a hitelezési hajlanddsagot, s igy valdban hitelszilike — pénzsz(ike
—jon létre. Ez az aggregalt kereslet visszafogasahoz, a fogyasztds és a beruhazasok
csokkenéséhez vezet.

Ben Bernarke a Fed elntkeként késébb, az 2008-as valsag kezelésekor ezt az elmé-
letet figyelembe is vette. Hatarozottan hasznositotta Fisher téziseit a gyakorlatban.

5. A Chicago-terv

Fisher volt az egyik els6 és legjelentésebb szorgalmazdja az un. 100 szdzalékos
tartalékrendszeren alapuld bankrendszernek. Ez volt az un. Chicago-terv. Ennek
értelmében nem lenne lehetséges a kereskedelmi bankok szamara a pénz terem-
tése, hiszen a jegybanknal 100 szazalékos fedezettel kellene birnia a pénztémegnek
(Allen 1993). Ezt a gondolatot veszi alapul napjainkban a modern monetaris elmélet
(Modern Monetary Theory) irdnyzata is (Botos 2020).

Igazsdag szerint azonban mar ,fel volt taldlva” ez a gyakorlat. A mdsodik vildghdboru
utan, a szocialista tervgazdasagokban (igy nalunk is), csak a jegybank teremthetett
pénzt. A jegybank viszont valéban teremtett pénzt, a mérlegében az eszkoz és a for-
ras oldalon egyszerre tiintetve fel a népgazdasagi terv altal megkivant 6sszegeket.
Természetesen itt nem volt sz6 100 szazalékos fedezetrdl, hiszen nem is léteztek
kereskedelmi bankok. Csak a rendszervaltas utan jott |étre a volt szocialista orsza-
gokban a kétszintl bankrendszer. (Nalunk egy kicsit hamarabb, még 1987-ben.)
A volt szocialista orszdgok a rendszervaltds utan a piacgazdasagi atmenet részeként
atvették a nyugati modellt, s 1990 utdn visszadlltak a kétszinti bankrendszerre,
amelyben a pénzt a kereskedelmi bankok teremtik, hitellel, (aminek a jegybank — ha
kell — utdna megy a szuperpénz-teremtéssel.) Azokban az orszagokban, ahol fejlett
pénz- és t6kepiacok vannak, a bankok megszerzik a sziikséges jegybankpénzt. (Ez
egyébként azt jelenti, hogy minél jobb egy bank eszkézdllomanyanak mindsitése s
relative minél t6keer6sebb egy bank, annal olcsdbban tud a pénzpiacrdl forrdshoz
jutni, ha sziikséges.)

Az alapvetd érv a kereskedelmi banki pénzteremtés mellett mindenkor az volt, hogy
a bankok érdekeltségi rendszerik alapjan képesek biztositani a gazdasag rugalmas
pénzellatasat. Erdekeltek abban, hogy ésszer(i projektekre teremtsenek pénzt,
amelyek megtériilnek. igy a pénz nem ragad kint a forgalomban, nem lesz tébb
a szlikségesnél, s nem kelt inflacidt, a teremtett pénz ugyanis a hitel visszafizetésekor
kivonédik a forgalombdl. A teremthet6 pénz mennyiségének mértékét viszont — ez
volt a feltételezés — a kdzponti bankok képesek szabdlyozni.

Sajnos a 2008-as globalis pénziigyi valsag vildgméretekben bebizonyitotta, hogy ez
mégsem igy van. A bankok dontési mechanizmusa ugyanis nem tokéletes garancia
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a mindenkor ésszer( hiteldontésekhez és igy a valdban sziikséges mennyiségl pénz
teremtéséhez. Sok spekulativ mivelet finanszirozdsara is adtak ugyanis pénzt a ban-
kok. A kézponti bankok meg nem tudtdk hatékonyan korlatozni a teremtett pénz
mennyiségét (Turner 2015). A folos pénz felfujta az ingatlanpiaci buborékot, az
eszkozarakat.

Végil is 2008-ban hatalmas, csaknem az 1929-1933-as Nagy Valsagra emlékeztetet6
recesszio jott létre. Az ingatlanbuborék kidurranasakor olyan , debt deflation”, olyan
keresletsz(kilés jott |étre, amelynek valsaggenerald hatdsat az USA csak a Fed nyak-
[6 nélkili pénzteremtésével (és fiskalis segitséggel) tudta megakadalyozni. Mindez
Fisher munkdssagat ismét a figyelem kézéppontjaba helyezte.

6. Fisher aktualitasa

A 2008-as valsag utan meg is szaporodott a Fisherre torténd hivatkozasok, és az 6
elméleteit taglalo szakcikkek szama®. M. H. Wolfson, az indianai Notre Dame egye-
tem oktatdja, a washingtoni Fed igazgatdsdgi tagja még ennél is kordbban, 1996-ban
cikket irt arrél, hogy mennyire relevans korunkban Fisher elmélete (Wolfson 1996).
(Két évvel a cikk megirasa eldtt, 1994-ben jelent meg atfogd valsagtorténeti munka-
ja.) Mar az 1990-es évek kozepén jelezte, hogy milyen veszélyes az addssagdeflacio
(debt deflation). Ez azt jelenti, hogy az arszinvonal éltaldnos csokkenésekor a hitelek
fedezeteként szolgalé ingatlanok (lakdsok, hazak) ara is csokken. Ha ez tartésan
fennmarad, egy id6 utdn a fedezet nem lesz elég a fennmaradd hiteldsszeg biztosi-
tdsara, s a hitelfelvevék nem tudjak torleszteni addssagukat. Cs6dbe mennek, igy
a bankok a fedezetil szolgalo ingatlanok értékesitésébe fognak. Ez tovabb nyomja
lefelé az arakat a lakaspiacon. Az 6nmagat erdsit6 folyamat gazdasagi kovetkezmé-
nyei valsaghoz vezethetnek. Mar az 1990-es években is (a Savings and Loan bankok
ment&akcidjakor) csak az allami beavatkozas el6zte meg a Wolfson szerint jelentkezd
valsagjelek elmélytlését.

A. O. Nakamura (2013) az Albertai Egyetem professzora 2013-ban a kévetkez6kép-
pen fogalmazott: Irving Fisher 1911-es cikke nagyban segit megvilagitani a vdlsdghoz
vezetd utat, kiilondsen a kinalati oldalrél. Ugyanis amikor az 1960—-1970-es években
a Fannie Mae és a Freddie Mac, a két hatalmas félallami jelzalogintézmény nem
tudta eladni a fix kamatozasu, hosszu lejaratu jelzalogkotvényeket, pénzigyi inno-
vacidval megteremtette a jelzdlog-fedezetli értékpapirokat (CDO). Ezek elvezettek
a CDS-ekhez, amelyek végképp katasztrofdlis hatdssal voltak a pénziigyi piacokra.
A probléma gyokere abban volt, hogy a feliigyeletek szdmara egyre atlathatatla-
nabbd valt a pénzligyi intézményrendszer. Igaz, hogy az értékpapir-kibocsatdsok-
nak meg kellett felelnitik az allamilag elismert mindsit6é cégek kovetelményeinek,

® A Google Scholar 2002-ben még csak néhany idézetet hozott fel, de 2013-ban mar csaknem 330 idézet
hivatkozott Fisherre (Quiviger 2019).
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de — mivel a formalis kdvetelményeket betartottak — az engedélyt a nagy mindsité
intézmények végil is mindig megadtak.

Ami azt illeti, ez utébbi tényt, vagyis a felligyelés bizonyos értelemben vett lazasagat
messzemend&en ala lehet tdmasztani. Az Amerikai Hatarid6s Arutzsde-feliigyelet
(U.S. CFTC) vezetGje, Brooksley Born példaul hatalmas kiizdelmet folytatott az USA-
ban a pénziigyi innovaciok piacanak ellenérzéséért (Carney 2009), Alan Greenspan,
a Fed elnoke azonban nem allt mellé, mondvan, hogy szerinte megfelel§ az elle-
nérzés. Born rendre alulmaradt a jogalkotdokndl a pénziigyi lobbistakkal folytatott
kiizdelemben, s 1999-ben lemondott hivatalardl. Néhany év mulva j6tt a pénzigyi
0sszeomlas, amelyet Born (egyébként Raghuram Rajannal’, a jeles pénzigyi koz-
gazdasz-tudossal egyiitt) kell6 id6ben, el6re jelzett. Nakamuranak tehat igaza van.

R. Shiller (2011) Nobel-dijas kbzgazdasz ugyancsak utalt a kozelmultban Fisher je-
lent&ségére, konkrétan a pénz vasarlderejével kapcsolatos megdllapitdsaira. Fisher
azért szorgalmazta az indexalast, hogy a piaci szerepl6k elkeriljék a pénzilluziot.
Shiller (masokkal egyiitt) rdmutatott, hogy nem feltétlendl csak kifejezett defld-
Cid, azaz az arak zuhandsa vezet a valsag bekovetkezéséhez — ahogyan ezt Fisher
fejtegette —, hanem mar a disinflation, vagyis az inflacié lassulé liteme is hasonld
kdvetkezményekkel jar. Es ez volt a helyzet a 2008-as valsagnal is.

Mit sziirhetiink le Fisher és az 6t elemz6k munkdibdl, a mai, vdlsdgokkal terhes kor
szamdra?

A legatfogdbb elemzést a Fisher-6rokségrdl, annak napjaink valsagértelmezésében
valé felhasznalhat6sagérdl Enrique Mendozdndl olvashattuk. O egy Fisher-idézettel
nyitotta meg a témaval foglalkozd cikkét®. Ebben Fisher arra utalt, hogy minden
valsagokozd tényezd, a tultermelés, tulfogyasztds, folos kapacitasok, ar-torzuldsok,
a tulzott bizalom és a tulzott beruhdzasok vagy megtakaritdsok csak mdsodlagos
jelentdségliek az induld tulzott addssdgszinthez, és a valsagot kdvets defldcidhoz
képest. Mendoza (2009) fontosnak tartotta, hogy el6zetesen, mar a valsag kitorése
el6tt jelent6s eladdsodas alakult ki a gazdasagban.

Gauti Eggerston is érdekes fogalmat vezetett be a vélsdgelemzésbe. 2009-ben, ami-
kor az USA-ban kirobbant pénziigyi valsag hatasai kezdtek érz6dni, a Fed — tanul-
va az 1929-1933-as Nagy Valsag tapasztalataibol —, kamatcsokkentéssel préobalta
meg élénkiteni a gazdasagot. Eggertsson akkor ezt a fogalmat dobta be: a giircélés

7 When Raghuram Rajan proved giant Alan Greenspan wrong. The Economic Times, 18 September 2018.
https://economictimes.indiatimes.com/news/international/business/when-raghuram-rajan-proved-giant-
alan-greenspan-wrong/articleshow/65821471.cms?from=mdr. Letoltés ideje: 2021. november 15.

8 ,A nagy fellendiilésekben és depresszickban a fent emlitett tényezdk (tultermelés, alulfogyasztds, tulzott
kapacitdsok, drelmozduldsok, tulzott bizalom, tulzott beruhdzdsok, tulzott megtakaritdsok stb.) mind
aldrendelt szerepet jatszanak a domindns tényezéhéz, nevezetesen a kezdd tulzott eladdsoddshoz képest,
amelyet hamarosan egy defldcio kévet... a tobbi tényezs, bdrmennyire szembet(ing is, tébbnyire csupdn e
kettd hatdsa vagy szimptomdja” (Irving Fisher 1933:341).
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paradoxona (paradox of toil). Ez a megfogalmazas hasonlit a jél ismert keynesia-
nus fogalomhoz, a megtakaritdsok paradoxondhoz (paradox of thrift). Valdjaban
a Mazuri-tavak mocsarainak az esetérél van szd, vagyis hogy minél jobban kapa-
I6dzunk, anndl mélyebbre sillyediink bele a mocsarba. Minél jobban takarékos-
kodunk, annal kevésbé boldogulunk. (Ezért mondta Keynes, hogy a hagyomanyos
bolcsesség, hogy takarékoskodni kell, a Nagy Valsagban kifejezetten karossa valt.)
Minél jobban giircéliink (toil), és akarunk bdrmi dron munkat taldlni, anndl nagyobb
lesz a munkanélkiliség. Ez a nézet azon alapul, hogy a rész igazsdga nem igaz az
egészre is. (Ha valaki feldll a stadionban, jobban |at. De ha mindenki felall?) Fontos
tehat a jelenségek strukturdja, 6sszetétele (Eggertsson — Krugman 2010).

Keynes valsdgkezelése az aggregdlt kereslet megndvelésén alapult, akkor is, ha
a kormanyzatnak ezért el kellett adésodnia. Sokan hivatkoznak arra, hogy a kor-
manyzati tulkoltekezés nem lehet sikeres a valsag elleni kiizdelemben, mert hogyan
lehetne egy eladdsodasbdl kiinduld valsagot még nagyobb eladdsodassal orvosolni?
Krugman viszont ramutatott, hogy az adésok kiilonbdz6 csoportjai kiilonbdzé hely-
zetben vannak, ezért nem lehet egységesen kezelni 6ket. Vagyis lehetséges, hogy
egyeseknek takarékoskodni, masoknak viszont tulkdltekezni kell. Szerinte a privat
addssagokbal kiindulo valsagot igenis lehet kormanyzati tulkoltekezéssel megallitani
(Eggertsson — Krugman 2010).

Mindenesetre a fiskalis politika csak gyorssegély lehet. Fontosabb azonban a valsag-
hoz vezet6 okok meghatdrozdsa és szabalyozassal torténé kezelése. Ahogy Fisher
— és a nyoman Minsky — is mondta.

Mendoza (2009) kdzvetlenil a 2008-as valsag kitdrése utdn felhivta a figyelmet arra,
hogy az allami segitség 6nmagdban semmiképpen nem elegendd! Nehogy valaki
azt higgye, hogy akar ezermilliardnyi koltségvetési raforditas aran is, de nyomban
vissza lehet térni a normalis Uzleti élethez (business as usual)! Azt mondta, hogy
olyan drasztikus intézkedések, mint a protekcionizmus megerdsitése, tovdbbra sem
kivanatosak, és pusztdn pénzbeinjektdlds a gazdasdgba nem oldja meg a problémdat
kivdlto okokat. RAmutatott, hogy a szabalyozds elhanyagoldsa vezetett a kialakult
helyzethez. A véltoztatasnak nem dltalanos szigort kell jelentenie, hanem a konkrét
innovativ termékek egyedi vizsgalatat. Mendoza utalt ra, hogy ha Brooksley Born
figyelmeztetését megfogadtak volna, nem jottek volna létre a katasztrofdlis CDS-ek,
s nem alakult volna ki a 2008-as valsag. A masodik nagy hiba volt szerinte a Fannie
Mae és a Freddie Mac gigantikus félallami jelzalogintézményeknek nyujtott szinte
korlatlan allami garancia. Mindez az alacsony mindség( sub-prime hitelek tomeges-
sé valdsahoz vezetett, atldthatdsag nélkiil, s végiil katasztrofat eredményezett. Egy
kaszino jellegl hitelezést s ennek eredményeként vildgméretl pénziigyi valsagot
hozott.

183



Botos Katalin

184

A 2008-as valsag utan az a vélemény alakult ki, hogy mindenképpen meg kell akada-
lyozni a hosszan elhtizddé recesszidt. A Dodd—Frank-torvény, amely 2010-ben ment
at az amerikai térvényhozason, konkrét szabalyozasi valtozasokat, szigoritasokat
vezetett be annak érdekében, hogy a fogyasztokat és a gazdasagot megvédjék a ban-
kok és biztositok kockazatos tevékenységének kovetkezményeitdl, részben a maga-
sabb t6kekovetelmények és likviditdsi normak elGirdsaval, részben pedig a kormany-
nak adott felhatalmazassal, hogy atvegye az elbukd pénziigyi intézményeket, s ezzel
a panik elkerulhet6 legyen. Biraltak ugyanakkor az USA-ban sokan a bankokat, hogy
csak ,,Glnek” az allamtdl kapott pénzen. De valdjaban, mivel a hitelkereslet pangott
a gazdasagban, nem volt egyszer( az allami pénzek kihelyezése. Mindenesetre az
allami t6keinjekcio és a szovetségi betétbiztositasi alap (FDIC) garancidi jelentették
a legfontosabb intézkedéseket, amelyek a krizis elmélyiilését meggatoltak. Mind-
ez ugyan jelent8s koltségbe kerilt, amit messze nem ardnyosan teritettek szét,
s lehet emiatt kritizalni a 2008-as szabalyozasi intézkedéseket, de az tény, hogy
megakadalyoztak vele a globalis pénziigyi rendszer 6sszeomldsat (Schenk 2021).

Hogy Fishernek a bankrendszerre vonatkozo elgondolasaibdl — a pénzteremtés kor-
l[atozasabdl — mi valdsul meg a jov6ben, ma még nyitott kérdés. A pénzteremtés
feligyeleti mddszerekkel torténd szabalyozdsanak er6sédése azonban azt tdmasztja
ala, hogy e téren is el6remutatok és bizonyos értelemben hasznalhatdk voltak gon-
dolatai. Janet Yellen példaul egy el6adasaban igy fogalmazott 2009-ben, (Minskyre,
de végiil is kdzvetve Fisherre hivatkozva:) ,Ugy tiinik, hogy a feliigyeleti és szabd-
lyozdsi politika meg tudja akaddlyozni az olyan problémdkat, mint amilyenekkel
szembenéziink” °. Hiszen a bankok altal teremthet6 pénzmennyiségnek napjainkban
nem a hagyomanyos jegybanki modszerek, hanem leginkabb a mikro- és makro-
prudencialis szabalyok jelentik a korldtjat.*°

7. Thaler véleménye

Fishert nemcsak a valsagkezelés miatt, hanem sokoldalu tevékenységének egyéb
Ujra felfedezett tételeiért is idézik napjainkban. Richard Thaler'! (1997) példaul —
akire bevezeténkben utaltunk — a viselkedés-gazdasagtan egyik el6futaraként jelolte
meg Fishert. Bemutatta, hogy Fisher a Theory of Interest cim(, 1930-ban megjelent
konyvében az intertempordlis dontésekkel foglalkozott. A jelenben hozott donté-
seink befolyasoljak jovébeni lehetdségeinket, hiszen a mai fogyasztas visszafogasa
novelheti a jovébeni fogyasztasunkat. ElIméletét az idépreferencia, avagy a tiirel-
metlenség kategoriajabol vezette le. (Valtakozva hasznalta e két kifejezést.) Fisher
felvazolt egy életciklus-modellt, amelyben bemutatta a kdlcsontigyletek szerepét

°Yellen, J. (2009): A Minsky Meltdown: Lesson for Central Bankers. https://www.frbsf.org/our-district/press/
presidents-speeches/yellen-speeches/2009/april/yellen-minsky-meltdown-central-bankers/. Let6ltés ideje:
2021. november 15. )

10 pontosan erre a kovetkeztetésre jutott Abel et al. (2019) is.

1 Thaler munkassagaval behatéan foglalkozott Neszveda (2018) is.
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a fogyasztds , kisimitdsaban”. Thaler szerint azonban ezzel egyben e modell kritikajat
is megadta. A megtakaritdsi rata valéban né a jovedelmek emelkedésével. Fisher
szerint azonban a személyek dontését bizonyos specialis egyéni tényezdk is befo-
lydsoljak. Az ugyanis, hogy ki mennyire ,tlirelmetlen”, nagyban fligg jovedelmeinek
mértékétdl, idébeni alakulasatol, azok szerkezetétdl és az altala latott kockazatoktdl.
A megtakaritasok permanensjovedelem-elméletével szemben Fisher kiemeli, hogy
a szegények inkdbb hagyatkoznak a jovét illetéen a jé szerencsére, ha egy adott
id6szakban a sziikségleteik nagyon szoritdak. Minél kisebb valakinek a jovedelme,
annal tirelmetlenebb, s annal inkdbb részesiti elényben a ,,mai verebet egy holnapi
tuzokkal szemben”.

Az un. perszondlis tényez6k kozil az elérelatds és az dnkontroll az, ami befolya-
solja a tlrelmetlenség mértékét. A tovabbi személyes tényez6k kozott sorolja fel
a kovetkez6ket: a szokasok, a divat, az életkilatasok eltérése, a mas személyekre vald
gondolas gyakorlata (pl. 6rokhagyas). Az el6relatas a gondolkodastol, az értelemtdl,
az dnkontroll viszont az akarattdl fligg.

Felfoghato ugyan a fisheri modell Ugy, ahogy a kdzgazdasagi bevezetd tananyagok
bemutatjdk, tehat hogy példaul addig vesz fel kdlcsont valaki, amig a hatdrratdja
el nem éri a kamatok szintjét, de Fisher mindig is hangsulyozta, hogy az 6 elméle-
te a tokéletes eléreldtds feltételezésén alapul, ami viszont, mint mi is emlitettuk,
a valdsagra nem jellemzd. A dontésekben az eléreldtds mellett sok irracionalis elem
is van, pl. tunyasag, patépélsag. Kiiléndsen irraciondlis a divat befolyasa. igy hat
tétele inkdbb normativ, mintsem a tényeket tikr6z6. Valdjaban Fisher megadllapi-
tdsai jol megfeleltethetéek a behaviorista, viselkedés-gazdasdgtani iskola elveinek.
Ezért utalt személyére Thaler. Csak nem szabad Fishernél leragadni a képleteknél,
hanem olvasni kell a képleteket kiséré szovegkornyezetet is...

8. Osszegzés

Irving Fisher feltétlenlil azon kézgazdaszok egyike volt, akik a matematikat és
a statisztikat behoztak és alkalmaztak a kozgazdasdg-tudomanyban (pl. Edgewort,
Pareto). Abrai, grafikonjai segitettek a gazdasagi torvényszeriiségek megértésében,
azonban a szoveges kifejtés is nagyon fontos, ugyanis itt derl ki, hogy a viselke-
dés-gazdasagtani elemeknek nagyon is komoly szerepiik van a gazdasagi dontések-
ben. Fisher tehat a behaviorista iranyzatban is Uttéré volt. ,,Debt deflation” elmé-
lete pedig vildgos magyarazatot ad a 2008-as valsagra, és alapja tulajdonképpen
a valsagkezelésnek is, azaz a bankfelligyeleti eszkdzokkel torténd mikro- és mak-
roprudencidlis szabalyozasnak. A modern monetaris elmélet pedig kifejezetten az
6 elvein alapuld jegybanki tevékenységet tételezne fel. Hogy a kereskedelmi banki
pénzteremtés teljes korlatozasa, a 100 szazalékig fedezett kereskedelmi banki hitel-
nyujtasra vald visszatérés realitassa vdlhat-e, kétséges. De a pénzelmélet fejlédése,
a jegybanki politika atalakuldsa mindenesetre korunk egyik markans jelensége lett.
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