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GILANYI ZSOLT

Az uralkod6 pénzelmélet alapproblémai
- a Hahn-problémardl

A féaramu kdézgazdasagtani elméletet szamos kritika éri mind az ellenzéi, mind a

kovetGi részérdl. Meglepé mdédon (vagy éppen ezért) a legstlyosabb kritikat, misze[
rint az elmélet szamos modellje logikailag nem zart, maga F. Hahn, a General
Competitive Analysis és a Handbook of Monetary Economics tarsszerzéje/tarsszer(]
kesztdje fogalmazta meg: a pénz ara lehet nulla egyensulyban. Ezt a Hahn-probléma

néven ismertté valt negativ eredményt és kdvetkezményeit elemezziik.*

Journal of Economics Literature (JEL) kéd: E40.

A féaramu kozgazdasagi elmélet, az dltalanos egyensulyelmélet, magyarazatot kivan adni
a mai modern gazdasdgok miikddési mechanizmusaira. Az elmélet kdzponti gondolata,
hogy a piacon a gazdasagi szereplSk cserélnek, azaz olyan joszagokat engednek 4t, amell
lyekre kevésbé van sziikségiik olyanokért, amelyekre inkdbb sziikségiik van. A cserék
végrehajtdsa azonban kiilonféle technikai nehézségekbe flitkozhet [példaul az akaratok
kolcsonos egybeesése (double coincidence of wants) nem all fenn] - egy olyan joszagra
van sziikség, ami megoldja a nehézségeket. Ezt a funkcidi altal definidlt (csereeszkoz,
értékorzs és elszamold egység) joszagot nevezik pénznek. Ezért az uralkodd pénzelmélet
azon faradozik, hogy megmutassam: miért all érdekében a szereplSknek elfogadni a
cserében egy olyan joszagot, aminek nincs szdmukra kozvetlen haszna. Azt a jészagot,
aminek nincs kozvetlen haszna (a fogyasztasban), belsd érték nélkiili pénznek (fiat money),
illetve papirpénznek (paper money) is szoktak nevezni. Ha elfogadjak a cserében a papirl
pénzt, akkor annak pozitiv ara lesz egy kiils6 elszdmol6 egységben kifejezve. Megforditl
va, ha nem fogadjak el a papirpénzt a cserében, akkor annak O lesz az 4ra, vagyis a
papirpénz nem toltheti be a pénzfunkcidkat, nem pénz. A gazdasag pedig pénz hijan nem
pénzgazdasig.

Az uralkodd pénzelmélet kisérleteit tehat a Hahn-probléma:

- miért van a belsé érték nélkiili pénznek (fiat money) a cserében pozitiv értéke a
joszagokkal és szolgaltatdsokkal szemben, amikor énmagiban nem hasznos (0. problél
ma) és a modositott Hahn-probléma:

- miért van az ,értéktelen”, belsd érték nélkiili pénznek a cserében pozitiv értéke a
joszagokkal és szolgaltatasokkal szemben, amikor van mas olyan aktiva, amelynek a
bels6 megtériilési ratdja minden egyes iddszakban meghaladja a pénz megtériilési ratajat
(1. probléma) (Hellwig [1993] 216. o. és 218. 0.)
néven ismertté valt problémakdr motivalta.

* A dolgozat a Bolyai Janos kutatasi 0sztondijjal késziilt. Koszonettel tartozom Simonovits Andrdsnak és az
anonim lektornak hasznos megjegyzéseikért. A dolgozat hidnyossdgai természetesen csak nekem rohatdk fel.

Gildnyi Zsolt, Budapesti Corvinus Egyetem.
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Az alapproblémat a pénz tranzakciéskoltség-csokkentd szerepével (illetve likviditasal
val) prébéltak megvalaszolni. A megoldasok azonban, mint Hellwig [1993] Osszegzi,
Ujabb kérdéseket sziiltek:

- miért kell készpénzfedezeti korlatokat allitani (2. probléma);

- mi a kapcsolat az dlloményok és az aramlasok kozott egy pénzgazdasigban (3. probl
1éma);

- hogyan lehet a pénz tranzakcios keresletének elméletét beilleszteni a piaci egyensulyi
elemzésbe (4. probléma).

A kiindul6 probléma, amibdl az uralkod6 pénzelmélet tovabbi kutatdsait meghatarozé
kisérletek indultak,! tehat a kovetkezG. Pénziigyi egyensilyban (olyan egyensily, ahol a
papirpénz éra pozitiv) lesz-e egy egyiitt €16 nemzedékek tiszta cseregazdasiga, ahol a
papirpénz csak értékdérzd szerepet tolt be??

Ebben a dolgozatban megmutatjuk: ahhoz, hogy a Hahn-probléma megoldasahoz kol
zelebb Keriiljiink a pénzgazdasagok tiszta elméletének mikrookonémiai megalapozasa’
szempontjabol, nem a fenti formaban kell azt megfogalmazni. Ugyanis abbol, hogy a
papirpénz kiils6 elszdmold egységben kifejezett dra mindig pozitiv, nem kovetkezik,
hogy az valéban a csereeszkozként definidlt pénz, vagyis nem a Hahn-probléman, hanem
a papirpénz pozitiv dranak biztositasan kell faradozni.

ElGszor bemutatjuk a Hahn-probléma megfogalmazasanak legegyszertibb modellkerel
tét (egyiitt €16 nemzedékek tiszta cseregazdasagat), majd azt, hogy miért ebben a modelll
keretben érvelnek az uralkodd elmélet hivei. Ismertetjiik a Hahn-problémat, és megmull
tatjuk azt, hogy a Hahn-probléma csak megnyilvanuldsa egy stlyosabb probléménak: az
igazi probléma a pénz azonositisdnak problémaja.*

Az uralkodé pénzelmélet alapmodellje - egyiitt é16 nemzedékek tiszta
cseregazdasiga

A standard pénzelmélet az altalanos egyensulyelmélet keretei kozott érvel. Az altalanos
egyensilyelmélet szamos modellbdl all (Arrow-Debreu-modell, szekvencidlis gazdasal
gok, nem walrasi modellek).> Az altalanos egyensilyelmélet ,,elsGsorban az drak meghal
tarozasanak elmélete egy elképzelt tokéletes szabad verseny keretei kozott”.¢ Ezt a tokél
letes szabad versenyt nevezziik (walrasi) piacnak. A piacon a gazdasagi szerepldk egyséll
ges arakon véges szamu joszagot cserélnek el egymassal. Kizarélag tiszta cseregazdasal
gokat tekintlink homogén, végteleniil oszthat6 tiszta maganjészagokkal. Feltételezziik,

! Ttt nem targyalom példaul sem a tranzakcids koltségek bevezetésével sziiletett megoldasi javaslatokat
(igy a készpénzfedezeti korlat problémajat sem) (Clower [1969], Hahn [1971]), sem a keresési modelleket
(Kiyotaki-Wright [1989], [1991]).

2 Noha ez a probléma kozel fél évszazados, Hellwig [1993] szerint a vizsgilata még ma is idGszerd,
ugyanis ez egy olyan probléma, ,,amit inkdbb meg kell oldani, mint amit mar megoldottak. Nem sok hozzall
fiznivalom van a megolddsahoz, de gy hiszem, hogy a probléma fontos, és fel szeretném hivni rd a figyell
met.” (218. o0.)

3 Lasd Clower [1967] 202. o.

4 A Hahn-probléma ismertetése soran nagyban timaszkodunk Hahn [1982], illetve Grandmont [1983]
munkdira. A matematikai bizonyitidsokat mell6zziik, mert a cél a f6 gondolatok ismertetése; és hogy magat
Hahn [1982]-t idézzem: ,,... minden f§ tanulsigot le lehet vonni egy egyszerd modellbSl.” (28. o).

> Az altalanos egyensulyelmélet részletes targyalasahoz lasd Arrow-Hahn [1971] és Zalai [2000]. Itt csak
didhéjban emlékeztetink a f&bb feltevésekre. Friedman [1953]-t kovetve, nem foglalkozom a feltételek
empirikus igazsdgtartalmaval.

S Walras [(1900] xi. 0. Az eredeti walrasi modell nem azonos sem az Arrow-Debreu-modellel, sem a
szekvencialis gazdasdgok modelljeivel, de alapszelleme és célja az. Ilyen értelemben idéztiik Walrast.



Az uralkodo pénzelmélet alapproblémdi - a Hahn-problémdrol 703

hogy a tokéletesen raciondlis fogyasztok jol viselkedd’ hasznossagfiiggvénnyel jellemezl
het6k, egymastdl fliggetleniil hozzdk meg dontéseiket (nem kooperdlnak, nem tesznek
stratégiai 1épéseket, nincs externdlia), csak sajat jellemzdiket (preferencia, kezddkészlet)
és az arakat ismerik, amit adottnak vesznek, és tudjik, hogy mindenki csak ezeket ismeri.

Az id6t véges szamu iddszakra (periddusra) osztjuk, az iddszakokat pedig idSpontokl
ra.® A szekvencidlis gazdasagok modelljeiben a szerepldk idGszakrdl idGszakra dontésel
ket hoznak, azaz a szerepldk r-edik id§szaki dontése kihat a t-edik idGszak utani dontési
lehet8ségekre. Ezért egy szekvencilis gazdasagban nem keriilhetjiilk meg a varakozasok
kérdését. Feltételezziik, hogy a virakozasok a kordbbi megfigyelések fliggvényei (a val
rakozasok csak egyetlen értéket vesznek fel). Hahn [1982] és Grandmont [1983] 6sszell
foglal6 munkdira tdmaszkodva, egy egyszerd egyiitt é16 nemzedékek szekvencidlis gazl
dasagat tekintjiik (Samuelson [1958]), ahol a szereplSk szdma éallandd, és nincs Orokség.
Minden szerepl$ minden id§szakban exogén médon kap kezdSkészleteket. Csupan egyetl
len, nem raktarozhat6 joszagot tekintink. A masik joszdg a papirpénz, raktarozhatd,
osszmennyisége 4llandé és pozitiv. A szerepldk csak két idGszakon keresztiil élnek. Igy,
amikor egy szerepl§ élete masodik szakaszaban van, meg akar szabadulni papirpénzétdl.
Minden egyes iddszakban ,0jsziilott” szereplGk jelennek meg a piacon. Az Ujsziilott
szerepl6k papirpénzbdl nem kapnak kezdGkészletet. Ennek megfelelen csak kétféle szel
repl6 1étezik ebben a gazdasigban: a fiatalok és az idGsek. A szereplket az élettartamuk
(két idGszak), a kezdGkészletiik (pozitiv) és a preferencidik jellemzik. Az azonos tipusi
szerepldk tulajdonsagai fliggetlenek az id6tdl (a sziiletési datumtdl).

Ennek megfelel6en egy j-vel jelolt fiatal feladata a r-edik idGszakban:

maxu’(x/,x/.,) x/ és x/, szerint

px. +m! =pe’ é plxl =plel, +m! korlatok mellett,

ahol

x]: a j szerepld kereslete a r-edik idGszakban,

m/ : a j szereplG papirpénzkereslete a t-edik idGszakban,

pZ,: aj szereplS a t-edik idGszakban azt vérja, hogy az x joszdg 4ra a ¢t + 1-edik
idGszakban p?, lesz,

D, az x jOszag ara a t-edik idGszakban,

e/ : a j szerepl§ kezddkészlete a r-edik id§szakban.

Hahn [1982] (8. 0.) szerint a fiatalok feladatat azért kell igy felirni, mert élete végén
senkinek sincs sziiksége papirpénzre: m/ =0, illetve a fiatalok nem kapnak kezdGkészlell
tet papirpénzbdl e/, = 0. (Az €l6z6 id6szak papirpénzkereslete a kovetkezd idGszak kezl
dékészlete a papirpénzbdl: e’ =m/ )

Jeloljiik ennek a feladatnak a megoldasat x/ = x/(p?,, p,)-vel! A tilkeresleti fiiggvény
ekkor a kovetkez6 médon irhat6 fel: z/ = x/ —e/ =z/(pZ,, p,).

Az id6sek egyetlen gondja, hogy még a lehet§ legtobbet elfogyasszak életiik alkonyén.
Igy egy tetszdleges v indexi idSs feladata:

v _ v v
xt _et +mt—1/pt’

ahol m, , azt a papirpénzmennyiséget jeloli, amit v id6s (aki j fiatal volt) a 7 - 1-edik
idészakbdl hozott at a r-edik idészakba.

7 Folytonos, kétszer folytonosan differencidlhatd, novekvd és kvazikonkav.
8 LA r-edik idGszakban” kifejezés azt jelenti tehat, hogy a f-edik idGszak barmely idGpontjaban. Egy
idépontban tekintjik a gazdasagot (Debreu [1959]).
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Igy egy v id6s tilkereslete z| = x' —e! =m,, / p, -vel adott. Az 4llandé papirpénzkészl

let mellett pedig 2,- e +y. my =Y m =M.

s

Ebben az egyszerdsitett modellben kétféle egyensuly is 1étezik (mivel a szereplSk tobbl
szor hoznak dontéseket). Létezik ideiglenes egyensuily (temporary equilibrium), amit
Hahn [1982] és Grandmont [1983] rovid tdvi walrasi egyensilynak nevez. Ez olyan
arakat és allok4cidkat jelent, ahol a piaci tilkereslet értéke a folyd idGszakban nulla.
Létezik tovabba teljes egyensuly (full equilibrium), amit Grandmont [1983] hosszi tava
walrasi egyenstilynak’® nevez. Ez az allokaciok és az arak olyan sorozatit jelenti, amelyre
igaz, hogy:

1. az arvéarakozasok helyesnek bizonyulnak, azaz p?, = p,., minden t-edik idszakra
és minden fiatal (j) szerepldre;

2. a szerepl6k magatartdsa optimalis, azaz x/ = x/(p?,,p,) és x, =e/ +m} /p, min0
den idGszakra és minden j €s v szerepldre; és végiil

3. a piaci tilkereslet minden #-edik id6szakban nulla, azaz

d(xl e+, (x) —e)=0.

A teljes egyensily egy specidlis esete a staciondrius egyensily, ami a rovid tdva walrasi
egyensulyok olyan sorozata, ahol allandéak az arak (Grandmont [1983], Hahn [1982]).
Formaélisan, révid tdva pénziigyi egyensulyban:

Zmrv—l =M= zmtj(pte«{l’pt)
v j

D Pl p)+ Yz (m 1 p)=0,
J v

ahol a fiatalok papirpénz-keresleti fiiggvénye elsd fokon homogén az arakban, és a joszall
gok iranti tdlkeresleti fliggvénye nulladfokon homogén az arakban. Az idGsek joszagok
iranti tulkeresleti fiiggvénye nulladfokon homogén az 4rakban és a papirpénzmennyiségll
ben egyiitt. Rovid tdvon igaz a Walras-torvény is (mivel ilyenkor csak egy koltségvetési
korlatja van a szerepléknek). Igy:

pt[Zz,’(pfippt) +y 7 (m), /pt)] +Y mi(pl.p)=M,
J v J

ahol a tilkeresleti fiiggvény nulladfokon homogén az 4rak és a papirpénzmennyiség egyiittes
valtoztatidsa mellett.'”

Az Arrow-Debreu-modell, az altalanos egyensilyelmélet kiindulé modellje, a szekl
vencidlis gazdasidgok szemszogébdl felfoghat6 egy specidlis esetnek: csak egyetlen idd0
szak van (igy egyféle szerepl§ van, akik csak egyszer hoznak dontést). MielStt tovabbl
mennénk, a kovetkez6kben roviden emlékeztetiink arra, hogy milyen megfontoldsok
vezettek a fenti felirdshoz.

® Hahn racionélis varakozasok melletti egyensilynak nevezi. Ugyanis Hahn implicit médon feltételezi,
hogy a varakozdsok raciondlisak.

10 Ez a modell felel meg Grandmont [1983] étiratidban a Patinkin [1965] modellnek. A Patinkin-modell a
klasszikusoknak tulajdonitott modell inkonzisztencidjat volt hivatott megoldani (mellézve azt a kérdést,
hogy a klasszikusoknak tulajdonitott modell valéban megfelel-e a klasszikusok modelljének - Samuelson
[1969]). Ez a kérdés a Patinkin-vita (Patinkin controversy) néven ismert az irodalomban. (példaul lasd
Phipps [1950], Hahn (1960), Becker-Baumol [1952]).



Az uralkodo pénzelmélet alapproblémdi - a Hahn-problémdrol 705

Miért épp szekvencialis gazdasag az uralkodé pénzelmélet alapmodellje?

Radner [1968] nyoman az uralkod6 pénzelmélet hivei szerint azért kell a szekvencialis
gazdasidgok modelljének segitségével végezni ,,a pénz beillesztés[ét] az altalanos egyenl
sulyelméletbe”, mert ahhoz, hogy a pénz szerepeljen a modellben, a pénznek benne kell
allokéci6jaban, a szereplSknek azt kell hinniiik, hogy el tudjak cserélni a papirpénzt a
jovében, ugyanis a papirpénz csak ezért hasznos. Ezért az Arrow-Debreu-modell egyetl
len idészaka végén biztos, hogy senki sem akar papirpénzt. Nem érvelhetiink tehat az
Arrow-Debreu-modell egyetlen idGszakdban, at kell térni a szekvencidlis gazdasidgokra,
vagyis olyan tobb id8szakbol 4116 gazdasdgokra, ahol a szerepl6k minden egyes iddszakll
ban dontéseket hoznak.

Noha ezt az érvelést az uralkodd elmélet hivei nem vitattik, heves vita bontakozott ki
kozottiik arrél, hogy miért éppen ilyen forméban kell felirni a modellt. A vita arrdl folyt,
hogy beirhaté-e a papirpénz a hasznossigfiiggvénybe, vagy sem.

A vitat a kdvetkezd probléma okozta: a joszagokat két csoportba sorolhatjuk; a kozvetl
len, illetve a kozvetett hasznossiggal rendelkez§ joszdgok csoportjidba. Az elsG csoport
nem okoz semmiféle nehézséget, viszont a masodik csoportba tartozé joszagok kezelésél
nek médja megosztotta a kdzgazdaszokat. Szamos kdzgazdasz szerint a kozvetett haszll
nossaggal rendelkezd joszagokat is kezelhetjiik ugyanigy, mint a kdzvetlen hasznossagl
gal rendelkezd joszagokat, mert végiil is a kozvetett hasznossaggal rendelkez$ joszagok
is hasznosak. Masok szerint a kozvetett hasznossaggal rendelkezd joszagok értékét a
termelési vagy a cseretechnoldgia segitségével kell meghatarozni.

Ennek megfelelGen az els6 esetben a papirpénzt valamiféle arszinvonallal korrigdlva
(mivel a papirpénz hasznossaga attdl fiigg, hogy mennyi kozvetlen hasznossiggal bird
joszagot tudunk vasarolni érte) be lehet irni a hasznossagfiiggvénybe, a masodik esetben
pedig nem.

A pénz hasznossagfiiggvényben vald szerepeltetését tdmad6 koézgazdaszok hatisira
sok kozgazdasz igyekezett megindokolni a pénz hasznossigat:

- altala elkeriilhetjiik azokat a kellemetlenségeket, amiket a tervezett vasarlasok elhall
lasztasa okoz (Patinkin [1965]);

- lehetévé teszi a valasztids szabadsagat (amig legaldbb egy szerepld azt tervezi,
hogy elhalasztja vasarlasat, pozitiv pénzmennyiséget fog tartani) (Hahn—Brechling [1965]
311. o.).

Ez a vita félresiklott, ha az a cél, hogy a pénz gazdasagi szerepét megértsiilk. Ugyanis
ha a kozvetett hasznossdggal rendelkezd joszagok értékét a termelési vagy a cseretechnol
16giabol kell levezetni, akkor a kozvetett és kdvetlen hasznossag megkiilonboztetés nem
segit a szerepldk pénzzel kapcsolatos viselkedésének megértésében, 1évén, hogy ez a
viselkedés ugyanaz a pénz és minden mdas kozvetett hasznossaggal rendelkezd joszag
esetében (uo. 289-290. o.).

A vitat Grandmont [1983] formalizalt megoldasa végképpen értelmetlenné tette. O
ugyanis megmutatta, hogy ,,a pénzkészletek hasznossagfiiggvényben vald szerepeltetése
helyes eljaras, feltéve, hogy a pénz hasznossagat a szereplSk idGszakokon ativel§ dontési
feladatabol vezetjik le...”. Hogy ezt az allitast illusztraljuk, tekintsiink egy fiatal szerepll
16t, aki a f-edik idGszakban p, drak mellett vart hasznossdgat szeretné maximaliz4lni
élete hatralevs részére (ami jelen esetben egyetlen idGszak), ha most az x/ >0 fogyaszi
tast és m/ >0 papirpénzkészletet valasztja. A maximélis hasznossag a kovetkezd feladat
megoldasaként adddik:

maxu’(x/,x/,) x], szerint
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plxl, =plel, +m! korlit mellett.

A hasznossagfiiggvény maximalis értéke a jelen fogyasztds nagysagatol, x;-t6l, a jell
lenben tartott papirpénzkészlet nagysagatol, m/-t6l és az drvarakozasokon keresztiil a
jelenlegi draktol, p,-tdl fiigg. Jeloljik v(x/,m/, p,)-vel ezt a maximumot! Jelen esetben
x., =el, +m//p?,. Tehdt a vart hasznossagfiiggvényt az alabbi mddon irhatjuk:

J 7 pl J €
u §xt € T, /pt+1 .

Igy megéllapithatjuk, hogy a

maxu’(x/,e/, +m//p?) x/ szerint

px/ +m/ =pe’ Kkorlat melletti
feladat megoldasa ugyanazt az eredményt adja, mint a mogotte meghtizodé idészakokon
ativel§ dontési feladat:

maxu’(x/,x/,), x/ és x/, szerint

J J— J
ptxt +mt - ptet

pdxl =pdel +m! korlitok mellett.

A Hahn-probléma

Visszatérve az egyiitt él6 nemzedékek imént vazolt egyszerd modelljére, Hahn [1965]
felvet egy problémat, ami a késébbiekben Hahn-probléma néven valik ismertté (Hellwig
[1993]), majd a kovetkez$ kozel 20 év a szekvencidlis gazdasagok logikdjat kovetve e
probléma elemzésének jegyében telik. A probléma a kovetkezd: abbdl, hogy létezik egyenl
suly, még nem kovetkezik, hogy olyan egyensulyban van a gazdasig, ahol a papirpénz
kiils6 elszamol6 egységben kifejezett ara is pozitiv. Nulla arral viszont a papirpénz nem
toltheti be a pénzfunkcidkat, nem pénz. A gazdasig pedig pénz hijan nem pénzgazdasag.

Az altalunk tekintett egyszertsitett szekvencialis gazdasdgban a probléma a kovetkezdO
képpen jelenik meg. Egy fiatal szerepld feladata, mint mar lattuk:

maxu’(x/,x].)), x/ és x/,, szerint

J J— J
p,X, +mz - ptet

p.xl, =plel, +m/ korlitok mellett.

Célszerd atalakitani a korlatokat (Grandmont [1983]) egy idészakokon ativeld koltségl
vetési korlatta (0sszeadva a két Korlatot):

PX] + piaXl, = pel + pliel,
és egy likviditasi korl4tta (kihaszndlva, hogy m/ > 0):
pX < pe.

Ahhoz, hogy a papirpénznek pozitiv ara legyen, az sziikséges, hogy a fiatalok hajlanO
dok legyenek cserélni az iddsekkel. Azaz: kell legalabb egy fiatal, akinek a tilkereslete
negativ, z/ <0. Ez a feltétel teljesiil, ha az idszakokon ativel§ koltségvetési korlat
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1. dbra
A fiatal szerepld dontési helyzete

meredeksége (abszolut értékben) kisebb, mint a kezd6készleteknél vett helyettesitési hal
tarrta (abszolut értéke), azaz: pf,/p, < MRS, (e],e].)).

Az 1. dbrabol vilagos, hogy konnyen lehet olyan példdkat szerkeszteni, ahol nem
1étezik rovid tava walrasi egyensily. Grandmont [1983] szerkeszt is ilyen példakat.

Ha feltételezziik, hogy a szereplSk varakozasai olyanok, hogy minden fiatal minden
lehetséges 4r mellett inkabb a jelen id§szakban akar tobbet fogyasztani, azaz p?,/p, >
> MRS, ,,(¢],¢!,)), akkor tilkereslet lesz a piacon, ugyanis ebben az esetben a fiatalok
semmilyen ar mellett sem hajlandok cserélni az idSsekkel. Ha az arvarakozasok a jelenl
legi arak szerint egységnyi rugalmassaguak, akkor ez az eset konnyen eldallhat. Ugyanis
ekkor elégséges, hogy 1> MRS, (¢} ,e/,))."

Ez a példa sejteti, hogy az a feltétel, miszerint 1étezik legalabb egy olyan szerepld,
akinek az arvédrakozésai olyanok, hogy p?,/p, minden értéket felvesz 0 és +oo kozétt,
biztositja a pénziigyi egyensuly 1étét. Masképpen fogalmazva, ha van olyan szerepld,
akinek az drvarakozésai eléggé érzéketlenek a jelenlegi arakra, akkor a papirpénznek
pozitiv értéke lesz. Ebben az esetben ugyanis a redlpénzkészlet-hatast egy idGszakok
kozotti helyettesitési hatds is erdsiti. Sajnos azonban teljesen valdszerd, hogy egyetlen
ilyen szerepld sem létezik. Ugyanis ,a szerepldk altal vart inflacié mértéke inkabb felfelé
torzitott, amikor a kdzelmultban nagy inflacié volt tapasztalhatd, és lefelé, amikor deflal
ci6.” (Grandmont [1983].) Ez a példa azt is mutatja, hogy egy szekvencidlis gazdasagll
ban a pénz értéke alapvetSen a varakozasoktol fiigg.

Hahn [1982]-t kovetve, egyszer(sitsiik tovabb a modellt, hogy most kényelmesen tudll
juk illusztralni a hosszd tavi walrasi egyenstilyok esetében felmeriil6 problémakat (a
pénziigyi egyensuly 1étének probléméja kiegésziil az egyenstlyi allapot nem meghatarol
zott voltdnak problémajaval - Guesnerie [1993]). Tételezziik fel, hogy:

- a szerepl6k varakozasai raciondlisak. Igy ugyanis, mint Hahn [1982] (3. 0.) is megll
jegyzi, kikeriiljiik azt a kérdést, miként alakitjak ki a szereplSk varakozasaikat: ,csak
olyan allapotokat tekintlink, ahol a tanulds befejezddott. Ezek olyan allapotok, ahol a
vart valtozok megvalosult értéke nem mond ellent sem az elméletnek, sem az elméletbdl
kovetkezd hiedelmeknek, sem a valtozé multban felvett értékeinek”. Ez azért célszerid

' Példaul egy p?, = p/ +a(p,— p) alakban felirt adaptiv varakozasok estén ha a # 0, akkor a feltétel

K t+1
a> MRS, . (¢,¢e],,) -re médosul.
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feltételezés, mert nincs altalanosan elfogadott elmélet arra vonatkozdan, hogyan alakitll
jak ki a szereplSk a varakozasaikat;

- csak egy szerepl§ létezik minden korosztilyban; 2

- a korosztalyokban a szerepldk kezddkészlete ugyanaz, fiiggetleniil att6l, hogy hal
nyadik id6szakban vagyunk (¢/ = e/, e/ = e}, V1, £"-re). Igy MRS, ,.,(¢/, €/,,) minden id6D
szakban azonos.

Hahn szerint véges szekvencidlis gazdasdgban a papirpénznek egyetlen idészakban
sem lesz értéke, ha raciondlis varakozasokat tételeziink fel. Ugyanis: ,,[h]a van egy végl
s6 datum, akkor nyilvanvald, hogy egyetlen szerepl6 sem akar papirpénzt tartani [mert
nem lehet a késGbbiekben elcserélni] — a papirpénznek nem lesz értéke. De minthogy a
szerepl6k varakozdsai raciondlisak, az utolsé el6tti id6szakban is tudjak ezt. Ha ebben az
utolsé el6tti idGszakban tartandnak pénzt azért, hogy az utolsé iddszakban elkoltsék,
akkor ez azt jelentené, hogy onként lemondaninak bizonyos mennyiségd fogyasztasrol
az utolsd eldtti idGszakban anélkiil, hogy jovébeli ellenszolgéltatast kapnanak. Ezért senll
ki sem kivdn pénzt tartani ebben az utolsd el6tti id6szakban sem, és a pénz ebben az
id8szakban is értéktelen lesz. Ezt az érvelést ismételve, és mindig kihaszndlva a racionall
lis varakozasokat, konnyen megmutatjuk, hogy a pénznek nem lesz egyetlen id§szakban
sem értéke.” (Hahn [1982] (5. 0.)

Azért, hogy ezt az alapvet§ végsGidGszak-problémat elkeriiljék, a hagyomanyos pénzll
elmélet hivei végtelen idShorizontd gazdasagokat tekintenek. Ez sem biztositja azonl
ban, hogy a belsd érték nélkiili pénz értéke pozitiv lesz egyensilyban. Ugyanis, mint
lattuk, ennek sziikséges feltétele, hogy a fiatalok hajlandok legyenek cserélni az id6l
sekkel. Masképpen fogalmazva, az idGszakok kozotti koltségvetési korlat meredeksél
gének kisebbnek kell lennie, mint a kezd6készleteknél vett helyettesitési hatirrata:

Pl /p, <MRS,,, (e, e.)=MRS.

t+1

Tételezziik fel, hogy a kezdSkészletek olyanok, hogy MRS < 1. Ahhoz, hogy a papirQl
pénznek pozitiv értéke legyen egyensilyban, az kell, hogy p? /p, < MRS <1. Ez azt
jelenti, hogy az arcsokkenés hatar nélkiil noveli az idGsek keresletét a redlpénzkészletll
novekedés miatt. Ezért, mivel a fiatalok joszagkészlete adott, el6bb-utobb nem lehet az
iddsek keresletét kielégiteni. Masképpen fogalmazva, az egyetlen lehetséges egyensuly
az Onellatas.

Ha feltételezziik, hogy MRS > 1, akkor nyilvanvaléan p? /p, =1 minden r-re egy
olyan raciondlis varakozasok melletti egyensily, ahol a papirpénz értéke pozitiv. Hahn
[1982] (12-13. o.) azonban megmutatja, hogy kontinuum szdmossagi olyan raciondlis
varakozasok melletti egyensuly 1étezik, ahol a papirpénz értéke tart a nullahoz. Tételezl
ziik fel, hogy két egymast kovetd idGszak fogyasztisa bruttd helyettesitési viszonyban
van, és hogy p;,,/p, =1 egy stacioner egyensuly. Tekintsiink egy olyan arszinvonalat,
hogy M/p,<M/p,. Ez azt jelenti, hogy az iddsek kereslete kisebb, mint stacioner
egyenstlyban. Ha a tekintett allapot egy raciondlis varakozasok melletti egyensuly, akll
kor a fiatalok kinalatdnak is kisebbnek kell lennie, mint stacioner egyensulyi helyzetll
ben. A fiatalok kinilata akkor kisebb, mint a stacioner egyensulyban kinalt mennyiség,
ha kedvezdtlenebbek szdmukra az drardnyok, azaz ha p,,,/p, > p,,,/ p;. Ez azt jelenti,
hogy M/p,, <M/p, azaz hogy a redlpénzkészlet nagysdga még inkabb eltdvolodik a

2, 2

stacioner egyensulyi értékét6l. A gazdasag vég nélkiili inflicionak van kitéve, és tart az

12 Mivel a papirpénz csak a generdciok kozotti cserére szolgdl ebben a modellben, ez a feltételezés nem
befolyasolja érdemben az eredményeket.

3 Az i-edik és j-edik joszag akkor van bruttd helyettes viszonyban, ha az i-edik j6szag teljes keresletének
a j-edik jOszdg ara szerint vett derivaltja pozitiv. Ez a feltétel teszi lehet6vé, hogy komparativ statikai
keretek kozott Hahn érvelése a kindlat és az drak ellentétes irdnyd valtozasardl igaz legyen (Arrow-Hahn
[1971] 9. fejezet).
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onellatashoz. Mivel a kezdeti p, 4r megvélasztdsa tetsz6leges volt, kontinuum szdmossaga
ilyen raciondlis varakozasok melletti egyensilyt tudunk elGallitani.'*

»,De most észrevesziink valami tjabb nem kielégit6 dolgot. Barmilyen értéket is vesz
fel az MRS, az Onellatds mindig egy lehetséges raciondlis varakozasok melletti egyensull
lyi allapot. Igy, még ha mas racionalis virakozasok melletti egyensily is létezik, ahol a
pénz csereértéke pozitiv, semmi okunk sincs feltételezni, hogy a gazdasag inkabb egy
ilyen egyensulyban van, mint Onellatds allapotdban. Ez egy nagyon nem kivant eredd
mény.” (Hahn [1982] 10-11. o.)

A Hahn-probléma megolddsara szdmos javaslat sziiletett, amelyek az uralkod6 elmélet
logikajabol egyenesen kovetkeznek.

A Hahn-probléma fenti ismertetéséb6l vildgos: ahhoz, hogy ezt a nem kivant eredményt elkel
riljik, elég azt feltételezni, hogy minden szerepl§ pozitiv valdszintiséget rendel ahhoz az esell
ményhez, hogy a kovetkez$ idGszakban is lesz értéke a papirpénznek. (Ez a feltétel még véges
gazdasagokban is biztositja azt, hogy a papirpénz értéke pozitiv. Természetesen véges gazdasall
gokban ez a feltétel ellentmond a szerepl$ racionalitisdnak — Hahn [1984) 23. o., Grandmont-
Youneés [1972].)

De még ez a megoldas is cs6d6t mond, ha feltételezziik, hogy van egy olyan biztos értékpapir,
aminek a hozama minden egyes id§szakban meghaladja a papirpénz hozamat (példaul egy allami
kotvény), tovdbba hogy a papirpénz és a biztos értékpapir tokéletes helyettes viszonyban van
egymassal. Ekkor ugyanis a papirpénz értéktelen raciondlis varakozasok melletti egyensulyban.
Ezt nevezi Hellwig [1993] (218. 0.) médositott Hahn-probléménak. (A magyarazat egyszert: ha
egy fiatal papirpénzben vinne 4t vasarloerSt a kovetkezd idGszakra, akkor elvesztené a kockédzatll
mentes értékpapir dltal biztositott kamatot. Ezért amig a papirpénznek pozitiv értéke van, addig
minden fiatal szerepldének az az érdeke, hogy kotvényt vasaroljon. Viszont, ha senki sem akar
papirpénzt tartani, akkor a papirpénz értéktelen lesz. Vagyis nincs olyan egyensuly, ahol a papirQl
pénz értéke pozitiv.)

Kézenfekvének tinik Hahn gondolatmenete ,ha tovabbra is raciondlis varakozasok melletti
egyensulyok érdekelnek minket, akkor olyan szerepet kell adnunk a pénznek, amit nem tolthet be
mas aktiva”. Ha feltételezziik, hogy a papirpénz és a tobbi aktiva nincs tokéletes helyettes viszonyl
ban, mas széval, ha feltételezziik, hogy ,,a papirpénzzel olcsdbban lehet megvasarolni a javakat,
mint a tdbbi aktivdval” (Hahn [1982] 23. o), akkor a mddositott Hahn-probléma elkeriilhetd.
Vagyis az uralkod6 pénzelmélet a papirpénz tranzakcios koltségeket csokkentd szerepének (likvill
ditdsanak) modellezésében litja a megoldas kulcsat. [A kiviilr6l megadott technoldgia korlat (az
elsé a Clower-féle készpénzfedezeti korlat) azonban tovdbbra sem mond semmit arrdl, hogy mil
ként mennek végbe a cserék. Igy az uralkodé pénzelmélet hivei jelenleg a pénz tranzakciés keresl
letének altalanos egyensilyi keretek kozott valé modellezésén faradoznak.]

Hellwig [1993]-et idézve azonban e kisérletek egyike sem kielégit: ,Még mindig
nincs olyan megfelel§ elméleti keret, amely lehet6vé teszi a pénzrendszerek miikodésél
nek tanulmanyozasat.” (215. o0.) Nem tériink ki részletesen az imént jelzett megoldasi
javaslatokra, mert nem befolyasoljak a Hahn-problémaval kapcsolatos észrevételeinket.

A Hahn-probléma egy masik probléma tiinete?
Mint lattuk, az uralkodé pénzelmélet hivei szerint azért kell a szekvenciélis gazdasagok

modelljének segitségével végezni ,,a pénz beillesztés[ét] az altaldnos egyensilyelméletd
be” (Friedman-Hahn (szerk.) [1990] xii. o0.), mert ahhoz, hogy a pénz szerepeljen a

14 Ezeket az egyensulyokat nevezik bootstrap egyensilyoknak az irodalomban (Brack-Scheinkmann [1980]).
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modellben, a pénznek benne kell lennie a szerepldk allokaciéjaban. Ahhoz, hogy a papirll
pénz benne legyen a szerepldk allokacidjaban, a szerepléknek azt kell hinniiik, hogy el
tudjak cserélni a papirpénzt a jovSben, ugyanis a papirpénz csak ezért hasznos. Ezért az
Arrow-Debreu-modell egyetlen idGszaka végén biztos, hogy senki sem akar papirpénzt.
Nem érvelhetiink tehat az Arrow-Debreu-modell egyetlen idGszakdban, at kell térni a
szekvencidlis gazdasadgokra, vagyis olyan tobb periddusbdl allé gazdasidgokra, ahol a
szerepl6k minden egyes iddszakban dontéseket hoznak.

Nyilvanvald, hogy véges szekvencidlis gazdasdgban az utolsé idGszakban pontosan
ugyanabban a helyzetben vagyunk, mint amiért Radner [1968] szerint at kell térni az
Arrow-Debreu-gazdasagokrol szekvencidlis gazdasdgokra. Tehat ha még az utolsé idd0
szak el6tt van is értéke a papirpénznek, akkor is meg kellene magyardzni, hogy az utols6
iddszakban hogyan mennek végbe a cserék pénz nélkiil. Vagyis Radner semmit sem old
meg azzal, hogy attér szekvencialis gazdasdgokra. Hahn mar e végsGiddszak-probléma
kovetkezményeinek kihatasait vizsgalja a mar bemutatott forditott indukciés médszerrel,
amikor arra az eredményre jut, hogy a papirpénz ara nemcsak az utols, hanem minden
idészakban nulla, és leszogezi, hogy: ,raciondlis varakozasok mellett véges idShorizonl
td, szekvencidlis gazdasdgokban nem lehet pénzelméletet csinlni, hacsak nem vezetiink
be valami 1ij és nagyban ad hoc elemet”. (Hahn [1982] 5. o.; kiemelés t6lem - G. Zs.) Ez
az idézet azt sugallja, hogy Hahn és az uralkod6 pénzelmélet hivei szerint, ha sikeriilne
biztositani, hogy a papirpénz kiilsé elszdmol6 egységben kifejezett dra mindig pozitiv,
akkor az uralkodd elmélet egyben koherens pénzelméletet lehetne.

A kovetkez6kben megmutatjuk, hogy a probléma ilyen megfogalmazasa téves: abbol,
hogy a papirpénz kiilsé elszamold egységben kifejezett 4ra mindig pozitiv, nem kdvetkel
zik, hogy az val6ban a pénz, és a modell logikailag zart. Vagyis ha az a cél, hogy a
»pénzgazdasagok tiszta elméletének mikrodkondmiai megalapozasat adjuk” (Clower [1967]
202. o0.), akkor nem a papirpénz pozitiv aranak biztositasan kell faradozni. Ilyen megvill
lagitasban a végtelen id6horizonti gazdasdgok nem megoldjak, hanem elfedik a valdodi
problémat.

Allitasunk igazoldsahoz els6 1épésben tekintsiik 4t dichéjban az uralkodd pénzelméletl
ben hasznalt pénzfogalmakat.

1. Azt a joészagot, ami nem fogyaszthat6é (nincs kdzvetlen haszna a fogyasztasban),
nem termelhet§, és nulla raktarozasi koltsége van, belsd érték nélkiili pénznek, illetve
papirpénznek szoktdk nevezni (jele: F).

2. Az uralkod¢ elmélet szerint a pénz egy olyan joszag, amely csereeszkodz, érték6rzd
és elszamoloegység (jele: M). (Friedman-Hahn (szerk.) [1990] 4. o.)

- A pénz elszamoloegység volta azt jelenti, hogy a pénzegység az elszamoldegység.
Az elszamoldegység az az egység, amiben a szamldkat vezetik, amiben az arakat és az
adossagokat kifejezik (Keynes [1930/1971] 3. o.).

- A pénz érték6rz6 volta azt jelenti, hogy a pénz segitségével az iddszakok kozott lehet
cserélni (egyik iddszakrol a masikba vasarléerét lehet atvinni).

- A pénz csereeszkOz volta azt jelenti, hogy nem azért fogadjak el a cserében, mert
valamilyen kozvetlen sziikségletet kielégit (nincs kdzvetlen haszna a fogyasztasban), hall
nem azért, hogy a jovében (idGszakon beliil) tovabb cseréljék.

A fenti meghatarozasokbo6l vildgos, hogy ha az id6t nem osztanank onkényesen id60
szakokra, akkor nem lenne értelme megkiilonboztetni az értékdrzdszerepet a csereeszl
kozszereptSl. A pénz csereeszkdzszerepe tehdt annyit jelent, hogy a pénzzel az id&szall
kon beliil lehet cserélni, mig értékérzd szerepe azt jelenti, hogy az idGszakok kozott lehet
vele cserélni.

A pénzmeghatarozasok tiikkrében érdemes megjegyezni, hogy félrevezets egy nem foll
gyaszthatd, nem termelhet§, nulla koltséggel raktarozhaté dolgot (papir)pénznek nevezni
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(F), amikor az elszamol6 egység, értékdrzs- és csereeszkoz-funkcidkkal bird dolgot szoktak
pénznek (M) hivni. Ugy tiinik, hogy a pénzfogalom megkett6zédésével az uralkodé ell
mélet hivei sajat magukat is 0sszezavartak. ,,Az utébbi években sok olyan modellt épitetl]
tiink, ahol a pénz csak értékdrz6 szerepet toltott be. Mar tudjuk, hogy ez a pénznek egy
sziikséges funkcidja, ha egyaltalan van ilyen. Kérdés, hogy elégséges is e. Nem lesz
nehéz megmutatni, hogy nem ez a helyzet.” (Hahn [1982] 7. o.; kiemelés tSlem - G.
Zs.) Nyilvanvald, hogy ha az idézetben a ,pénz” csak értékdrzdszerepet tolt be, akkor
definicié szerint nem pénz (M), tehidt nemhogy nem nehéz megmutatni, hogy ez nem
elégséges pénzdefinicid, hanem nincs mit megmutatni: igy definidltuk.

Most, hogy tisztaztuk az 4ltaldnos egyenstlyelméletben hasznalt pénzfogalmakat, mald
sodik 1épésben fogalmazzuk 4t a fenti fogalmak segitségével a Hahn-problémat. Emlél
keztet6iil, ez a probléma abban 4ll, hogy a) a vizsgilt modellekben a papirpénz kiils§
elszamol6 egységben kifejezett ara lehet nulla egyensilyban, azaz b) lehet, hogy a papirll
pénz nem tudja betolteni a pénz szerepét, nem pénz. Pénz hijan pedig a pénzgazdasagok
abrazolasara tett kisérlet is kudarcba fullad.?

Hahn Allitasa atfogalmazva kozhely, ennélfogva felesleges matematikai bizonyitasokat
adni:'® a) egy kozvetlen hasznossdggal nem biré dolgot (belsd érték nélkiili pénzt vagy
papirpénzt, F-et) lehet, hogy kozvetett modon sem tudnak semmire sem haszndlni a szel
replok (4ra lehet nulla egyensilyban). Az allitds kdvetkezménye is kdzhely, ugyanis igy
definialtuk: b) egy olyan dolog, ami nem csereeszkéz (a bels6 érték nélkiili pénz vagy
papirpénz, F) lehet, hogy nem csereeszkoz (nem pénz, M).

A Hahn-probléma 4tfogalmazasaval végiil eljutottunk a kdzponti problémahoz. Tételd
lezziik fel, hogy sikeriil megoldani a Hahn-problémat,!” vagyis olyan modellt épitenek az
uralkodé elmélet hivei, ahol a pénznek nevezett valtozo kiils6 elszamold egységben kifell
jezett ara pozitiv. A fentiek fényében trividlis, hogy ez a pénznek nevezett valtozd (F)
akkor és csak akkor lehet a pénz (M), ha csereeszkoz is. Tehat hidba van pozitiv értéke a
pénznek nevezett valtozénak (F); ha nem tudjuk megmutatni, hogy csereeszkoz (is),
akkor semmi okunk sincs feltételezni, hogy az a pénz (M). Ezért az alapvetd probléma
nem a Hahn-probléma, hanem a pénz azonositisanak problémdja: a pénznek nevezett
valtoz6 valdban a pénz? Konkrétan, az uralkod6 elmélet modelljeiben a pénznek nevezett
véltoz6 valdban csereeszkoz?

Nyilvanvald, hogy ha a pénznek nevezett valtozé valoban csereeszkdz, akkor kiilsé
elszamold egységben kifejezett ara sziikségképpen pozitiv minden modellben, egyenl
silyban és egyensulyon kiviil is, kiilonben nem lehetne csereeszkoz, és definici6 szerint

'3 Pontosabban fogalmazva, ha a pénz semleges lenne, akkor pénz nélkiil is lehetne abrazolni a pénzgazll
dasigok miikodési mechanizmusat. De ha nem tudjuk abrazolni a pénzt, akkor mire alapoznank azt a feltéd
telezést, hogy a pénz semleges?

16 Rdadasul, a bizonyitds soran Hahn feltételezi, amit megmutat. EmlékeztetGil: a bizonyitas tgy tortént,
hogy ha a szerepldk tudjdk, hogy a kovetkez$ idGszakban a pénz ara nulla, akkor az adott id§szakban sem
fogjak elfogadni, mert jelen idGszaki fogyasztdsr6l mondandnak le, anélkiil hogy a jovében tobbet fogyasztl
hatnanak.

Abbol, hogy a kovetkez§ idGszakban a pénz (M) értéke nulla, nem kovetkezik, hogy az adott id§szakban
is nulla lesz az értéke, mert nem lehet tovabbcserélni: egy csereeszkdz hasznos az idGszakon beliil is, mert
definici6 szerint el lehet cserélni az idészakon beliil. Vagyis Hahn a kiindul6 1épésben feltételezi, hogy az a
véltozd, amit (papir)pénznek nevez (F), nem pénz (M). Ez az érvelés raadasul egy sulyos problémat is felvet
(4llomany-folyam problémahoz kapcsolddik), amit ebben a dolgozatban csak jelziink a véges gazdasdgoknal
hasznalt érvelésre utalva: ha az utolsé iddszakban nem akarnak az emberek pénzt (M) tartani, mert nem
tudjak elcserélni a jovGben, akkor miért akarndnak répat vasarolni? Az id6 végezetével ugyanis azt sem
fogjak tudni elfogyasztani.

17 Akar az itt nem targyalt, de a fGszovegben korabban apré betdvel ismertetett javaslatok egyikével, akar
masképpen.
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nem lenne pénz (M). Vagyis ha megoldjuk a pénz azonositidsanak problémdjat, akkor
egyben megoldddik a Hahn-probléma. Forditva természetesen ez nem all fenn: abbdl,
hogy egy valtozé ara pozitiv még, nem kovetkezik, hogy az a pénz (még ha annak is
nevezik).

Hahn [1982] (19. o0.) ,[d]gy hiszi, hogy megmutatta, hogy valami stlyos hiba van a
pénzgazdasagok ilyen [azaz altalanos egyensilyi keretek kozott] médon valé modellezél
sével”, ugyanis a pénznek nevezett valtozo kiils6 elszdmolé egységben kifejezett ara
lehet nulla egyensuilyban.

Ebben a dolgozatban ramutattam, hogy Hahn 4llitdsa a definiciok trividlis kovetkezl
ménye, ezért nem sziikséges kiilonféle modellek és matematikai bizonyitasok részleteill
ben elveszni. Hahn ugyanis csak annyit mond ki, hogy a belsd érték nélkili pénz, ami
definici6 szerint nem csereeszkoz, lehet, hogy nem (a) csereeszkdz(ként definialt pénz).
Ezért, ha a {6 cél az, hogy a ,,pénzgazdasigok tiszta elméletének mikrodkondmiai megll
alapozasat adjuk” (Clower [1967] 202. o.), akkor nem a papirpénz pozitiv dranak biztol
sitdsan kell faradozni. Vagyis az alapvetd probléma nem a Hahn-probléma, hanem a
pénz azonositdsdnak problémdja: a pénznek nevezett valtoz6 valdban csereeszkodz, azaz
pénz-e az uralkodé elmélet modelljeiben? Nyilvanvald, hogy ha csereeszkoz, akkor kiilll
s6 elszamoldegységben kifejezett ara sziikségképpen pozitiv, nem lehetne csereeszkoz,
és definici6 szerint nem lenne pénz (M). Vagyis ha megoldjuk a pénz azonositdsdnak
problémadjat, akkor egyben megoldddik a Hahn-probléma is. Forditva természetesen ez
nem 4ll fenn: abbdl, hogy egy véltozé ara pozitiv, még nem kdvetkezik, hogy az a pénz
(még ha annak is nevezik).

Ebben a megyvilagitasban az uralkod6 pénzelmélet alapproblémaja szamos kérdést vet
fel: miért nem azonnal a pénz azonositasdnak problémdjaval kezdtek foglalkozni az uralll
kodd elmélet hivei? A tranzakciés koltségek bevezetése!® alkalmas-e a probléma megoldal
sara? Megoldhaté-e egyaltalan az uralkod6 elmélet fogalmi keretein beliil ez a probléma?
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