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SZEPESI GYORGY

Géniuszok parharca

Milton Friedman és J. M. Keynes vitdja Tim Congdon
és Robert Skidelsky el6addsaban

Tavaly iinnepelte a kozgazdasz-tarsadalom Milton Friedman Nobel-dijas kozgaz-
dasz sziiletésének szazadik évforduldjat. A jubileumi megemlékezésnek kiillonos
aktualitast ad, hogy a 2008 dta tarto pénziigyi vilagvalsag hatterében ismét fellob-
bant a 20. szazadi kozgazdasagtan két meghatarozo iranyzata - a Friedman nevével
fémjelzett monetarizmus és a Keynes és kovetoi altal kovetett keynesizmus - kozot-
tivita. E szerteagazo vitasorozat egyik ,,gyongyszeme” két nemzetkozileg ismert
és elismert kozgazdasz, Tim Congdon és Robert (Lord) Skidelsky, 6sszecsapasa a
Standpoint hasabjain 2009-ben. A szerz6 megmutatja, hogy a vita valéjaban nem
a pénz fontossagarol vagy a mennyiségi pénzelmélet igazsagarol folyt, hanem egy-
részt egy sokkal elvontabb fogalomrol: a bizonytalansag kozgazdasagi szerepérol,
masrészt gyakorlati, gazdasagpolitikai kérdésekrdl: a monetaris és a fiskalis poli-
tika lehetséges hatékonysagarol. A maig is tarté vitaban ,az inga tobbszor kilen-
gett”, hol a keynesianusok, hol a monetaristak javara, de még semmi nem délt el.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: B22, E12, E13, E22, E42, E51, E52.

Tim Congdon és Robert Skidelsky vitdja is a pénz koriil forgott, nevezetesen, hogy a
monetaris politika vagy a fiskalis politika képes-e a valsagba jutott gazdasagot kijuttatni
a bajbol (Skidelsky-Congdon [2009]). A kérdés majdnem ugyanaz, mint Keynes szama-
ravolt az 1930-as évtized els6 felében. Keynes szembefordult a neoklasszikus kozgazda-
szokkal, de sohasem fordult szembe a pénzelmélettel, kiillonésen nem a mennyiségi
pénzelmélettel. A tanulmanyazt prébaljaigazolni, hogy szemben Milton Friedman
allitasaival, Keynes izig-vérig monetaris kézgazdasz volt. Milton Friedman a pénzbdl
indult ki, felépitette a pénzkereslet elméletét, amelynek hatterében a stabil pénzkereslet
idedlja huzodott meg. Gazdag és valtozatos szakmai palyaja sordn dlland6an 6sszeiitko-
zésbe keriilt Keynes szellemiségével, és valtozé indulati toltéssel megprobalta kiszoritani
a monetaris 6kondmia vilagabol. Tim Congdon is erre torekszik a cimado vitaban; igaz,
nem Keynest akarja kiszoritani a pénz vilagabdl, ,,csak” a keynesianus kozgazdaszokat.

* A BCE kozgazdasagi elméletek torténete tanszék altal Milton Friedman sziiletésének 100. évfordu-
16jara szervezett konferencian elhangzott eléadasa alapjan. A témdval kapcsolatos kutatdst az OTKA
77769. sz. A pénziigyi gondolkodas torténete a korai szdzadoktol napjainkig cimi programja timogatta.

Szepesi Gyorgy a BCE kozgazdasagi elméletek torténete tanszék cimzetes egyetemi docense (e-mail:
gyorgy.szepesi@uni-corvinus.hu).
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Friedman-centendarium

2012-ben emlékezett meg a kozgazddasz-tarsadalom a vilaghird, Nobel-dijas koz-
gazdasz, Milton Friedman (1912-2006) sziiletésének szazadik évforduldjarol. A ha-
zai olvasok szélesebb kore meglehetsen késén, 1986-ban ismerkedhetett meg ma-
gyar nyelven Milton Friedmannel, ekkor jelent meg az Infldcié, munkanélkiiliség,
monetarizmus cimet visel6 tanulmanykotet a Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadoé gon-
dozasaban (Friedman [1986]). Friedman szakmai tevékenységének csticsat a hetve-
nes évek kozepére érte el, 1976-ban kapta meg a kozgazdaszok szamara legnagyobb
elismerést jelentd kozgazdasagi Nobel-emlékdijat. Ekkor vonult a Chicagéi Egye-
temrél nyugdijba, maga mogott hagyva az ltala alapitott hires ,,chicagéi iskolat”,
ami egybefonddott a nevével.

Friedman 2006 végén halt meg, de mar életében is egyfajta ikonna valt, egyfajta
valasztévonalla a liberalis és nem liberalis kozgazdasagi és tarsadalomfilozofiai
iranyzatok kozt. Nem nagy tulzassal allithatjuk, hogy a Friedmanhez valo viszony
kifejezte egy-egy kozgazdasz iranyultsagat, értékrendjét, annak ellenére, hogy az
emlitett liberalis és nem liberalis iranyzatok olyan gytjt6fogalomnak tekintheték,
amelyeken beliil egymadssal 6sszebékithetetlen nézeteket vallé csoportok is mii-
kodnek. A f6 viszonyitdsi pont a szabad verseny, a gazdasagi szabadsag, azok az
elvek, amelyeket Milton Friedman a Free to Choose cimi népszerti miivében kifejt
(Friedman-Friedman [1980]). Friedman neve szinte szétvéalaszthatatlanul 6sszefo-
nédott ideoldgiai, politikai kérdésekkel, igaz, ezért 6 maga is elég sokat tett. Elég itt
utalni a kétes chilei kalandra Pinochet tabornokkal és a népszerti televizids soroza-
tokra, amelyekben t6bb volt az agitacid, mint a kozgazdasagi szakma.

Mindemellett Milton Friedman zsenialis kozgazdasz volt, aki a kozgazdasag-tu-
domany kiilonboz6 teriiletein 4j és maradando értékeket alkotott. A Nobel-emlék-
dijat odaitélé szakmai bizottsag a fogyasztdselmélet, a pénziigyi torténelem, a mone-
tdris elmélet és a stabilizdcios politikdk elemzése terén elért tudomanyos eredményeit
méltatta. Paul Krugman Nobel-emlékdijas kozgazdasz egy rovid cikkében (amely
magyarul is megjelent: Krugman [2007]) megprobalta kiilonvalasztani a Friedman-
problematika kiilonb6z6 dimenzioit, megkiilonboztetve Friedmant, a ,,kozgazda-
szok kozgazdaszat”, a (gazdasag)politikai menedzsert és a (lazas) agitatort.

Ebben az irasban Friedmannel, a kozgazdasszal kivanok foglalkozni; ennek a szii-
letési centenarium mellett az ad kiilonds aktualitast, hogy a 2007-ben kirobbant, még
ma is tart6 pénziigyi vilagvalsag nyoman nagy erdvel langoltak fel Friedman hivei,
kovetdi és (zomében keynesianus) ellenfelei kozotti szakmai és politikai vitak. Niall
Ferguson - a Magyarorszagon is népszer(i amerikai gazdasagtorténész — nem sokkal
Friedman halala utan irt egy figyelemre mélté cikket Friedman is dead, monetarism is

" A chicagéi iskola valjaban mar a mésodik vilighabort elStt létezett — olyan jeles kdzgazdaszok
tartoztak oda, mint példaul Frank Knight, Jacob Viner, Aaron Director (Friedman sogora), Henry C.
Simons (a tanszékvezet8), Oscar Lange, Lloyd W. Mints és még sok ismert makro-, pénziigyi és ma-
tematikai kozgazdasz. Milton Friedman 1946-ban csatlakozott a Chicagdi Egyetem kozgazdasagi
tanszékéhez. Nyugdijazdsa utan a halaldig folytatta kutatomunkajat elsésorban a kaliforniai Stanford
Egyetem keretében miikodé Hoover Intézetben és mds helyeken (Szalkai [1986] 14. 0.).
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dead, but what about inflation? cimmel (Ferguson [2006]), amelyben védelmébe veszi
Friedman talan legalapvetébb tételét az inflaciordl, mely szerint: az inflacié monetaris
jelenség, sot e tétel egy élesebb valtozata szerint az inflacid kizarélag monetaris jelenség
(Friedman-Scwartz[1986/1982]). Erreazértvolt sziikség, merta tényleges gazdasagi ese-
mények alapjan egyre tobben kételkedtek a friedmani monetarizmus érvényességében.

A friedmani monetdris paradigma szakaszai

A 2007-ben kirobbant valsag el6tti évtized pénziigyi adatai egyaltalan nem tamaszt-
jak ala ezt az egyszertinek latszé tételt. Ebben az idGszakban a fejlett orszdagokban a
pénzkinalat joval gyorsabban nétt, mint a fogyasztdi arindex. A kozgazdaszok ezt
a folyamatot dezinfldciénak nevezték el.” Ferguson (és mésok) azzal érvelnek, hogy
az adott nemzetkozi gazdasagi viszonyok kozott — olcso bérek, alacsony koltségek —
Azsiaban a tobbletlikviditds jelent8s része a pénziigyi és a redleszkozok piacéra ke-
rult, eszkozbuborékokat idézve eld. Tehdt az inflacids mérészamokat szélesebben
kell értelmezni — vonja le a kovetkeztetést Ferguson. A megnévekedett eszkozarak
viszont vitathatatlanul befolyasoltak az aruk és szolgaltatasok piacait is, élénkitették
azokat. Az Egyesiilt Allamokban, Nagy-Britannidban és Spanyolorszagban a szar-
nyald ingatlandrak, a valsag el6tt, 6sztonozték a lakossagi fogyasztast, hozzajarultak
a lakossag novekvo eladésodasahoz.

E gondolatmenet alapjan Friedman monetarista elméletében egyfajta ellentmon-
dast fedezhetiink fel, mert a hosszu iddszakon 4t folytatott laza monetaris politika
az ezredfordul6 idején nem vezetett gyorsulo inflacidhoz. A folyamatok megitélésé-
hez figyelembe kell venni, hogy az alapvetd friedmani monetdris paradigma maga is
jelentds viltozdsokon ment keresztiil az életmiiben. A legfontosabb szakaszhatarok
1956-o0s tanulmanyahoz a mennyiségi pénzelméletrdl (Friedman [1986/1956]), az
Amerikai Kozgazdasagi Tarsasagban 1967 decemberében tartott elnoki eléada-
sahoz (Friedman [1986/1968]), a monetarista elméletnek a hetvenes évek elejére
jellemz6 expanzidjahoz és az 1976-os Nobel-eldadashoz kapcsolédnak (Friedman
[1986/1977]). Az egyes szakaszok dontSen abban kiillonboznek egymastdl, hogy
Friedman hogyan értékelte a monetaris sokkok (pénzkinalat varatlan megnéveke-
dése) hatdsat a realgazdasigra.’

A Karl Brunner altal monetarizmusnak elkeresztelt iranyzat — amelynek Milton
Friedman a vezéralakja — kiindulépontja a talan legrégebbi kozgazdasagi tedria: a
mennyiségi pénzelmélet, amely a pénzkindlat és a gazdasag legfontosabb valtozéi,
az arszinvonal, a termelés és a foglalkoztatas kozotti kapcsolatot irja le, vagy mas-

> Nem szabad 6sszekeverni a deflacidval, ami az arszinvonal esését jelent, szemben a dezinflaciéval,
ami az inflacié lassuldsat. Igaz, 2007-t6] szdmos orszagban gyorsult az inflécio, de ezt alapvetéen az
energiahordozok és egyes nyersanyagok (foként élelmiszer-alapanyagok) gyors draguldsa okozta,
ezeknek az drmozgasoknak csak egy kisebb része szamitott bele az inflaciés mérték alapjat alkotd
ugynevezett maginflacidba.

* Ahogy Kirdly Julia szintén a BCE Friedman-emlékkonferencidjan nagyon plasztikusan fogalmaz-
ta: ,az inga kilengett”.
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képpen fogalmazva a pénz és gazdasag mas részei kozotti alapvetd osszefiiggéseket.*
Friedman egyik viszonylag korai (mar emlitett) tanulmanyanak A pénz mennyiségi
elmélete tjrafogalmazva cimet adja, és ebben beszél el6szor a ,,chicagdi szdjhagyo-
ményrdl” (Friedman [1986/1956)).°

A mennyiségi pénzelmélet Friedman altal is hangsulyozott altalanossaga adott
alapot azokra az éles vitakra, amelyek koriilotte kibontakoztak és még ma is tarta-
nak. Az elmélet annyit kivan allitani, hogy a pénz hat a gazdasagra, a pénzkinalat
novekedésének érzékelhetd hatasa van a tranzakciok Osszértékére és az Gsszes jove-
delemre. Eddig szinte mindenki egyetért az elmélettel, de a tovabbi részletekben mar
messze nem. Ebbdl az altalanos megfogalmazasbol adédik a monetaristak egyik jel-
szoszertien megfogalmazott tézise: a pénz szdmit vagy élesebben fogalmazva: csak a
pénz szamit. ,Ez egy olyan elméleti iranyzat volt, amely szerint a pénz igenis szamit,
és amely szerint a gazdasagi tevékenység rovid tavii mozgasainak barmiféle értelme-
zése sulyosan elhibazott ..., ha nem ad valaszt arra a kérdésre, hogy milyen okbdl ki-
vanjak az emberek az adott nagysagu létez6 nominalis pénzmennyiséget birtokolni.”
(Friedman [1986/1956] 53-54. 0.)

Ez azidézet utal arra a ,nagy hasaddsra”, amely a 19. szazad végén ment végbe a
monetarizmus alapjat jelenté mennyiségi pénzelméletben (Laidler [1991]).

A mennyiségi pénzelmélet kétféle megkozelitése

Angliaban Alfred Marshall megalkotta a mennyiségi pénzelmélet ugynevezett
cambridge-i vdltozatdt, amely a pénzkészletekre és igy a pénztartasra (cash balance)
helyezte a hangsulyt. Az Egyesiilt Allamokban elsésorban Irving Fisher munkas-
sdga nyoman a mennyiségi elméletnek az eredeti, a pénz forgasat, a tranzakciokat
hangsulyozo valtozata fejlédott tovabb. A kétféle megkozelités végiil is ugyanoda
vezet, de a belsd logikdja lényegesen eltér. Friedman, amikor felépitette a pénzke-
reslet elméletét (Friedman-Schwartz [1986/1956]), a cambridge-i véltozatra timasz-
kodik, amibdl a 20. szazad masodik felére kialakul a pénz portfoliéelmélete (Tobin
[1984/1971]). Don Patinkin izraeli kozgazdasz, aki a negyvenes években Chicagé-
ban tanult a ,nagyoktol”, biralta Friedmant, hogy (1956-0s) pénzkeresleti elméletét
a haboru el6tti chicagéi kozgazdaszoktol eredezteti, mivel 6k nem nagyon foglalkoz-

* Maig sem értenek egyet az elmélettorténészek abban, hogy kinek a nevéhez fliz6dik a mennyisé-
gi pénzelmélet megalkotasa. A témanak konyvtarnyi irodalma van (lasd példaul Schumpeter [1954],
Kindleberger [1984]). Az emlitett konferencidn Madardsz Aladdr A monetarizmus évszdzadai cimen
tartott a témardl el6adast.

* A pénz mennyiségi elmélete elnevezés inkdbb egy 4ltalanos médra, mintsem egy jol koriilhata-
rolt elméletre utal. A megkozelités tartalma valtozo: a »forgasi sebességet« meghatarozé tautologiatol
egészen az igy vagy ugy definialt pénztomeg és a valamilyen médon értelmezett arszinvonal kozotti
allitolag merev és valtozatlan aranyig terjed. ... Chicagéban Henry Simons és Lloyd Mints kozvetleniil,
Frank Knight és Jacob Viner pedig kozvetve egy kifinomultabb és relevansabb valtozatot fejlesztett ki
és tanitott, olyat, amelyben a mennyiségi pénzelméletet az dltalanos arelméletbe agyazzak, s amely egy
rugalmas és érzékeny eszkozt adott az aggregalt gazdasagi mozgasok értelmezéséhez, relevns gazda-
sagpolitikai ajanlasok kidolgozasahoz.” (Friedman [1986/1956] 53. 0.)
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tak a pénz keresletével, illetve ennek reciprokaval, a pénz forgasi sebességével, ha-
nem a pénzkinalatot kapcsoltak ossze az arszinvonallal az Irving Fisher-féle tranz-
akcids egyenletek alapjan. Megkozelitésitkben a pénz forgasi sebessége és igy a pénz
kereslete a kiegyenlitd szelep, a stabilizator szerepét tolti be (Patinkin [1981/1969],
[1981/1973], [1981/1979]). (Friedman az 1956-o0s tanulmanyanak késébbi verzidja-
ban elhagyta a haboru el6tti chicagéi ,,szajhagyomanyra” torténd hivatkozast, hogy
pontosan miért, azt nem tudjuk.)

A nagyobb probléma abbdl adédik, hogy a mennyiségi pénzelmélet két (modern)
valtozata kozotti valasztas messze nem csupan izlés kérdése. A kétféle megkozelités
kovetkeztetései a gazdasag egészére vonatkozdan lényegesen eltérnek egymadstdl. Ah-
hoz, hogy ezt a kérdést megvilagitsuk, elengedhetetlen, hogy bar tavaly Friedmanr6l
emlékeztiink meg, bekapcsoljuk a masik fészerepldt, John Maynard Keynest (1883—
1946), aki bar nem talalkozott személyesen Friedmannel, de ha szakmai szempontbdl
kivanjuk elemezni Friedman és munkatarsai korszakos alkotdsat: a monetarizmust,
akkor ezt nem tehetjitk meg ugy, hogy ne vessiik egybe a masik oldallal, Keynesszel és
a keynesianus gondolatokkal.® Ehhez szamomra nagyon értékes forrasként adédott,
hogy a jelenlegi pénziigyi vilagvalsag nyoman kirobbant elméleti vitak kozott ralel-
tem Robert Skidelsky és Tim Congdon 6sszecsapdsara, akik a Standpoint virtudlis
hasdbjain szinte megszemélyesitették Keynest és Friedmant, illetve a keynesizmust és
a monetarizmust (Skidelsky-Congdon [2009]).

»A géniuszok parviadala”

Robert (Lord) Skidelsky Keynes életének és munkassdganak talan egyik legjobb is-
mer6je Tim Congdon neves brit monetarista kozgazdasz. A hivatkozott rovid cikk-
ben ugy csapnak dssze, hogy szinte kdznapi értelemben veszekednek.” (A helyze-
tet bonyolitja, hogy bar Tim Congdon meggy6zédéses monetarista, a konzervativ
monetarizmus, a mennyiségi szabalyozas hive, ugyanakkor Milton Friedmant nem
értékelte valami nagyra, de a friedmani monetarizmus elveit rendkiviil kovetkezete-
sen képviselte (Congdon [2008], [2011]).

A kiilonleges dramaturgia melletti vita szakmai értékei kiilonleges jelentéségtiek.
Kézzelfoghatoan megmutatja, hogy melyik az a kozgazdasagi osszefiiggés, amely-
nek magyarazataban a monetarizmus és keynesizmus egymastol gyokeresen eltér.
A polémia jobb megértéséhez érdemes elolvasni a szerz6k kozelmultban megjelent
konyveit is: Tim Congdon tanulmanykétetét, a Money in a Free Societyt (Congdon
[2011]) és Robert Skidelsky nagy sikerti mivét Keynes mai hatasardl: Keynes: The

% Keynes és az 6t kovetd keynesidnus kozgazdaszok nézetei kozott 1ényegi kiilonbségek is vannak.
Ennek a témanak is konyvtarnyiirodalma van. Jelen elemzés szempontjabél a monetarizmus bizonyos
alapelveivel val6 szembenallasuk szempontjabdl mondhatjuk ezt a kort viszonylag egységesnek - ahol
a monetaris 6konomiat tekintve lényegesen eltértek a ,,mestertdl”, arra a megfeleld helyen utalunk.

" Tme, illusztrici6 gyanant egy rovid részlet: T. C.: Now Robert, I'm going to cause you a problem: I
want quotes for that, please. / R. S.: No you can’t — that is just a debating point. / T. C.: It’s quite impor-
tant, because I've read Keynes, and you’re not right.
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Return of the Master, amelynek a kiilondsen beszédes az alcime: Why, Sixty Years
after his Death, John Maynard Keynes is the Most Important Economic Thinker for
America (Skidelsky [2009]).

A valdsagban Friedman és Keynes nem vitatkozhattak, de Friedman sokat foglal-
kozott Keynes elméletével, amit — kissé vulgarisan fogalmazva — ,se lenyelni, se
kiképni” nem tudott. Az inga ezen a téren is kilengett. A monetarizmus egyik meg-
alapoz6 tanulményaban, a tobbszor idézett 1956-os miiben, Friedman mar a legele-
jén ,odacsap” a keynesianusoknak: , Az ilyen szerepet bet6ltd mennyiségi pénzel-
mélet azonban élesen kiilonbozik attdl a csonka és merev torzképtol, amilyennek az
ujabb jovedelem-kiadasi elmélet képvisel6i festették le...” (Friedman [1986/1956] 54.
0.). Itt Friedman természetesen a keynesianusokra gondol.

A monetdris elemzés elméleti vaza ciml tanulmanyéaban sokkal targyilagosabban
ir Keynesrdl, a keynesi jovedelem-kiadasi modellt a mennyiségi pénzelméleten ala-
pulé monetarista modell egyfajta alternativéjanak tekinti. ,,Az egyik alapvetd célom
e keret ismertetésével éppen az volt, hogy bebizonyitsam: a kozgazdak kozotti alapve-
t6 kiilonbségek sokkal inkabb empirikus, mint elméleti t6rél fakadnak.” (Friedman
[1986/1970] 160. 0.) Megjegyzem, hogy a Friedman altal ebben a tanulmanyban al-
kalmazott 6sszehasonlitdsi mdd sok vitahat6 elemet is tartalmazott. Ebben az ira-
saban lényegében a ,hidnyzo egyenlet” problémajara redukalja a monetarista és a
keynesi aggregalt makromodell kozti kiilonbséget. E szerint ha monetaris vagy mas
okbdl keresleti impulzus éri a gazdasagot, akkor az erre valo ,valasz” dontéen vagy
az arszinvonalban (monetarista megkozelités), vagy az aggregalt termelés és foglal-
koztatas szinvonalaban (keynesidnus megoldas) nyilvinul meg. Az ar- és volumen-
»valaszok” pontos meghatdrozasahoz hianyzik egy egyenlet. A makrodkonomiai
elméletben jelentkezd ezen indeterminaciot tobbféle modon probalték feloldani —
gondoljunk példaul az Okun-hdromszdgre vagy a Phillips-gorbére.’

Friedman 1982-ben, ,,a monetarizmus fénykordban” megjelent, Anna Schwartzcal
kozosen irt kotetében élesen szembeszall Keynesszel és a keynesianus kozgazda-
szokkal (Friedman-Schwartz [1982], [1986/1982]). Az Egyesiilt Allamok és Nagy-
Britannia pénziigyi torténetével foglalkozoé kotetben elhelyezett tanulmany éles fel-
ttéssel kezdédik: ,,Hosszas vizsgalddasaink soran — amely a pénz szerepét kutatta
az elmult évszazad gazdasagi tendencidiban - mindvégig az a kovetkeztetés rajzolo-
dott ki, hogy John Maynard Keynes »rossz ttra terelte a kdzgazdasagtan szekerét« —
William Stanley Jevonsnak eredetileg egy kittin6 kozgazdara, David Ricardéra vo-
natkozé szavaival élve.” Keynes »Altalanos elmélete« a két haboru kozotti zavaros
id6szak koriilményeire reagalt, és hipotézissel szolgalt a tapasztalat és az »ortodox«

* Arthur Okun (1928-1980) amerikai kdzgazdasz, aki a munkanélkiiliség, az aggregalt output és a
potencialis output kozti osszefiiggéseket vizsgalta (Okun-térvény, Okun-haromszog). A. W. Phillips
(1914-1975) tj-zélandi szdrmazasu brit kozgazddsz, a hires, de sokat vitatott Phillips-gorbe megal-
kotoja, amely a munkanélkiiliség és a (bér) inflacié kozotti kapesolatot irja le. A kozgazddszok tobb-
sége a Phillips-gorbét keynesidnus szellemiségiinek tekinti. Friedman Nobel-eléadasaban (Friedman
[1986/1976]) az 6ssztiizet a Phillips-gorbén alapulé makrookonémiai megkozelitésre zuditja. Szerinte
a Phillips-gorbe nem létezik, lényegében helyette vezette be 1967-es el6adasaban az Edmund Phelpsszel
kozosen alkotott ,természetesrata-hipotézist” (Friedman [1986/1968]).

* Jevons [1879] LVIL. o. (Milton Friedman ldbjegyzete).
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monetaris elméletbdl levonhaté kovetkeztetések kozti latszolagos ellentmondéasok
magyardzatira.” (Friedman [1986/1982] 165. 0.)° Hat, ez a megjegyzés tévol 4ll a
targyilagos kritikatdl, és ha egy kicsit tovabb olvassuk, sejteni lehet az indulatos-
sag egyik okat: ,,Az »Altaldnos elmélet« mélyenszanté alkotds a problémak egész
sorat illetéen, amelyekre Keynes hipotézisét alkalmazta; a modern gazdasag és kii-
16ndsen a tékepiacok miikodésének magyardzataiban, amelyekkel konyve egészét
megtilizdelte, és az elddeit illeté csipds és metszé megjegyzéseiben. Ezek ruhazzak fel
elméletének csupasz csontjait kozgazdasagi tartalommal, amely nagysaganak igazi
jele.” (Uo., kiemelés télem - Sz. Gy.)

Keynes 6 miivét a neoklasszikus kozgazdaszok részérdl éles kritika és elutasitas
fogadta, ennek nem annyira a Friedman és masok altal megcafolni vélt jovedelem-
kiaddsi modell volt a f6 oka, hanem az, hogy Keynes tagadta, hogy a kapitalizmus
automatizmusai el6bb-utobb elvezetnek a teljes foglalkoztatds melletti egyensiilyhoz.
Ezzel szemben azt dllitotta, hogy az egyensuly részleges foglalkoztatas, kényszert
munkanélkiiliség mellett is hosszu ideig fennallhat, és ,,modelljébe” szervesen be-
épitette az allam diszkrecionalis dontéseket igénylé gazdasagpolitikajat: az aktiv
koltségvetési politikat és jelentds volument allami beruhdzasokat. A neoklasszi-
kusok és késdbb a monetaristak ugy vélték, hogy Keynes foladta a smithi ,lathatat-
lan kéz” elvét, és ezzel Oridsi blint kovetett el a liberalis eszmerendszer ellen. (Nem
bizonyithatd forrasok szerint e ,hitszegés” miatt nem lehetett diszdoktor a Chicagoi
Egyetemen - Patinkin [1981/1979] 300-301. 0.)

Friedman és a tobbi monetarista kozgazdasz természetesen a tudomanyos életben
szokdsos modon, féként szakmai alapokon tamadtak Keynest és kovetdit. Friedman
ebben a tanulmanydban fogalmazza meg a legélesebben a monetarizmus és keynesi
megkozelités kozti alapvetd kiillonbséget. Bar 6 szélsGséges elméleteknek nevezi ket,
de a szovegbdl kideriil, hogy itt valdjaban a keynesi és a monetarista elmélet alapval-
tozatirél van sz6. Erdemes kicsit hosszabban idézni.

»Manapsag altalanossa valt két feltehetGen széls6séges elmélet szembedllitasa: az
egyszer(i mennyiségi pénzelméleté és az egyszerii keynesi jovedelem-kiadas elméleté.
Az els6 elmélet szerint a pénz forgasi sebessége — a nominaljovedelem és a pénzmeny-
nyiség hanyadosa - eltekintve a szdml4l6 és a nevezd mérési hibditol, dllandd. Igy a
jovedelem véltozasa (a dollarban vagy fontban kifejezett jovedelem valtozésa és nem
a »redl«-jovedelemé) a nominalis pénzmennyiség valtozasat tiikrozi vissza. Irving
Fisher szellemes megfogalmazasaban a jovedelem hulldmzasa a »dollar tanca«.” ...
»A masodik elmélet szerint a pénz forgasi sebessége »lidércfény«, két lényegében fiig-
getlen nagysag hanyadosa. A nominaljovedelem valtozasai a beruhazas valtozasaihoz
kapcsolodnak a »fogyasztasi multiplikatoron« keresztiil, ekként a jovedelem inkabb a
beruhazas tanca, mintsem a dollaré.” (Friedman-Schwartz [1986/1982] 167. o.)

T6bb mint negyedszdzad multan Tim Congdon és Robert Skidelsky szinte sz6
szerint a fentieket allitja Keynesrdl és a monetarizmusrol egy heves parbeszéd vagy
inkabb vita formajaban, ezért merészkedtem ennek a tanulméanynak ezt a kicsit
bizarrnak tliné cimet adni. Szerintiik is az az alapvet$ kérdés, hogy pénz vagy jo-

°Friedman hasonlé Keynes-kritikat fogalmazott meg méar 1974-ben (Friedman [1986/1974] 134. o.).



640 | SZEPESI GYORGY

vedelem; ,a dollar vagy a beruhdzds tdnca”@ E mogott az elméleti vita mogott na-
gyon komoly tarsadalomfilozéfiai, értékrendi vita all, amire a késdbbiekben visz-
szatérek. A monetaristak szeretik magukat azzal megkiilonboztetni a masik oldaltél
(a keynesidanusoktol), hogy szamukra ,,csak a pénz szamit”, mig szerintiik Keynes
és kovet6i szamara ,a pénz nem szamit”. Ha pontosan akarjuk megfogalmazni a
monetaristdk alaptételét a pénzzel kapcsolatban, akkor az igy szélna: ha valami sza-
mit (a gazdasag szabélyozaséban), akkor az kizarélag a pénz. De ez sem biztos! Elég
itt utalni a pénz semlegessége koriili terjengds vitakra vagy a Phillips-gorbe valtozd
tartalmu monetarista megitélésére.

A masik, Keynesnek tulajdonitott dllitassal egyszertibb a dolgunk: Keynes soha-
sem allitotta, hogy a pénz nem szamit. Ezzel szemben az volt a hatarozott allaspont-
ja, hogy valsag és pangds idején a monetdris politika 6nmagaban elégtelen a teljes
foglalkoztatas melletti egyensuly helyreallitasara, ehhez aktiv fiskalis és jovedelem-
politikara van sziikség. Keynes izig-vérig monetaris kozgazdasz volt, tudoményos
tevékenységének zomét monetaris targyu irasok tették ki. Az Altaldnos elméletet is
egy mas cimmel: ,A termelés monetaris elmélete” kivanta megjelentetni (Dudley
[1980]). A monetaristak hajlamosak ezekrdl a teljesitményekrdl elfeledkezni, és ki-
zarélag az Altaldnos elmélet alapjan értékelni Keynest. Az Altaldnos elméletben is
vannak megkeriilhetetlen monetdris elemzések! Abban igaza van Tim Congdonnak,
hogy Keynes eltorzitdsaként létrejott egyfajta ,,naiv keynesizmus”, amely kizardlag
a multiplikatorelméletre épit (Congdon [2008], [2011]). Ebben az esetben valéban a
,beruhazésok tancatél” fiiggne a jovedelem és a foglalkoztatas. Az Altaldnos elmélet-
bél kihagyhatatlan a kamat, a pénz és a likviditdsi preferencia elmélete.

Az el6szdban irja Keynes: ,,Ez a konyv viszont elsésorban éppen azoknak az erék-
nek vizsgalatat helyezi el6térbe, amelyek az 6sszes termelés és az dsszes foglalkozta-
tas nagysaganak valtozasait hatarozzak meg. Kimutatja, hogy a pénz fontos és sajdtos
szerepet t0lt be a gazdasdgi rendszerben: (kiemelés t6lem - Sz. Gy.) ekdzben bizonyos
mértékig elhanyagolja a technikai-pénziigyi részletkérdéseket. Mint latni fogjuk, a
pénzt hasznalé gazdasagot lényegében az jellemzi, hogy benne a jovét illeté varako-
zasok megyvéltozasa nemcsak a foglalkoztatas iranyat valtoztathatja meg, hanem a
mennyiségét (kiemelés az eredetiben) is.” (Keynes [1965/1936] 10-11. o.) Aki pedig a
»technikai-pénziigyi részletkérdésekre” kivancsi, annak rendelkezésére all Keynes
1930-ban publikalt kétkotetes mive, a Treatise on Money (Keynes [1930]).

A mennyiségi pénzelmélet és a jovedelemelmélet
osszekapcsolasa Keynesnél

Ha Keynest realisan és targyilagosan akarjuk értékelni és mas kozgazdaszokkal 6sz-
szehasonlitani, akkor minimum harom muvét figyelembe kell venniink: a Tract on
Monetary Reform (Keynes [1924]), a Treatise on Money (Keynes [1930]) cim(it és termé-
szetesen az Altaldnos elméletet (Keynes [1965/1936]). Hogy ezekben vannak egymastol
eltérd nézetek és ezekbdl kirajzolodik egyfajta sajatos fejlédési vonal, az természetes.
Ennek ellenére — véleményem szerint — az életmt koherencidja megkérddjelezhetetlen.
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Mindezek alapjan erésen vitathaté a mennyiségi pénzelmélet és keynesi jovede-
lem-kiadas elmélet (multiplikatorelmélet) szembeallitasa. Keynes egyaltalin nem
vetette el a mennyiségi pénzelméletet, tobb mtivében foglalkozik vele, és elfogadta
egyfajta elemzési keretként. Nem is tehetett masképpen, mert a mennyiségi pénzel-
méletben foglalt alaposszefiiggés, ami lényegében egy tautoldgia, megkeriilhetetlen.
A tranzakcidk nominalis (pénzben kifejezett) nagysaganak mindig egyenlének kell
lennie a pénzallomany és a képletben figyelembe vett tranzakciokra vonatkoztatott
forgasi sebesség szorzataval. 1924-ben megjelent hires mtivében: a Tract on Monetary
Reformban igy ir a mennyiségi pénzelméletrdl: , This theory is fundamental. Its cor-
respondence with fact is not open to question.” (I. m. 74. 0.) Ebben a mtiben talalhat6
az elhiresiilt keynesi mondas: ,,In the long run we are all dead.” (Kiemelés az erede-
tiben, i. m. 80. 0.) Ez a szall6igévé valt mondas is egy a mennyiségi pénzelmélettel
kapcsolatos gondolatmenetbe agyazva jelenik meg.

Keynesnek tudomanyos palyaja soran mindvégig hatarozott torekvése volt a
mennyiségi pénzelmélet és a jovedelemelmélet (makrookondémiai modell) &ssze-
kapcsolasa (Laidler [1999]). Az 1930-ban megjelent kétkotetes Treatise on Money
cimid konyvében Alternative Forms of the Fundamental Equation cimmel kiilon
fejezet szentel annak, hogy kétszektoros modelljét explicit médon 6sszekapcsolja
a mennyiségi pénzelmélet Irving Fisher-féle valtozataval (Keynes [1930] 14. feje-
zet). Keynes végs6 4lldspontjit ebben a témakorben is az Altaldnos elméletben fo-
galmazza meg. Ez az a kozgazdasagi mu, amirdl a 20. szazadban a kozgazdaszok
talan a legtobbet irtak. A konyv szellemi értékének sulyosan drtott, hogy részekre
bontottak, kiillonféle modelleket alkottak bel6le, és ellenfelei lesztikitették a jove-
delemmeghatdrozés elsé hirom kényvben talalhato elméletére. Igy alakulhatott ki
az a monetarista nézet, hogy Keynes jovedelem-kiadas modellje szembedllithat6 a
mennyiségi pénzelmélettel.

Sokan ugy vélik, hogy ezeknek a szemléletbeli torzulasoknak az oka abban rejlik,
hogy Keynes f6 miivében az egyes részek nem egyforman vilagosak, a foglalkoztatas
és a jovedelem meghatarozddasa egyértelmli megfogalmazast kap, mig a monetaris
osszefiiggésekkel foglalkozé részek homalyosabbak. En magam nem osztom ezt a
nézetet, szerintem az Altaldnos elmélet egy konzisztens, de nehéz olvasmany, amit
tobbszor kell elolvasni, és sokadik olvasasra is okozhat ,meglepetéseket”. A meny-
nyiségi pénzelmélet viszont tobb helyen egyértelmien szerepel. Vegyiik el6szor a
mennyiségi pénzelmélet egy, a keynesi elmélethez illesztett megfogalmazasat!

»Ha tehat a kinalat mindaddig tokéletesen rugalmas, amig van munkanélkiiliség,
a teljes foglalkoztatottsag elérése utan pedig tokéletesen merev, s ha tovabba a haté-
kony kereslet ugyanolyan aranyban véltozik, mint a pénz mennyisége, a kovetkezd
formaban fogalmazhatjuk meg a mennyiségi pénzelméletet: »Amig van munkanél-
kiiliség, a foglalkoztatds ugyanolyan aranyban véltozik, mint a pénz mennyisége; ha
pedig a foglalkoztatas teljes, akkor az drak valtoznak ugyanolyan aranyban, mint a
pénzmennyiség.«”(Kiemelés az eredetiben; Keynes [1965/1936] 320. 0.) Ennél vilago-
sabban nehéz megfogalmazni a mennyiségi pénzelméletet. Raadasul Keynes itt egy-
fajta elegans megoldast kinal a Milton Friedman altal 1974-ben felvetett ,hianyzo6
egyenlet” problémara (Friedman [1986/1974]).
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Ezek szerint Keynes ugyanazt allitja a pénz gazdasagosztonzd (stimulator) ha-
tasardl, mint Friedman és a monetaristdk? A valasz hatarozottan nem! Talan elsé
olvasasra fel sem tiinik egy megszorito feltétel a fenti szovegben: ,,... s ha tovdabbd
a hatékony kereslet ugyanolyan aranyban vdltozik, mint a pénz mennyisége.....” (Ki-
emelés télem: Sz. Gy.) Ebben a mondatban benne foglaltatik a keynesi monetaris
elemzés lényege: a likviditdsi preferencia, illetve annak vdltozdsat meghatdrozo té-
nyezok. Idézziik megint a szerz6t: ,,Statikus, illetve olyan tarsadalomban, amelyben
barmilyen egyéb okbol senkinek sincs kétsége abban a tekintetben, hogy milyen lesz
a jovenddbeli kamatlab, az L, likviditasfiiggvény, vagy (ahogy nevezhetjiik) a tezau-
ralasra vald hajlanddsag az egyensulyban mindig nulla lesz. Az egyensulyban tehat
M, = 0¢és M = M,, ugyhogy a kamatldb M minden véltozdsa kévetkeztében mind-
addig ingadozni fog, amig a jovedelem el nem ér egy olyan szintet, amelyen M, val-
tozasa egyenld M feltételezett valtozasaval ...; ami koriilbeliil ugyanaz, mint a pénz
mennyiségi elmélete a hagyomanyos alakjaban.” (Keynes [1965/1936] 231-232. 0.])

A keynesi mennyiségi pénzelmélet interpretacidja két lényeges ponton tér el a
friedmani monetarista értelmezéstél. Az elsd, a pénzkeresletet két részre bontot-
ta: tranzakcids és spekulacios pénzkeresletre, és ezeket a komponenseket eltérd
tényezdék hatarozzak meg. A masodik, szemben a monetaristak korai nemzedéké-
vel, a kamatot tekinti a legfontosabb ,,atviteli faktornak”, transzmisszios csatorna-
nak a pénz és a realgazdasag kozott. Mindezek alapjan Keynes a monetaristaknal
joval Osszetettebb pénzkeresleti fliiggvényt alkotott. Friedman és a monetaristak
tobbszor megprobaltak matematikai formdkba onteni a keynesi és a monetarista
pénzkeresleti és mas monetaris fliggvényeket, de ez a tartalom jelentds csonkitasa
nélkiil nem lehetséges."

A pénz likviditasi funkcidja

Friedman feleslegesnek tartotta a pénzkereslet két 6sszetevOre bontasat (Friedman
[1986/1956]), s a késébbiekben a monetaris 6kondmiaval foglalkozo kozgazdaszok a
pénzt a teljes vagyonportfolio egyik, igaz, kitiintetett elemének tekintették (lasd pél-
ddul Tobin [1984/1971]). Ha a Keynes dltal megalkotott L, likviditaspreferencia-fligg-
vény kozgazdasagi és tarsadalomfilozofiai tartalmat tekintjiikk, akkor nyilvanvalod
lesz, hogy ez nem vonhatd 9ssze a tranzakcios pénzkereslettel, és nehezen illeszthetd
bele a pénziigyi és nem pénziigyi vagyonelemek széles korébe." (Persze a spekuldcids
vagy pontosabban likviditasi céli pénztartast Gssze lehet vonni a tranzakcids célu ke-

' Keynes lestjté véleménye volt a matematikai kozgazdasagi elemzésekrél: ,,Sajnos az 6j keleti
»matematikai« kozgazdasagtani elemzések nagy része kozonséges kotyvalék, amely éppoly pontatlan,
mint azok a kiindul6 feltevések, amelyeken nyugszik; nagyképt, haszontalan szimbolumaik csak arra
jok, hogy labirintusukban a szerz6é megfeledkezzen a valésagos vildg bonyolult voltardl és kolcsonos
Osszefiiggéseirdl.” (Keynes [1965/1936] 322. 0.)

"' Keynes a Treatise on Money cimd miivében részletesen elemzi a pénz és pénzforgalom kiilonboz6
tipusait, kitérve a bankokra és mas pénziigyi kdzvetitékre (Keynes [1930]). Az Altaldnos elméletben a
pénzkinalat és a pénziigyi kozvetits rendszer kérdéseivel nem foglalkozik.
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reslettel és Ossze lehet vetni mas pénziigyi és realvagyonelemekkel, de tudomasul kell
venni, hogy e kategéria tartalmanak szamos lényegi eleme ezéltal elveszik.)

A likviditasi preferencia joggal tekintheté a keynesi elmélet legfontosabb sa-
rokkovének. Nélkiile az egyszertibbnek tiiné foglalkoztataselmélet — a beruhazasi
multiplikator miikodése — sem érthetd. Tim Congdon altal naiv keynesianusoknak
nevezett kozgazdaszok nemcsak Keynest torzitottdk el, alapot adva ezzel a mo-
netarista timadasokra, hanem a sokat vitatatott Hicks-féle IS-LM elemzésbdl is
kihagytak a pénzkereslet és a pénzkindlat osszefliggését leir6 LM rendszert (Hicks
[1937], Congdon [2011]).

Mit is jelent a likviditasi preferencia? Kezdjiik ismét egy nagyon idevagd idézettel:
»Az Egyesiilt Allamokban pedig 1932-ben néhany alkalommal ellentétes értelmi
valsagra — pénziigyi valsdgra vagy likviditdsi valsdgra - keriilt sor. Ekkor jéforman
senkit sem lehetett arra birni, hogy barmilyen jézan feltételek mellett megvaljon
pénzkészleteitdl.” (Kiemelés télem - Sz. Gy.; Keynes [1965/1936] 230-231. 0.)

A keynesi felfogas szerint a pénznek (értstink itt ezen készpénzt és konnyen moz-
gosithatd bankbetéteket) értékén (vasarlderején), hozamadn, tartdssagan, oszthatosa-
gan kiviil van még egy fontos tulajdonsaga: a likviditds. A pénz az Gsszes pénzligyi
és nem pénziigyi eszkoz kozott a legmagasabb foku likviditassal rendelkezik; azon-
nal és nominalértéken elcserélheté mds arukra és szolgaltatasokra, késedelem nél-
kiil felhasznélhat6 addssdgok és kotelezettségek teljesitésére.”” A pénz irdnti kereslet
minden pillanatban fennall, és gyakorlatilag megegyezik az adott pillanatban létez6
aru- és szolgaltataskinalattal. MindenKki, aki arul valamit, vagy valamilyen szolgal-
tatast kinal, pénzre tamaszt keresletet.

A pénznek kiemelten fontos, a likviditéssal kapcsolatos funkcidja a bizonytalan-
sagbdl fakad. Keynes kozgazdasagi elméletének hatterében mindvégig ott van a bi-
zonytalanség tarsadalomfilozéfiai kategoridja.”” Ha pénzt adunk ki, akkor feladjuk
a likviditdst, és ez noveli jovobeli kockazatainkat. A pénz nemcsak csere, fizetési és
befektetési eszkdz, hanem egyben egyfajta ,védelmi eszkodz” a j6v6 bizonytalansaga
ellen (Tobin [1984/1971]). Varatlan pozitiv és negativ események egyarant sziikségessé
tehetik, hogy rendelkezésiinkre alljon megfeleld nagysagu likviditas. Ha errél lemon-
dunk, akkor tobbletkockazatot kell vallalnunk, ezért a likviditasrol vald lemondasért
kompenzaci6 jar. Ezt nevezi Keynes likviditasprémiumnak. , Azt az 6sszeget (a t6kejo-
szag mértékegységében mérve), amelyet az emberek fizetni hajlanddk a rendelkezési
jog nyujtotta potencialis elényért vagy biztonsagért (figyelmen kiviil hagyva a téke-
joszag hozamat vagy tartasi koltségét), a tékejoszag I likviditdsprémiumanak fogjuk
nevezni. ... A pénzre pedig az jellemz6, hogy hozama semmi, tartasi koltsége elhanya-
golhatd, likviditasprémiuma viszont jelentékeny.” (Keynes [1965/1936] 250. o.)

A likviditasprémium legfontosabb tulajdonsaga valtozékonysaga, ez a kategdria
nyitott a tarsadalomra, szinte kozvetit a hazai és a nemzetkozi politika, a természeti

"> A kérdés, hogy mibél fakad a pénz e tulajdonsaga, nem targya ennek a tanulmanynak (errél lasd
példaul Schumpeter [1954]).

" Munkdassaga sordn a bizonytalansag objektiv vagy szubjektiv jellegével kapcsolatban valtozott
Keynes 4llaspontja, de a bizonytalansagot palydja soran mindvégig kiemelkedd fontossagu kategoria-
nak tartotta a gazdasag mitkodése szempontjabol.
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események (katasztrofak), a nem gazdasagi események: jarvanyok, hirtelen migracios
mozgasok stb. és a gazdasag kozott. Ugyanakkor nyitott a gazdasagra is: szinte min-
den fontosabb gazdasagi fejlemény nyomot hagy rajta. ,.... ama valtozasok kozott,
amelyek elsésorban abbdl folynak, hogy a jov6 megitélésének valtozasa kovetkezté-
ben maga a likviditasi fliggvény mddosul. ... Maga a likviditasi fliggvény gyakran
atmenet nélkiil megvéltozik annak kovetkeztében, hogy megvéltoznak a hirek, s ez
okot ad ra, hogy revidedljak a jovét illetd valtozasok tartalmat; ez pedig elég ahhoz,
hogy a kamatlab valtozasai is ugrasszertiek legyenek.” (Keynes [1965/1936] 221. o.)

»Lidérctény” és ,likviditasi csapda™?

Robert Skidelsky a keynesi vilagkép kozponti kategériajanak tekinti a bizonytalan-
sagot, amelynek Keynes két formajat kiilonbozteti meg: a kockazatot (aminek va-
16szintiségi eloszlasa megismerhetd) és a bizonytalansagot, amir6l semmit sem tu-
dunk." Skidelsky [2009] megfogalmazéséban: ,nem tudjuk, hogy mit nem tudunk”
(86-87. 0.). A keynesi bizonytalansagfogalombol adddik a varakozasok dltala alkal-
mazott megkozelitése: a bizonytalan eseményekkel kapcsolatban a tarsadalomban
egyarant kialakulhatnak optimista vagy pesszimista varakozasok, s6t ugyanazzal a
jelenséggel kapcsolatban ezek gyakran véltozhatnak. (Példaul egy haboru lehetséges
kitorésével vagy egy beruhdazas hossza tava megtériilésével kapcsolatos varakoza-
sok — Keynes [1965/1936] 66-71. 0.)

Az olvasoban joggal meriil fel a kérdés, hogy ennek az elvont fejtegetésnek a bi-
zonytalansagrol mi kéze van a monetarizmus és a keynesizmus vitajahoz, amely a
tanulmany targyat képzi. Nagyon is sok. Emlékezziink vissza, hogy Friedman tobb
tanulmdnyaban azt allitja, hogy Keynes és kovet6i nem fogadjak el a pénz forgasi se-
bességének mint 6nallé kategdrianak a létét, egyfajta ,lidércfénynek” — két egymas-
tol fiiggetlen mennyiség: az dsszes jovedelem és a pénzallomany hanyadosanak -
tekintik ezt a kategoriat (Friedman [1986/1956], [1986/1974], Friedman-Schwartz
[1986/1982]. Ennek az allitasnak pont az ellenkezdje igaz. A fenti idézetek talan meg-
gyozik az olvasét legalabb arrol, hogy Keynes elméletében (ideértve természetesen
az Altaldnos elméletben leirtakat is) mennyire kdzponti szerepet jétszott a likviditds-
bol levezetett spekulacids pénzkereslet, a tranzakcios pénzkereslet és a pénz ebbdl
szarmaztatott forgasi sebessége. Keynes az utdbbi kategoriat a tranzakcids pénz-
mennyiségre vonatkoztatta, igy révid tdvon megkozelitden allandénak tekintette."
Keynes a teljes pénzallomanyra vonatkoztatott forgasi sebességet ,jelentdség nélkiili
tautologianak” tekintette. Talan ez a mindsités (Keynes [1965/1936] 232. o. 147. 1ab-
jegyzet) adhatna valamifajta alapot a keynesianusoknak tulajdonitott ,lidércfény”

“ Az Altaldnos elméletben csak a masodik értelemben vett bizonytalansig szerepel.

¥ Nem mindig vildgos, hogy a pénz jovedelmi sebességén Y-nak M-hez, vagy pedig Y-nak M1-
hez viszonyitott ardnyat értik-e. En mindenesetre azt javaslom, hogy a masodik értelmezést fogad-
juk el. ... Ha azonban révid idészakot tartunk szem el6tt, s ha nyugodtan feltehetjiik, hogy a té-
nyez8k egyike sem valtozik meg lényegesen, batran kezelhetjiik a V-t megkozelitéleg allandoként.”
(Keynes [1965/1936] 224-225. 0.)
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jellegii forgasisebesség-vadra, a megfogalmazas valéban bizonyos fokig félrevezetd,
de Keynes mind a Treatise on Moneyban, mind az Altaldnos elméletben pontosan
meghatarozza a tranzakcids és a likviditasi pénzkereslet magatartasi fiiggvényeit, és
kimutatja, hogy a teljes pénzkereslet (L, + L) a kamatldb csokkenése esetén novek-
szik. Az L r6vid tévon a jovedelem fiiggvénye, az L, a kamatldb fiiggvénye, bar az
utébbi fiiggvény Keynes szerint nem hatarozhaté meg egzakt médon (i. m. 225. o.).

A neoklasszikus kozgazdaszok jelents része, koztiik Friedman, ezen a ponton
tamadja Keynes elméletét: szerintitk Keynes azért tartotta hatastalannak a moneta-
ris politikat, a pénzkinalat novelését, mert a tobbletpénzt a gazdasagi alanyok fel-
halmozzak, tezauraljak, igy nem lesz belle tobbletkereslet és tobbletjovedelem. Ez
a ,hires, hirhedt likviditasi csapda” probléma. Ez explicit médon nem szerepel az
Altaldnos elméletben, de tobb helyen utalas torténik rd. Az elnevezés Keynes mun-
katarsatol, korabbi baratjatol és késobbi ellenfelétsl, D. Robertsontol szarmazik
(Robertson [1940] 34-35. 0.). Friedman szerint a likviditasi csapda feltételezése le-
hetetlenné teszi a pénzkeresleti fliggvény meghatarozasat, ami a hatdsos monetaris
politika nélkiilozhetetlen el6feltétele. Friedman empirikus adatokra tdmaszkodva
probalja cafolni a likviditasi csapda 1étét. A keynesianusok zome pedig arra hivat-
kozik, hogy Keynes csak olyan elméleti lehetdségnek tekintette a ,,végtelenné valo
(likviditast) pénzkeresletet”, amelyre nem talalhatunk gyakorlati példat. Ez a vita
azért tlinik ,,siiketek parbeszédének”, mert ha a kozgazdasagi gondolatrendszerben
nem szerepel a bizonytalansag fogalma, mint ahogy ez a neoklasszikus kozgazda-
sagi gondolkozasra jellemzd, akkor a pénz felhalmozasanak (hoarding) semmi ér-
telme nincs, pénzt csak tranzakcios célokra tartanak.

A jelenlegi pénziigyi vilagvalsag elején elég szemléletes példakat lattunk a likvidi-
tasi csapdara a valdsagban. (Paul Krugman keynesidnus és Tim Congdon moneta-
rista kozgazdasz Japan évtizedes stagnalasat az 1990-es években a likviditasi csapda
egyik gyakorlati példdjanak tekinti - Congdon [2011].)

Keynes az Altaldnos elméletben meglehetdsen dsszetett modon vezeti le a bizonyta-
lansag, a pénzfelhalmozasi hajlanddsag, a kamatlab és a pénzkereslet kozotti koleso-
nos Osszefiiggéseket. Ennél élesebben exponalt levezetés talalhaté Quarterly Journal
of Economics 1937. februdri szimaban, amelyben Keynes reagalt az Altaldnos elmé-
letet ért kritikdkra (Keynes [1937]). Itt tomoren kifejti a likviditas iranti igény me-
chanizmusat. Ha romlanak a kilatasok, az emberek tobb pénzt kivannak felhalmozni
(hoarding). Ha tobb pénz nem all rendelkezésre, ami a tipikus helyzet révid tavon,
akkor megné a pénz likviditasprémiuma, az emberek ,, magasabb arért” hajlandok
lemondani a likviditasrol. Keynes a kamatot tekintette a likviditas aranak (prémi-
umanak), ezért borus kilatasok idején emelkednek a kamatok. Ez mérsékléen hat a
(redl) beruhazasokra, mert dragul a t6ke, és csokken a meglévé tékejavak piaci értéke.
Keynes hozzaflizi, hogy mindezek a folyamatok a t6ke jovébeli hozamara vonatkozo
varakozasokatis negativiranyban befolyasolhatjak, ami tovabb ronthatja a helyzetet.

»Miért hasznalna valaki — ha csak nem elmebeteg — a pénzt kincsképzésre? Azért,
mert részben racionalis alapon, részben 6sztondsen a pénz mint értékérz6 irdnti va-
gyunk olyan barométerként viselkedik, amely jelzi a jovére vonatkozé szdmitdsaink
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és konvencidink iranti bizalmatlansagunk fokat ... A tényleges pénz birtoklasa kifejezi
nyugtalansagukat, és a prémium, amit a pénztdl valé megvalasért igényliink, a nyug-
talansagunk fokat méri ... ezen bizalmatlansag [elfogaddsaért igényelt ellentételezés
mértékének ingadozasa - Sz. Gy.] meglehetdsen eltérd hatdst valt ki, nevezetesen: nem
a ténylegesen felhalmozott pénz mennyiségét médositja, hanem annak a prémiumnak
a nagysagat, amit azért kinalnak az embereknek, hogy arra 6szténozze 6ket, hogy
ne halmozzanak fel pénzt. Es a tezaurdldsi hajlandésag véltozasa vagy a likviditési
preferencia valtozasa, ahogy én elneveztem, elsésorban nem az arakat érinti, hanem a
kamatlabat.” (Keynes [1937].)

A Quarterly Journal of Economics-cikk idevonatkozo teljes szovege szinte szd sze-
rint alkalmazhato a jelenlegi valsagra.

Bizonytalansagon alapuld likviditaselmélet és vélsag

Keynesnek a bizonytalansagon alapuld likviditas elmélete els6sorban depresszios
és valsagos gazdasagi helyzetekre alkalmazhatd. Egyszertien fogalmazva, ilyenkor
az emberek — nagy veszteségek aran is - likvid eszk6z6khoz, elsésorban pénzhez
(a jelenlegi vélségban az Egyesiilt Allamok rovid lejérata dllampapirjaihoz) mene-
kiilnek (fire sale), és ,raiilnek” a pénzre. Ennek kovetkeztében csokken a pénz for-
gasi sebessége, és ez tovabb mélyiti a valsagot. Nagyon jol ismerte ezt a folyamatot
Friedman is, hiszen Anna J. Schwartzcal irt - Az Egyesiilt Allamok pénziigyi tor-
ténete 1867-1970 ciml - monumentalis pénztorténeti munkajukban (Friedman-
Schwartz [1963]) a legrészletesebben az 1929-1933-as vilagvalsag monetaris folya-
matait elemzik, gondosan kimutatjak azokat a tényezdket, amelyek a pénzkereslet
és a forgasi sebesség véltozasait okoztak. Friedman azonban gy gondolta, hogy ez
egy specialis ,,zavaros” idészak volt (Friedman [1986/1982]), és a masodik vilagha-
bort utan a pénz forgasi sebessége nagyjabol stabil maradt (a teljes pénzallomany-
ra vonatkoztatva), és érvényesiilhet a mennyiségi pénzelmélet a maga klasszikus
formajaban. Ez a hetvenes évekig nagyjabdl igaz volt, de a nyolcvanas években
Friedman tjra bajba keriilt a csupan néhany véltozora épitett — stabilnak feltétele-
zett — pénzkeresleti fliggvényével.

A keynesianusok és a monetaristak kozotti gazdasagpolitikai vita lényegében
az alkalmazott gazdasagpolitika jellegérol és eszkozeirdl folyt, és folyik jelenleg is.
Keynes tudomanyos alapokon, hosszu kutatomunka eredményeként feltarta a klasz-
szikus és neoklasszikus elvekre épiilé monetaris politika (mennyiségi szabalyozas)
egy erds korlatjat: a likviditasi preferencia, a tezauralasi hajlanddsag novekedését
kiilondsen bizonytalan és depresszids idészakokban.'® Keynes soha nem tagadta a
mennyiségi pénzelmélet 1étezését, de az ezen alapulé monetaris politika mikodoké-
pességét megkérddjelezte. F. D. Roosevelthez irt nyilt levelében azt irja:

' A terjedelmi korlatok miatt nem tudtunk arra a kérdésre kitérni, hogy valsdg idején nemcsak
az egyének, a vallalatok, hanem a kiilonféle pénziigyi kozvetit6k likviditasi preferenciaja is er6sodik.
Ez azért fontos, mert a pénzkindlat legnagyobb részét a pénziigyi kozvetitdknél elhelyezett ,,betétek”
teszik ki (Congdon [2011]).
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»A tévedések egy masik csoportja, amelynek a hatasatol félek, abbdl a nyers kozgazda-
sagi doktrinabdl ered, amit altalaban mennyiségi pénzelméletként ismernek. A termelés
és a jovedelmek novekedése el6bb-utobb kedvezétlen fordulatot vesz, ha a pénzmennyi-
ség mereven rogzitve van. Ugy latszik, hogy ebbdl néhdnyan azt a kovetkeztetést vonjik
le, hogy a termelés és a jovedelem novelhetd a pénzmennyiség novelésével. De ez olyan,
mintha gy prébélnénk hizni, hogy hosszabb évet vasarolnank. Az Egyesiilt Allamok-
ban az 6nok dve b6ven elég az 6nok derekahoz. Ezzel kapcsolatban a leginkabb félreve-
zet$ dolog az, hogy a pénz mennyiségének fontossagat hangsulyozzak, ami csupan egy
korlatoz6 tényezd, ahelyett, hogy a kiaddsok volumenére helyeznék a hangsulyt, amely
utdbbi a tényleges tényezd.” (Keynes [1933].)

Ennél tomorebben és szellemesebben szinte lehetetlen megfogalmazni a kozgazda-
sagtan két f6 iranya kozti kiilonbséget!

A monetaristak viszont hisznek a ,,pénz erejében”, nem osztjak R. Skidelsky azon
véleményét, hogy: ,a pénz elkoltése 6sztonodz, nem a teremtése” (Skidelsky-Congdon
[2009]). Szerintiik a pénzmennyiség novelése 6nmagaban hat, mivel hatasara a
vagyonportfolié atrendezddik, és az ,aranytalanul sok pénzt” elkéltik miel6tt jove-
delem lesz beldle. Tehat a pénzbdl indul ki a ,,stimulus”, nem a jovedelembdl. Ok
viszont nem hisznek a Keynes altal javasolt diszkrecionalis koltségvetési politikaban,
az allami beruhazasokban, mert szerintiik azok kiszoritjak a maganberuhazasokat,
és felerdsitik a gazdasagi ciklusok kdros hatasait.

Vitajuk lassan egy évszazada tart, hol feler6sodve, hol halkabban, az ,inga
mar tobbszor kilengett koztiikk”, de véleményen szerint még semmi sem dolt el.
A keynesianusok ,vissza-visszatéré mesteritk” nyoman egyre alaposabban ki-
mutatjak a monetarizmus hibait, a monetaristak ,kinos kisiklasnak” tekintik a
»keynesi forradalmat”, és megprobaljak igazolni az aktivista fiskalis politika lehe-
tetlenségét. Ugy gondolom, hogy béven van még tér mindkét irdnyzat szdméra, s
talan egyszer Osszeérnek.

A jelenlegi valsag immar 6téves torténetében voltak olyan mozzanatok, amikor
a keynesi ihletésti gazdasagpolitikai kozelités tiint megfelelébbnek, és voltak olya-
nok, amikor a monetarista megkozelités tlint hitelesebbnek. Jelenleg a valsag altal
érintett allamok tobbsége egyfajta keverékét alkalmazza a monetaris lazitasnak és
a koltségvetési szigornak. Manapsag regiondlisan is megosztott ebben a kérdésben
a vilag: az Obama-adminisztraciot keynesianusnak tekintik, a Merkel-kormanyt
monetaristanak, de ellentét fesziil ezen a téren az Eurdpai Unié magja (északi alla-
mok) és perifériaja kozott is.

Az elmélettorténetnek nem feladata, hogy igazsagot tegyen ebben és mas ilyen,
megoszt6 gazdasagpolitikai jelleg(i vitdkban - elég, ha alaposan bemutatja és mélyen
elemzi a vitatott kérdések elméleti hatterét, a megkozelitések kozgazdasagi konzisz-
tenciajat, esetleges ellentmondadsait és hidnyait. Ebben a vitaban elméleti alapon két
okbdl is nehéz allast foglalni: a két iranyzatot szétvalaszto £6 kérdés a pénz szerepérdl
nagyjabol hasonld, de lényeges pontokon eltérd elemzési keretre vonatkozik, ahogy
azt ebben a tanulmanyban megprébaltam kimutatni. Masrészt a kiilonbségek jelen-
tds része erdsen értékrendi, ideoldgiai jellegii, ami jelentds szerepet jatszott abban,
hogy ez a fontos szakmai vita ,tulpolitizalédott™.
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