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0SSZEFOGLALAS

Az 1929-33-as vilagvalsagot kdvetéen John Maynard Keynes szakitott a munkait megel6z6 ta-
nokkal, amelyek szerint a gazdasag mlkodésére a pénz jelenléte nem gyakorol hatést. Az 1936-
ban megjelent altaldanos elméletében bevezetett egy, a kamatlabtdl fliggd likviditasfliggvényt,
ramutatva a pénz és a kamatlabak gazdasagra gyakorolt hatasara. Megfogalmazta azt is, hogy
|étezhet egy olyan kamatkorlat, amely alatt a pénz kereslete végtelenné valik.

A likviditasi csapda John Hicks grafikus értelmezésével valt a kdzgazddszok kérében jol is-
mert gazdasdgi torvényszerliséggé. Hicks szerint a kamatok gazdaségra gyakorolt hatasédnak
iranya viszonylag jol megbecsulhetd, a mértéke a kockazatok miatt kevésbé megbizhaté. Vé-
leménye szerint arszinvonal-emelkedés esetén a novekvé kamatldbak megfelel6 korrekcios
mechanizmust idézhetnek elé antiinflaciés hatasuk révén, deflacids idészakban a kamat alsé
korlatja gatja lehet az arszinvonal stabilizalasanak.

A kamatlabak alakuldsanak hatésairdl, a pénz szerepérél az 1930-as évektdl sincs egydnteti
elméleti alldspont. Mindemellett a monetaris politikai beavatkozasokkal, igy kilondsen a ka-
matpolitika hatdsossagaval kapcsolatos elméleti vitak az alkalmazott gazdasagpolitikai |épések-
re is erGteljes hatast gyakorolnak. A vitak alapjat, Keynes és Hicks értelmezéseinek fébb pontjait
foglaljuk 6ssze tanulméanyunkban.

ABSTRACT

After the 1929/33 crisis John Maynard Keynes abandoned the theses formed earlier than his,
according to which the presence of money does not affect economic processes. In the General
Theory published in 1936 he introduced an interest dependent liquidity function pointing at
the impact mechanism of money and interest on the economy. He also conceived, however,
that there might exist a lower interest rate limit under which money demand becomes infinite.

The liquidity trap became an economic law with the graphical interpretation of John Hicks.
According to Hicks, the direction of the effects of interest rates on the economy can be relative-
ly well estimated, whereas their scale is less reliable due to risks. In his view, interest rates can
generate an adequate corrective mechanism thanks to their antiinflationary impact in times
of rising price level, the lower bound of interest rates can, in contrast, be a hurdle to price level
stability in deflationary periods.

©2021 Akadémiai Kiadé



794 TANULMANYOK

The uniform theoretical standpoint has been formed on the effects of changing interest rates
and the role of money since the 1930’s. Nevertheless, theoretical disputes around the effec-
tiveness of monetary policy, especially interest rate policy, exercise a great influence on the
economic policy measures adopted as well. The matter of the disputes, the main points of the
theory of Keynes and Hicks are discussed in the paper.

Kulcsszavak: money demand, lower interest rate bound, deflation, expectations, monetary
policy

Kulcsszavak: pénzkereslet, alsé kamatkorlat, deflacio, varakozasok, monetaris politika

BEVEZETES

A 2008-as pénziigyi valsag kitorése utan szamos jegybank kamatcsokkentésbe
kezdett. A kamatlabak a nulla szintre csdkkentek, s6t negativva valtak tobb or-
szagban. Szinte azonnal fellangolt a vita, hogy miként fognak hatni az alacsony
kamatlabak a megtakaritasokra, hathatnak-e a gazdasagi novekedésre. Az utobbi
évtizedet az alacsony kamatkornyezet jellemezte, bar sokan reménykedtek a sze-
rintiik ,,normalis” magasabb kamatszintek visszatérésében. A 2020-as korona-
virus okozta gazdasagi valsag ismét a gazdasagélénkités mikéntjének kérdéseit
allitja a gazdasagpolitikusok elé. Vélhetden az alacsony kamatszintek alkalma-
zasa jegybanki gyakorlat marad a tovabbiakban is. A forrasok olcsosaga segitheti
ugyanis a beruhazasok 6sztonzését.

Az alacsony kamatszintek miatt folytatott vitakban gyakran hasznalt fogalom
a ,likviditasi csapda”. A fogalmat szamtalanszor helyteleniil értelmezve hasznal-
jék a vitak soran, erre téves érveléseket épitve. A fogalom értelmezése elég fontos
ahhoz, hogy a tisztanlatas érdekében attekintsiik a részleteket. Tanulmanyunkban
szeretnénk a gyokerekig visszanytlni. Attekintjiik a fogalom magvat adé keynesi
tanokat és a fogalmat a széles kozonség részére kdzvetité John Hicks gondolatait.

1. KEYNES NEZETEI A KAMATLABAKROL ES A PENZKERESLETROL

A likviditasi csapda fogalomkorét John Maynard Keynes elméleti megfontola-
saira vezetik vissza, ezért A foglalkoztatds, a kamat és a pénz dltalanos elmélete
cimli munkdja alapjan attekintjiik Keynesnek a pénztartast és a kamatlabakat ala-
kito tényezokre vonatkozo nézeteit (Keynes, 1965). Ebben a munkaban kiemelten
foglalkozott a kamatlabat meghatarozo kérdésekkel, illetve, hogy a kamatlab ala-
kulasa miként hat a gazdasagra. Mig a neoklasszikus kdzgazdaszok a kamatlabat
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a megtakaritasokat és a beruhazasokat egyenlévé tevd tényezoként fogtak fel,
addig Keynes merében mas alldspontot képviselt. Ebbdl kovetkezéen a kamat-
labat meghatdrozo gazdasagi 0sszetevoket is masként kozelitette az 6t megeldzo
kozgazdaszokhoz képest. Eltérd volt a vélekedése arrol is, hogy a kamatlab mér-
téke, valtozasa milyen hatdsokat fejt ki.

Keynes a megtakaritast a jovedelembdl fogyasztasra nem forditott 6sszegként
hatarozta meg egy idészakra vonatkozdan. A megtakaritasi hajlandosagot tehat,
véleménye szerint, alapvetden a fogyasztasi hajlandésag befolyasolja.

Senki nem takarithat meg anélkiil, hogy kozben ne szerezzen meg vagyon-
targyakat. Ezek a vagyontargyak lehetnek pénz, hitelkdvetelés vagy tokejavak.
A megtakaritast olyan kétoldali dolognak tekintette, mint a fogyasztast. Az
egyén megtakaritasa nem befolyasolja sajat jovedelmét jelent6sen, de az egyén
fogyasztasanak nagysaga befolyasolja a tobbi egyén jovedelmét. Ezért sszessé-
gében egylittesen nem takarithatnak meg tetszéleges Gsszeget. Hasonlbéan, bar
az egyének megvalaszthatjak, hogy mennyi pénzt tartanak Osszes vagyonukon
beliil, 0sszességében mindig a bankrendszer altal teremtett pénzmennyiséget kell
birtokolniuk.

A jovedelembdl valdo megtakaritast Keynes allaspontja szerint nyolc fémoti-
vum hatarozza meg. A felsorolasban a megtakaritasi motivumok egyikében je-
lenik meg csak a kamat: ,,Kamat és értékndvekedés élvezése, vagyis az az eset,
amikor eldnyben részesitik a késébbi nagyobb realis fogyasztast a kisebb, azon-
nali realis fogyasztassal szemben...” (Keynes, 1965, 128.).

Levonta azt a kdvetkeztetést, hogy a kamatlab fogyasztasi hajlandosagra gya-
korolt hatasa kicsi. Felhivta a figyelmet arra, hogy a magasabb kamatlab a meg-
takaritast vonzova tevo hatasa a megtakaritas sszegét nemhogy noveli, hanem
csokkenteni fogja. A névekvd kamatlab csokkentdleg hat ugyanis a beruhaza-
sokra. A beruhdzasi tevékenység hanyatlasa visszafogja a jovedelem boviilését,
igy csokkentdleg hat a jovedelemre, emiatt csokken a megtakaritas. A kamatlab
novekedése a jovedelem mérséklodésén keresztiil tehat egyarant negativan hat a
fogyasztasra és a megtakaritasra is.

A kamatlab ugyan kevéssé hat a megtakaritasok mértékére, de a masik olda-
lon fontos hatdsa van a gazdasagban. A kamatlab azokat a feltételeket hatarozza
meg, amelyek mellett tOkejavakat kinalnak. Ezért tudni kell, mi hatarozza meg a
kamatlabat.

Az egyénnek meg kell hoznia a dontést, hogy folyd jovedelmébdl mekkora
hanyadot kivan elfogyasztani, illetve megtakaritani. Ezt kdvetéen meg kell va-
lasztania, hogy a folyo6 jovedelmébdl megtakaritott, illetve a korabbi megtakarita-
saibol szarmazo6 vagyonat milyen formaban tartsa. Keynes kihangsulyozta, hogy
a dontésre fontos hatdsu az egyén likviditasigénye. A vagyontartas szerkezete
fligg attol, hogy az egyén milyen mértékben hajland6 lemondani arrol, hogy a
vagyonat barmikor mas vagyontargyakra cserélhetd vagy elkolthetd eszkdzokben
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tartsa. Az egyén likviditasigénye egy olyan fiiggvénnyel irhaté le, amely meg-
mutatja, hogy adott koriilmények kozott az egyén vagyonanak mekkora részét
kivanja pénzformaban birtokolni. A kamat a likviditasrol valé lemondas jutalma.
A kamatlab igy annak a mértéke, hogy mekkora arat varnak el az egyének a pénz-
ben vald vagyontartasrol lemondasért cserében.

A kamatlab a készpénztartas igényét és a rendelkezésre alldé pénzmennyiséget
hozza egyensulyba. Keynes a likviditasigényt az dsszes szerepld pénzbirtokla-
si vagyanak potencialis tendenciaként hat6 tényezdjének emlitette. Alacsonyabb
kamatlabnal az egyének Osszessége tobb készpénzt akarna tartani, mint amennyi
rendelkezésre all. Tul magas kamatlabnal pedig jelentkezne egy pénzmennyiség,
amelyet nem kivannanak az egyének megtartani. Az egyének likviditasigénye
mellett a pénzmennyiség a kamatlabat meghataroz6 masik tényezd. Keynes a
pénzmennyiséget adottsagként, azaz egzogén tényezoként tekintette az egyének
0sszessége szamara. A pénzmennyiség a bankrendszer pénzteremtésétol fiigg.

Az egyének likviditasi igényét harom tényez6 hatarozza meg. Ezek az iigyleti
motivum, az 6vatossagi motivum ¢€s a spekuldciés motivum. Az iigyleti motivum
a gazdasagban foly6 cseré¢k lebonyolitasanak pénzigényét hatarozza meg. Az dva-
tossagi célbol tartott pénz azt a pénzosszeget jelenti, amelyet azért tartanak, hogy
a szereplok vagyonanak egy része biztosan tudottan készpénz-egyenértékesként
alljon a jovében rendelkezésre. A spekulacios célbdl tartott pénzmennyiség azért
sziikséges, hogy a pénzt barmikor mas befektetésre fel lehessen hasznalni, mivel
az egyén masnal jobban ismerni véli a jovo lehetdségeit. Keynes a spekulacio fo-
galmat mint a piac Iélektananak elérelatasara valo tevékenységet hatarozta meg.

A pénz tezauralasakor az egyének mérlegelik a likviditas feladasanak elonyeit.
Az 0sszes személy altal birtokolt pénz mennyisége nem valtoztathato meg. A gaz-
dasagi szereplok 0sszessége csak azt a kamatlabat valtoztathatja meg, amely mel-
lett a készpénztartasi szandékuk megegyezik a teljes pénzmennyiséggel. Keynes
szerint ennek a figyelmen kiviil hagyédsa miatt szoktak a kamatot a pénz elkolté-
sétol valo tartozkodas jutalmanak tekinteni, holott a kamat a pénz tezauralasatol
valo tartdozkodasnak az ara.

Keynes részletesebben is elemezte, hogy a likviditasi igényt meghataroz6 mo-
tivumok miként is hatnak a pénz keresletére. Kiemelte, hogy a pénz kereslete
alapvetden nem attol fiigg, hogy az egyének a folyd jovedelmiikbdl mennyit ki-
vannak megtakaritani pénzként, hanem attol, hogy felhalmozott vagyonuk mek-
kora hanyadat akarjak likvid formaban latni. A likviditas €s illikviditas kozti
valasztas tehat a felhalmozott vagyonnal kapcsolatban felteendd kérdés, és els6-
sorban nem a foly6 jovedelemre vezethetd vissza.

A korabbiakban mar emlitett pénztartasi motivumokat értékelve Keynes az
iigyleti motivumot alapvetden technikai jelleglinek tartotta. A pénzbevételek
¢s -kiadasok iddbeli 0sszhangjanak megteremtése céljabol tartanak pénzt ebbol
a kiindulasi pontbol. Az 6vatossagi motivum azt a pénztartast hatarozza meg,
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amely varatlan kiadasok fedezését, kedvezo vasarlasi lehetoségek alapjat, illetve
tartozasok késObbi megfizetését célozza. A spekuldcidos motivumnak hangsulyo-
zott szerepet tulajdonitott. A spekulacidos motivum szerinte kiemelt szerepet kap
a pénzmennyiség megvaltozasanak hatasai kozvetitésében. Az ligyleti és az 6va-
tossagi motivum altal generalt pénzigény a gazdasagi aktivitastol és a jovedelem
nagysagatdl fligg. Amennyiben ezek nem valtoznak, a két motivum miatti pénz-
kereslet sem valtozik. Az ligyleti és dvatossagi motivumok miatti pénzkeresletre
nem hat mas. Ezzel ellentétben a spekuléciés motivum miatt megjelend pénzke-
resletre hat a kamatlab valtozasa. A spekulacios pénzkeresletre vonatkozoan fel-
irhatd egy, a kamatlab valtozasara reagalo fiiggvény. A spekulacios pénzkereslet
fliggvénye kapcsolatba hozhat6 a kotvényeknek €s egyéb kotelezvényeknek a ka-
matlab valtozasara bekovetkez6 arfolyamvaltozasaval. Az adott koriilményekhez,
az egyének meghatarozott varakozasaihoz tartozik egy kamatlab, amely mellett
meghatarozott mennyiségli készpénzt tartananak. A varakozasok valtozasa a
pénztartasi hajlandosag modosuldsdhoz vezet. Keynes véleménye szerint a vara-
kozasok valtozasa altalaban nem homogén, a varakozasok atformalodasa esetén a
pénztartalékok eloszlasa az egyének kozott szintén valtozik.

Mindezek alapjan Keynes két részre bontotta az egyének készpénzallomanyat,
amelyeket M; és M,-ként jelolt. Az egyik, M; az iizleti és dvatossagi motivum, a
masik, M5 a spekulacidos motivum miatt tartott allomany. Mindkét pénzallomany-
hoz hozzarendelt egy-egy likviditasfiiggvényt. Az M;-hez tartoz6 L; fiiggvény
elsésorban a jovedelemtdl — Y — fiigg. Az M-t meghatarozo L, a folyd kamatlab
—1 — ¢s az ennek valtozasara valo varakozas viszonya altal meghatarozott. Ha M
az egyén altal tartott teljes pénzallomany, akkor M = M; + M, = L;(Y) + Ly(1).

Meg kell tehat vizsgalni, hogy M-et miként befolyasolja Y és r valtozasa, il-
letve, hogy milyen alaktak a likviditasfiiggvények. Az M pénzmennyiség Y és r
fliggvényében valtozik. Az M; pénzigény kielégitése mellett a keletkezd 11j pénzt
fordithatjak értékpapirok és egyéb vagyontargyak vasarlasara. Ez mindaddig tor-
ténik, amig r olyan szintre nem siillyed, hogy mellette a megnovekedett jovede-
lemnél az 0j pénz felszivodik. Ez megjelenhet M, novekedésében vagy a megno-
vekedett jovedelem miatt a névekvo M;-ben is.

Lehetséges az az eset is, hogy a bankok kamatlabat csokkentenek, ezért ad el
valamelyik szerepld nekik kotvényt vagy valamilyen adossagpapirt. Lehetséges,
hogy M megvaltozésa ugy kovetkezik be, hogy r megvaltozik. Ennek kovetkezté-
ben U1j egyensuly all be.

A spekulacios pénzkereslet oka a kamatlab jovobeni alakulasanak bizonytalan-
saga. Keynes szerint az M, pénztartast nem a folyd kamatlab abszolut nagysaga
hatarozza meg, hanem annak egy, az egyének altal elfogadhaté kamatlab nagy-
sagahoz viszonyitott eltérése. Viszont a kamatlab esése mindenképpen csokkenti
a likviditasrol valo lemondasért jaré prémiumot. A kisebb abszolit kamatlabak
egyre kevésbé kompenzaljak az illikviditas kockazatat.
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A pénziigyi hatoésag a rovid lejarati kamatlabat hatékonyan tudja alakitani,
mert rovid tavon elfogadhatjak a gazdasagi szereplok, hogy nem valtoztat politi-
kajan. Emellett rovid tavon a kamatlabvaltozasok csak kis veszteséget okoznak.
A hosszu tavi kamatlabak szabalyozasa nehezebb, foként olyan kamatlab mellett,
amelyet a gazdasagi szereplok nem tartanak tartésan elfogadhatonak. Nem valik
nagyon alacsony szintiire csokkenthetdvé a hosszl tav kamatlab akkor, ha azt a
szereplok atmenetinek gondoljak. Ha a kamatlab tal alacsonyra csokken, akkor
a spekulacids pénzkereslet végtelenné valhat. Ugyanakkor a kamatlab csokken-
tését Keynes kivitelezhetonek tartotta, ha az a gazdasagi szereplok szamara hi-
teles. Mindezek miatt a kamatlabat konvencidkon alapul6 jelenségnek nevezte.
A hosszl tavu kamatlab tényleges nagysaga akkora lesz, ahogy azt a varakozasok
meghatarozzak.

A gazdasag szerepl6i varakozasaik szerint hajlandoak potencialisan tartani egy,
a spekulaciés motivum altal meghatarozott pénzmennyiséget. Ezt a potencialis
hajlandoséagot irja le az L, likviditasi fliiggvény. A tényleges pénztartas pedig attol
fligg, hogy a pénziigyi hatésag mely feltételekkel teremt adott pénzallomanyt.

Keynes gy gondolta, hogy a kamatlab még nullara sem csokkenhet, mivel a
kolesonadok és kolesonvevok dsszehozasanak van kdltsége, valamint a bizonyta-
lansagbol adodo 1élektani tényezdk sem engedik eddig csokkenni. 2-2,5% nagy-
sagnal vélte a hatart, amelynél a spekulacios pénzkereslet végtelenné valhatna.

2. A LIKVIDITASI CSAPDA HICKSI ERTELMEZESE

Valodjaban a likviditasi csapda Hicks grafikus értelmezésével valt a kdzgazda-
szok korében jol ismert gazdasagi torvényszertiséggé. Az IS-gorbe azt mutatja
meg, hogy a szandékolt megtakaritasok és a beruhazasok mely kamatlab és agg-
regalt jovedelem mellett egyenldek. Az LM-gorbe a pénzkereslet és a pénzkinalat
egyensulyi pontjait reprezentalja.

Az LM-gorbe egy adott kamatmérték alatt vizszintessé valik, azaz a pénzke-
reslet tokéletesen kamatrugalmas, a monetaris politikai beavatkozas a kibocsa-
tas vonatkozasaban hatastalan, nem képes 0sztondzni a gazdasagi teljesitményt
(1. abra).

Hicks tobb alkalommal hangsulyozta, hogy ez a jelenség fontos vizvalaszto
Keynes ¢és a klasszikus kozgazdaszok kozott, hiszen Keynes a hosszu lejaratt
kamatokat is monetaris folyamatok altal befolyasolt valtozonak tekintette, szem-
ben a klasszikusokkal, akik a hosszi kamatszintet realgazdasagi folyamatokkal
Osszefiiggésben vizsgaltak. Wicksell (1898) nyoman mint ,,természetes kamatlab”
terjedt el a kozgazdasagi terminologiaban a hataridés aru araban rogziilt kamat
(Hicks, 1978a). Bar a zér6 kamatlabkiiszob a Keynest megel6z6 gondolkodoknal
is megjelenik, igy mar foglalkoztak a monetaris politika korlataival, Keynes hosz-
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r - kamatlab

4

\ Y - jovedelem

1. 4bra. Expanziv monetaris politika likviditasi csapda esetén
Megjegyzés: a fenti dbra a leegyszertsitett linearis eseten alapul, ami Lange (1938)
értelmezéséhez all kozel
(Krugman, 1999 alapjan sajat szerkesztés)

sz tavra vonatkozoan is feltételezte a pozitiv also korlat jelenségét, amely mellett
a likviditasi preferencia Iényegében abszolutta valik. Mindemellett Hicks biralta
Keynest a ,,pénz-" és a ,,kotvény-" eszkozok elkiilonitésén alapuld leegyszeriisi-
to feltételezése miatt, a vagyonmeérleg ennél bonyolultabb felfogasat képviselve,
ahol a pénz a tobbi vagyonelemet helyettesitheti. Hicks nagyban merit Keynes
pénzkeresleti felfogasabol — amit véleménye szerint a szokasos €s elére nem lat-
hat6 kiadasok, és az értékpapir-befektetés kozeljovoben szandékozott megvalo-
sitasa hataroznak meg —, és elismeri, hogy a kamatok mértékének kialakulasat
a fizetésképtelenség €és a kamatok jovobeni valtozasa miatti kockazat mozgatja
els6sorban. Hangsulyozza, hogy rovid lejaratokon a pénzt a tobbi pénziigyi esz-
kozt6l mindenekel6tt kibocsatoja kiilonbozteti meg, ami hitelességet kdlcsondz,
és kamatmentes eszkozzé teszi (Hicks, 1978a). Hicks értelmezése tobbek kozott
abban az értelemben kiilonbozik a keynesit6l, hogy a nominalis kamatlab alsé
korlatjat —ahol a likviditasi csapda bekovetkezik — a rovid lejarati kamatokra
értelmezte, ¢s nem helyezte el6térbe a hossz kamatokat, helyette a kamatok le-
jarati szerkezetét hangsulyozta: ,,...joggal kimondhatjuk, hogy lehetetlen a hosz-
szu tavu kamatlab tartos csokkenése az egész kamatlabrendszer ugyancsak tartos
csokkenése nélkiil” (Hicks, 1978b, 402.). Hicks IS-LM-modellje, amely rogzitett
tokemennyiséget és adott pénzbért feltételez, ezért rovid tava. Az LM-gorbe! me-
redeksége fiigg a monetaris rendszer rugalmassagatol, ha nem tekintjiik a pénz-
mennyiséget adottnak (hanem feltételezhetdn részben endogénnek), a monetaris
hat6sag egy adott szintig igyekszik 0j pénzt teremteni, ahelyett, hogy engedné a

I Az eredeti keynesi felirasban LP, majd Hicksnél LL-gorbe, Hansennél (1965) LM-gorbe.
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kamatlabat emelkedni (Hicks, 1937, 154.). A gorbe a két végén aszimptotikusan
linedrissa valik, bal oldalan a kamatlab minimumanak elérése, jobb oldalan — ez,
amit Keynes nem hangsulyoz — a maximum jovedelem miatt, amit adott pénz-
mennyiség esetén finanszirozni lehet (2. dbra). Ebben az abrazolasban a kamatlab
also korlatja esetén a pénz és az értékpapirok értelemszeriien egymas tokéletes
helyettesitdivé valnak, de az LM-gorbe csak akkor valik vizszintessé, ha a mone-
taris rendszer tokéletesen rugalmas lesz (Boianovsky, 2004). Ez a pont az, ahol a
klasszikus elmélet felborul, és a foglalkoztatas altalanos elmélete a ,,depresszio
kozgazdasagtanava” fordul — vélekedik Hicks (1937, 155.).

Kritikaként megjegyzendd, hogy bar az IS-LM-gorbék segitségével felirt
egylittes aru- és pénzpiaci egyensuly a keynesi kdzgazdasagtan szemléltetésé-
nek egyik fontos eszkdze, valojaban sok szempontbdl ellentmond Keynes ere-
deti elképzeléseinek. Keynes a kamatlabat mindenekel6tt monetaris folyamatok,
azaz stock 0sszefiiggések altal meghatarozott valtozonak tekintette. A beruhazas
elméleti rendszerében ugyan fiigg a pénziigyi piacokon kialakult nominalis ka-
matlabtol, de nem a megtakaritasok és a beruhazas egyensulya alapjan kialakult
egyensulyi redlkamattol, mivel a beruhazasokat nem feltétlen az adott évi megta-
karitasok finanszirozzak. Ez utobbi csak arupénz rendszerben allna meg a helyét.
Mig az idei évi megtakaritas mint a jovedelem fogyasztasra el nem koltott része,
valamint a beruhdzas flow valtozo, a beruhazasok pénziigyi forrasat biztositd
megtakaritas allomanyi érték, amely korabbi iddszakokban halmozodott fel, és
értékén feliil osszetétele is komoly befolyast gyakorol a gazdasagi folyamatokra.
Az LM-gorbe egyenletének egyik oldalan ugyancsak stock valtozo, maga a pénz-
allomany szerepel. (Maig vita folyik arrdl, hogy ez valdjaban melyik pénzagg-
regatumnak feleltetheté meg.) A kamatot pedig e stock valtozo — tulajdonképpen
a likviditds — iranti igény hatarozza meg. Az IS-LM-rendszer hianyossagara,
hogy egy stock és egy flow Osszefiiggést vegyit, Kalecki nyoman tekinthetiink
ugy, mint a kozgazdasagtant altalaban jellemzd altalanos modszertani probléma-
ra (Kalecki, 1990, idézi Osiatynski, 2017; Abel, 2019). Hicks elismerte, hogy a
keynesi piaci egyensuly — kiilondsen az olyan piacokon, ahol készlettartalékolas
van, mint amilyen az értékpapirpiac — elsdsorban stock valtozokrdl szol, az el-
mélet 6sszegzéseképpen megkonstrualta a flow valtozokat is magéaba 6tvozé un.
SILL-diagramot (ma IS-LM-gorbeként ismert), amelyet az Econometricdban tett
kozz¢ 1937-ben. Hangstlyozta azonban, hogy ezzel a keynesi altalanos elmélet-
nek inkabb a tankonyvi, mint a teljes magyarazatat népszertsitette. Mindemellett
elfogadhatonak tartotta ezt az absztrakciot, amit aztan Keynes is alatdmasztott
egy 1937-es levelében (Hicks, 1978b; Brady, 2018). Ezzel ellentétben, mas koz-
gazdaszok ugy értékelték, hogy ugyan az IS-LM-rendszer latszélag a klasszikus
elmélet és a keynesi megkozelités 6sszehangolasanak eredménye, szdmos olyan
elemet megdrzott, ami ellentétes volt Keynes felfogasaval. Michael Emmett Bra-
dy (2018) szerint Keynes mar eleve hasznalta ezeket az egyenleteket az altalanos
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elméletben, Hicks egyszeriien csak kihagyta a jovOre vonatkozé varakozasokat és
a bizonytalansagot a beruhdzast meghatarozé tényezok koziil, Tily pedig egye-
nesen Keynes elarulasdnak bélyegezte az ilyen megoldasokat (Tily, 2007, idézi
Abel, 2019).

Hicks a rovid lejaratth kamatokrol is feltételezte, hogy tartéosan nem vehetnek
fel negativ értéket, mig a hosszu lejaratiiak likviditasi prémiummal is kiegésziil-
nek. Biralta Keynes azon megkdzelitését, miszerint a jelenlegi kamatlabak a rajuk
vonatkozd jovobeni varakozasoktol fiiggenek: ,,...ha azt allitjuk, hogy egy tokéle-
tesen biztonsagos értékpapir utan jard kamat labat egyediil a jovobeli kamatlabak
bizonytalansaga hatdrozza meg, az olyan, mintha az lenne a véleményiink, a ka-
mat valahogy a sajat hajanal fogva tartja magat a levegében” (Hicks, 1978a, 199.).
Szerinte ez igaz a hosszu lejarati kamatokra, hiszen azok fiiggnek a jovobeni rovid
lejarata kamatokra vonatkozd varakozasoktol, de a rovid kamatokra nem, hiszen
azokat a tranzakcios koltségektol mentes pénzkereslet és -kinalat jelenlegi alaku-
lasa hatarozza meg, szemben barmilyen mas értékpapirral, melynek beszerzése
gonddal jar. A pénz ¢s az értékpapirok altal alkotott helyettesitési 1ancolat indokol-
ja az eltér6 futamidejii eszkozok eltérd kamatmértékét, a kiilonbdzé pénzkamat-
labakat, amelyek a tokeveszteség kockazatat hivatottak kompenzalni. A lejarati
szerkezetre vonatkozo elmélete értelmében a hosszu kamatok az aktualis rovid
lejaratth kamatlab és a vart révid kamatlabak stlyozott atlaga (a lejarati szerke-
zet varakozasi elmélete). Tovabba, a spekulansok kockazatkeriild magatartasanak
feltételezése mellett belathato, hogy hosszabb lejaratu eszkozokbe csak akkor haj-
landok fektetni, ha azért kockazati prémiumban részesiilnek (ez utobbi elméletet a
lejarati szerkezet likviditaspreferencia elméletének nevezik). Véleménye szerint a
lejarat nélkiili kovetelések kamata nem eshet nulla kdzelébe, mert a lejarat el6tti ka-
matlab-emelkedés a hitelez6t jelentds tokeveszteséggel sujtana. A révid €s hosszi
lejarata kamatok kozotti eltérés az iizleti ciklusoknak tudhato be, hiszen a kamatra
vonatkozo varakozasaikat a gazdasagi alanyok a varhato fellendiilés vagy vissza-
esés alapjan alakitjak ki. A rovid lejarati kamatok akkor csokkenhetnek nagyobb
mértékben, akar negativ tartomanyokba is, amennyiben a kamatvarakozasok ru-
galmassaga alacsony, azaz a hosszabb kamatok nem alkalmazkodnak a pénzpiac
valtozasahoz, és igy a rovid lejaraton kell hogy végbemenjen az egyensuly helyre-
allitdsa. A rugalmatlansag magyarazza, hogy Hicks a hosszu lejarata kamatok vo-
natkozasaban is feltételezett also korlatot, amit hosszu tavu kilatasoknak, igy tob-
bek kozott a jovobeli hitelkorlatok veszélyének tudott be. Altaliban nem tekintette
a kamatvarakozasokat rugalmasnak, mivel ugy vélte, hogy az emberek fejében
altalaban kialakul egy normal kamatszint, ami karpotlast jelent a kockazatokért
(Matyas, 1978). Ez a hosszu korlat azonban nulla f6l6tt marad még akkor is, ha
a monetaris politika a révid kamatlabakat nullan rogziti, olyan jelenségek kovet-
keztében, mint amilyenek az informacios problémak, a pénziigyi kozvetités soran
felmertild koltségek vagy a potencialis hitelfelvevok kockazatértékelése. A mone-
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taris politika sem a kamatok csokkentésével gyakorol elsédlegesen hatast a beru-
hazésokra likviditassziike esetén, hanem az értékpapirok vasarlasaval, mivel azok
aremelkedése felértékeli a pénztartalékokat, ami noveli a likviditast. A monetaris
politika gyakorlatat ezért megneheziti a rovid lejarata értékpapirok tilzott kinala-
ta, de ez leginkabb az dnfinansziroz6 gazdasagokban jelent problémat, hitelgazda-
sagban, jelentds hitelszektor megléte esetén a bankrendszer befolyasa meghataro-
z6. Hicks kései munkaiban fellelheté endogén pénzelméleti utalasaira, a real és a
monetaris folyamatok egytittes kezelésének helyességére — ezen beliil kiilondsen a
realtéke vart hozaménak szektordlis vagyonhatdsara és a pénz kinalatanak ebbol
kovetkezo endogén valtozasara — Axel Leijonhufvud (1984) is ramutatott. Szerinte
Keynes ¢és Hicks megkozelitésének eltérése nagyban betudhaté az uralkodé arfo-
lyamrendszer megvaltozasanak.> Hicks biralta Keynest a kamatokra vonatkozo
kovetkeztetések nem megfeleld szétvalasztasa miatt is. Szerinte ugyanis a kamatok
korlatja részben a monetaris politika valsagkezelés soran mutatott hatastalansagat
fejezi ki, ami rovid tavl probléma, mig a masik értelmezés a folyamatosan csok-
kend toke hatartermékéhez alkalmazkodni nem képes pénziigyi rendszerre utal
(Boianovsky, 2004). Szerinte Keynes tilhangsulyozta a tulzott likviditasi igényt,
¢s elméletében megfeledkezett az inflaciordl, kiilondsen a hiperinflaciorol, amikor
nincs lehetdség a likvid eszkdzok beszerzésére (Hicks, 1978b).

Hicks arakkal kapcsolatos nézeteinek bévebb kifejtését az Erték és téke (Value
and Capital, 1939) cimli munkéjaban talalhatjuk meg, amelyek értelmezése az ar-
varakozasok rugalmassdaganak koncepcidjan alapul. Ez utobbi fontos kovetkezte-
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2. abra. Hicks LL-gorbéje
Megjegyzés: Hicks eredetileg Y helyett I-t hasznalt a jovedelem jeldlésére
(Hicks, 1937 alapjan sajat szerkesztés)

2 Utalas a Bretton Woods-i rendszer felbomlasara.
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tése, hogy a likviditasi csapda fennallasa esetén a monetaris politika elvesziti az
arszinvonal feletti ellendrzését. Dinamikus rendszerében a jovébeli arakra vonat-
koz6 varakozasokat a jelenleg elérhetd adatok (gazdasagi vagy gazdasagon kiviili
tényezok), a beérkezo 1j informacio (state of the news) és az arvarakozasok rugal-
massagat meghatarozo jelenbeli és multbeli tapasztalatok mozgatjak (Boianovs-
ky, 2004). ,,Hicks azt kivanja megmutatni, hogy dinamikus koézgazdasagtanban
az arvaltozasra sokféle reagalas lehetséges, s az eladok-vevok bizonyos reagalasa
ahelyett, hogy az egyensulyi helyzet fel¢ terelné a gazdasagot, attél egyre jobban
eltavolitja.” (Matyas, 1978, 22.) Ha a nominalis kamatlab adott, akkor Keynes
feltételezése szerint és Hicks IS-LM-rendszerében az arak lefelé mutato instabi-
litasa esetén az alkalmazkodas a munkanélkiiliség és az output-visszaesés révén
mehet végbe a gazdasagban (Boianovsky, 2004). Az arszinvonal valtozasabol fa-
kadoan elébb-utobb sziikségszerli azonban a pénzpiaci egyensuly helyreallitasa
érdekében a kamatlab valtozasa. Hicks szerint a kamatok gazdasagra gyakorolt
hatasénak iranya viszonylag jol megbecsiilhetd, a mértéke a kockazatok miatt
kevésbé megbizhato. A kamatlab emelkedése révén a fogyasztok intertemporalis
(fogyasztasi) dontéseik soran a hicksi rendszerben megszokott helyettesitési €s
jovedelemhatassal szembestilnek, az els6 jellemzden negativ, a masodik hitelpiaci
egyensuly esetén, leegyszeriisitve, a kolcsonadok és kdlcsonfelvevok ellentétes
helyzete révén kiegyenlitddik (illetéleg a kolcsonvevok gyorsabb reakcidja miatt
a jovedelmi hatds jellemzden egy irdnyban érvényesiil a helyettesitési hatassal).
A helyettesitési hatas miatt kamatemelkedés esetén csdkken a jelenlegi fogyasz-
tas, igy az arak is, és ez a stabilizal6 hatds annal jobban érvényesiil minél rugal-
masabbak a kamatvarakozasok, azaz a jelenlegi kamatok valtozasa minél ero-
teljesebben befolyasolja a jovébeli kamatokat (azaz a rugalmas kamatvarakozas
egyensulyteremtd, szemben az arvarakozasokkal). Ellenkez6 esetben az alkal-
mazkodas tulzottan erdteljes kiigazitast kovetelne meg a rovid lejaratu kamat-
szintekben. Mig azonban arszinvonal-emelkedés esetén a novekvd kamatlabak
megfeleld korrekcios mechanizmust idézhetnek eld antiinflacios hatasuk révén,
deflacios id6északban a kamat also korlatja gatja lehet az arszinvonal stabilizalasa-
nak. Hicks ezért az arakat illetGen megjegyzi, a monetaris politika ,,a szakadatlan
arcsokkenést nem tudja minden esetben megakadalyozni” (Hicks, 1978a, 291.).

3.0SSZEGZO GONDOLATOK

Keynes a kamatlabat konvenciokon alapuld jelenségnek nevezte. A hosszl tava
kamatlab tényleges nagysaga akkora lesz, ahogy azt a varakozasok meghataroz-
zak. Keynes Osszességében fontosnak latta a kamatlabak alakulasat, mivel ezek
értékelése szerint meghatarozoak a megvalosuld beruhazéasokra. A kamatlab a
pénzrdl, azaz a likviditasrol valo lemondas ara. A kamatlabra a spekulacios pénz-
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kereslet és a rendelkezésre allé pénzmennyiség gyakorol hatast. A spekulacios
pénzkeresletet az egyének kamatlabakra vonatkoz6 varakozasai befolyasoljak.
A piacon megjelend kamatlabaknak lehet egy olyan als6 értéke, amely mellett
a gazdasag szerepldi mar mindenképpen a kamatlab emelkedésére szdmolnak,
ezért a spekulacios pénzkereslet végtelenné valik.

A likviditasi csapda Hicks grafikus értelmezésével valt a kozgazdaszok koré-
ben jol ismert gazdasagi torvényszeriiséggé. Bar az IS-LM-gorbék segitségével
felirt egylittes aru- és pénzpiaci egyensuly a keynesi kdzgazdasagtan szemlél-
tetésének egyik fontos eszkoze, valdjaban sok szempontbol ellentmond Keynes
eredeti elképzeléseinek. Hicks nézetei abban az értelemben kiilonboztek a key-
nesitdl, hogy a nominalis kamatlab als¢ korlatjat — ahol a likviditasi csapda be-
kovetkezik — a rovid lejaratti kamatokra értelmezte, és nem helyezte el6térbe a
hosszu kamatokat.

Hicks szerint a kamatok gazdasagra gyakorolt hatdsanak iranya viszonylag jol
megbecsiilhetd, a mértéke a kockazatok miatt kevésbé megbizhatd. Véleménye
szerint arszinvonal-emelkedés esetén a névekvo kamatlabak megfeleld korrekcios
mechanizmust idézhetnek elé antiinflacios hatasuk révén, deflacios idészakban
a kamat also korlatja gatja lehet az arszinvonal stabilizalasanak, azaz 1étezhet a
likviditasi csapda jelensége.
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