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Endogén pénzkínálati elméletek és fontosabb 
következményeik*

Aradványi Péter  – Szalai Zoltán

Ma már elfogadott, különösen a monetáris szakemberek között, hogy a modern 
pénzügyi rendszerekben a  pénz teremtése és forgalomba kerülése endogén fo-
lyamat, szemben a korábbi, exogén megközelítésekkel. Ugyanakkor még számos 
következmény levonásában jelentős lemaradás tapasztalható. A cikkben a legfon-
tosabbnak tartott következményeket mutatjuk be a monetáris politikai eszköztár-
ra, a monetáris politika implementálására, illetve a nemzetközi tőkeáramlásokra 
vonatkozóan. Az endogén megközelítés segítheti az elemzések jobb megalapozását 
és esetleges gazdaságpolitikai hibák elkerülését. 
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1. Bevezetés

A legismertebb tankönyvekben található, hagyományos makrogazdasági keretekben 
gondolkodó közgazdászokat váratlanul érte a 2007/2008-ban kirobbant globális 
pénzügyi válság. Hasonlóan váratlan volt a jegybankok reagálása is, amelyek ko-
rábban csak háborúk és más katasztrófák idején látott mértékben növelték meg 
a mérlegüket. A hagyományos keretben gondolkodó elemzők elszabaduló inflációtól 
és a jegybankok hitelességének teljes elvesztésétől tartottak.1 A jegybankok számára 
ez a helyzet nehezen leküzdhető kommunikációs csapdát jelentett, mert miközben 
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a rendkívüli lépéseiket indokoltnak tartották, a hagyományos elemzési kereteket 
hivatalosan, normál időszakokra nézve, kimondva vagy kimondatlanul maguk is 
osztották. Vélhetően ennek tudható be, hogy vezető jegybankok sorra jelentettek 
meg kiadványaikban cikkeket,2 amelyekben rámutattak a hagyományos megközelítés 
korlátaira, sőt félrevezető voltára, aminek jelentősége a válságkezelés hatékonysága 
és hitelessége szempontjából hirtelen megnőtt. 

Ahhoz, hogy a pénzügyi rendszer és a monetáris politika működését szélesebb körben 
is helyesen értelmezzék, az eddigi jegybanki kommunikációk nem elégségesek. Ez 
leginkább abból látszik, hogy a Covid-járvány utáni újranyitást követő ársokkok, ame-
lyeket az ellátási láncok akadozása és az orosz-ukrán háború felerősített, azt a be-
nyomást keltik, hogy a járványt megelőző, alacsony inflációs időszak csak átmeneti 
volt, és a jegybankok mérlegbővülésének előbb-utóbb szükségképpen meg kellett 
jelennie az árak elszabadulásában. Az alábbiakban röviden összefoglaljuk az endo-
gén pénzelmélet főbb megállapításait, de a részletek3 mellőzésével arra törekszünk, 
hogy bemutassuk a szélesebb következményeit a makrogazdasági elméletre és a gaz-
daságpolitikára nézve, amely vonatkozások mindeddig nem kaptak kellő figyelmet. 

2. Az endogén és az exogén pénzelmélet megkülönböztetése

Az endogén pénzelmélet legfontosabb megállapítása az, hogy a modern pénzügyi 
rendszerekben a pénz a gazdaság nem-pénzügyi szereplőinek keresletére válaszul 
keletkezik az erre felhatalmazott intézmények – a továbbiakban bankok – hitelezési 
tevékenysége eredményeként. Endogén pénzteremtésről akkor beszélünk, amikor 
nem csak már meglévő pénzt, megtakarítást adnak kölcsön a bankok a szereplők 
hitelkeresletére reagálva, hanem új pénzt teremtenek. Ebben különböznek a bankok 
a többi pénzügyi közvetítőtől, amelyek csak meglévő pénzt, korábbi megtakarítást 
gyűjthetnek és fektethetnek be. Az exogén pénzelmélet „pénzügyi közvetítő” meg-
közelítésében a bankok sem kollektíven, sem egyénileg nem teremthetnek pénzt, 
csak meglévőt adhatnak-vehetnek kölcsön. A „kölcsönözhető alapok” (loanable 
funds) elméletben nincs helyük a modern bankoknak.

Ha azonban a már meglévő megtakarítások nem korlátozzák a bankok hitelezé-
si tevékenységét – a „semmiből teremthetnek pénzt” – akkor van-e ennek a te-
vékenységnek más korlátja? A hagyományos, exogén pénzelméleti megközelítés 
úgynevezett multiplikátor modelljében a bankoknak bizonyos arányt kell tartaniuk 
a betétek és a jegybanki tartalékok között, amit kötelező tartalékrátának nevezünk, 
és ennek mértékét a jegybankok határozzák meg. Eszerint az érvényben lévő tarta-
lék-előírások mellett az egyes bankok jegybanki tartalékainak mennyisége szab kor-
látot a hitelezésnek. A monetáris politika pedig a tartalék-előírások változtatásával, 
illetve a bankok tartalékokkal való ellátásának alakításával befolyásolhatja a ban-
kok hitelezési tevékenységét. A hagyományos bemutatásban tehát a bankrendszer 

2 �Lásd például Carpenter és Demiralp (2010), McLeay et al. (2014), Deutsche Bundesbank (2017), Banque de 
France (2016), Ábel et al. (2016).

3 A részletekért lásd a jegybankok előző lábjegyzetben hivatkozott dokumentumait.
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a multiplikátoron keresztül a rendszer egésze szintjén több hitelt teremthet, mint 
a meglévő tartalékok által képviselt megtakarítások. Feltették azonban, hogy az 
egyes bankok számára ez a lehetőség nem áll fenn. Ezt nevezik az angolszász szak-
irodalomban „fractional reserve banking”-nek, utalva arra, hogy milyen szerepet 
tulajdonítottak a tartalékoknak a pénzteremtésben.

Az endogén pénzelmélet szerint a fenti tankönyvi megközelítés félrevezető. Az első 
szembetűnő probléma az, hogy egyes jegybankok sosem írtak elő kötelező tartalékot 
(például a Bank of England vagy a Bank of Canada), de a többi jegybank is a korábbi két-
számjegyű értékekről 1–2 százalékra mérsékelte, ami nem tűnik tényleges korlátnak 
pénzteremtés szempontjából.4 Komolyabb problémát jelent továbbá, hogy az egyes 
bankok is képesek a megtakarításoknál több hitelt teremteni, sőt – amint Werner  
(2014) esettanulmánya igazolta – a hitelek elbírálásakor a bank ügyintézője nem 
tudja, hogy éppen akkor van-e a banknak azt ellentételező forrása a betéti oldalon, 
amiért szervezetileg is elkülönülve, a forrásmenedzsment (treasury) osztály felelős. 
Ezen a ponton érdemes kitérnünk a jegybanki tartalékok természetére és forgalmára.

2.1. A bankközi piac
A modern pénzügyi rendszerek több évszázad intézményi fejlődésének kiala-
kult magánkereskedelmi bankrendszer igényelte, hogy közülük kiemelkedve egy 
nem-profitérdekelt intézmény biztosítsa a fizetési forgalom zavartalanságát (Good-
hart 1988:45–46). A bankok közötti jegybanki tartalékpénz forgalma egy sajátos 
pénzforgalom, ahol a jegybank mellett csak bankok és néhány intézmény vehet 
részt. A központi költségvetés is a jegybanknál vezeti a számláját.5 Ez a zárt fizetési 
rendszer klíringelven működik, ami azt jelenti, hogy az intézményeken belüli és azok 
közötti, egymást kiegyenlítő tételeket beszámítják, és csak a fennmaradó egyen-
legeket kell kizárólag jegybanki tartalékok felhasználásával teljesíteni. A jegybanki 
tartalékpénzt csak a jegybank bocsáthatja ki, és kizárólag ezen a piacon „forog”, 
tisztán számlapénz formájában. 

A kereskedelmi bankoknak a kereskedelmi nap végén zárniuk kell a pozíciójukat. 
Ezenkívül – ha vannak, – akkor meg kell felelniük a kötelezőtartalék-előírásoknak 
is. Végül, akár van, akár nincs kötelezőtartalék-előírás, arra törekednek, hogy fenn-
tartsák a saját maguk által megszabott tartalékszintet, amire várhatóan szükségük 
lesz a bankközi kötelezettségeik teljesítéséhez. Ezért a deficites bankok tartalék 
iránti kereslete nem kamatérzékeny, azaz bármekkora kamat mellett is kénytelenek 
kölcsönt felvenni a bankközi piacon. Ha a többi kereskedelmi bank nem hajlandó 

4 �A nagy pénzügyi válság hatására a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 1 százalékról több lépésben 10 százalékra 
emelte a két évnél rövidebb lejáratú betétek kötelező tartalékrátáját. Amint később látni fogjuk, a jegybankok 
a nagy pénzügyi válságot követően áttértek a bankközi likviditás bőségen alapuló rezsimre, vagyis még 
kevésbé jelent az előírás külső mennyiségi korlátot a bankok pénzteremtése számára. Az MNB a válság előtt 
is likviditásbőség mellett (forrásoldalon) működött.

5 �Egyes országokban a költségvetés kereskedelmi bankoknál is vezet számlát. A kanadai jegybank például 
ezeknek a betéteknek a magához vonásával vagy visszahelyezésével is befolyásolja a bankközi likviditási 
kondíciókat.
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kölcsönt adni, akkor a jegybank fog hitelezni, megfelelő értékpapír-fedezet mellett. 
A kereslet kamatérzéketlensége miatt a jegybankok felső korlátot szabnak a bankközi 
kamatok alakulásának. Olyan esetben, amikor többletlikviditás (többletkínálat) ala-
kul ki a bankközi piacon, akkor a jegybankok által alkalmazott alsó korlátba ütközik 
a bankközi kamatok alakulása. 

A monetáris politika végrehajtásának napjainkban a legfontosabb eszköze („operatív 
célja”) a jegybanki alapkamat, amely a kereskedelmi bankok közötti tartalékforga-
lomban alkalmazott bankközi kamatokat, a bankok forrásköltségeit befolyásolja, és 
kifejezi a jegybank monetáris irányultságát. A jegybank értékpapír-műveletekkel 
(nyílt piaci műveletek), illetve betét- és hiteloldali rendelkezésre állással biztosítja, 
hogy a bankközi piaci kamatok a kamatcélja közelében alakuljanak. 

A közelmúlt nem szokványos gyakorlatát is figyelembe véve Lavoie (2022) szerint 
a jegybankoknak négy rendszer áll rendelkezésükre a kamatcéljuk eléréséhez: szim-
metrikus kamatfolyosó, tartalékokra fizetett kamat nélküli (aszimmetrikus kamat-
folyosó), kamatplafon- és kamatpadlórendszer. 

2.1.1. Szimmetrikus kamatfolyosó rendszer
Ebben a rendszerben a jegybank szimmetrikus kamatfolyosót határoz meg a jegy-
banki kamatcél körül, aminek felső szélét a rendelkezésre állási hiteleszköz kamat-
lába, alsó szélét pedig a betétoldali rendelkezésre állási eszköz kamatlába vagy 
a tartalékokra fizetett kamatláb alkotja (1. ábra bal). 

1. ábra
Szimmetrikus (bal) és tartalékokra fizetett kamat nélküli aszimmetrikus kamatfolyosó- 
rendszer

Szimmetrikus kamatfolyosó rendszer Tartalékokra fizetett kamatláb nélküli rendszer

Egynapos
kamatláb

A banki saját
tartalékok

és a tartalékok
keresletének
különbsége

A banki saját
tartalékok

és a tartalékok
keresletének
különbsége

Jegybanki
kamatcél

Hiteleszköz
kamata

Betéti eszköz
kamata

Tartalékokra
fizetett kamat

– 0+

Egynapos
kamatláb

Jegybanki
kamatcél

Hiteleszköz
kamata

– 0+

Forrás: Lavoie (2022)
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A bankközi piaci ügyletek kamatlába a jegybanki kamatcél és a hiteleszköz kamatlába 
közötti sávban alakul, kellően nagy tartalékdeficit esetén akár el is érheti az utóbbit. 
Ha a bankrendszer tartaléktöbblettel szembesül a nap végén, akkor a bankközi pia-
con ki nem kölcsönzött tartalékokat a jegybank betétoldali rendelkezésre állási esz-
közében helyezhetik el. Tartaléktöbblet esetén a bankközi piaci kamatláb a jegybanki 
kamatcél és a betéti ráta/tartalékokra fizetett kamat szintje között alakul. Minél több 
felesleges tartalékkal rendelkezik a bankrendszer, annál jobban megközelíti (akár el 
is érheti) a betéti eszköz kamatlábát a bankközi piaci kamatláb. 

A szimmetrikus kamatfolyosó rendszerben a jegybank a tartalékkondícióktól függet-
lenül alakíthatja kamatpolitikáját, mivel rendelkezésre állási eszközök segítéségével 
a bankközi piaci kamatláb teljes mértékben követi a jegybanki kamatcél változásait. 

2.1.2. Tartalékokra fizetett kamat nélküli rendszer
Ennek a rendszernek a jellemzője, hogy a kereskedelmi bankok korlátlan mennyi-
ségben kölcsönözhetnek a hiteloldali rendelkezésre állási eszközön keresztül, de 
a jegybank nem fizet kamatot a tartalékokra és/vagy nem rendelkezik betétoldali 
rendelkezésre állási eszközzel (1. ábra jobb). A rendszer hatékony alkalmazása ne-
hézségekbe ütközhet, mert ha a görbe kamatcélhoz közeli vízszintes szakasza nem 
kellően hosszú, akkor a jegybanknak rendelkezésre állás híján, folyamatosan alakí-
tania kell a tartalékok kínálatát a kamatcél elérése érdekében.

2.1.3. Kamatpadlórendszer 
A kamatpadlórendszerben a jegybanki kamatcél megegyezik a betétoldali rendel-
kezésre állási eszköz kamatlábával, a bankrendszer pedig strukturális tartaléktöbb-
lettel rendelkezik, így a bankközi piaci kamatláb a betéti ráta (jegybanki kamatcél) 
közelében alakul (2. ábra bal). A kamatpadlórendszer előnye, hogy a jegybank bár-
milyen mértékben növelheti mérlegét és ezáltal a tartalékok kínálatát anélkül, hogy 
a bankközi piaci kamatláb a kamatcél szintje alá süllyedne. 

2.1.4. Kamatplafonrendszer
A kamatplafonrendszerben a jegybank strukturális tartalékdeficitben tartja a bank-
rendszert, ezáltal a  rendelkezésre állási hiteleszköz folyamatos igénybevételére 
kényszeríti a kereskedelmi bankokat. A jegybanki kamatcél megegyezik a hitelesz-
köz kamatlábával, így kellően nagy tartalékdeficit esetén a bankközi piaci kamat-
láb a jegybanki kamatcél közelében alakul (2. ábra jobb). A kamatplafon rendszer 
esetében az aktív oldali rendelkezésreállás biztosítja a kamat- és mérlegpolitika 
függetlenségét.
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2.1.5. Tartalékolási periódus
A bankközi piaci kamatláb időbeni simítása érdekében a jegybankok fokozatosan 
áttértek a késleltetett (átfedő, utólagos) megfelelés rendszerére, azaz a bankoknak 
a tartalékolási kötelezettségüknek utólag kell megfelelniük. A késleltetés mértékét 
a számítási időszak utolsó napja és a megfelelési időszak első napja között eltelt 
napok száma adja. E rendszerek előnye, hogy a bankok a tartalékperióduson belüli 
kisebb bizonytalanság és így kamatvolatilitás mellett alakíthatják a tartalékaikat. 
A késletetett megfelelés is bizonyítja, hogy a tartalékok – szemben a multiplikátor- 
elmélettel – nem szolgálhatnak a hitelezés alapjául. 

2.2. Klíringpénz és az endogén pénzteremtés
A részt vevő bankok között bonyolódó fizetési forgalom természete – az úgyneve-
zett klíringmechanizmus (Kregel 2019; Lavoie 2022) megértése – kulcs az endogén 
pénzelmélethez. A tankönyvi bemutatásban a tartalékok mennyiségi szabályozásával 
a jegybankok egyszerűbben érhetnék el inflációs céljukat, mint a bankközi kamatok 
alakításával. Ez a lehetőség azonban a jegybankok számára nem áll rendelkezésre, 
ugyanis a jegybankok nem tagadhatják meg a tartalékokat a deficites bankoktól, 
mert az a fizetési forgalom megakadásával és a gazdaság működésének egyéb zava-
raival járna. Ehelyett a kamat- és egyéb feltételeikkel, utólagosan befolyásolhatják 
a tartalékok keresletét. 

2. ábra
Kamatpadló- (bal) és kamatplafonrendszer (jobb)

Kamatpadló-rendszer Kamatplafon-rendszer

Egynapos
kamatláb

A banki saját
tartalékok

és a tartalékok
keresletének
különbsége

A banki saját
tartalékok

és a tartalékok
keresletének
különbsége

Jegybanki
kamatcél

=
Betéti eszköz

kamata

Hiteleszköz
kamata

Egynapos
kamatláb

Jegybanki
kamatcél

=
Hiteleszköz

kamata

Betéti eszköz
kamata

– 0+ – 0+

Forrás: Lavoie (2022)
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A kereskedelmi bankok klíringrendszerű intézményként működnek. A saját szer-
vezetén belül minden bank párosítani tudja az ügyfelei közötti tranzakciókat, így 
a bankközi piacon csak a különböző bankok ügyfelei közötti utalások jelennek meg. 
Amennyiben a bankok közötti tranzakciók kioltják egymást, a bankoknak még az 
egymás közötti utalások esetében sincs szükségük jegybanki tartalékra mérlegük 
akár korlátlan bővítéséhez, azt kizárólag mikro- és makroprudenciális előírások kor-
látozzák. Minél koncentráltabb egy ország bankszektora, annál kisebb arányban van 
szükség tényleges bankközi utalásokra. Előfordulhat, hogy bizonyos időszakokban 
egyes, máskor más bankok kerülhetnek nettó deficites vagy többletes pozícióba, de 
az így keletkező nettó bankközi hitelezés összege és így a tartalékok iránti kereslet 
megnövekedése nem feltétlenül jelenti, hogy makrogazdasági szinten túlzott hite-
lezés alakulna ki, amit a jegybanknak fékeznie kellene. Ezzel szemben előfordulhat, 
hogy a bankok mérlegének megközelítőleg azonos ütemű6 növekedése miatt nem 
jelenik meg szignifikáns bankközi tartalékkereslet, a bankrendszeri hitelezés mégis 
túlzott mértékű. Egy általános optimizmussal jellemezhető időszakban ez igencsak 
valószínű.

Egyes országokban szegmentált a bankközi piac. Vannak olyan bankok, amelyek-
nek ügyfelei rendszerint vagy strukturálisan nettó többletesek (nettó megtakarítók, 
mint hagyományosan a túlnyomóan lakossági ügyfelekkel rendelkező bankok), és 
olyanok, amelyek ügyfelei tipikusan nettó hitelfelvevők, főleg vállalatok, amelyek 
többet utalnak mások számláira, mint amennyi utalást kapnak a sajátjukra. Ilyen 
esetben a strukturálisan többletes bankok kölcsönt adnak a deficites bankok szá-
mára a bankközi piacon. Ezek a strukturális sajátosságok tartósak maradhatnak, de 
makrogazdasági szinten ez nem feltétlenül jelenti, hogy a deficites bankok túlfű-
töttséget táplálnának, hiszen a bankok közötti átutalások összege önmagában nem 
irányadó az aggregált szintű túlfűtöttség kockázatával kapcsolatban. Végül, ha egy 
bank ügyfelei többet utalnak egy másik bank ügyfeleihez, az nem felétlenül azért 
van, mert éppen az adott bank folytatna túlzottan laza, akár agresszív hitelezési 
politikát. Elképzelhető, hogy csak az ügyfelek eloszlása miatt kerül deficites hely-
zetbe a bankközi piacon. 

Látható tehát, hogy a hitelezés aggregált szintje és a tartalékok szintje között sok-
szorosan áttételes a kapcsolat. Ez az oka annak, hogy a bankok jegybanki tartalékok 
iránti keresletét értelmetlen lenne a jegybanknak megtagadnia egy mennyiségileg 
definiált monetáris aggregátumra alapozott célkövetés keretében. Az 1970-es és 
1980-as években folytatott kísérleteket követően a jegybankok felhagytak a mo-
netáris aggregátumokra alapozott stratégiákkal és áttértek a közvetlen inflációs 
célkövetésre.

6 �Keynes kifejezésével „in step”. Keynes (1930:26), Lavoie (2022: 204).
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A klíringpénz egy másik következménye, hogy a jegybankok mérlegének nagysága és 
a jegybanki irányadó kamat között sincs közgazdaságilag értelmezhető kapcsolat (3. 
ábra).7 Ezt legjobban a nagy pénzügyi válságot követő jegybanki lépések illusztrálják. 
Egyrészt a „mennyiségi lazítás” nyomán megnövekedett jegybanki tartalékok, ame-
lyek többszörösükre növelték a jegybankok mérlegét, nem eredményezték a bankok 
hitelezési tevékenységének élénkülését, amint azt a multiplikátorelmélet alapján 
sokan várták, gyakran az infláció megugrásától tartva. A tartalékokat nem tudják 
a bankok „kihitelezni”, hiszen azok nem hagyhatják el a bankközi piacot. Aggregált 
szinten csak a jegybankkal szemben csökkenhet vagy növekedhet a mennyiségük, 
a bankok együttesen sem tudják annak mennyiségét befolyásolni. Amint láttuk 
azonban, a bankok hitelezési tevékenységét a tartalékok mennyisége csak sokszoros 
áttételen keresztül befolyásolja, amit a jegybankok egyébként is endogén módon, 
a bankok keresletére válaszul nyújtanak.

   

7 �Ezt az elválást a jegybanki irányadó kamat és a jegybanki mérleg között nevezik az irodalomban „decoupling”-
nak. Lásd Borio – Disyatat (2009). 

3. ábra
A  jegybanki mérlegfőösszeg és az irányadó ráták alakulása az USA-ban (bal) és az 
eurozónában (jobb)
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Megjegyzés: A  Fed esetében 2008. december előtt az irányadó ráta, azt követően pedig az irányadó 
célsáv középpontja szerepel az ábrán. Az EKB esetében 2016 előtt a fő refinanszírozási műveletek kamat, 
míg 2016-tól a betéti eszköz kamata szerepel irányadó rátaként. 
Forrás: Federal Reserve, EKB
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Az endogén pénzteremtés mechanizmusát ma már általánosan elfogadottnak tekint-
hetjük, akkor is, ha még sokan nem frissítették a hagyományos tankönyvek alapján 
tanultakat.8 Habár a Bank of England 2014-ben publikált cikke óta tíz év telt el, az 
alábbi témák esetében a régi, exogén pénzelméleti elemzési keret megmaradt. Ez 
nem pusztán elméleti probléma, hanem szükségtelenül megnehezíti a jegybankok 
kommunikációját a gazdasági szereplőkkel, erodálja a jegybanki hitelességet és po-
tenciálisan gazdaságpolitikai hibákhoz vezet. 

3. Az endogén pénzteremtés néhány következménye zárt gazdaság esetén

Ebben a szakaszban zárt gazdaságot feltételezve mutatunk be eseteket, amelyekben 
a hagyományos exogén pénzteremtési keret hibás empirikusmodell-specifikációra, 
illetve félrevezető értelmezésekre vezet.

3.1. Kiszorítási hatás
A fentiekből következik, hogy a költségvetési deficittel kapcsolatban gyakran hallható 
úgynevezett „kiszorítási hatás” a megszokott mennyiségi értelemben nem létezik, 
hiszen azt feltételezi, hogy a költségvetés az adóbevételeit meghaladó kiadásaihoz 
szükséges többletpénzt egy tőle függetlenül már meglévő, rögzített mennyiségű 
megtakarításokból veszi kölcsön, mint a  kölcsönözhető alapok esetében. Mivel 
a költségvetés kevésbé kamatérzékeny, mint a magánszektor, kiszorítja azt a megta-
karítások piacáról. A kiszorítás miatt azután a magánszektor beruházásai elmaradnak 
az egyébként lehetségestől. Egy fokkal szofisztikáltabb érvelés az, amikor elismerve 
a pénzteremtés endogén voltát, a kiszorítást a kamatokon keresztül megvalósulva 
vezetik le. Eszerint, ha mennyiségileg nem is korlátozott a „megtakarítások” men�-
nyisége, a bankközi piacon megjelenő hitelkereslet megemeli a bankközi kamatokat. 
Egy harmadik, még szofisztikáltabb változat szerint a jegybank kamatemeléssel vá-
laszol a megnövekedett hitelkeresletre. A bankközi piacok működéséről korábban 
elmondottak alapján azonban látható, hogy a jegybankok a bankközi kamatokat az 
inflációs céljuk elérése és fenntartása függvényében változtatják. Vagyis a költség-
vetési deficit legfeljebb a jegybank inflációs előrejelzésére (kilátásokra) gyakorolt 
hatásán keresztül érvényesülhet, amihez a jegybank a bankközi piaci kondíciókat 
igazítja. Amennyiben például vannak még kihasználatlan kapacitások és a költségve-
tési deficit nem jelentkezik a jegybank előrejelzésében inflációt okozó tényezőként, 
akkor a jegybank a bankközi kamatokat a korábbi szinten fogja tartani a költségvetési 
deficit ellenére.

8 �Olivier Blanchard, az IMF korábbi főközgazdásza és vezető akadémiai közgazdász a twitterezőktől kérdezte, 
hogy könyve készülő új kiadásában még ismertesse-e a pénzteremtés multiplikátorelméletét (2023. május 
14-i X (twitter) üzenet: https://x.com/ojblanchard1/status/1657779919613460482). 

https://x.com/ojblanchard1/status/1657779919613460482
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3.2. Mennyiségi lazítás
A nagy pénzügyi válságra reagáló jegybankok úgynevezett „mennyiségi lazítás”-t 
alkalmaztak. Ennek keretében értékpapírokat vásároltak a bankoktól és a nem-banki 
magánszektortól, amelyek ellenében jegybanki tartalékot teremtettek. A bankok 
azonban, mint láttuk, a tartalékokat nem tudják „kihitelezni”. Legfeljebb annyi törté-
nik, hogy bővül a rendelkezésükre álló tartalék, de erre csak akkor lenne szükségük, 
ha a klíringelszámolások ellenére is hirtelen megnőne a tartalékok kereslete. Ennek 
valószínűsége erőteljes fellendülés esetén is csak mérsékelt, ám a nagy pénzügyi 
válság hatására szinte minden szereplő visszafogta a hitelkeresletét, sőt igyekezett 
az alacsony kamatokat kihasználva, visszafizetni a meglévő hiteleket.

Benjamin Bernanke, az amerikai Fed akkori elnöke többször is megpróbálta megvál-
toztatni a helytelen szóhasználatot, emlékeztetve (Bernanke 2009), hogy a Fed nem 
pusztán „mennyiségi” lazítást vezetett be, hanem – követve a japán jegybank (Ito 
2006) mennyiségi és minőségi lazításnak nevezett évtizedes gyakorlatát –, az érték-
papírvásárlásokkal a hitelkondíciókat kívánta közvetlenül lazítani („credit easing”). 
Azaz a kockázati prémiumot kívánták mérsékelni, tehát „kamat”- vagy „ár”-hatást 
kívántak elérni, a kockázatosabb és hosszabb lejáratú vállalati hitelezési kondíci-
ókat szándékozták kedvezőbbé tenni. Más szóval a  jegybank eszközoldalán lévő 
portfólió összetétele a fontos, nem pusztán a forrásoldal, a jegybanki tartalékok 
mennyisége. Európában, ahol a banki hitelek nagyobb szerepet játszanak a vállalati 
hitelezésben, mint a vállalati kötvények, az EKB elsősorban hosszú lejáratú hitelek-
kel és ezek kedvező kamat- és más kondícióival enyhítette a vállalatfinanszírozási 
feltételeket (EKB 2010). Ennek ellenére a szóhasználat megmaradt, és félő, hogy 
hozzájárult a szélesebb nyilvánosságban is annak a képzetnek az elterjedéséhez, 
miszerint a jegybankok megnövelték a pénzkínálatot, ezzel sokszorosára emelve 
az infláció kockázatát. 



88 Tanulmány

Aradványi Péter – Szalai Zoltán

A hagyományos elemzési keret megnehezítette a jegybanki lépések megértését és 
rontotta a jegybankok hitelességét. A jegybankok közvetlenül nem tudják a hitelezés 
növelését elérni a kereskedelmi bankoknál (4. ábra). A kamatkondíciók alakításán 
keresztül képesek csak közvetve ösztönözni azt, szemben a multiplikátormodellel. 
A pénzügyi rendszer sajátos dinamikája miatt a pénzügyi eszközök (például a rész-
vények) árfolyama nőtt meg, hitelből finanszírozva egyre magasabb árfolyamokon 
őket, de a reálgazdasági beruházások visszafogottak maradtak. A hitelezés kereslet-
vezérelt maradt, a hitelkereslet pedig nyomott volt, mert a korábban eladósodott 
szereplők a hiteleik visszafizetésével inkább a mérlegeik megerősítésére törekedtek.

3.3. Helikopterpénz
Az aggregált keresletre gyakorolt csekély hatás, és a makacsul cél alatti infláció 
miatt felvetődött az úgynevezett „helikopterpénz” alkalmazásának ötlete. A javas-
latot támogatók szerint az intézkedés azért járna a várt hatással, mert jegybanki 
pénzteremtésből „finanszíroznák” ahelyett, hogy előzetes megtakarításokat von-
nának be hozzá, például kötvénykibocsátással. Eszerint tehát a hazai szereplők (pl. 
háztartások) a  költségvetéstől vagy közvetlenül a  jegybanktól kapnának pénzt, 
manapság már nem szó szerint helikopterről, hanem például elektronikus jelként 
a bankszámláikra. A kimondatlan feltevés az, hogy a finanszírozás módja – jegybanki 
pénzteremtés a „semmiből”, vagy állami kötvénykibocsátás – dönti el, hogy lesz-e 

4. ábra
A monetáris bázis és az M2–M3 monetáris aggregátumok alakulása az USA-ban (bal) 
és az eurozónában (jobb)
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a műveletnek – az ingyenes pénzjuttatásnak – inflációs és/vagy aggregált keresleti 
hatása. Emögött szintén a „kölcsönözhető alapok” feltevés húzódik meg. Eszerint, ha 
a jegybanki pénzteremtéssel (fedezetlen „pénznyomtatással”) változatlan kamatok 
mellett növelik meg a pénzmennyiséget a gazdasági szereplők kezében a helikopter 
metaforának megfelelően, akkor az inflációs hatású. Ezzel szemben feltételezik, hogy 
kötvényfinanszírozás esetén a meglévő megtakarításokért száll versenybe a költség-
vetés, csak az változik, hogy a magánszektor vagy az állam veszi kölcsön és költi el 
azt, ezért nem vezet inflációhoz.

Láttuk azonban, hogy a bankrendszer, illetve a bankok ügyfelei hitelből is lejegyez-
hetik a kibocsátandó kötvényeket, így nincs a megtakarításoknak egy előre rögzí-
tett állománya, amelyért versenyeznie kellene az államnak. A mennyiségi lazítás 
következtében azonban a bankrendszer már a  javaslatok idején is bővében volt 
a jegybanki tartalékoknak. A kamatokat a jegybankok az inflációs céljuk elérése, 
tartása érdekében befolyásolják, amire a kötvénykibocsátás önmagában nem hat. 
E téren önmagában nem hoz változást a helikopterpénz. A jegybanki kamatokat és 
hatásukat a többi kamatra az határozza meg, hogy miként értékeli az infláció ala-
kulását a jegybank a pénzteremtés nyomán megnőtt aggregált kereslet hatására, 
függetlenül a helikopterpénz „finanszírozásának” módjától.9 Az eset nem különbözik 
a költségvetésideficit-finanszírozásról korábban mondottaktól. Ebben az esetben 
is az aggregált keresleten keresztül az inflációra gyakorolt hatás a döntő, nem a fi-
nanszírozás módja. 

Az utóbbi évtizedekben a jegybankok számára megtiltották a költségvetés közvetlen 
finanszírozását, a deficitet kötvénykibocsátással kell „finanszírozniuk”. Ez az intéz-
kedés azonban nem szüntette meg a pénzügyi rendszer képességét az endogén 
pénzteremtésre. Mindössze annyi változott, hogy az állampapírokat a magánszek-
tor szereplőinek – bankoknak és/vagy nem banki magánszektornak – előbb le kell 
jegyezniük. A bankközi kamatokat és a likviditási helyzetet és ezen keresztül a köt-
vények jegyzésének feltételeit továbbra is a jegybank határozza meg. A válság előtt 
a vezető jegybankok strukturális tartalékszűke mellett működtek, ahol a kereske-
delmi bankok minimális jegybanki tartalékot tartottak, de az állampapír-kibocsá-
tásokhoz időzítve szükség esetén megkapták a jegybanktól jegyzéshez szükséges 
likviditást,10 tartalékbőség mellett pedig eleve nem kérdés a kötvényvásárláshoz 
szükséges likviditás előteremtése: azt már korábban megteremtette a jegybank. 

9 �Ugyanezt a következtetést vonta le Borio et al. (2016), amit a post-keynesiánusok is. Ez nem meglepő, mert 
a BIS munkatársai is endogén pénzkínálatot feltételeznek.

10 �A modern rendszerekben az állampapírokat elsődleges forgalmazók vásárolják meg későbbi „terítésre” 
vagy saját számlára. Vállalják, hogy lejegyzik a kibocsátásokat és támogatják a kötvények másodlagos 
piaci likviditását. A kibocsátásokat megelőzően a jegybankok rendszeresen egyeztetnek az elsődleges 
forgalmazókkal, és biztosítják, hogy legyen elegendő tartalék a jegyzésekhez a bankrendszerben. Lásd 
Nersisyan – Wray (2020), magyarul ismerteti Szalai (2020). 
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3.4. Sterilizálás
A sterilizálás a jegybanki devizavásárlások eredményeként a bankközi piacon megnö-
vekedett jegybanki tartalék megkötését jelenti, például állampapír-eladással. Amikor 
a kereskedelmi bankok megnövekedett mennyiségű külföldi devizát váltanak hazai 
pénznemre, akkor nő a hazai pénz mennyisége a bankközi piacon. Ezt a többlettar-
talékot a jegybank például állampapírok eladásával megköti azért, hogy a bankközi 
kamatokat a kívánt szinten tartsa. Ez a gyorsan növekvő, kis, nyitott gazdaságok 
jellegzetes jegybanki művelete, amikor a konjunktúra hatására tőke áramlik be. 
A devizavásárlással a jegybank gyakran a saját pénzének a túlzott erősödését kívánja 
megelőzni a nemzetközi versenyképesség védelmében. 

A „sterilizálás” mértékét figyelve elemzők arra kíváncsiak, hogy a jegybank devizapia-
ci intervenciója milyen hatással lehet a hazai inflációra, például a belföldi hitelezésen 
és a hazai fizetőeszköz árfolyamán keresztül. Az ilyen elemzések során tipikusan 
a nemzetközi tartalékok növekedése és a  jegybanki tartalékok változása közötti 
mennyiségi kapcsolatot vizsgálják. Amennyiben a devizavásárlás miatt megnöve-
kedett tartalékokat teljes mértékben ellensúlyozta a sterilizálás (azonos mértékű 
a bankközi tartalékok csökkenése), akkor arra következtetnek, hogy teljes volt a ste-
rilizálás (Filardo – Grenville 2012; Disyatat 2008). A kifejezés arra utal, hogy íly mó-
don nem lehet addicionális hitelezés eszköze a beáramló tőke hazai pénzre váltása.

Az ilyen mennyiségi szemléletű elemzések potenciálisan félrevezetők. Ha példá-
ul a megfigyelő arra a következtetésre jut, hogy az intervenciót csak részlegesen 
„sterilizálta” a  jegybank, akkor arra következtetnek, hogy nemkívánatos hatásai 
lehetnek az inflációra vagy az árfolyamra. Amint azonban láttuk, ez félrevezető, 
mert nincs ilyen közvetlen kapcsolat a makrogazdasági változók és a jegybanki tar-
talékok között. A jegybankok nem a tartalékok mennyiségével, hanem az irányadó 
kamataikkal kívánnak hatni a makrogazdaságra, de a kamat és a tartalékok között 
sincs értelmezhető kapcsolat (lásd 5. ábra). A jegybankok akkor és olyan mértékben 
„sterilizálják” a devizapiaci intervenciójukat, amikor és amennyiben szükségesnek 
látják a  jegybanki kamat kívánatos szinten tartásához. Ez azt jelenti, hogy nem 
feltétlenül szükséges, de lehet, hogy nem is elegendő a százszázalékos „sterilizá-
lás” ahhoz, hogy a jegybanki kamat a szándékolt szinten maradjon. Még fontosabb 
annak belátása, hogy a „sterilizálás” nem külön döntés kérdése, hanem automati-
kus: az intervenció mértékét a beáramló tőke mellett a bankok tartalékkereslete is 
befolyásolja, amelyre minden időpontban sok más tényező is hat (Disyatat 2010; 
Angrick 2017; Lavoie 2022). 

Adler és szerzőtársai (2021) 140 fejlett és kevésbé fejlett ország adatait elemezték 
sterilizálás szempontjából. Azt találták, hogy a tőkebeáramlás ellenére 84 (fejlett 
országok esetében 90) százalékban a jegybanki kamatok nem csökkentek, még nő-
hettek is, míg a bankközi tartalékokat mennyiségi értelemben csak 42 százalékban 
„sterilizálták.” 
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Az elemzők számára nem annak van információtartalma, hogy mennyiségi érte-
lemben mekkora arányban ellensúlyozta a többletlikviditást a  jegybank, hanem 
annak, hogy a monetáris kondíciók hogyan alakulnak a tőkebeáramlás és az árfolyam 
alakulásának eredményeként. 

3.5. Lehetetlen hármas
Kis, nyitott gazdaságok gazdaságpolitikai lehetőségeit rendszerint a „lehetetlen hár-
mas”-nak nevezett trilemmával jellemzik. Eszerint három „szabadság” közül – lebegő 
devizaárfolyam, önálló kamatpolitika és szabad tőkeáramlás – egyidejűleg legfeljebb 
csak kettővel élhet a gazdaságpolitika, a harmadikkal már nem. Egy kapcsolódó 
dilemma szerint az árfolyampolitika terén csak két szélső megoldás lehetséges: 
lebegő vagy rögzített árfolyam, egy köztes, irányított árfolyam (managed floating) 
nem tartható fenn. 

A trilemma és a dilemma magyarázatában kulcsszerepet játszik a hagyományos 
elmélet, valójában csak annak nyitott gazdasági kiterjesztéséről van szó. Ebben az 
esetben is az a feltételezés a fő probléma, hogy a jegybankok a jegybanki tartalékok 
mennyiségének szabályozásán keresztül hatnak a bankok hitelezési tevékenységére 
és az inflációra. Ammennyiben tehát az erősödő gazdaságba áramló tőke hatására 
felértékelődő valuta további erősödését devizapiaci intervencióval próbálja fékez-
ni a jegybank, akkor ezzel megnöveli a hazai devizában denominált tartalékokat 
a bankközi piacon, ami a multiplikátorelmélet alapján túlzott hitelezéshez, gazdasági 
túlfűtöttséghez és inflációhoz, illetve a folyó fizetési mérleg hiányához, előbb-utóbb 
pedig a valuta leértékelődéséhez és gazdasági lassuláshoz, visszaeséshez vezet. 
A beáramlott tőke hazai devizára váltása miatt továbbá túlzottan megnövekszik 
a nemzetközi tartalékok állománya, ami idővel jelentős veszteséget okoz, hiszen 
rendszerint a tartalékok befektetésén elérhető hozamok alacsonyabbak a hazai 
fizetőeszköz kamatainál. Emiatt azt állítják, hogy a köztes lebegő árfolyamrezsim 
instabil, potenciálisan fenntarthatatlan.

A hagyományos trilemma és dilemma megközelítéssel szemben azonban, mint lát-
tuk, a jegybankok nem a tartartalékok mennyiségére összpontosítva kívánják elérni 
a céljukat. Már a kevésbé fejlett, felzárkózó országokban is az irányadó ráta a jegy-
bankok elsődleges eszköze. Továbbá a jegybankok számos eszközzel rendelkeznek 
a többletlikviditás megkötéséhez, amivel szükségtelenné tehetik a kamatemelést. 
Korábban elsősorban a kötelező tartalékráta növeléséhez folyamodtak, de a libera-
lizálást követően áttértek a többlettartalékokra fizetett kamattal, illetve jegybanki 
kötvénnyel végzett műveletekre. Figyelembe véve a sterilizációnál leírtakat is, a jegy-
bankoknak így a trilemma és dilemma által feltételezettnél nagyobb mozgásterük 
van szabad tőkeáramlás mellett az inflációs céljukkal összhangban alakítani a hazai 
pénzügyi kondíciókat, és az árfolyam esetében is van tér az irányított lebegtetésre 
(Filardo – Grenville 2012).
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4. Az endogén pénzteremtés néhány következménye nyitott gazdaság 
esetén

Az alábbiakban nyitott gazdaságot feltételezve mutatjuk be, miért fontos az endogén 
pénzteremtés fényében felülvizsgálni a hagyományos elemzési kereteket.

4.1. Nemzetközi tőkeáramlás és a folyó fizetési mérleg
A nemzetközi tőkeáramlás és a fizetési mérleg elemzése a legtöbb makrogazdasági 
elemzésben napjainkig nem módosult az endogén pénzteremtés elemzési keretével 
összhangban. Tipikus, hogy a fizetési mérleg egyenlegének alakulását az áruk és 
szolgáltatások exportja és importja, illetve a jövedelemátutalások (folyó) egyenle-
geként mutatják be, és a tőkeáramlást csak mint az így definiált folyó fizetési mérleg 
egyenlegét ellentételező, passzív tételeként kezelik. A hazai megtakarításokat kimon-
datlanul megfeleltetik a pénzügyi megtakarításoknak, mintha a megtermelt reáljavak 
egy részét félretennék jövőbeni fogyasztásra vagy exportra. Ennek felel meg az I=S 
(beruházások=megtakarítások) azonosság kiterjesztése nyitott gazdaságra (nettó ex-
port=S–I), ahol a belső felhasználáson felül maradó rész jelenti az exportot. Számos 
elemzésben úgy értelmezik ezt a kapcsolatot, mintha az exportőr ország finanszíroz-
ná a saját exportját az importőr országba, analóg módon a „kölcsönözhető alapok” 
modelljével.11 A valóságban azonban az importőr bankhitelt (importhitelt) vehet fel 
akár az exportőr országban, akár a saját országában, akár egy harmadik, az adott ex-
port-import ügyletben nem is érintett országbeli banktól, és a fizetés devizaneme is 
megállapodás kérdése. Pontosan úgy, ahogy belföldön, nemzetközi szinten is minden 
áruforgalmat finanszírozni kell, amiben korlátot a bankok finanszírozási képessége 
jelenti, így az független a nemzeti számlák szerinti megtakarításoktól. Helyesebb 
úgy fogalmazni, hogy a nemzeti számlák szerinti megtakarítások reálerőforrásokat 
tesznek szabaddá felhasználásra (el nem fogyasztott jövedelem), de nem jelentenek 
finanszírozást (Borio – Disyatat 2011, 2015; Kumhof et al. 2020; Felipe et al. 2022). 

4.1.1. A fizetési mérleg intertemporális megközelítése
Egy fontosabb kivétel Obstfeld (2012) tanulmánya, ahol a tőkebeáramlás nemcsak 
passzív eredményeként alakulhat az áru- és szolgáltatásforgalomnak, hanem aktív 
is lehet, például a hozamok különbözeteire válaszul, és dominálhatja a folyó mér-
leg alakulását. Például egy gyorsan növekvő gazdaságba – a magasabb hozamokra 
számítva – külföldi tőke áramolhat be portfólió- vagy közvetlen állótőke-beruházás 
formájában, és ez a többletbefektetés megjelenhet az áruforgalomban többletim-
portként, hozzájárulva a folyó egyenleg deficitjéhez. 

Az okság irányának megfordítása azért jelentős, mert a hagyományos elemzés a fo-
lyó fizetési mérleghiányt kézenfekvő versenyképességi mutatóként kezeli, a deficitet 
gyenge versenyképességgel azonosítja. Obstfeld elemzési kerete lehetővé tette, 
hogy intertemporális optimalizáló magatartást feltételezve a tartós deficitet elő-
rehozott jövőbeni fogyasztásként kezeljék, amit nem kell feltétlenül kiigazítani és 

11 �Például Bernanke (2005) vagy Gourinchas – Rey (2013). 
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nem a gyenge versenyképesség jele. Eszerint gyorsabban növekvő/fiatalabb né-
pességű országok számára optimális eladósodni, míg a lassabban növekvő/idősö-
dő népességű országoknak megtakarítani és kölcsönadni. Ez fontos előrelépés, de 
a nemzetközi fizetési mérlegek ilyen elemzése nem szakít a belföldi összefüggésben 
alkalmazott „kölcsönözhető alapok” elméletével és a bankok passzív közvetítőkként 
való kezelésével (Borio – Disyatat 2011, 2015). A bruttó tőkeáramlás itt még inter-
temporális barterként reálkeretben értelmezett.

4.1.2. A globális egyensúlytalanságok kezelése a pénzügyi válság előtt 
A nagy pénzügyi válságot követően azonban még ez a módosított elemzési keret 
is látványosan elégtelennek bizonyult. A modern liberalizált nemzetközi pénzügyi 
rendszerben a tőkeáramlás már csak sokszoros áttételen keresztül kapcsolódik a fo-
lyó fizetési forgalom tételeit alkotó áru- és szolgáltatásforgalomhoz, illetve jövede-
lemáramláshoz. Igaz, hogy a II. világháború után még a legfejlettebb országokban is 
jellemző volt a nemzetközi tőkeáramlások korlátozása és az áruforgalomhoz kötése. 
Az évtizedek alatt azonban fokozatosan liberalizálttá váltak a közvetlen tőkeberuhá-
zások (FDI), a portfólió-beruházások (kisebbségi értékpapír-vásárlások), devizamű-
veletek és a közvetlen banki devizahitelek (other flows). A külső és belső pénzügyi 
liberalizálás eredményeként a nemzetközi tőkeáramlás a többszörösére nőtt mind 
a korábbi tőkeáramlásnak, mind a folyó mérlegtételeknek vagy akár a GDP-k növeke-
dési ütemének. (lásd a 5. ábrát, ahol a globális, GDP-arányos bruttó tőkeáramlások 
jóval meghaladják a globális, GDP-arányos folyófizetésimérleg-egyenlegeket). 

5. ábra
Globális bruttó tőkeáramlás és folyófizetésimérleg-egyenlegek a globális GDP százalékában
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A tőkeáramlások nagy és növekvő része nem kapcsolódik áru- és szolgáltatásforga-
lomhoz, sem nettó jövedelemáramláshoz, hanem például vagyontárgyakra (stock) 
irányul: kisebbségi részvény (10 százaléknál kisebb részesedés) és kötvényvásárlás 
(azaz portfólió-befektetés), többségi tulajdonú vállalati beruházás (FDI) és egyéb 
pénzügyi áramlás (például bankhitel). Az ilyen tételeket bruttó tőkeáramlásként 
rögzítik (gross inflow és gross outflow), amelyek nettó követelésszerzést (vétel és 
eladás) és nettó kötelezettségváltozást jelentenek (adósságnövekedés, illetve -csök-
kenés). A bruttó áramlások egyenlege eredményezi a nettó tőkeáramlásokat (és 
a nemzetközi tartalékok változását), aminek gyakran kevés köze van a folyó fizetési 
mérleg egyenlegéhez.12 

Különösen megnövekedett a külföldi kormányok deficitjének finanszírozása és a kü-
lönféle befektetési eszközök aránya, ezen belül az ingatlanhitelezés. Ezek a nem-
zetközi tőkeáramlási tételek a belföldi hitelezéshez hasonlóan gyakran ugyanúgy 
nem „előzetes külföldi megtakarítások” puszta közvetítését, hanem külföldi bankok 
pénzteremtését tükrözik. Ennélfogva félrevezető a megtakarítás–beruházás kölcsö-
nözhető alapok nemzetközi kiterjesztése keretében elemezni a tőkeáramlást.

A nagy pénzügyi válságot megelőzően elsősorban Japán példája volt szembetűnő 
cáfolata ennek a megközelítésnek: miközben Japán belső eladósodottsága kirívóan 
magas volt az ingatlanhitel-buborék kipukkanása következtében, a japán jen ennek 
ellenére kedvelt külföldi finanszírozási deviza volt (carry deviza) az alacsony kamatai 
miatt (Borio – Disyatat 2011; MNB 2014: 1. fejezet). A japán bankok képesek voltak 
hiteleket nyújtani a külföld számára a belföldi adósságállomány ellenére. A nagy 
pénzügyi válság nyomán további, a szokásos megközelítések félrevezető voltát lát-
ványosan megmutató tőkeáramlási mintázatra vetült fény. Az egyik legfontosabb 
ilyen mintázat az USA-ba irányuló kínai tőkeáramlás valódi természete. Az elterjedt 
vélekedés szerint az USA-ba irányuló kínai tőkeáramlás a túlzott kínai megtakarí-
tásokkal magyarázható,13 ami az USA deficitjét finanszírozta. Ám a valóságban az 
USA-ba áramló tőke jelentősen meghaladta a folyó mérleg vagy akár a költségve-
tés deficitjét. Még szembeszökőbb volt, hogy a beáramló tőke nagyobb része az 
Egyesült Királyságból (London) és az eurozóna bankjaiból jött, holott előbbi folyó 
mérlege deficites, míg a zóna folyó mérlege összességében nagyjából zéró körül 
alakult a válság előtt (Johnson 2009) (lásd az 1. táblázatot). 

12 �Részletesebben, példákkal illusztrálva lásd Kohler (2020), illetve Avdijev et al. (2016) és Borio – Disyatat 
(2009) tanulmányát (utóbbit ismerteti Szalai 2019).

13 �Bernanke Fed-elnök híres „savings glut” magyarázata a globálisan túl alacsony kamatokra (Bernanke 2004). 
A méltányosság kedvéért meg kell jegyeznünk, Bernanke maga később némileg eltávolodott ettől a folyó 
mérlegen alapuló tézistől, és a tőkeszámla szerepét kezdte kiemelni, amennyiben a külföldi országok 
amerikai kötvénykeresletének („safe asset demand”) szerepét hangsúlyozta. Barsky – Easton (2021) 
dokumentálja Bernanke nézetének alakulását. Ennek ellenére a tézis ma is él, lásd például Martin Wolfnak, 
a Financial Times nagytekintélyű pénzügyi szakújságírója közelmúltbeli cikkét (Wolf 2024). 
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1. táblázat
A külföldi tulajdonban lévő USA-értékpapírok állományának alakulása (milliárd USD)

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Európa 7 094 7 768 8 127 8 522 9 201 12 089 10 833 11 921

amelyből                

Eurozóna-tagországok 4 037 4 497 4 819 4 950 5 339 6 853 6 146 6 720

Egyesült Királyság 1 427 1 493 1 598 1 776 1 988 2 617 2 434 2 627

Ázsia 5 901 6 154 6 445 6 932 7 519 8 420 7 699 8 055

amelyből                

Kína 1 630 1 541 1 607 1 543 1 569 1 575 1 473 1 432

Japán 1 960 1 998 2 044 2 280 2 553 2 765 2 474 2 494

Latin-Amerika 565 565 625 645 589 642 614 678

Kanada 951 1 061 1 210 1 262 1 335 1 977 1 844 2 055

Karibi pénzügyi központok 2 100 2 290 2 338 2 496 2 559 3 181 2 916 3 092

Egyéb 528 574 655 677 751 880 987 1 071

Összesen 17 139 18 412 19 400 20 534 21 954 27 189 24 893 26 872

Forrás: U.S. Department of Treasury

Az 5. ábrán általában is látható, hogy a tőkeáramlás (bruttó értelemben) globális 
szinten sem vezethető le a folyó fizetési mérlegek egyenlegéből, és távolról sem 
korlátozódik arra. Ez az oka annak, hogy egy ország pénzügyi sérülékenysége, pénz-
nemének árfolyama, továbbá a kamatok (Borio – Disyatat 2011; Barsky – Easton 
2021) is elszakadtak a pusztán a folyó mérleg alapján számíthatótól. 

A hagyományos megközelítésnek feleslegesen súlyos következményei voltak leg-
utóbb az európai pénzügyi válság idején, amikor a hitelválságot, ami a tőkeáramlás 
következménye volt, folyó mérlegválságként, illetve versenyképességi válságként 
tekintették, és megszorításokkal próbálták kezelni. Ám amint azt Borio és Disyatat 
megjegyzi, a megszorítások révén elérhető, nemzeti számlák szerinti megtakarítá-
sok önmagukban nem képesek finanszírozni a pénzügyi kötelezettségeket, gyakran 
inkább rontanak a helyzeten.14 

14 �Borio – Disyatat (2015: 25. o.) Lásd még Febrero et al. (2019), illetve Virág (2020: 99–105. o.) és az ott 
hivatkozott irodalmakat.
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4.2. Bruttó tőkeáramlások és a nemzetközi pénzügyi rendszer „rejtélyei”
Az  alábbi példákban a  folyó fizetési mérlegegyenleggel azonosított nettó tőke- 
áramlás és a bruttó tőkeáramlás megkülönböztetése hiányában az elemzések fél-
revezetők.

4.2.1. A Feldstein–Horioka-rejtély
A Feldstein–Horioka-„rejtély” a beruházások és a megtakarítások közötti, nemzet-
gazdaságon belüli szoros kapcsolatot jelenti. Eszerint egy jól működő nemzetközi 
tőkepiacon a beruházásokat nem ott kellene megvalósítani, ahol a megtakarítások 
képződnek, hanem ahol a legjobbak a beruházási feltételek (Borio – Disyatat 2011). 
Az általuk becsült egyenletben a beruházási hányadot (I/Y) vizsgálták a megtakarítási 
hányad (S/Y) függvényében (I/Y = a + b S/Y + e, ahol b a „visszatartási hányad”).  
16 OECD-országra a visszatartási hányad becsült értéke 0,89 az 1960–1974 közötti  
évekre (Feldstein – Horioka 1980). A tanulmány kiterjedt, máig tartó kutatási prog-
ramot indított el, ahol változatos hipotéziseket fogalmaztak meg a  magas b-re 
a pénzügyi piaci súrlódásoktól a fogadó országok intézményeinek tökéletlenségéig. 

A nagy pénzügyi válság megmutatta, hogy az európai országok pénzügyi szempont-
ból nagyon is integráltak voltak az USA gazdaságával, annak ellenére, hogy a nemzeti 
számlák szerinti megtakarítások és beruházások (külkereskedelem) szempontjából 
egyensúlyban voltak. Megfordítva, miközben Kína sok évig, évtizedig jelentős ex-
porttöbblettel rendelkezett az USA-val szemben, addig pénzügyi szempontból a so-
káig alkalmazott tőkekorlátozások alapján zártabb volt. Azaz a folyó fizetési mérleg, 
illetve a nemzeti számlák szerinti megtakarítások és beruházások nem mutatják 
a pénzügyi integráció fokát (Borio – Disyatat 2015; Felipe et al. 2022). 

4.2.2. Triffin-dilemma
A Triffin-dilemma esetében Triffin eredeti problémáját belehelyezték a folyó fizetési 
mérleg centrikus keretbe és feltették, hogy a nemzetközi pénzt kibocsátó állam 
csak úgy tudja ellátni a globális gazdaságot nemzetközi pénzzel, ha folyó fizetési 
mérleghiányt produkál – eladósodik – a pénze iránt keresletet támasztó országokkal 
szemben. Vagyis feltették, hogy a nettó export (hasonlóan a zárt gazdasági reálmeg-
takarításokhoz) finanszírozza a deficites ország behozatali többletét. 

Endogén pénzteremtés és liberalizált nemzetközi tőkeáramlás mellett a tőkeáramlás 
és a reálgazdasági nettó beruházások vagy megtakarítások között a kapcsolat olyan 
mértékben áttételes, hogy mértékük és irányuk is ellentétes lehet. A Triffin-dilemma 
is magyarázatot kap, ha belátjuk, hogy a nemzetközi pénzt kibocsátó állam bankjai 
képesek a világgazdaságot ellátni a szükséges pénzzel a folyó mérleg alakulásától 
függetlenül. A Bretton–Woods-i rendszer 1944-es létrehozását követő években, 
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amikor a dollár hivatalos nemzetközi valutává vált és óriási volt a kereslet iránta, 
az USA folyó fizetési mérlege pozitív volt, csak jóval később, a rendszer felbomlását 
követően, 1971/1973 után vált negatívvá (Bordo – McCauley 2019:13) (6. ábra).

Triffin sem a folyó fizetési mérleg deficitjének feltevésével fogalmazta meg a dilem-
máját.15 Eredetileg az USA-val szembeni külföldi hivatalos (külföldi jegybanki) köve-
teléseknek az USA monetáris aranykészletét meghaladó nagyságúra növekedését 
tekintette veszélynek, amihez a folyó mérleg hiánya is vezethet, de nem kizárólag 
ez okozhatja. (Bordo – McCauley (2019) bemutatja a Triffin-dilemma fiskális vagy 
„kockázatmentes eszköz” változatát is.) A Bretton-Woods-i rendszer is csak évekkel 
azután szűnt meg, hogy ez a pont elérkezett az 1960-as évek első felében, a nem-
zetközi pénzügyi rendszer mégsem omlott össze (7. ábra). 

15 �Bordo – McCauley (2019). Triffin attól tartott az 1950-es években, hogy az USA védeni próbálja majd az 
aranytartalékait, és korlátozni fogja a dollár kibocsátását, így nehézséget okozva a világkereskedelemben. 
Ennek elkerülésére Triffin a dollár és az arany elszakítását javasolta, helyette egy új nemzetközi valuta 
létrehozását támogatta, mint például a Keynes által javasolt Bancor.

6. ábra
Az USA külkereskedelmi és folyó fizetési mérlege egyenlegének alakulása a GDP szá-
zalékában
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Forrás: Conversable economist blog, https://conversableeconomist.blogspot.com/2013/11/the-triffin-
dilemma-and-us-trade.html, U.S. Bureau of Economic Analysis

https://conversableeconomist.blogspot.com/2013/11/the-triffin-dilemma-and-us-trade.html
https://conversableeconomist.blogspot.com/2013/11/the-triffin-dilemma-and-us-trade.html
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Bordo és szerzőtársa a dollárlikviditás növekedését az iránta való globális keres-
letből vezette le, amiben az USA-tól különböző országokkal szembeni követelések 
nagyobb szerepet játszanak, mint az USA-val szembeniek. Rámutatnak, hogy a kí-
nai fizetőeszköz nemzetközi tartalékdevizává válását nem gátolja Kína folyó fizetési 
mérlegének többlete, ahogyan annak idején a dollárét sem gátolta. Ugyanakkor 
a fiskális szemléletű „Triffin-dilemma” alapján megfogalmazott várakozásokkal szem-
ben a nagy pénzügyi válságban megnövekedett USA-államadósság megerősítette 
a dollár tartalékdeviza szerepét és a válságban tovább növekedett a kereslete, nem 
pedig csökkent.

4.2.3. Lucas-paradoxon
Hasonlóan, a Lucas-paradoxon (Lucas 1990) – miszerint tőkének a fejlett, tőkében 
gazdag országokból a magasabb hozammal kecsegtető kevésbé fejlett, tőkében 
szegény országokba kellene áramlania – megfogalmazói sem tesznek különbséget 
a „reálmegtakarítások” és a pénzügyi szemléletű „finanszírozás” között. A tőkének 
a szegényebb országokból a gazdagabb országokba áramlását a folyó fizetési mér-
legek egyenlegének alakulásából vezetik le, mintha a tőkeáramlás iránya a folyó 
mérleg egyenlege alapján eldönthető lenne. A legkirívóbb példának erre a Lucas 

7. ábra
Az USA aranytartalékainak és külfölddel szembeni kötelezettségeinek alakulása
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cikke után évekkel kialakult kínai exporttöbbletet és az USA kereskedelmi deficitjét 
szokták említeni. 

A kevésbé fejlett országok exportorientált, azaz nettó folyómérleg-többletre törekvő 
stratégiája azonban lehet racionális, és nem zárja ki, hogy jelentős tőke áramoljon 
az adott országba (Borio – Disyatat 2011:19–20). A sikeres felzárkózást mutató, 
kevésbé fejlett országok (például a délkelet-ázsiai országok) exportorientált straté-
giát folytattak, és a keletkezett devizabevételeket tartalékként halmozták fel, ezzel 
fékezve a fizetőeszközük versenyképességet rontó felértékelődését, illetve „önbiz-
tosítás” céljára a tőkeáramlás váratlan visszafordulása esetére. Fentebb már láttuk, 
hogy a „lehetetlen hármas” szerint ez a stratégia a hazai és a külföldi kamatok kü-
lönbsége miatt előbb-utóbb fenntarthatatlanná válna. A valóságban ez a különbség 
nem mindig okoz akkora veszteséget, ami fenntarthatatlanná tenné a felzárkózási 
stratégiát. Kregel (2006) szerint az alternatíva, a nettó tőkebeáramláson alapuló 
fejlődési stratégiák rendszerint gyakrabban vezetnek nem fenntartható makropénz-
ügyi helyzetekhez és az IMF által megkívánt stabilizációs politikákhoz, amelyek na-
gyobb gazdasági veszteségekkel járnak. Mindkét „anomália” a jelenlegi nemzetközi 
monetáris rendszer aszimmetrikus jellegéből fakad, ahol az egyensúlytalanságok, 
eladósodás kiigazítása egyoldalúan a deficites/eladósodott országokra nehezedik.16 

16 �Bővebben lásd pl. Kregel (2019, 2021).

8. ábra
Bruttó tőkeáramlások a feltörekvő és fejlődő országokba
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Megjegyzés: Az összehasonlíthatóság érdekében a tőkebeáramlást pozitív előjellel tüntetjük fel.
Forrás: IMF Balance of Payments Statistics, különböző évek és online adatbázis
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Mindezen megfontolások ellenére a paradoxon alaptalan, ha a feltörekvő és fejlődő 
országok folyó mérlegegyenlegei helyett a bruttó tőkeáramlásokat vizsgáljuk. A 8. 
ábrán látható, hogy a tőkebeáramások meghaladják a kiáramlásokat. Ennek meg-
felelően mind a Feldstein–Horioka-, mind a Lucas-paradoxon esetében a helytelen 
elemzési keret potenciálisan rossz gazdaságpolitikai következtetésre adhat okot. 
Nevezetesen a külső finanszírozás és a tőkeberuházások ösztönzésére akár a tár-
sadalmi és környezeti fenntarthatóság rovására. 

5. Összefoglalás 

Mintegy egy évtized telt el azóta, hogy a Bank of England nyomán számos vezető 
jegybank a tankönyvekben található monetáris modellekkel szemben az endogén 
pénzkínálat alapú megközelítést népszerűsítette. Ennek ellenére a szemléletváltás 
számos más területen még várat magára. Cikkünkben – terjedelmi okok miatt – csak 
röviden kívántuk jelezni, hogy a változás a gyakorlati gazdaságpolitika szempont-
jából is igen fontos. A hagyományos keret szerinti gondolkozás könnyen vezethet 
hibás, vagy az optimálistól szükségtelenül elmaradó gazdaságpolitikai lépésekhez 
többek közt a monetáris politika irányultsága, a pénzügyi sérülékenység, a külső 
egyensúlytalanságok kiigazítása, a fejlesztéspolitika és beruházásösztönzés továbbá 
a nemzetközi monetáris rendszer területén. 
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