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Endogén pénzkinalati elméletek és fontosabb
kovetkezményeik*

Aradvadnyi Péter® — Szalai Zoltdn

Ma mdr elfogadott, kiilbnésen a monetdris szakemberek k6z6tt, hogy a modern
pénziigyi rendszerekben a pénz teremtése és forgalomba keriilése endogén fo-
lyamat, szemben a kordbbi, exogén megkézelitésekkel. Ugyanakkor még szamos
kévetkezmény levondsdban jelentds lemaradds tapasztalhatd. A cikkben a legfon-
tosabbnak tartott kévetkezményeket mutatjuk be a monetdris politikai eszkbztdr-
ra, a monetdris politika implementdldsdra, illetve a nemzetkézi t6kedramldsokra
vonatkozéan. Az endogén megkézelités segitheti az elemzések jobb megalapozdsdt
és esetleges gazdasdgpolitikai hibdk elkertilését.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E41, E51, E52, E58, F32, F36

Kulcsszavak: bankkdzi piac, monetdris politikai eszkdztar, endogén pénzelmélet,
folyo fizetési mérleg, nettd és bruttd nemzetkodzi tékedramlds, sterilizalas

1. Bevezetés

A legismertebb tankényvekben taldlhatd, hagyomanyos makrogazdasagi keretekben
gondolkodd kozgazddszokat varatlanul érte a 2007/2008-ban kirobbant globélis
pénziigyi valsdg. Hasonldan varatlan volt a jegybankok reagalasa is, amelyek ko-
rdbban csak haboruk és mds katasztrofak idején latott mértékben novelték meg
a mérlegiiket. A hagyomanyos keretben gondolkodé elemzék elszabaduld inflaciotdl
és a jegybankok hitelességének teljes elvesztésétdl tartottak.! A jegybankok szamara
ez a helyzet nehezen lekiizdhetd kommunikacids csapdat jelentett, mert mikozben

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

Aradvdnyi Péter: Magyar Nemzeti Bank, vezetd kézgazdasdgi elemzé. E-mail: aradvanyip@mnb.hu
Szalai Zoltdn: Magyar Nemzeti Bank, kézgazdasdgi tandcsadd. E-mail: szalaiz@mnb.hu

A szerz6k koszonetet mondanak a belsé vitakban résztvevd jegybanki munkatdrsaknak illetve a két anonim
birdlonak, akik kérdéseikkel és javaslataikkal segitettek a cikkben foglaltak pontositasat és a kifejtés vila-
gosabba tételét.

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2024. junius 19-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.24.1.78

1J6l jelzi még a jegybanki vezet6k kozotti fesziiltséget is Axel Weber Bundesbank elndk lemondasa
2011 februdrjaban, majd Jurgen Starké az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) Igazgatdtandcsi tagsagrél 2011
szeptemberében. 2021-ben kovette Gket Jens Weidmann Bundesbank elndk, aki szintén lemondott.
Egyes német kozgazdasagi professzorok inflacids félelmét széles korben osztottak mas tagallamokban
is, akik tobb alkalommal birésaghoz fordultak (Treeck 2021). Annak megallapitasat kérték, hogy az EKB
értékpapirvasarlasai a német alkotmanyba, illetve az Unié alapszerz6désébe Utkoznek. Az Eurdpai Birdsagig
jutott az Ggy, amely nem talalta megalapozottnak a keresetet.
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a rendkivili épéseiket indokoltnak tartottdk, a hagyomanyos elemzési kereteket
hivatalosan, normal id6szakokra nézve, kimondva vagy kimondatlanul maguk is
osztottak. Vélhet6en ennek tudhatd be, hogy vezetd jegybankok sorra jelentettek
meg kiadvanyaikban cikkeket,? amelyekben ramutattak a hagyomanyos megkéozelités
korlataira, s6t félrevezet6 voltara, aminek jelentGsége a valsagkezelés hatékonysaga
és hitelessége szempontjabdl hirtelen megnétt.

Ahhoz, hogy a pénziigyi rendszer és a monetaris politika m(ikodését szélesebb kdrben
is helyesen értelmezzék, az eddigi jegybanki kommunikacidk nem elégségesek. Ez
leginkabb abbdl latszik, hogy a Covid-jarvany utani Ujranyitast kovetd arsokkok, ame-
lyeket az ellatdsi lancok akadozdsa és az orosz-ukran haboru felerGsitett, azt a be-
nyomast keltik, hogy a jarvanyt megel6z6, alacsony inflacids idGszak csak atmeneti
volt, és a jegybankok mérlegbdviilésének el6bb-utdbb sziikségképpen meg kellett
jelennie az arak elszabaduldsaban. Az alabbiakban réviden dsszefoglaljuk az endo-
gén pénzelmélet f6bb megallapitasait, de a részletek® mell6zésével arra torekszink,
hogy bemutassuk a szélesebb kovetkezményeit a makrogazdasagi elméletre és a gaz-
dasagpolitikdra nézve, amely vonatkozasok mindeddig nem kaptak kell§ figyelmet.

2. Az endogén és az exogén pénzelmélet megkiilonboéztetése

Az endogén pénzelmélet legfontosabb megallapitasa az, hogy a modern pénzigyi
rendszerekben a pénz a gazdasag nem-pénzlgyi szereplGinek keresletére valaszul
keletkezik az erre felhatalmazott intézmények — a tovabbiakban bankok — hitelezési
tevékenysége eredményeként. Endogén pénzteremtésrél akkor beszélliink, amikor
nem csak mar meglévd pénzt, megtakaritast adnak kélcson a bankok a szerepl&k
hitelkeresletére reagalva, hanem Uj pénzt teremtenek. Ebben kilonbdznek a bankok
a tobbi pénziigyi kozvetit6tsl, amelyek csak meglévé pénzt, korabbi megtakaritdst
gyljthetnek és fektethetnek be. Az exogén pénzelmélet , pénziigyi kozvetit6” meg-
kozelitésében a bankok sem kollektiven, sem egyénileg nem teremthetnek pénzt,
csak meglév6t adhatnak-vehetnek kolcson. A |, kdlcsondzhetd alapok” (loanable
funds) elméletben nincs helylik a modern bankoknak.

Ha azonban a mar meglévé megtakaritdsok nem korlatozzak a bankok hitelezé-
si tevékenységét — a ,semmibdl teremthetnek pénzt” — akkor van-e ennek a te-
vékenységnek mas korlatja? A hagyomanyos, exogén pénzelméleti megkozelités
ugynevezett multiplikdtor modelljében a bankoknak bizonyos aranyt kell tartaniuk
a betétek és a jegybanki tartalékok kozott, amit kotelezd tartalékratanak neveziink,
és ennek mértékét a jegybankok hatarozzak meg. Eszerint az érvényben |évé tarta-
Iék-el6irdsok mellett az egyes bankok jegybanki tartalékainak mennyisége szab kor-
latot a hitelezésnek. A monetaris politika pedig a tartalék-elGirasok valtoztatasaval,
illetve a bankok tartalékokkal vald ellatdsanak alakitasaval befolydsolhatja a ban-
kok hitelezési tevékenységét. A hagyomanyos bemutatasban tehat a bankrendszer

? Lasd példaul Carpenter és Demiralp (2010), McLeay et al. (2014), Deutsche Bundesbank (2017), Banque de
France (2016), Abel et al. (2016).
3 A részletekért lasd a jegybankok el6z6 labjegyzetben hivatkozott dokumentumait.
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a multiplikatoron keresztiil a rendszer egésze szintjén tébb hitelt teremthet, mint
a meglévd tartalékok altal képviselt megtakaritasok. Feltették azonban, hogy az
egyes bankok szdmara ez a lehet&ség nem all fenn. Ezt nevezik az angolszasz szak-
irodalomban , fractional reserve banking”-nek, utalva arra, hogy milyen szerepet
tulajdonitottak a tartalékoknak a pénzteremtésben.

Az endogén pénzelmélet szerint a fenti tankdnyvi megkozelités félrevezets. Az elsé
szembetlné probléma az, hogy egyes jegybankok sosem irtak el6 kételez6 tartalékot
(példdul a Bank of England vagy a Bank of Canada), de a tébbi jegybank is a korabbi két-
szamjegyl értékekrél 1-2 szazalékra mérsékelte, ami nem tlinik tényleges korlatnak
pénzteremtés szempontjabdl.* Komolyabb problémat jelent tovabba, hogy az egyes
bankok is képesek a megtakaritdsokndl tobb hitelt teremteni, s6t — amint Werner
(2014) esettanulmdnya igazolta — a hitelek elbirdlasakor a bank lgyintéz6je nem
tudja, hogy éppen akkor van-e a banknak azt ellentételezé forrasa a betéti oldalon,
amiért szervezetileg is elkllonilve, a forrdasmenedzsment (treasury) osztaly felelGs.
Ezen a ponton érdemes kitérniink a jegybanki tartalékok természetére és forgalmara.

2.1. A bankkozi piac

A modern pénzigyi rendszerek tobb évszazad intézményi fejlédésének kiala-
kult magankereskedelmi bankrendszer igényelte, hogy kozilik kiemelkedve egy
nem-profitérdekelt intézmény biztositsa a fizetési forgalom zavartalansagat (Good-
hart 1988:45—46). A bankok kozotti jegybanki tartalékpénz forgalma egy sajatos
pénzforgalom, ahol a jegybank mellett csak bankok és néhdny intézmény vehet
részt. A kdzponti koltségvetés is a jegybanknal vezeti a szamlajat.> Ez a zart fizetési
rendszer kliringelven miikodik, ami azt jelenti, hogy az intézményeken belili és azok
kozotti, egymast kiegyenlit6 tételeket beszamitjak, és csak a fennmaradd egyen-
legeket kell kizardlag jegybanki tartalékok felhasznalasaval teljesiteni. A jegybanki
tartalékpénzt csak a jegybank bocsathatja ki, és kizarélag ezen a piacon ,forog”,
tisztan szdmlapénz formdjaban.

A kereskedelmi bankoknak a kereskedelmi nap végén zarniuk kell a pozicidjukat.
Ezenkivil — ha vannak, — akkor meg kell felelnitik a kotelez6tartalék-elGirasoknak
is. Véguil, akar van, akdr nincs kotelezGtartalék-elGiras, arra torekednek, hogy fenn-
tartsak a sajat maguk altal megszabott tartalékszintet, amire varhatdan sziikségiik
lesz a bankkozi kotelezettségeik teljesitéséhez. Ezért a deficites bankok tartalék
irdnti kereslete nem kamatérzékeny, azaz barmekkora kamat mellett is kénytelenek
kolcsont felvenni a bankkozi piacon. Ha a tobbi kereskedelmi bank nem hajlandé

4 A nagy pénzugyi valsag hatasara a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 1 szdzalékrdl tobb Iépésben 10 szazalékra
emelte a két évnél rovidebb lejaratu betétek kotelez6 tartalékratdjat. Amint késébb Iatni fogjuk, a jegybankok
a nagy pénzligyi valsagot kovetden attértek a bankkozi likviditas béségen alapuld rezsimre, vagyis még
kevésbé jelent az elGirds kiilsé mennyiségi korlatot a bankok pénzteremtése szamara. Az MNB a vélsag el6tt
is likviditasb6ség mellett (forrasoldalon) mikodott.

° Egyes orszagokban a koltségvetés kereskedelmi bankoknal is vezet szdmlat. A kanadai jegybank példaul
ezeknek a betéteknek a magahoz vonasaval vagy visszahelyezésével is befolydsolja a bankkozi likviditasi
kondicidkat.
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kélcsont adni, akkor a jegybank fog hitelezni, megfelel6 értékpapir-fedezet mellett.
A kereslet kamatérzéketlensége miatt a jegybankok felsé korlatot szabnak a bankkozi
kamatok alakuldsanak. Olyan esetben, amikor tobbletlikviditas (tobbletkinalat) ala-
kul ki a bankkozi piacon, akkor a jegybankok altal alkalmazott alsé korlatba ttkozik
a bankkdézi kamatok alakulasa.

A monetaris politika végrehajtasanak napjainkban a legfontosabb eszkéze (,,operativ
célja”) a jegybanki alapkamat, amely a kereskedelmi bankok k&zotti tartalékforga-
lomban alkalmazott bankkozi kamatokat, a bankok forraskoltségeit befolydsolja, és
kifejezi a jegybank monetdris irdnyultsdgat. A jegybank értékpapir-mdveletekkel
(nyilt piaci mUveletek), illetve betét- és hiteloldali rendelkezésre 4llassal biztositja,
hogy a bankkézi piaci kamatok a kamatcélja kdzelében alakuljanak.

A kézelmult nem szokvanyos gyakorlatat is figyelembe véve Lavoie (2022) szerint
a jegybankoknak négy rendszer all rendelkezésiikre a kamatcéljuk eléréséhez: szim-
metrikus kamatfolyosd, tartalékokra fizetett kamat nélkili (aszimmetrikus kamat-
folyosd), kamatplafon- és kamatpadlérendszer.

2.1.1. Szimmetrikus kamatfolyoso rendszer

Ebben a rendszerben a jegybank szimmetrikus kamatfolyosét hataroz meg a jegy-
banki kamatcél koril, aminek felsd szélét a rendelkezésre allasi hiteleszk6z kamat-
laba, alsd szélét pedig a betétoldali rendelkezésre allasi eszkoz kamatlaba vagy
a tartalékokra fizetett kamatlab alkotja (1. dbra bal).

1. dbra
Szimmetrikus (bal) és tartalékokra fizetett kamat nélkiili aszimmetrikus kamatfolyosoé-
rendszer

Szimmetrikus kamatfolyosé rendszer Tartalékokra fizetett kamatlab nélkuli rendszer
Egynapos Egynapos
kamatlab kamatlab
Hiteleszk6z
kamata
Hiteleszko6z
kamata
Jegybanki .
kamatcél Jegybanki
kamatcél
Betéti eszkoz
kamata
Tartalékokra
fizetett kamat
A banki sajat A banki sajat
tartalékok tartalékok
és a tartalékok és a tartalékok
keresletének keresletének
kiilonbsége kiilonbsége

Forrds: Lavoie (2022)
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A bankkozi piaci Gigyletek kamatlaba a jegybanki kamatcél és a hiteleszkéz kamatlaba
kozotti sdvban alakul, kell6en nagy tartalékdeficit esetén akar el is érheti az utdbbit.
Ha a bankrendszer tartaléktobblettel szembesil a nap végén, akkor a bankkozi pia-
con ki nem kolcsonzott tartalékokat a jegybank betétoldali rendelkezésre allasi esz-
kozében helyezhetik el. Tartaléktdbblet esetén a bankkozi piaci kamatlab a jegybanki
kamatcél és a betéti rata/tartalékokra fizetett kamat szintje k6zott alakul. Minél tébb
felesleges tartalékkal rendelkezik a bankrendszer, annal jobban megkozeliti (akar el
is érheti) a betéti eszkodz kamatlabat a bankkozi piaci kamatlab.

A szimmetrikus kamatfolyosd rendszerben a jegybank a tartalékkondicioktol fiigget-
lendl alakithatja kamatpolitikdjat, mivel rendelkezésre allasi eszkozok segitéségével
a bankkozi piaci kamatlab teljes mértékben koveti a jegybanki kamatcél valtozasait.

2.1.2. Tartalékokra fizetett kamat nélkiili rendszer

Ennek a rendszernek a jellemz6je, hogy a kereskedelmi bankok korlatlan mennyi-
ségben kolcsonozhetnek a hiteloldali rendelkezésre allasi eszk6zon keresztiil, de
a jegybank nem fizet kamatot a tartalékokra és/vagy nem rendelkezik betétoldali
rendelkezésre allasi eszkdzzel (1. dbra jobb). A rendszer hatékony alkalmazasa ne-
hézségekbe Utkdzhet, mert ha a gérbe kamatcélhoz kdzeli vizszintes szakasza nem
kell6en hosszu, akkor a jegybanknak rendelkezésre allas hijan, folyamatosan alaki-
tania kell a tartalékok kindlatat a kamatcél elérése érdekében.

2.1.3. Kamatpadldrendszer

A kamatpadldérendszerben a jegybanki kamatcél megegyezik a betétoldali rendel-
kezésre allasi eszkoz kamatlabaval, a bankrendszer pedig strukturdlis tartaléktobb-
lettel rendelkezik, igy a bankkozi piaci kamatlab a betéti rata (jegybanki kamatcél)
kozelében alakul (2. dbra bal). A kamatpadlérendszer elénye, hogy a jegybank bar-
milyen mértékben novelheti mérlegét és ezaltal a tartalékok kinalatat anélkil, hogy
a bankkozi piaci kamatlab a kamatcél szintje ald sillyedne.

2.1.4. Kamatplafonrendszer

A kamatplafonrendszerben a jegybank strukturdlis tartalékdeficitben tartja a bank-
rendszert, ezdltal a rendelkezésre 4llasi hiteleszkdz folyamatos igénybevételére
kényszeriti a kereskedelmi bankokat. A jegybanki kamatcél megegyezik a hitelesz-
koz kamatlabaval, igy kell6en nagy tartalékdeficit esetén a bankkozi piaci kamat-
Iab a jegybanki kamatcél kozelében alakul (2. dbra jobb). A kamatplafon rendszer
esetében az aktiv oldali rendelkezésreallas biztositja a kamat- és mérlegpolitika
fliggetlenségét.
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2. abra
Kamatpadlé- (bal) és kamatplafonrendszer (jobb)

Kamatpadld-rendszer Kamatplafon-rendszer
Egynapos Egynapos
kamatlab kamatlab
Hiteleszkoéz [} ] Jegybanki
kamata =TT Tr---r kamatcél
| =
| Hiteleszko6z
| kamata
|
|
Jegybanki :
kamatce=l _____ Betéti eszkoz
Betéti eszkoz | | kamata
kamata [} |
1 1
=0
A banki sajat A banki sajat
tartalékok tartalékok
és a tartalékok és a tartalékok
keresletének keresletének
kiilonbsége kiilonbsége

Forrds: Lavoie (2022)

2.1.5. Tartalékoldsi periodus

A bankkozi piaci kamatlab id6beni simitasa érdekében a jegybankok fokozatosan
attértek a késleltetett (atfedd, utdlagos) megfelelés rendszerére, azaz a bankoknak
a tartalékolasi kotelezettségiiknek utdlag kell megfelelniiik. A késleltetés mértékét
a szamitdsi idGszak utolsd napja és a megfelelési id6szak elsé napja kozott eltelt
napok szdma adja. E rendszerek elénye, hogy a bankok a tartalékperiéduson belli
kisebb bizonytalansag és igy kamatvolatilitas mellett alakithatjak a tartalékaikat.
A késletetett megfelelés is bizonyitja, hogy a tartalékok — szemben a multiplikator-
elmélettel — nem szolgdlhatnak a hitelezés alapjaul.

2.2. Kliringpénz és az endogén pénzteremtés

A részt vevd bankok kozott bonyolddo fizetési forgalom természete — az Ugyneve-
zett kliringmechanizmus (Kregel 2019; Lavoie 2022) megértése — kulcs az endogén
pénzelmélethez. A tankdnyvi bemutatdsban a tartalékok mennyiségi szabalyozdsaval
a jegybankok egyszer(ibben érhetnék el inflacids céljukat, mint a bankkézi kamatok
alakitasaval. Ez a lehetGség azonban a jegybankok szdmara nem all rendelkezésre,
ugyanis a jegybankok nem tagadhatjak meg a tartalékokat a deficites bankoktdl,
mert az a fizetési forgalom megakaddasaval és a gazdasag mikodésének egyéb zava-
raival jarna. Ehelyett a kamat- és egyéb feltételeikkel, utélagosan befolyasolhatjak
a tartalékok keresletét.
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A kereskedelmi bankok kliringrendszerl intézményként mikédnek. A sajat szer-
vezetén bellil minden bank parositani tudja az tUgyfelei kozotti tranzakcidkat, igy
a bankkozi piacon csak a kiilonb6z6 bankok lgyfelei kozotti utalasok jelennek meg.
Amennyiben a bankok kdzotti tranzakcidk kioltjdk egymast, a bankoknak még az
egymas kozotti utaldsok esetében sincs sziikséglik jegybanki tartalékra mérlegik
akdr korlatlan bévitéséhez, azt kizarélag mikro- és makroprudencialis elSirasok kor-
l[atozzak. Minél koncentraltabb egy orszdg bankszektora, annal kisebb ardnyban van
szlikség tényleges bankkozi utaldsokra. El6fordulhat, hogy bizonyos id&szakokban
egyes, maskor mas bankok kertilhetnek netté deficites vagy tobbletes pozicidba, de
az igy keletkez6 netté bankkozi hitelezés 6sszege és igy a tartalékok iranti kereslet
megnovekedése nem feltétlendl jelenti, hogy makrogazdasagi szinten tulzott hite-
lezés alakulna ki, amit a jegybanknak fékeznie kellene. Ezzel szemben el6fordulhat,
hogy a bankok mérlegének megkozelitéleg azonos Gtem(® névekedése miatt nem
jelenik meg szignifikdns bankkozi tartalékkereslet, a bankrendszeri hitelezés mégis
tulzott mértékd. Egy altalanos optimizmussal jellemezheté id&szakban ez igencsak
valészind.

Egyes orszagokban szegmentalt a bankkdzi piac. Vannak olyan bankok, amelyek-
nek Ggyfelei rendszerint vagy strukturdlisan nettd tobbletesek (netté megtakaritok,
mint hagyomanyosan a tulnyomodan lakossagi tigyfelekkel rendelkezd bankok), és
olyanok, amelyek ligyfelei tipikusan nettd hitelfelvevék, f6leg vallalatok, amelyek
tobbet utalnak masok szamldira, mint amennyi utaldst kapnak a sajatjukra. llyen
esetben a strukturalisan tobbletes bankok kélcsént adnak a deficites bankok sza-
mara a bankkozi piacon. Ezek a strukturdlis sajatossdgok tartésak maradhatnak, de
makrogazdasagi szinten ez nem feltétlendl jelenti, hogy a deficites bankok tulfi-
tottséget taplalnanak, hiszen a bankok kozotti atutalasok 6sszege 6nmagaban nem
irdnyado az aggregdlt szint{ tulflitottség kockazatdval kapcsolatban. Végiil, ha egy
bank Ugyfelei tobbet utalnak egy masik bank lgyfeleihez, az nem felétlenil azért
van, mert éppen az adott bank folytatna tulzottan laza, akar agressziv hitelezési
politikat. Elképzelhet6, hogy csak az ligyfelek eloszldsa miatt keriil deficites hely-
zetbe a bankkézi piacon.

Lathato tehat, hogy a hitelezés aggregdlt szintje és a tartalékok szintje k6z6tt sok-
szorosan dttételes a kapcsolat. Ez az oka annak, hogy a bankok jegybanki tartalékok
irdnti keresletét értelmetlen lenne a jegybanknak megtagadnia egy mennyiségileg
definidlt monetaris aggregatumra alapozott célkovetés keretében. Az 1970-es és
1980-as években folytatott kisérleteket kbvet6en a jegybankok felhagytak a mo-
netdris aggregatumokra alapozott stratégiakkal és attértek a kozvetlen inflacids
célkovetésre.

& Keynes kifejezésével ,in step”. Keynes (1930:26), Lavoie (2022: 204).
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A kliringpénz egy masik kovetkezménye, hogy a jegybankok mérlegének nagysdga és
a jegybanki irdanyadd kamat kozott sincs kdzgazdasagilag értelmezheté kapcsolat (3.
dbra).” Ezt legjobban a nagy pénzigyi valsagot kovets jegybanki lépések illusztraljak.
Egyrészt a ,mennyiségi lazitdas” nyoman megnovekedett jegybanki tartalékok, ame-
lyek tobbszorosikre novelték a jegybankok mérlegét, nem eredményezték a bankok
hitelezési tevékenységének élénkiilését, amint azt a multiplikdtorelmélet alapjan
sokan vartak, gyakran az inflacié megugrasatdl tartva. A tartalékokat nem tudjdk
a bankok , kihitelezni”, hiszen azok nem hagyhatjdk el a bankkozi piacot. Aggregalt
szinten csak a jegybankkal szemben csokkenhet vagy novekedhet a mennyiségiik,
a bankok egyiittesen sem tudjdk annak mennyiségét befolydsolni. Amint lattuk
azonban, a bankok hitelezési tevékenységét a tartalékok mennyisége csak sokszoros
attételen keresztiil befolyasolja, amit a jegybankok egyébként is endogén maddon,
a bankok keresletére vélaszul nydjtanak.

3. dbra
A jegybanki mérlegf66sszeg és az iranyadd ratak alakuldasa az USA-ban (bal) és az
eurozdénaban (jobb)
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Megjegyzés: A Fed esetében 2008. december el6tt az irdnyadé rdta, azt kévetéen pedig az irdnyado
célsav kézéppontja szerepel az dbrdn. Az EKB esetében 2016 elétt a f6 refinanszirozdsi miiveletek kamat,
mig 2016-tdl a betéti eszk6z kamata szerepel irdnyado rdtaként.

Forrds: Federal Reserve, EKB

7 Ezt az elvalast a jegybanki iranyad6 kamat és a jegybanki mérleg kozott nevezik az irodalomban ,,decoupling”-
nak. Lasd Borio — Disyatat (2009).
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Az endogén pénzteremtés mechanizmusat ma mar altaldnosan elfogadottnak tekint-
hetjik, akkor is, ha még sokan nem frissitették a hagyomanyos tankényvek alapjan
tanultakat.® Habar a Bank of England 2014-ben publikalt cikke ota tiz év telt el, az
aldbbi témadk esetében a régi, exogén pénzelméleti elemzési keret megmaradt. Ez
nem pusztan elméleti probléma, hanem sziikségteleniil megneheziti a jegybankok
kommunikaciéjat a gazdasagi szereplSkkel, erodalja a jegybanki hitelességet és po-
tencidlisan gazdasdagpolitikai hibakhoz vezet.

3. Az endogén pénzteremtés néhany kovetkezménye zart gazdasag esetén

Ebben a szakaszban zart gazdasagot feltételezve mutatunk be eseteket, amelyekben
a hagyomanyos exogén pénzteremtési keret hibas empirikusmodell-specifikaciora,
illetve félrevezetd értelmezésekre vezet.

3.1. Kiszoritasi hatas

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a koltségvetési deficittel kapcsolatban gyakran hallhaté
ugynevezett , kiszoritasi hatas” a megszokott mennyiségi értelemben nem létezik,
hiszen azt feltételezi, hogy a koltségvetés az addbevételeit meghalado kiadasaihoz
szlkséges tobbletpénzt egy téle fliggetlenil mar meglévé, rogzitett mennyiségl
megtakaritdsokbodl veszi kdlcsdn, mint a kélcséndzhetd alapok esetében. Mivel
a koltségvetés kevésbé kamatérzékeny, mint a maganszektor, kiszoritja azt a megta-
karitasok piacardl. A kiszoritds miatt azutan a maganszektor beruhdzasai elmaradnak
az egyébként lehetségestdl. Egy fokkal szofisztikaltabb érvelés az, amikor elismerve
a pénzteremtés endogén voltat, a kiszoritast a kamatokon keresztlil megvaldsulva
vezetik le. Eszerint, ha mennyiségileg nem is korlatozott a ,,megtakaritdasok” meny-
nyisége, a bankkozi piacon megjelend hitelkereslet megemeli a bankkozi kamatokat.
Egy harmadik, még szofisztikdltabb valtozat szerint a jegybank kamatemeléssel va-
laszol a megnovekedett hitelkeresletre. A bankkdzi piacok miikodésérdl kordbban
elmondottak alapjan azonban lathato, hogy a jegybankok a bankkozi kamatokat az
inflacids céljuk elérése és fenntartasa fuggvényében valtoztatjak. Vagyis a koltség-
vetési deficit legfeljebb a jegybank inflacids el6rejelzésére (kilatasokra) gyakorolt
hatasan keresztll érvényesiilhet, amihez a jegybank a bankkozi piaci kondicidkat
igazitja. Amennyiben példaul vannak még kihasznalatlan kapacitdsok és a koltségve-
tési deficit nem jelentkezik a jegybank elérejelzésében inflaciot okozd tényezdként,
akkor a jegybank a bankkozi kamatokat a korabbi szinten fogja tartani a koltségvetési
deficit ellenére.

8 Olivier Blanchard, az IMF kordbbi f6kzgazddasza és vezet6 akadémiai kozgazdasz a twitterez6ktdl kérdezte,
hogy konyve készulé 0j kiaddsaban még ismertesse-e a pénzteremtés multiplikatorelméletét (2023. majus
14-i X (twitter) Gzenet: https://x.com/ojblanchard1/status/1657779919613460482).
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3.2. Mennyiségi lazitas

A nagy pénziigyi valsagra reagalo jegybankok Ugynevezett ,mennyiségi lazitds”-t
alkalmaztak. Ennek keretében értékpapirokat vasaroltak a bankoktdl és a nem-banki
maganszektortdl, amelyek ellenében jegybanki tartalékot teremtettek. A bankok
azonban, mint lattuk, a tartalékokat nem tudjak ,kihitelezni”. Legfeljebb annyi torté-
nik, hogy bévil a rendelkezésiikre allé tartalék, de erre csak akkor lenne sziikségiik,
ha a kliringelszamolasok ellenére is hirtelen megndéne a tartalékok kereslete. Ennek
valdszin(isége erételjes fellendilés esetén is csak mérsékelt, am a nagy pénzigyi
valsag hatdsdra szinte minden szerepld visszafogta a hitelkeresletét, s6t igyekezett
az alacsony kamatokat kihaszndlva, visszafizetni a meglévé hiteleket.

Benjamin Bernanke, az amerikai Fed akkori elndke tobbszor is megprébdlta megval-
toztatni a helytelen széhasznalatot, emlékeztetve (Bernanke 2009), hogy a Fed nem
pusztdn ,mennyiségi” lazitdst vezetett be, hanem — kdvetve a japan jegybank (/to
2006) mennyiségi és minGségi lazitasnak nevezett évtizedes gyakorlatat —, az érték-
papirvasarlasokkal a hitelkondiciokat kivanta kozvetlendl lazitani (,,credit easing”).
Azaz a kockazati prémiumot kivantak mérsékelni, tehat , kamat”- vagy ,ar”-hatast
kivantak elérni, a kockdzatosabb és hosszabb lejaratu vallalati hitelezési kondici-
Okat szandékoztak kedvez6bbé tenni. Mas széval a jegybank eszkozoldaldn |évé
portfélié 6sszetétele a fontos, nem pusztan a forrasoldal, a jegybanki tartalékok
mennyisége. Eurdpaban, ahol a banki hitelek nagyobb szerepet jatszanak a véllalati
hitelezésben, mint a vallalati kétvények, az EKB elsGsorban hosszu lejaratu hitelek-
kel és ezek kedvez kamat- és mas kondicidival enyhitette a vallalatfinanszirozasi
feltételeket (EKB 2010). Ennek ellenére a sz6haszndlat megmaradt, és féls, hogy
hozzajarult a szélesebb nyilvdnossagban is annak a képzetnek az elterjedéséhez,
miszerint a jegybankok megndvelték a pénzkindlatot, ezzel sokszorosara emelve
az inflacid kockazatat.
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4. abra
A monetaris bazis és az M2-M3 monetaris aggregatumok alakulasa az USA-ban (bal)
és az eurozonaban (jobb)
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Forrds: Federal Reserve, EKB

A hagyomanyos elemzési keret megnehezitette a jegybanki lépések megértését és
rontotta a jegybankok hitelességét. A jegybankok kozvetlenlil nem tudjak a hitelezés
novelését elérni a kereskedelmi bankoknal (4. dbra). A kamatkondicidk alakitasan
keresztil képesek csak kdzvetve 6sztonozni azt, szemben a multiplikdtormodellel.
A pénziigyi rendszer sajatos dinamikdja miatt a pénziigyi eszkozok (példaul a rész-
vények) arfolyama nétt meg, hitelbdl finanszirozva egyre magasabb arfolyamokon
Gket, de a redlgazdasagi beruhazasok visszafogottak maradtak. A hitelezés kereslet-
vezérelt maradt, a hitelkereslet pedig nyomott volt, mert a kordbban eladdsodott
szerepldk a hiteleik visszafizetésével inkdbb a mérlegeik megerdsitésére torekedtek.

3.3. Helikopterpénz

Az aggregalt keresletre gyakorolt csekély hatas, és a makacsul cél alatti inflacié
miatt felvet6dott az ugynevezett , helikopterpénz” alkalmazadsanak otlete. A javas-
latot tdmogatodk szerint az intézkedés azért jarna a vart hatdssal, mert jegybanki
pénzteremtésbdl ,finansziroznak” ahelyett, hogy el6zetes megtakaritasokat von-
nanak be hozza, példaul kotvénykibocsatassal. Eszerint tehat a hazai szerepl6k (pl.
haztartasok) a koltségvetéstbl vagy kozvetleniil a jegybanktdl kapnanak pénzt,
manapsag mar nem sz0 szerint helikopterrél, hanem példaul elektronikus jelként
a bankszamlaikra. A kimondatlan feltevés az, hogy a finanszirozas médja — jegybanki
pénzteremtés a ,semmibdl”, vagy allami kdtvénykibocsatas — donti el, hogy lesz-e
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a miveletnek — az ingyenes pénzjuttatasnak — inflacids és/vagy aggregalt keresleti
hatdsa. Emogott szintén a ,kdlcsondzhets alapok” feltevés huzddik meg. Eszerint, ha
a jegybanki pénzteremtéssel (fedezetlen ,, pénznyomtatdssal”) valtozatlan kamatok
mellett névelik meg a pénzmennyiséget a gazdasagi szerepl6k kezében a helikopter
metafordnak megfeleléen, akkor az inflacids hatasu. Ezzel szemben feltételezik, hogy
kotvényfinanszirozds esetén a meglévé megtakaritdsokért szall versenybe a koltség-
vetés, csak az valtozik, hogy a magdnszektor vagy az allam veszi kélcson és kolti el
azt, ezért nem vezet inflaciéhoz.

Lattuk azonban, hogy a bankrendszer, illetve a bankok tigyfelei hitelbél is lejegyez-
hetik a kibocsatandd kotvényeket, igy nincs a megtakaritasoknak egy el6re rogzi-
tett allomdnya, amelyért versenyeznie kellene az allamnak. A mennyiségi lazitas
kovetkeztében azonban a bankrendszer mar a javaslatok idején is bévében volt
a jegybanki tartalékoknak. A kamatokat a jegybankok az inflacids céljuk elérése,
tartasa érdekében befolydsoljak, amire a kotvénykibocsatas Gnmagdban nem hat.
E téren 6nmagadban nem hoz valtozast a helikopterpénz. A jegybanki kamatokat és
hatasukat a tobbi kamatra az hatdrozza meg, hogy miként értékeli az inflacié ala-
kuldsat a jegybank a pénzteremtés nyomdan megndétt aggregdlt kereslet hatasara,
flggetlenl a helikopterpénz ,finanszirozasanak” maédjatdl.° Az eset nem kilonbozik
a koltségvetésideficit-finanszirozasrdl korabban mondottaktdl. Ebben az esetben
is az aggregalt keresleten keresztll az inflaciéra gyakorolt hatds a dontd, nem a fi-
nanszirozas maédja.

Az utdbbi évtizedekben a jegybankok szamara megtiltottak a koltségvetés kozvetlen
finanszirozasat, a deficitet kotvénykibocsatassal kell ,,finanszirozniuk”. Ez az intéz-
kedés azonban nem sziintette meg a pénzigyi rendszer képességét az endogén
pénzteremtésre. Minddssze annyi valtozott, hogy az allampapirokat a maganszek-
tor szereplGinek — bankoknak és/vagy nem banki maganszektornak — el6bb le kell
jegyeznitk. A bankkozi kamatokat és a likviditasi helyzetet és ezen keresztiil a kot-
vények jegyzésének feltételeit tovabbra is a jegybank hatarozza meg. A vélsag el6tt
a vezetd jegybankok strukturdlis tartalékszlike mellett m(ikodtek, ahol a kereske-
delmi bankok minimalis jegybanki tartalékot tartottak, de az allampapir-kibocsa-
tdsokhoz id6zitve sziikség esetén megkaptak a jegybanktdl jegyzéshez sziikséges
likviditast, tartalékbGség mellett pedig eleve nem kérdés a kotvényvdsarlashoz
szlikséges likviditas el6teremtése: azt mar kordbban megteremtette a jegybank.

9 Ugyanezt a kdvetkeztetést vonta le Borio et al. (2016), amit a post-keynesidanusok is. Ez nem meglepd, mert
a BIS munkatarsai is endogén pénzkindlatot feltételeznek.

10 A modern rendszerekben az allampapirokat elsédleges forgalmazdk vésaroljak meg késébbi ,teritésre”
vagy sajat szamlara. Vallaljak, hogy lejegyzik a kibocsatdsokat és tdmogatjak a kotvények mdasodlagos
piaci likviditdsat. A kibocsatasokat megel&z6en a jegybankok rendszeresen egyeztetnek az elsédleges
forgalmazadkkal, és biztositjak, hogy legyen elegendd tartalék a jegyzésekhez a bankrendszerben. Lasd
Nersisyan — Wray (2020), magyarul ismerteti Szalai (2020).
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3.4. Sterilizalas

A sterilizalas a jegybanki devizavasarlasok eredményeként a bankkézi piacon megno-
vekedett jegybanki tartalék megkotését jelenti, példdul dllampapir-eladdssal. Amikor
a kereskedelmi bankok megnovekedett mennyiség( kulfoldi devizat valtanak hazai
pénznemre, akkor né a hazai pénz mennyisége a bankkozi piacon. Ezt a tobblettar-
talékot a jegybank példaul dllampapirok eladdsaval megkoti azért, hogy a bankkozi
kamatokat a kivant szinten tartsa. Ez a gyorsan novekvd, kis, nyitott gazdasagok
jellegzetes jegybanki mivelete, amikor a konjunktira hatdsara téke aramlik be.
A devizavdsarlassal a jegybank gyakran a sajat pénzének a tulzott ersddését kivanja
megel6zni a nemzetkozi versenyképesség védelmében.

A ,sterilizalds” mértékét figyelve elemzG6k arra kivancsiak, hogy a jegybank devizapia-
ci intervencidja milyen hatassal lehet a hazai inflacidra, példaul a belfoldi hitelezésen
és a hazai fizet6eszkdz drfolyaman keresztil. Az ilyen elemzések soran tipikusan
a nemzetkozi tartalékok novekedése és a jegybanki tartalékok valtozasa kozotti
mennyiségi kapcsolatot vizsgaljdk. Amennyiben a devizavdsarlas miatt megnove-
kedett tartalékokat teljes mértékben ellensulyozta a sterilizalas (azonos mértékd
a bankkozi tartalékok csokkenése), akkor arra kovetkeztetnek, hogy teljes volt a ste-
rilizalas (Filardo — Grenville 2012; Disyatat 2008). A kifejezés arra utal, hogy ily mo-
don nem lehet addicionalis hitelezés eszkoze a bedaramlé t6ke hazai pénzre valtasa.

Az ilyen mennyiségi szemléletl elemzések potencidlisan félrevezet6k. Ha példa-
ul a megfigyel6 arra a kovetkeztetésre jut, hogy az intervenciét csak részlegesen
,sterilizalta” a jegybank, akkor arra kévetkeztetnek, hogy nemkivanatos hatasai
lehetnek az inflaciéra vagy az arfolyamra. Amint azonban lattuk, ez félrevezetd,
mert nincs ilyen kozvetlen kapcsolat a makrogazdasagi valtozok és a jegybanki tar-
talékok kozott. A jegybankok nem a tartalékok mennyiségével, hanem az irdnyadé
kamataikkal kivdnnak hatni a makrogazdasagra, de a kamat és a tartalékok kozott
sincs értelmezhetd kapcsolat (lasd 5. dbra). A jegybankok akkor és olyan mértékben
,sterilizaljak” a devizapiaci intervenciéjukat, amikor és amennyiben sziikségesnek
latjak a jegybanki kamat kivanatos szinten tartasahoz. Ez azt jelenti, hogy nem
feltétlendl sziikséges, de lehet, hogy nem is elegendd a szazszazalékos , steriliza-
I3s” ahhoz, hogy a jegybanki kamat a szandékolt szinten maradjon. Még fontosabb
annak belatasa, hogy a ,sterilizdlas” nem kilon dontés kérdése, hanem automati-
kus: az intervencié mértékét a bearamlé t6ke mellett a bankok tartalékkereslete is
befolyasolja, amelyre minden idépontban sok mas tényez§ is hat (Disyatat 2010;
Angrick 2017; Lavoie 2022).

Adler és szerzétdrsai (2021) 140 fejlett és kevésbé fejlett orszag adatait elemezték
sterilizalds szempontjabol. Azt taldltdk, hogy a t6kebedramlas ellenére 84 (fejlett
orszagok esetében 90) szazalékban a jegybanki kamatok nem csokkentek, még né-
hettek is, mig a bankkozi tartalékokat mennyiségi értelemben csak 42 szazalékban
,sterilizaltak.”

Tanulmadny



Endogén pénzkindlati elméletek és fontosabb kévetkezményeik

Az elemzb6k szamara nem annak van informacidtartalma, hogy mennyiségi érte-
lemben mekkora aranyban ellensulyozta a tobbletlikviditast a jegybank, hanem
annak, hogy a monetaris kondicidk hogyan alakulnak a t6kebearamlas és az arfolyam
alakulasanak eredményeként.

3.5. Lehetetlen harmas

Kis, nyitott gazdasagok gazdasagpolitikai lehet&ségeit rendszerint a ,lehetetlen har-
mas”-nak nevezett trilemmaval jellemzik. Eszerint harom ,szabadsag” koziil — lebegd
devizadrfolyam, 6nallé kamatpolitika és szabad t6kedramlas — egyidej(ileg legfeljebb
csak kett6vel élhet a gazdasagpolitika, a harmadikkal mar nem. Egy kapcsolédo
dilemma szerint az arfolyampolitika terén csak két széls6 megoldas lehetséges:
lebeg6 vagy rogzitett arfolyam, egy koztes, irdnyitott arfolyam (managed floating)
nem tarthato fenn.

A trilemma és a dilemma magyarazataban kulcsszerepet jatszik a hagyomanyos
elmélet, valdjaban csak annak nyitott gazdasagi kiterjesztésérél van szé. Ebben az
esetben is az a feltételezés a f6 probléma, hogy a jegybankok a jegybanki tartalékok
mennyiségének szabdlyozasan keresztll hatnak a bankok hitelezési tevékenységére
és az inflaciéra. Ammennyiben tehat az er6s6dé gazdasagba dramlo t6ke hatdsara
felértékel6d6 valuta tovabbi er§sodését devizapiaci intervenciéval prébalja fékez-
ni a jegybank, akkor ezzel megnoveli a hazai devizaban denominalt tartalékokat
a bankkozi piacon, ami a multiplikatorelmélet alapjan tulzott hitelezéshez, gazdasagi
tulflitottséghez és inflacidhoz, illetve a folyd fizetési mérleg hidnyadhoz, el6bb-utdbb
pedig a valuta leértékel6déséhez és gazdasdgi lassuldshoz, visszaeséshez vezet.
A bedramlott t6ke hazai devizara valtasa miatt tovdabba tulzottan megndvekszik
a nemzetkozi tartalékok allomanya, ami idével jelentds veszteséget okoz, hiszen
rendszerint a tartalékok befektetésén elérheté hozamok alacsonyabbak a hazai
fizet6eszkoz kamataindl. Emiatt azt allitjak, hogy a koztes lebeg6 arfolyamrezsim
instabil, potencialisan fenntarthatatlan.

A hagyomdnyos trilemma és dilemma megkozelitéssel szemben azonban, mint |at-
tuk, a jegybankok nem a tartartalékok mennyiségére 6sszpontositva kivanjak elérni
a céljukat. Mar a kevésbé fejlett, felzarkdzd orszagokban is az iranyadd rata a jegy-
bankok elsédleges eszkdze. Tovabba a jegybankok szamos eszkdzzel rendelkeznek
a tobbletlikviditas megkotéséhez, amivel szilkségtelenné tehetik a kamatemelést.
Kordbban elsésorban a kotelezd tartalékrata noveléséhez folyamodtak, de a libera-
lizdlast kdvetGen attértek a tobblettartalékokra fizetett kamattal, illetve jegybanki
kotvénnyel végzett miveletekre. Figyelembe véve a sterilizacidonal leirtakat is, a jegy-
bankoknak igy a trilemma és dilemma altal feltételezettnél nagyobb mozgasterik
van szabad t6kearamlds mellett az inflacids céljukkal 6sszhangban alakitani a hazai
pénziigyi kondicidkat, és az arfolyam esetében is van tér az irdnyitott lebegtetésre
(Filardo — Grenville 2012).
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4. Az endogén pénzteremtés néhany kévetkezménye nyitott gazdasag
esetén

Az aldbbiakban nyitott gazdasagot feltételezve mutatjuk be, miért fontos az endogén
pénzteremtés fényében felllvizsgalni a hagyomdanyos elemzési kereteket.

4.1. Nemzetkozi t6kedramlas és a foly6 fizetési mérleg

A nemzetkdzi t6kedaramlas és a fizetési mérleg elemzése a legtobb makrogazdasagi
elemzésben napjainkig nem modosult az endogén pénzteremtés elemzési keretével
O0sszhangban. Tipikus, hogy a fizetési mérleg egyenlegének alakulasat az aruk és
szolgéltatasok exportja és importja, illetve a jovedelematutalasok (folyd) egyenle-
geként mutatjak be, és a t6kedramldst csak mint az igy definialt folyo fizetési mérleg
egyenlegét ellentételezd, passziv tételeként kezelik. A hazai megtakaritasokat kimon-
datlanul megfeleltetik a pénzligyi megtakaritdsoknak, mintha a megtermelt realjavak
egy részét félretennék jov6beni fogyasztasra vagy exportra. Ennek felel meg az I=S
(beruhazasok=megtakaritasok) azonossag kiterjesztése nyitott gazdasagra (netté ex-
port=5S—I), ahol a belsé felhasznalason felll maradoé rész jelenti az exportot. Szamos
elemzésben Ugy értelmezik ezt a kapcsolatot, mintha az export6r orszag finansziroz-
na a sajat exportjat az import6r orszdgba, analég médon a , kdlcsonozhet6 alapok”
modelljével.'* A valdsagban azonban az importér bankhitelt (importhitelt) vehet fel
akdar az exportdr orszagban, akar a sajat orszdgaban, akar egy harmadik, az adott ex-
port-import ligyletben nem is érintett orszagbeli banktdl, és a fizetés devizaneme is
megdllapodas kérdése. Pontosan ugy, ahogy belféldon, nemzetkozi szinten is minden
aruforgalmat finanszirozni kell, amiben korlatot a bankok finanszirozasi képessége
jelenti, igy az fuggetlen a nemzeti szamldk szerinti megtakaritasoktél. Helyesebb
ugy fogalmazni, hogy a nemzeti szdmlak szerinti megtakaritasok realeréforrasokat
tesznek szabadda felhasznalasra (el nem fogyasztott jovedelem), de nem jelentenek
finanszirozast (Borio — Disyatat 2011, 2015; Kumhof et al. 2020; Felipe et al. 2022).

4.1.1. A fizetési mérleg intertempordlis megkézelitése

Egy fontosabb kivétel Obstfeld (2012) tanulmanya, ahol a té6kebedramlas nemcsak
passziv eredményeként alakulhat az aru- és szolgaltatasforgalomnak, hanem aktiv
is lehet, példaul a hozamok kilonbozeteire valaszul, és domindlhatja a folyd mér-
leg alakuldsat. Példaul egy gyorsan novekvé gazdasagba — a magasabb hozamokra
szamitva — kilfoldi t6ke aramolhat be portfélié- vagy kozvetlen allét6ke-beruhazas
formajaban, és ez a tobbletbefektetés megjelenhet az aruforgalomban tobbletim-
portként, hozzajarulva a folyd egyenleg deficitjéhez.

Az oksag irdnyanak megforditasa azért jelentds, mert a hagyomanyos elemzés a fo-
lyd fizetési mérleghianyt kézenfekvé versenyképességi mutatdként kezeli, a deficitet
gyenge versenyképességgel azonositja. Obstfeld elemzési kerete lehetévé tette,
hogy intertemporalis optimalizdlé6 magatartast feltételezve a tartds deficitet el6-
rehozott j6v6beni fogyasztasként kezeljék, amit nem kell feltétlendl kiigazitani és

1 példdul Bernanke (2005) vagy Gourinchas — Rey (2013).

Tanulmadny



Endogén pénzkindlati elméletek és fontosabb kévetkezményeik

nem a gyenge versenyképesség jele. Eszerint gyorsabban novekvé/fiatalabb né-
pességl orszagok szamara optimalis eladdsodni, mig a lassabban novekvs/id6so-
d6 népességl orszagoknak megtakaritani és kdlcsénadni. Ez fontos el6relépés, de
a nemzetkozi fizetési mérlegek ilyen elemzése nem szakit a belfoldi 6sszefliggésben
alkalmazott ,kdlcsondzhetd alapok” elméletével és a bankok passziv kdzvetitGkként
vald kezelésével (Borio — Disyatat 2011, 2015). A bruttd t6kedramlas itt még inter-
temporalis barterként redlkeretben értelmezett.

4.1.2. A globdlis egyensulytalansdgok kezelése a pénziigyi vdlsdg el6tt

A nagy pénziigyi valsagot kovetéen azonban még ez a modositott elemzési keret
is latvanyosan elégtelennek bizonyult. A modern liberalizalt nemzetkozi pénziigyi
rendszerben a t6kedramlds mar csak sokszoros attételen keresztil kapcsolédik a fo-
lyé fizetési forgalom tételeit alkotd aru- és szolgdltatasforgalomhoz, illetve jovede-
lemaramlashoz. Igaz, hogy a Il. vildghaboru utan még a legfejlettebb orszagokban is
jellemz6 volt a nemzetkozi tékedramldsok korlatozasa és az aruforgalomhoz kotése.
Az évtizedek alatt azonban fokozatosan liberalizaltta valtak a kdzvetlen t6keberuha-
zasok (FDI), a portfélio-beruhazasok (kisebbségi értékpapir-vasarlasok), devizamd-
veletek és a kozvetlen banki devizahitelek (other flows). A kilsé és belsé pénzigyi
liberalizalds eredményeként a nemzetkozi t6kedramlas a tobbszordésére nétt mind
a korabbi t6kedramlasnak, mind a folyé mérlegtételeknek vagy akdr a GDP-k noveke-
dési itemének. (Iasd a 5. dbrdt, ahol a globalis, GDP-ardnyos brutté t6kearamlasok
jéval meghaladjak a globdlis, GDP-aranyos folyofizetésimérleg-egyenlegeket).

5. dbra
Globalis brutté t6kearamlas és folydfizetésimérleg-egyenlegek a globalis GDP szazalékaban

%

25
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= DI E mmmm Portfélié E mmmm Derivativ E Egyéb E
mmmm FDI F mmmm Portfélio F Derivativ F Egyéb F
Fizetési mérleg tobblet e Fizetési mérleg hiany

Megjegyzés: A brutto tékedramldsi adatok pozitiv eléjellel kiaramldst, negativ elGjellel bedramldst jeléInek
Forrds: IMF Balance of Payments Statistics
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A t6kedramlasok nagy és novekvs része nem kapcsolddik aru- és szolgaltatasforga-
lomhoz, sem nettd jovedelemaramlashoz, hanem példaul vagyontargyakra (stock)
irdnyul: kisebbségi részvény (10 szazaléknal kisebb részesedés) és kotvényvasarlas
(azaz portfélio-befektetés), tobbségi tulajdonu vallalati beruhdazas (FDI) és egyéb
pénzigyi aramlas (példaul bankhitel). Az ilyen tételeket bruttd tékearamlasként
rogzitik (gross inflow és gross outflow), amelyek nettd kdvetelésszerzést (vétel és
eladds) és nettd kotelezettségvaltozast jelentenek (addssdagnovekedés, illetve -csok-
kenés). A brutté aramlasok egyenlege eredményezi a nettd t6kedramldsokat (és
a nemzetkozi tartalékok valtozasat), aminek gyakran kevés koze van a folyo fizetési
mérleg egyenlegéhez.!?

Kulondsen megnodvekedett a kiilféldi kormanyok deficitjének finanszirozasa és a ki-
[onféle befektetési eszkdzok aranya, ezen belil az ingatlanhitelezés. Ezek a nem-
zetkozi t6kedramlasi tételek a belfoldi hitelezéshez hasonldan gyakran ugyanugy
nem ,el6zetes kilfoldi megtakaritasok” puszta kozvetitését, hanem kulféldi bankok
pénzteremtését tiikrozik. Ennélfogva félrevezetd a megtakaritds—beruhazas kolcso-
ndzhet6 alapok nemzetkozi kiterjesztése keretében elemezni a t6kedramlast.

A nagy pénzligyi valsagot megel6z6en elsésorban Japan példaja volt szembetlind
cafolata ennek a megkozelitésnek: mikozben Japan belsé eladdsodottsaga kirivdan
magas volt az ingatlanhitel-buborék kipukkanasa kovetkeztében, a japan jen ennek
ellenére kedvelt kiilfoldi finanszirozasi deviza volt (carry deviza) az alacsony kamatai
miatt (Borio — Disyatat 2011; MNB 2014: 1. fejezet). A japan bankok képesek voltak
hiteleket nyujtani a kilfold szamara a belfoldi addssagallomany ellenére. A nagy
pénzlgyi valsdg nyoman tovabbi, a szokdasos megkozelitések félrevezet6 voltat [at-
vanyosan megmutaté tékedramlasi mintazatra vetiilt fény. Az egyik legfontosabb
ilyen mintdzat az USA-ba irdnyuld kinai t6kedramlds valddi természete. Az elterjedt
vélekedés szerint az USA-ba irdnyuld kinai t6kedramlas a tulzott kinai megtakari-
tasokkal magyarazhato,® ami az USA deficitjét finanszirozta. Am a valésagban az
USA-ba aramlo téke jelentésen meghaladta a folyd mérleg vagy akar a koltségve-
tés deficitjét. Még szembeszokébb volt, hogy a bedramld t6ke nagyobb része az
Egyesult Kirdlysagbdl (London) és az eurozéna bankjaibdl jott, holott el6bbi folyd
mérlege deficites, mig a zéna folyd mérlege Osszességében nagyjabdl zéré koril
alakult a valsag el6tt (Johnson 2009) (1asd az 1. tdbldzatot).

12 Részletesebben, példdkkal illusztrdlva lasd Kohler (2020), illetve Avdijev et al. (2016) és Borio — Disyatat
(2009) tanulmanyat (utébbit ismerteti Szalai 2019).

13 Bernanke Fed-elnok hires ,savings glut” magyardazata a globdlisan tul alacsony kamatokra (Bernanke 2004).
A méltanyossag kedvéért meg kell jegyezniink, Bernanke maga késébb némileg eltavolodott ettél a folyd
mérlegen alapuld tézistdl, és a tékeszamla szerepét kezdte kiemelni, amennyiben a kulfoldi orszdgok
amerikai kotvénykeresletének (,safe asset demand”) szerepét hangsulyozta. Barsky — Easton (2021)
dokumentalja Bernanke nézetének alakuldsat. Ennek ellenére a tézis ma is él, lasd példaul Martin Wolfnak,
a Financial Times nagytekintélyl pénzigyi szakujsagirdja kozelmultbeli cikkét (Wolf 2024).
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1. tablazat
A kilfoldi tulajdonban Iévé USA-értékpapirok allomanyanak alakulasa (milliard USD)

2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023
Eurépa 7 094 7768 8127 8522 9201 | 12089 | 10833 | 11921
amelybdl
Eurozéna-tagorszagok 4037 | 4497 | 4819 | 4950 | 5339 | 6853 | 6146 | 6720
Egyesiilt Kiralysag 1427 1493 1598 1776 1988 2617 2434 2627
Azsia 5901 | 6154 | 6445 | 6932 | 7519 | 8420 | 7699 | 8055
amelybél
Kina 1630 | 1541 | 1607 | 1543 | 1569 | 1575 | 1473 | 1432
Japan 1960 | 1998 | 2044 | 2280 | 2553 | 2765 | 2474 | 2494
Latin-Amerika 565 565 625 645 589 642 614 678
Kanada 951 1061 | 1210 | 1262 | 1335 | 1977 | 1844 | 2055
Karibi pénziigyi kozpontok | 2100 | 2290 | 2338 | 2496 | 2559 | 3181 | 2916 | 3092
Egyéb 528 574 655 677 751 880 987 1071
Osszesen 17 139 | 18412 | 19400 | 20 534 | 21 954 | 27 189 | 24 893 | 26 872

Forrds: U.S. Department of Treasury

Az 5. dbrdn dltalaban is lathatd, hogy a t6kearamlas (bruttd értelemben) globdlis
szinten sem vezethetd le a folyé fizetési mérlegek egyenlegébdl, és tavolrdl sem
korlatozodik arra. Ez az oka annak, hogy egy orszag pénzigyi sériilékenysége, pénz-
nemének arfolyama, tovabba a kamatok (Borio — Disyatat 2011; Barsky — Easton
2021) is elszakadtak a pusztan a folyd mérleg alapjan szamithatétol.

A hagyomanyos megkozelitésnek feleslegesen sulyos kovetkezményei voltak leg-
utébb az eurdpai pénziigyi valsag idején, amikor a hitelvalsagot, ami a tékedramlas
kovetkezménye volt, folyd mérlegvalsagként, illetve versenyképességi valsagként
tekintették, és megszoritasokkal probaltak kezelni. Am amint azt Borio és Disyatat
megjegyzi, a megszoritasok révén elérhets, nemzeti szamlak szerinti megtakarita-
sok 6nmagukban nem képesek finanszirozni a pénzigyi kotelezettségeket, gyakran
inkdbb rontanak a helyzeten.'

14 Borio — Disyatat (2015: 25. 0.) Lasd még Febrero et al. (2019), illetve Virdg (2020: 99-105. o0.) és az ott
hivatkozott irodalmakat.
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4.2. Brutté t6kedramlasok és a nemzetkoézi pénziigyi rendszer , rejtélyei”

Az alabbi példakban a folyd fizetési mérlegegyenleggel azonositott netté t6ke-
aramlas és a bruttd t6kedramlds megkiilonboztetése hidnydban az elemzések fél-
revezetdk.

4.2.1. A Feldstein—Horioka-rejtély

A Feldstein—Horioka-,rejtély” a beruhazasok és a megtakaritasok kozotti, nemzet-
gazdasagon belili szoros kapcsolatot jelenti. Eszerint egy jol mikodé nemzetkozi
t6kepiacon a beruhdzasokat nem ott kellene megvaldsitani, ahol a megtakaritasok
képz&dnek, hanem ahol a legjobbak a beruhazasi feltételek (Borio — Disyatat 2011).
Az dltaluk becsult egyenletben a beruhdazasi hanyadot (1/Y) vizsgéltak a megtakaritasi
hanyad (S/Y) fliggvényében (I/Y =a + b S/Y + e, ahol b a ,visszatartasi hanyad”).
16 OECD-orszagra a visszatartasi hanyad becsilt értéke 0,89 az 1960-1974 kozotti
évekre (Feldstein — Horioka 1980). A tanulmany kiterjedt, maig tartd kutatasi prog-
ramot inditott el, ahol valtozatos hipotéziseket fogalmaztak meg a magas b-re
a pénzigyi piaci surlédasoktdl a fogadd orszagok intézményeinek tokéletlenségéig.

A nagy pénzigyi valsag megmutatta, hogy az eurdpai orszagok pénziigyi szempont-
bdl nagyon is integraltak voltak az USA gazdasagdval, annak ellenére, hogy a nemzeti
szamlak szerinti megtakaritasok és beruhazasok (kiilkereskedelem) szempontjabol
egyensulyban voltak. Megforditva, mikézben Kina sok évig, évtizedig jelentds ex-
porttdbblettel rendelkezett az USA-val szemben, addig pénziigyi szempontbdl a so-
kaig alkalmazott t6kekorlatozasok alapjan zartabb volt. Azaz a folyo fizetési mérleg,
illetve a nemzeti szamlak szerinti megtakaritasok és beruhazasok nem mutatjak
a pénzlgyi integracio fokat (Borio — Disyatat 2015; Felipe et al. 2022).

4.2.2. Triffin-dilemma

A Triffin-dilemma esetében Triffin eredeti problémajat belehelyezték a folyo fizetési
mérleg centrikus keretbe és feltették, hogy a nemzetkdzi pénzt kibocsatd allam
csak ugy tudja ellatni a globalis gazdasdgot nemzetkdzi pénzzel, ha folyd fizetési
mérleghianyt produkal — eladésodik — a pénze irant keresletet tamasztoé orszdgokkal
szemben. Vagyis feltették, hogy a nettd export (hasonldan a zart gazdasagi redlmeg-
takaritasokhoz) finanszirozza a deficites orszag behozatali tobbletét.

Endogén pénzteremtés és liberalizalt nemzetkozi t6kedramlds mellett a tékedramlas
és a realgazdasagi nettd beruhdazasok vagy megtakaritasok kozott a kapcsolat olyan
mértékben attételes, hogy mértékik és iranyuk is ellentétes lehet. A Triffin-dilemma
is magyarazatot kap, ha belatjuk, hogy a nemzetkozi pénzt kibocsatd allam bankjai
képesek a vildggazdasagot ellatni a sziikséges pénzzel a folyd mérleg alakuldsatdl
fliggetlenil. A Bretton—Woods-i rendszer 1944-es létrehozdsat kovetd években,
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amikor a dollar hivatalos nemzetkdzi valutava valt és oridsi volt a kereslet iranta,
az USA folyd fizetési mérlege pozitiv volt, csak joval késGbb, a rendszer felbomldsat
kovet6en, 1971/1973 utan valt negativva (Bordo — McCauley 2019:13) (6. dbra).

6. abra

Az USA kiilkereskedelmi és folyo fizetési mérlege egyenlegének alakuldasa a GDP sza-
zalékaban

A GDP szazaléka
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Forrds: Conversable economist blog, https://conversableeconomist.blogspot.com/2013/11/the-triffin-
dilemma-and-us-trade.html, U.S. Bureau of Economic Analysis

Triffin sem a folyd fizetési mérleg deficitjének feltevésével fogalmazta meg a dilem-
majat.”® Eredetileg az USA-val szembeni kiilfoldi hivatalos (kilféldi jegybanki) kove-
teléseknek az USA monetaris aranykészletét meghaladd nagysagura névekedését
tekintette veszélynek, amihez a folyd mérleg hidnya is vezethet, de nem kizérdlag
ez okozhatja. (Bordo — McCauley (2019) bemutatja a Triffin-dilemma fiskalis vagy
,kockadzatmentes eszkoz” valtozatat is.) A Bretton-Woods-i rendszer is csak évekkel
azutan szlint meg, hogy ez a pont elérkezett az 1960-as évek elsé felében, a nem-
zetkozi pénziigyi rendszer mégsem omlott 6ssze (7. dbra).

15 Bordo — McCauley (2019). Triffin attdl tartott az 1950-es években, hogy az USA védeni prébalja majd az
aranytartalékait, és korlatozni fogja a dollar kibocsatdsat, igy nehézséget okozva a vilagkereskedelemben.
Ennek elkerilésére Triffin a dolldr és az arany elszakitasat javasolta, helyette egy Uj nemzetkozi valuta
létrehozasat tamogatta, mint példdul a Keynes altal javasolt Bancor.
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7. dbra
Az USA aranytartalékainak és kiilfolddel szembeni kotelezettségeinek alakuldsa

Milliard USD

1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960 -
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970

USA aranytartalék Kulfolddel szembeni (hivatalos*) kotelezettségek
— Kilfolddel szembeni kotelezettségek

Megjegyzés: *Kiilfoldi jegybankokkal és pénziigyminisztériumokkal szembeni, tgynevezett hivatalos
kotelezettségek. Ezek azok a tartalékok, amelyek kénnyen haszndlhatdk devizapiaci intervenciora.

Forrds: Bordo — Maculay (2019:4)

Bordo és szerz6tarsa a dollarlikviditas novekedését az iranta vald globalis keres-
letbdl vezette le, amiben az USA-tdl kiilonb6z6 orszagokkal szembeni kovetelések
nagyobb szerepet jatszanak, mint az USA-val szembeniek. Ramutatnak, hogy a ki-
nai fizet6eszkdz nemzetkdzi tartalékdevizava valasat nem gatolja Kina folyo fizetési
mérlegének tdbblete, ahogyan annak idején a dollarét sem gétolta. Ugyanakkor
a fiskdlis szemléletd ,Triffin-dilemma” alapjan megfogalmazott varakozdsokkal szem-
ben a nagy pénzigyi valsagban megnovekedett USA-dllamaddssag megerGsitette
a dollar tartalékdeviza szerepét és a valsagban tovabb novekedett a kereslete, nem
pedig csokkent.

4.2.3. Lucas-paradoxon

Hasonldan, a Lucas-paradoxon (Lucas 1990) — miszerint t6kének a fejlett, t6kében
gazdag orszagokbdl a magasabb hozammal kecsegtetd kevésbé fejlett, t6kében
szegény orszagokba kellene dramlania — megfogalmazdi sem tesznek kiilénbséget
a ,redlmegtakaritasok” és a pénzigyi szemléletl , finanszirozas” kozott. A t6kének
a szegényebb orszagokbdl a gazdagabb orszagokba aramldasat a folyo fizetési mér-
legek egyenlegének alakuldsabdl vezetik le, mintha a t6kedramlds irdnya a folyd
mérleg egyenlege alapjan eldonthetd lenne. A legkirivébb példanak erre a Lucas
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cikke utan évekkel kialakult kinai exporttobbletet és az USA kereskedelmi deficitjét
szoktdk emliteni.

A kevéshé fejlett orszagok exportorientalt, azaz nettd folydmérleg-tdbbletre torekvé
stratégiaja azonban lehet racionadlis, és nem zarja ki, hogy jelent6s t6ke aramoljon
az adott orszdgba (Borio — Disyatat 2011:19-20). A sikeres felzarkdzast mutatd,
kevésbé fejlett orszagok (példaul a délkelet-azsiai orszagok) exportorientalt straté-
giat folytattak, és a keletkezett devizabevételeket tartalékként halmoztak fel, ezzel
fékezve a fizet6eszkoziik versenyképességet rontd felértékel6dését, illetve ,,6nbiz-
tositas” céljara a tékedramlds varatlan visszaforduldsa esetére. Fentebb mar lattuk,
hogy a ,lehetetlen hdrmas” szerint ez a stratégia a hazai és a kilféldi kamatok k-
I6nbsége miatt el6bb-utébb fenntarthatatlannd valna. A valésagban ez a kiilonbség
nem mindig okoz akkora veszteséget, ami fenntarthatatlanna tenné a felzadrkdzasi
stratégiat. Kregel (2006) szerint az alternativa, a netté t6kebearamldson alapuld
fejlédési stratégiak rendszerint gyakrabban vezetnek nem fenntarthaté makropénz-
Ugyi helyzetekhez és az IMF altal megkivant stabilizacids politikdkhoz, amelyek na-
gyobb gazdasagi veszteségekkel jarnak. Mindkét ,anomalia” a jelenlegi nemzetkozi
monetaris rendszer aszimmetrikus jellegébdl fakad, ahol az egyensulytalansagok,
eladdsodas kiigazitasa egyoldaltan a deficites/eladdsodott orszagokra nehezedik.®

8. abra
Brutté t6kearamlasok a feltorekvé és fejl6dé orszagokba
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Megjegyzés: Az dsszehasonlithatdsdg érdekében a tékebedramldst pozitiv elGjellel tiintetjiik fel.
Forrds: IMF Balance of Payments Statistics, kiilonb6zé évek és online adatbdzis

16 Bgvebben lasd pl. Kregel (2019, 2021).
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Mindezen megfontolasok ellenére a paradoxon alaptalan, ha a feltorekvé és fejl6dé
orszagok folyd mérlegegyenlegei helyett a bruttd t6kedramlasokat vizsgéljuk. A 8.
dbrdn lathatd, hogy a t6kebedaramasok meghaladjak a kidramlasokat. Ennek meg-
felel6éen mind a Feldstein—Horioka-, mind a Lucas-paradoxon esetében a helytelen
elemzési keret potencidlisan rossz gazdasagpolitikai kovetkeztetésre adhat okot.
Nevezetesen a kilsé finanszirozas és a tékeberuhdzasok 0sztonzésére akar a tar-
sadalmi és kornyezeti fenntarthatdsag rovasara.

5. Osszefoglalas

Mintegy egy évtized telt el azéta, hogy a Bank of England nyomdn szdmos vezetd
jegybank a tankényvekben taldlhaté monetéris modellekkel szemben az endogén
pénzkinalat alapui megkozelitést népszerisitette. Ennek ellenére a szemléletvaltas
szamos mas terileten még varat magara. Cikkiinkben — terjedelmi okok miatt — csak
roviden kivantuk jelezni, hogy a valtozas a gyakorlati gazdasagpolitika szempont-
jabdl is igen fontos. A hagyomanyos keret szerinti gondolkozds kdnnyen vezethet
hibds, vagy az optimalistél sziikségteleniil elmaradd gazdasagpolitikai Iépésekhez
tobbek kézt a monetaris politika iranyultsdga, a pénzigyi sérilékenység, a kiilsé
egyensulytalansagok kiigazitasa, a fejlesztéspolitika és beruhazasosztonzés tovabba
a nemzetkozi monetdris rendszer teriletén.

Felhasznalt irodalom

Abel Istvan — Lehmann Kristof — Tapaszti Attila (2016): A pénz és a bankok ellentmonddsos
kezelése a makro6kondmidban. Hitelintézeti Szemle, 15(2): 33-58. https://
hitelintezetiszemle.mnb.hu/abel-istvan-lehmann-kristof-tapaszti-attila

Adler, G. — Chang, K.S.—Mano, R.C. —Shao, Y. (2021): Foreign Exchange Intervention: A Dataset
of Public Data and Proxies. IMF WP/21/47. https://doi.org/10.5089/9781513566672.001

Angrick, S. (2017): Global liquidity and monetary policy autonomy: an examination of open-
economy policy constraints. Cambridge Journal of Economics, 42(1): 117-135. https://
doi.org/10.1093/cje/bew059

Avdijev, S. — McCauley, R.N. — Shin, H.S. (2016): Breaking free of the triple coincidence in
international finance. Economic Policy, 31(87): 409-451. https://doi.org/10.1093/epolic/
eiw009

Banque de France (2016): Who creates money?. Banque de France, Paris, June. https://
publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/816149 fiche_
monnaie.pdf. Letoltés ideje: 2021. szeptember 17.

Tanulmadny


https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/abel-istvan-lehmann-kristof-tapaszti-attila
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/abel-istvan-lehmann-kristof-tapaszti-attila
https://doi.org/10.5089/9781513566672.001
https://doi.org/10.1093/cje/bew059
https://doi.org/10.1093/cje/bew059
https://doi.org/10.1093/epolic/eiw009
https://doi.org/10.1093/epolic/eiw009
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/816149_fiche_monnaie.pdf
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/816149_fiche_monnaie.pdf
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/816149_fiche_monnaie.pdf

Endogén pénzkindlati elméletek és fontosabb kévetkezményeik

Barsky, R. — Easton, M. (2021): The global saving glut and the fall in U.S. real interest rates:
A 15-year retrospective. Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, 31
March. https://doi.org/10.21033/ep-2021-1

Bernanke, B.S. (2004): The Great Moderation. Remarks at the meetings of the Eastern
Economic Association, Washington, DC, februar 20. http://www.federalreserve.gov/
boarddocs/speeches/2004/20040220/. Letoltés ideje: 2024. januar 10.

Bernanke, B.S. (2005): The Global Saving Glut and the U.S. Current Account Deficit.
Remarks by Governor Ben S. Bernanke at the Sandridge Lecture, Virginia Association of
Economists, Richmond, Virginia, March 10. https://www.federalreserve.gov/boarddocs/
speeches/2005/200503102/

Bernanke, B.S. (2009): The Federal Reserve’s balance sheet — an update. Speech by Mr Ben
S Bernanke, Chairman of the Board of Governors of the US Federal Reserve System, at the
Federal Reserve Board Conference on Key Developments in Monetary Policy, Washington
DC, oktdber 8. https://www.bis.org/review/r091013a.pdf. Letdltés ideje: 2024. januar 10.

Bordo, M. — McCauley, R.N. (2019): Triffin: Dilemma or Myth?. BIS Workings Paper No. 684.
https://www.bis.org/publ/work684.htm. Letoltés ideje: 2023. junius 10.

Borio, C. — Disyatat, P. (2009): Unconventional Monetary Policy: an appraisal. BIS Working
Paper No. 292. https://doi.org/10.2139/ssrn.1541243

Borio, C. — Disyatat, P. (2011): Global imbalances and the financial crisis: Link or no link?. BIS
Working Paper No. 346. https://doi.org/10.2139/ssrn.1859410

Borio, C. — Disyatat, P. (2015): Capital flows and the current account: Taking financing (more)
seriously. BIS Working Paper No. 525. www.bis.org/publ/work525.htm. Let6ltés ideje:
2014. januar 20.

Borio, C. — Disyatat, P. — Zabai, A. (2016): Helicopter money: The illusion of a free lunch. Vox.
EU blog. https://cepr.org/voxeu/columns/helicopter-money-illusion-free-lunch. Let6ltés
ideje: 2024. januar 19.

Carpenter, S.B. — Demiralp, S. (2010): Money, Reserves, and the Transmission of Monetary
Policy: Does the Money Multiplier Exist? Finance and Economics Discussion Series 2010-41.
Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs Federal Reserve Board, Washington,
D.C. https://doi.org/10.17016/FEDS.2010.41

Deutsche Bundesbank (2017): The role of banks, non-banks and the central bank in the
money creation process. Deutsche Bundesbank Monthly Report, April: 13—-33. https://
www.bundesbank.de/resource/blob/654284/df66c4444d065a7f519e2ab0c476df58/
mL/2017-04-money-creation-process-data.pdf. Let6ltés ideje: 2018. januar 14.

101


https://doi.org/10.21033/ep-2021-1
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040220/
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040220/
https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/200503102/
https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/200503102/
https://www.bis.org/review/r091013a.pdf
https://www.bis.org/publ/work684.htm
https://doi.org/10.2139/ssrn.1541243
https://doi.org/10.2139/ssrn.1859410
http://www.bis.org/publ/work525.htm
https://cepr.org/voxeu/columns/helicopter-money-illusion-free-lunch
https://doi.org/10.17016/FEDS.2010.41
https://www.bundesbank.de/resource/blob/654284/df66c4444d065a7f519e2ab0c476df58/mL/2017-04-money-creation-process-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/654284/df66c4444d065a7f519e2ab0c476df58/mL/2017-04-money-creation-process-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/654284/df66c4444d065a7f519e2ab0c476df58/mL/2017-04-money-creation-process-data.pdf

Aradvdnyi Péter — Szalai Zoltdn

102

Disyatat, P. (2008): Monetary policy implementation: Misconceptions and their consequences.
BIS Working Paper No. 269. https://doi.org/10.2139/ssrn.1334134

Disyatat, P. (2010): The bank lending channel revisited. BIS Working Paper No. 297. https://
doi.org/10.2139/ssrn.1561545

EKB (2010): The ECB’s Response to the Financial Crisis. Monthly Bulletin, European Central
Bank, October, 59-74. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201010en.pdf

Febrero, E. — Alvarez, I. — Ux9, J. (2019): Current Account Imbalances or Too Much Bank Debt
as the Main Driver of Gross Capital Inflows? Spain During the Great Financial Crisis. Journal
of Economic Issues, 53(4): 1126—1151. https://doi.org/10.1080/00213624.2019.1675450

Feldstein, M. — Horioka, C. (1980): Domestic saving and international capital flows. Economic
Journal, 90(358): 314—-329. https://doi.org/10.2307/2231790

Filardo, A. — Grenville, S. (2012): Central bank balance sheets and foreign exchange rate
regimes: understanding the nexus in Asia. In: BIS (ed.): Are central bank balance sheets
in Asia too large. Volume 66: 76—110. Bank for International Settlements. https://www.
bis.org/publ/bppdf/bispap66e_rh.pdf. Leltoltés ideje: 2023. november 5.

Gourinchas, P-O. — Rey, H. (2013): External Adjustment, Global Imbalances and Valuation
Effects. NBER Working Paper No. 19240. https://doi.org/10.3386/w19240

IMF (2023): External Sector Report, July. https://www.imf.org/en/Publications/ESR/
Issues/2023/07/19/2023-external-sector-report. Letoltés ideje: 2024. januar 8.

Ito, T. (2006): Japanese monetary policy: 1998—-2005 and beyond. In: Monetary policy in Asia:
approaches and implementation. Proceedings of a BIS/HKIMR Conference held in Hong
Kong SAR, 2005. november 21-22. BIS Papers No. 31. https://www.bis.org/publ/bppdf/
bispap31li.pdf. Letoltés ideje: 2022. marcius 9.

Johnson, K.H. (2009): Gross or Net International Financial Flows. Understanding the Financial
Crisis. Council on Foreign Relations, Working Paper, Center for Geoeconomic Studies,
Council of Foreign Relations. https://www.cfr.org/sites/default/files/pdf/2009/06/CGS_
WorkingPaper_7_Financial_Flows.pdf. Letoltés ideje: 2014. julius 6.

Keynes, J.M. (1930): Treatise on Money, Volume I, The Pure Theory of Money. New York:
Harcourt, Brace and Company.

Kohler, K. (2020): Gross capital flows and the balance-of-payments: a balance sheet
perspective. Working Paper No. 2019, Post-Keynesian Economics Society. https://www.
postkeynesian.net/downloads/working-papers/PKWP2019_QQtbngA.pdf. Letoltés ideje:
2022. augusztus 30.

Tanulmadny


https://doi.org/10.2139/ssrn.1334134
https://doi.org/10.2139/ssrn.1561545
https://doi.org/10.2139/ssrn.1561545
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201010en.pdf
https://doi.org/10.1080/00213624.2019.1675450
https://doi.org/10.2307/2231790
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap66e_rh.pdf
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap66e_rh.pdf
https://doi.org/10.3386/w19240
https://www.imf.org/en/Publications/ESR/Issues/2023/07/19/2023-external-sector-report
https://www.imf.org/en/Publications/ESR/Issues/2023/07/19/2023-external-sector-report
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap31i.pdf
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap31i.pdf
https://www.cfr.org/sites/default/files/pdf/2009/06/CGS_WorkingPaper_7_Financial_Flows.pdf
https://www.cfr.org/sites/default/files/pdf/2009/06/CGS_WorkingPaper_7_Financial_Flows.pdf
https://www.postkeynesian.net/downloads/working-papers/PKWP2019_QQtbngA.pdf
https://www.postkeynesian.net/downloads/working-papers/PKWP2019_QQtbngA.pdf

Endogén pénzkindlati elméletek és fontosabb kévetkezményeik

Kregel, J.A. (2006): Negative net resource transfers as a Minskyian hedge profile and
the stability of the international financial system. In: Wray, R.L. — Forstrater, M.
(2006): Money, Financial Instability and Stabilization Policy. Edward Elgar. https://doi.
org/10.4337/9781847201898.00007

Kregel, J.A. (2009): Financial Experimentation, Technological Paradigm Revolutions and
Financial Crises. In: Drechsler, W. — Kattel, R. — Reinert, E. (eds.): Techno-Economic
Paradigms: Essays in Honour of Carlota Perez. Anthem Press, pp. 203—220. https://doi.
org/10.7135/UP09781843318224.014

Kregel, J.A. (2021): Another Bretton Woods Reform Moment. Let Us Look Seriously at the
Clearing Union. Public Policy Brief No. 154, February. http://www.levyinstitute.org/
publications/another-bretton-woods-reform-moment-let-us-look-seriously-at-the-clearing-
union. Letoltés ideje: 2022. januar 23.

Kumhof, M. — Rungcharoenkitkul, P. — Sokol, A. (2020): How does international capital flow?.
BIS Working Paper No 890. https://www.bis.org/publ/work890.htm

Lavoie, M. (2022): Post-Keynesian Economics. New Foundations. 2nd Edition, Edward Elgar.
https://doi.org/10.4337/9781839109621

Lucas, R. (1990): Why Doesn’t Capital Flow from Rich to Poor Countries?. American Economic
Review, 80(2): 92—-96. https://www.jstor.org/stable/2006549

McLeay, M. — Radia, A. — Thomas, R. (2014): Money creation in the modern economy. Bank of
England Quarterly Bulletin, 2014 Q1: 14-27. https://www.bankofengland.co.uk/quarterly-
bulletin/2014/q1/money-creation-in-the-modern-economy

MNB (2014): Névekedési Jelentés. Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/kiadvanyok/
jelentesek/novekedesi-jelentes/2014-11-05-novekedesi-jelentes-2014-november

Nersisyan, N. — Wray, R. (2020): The Myth of “Helicopter Money”. Project Syndicate, aprilis
20. https://www.project-syndicate.org/commentary/modern-monetary-theory-is-not-
helicopter-money-by-yeva-nersisyan-and-I-randall-wray-2020-04. Letoltés ideje: 2020.
aprilis 30.

Obstfeld, M. (2012): Does Current Account Still Matter?. American Economic Review, 102(3):
1-23. https://doi.org/10.1257/aer.102.3.1

Szalai Zoltan (2019): Nemzetkézi t6kedramlds az endogén pénz vildgdban. Economania
blog, november 28. https://economaniablog.hu/2019/11/28/nemzetkozi-tokearamlas-
az-endogen-penz-vilagaban/. Let6ltés ideje 2020. januar 7.

Szalai Zoltan (2020): Helikopter pénz MIMT nézépontbdl. Economania blog, majus 21. https://
economaniablog.hu/2020/05/21/helikopterpenz-mmt-nezopontbol/. Letdltés ideje 2024.
junius 10.

103


https://doi.org/10.4337/9781847201898.00007
https://doi.org/10.4337/9781847201898.00007
https://doi.org/10.7135/UPO9781843318224.014
https://doi.org/10.7135/UPO9781843318224.014
http://www.levyinstitute.org/publications/another-bretton-woods-reform-moment-let-us-look-seriously-at-the-clearing-union
http://www.levyinstitute.org/publications/another-bretton-woods-reform-moment-let-us-look-seriously-at-the-clearing-union
http://www.levyinstitute.org/publications/another-bretton-woods-reform-moment-let-us-look-seriously-at-the-clearing-union
https://www.bis.org/publ/work890.htm
https://doi.org/10.4337/9781839109621
https://www.jstor.org/stable/2006549
https://www.bankofengland.co.uk/quarterly-bulletin/2014/q1/money-creation-in-the-modern-economy
https://www.bankofengland.co.uk/quarterly-bulletin/2014/q1/money-creation-in-the-modern-economy
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes/2014-11-05-novekedesi-jelentes-2014-november
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/novekedesi-jelentes/2014-11-05-novekedesi-jelentes-2014-november
https://www.project-syndicate.org/commentary/modern-monetary-theory-is-not-helicopter-money-by-yeva-nersisyan-and-l-randall-wray-2020-04
https://www.project-syndicate.org/commentary/modern-monetary-theory-is-not-helicopter-money-by-yeva-nersisyan-and-l-randall-wray-2020-04
https://doi.org/10.1257/aer.102.3.1
https://economaniablog.hu/2019/11/28/nemzetkozi-tokearamlas-az-endogen-penz-vilagaban/
https://economaniablog.hu/2019/11/28/nemzetkozi-tokearamlas-az-endogen-penz-vilagaban/
https://economaniablog.hu/2020/05/21/helikopterpenz-mmt-nezopontbol/
https://economaniablog.hu/2020/05/21/helikopterpenz-mmt-nezopontbol/

Aradvdnyi Péter — Szalai Zoltdn

104

Treeck, J. (2021): German central bank chief Jens Weidmann to resign, citing personal
reasons. Politico, 20 October. https://www.politico.eu/article/bundesbank-chief-jens-
weidmann-to-resign-for-personal-reasons-at-year-end/

Virdg Barnabas (szerk.) (2020): Fenntarthato felzdrkozds euréval — Hogyan djitsuk meg
a maastrichti kritériumokat?. Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/letoltes/
fenntarthatofelzarkozaseuroval-digitalis.pdf

Werner, R.A. (2014): Can banks individually y create money out of nothing? — The theories
and the empirical evidence. International Review of Financial Analysis, 36(December):
1-9. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2014.07.015

Wolf, M. (2024): China’s excess savings are a danger. Financial Times, marcius 6. https://
www.ft.com/content/cc40794b-abbb-4677-8a2a-4b10b12b6ff5. Letdltés ideje: 2024.
marcius 6.

Tanulmadny


https://www.politico.eu/article/bundesbank-chief-jens-weidmann-to-resign-for-personal-reasons-at-year-end/
https://www.politico.eu/article/bundesbank-chief-jens-weidmann-to-resign-for-personal-reasons-at-year-end/
https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthatofelzarkozaseuroval-digitalis.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthatofelzarkozaseuroval-digitalis.pdf
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2014.07.015
https://www.ft.com/content/cc40794b-abbb-4677-8a2a-4b10b12b6ff5
https://www.ft.com/content/cc40794b-abbb-4677-8a2a-4b10b12b6ff5

