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Novák Zsuzsanna – Tatay Tibor

„A likviditás fogságában” – 
elméleti csapdák, gyakorlati 
útvesztők
Összefoglaló: A kamatlábak alakulásának hatásairól, a pénz szerepéről nincs egyöntetű álláspont a közgazdászok körében. Ezek 

a viták pedig az alkalmazott gazdaságpolitikai lépéseket is erőteljesen befolyásolják. A 2008-as pénzügyi válság hatására a 

jegybankok jelentős kamatcsökkentéssel kívántak a gazdaságok élénkítéséhez hozzájárulni. A 2020-as járvány okozta gazdasági 

visszaesés ismét felveti, hogy a jegybankok hogyan segíthetik a növekedést. Tanulmányunkban a Keynes nevéhez kapcsolódó 

likviditási csapda kérdésével foglalkozunk. Keynes rámutatott, hogy létezhet egy alsó kamatkorlát, ami alatt a pénz kereslete 

végtelenné válik. Ez a gondolata alapozta meg azt a kérdést, hogy mekkora kamatszint mellett érvényesül a később Robertson 

által likviditási csapdának elnevezett jelenség. Keynes óta sok neves közgazdász foglalkozott a problémával. A tanulmányban 

a legfontosabb megközelítéseket – többek között Hansen, Hicks, Tobin, Patinkin, Krugman, Brunner és Meltzer, Eggertsson 

nézeteit – tárgyaljuk. Áttekintjük Japán, az USA jegybankjai és az EKB által gazdaságélénkítés szándékával alkalmazott alacsony 

kamatszintek hatásait. A tanulmányunkban foglaltak alapján az állítható, hogy a jegybankok hozzájárulhatnak a gazdasági nö-

vekedéshez a kamatlábak alacsony szinten tartásával, elősegítve a beruházások megvalósulását. A rövid lejáratú kamatlábak 

alacsonyan tartásán túl mindemellett más lejáratokon is célszerűvé válhat a kamatlábak kontrollálása, illetve különösen deflációs 

várakozások esetén a jegybankoknak ki kell fejezniük az alacsony kamatok melletti tartós elköteleződést. 
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Válságok esetén felmerül a kérdés, hogy a mo-
netáris politika képes-e a gazdaság élénkítésé-
hez hozzájárulni. Alapvető feltételezés, hogy a 
kamatlábak alacsony szinten tartása hozzájá-
rulhat a beruházások növekedéséhez. Viszont 
az alacsony kamatszintek miatt folytatott vi-
tákban gyakran használt a „likviditási csapda” 
fogalma. A likviditási csapda feltevések szerint 
gátolhatja a monetáris politika hatásosságát. 

A pénzelméletet Keynes integrálta az általá-
nos gazdaságelméletbe. Szakított a klasszikus és 
neoklasszikus közgazdászok dichotómia meg-
közelítésével. A gazdaságelmélet monetarizá-
lásának fő pillére Keynes részéről a likviditási 
függvény bevezetése (Gupcsi és Tarafás, 1983). 
Keynes szerint van olyan kamatkorlát, amely 
alatt a pénzkereslet végtelenné válik. Ma-
gát a likviditási csapda kifejezést – bár sokan 
Keynesnek tulajdonítják – valójában a Keynest 
értelmező és kritizáló Robertsonnak köszönhet-
jük. Robertson (1940)1 úgy utalt a jelenségre 
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az Essays in Monetary Theory című művében, 
hogy „a likviditás a megtakarítás csapdája”, azaz 
a megtakarítás pénzeszközökben csapódik ki, és 
nem finanszírozza a beruházási tevékenységet, 
így Keynes-szel és követőivel ellentétben a lik-
viditás hiányát, nem pedig a túlzott mértékét 
kifogásolta. 

Ma a közgazdászok egyöntetűen azt a jelen-
séget tekintik likviditási csapdának, amikor a 
gazdaságban a kamatok alsó korlátba ütköz-
nek, a deflációs várakozások a monetáris po-
litika mozgásterét beszűkítik és a csökkenő ár-
színvonal – különösen, ha az amúgy is magas 
adósságállomány felértékelődésével jár kéz a 
kézben – könnyen hosszan elhúzódó recesszió-
ba taszítja a gazdaságot. 

A 2008-as pénzügyi válság következtében 
számos jegybank csökkentette kamatait. A ka-
matok sok országban a nulla szintre süllyedtek, 
sőt volt, ahol negatívvá váltak. Megerősödtek 
a viták, hogy miként hat mindez a megtakarí-
tásokra, illetve a gazdasági növekedésre. A vál-
ságból való kilábalás jeleinek jelentkezésekor 
sok szakember a kamatlábak „normalizálása” 
mellett foglalt állást. A 2020-as koronavírus 
okozta gazdasági válság ismét a gazdaságélén-
kítés mikéntjének kérdéseit állítja a gazdaság-
politikusok elé. Vélhetően az alacsony kamat-
szintek alkalmazása jegybanki gyakorlat marad 
a továbbiakban is. A likviditási csapdával, az 
alacsony kamatszintek hatásával kapcsolatos 
viták várhatóan mindezek következtében fel-
színen maradnak.

Mivel a történeti áttekintés jegybanki tevé-
kenységet meghatározó fontosságára a Pénz-
ügyi Szemle hasábjain már Fischert (2013) 
idézve Pesuth (2016) felhívta a figyelmet, így 
tanulmányunkban áttekintjük a likviditási 
csapda kérdéseinek elmélettörténeti hátterét. 
Megvizsgálunk a gazdaságpolitika által ezekre 
támaszkodva alakított eseteket, amelyek a jö-
vőre vonatkozó tanulságokkal szolgálhatnak a 
koronavírus-válságot követő kilábalási folya-
matban. 

A likviditási csapda 
megközelítései

A likviditási csapda fogalma Keynes A fog-
lalkoztatás, a kamat és a pénz általános el-
mélete (Keynes, 1936; 1965) című munkájá-
ban kifejtett gondolataira vezethető vissza. Az 
ott kifejtettek értelmében a pénz tezaurálása-
kor az egyének mérlegelik a likviditás feladá-
sának előnyeit. Az összes személy által birto-
kolt pénz mennyisége nem változtatható meg. 
A gazdasági szereplők összessége csak azt a ka-
matlábat változtathatja meg, amely mellett a 
készpénztartási szándékuk megegyezik a teljes 
pénzmennyiséggel. A kamat a pénz spekuláci-
ós célból való tezaurálásától való tartózkodás-
nak az ára. A gazdaság szereplői várakozásaik 
függvényében hajlandók potenciálisan tartani 
egy, a spekulációs motívum által meghatáro-
zott pénzmennyiséget is. A tényleges pénztar-
tás attól függ, hogy a pénzügyi hatóság mely 
feltételekkel teremt adott pénzállományt. 
Keynes úgy gondolta, hogy a kamatláb nullára 
sem csökkenhet, mivel a kölcsönadók és köl-
csönvevők összehozásának van költsége, vala-
mint a bizonytalanságból adódó lélektani té-
nyezők sem engedik eddig esni. 2–2,5 százalék 
nagyságnál vélte a határt, amelynél a spekulá-
ciós pénzkereslet kamatrugalmassága végtelen-
né válhatna, azaz a kötvénytartást teljes mér-
tékben felváltaná a pénz felhalmozása.

A likviditási csapda jelensége a Hicks által 
felírt IS-LM-görbék2 segítségével vált közis-
mert fogalommá, amit a későbbiekben sok bí-
rálat ért a stock és flow folyamatok összekap-
csolása, a várakozások szerepének mellőzése és 
általában Keynes elméletének leegyszerűsítése 
miatt (Hicks, 1937; Ábel, 2019; Brady, 2018). 
Hicks (1974) azonban úgy értékelte saját meg-
közelítését, hogy azt részben Keynes maga is 
helyben hagyta, másrészről ezzel az absztrak-
cióval hozzájárult a keynesi elmélet tanköny-
vi szintű értelmezéséhez. Az LM-görbe meg-
mutatja, hogy a pénzkereslet és pénzkínálat 
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mely kamatláb- és kibocsátási szint mellett van 
egyensúlyban. Az LM-görbe egy adott kamat-
mérték alatt vízszintessé válik, azaz a pénzke-
reslet tökéletesen kamatrugalmas, a monetáris 
politikai beavatkozás a kibocsátás vonatkozá-
sában hatástalan, nem képes ösztönözni a gaz-
dasági teljesítményt (lásd 1. ábra). Hicks ezt az 
alsó kamatkorlátot a rövid lejáratú kamatok-
ra értelmezte szemben Keynes feltételezésével, 
amely szerint az elméleti alsó korlát a hosszú 
lejáratokon áll be. Hicks a monetáris politika 
hatásosságának az alsó kamatkorlát által bekö-
vetkező csorbulását a kamatvárakozások és az 
árvárakozások rugalmasságára vonatkozó el-
méleti rendszere keretében fejtette ki részle-
tesebben az Érték és tőkében (Hicks, 1939; 
1978). Hicks közgazdasági nézeteiről elisme-

rőleg nyilatkozott többek között Leijonhufvud 
(1984) és Boianovsky (2004), rámutatva a 
bankrendszer pénzteremtési szerepével kapcso-
latos, az endogén pénzelméleti megközelítéssel 
összhangban álló utalásaira.

Lange Hickstől függetlenül kialakított gra-
fikus ábrázolásában is az LM-görbe – mint 
isolikviditási görbe (azonos likviditást képvi-
selő kamatláb és jövedelem kombinációk)  je-
lenik meg. Keynes határesetét úgy értelmezte, 
hogy a likviditáskereslet kamatrugalmassága 
végtelenné, azaz itt az isolikviditási görbe víz-
szintessé válik. Ez a grafikus megközelítés a le-
egyszerűsített lineáris IS-LM-görbe alkalmazá-
sához nyújtott támpontot. 

Hickshez hasonló módon értelmezi az LL-
görbét Modigliani (1944), aki az alsó kamat-

1. ábra 

Az IS-LM-görbe rendszer 

Megjegyzés: Az ábra a leegyszerűsített lineáris eseten alapul, ami Lange értelmezéséhez áll közel.

Forrás: Krugman (1999) alapján saját szerkesztés

r – kamatláb

   IS

LM (1)

                     Y – jövedelem
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határt a tranzakciós költségekkel magyarázza, 
Hicks Érték és Tőke című művét alapul véve. 
Samuelson (1967) az LM-görbe balra elnyúló 
végét nem enyhén pozitívnak, hanem nullá-
hoz tartónak ábrázolta, valószínűleg a pénz al-
ternatívaköltségeként valamilyen rövid lejára-
tú kamatlábat – mint amilyen a kincstárjegyé 
– véve alapul (Boianovsky, 2004).

Hansen LM-görbéje nagyban hasonlít az ere-
deti hicksi ábrázoláshoz. Hansen (1953; 1965) 
a hosszú kamatok esetében értelmezett korlát-
ja a kamatláb csökkenésével együttesen bekö-
vetkező likviditási prémium mérséklődését hí-
vatott reprezentálni. Továbbá Keynes nyomán 
arra a következtetésre jut, hogy – kockázat-
kerülő befektetőket feltételezve – a kamatláb 
nullához közeli értéke esetén a pénz keresleté-
nek kamatrugalmassága növekszik. A kamatláb 
csökkenésével ugyanis megnő a veszélye annak, 
hogy a kötvények és általában a fix hozamú be-
fektetések a jövőben árfolyamveszteséget ter-
melnek majd, amikor a kamatlábak újra emel-
kedni kezdenek. A pénzmennyiség növekedése 
azonban nem feltétlen jár együtt a kamatláb 
csökkenésével és a beruházások élénkülésével, 
ha a likviditási igény jobban bővül. A likvidi-
tási keresletet leginkább a tőke határhatékony-
ságának és így végeredményben a konjunktú-
rának az alakulása határozza meg. Fellendülés 
esetén csökken a pénztartási kedv, válságok ide-
jén megnő a tezaurálási hajlandóság. 

A pénz annyiban tér el a többi befekteté-
si eszköztől, hogy kamata törvényileg rög-
zített, így a pénzkínálat változása nem hat a 
pénz kamatára (Tobin, 1971; Szepesi, 1984, 
8-9). Tobin (1971) hangsúlyozta, hogy a ka-
matláb alsó korlátja tulajdonképpen az oka an-
nak, hogy a beruházás és megtakarítás egyen-
súlya nem következik be, ha a megnövekedett 
pénztartási igény gátolja a reáltőke képződé-
sét (Boianovsky, 2004). A túlzott, a pénzke-
resletet meghaladó pénzkínálat, az úgynevezett 
Fellner-csapda pedig az alsó kamatkorlát beáll-
tával végtelen pénztartási igény mellett keyne-

si (azaz likviditási) csapdává alakul át (Tobin, 
1971; 1984).

Patinkinnek (1956) tulajdonítják a keyne-
si neoklasszikus szintézis végső tételekbe foglalt 
változatának megfogalmazását (Rubin, 2008).3 
Szerinte Hicks, Modigliani és Hansen értelme-
zésében a munkanélküliség adott szintje mellett 
úgy alakul ki egyensúly folyamatosan csökke-
nő árak mellett, ha a kamatláb változatlan ma-
rad, azaz kialakul a likviditási csapda. Valójá-
ban – vélekedik Patinkin (1974) – Keynes ezt 
egyensúlytalanságként értékelte, és ebben a fel-
fogásban nem a végtelen kamatrugalmasság a 
meghatározó, hanem részben a pénzkereslet ma-
gas kamatrugalmassága, kombinálva a beruhá-
zások alacsony kamatrugalmasságával, részben 
pedig várakozásokkal és jövedelemeloszlással 
összefüggő hatások játszanak szerepet (ha elte-
kintünk a reálegyenleg-hatástól). Innen pedig 
valószínűtlen, hogy a piac önszabályozó mű-
ködése révén a teljes foglalkoztatáshoz tartozó 
egyensúly hamar helyreáll. Hicks nézeteit felül-
bírálva továbbá arra jutott, hogy a likviditási 
csapda nem a pénzkeresleti függvény következ-
ménye, hanem az értékpapírok piacán megnö-
vekedett likviditásnak tudható be (Boianovsky, 
2004). Leijonhufvud (1984; 1987) szerint az IS 
(flow) és az LM (stock) összefüggés ellentmon-
dásosságából következik, hogy az együttes áru- 
és pénzpiaci egyensúlyt feltételező rendszerben 
megfeledkezünk a perióduson belüli események 
sorozatáról, ami különösen komparatív stati-
kai vizsgálatoknál okoz nehézséget. Az IS-LM-
görbe hibás hagyományos értelmezésének kö-
szönhető, hogy az egyik görbe elmozdulása nem 
befolyásolja a másikat, a racionális várakozá-
sok lucasi világában ez már nem igaz, de még 
az adaptív friedmani esetben előálló egyensúly-
ban sem. Anticipált monetáris politikai intézke-
dések esetén mindkét görbe elmozdul – lásd pél-
dául a pénzmennyiség változásának hatását, ami 
azt vonja maga után, hogy a két görbe eltérő ka-
matrugalmassága lényegtelen általában a mone-
táris transzmisszió szempontjából és különösen 
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a likviditási csapda vonatkozásában. Krugman 
(1998) szerint a likviditási csapda korábbi meg-
közelítései azért nem helytállóak, mert nem ve-
szik figyelembe az intertemporális döntéseket, a 
gazdaság nyitottságát és a pénzügyi közvetítő-
ket, ezért a pusztán (statikus vagy komparatív 
statikai) IS-LM-elemzésre épülő megközelíté-
seket nem tartotta megfelelő kiindulási pont-
nak, ennél általánosabb értelmezésre törekedett. 
Krugman (1998) a likviditási csapda értelme-
zésére felírt dinamikus, tiszta (zárt) cseregazda-
ságot feltételező, likviditáskorlátos modelljében 
egy adott ponton túl a pénzmennyiség növeke-
dése, adott hosszú távú pénzkínálat és a követke-
ző periódusokra vonatkozó árvárakozások mel-
lett, zéró (’egyidőszakos’) nominális kamatláb 
esetén hatástalan az árszínvonalra. A zéró alsó 
kamatszint mellett a likviditási korlát már nem 
köt. Mivel a pénznek van felhalmozási funkci-
ója is, a pénz és a kötvények egymás tökéletes 
helyettesítőivé válnak, a monetáris politika nyílt 
piaci műveletekkel nem tudja a gazdaságot vis�-
szaterelni a teljes foglalkoztatás felé. Ebben az 
esetben a likviditási csapda akkor áll elő, ha a 
gazdasági alanyok deflációs várakozásokra építe-
nek vagy időpreferenciájuk miatt – a jövőbeli fo-
gyasztás határhaszna magasabb, mint a jelenbeli 
időszakban – negatív természetes kamatláb jel-
lemzi a gazdaságot. A várt deflációt kiválthatják 
többek között a jövőbeni termelőkapacitások-
ra vonatkozó exogén várakozások is, például a 
demográfiai folyamatok romlása következtében 
(Werner, 2005). Krugman (1998) szerint a lik-
viditási csapda fennállhat nyitott gazdaság ese-
tén és a pénzügyi közvetítőrendszerre kiterjesz-
tett modellfelírásban is.

Az alsó kamatkorlát és a 
monetáris politika hatásossága

Hicks nyomán terjedt el, hogy az alsó kamat-
korlát tulajdonképpen a pénzkínálat felett 
gyakorolt ellenőrzést akadályozza meg az árak 

visszaesése esetén. „… megállapíthatjuk, hogy a 
kamatpolitika – vagyis a monetáris politika – jól 
beválik, mint a túlzott konjunktúra lecsillapítá-
sának eszköze, de szinte alkalmatlan a visszaesé-
sek megállítására.” (Hicks, 1939; 1978, 295). 
Így végül a likviditási csapda hicksi értelmezé-
sének tekintjük azt az állapotot, amikor a mo-
netáris politika hatástalanná válik az alacsony 
kamatszintek mellett és a monetáris expanzió 
nem segít a gazdaság fellendítésében (2. ábra).

Patinkin (1974) szerint Keynes eredeti ol-
vasatában az mindenképp igaz, hogy minél na-
gyobb a pénzkereslet kamatrugalmassága, an-
nál nagyobb monetáris expanzióra van szükség 
az egyensúly helyreállításához, sőt egy ponton 
túl a monetáris politika hatástalanná válhat. 
Mindemellett szerinte Keynes csak elmélet-
ben feltételezte azt az esetet, amikor a mone-
táris politika hatástalan, valójában inkább azt 
állította, hogy előfordulhat olyan helyzet, ami-
kor a bérekkel együtt csökkenő kamatlábak 
nem esnek olyan mértékben, hogy helyreáll-
jon a munkaerőpiaci egyensúly. Mindemellett 
Patinkin (1965) szerint a reálegyenleg (akár az 
árszínvonal, akár a pénzeszközök mennyiségé-
nek változása révén befolyásolva a fogyasztást) 
vagy, ahogy Patinkin elnevezte, Pigou-hatás 
még likviditási csapda esetén is lehetővé te-
szi a hatásos monetáris politikai beavatkozást 
(Ireland, 2005).

A monetaristák közül Brunner és Meltzer 
(1968) rugalmassági számításokkal igazolta, 
hogy abszolút értelemben vett likviditási csap-
da valójában nem létezik, legfeljebb „aszimp-
totikus csapdák” alakulhatnak ki, amikor a 
monetáris politikai változók hatásossága a nul-
lához közelít. Véleményük szerint a likviditá-
si csapdát eleve szét kell választani a monetáris 
politika pénzkínálatra, kamatszintekre, banki 
hitelkínálatra és pénzkeresletre gyakorolt hatá-
saira. Külön terminust vezettek be „bázis csap-
da” néven, arra az esetre, amikor a jegybank 
az M0 növelésével sikertelenül próbál a már 
említett változókra hatni. Brunner és Meltzer 
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(1968) igazolja, hogy a 30-as évek végén az 
USA-ban ugyan elmaradt a pénzkínálat és 
pénzkereslet nagysága a statisztikailag becsült 
értékétől,4 likviditási csapda szerintük ekkor 
sem jelentkezett. Ha van három különböző, 
egymást tökéletesen nem helyettesítő eszköz-
típus – pénz, kötvény, tőke – ez nem követ-
kezhet be – vonják le végső következtetésüket 
(Meltzer, 1999).5

Később Meltzer (1999), hivatkozva Brun-
nerrel közösen írt 1968-as tanulmányára, ki-
emelte, hogy a pénzkínálat bővülése esetén fi-
gyelmet kell fordítani annak az értékpapírok 
árára gyakorolt pozitív hatására. Így a pénzkíná-
lat és a vagyon összefüggésére abban az esetben, 
amikor az egyes pénzügyi eszközök – ahogy 

többek között azt McCallum a külföldi és bel-
földi eszközökre, Tobin pedig a tőkejavakra és 
a kötvényekre vonatkozóan megmutatta – nem 
tökéletes helyettesítői egymásnak. Ez a vagyon-
hatás ugyanis az IS-LM-elemzésekből kimarad. 

Mindemellett megállapítja, hogy a mone-
táris politika irányultságának jobb indikáto-
ra a monetáris bázis, mint a kamatszint, amely 
utóbbi nagyban függ a magángazdaság hitel-
keresletétől. Ebből arra következtetett, hogy a 
monetáris politika hatásos maradhat attól füg-
getlenül, hogy a kamatláb eléri az alsó korlátot, 
hiszen a jegybank adhat és vehet értékpapíro-
kat, amelyek a pénz nem tökéletes helyettesítői 
és nem nulla kamatozásúak. Ezt a fejtegetését 
történelmi példákkal is alátámasztotta. 

2. ábra 

A monetáris expanzió ábrázolása Hicks LL-görbéje segítségével 

Forrás: Hicks, 1937, 153. alapján saját szerkesztés

   Kamatláb

         IS                                 
LL         LL’

                     Pénzjövedelem
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A monetáris politika korlátozott hatásossá-
ga hamar a modern, racionális várakozásokra 
épülő közgazdasági elméletek képviselőinek ér-
deklődését is felkeltette és a makroökonómiai 
tankönyvek is kiemelten foglalkoznak a kér-
déssel (lásd többek között Blanchard, 1997; 
Walsh, 2003). A likviditási csapda általánosan 
elfogadott, makrogazdasági modellekkel alá-
támasztott megközelítése szerint deflációs vá-
rakozások esetén a reálkamatláb alsó korlátba 
ütközik. Így amennyiben a monetáris politika 
valamilyen Taylor-szabályhoz hasonló össze-
függést követ, megmutatható, hogy a nominá-
lis alsó kamatkorlát a deflációs várakozásokkal 
együtt önbeteljesítő deflációs spirálhoz vezet-
het, amit a monetáris politika nem képes elke-
rülni (Boianovsky, 2004; Whelan, 2020).

Krugman a monetáris politika hatástalan-
ságával kapcsolatos feltételezését likviditá-
si csapda esetén csak akkor tartja fent, ha a 
pénzkínálat hosszú távon adott, azaz a gazda-
sági szereplők a pénzkínálat bővülését átme-
netinek tekintik. Ha a pénzmennyiség növe-
kedése állandónak tekinthető rugalmas árak 
mellett az árszínvonal, ragadós árak mellett az 
output emelkedni fog még zéró nominális ka-
matláb esetén is. A japán példa alapján a lik-
viditási csapda kérdése ebben az összefüggés-
ben felveti a gazdaságpolitika „hitelességének” 
problémakörét, azaz a monetáris politika csak 
akkor nem hatásos, ha a gazdasági szereplők 
bíznak benne, hogy a pénzmennyiség növelé-
se csak átmeneti. Ha a monetáris politika meg 
tudja győzni a szereplőket, hogy tartósan „fe-
lelőtlen”, akkor az kiutat jelenthet a likviditási 
csapdából (Krugman, 1998).

Eggertssont és Woodfordot is (2003) Japán 
esete inspirálta a zéró alsó korlátnál alkalma-
zandó monetáris politika meghatározásában. 
Teljes piacokat és korlátlan jövőbeli jövede-
lemmel fedezett hitelfelvételi lehetőséget fel-
tételező újkeynesi modelljükben igazolják, 
hogy még a nyíltpiaci műveletek – beleértve 
a nemkonvencionális beavatkozást – sem ha-

tásosak amennyiben nem képesek megváltoz-
tatni a gazdasági szereplők várakozásait a gaz-
daságpolitika várható irányultságát illetően. 
Foglalkoznak ugyan a Meltzer által is hivat-
kozott portfólióegyensúlyi megközelítéssel,6 
de eltekintenek annak hatásától. Az optimá-
lis politika esetükben időben változó, a lik-
viditási csapdával konzisztens árszintet cél-
zó kamatpolitikában testesül meg. Nem egy 
időszakra, hanem a kamatpolitika jövőbe-
li pályájára és lépcsőzetes árazásra vonatkozó-
an fogalmaznak meg ajánlásokat oly módon, 
hogy a zéró alsó kamatszint a monetáris po-
litika mozgásterét korlátozó releváns tényező 
marad az optimalizációs időhorizont egészé-
ben. Eggertsson (2008) DSGE modellje sze-
rint az alsó kamatkorlát elérése ellenére is le-
het hatásos a monetáris politika, amennyiben 
a jegybank elkötelezi magát az alacsony ka-
matok mellett mindaddig, míg a gazdaság tel-
jesítménye helyre nem áll a visszaesést köve-
tően. Ebben az esetben a várakozási csatorna 
elég erős lehet ahhoz, hogy megakadályozza 
a likviditási csapda kialakulását. Eredményét 
a „Nagy Depresszió” időszakában bevezetett 
politikai rezsimváltás hatásosságára alapozza. 
Eggertsson és Krugman (2012) a 2007–2008-
as globális pénzügyi válság folyamataira vála-
szul újkeynesi modellkeretben mutatja meg, 
hogy az eladósodottsággal terhelt gazdaság ho-
gyan kerül válságba, azaz a pénzügyi piacokat 
érő sokk miatt a hitelfelvevők mérlegleépítése 
hogyan vezet el a kamatlábak csökkenéséhez, 
ami kiválthatja likviditási csapda kialakulását. 

Az utóbbi évtizedben a 2008-as globá-
lis pénzügyi válság hatására számos továb-
bi tanulmány foglalkozott a likviditási csapda 
(vagy zéró alsó kamatkorlát) esetén bevezeten-
dő optimális fiskális és monetáris politikai in-
tézkedésekkel (lásd többek között: Mertens-
Ravn, 2010; Eggertsson, 2011; Christiano et 
al., 2011; Cook-Devereux, 2011; Werning, 
2012; Correia et al., 2013.), valamint a 
makroprudenciális politika jelentőségével 
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(Korinek-Simsek, 2014). A likviditási súrló-
dást tartalmazó újkeynesi makromodellek gya-
kori következtetése a monetáris politikát ille-
tően, hogy a jegybank megakadályozhatja a 
likviditási csapda kialakulását, amikor a nomi-
nális kamatlábak tovább nem csökkenthetők, 
oly módon, hogy a jegybank folyamatosan nö-
veli a likviditás rendelkezésre bocsátását (lásd 
többek között: Del Negro et al., 2017).

A likviditási csapda jelenségének 
gyakorlati esetei

A likviditási csapda elméletét Keynes arra az 
empirikus jelenségre alapozta, hogy a 29–33-
as világválságot követő években a mérsékelt 
kamatlábak ellenére sem sikerült a gazdaságot 
fellendíteni, a beruházási tevékenységet élén-
kíteni. Az elmélet a figyelem középpontjában 
maradt a 60-as évekig, de az aztán bekövetke-
ző magas inflációs időszaknak köszönhetően 
látszólag elveszítette relevanciáját. Újabb len-
dületet adott a likviditási csapdával kapcsola-
tos vizsgálatoknak a japán pénzügyi buborék 
kipukkanását követő deflációs spirál a japán 
gazdaságban az 1990-es évek elejétől kezdődő-
en. A japán monetáris politika ezt megelőző-
en alapvetően endogén pénzelméletre támasz-
kodott, de ahogy később többek között Ueda 
(2001) rámutatott, a nulla közeli kamatlábak 
mellett a likviditási csapda következtében a ja-
pán gazdaságban a pénz mennyiségi elmélete 
alapján a 90-es években csökkent a pénz for-
gási sebessége. Ez megkérdőjelezte az endogén 
pénzelméletbe vetett hitet, így a monetáris bá-
zis növelése elveszítette jelentőségét. Krugman 
(1998) szerint a japán „likviditási csapda” ab-
ban nyilvánult meg, hogy a jegybank hiába nö-
velte a monetáris bázist a japán gazdaságban, 
a szélesebb értelemben vett betéti aggregátum, 
az M2+CD (betétjegy) nem növekedett meg-
felelő mértékben (Werner, 2005). Ezzel fel-
idézte a 29–33-as időszak egyik válságjelen-

ségét, amely az M2-aggregátum nem kellő 
bővülésével járt együtt. 

Japánban a pénzmennyiség növelése még a 
pénz semlegessége esetén feltételezett arányos 
áremelkedést sem idézte elő, amellett, hogy lé-
nyegében hatástalan volt a gazdaság teljesít-
ményére (Krugman, 1998). A japán helyzetre 
Krugman az inflációs várakozások ösztönzését 
javasolta inflációs cél melletti elköteleződéssel, 
amivel a reálkamatlábak a negatív tartomány-
ba kerülhetnek és a jegybank kamatcsökkenté-
seit a gazdasági alanyok nem tekintik átmene-
tinek. Évi 4 százalékos inflációt javasolt tizenöt 
éven keresztül Japánnak a likviditási csapdá-
ból való kilábaláshoz (Krugman, 1998; 181). 
Krugman azonban megfeledkezik róla, hogy 
a jegybank eleve megszabhat negatív kamat-
szinteket bizonyos pénzpiaci eszközökre – pél-
dául a szabad tartalékokra – és alkalmazhat a 
kamatpolitikán kívül más eszközöket – lásd: 
eszközvásárlás – a pénzmennyiség szabályozá-
sára (Werner, 2005).

Ueda (2001) szerint a hitelesség hiánya mi-
att a monetáris politikai lépések nem működ-
nek likviditási csapda esetén. Ito (1999) és 
Kumar et al. (2003) szintén a likviditási csap-
da jelenségével magyarázza a japán gazdaság 
gyenge teljesítményét a 90-es évektől kezdő-
dően. A hicksi megközelítéshez térnek vissza, 
vízszintes LM-görbére hivatkozva. Ito (1999) 
továbbá azt is felhozza érvei alátámasztása-
ként, hogy a monetáris bázis bővülését nem 
követte megfelelő növekedés az M2-aggregá-
tumban és mérséklődés a kamatlábakban. „Az 
ilyen helyzetet a keynesi közgazdaságban likvi-
ditási csapdaként jelölik meg” – jegyzi meg Ito 
(1999; 4). Itoh–Shimoi (2000; 101) a fiskális 
beavatkozást tartja célravezetőnek, kiegészítve 
jegybanki kötvényvásárlással, ami együttesen 
a „helikopterpénzhez” hasonló beavatkozást 
eredményez. Lehetséges megoldásnak tartják 
továbbá azt is, hogy a jegybank olyan inflá-
ciós célt hirdet meg, amely nemcsak felülről, 
de alulról is korlátozott, hogy ne álljon elő a 
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likviditási csapda. Likviditási csapda esetében 
ugyanis nem működik a Fisher-összefüggés 
és az infláció nem váltja ki a nominális kamat 
azonos mértékű emelkedését, megakadályozva 
a magas vállalati és állami adósságok reálérté-
kének mérséklődését.

A monetaristák részéről Meltzer (1999) a 
japán monetáris politika hitelességének hiá-
nyával magyarázta, hogy nem volt képes sti-
mulálni a gazdaságot, hiszen – véleménye sze-
rint – hiába hirdeti meg a jegybank, hogy célja 
a defláció megállítása és a növekedés beindí-
tása, ha a gazdasági alanyok várakozásába be-
épül, hogy a jegybank nem képes ezen célok 
elérésére. Azaz a transzmissziós mechanizmus 
Meltzer értelmezésében is a várakozások mi-
att nem működött megfelelő módon Japánban 
Krugman vélekedéséhez hasonlóan. A mone-
táris bázis növelését javasolta a fogyasztás nö-
velése érdekében a reálvagyonhatásra hagyat-
kozva. McKinnon-Kenichi (1999) árfolyamcél 
meghirdetését vetette fel arra való hivatkozás-
sal, hogy a likviditási csapda miatt a várako-
zásokon keresztül nem lehet hatni a gazda-
ságra, az USA és Japán együttes beavatkozását 
szorgalmazva a devizapiacon (Werner, 2005). 
Svensson (2001) nyitott gazdaságokra vonatko-
zó, „bolondbiztos” megoldása értelmében jö-
vőbeni árszint célokra vonatkozó pályát kell 
meghirdetni a japán gazdaságban, ami mér-
sékelt hosszú távú pozitív inflációs célnak fe-
lel meg, kiegészítve a valuta egyszeri nagyobb 
mértékű leértékelésével és átmeneti árfolyam-
rögzítéssel (csúszó árfolyamrendszerben). 

Az alkalmazott gazdaságpolitika következté-
ben 1992-től jelentősen megnőtt ugyan Japán-
ban a tágabb pénzaggregátumok állománya, de 
az mégsem volt képes a gazdasági növekedést 
kellőképpen előmozdítani, ami a mennyiségi 
pénzelmélet stabil talapzatát ásta alá. A mo-
netáris politika hatástalanságát maga a BOJ is 
elismerte számos publikációjában és a fiskális 
politikára bízta a gazdaság fellendítését. 

Werner (2005) cáfolta, hogy a japán gazda-

ságpolitika kudarca akár likviditási csapdára, 
akár exogén vagy endogén pénzelméletre vis�-
szavezetve magyarázható lenne. Amellett érvel, 
hogy a japán kamatok fokozatosan csökken-
tek 2001-et megelőzően, azaz nem igazolható 
az LM-görbe balra elnyúló vízszintes szakasza. 
A fokozatosan csökkenő kamatok sem élén-
kítették a gazdaságot, hasonlóképpen csődöt 
mondott a 0,1 százalék alá szorított bankkö-
zi hitelkamatszint (call rate) 98-tól kezdődően 
(nem beszélve arról, hogy esetenként kamat-
emelésre is sor került). Hangsúlyozza, hogy a 
likviditási csapda komparatív statikai vizsgálat. 
Azt az esetet, amikor a kamatok már tovább 
nem mérsékelhetők hasonlítja össze a kamat-
mérséklés révén elért gazdaságélénkítő hatás-
sal, és nem magyarázza meg azt, hogy hogyan 
jutott el a gazdaság az alsó kamatkorlát által be-
határolt helyzetbe. Werner a japán jelenséget a 
likviditási csapda helyett azzal indokolja, hogy 
a mennyiségi pénzelméletben nem különböz-
tetik meg a pénznek a GDP-be tartozó javak 
és szolgáltatások forgalmára felhasznált men�-
nyiségét és a kizárólag aktívák megvásárlásá-
ra fordított pénzmennyiséget. Ez utóbbi pedig 
hiába áll összhangban a hitelállomány monetá-
ris politika által várt bővülésével, a jövedelmet 
és az általános árszínvonalat nem mozdítja el a 
várt, kedvező irányban. Helyette kicsapódik a 
különböző aktívák, így az ingatlanok piacán, 
eszközárbuborékot idézve elő.

A 2008-as globális pénzügyi válság követ-
keztében számos térségben nulla közelébe 
(vagy az alá) mérséklődő alapkamatok és egyéb 
rövid lejáratú kamatszintek szélesebb kör-
ben vetették fel újra a likviditási csapda jelen-
ségének kérdését. A mennyiségi enyhítés és a 
jegybanki előretekintő iránymutatás (forward 
guidance) terjedése is ezt a makrogazdasági 
problémát jelezte. 

A rövid lejáratú kamatok továbbcsökkenté-
sének ellehetetlenülése után mennyiségi kön�-
nyítéssel a hosszú lejáratú kamatokat mérsékel-
ték a jegybankok. A jegybankok ilyen jellegű 
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beavatkozását a gyakorlat ugyan alátámasztot-
ta, de elméletben igazából nehéz igazolni, maga 
a jegybanki jelzés, majd a portfólió a hosszabb 
lejáratú papírok irányába történő eltolódása – 
illetve a kamatcsökkentés következtében be-
induló eladási hullám fékezése – a jegybanki 
intézkedés hatásmechanizmusának két fő csa-
tornája (Ábel, 2019). Ha a hozamok olyan 
mértékben csökkennek, hogy a befektetők a 
hozamvárakozástól való félelmükben már nem 
hajlandók a hosszabb lejáratú eszközöket vásá-
rolni, csak készpénzt tartani, likviditási csapda 
alakulhat ki. A jegybank ebben az esetben az 
előretekintő iránymutatással tud a leghatéko-
nyabban közbelépni, mert így tudja csökken-
teni a jövőbeli bizonytalanságot (Ábel, 2019).

DSGE-modellek segítségével mutatták ki a 
kutatók, hogy 2008–2009-ben az alsó kamat-
korlátnak volt betudható a gazdasági visszaesés 
mintegy 30 százaléka (Lhuissier et al., 2020). A 
DSGE-modellekben a kamatszabály a negatív 
keresleti sokkok miatt az alsó korlát felé tere-
li a gazdaságot, ami miatt elveszti fő alkalmaz-
kodási lehetőségét és deflációs spirálba kerül-
het. Míg a monetáris politika veszít szerepéből 
ebben az esetben, a fiskális politika még ké-
pes lehet ösztönözni a gazdaságot, különösen 
amennyiben a kamatláb nem emelkedik meg 
a beavatkozás hatására sem. A valóságban a ra-
cionális várakozásokat nem kell ilyen szigorú-
an értelmezni és a monetáris politikának szá-
mos alkalmazkodási lehetősége van különféle 
lejáratú kamatlábak kiigazítása, eszközvásárlá-
sok, valamint egyéb nemkonvencionális eszköz 
alkalmazása révén, amelyekkel a rövid lejáratú 
kamatokra, a hitel-, lejárati és likviditási pré-
miumokra vonatkozó várakozásokat lehet be-
folyásolni. 

Sokan bírálják a nemkonvencionális eszkö-
zök likviditási csapda megelőzése érdekében 
történő alkalmazását, azzal az indokkal, hogy 
ezek az eszközök költségesek, mert messze 
nem olyan hatásosak, mint a konvencionális 
kamatcsökkentés. Mindemellett tanulmányok 

sora igazolta, hogy a mennyiségi enyhítés segí-
tett az infláció és az output visszaállításában, az 
alacsony kamatszintek mellett [Gambacorta, 
Hofmann, Peersman, (2014); Panizza, 
Wyplosz, (2018); Weale, Wieladek, (2016); 
Koeda (2019); Kimura, Nakajima, (2016)]. 
Altavilla, Giannone és Lenza (2014) az OMT-
bejelentések (végleges értékpapír-adásvételi 
műveletek) vonatkozásában látta igazoltnak, 
hogy a monetáris politika nemkonvencionális 
eszközei révén megfelelő megoldást nyújthat, 
még akkor is, ha beáll az effektív kamatkorlát. 

Lhuissier et al. (2020) empirikus vizsgála-
ta azon időszakokat veszi számba, amelyek so-
rán a nominális kamatláb – akár negatív mér-
téket is öltve – elérte az effektív alsó korlátját 
az eurózónában, az USA-ban és Japánban. Eze-
ket az időszakokat az USA-ban 2009 és 2015 
közé, az eurózónában 2012, Japánban 1996 
utánra teszik, tehát a két utóbbi esetében máig 
érvényben levőnek tekintik (lásd 3. a–c ábra). 
(A szerzők elismerik, hogy a jelenlegi válság-
helyzet következtében a vizsgálat az USA-ban 
újra relevánssá vált, lásd 3. b. ábra.) Az effek-
tív alsó kamatkorlátot úgy értelmezik, mint azt 
az állapotot, amikor a rövid kamatok nullához 
közeli szinten ellaposodnak és a szórásuk his-
torikusan alacsony értéket vesz fel. A normál 
és az effektív kamatkorláttal jellemezhető idő-
szakokat hasonlítják össze IVF-ek segítségével. 
Monetáris instrumentumként kétéves kamatot 
használnak, mivel az ennél rövidebb lejáratúak 
nem mutatnak ingadozást a kamatkorlátos idő-
szakokban. A monetáris politikai sokkok közül 
a mennyiségi enyhítések előzetes bejelentését 
és végrehajtását vizsgálják, mint az exogén mo-
netáris politikai irányultság változásait. Míg a 
legtöbb DSGE-modellkeretben az effektív alsó 
korlát megakadályozza a gazdaság alkalmazko-
dását, strukturális VAR-modellkeretükben ki-
mutatják, hogy a monetáris politika akkor is 
hatásos marad, ha a kamat eléri az effektív alsó 
korlátot. A monetáris sokkok ebben az eset-
ben – bár országonként és időszakonként el-
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3/a. ábra 

Az M0, az M1 és az M2 növekedése Japánban 

3/b. ábra 

Az M0, az M1 és az M2 növekedése az egyesült államokban 
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térő mértékben és időtávon keresztül – is ész-
revehető mozgást okoznak a kibocsátásban, az 
árszínvonalban és az IVF-ek az alacsony és nor-
mál kamatkörnyezetben hasonló lefutást mu-
tatnak. Ezzel cáfolják a hicksi értelemben vett 
likviditási csapda létét, ha a gazdasági szereplők 
közül bármelyik hitelkorláttal szembesül, vala-
mint Friedman és Schwartz (1963) azon állás-
pontját támasztják alá, miszerint mély recesszió 
esetén is lehet korlátlan a hitelezés. A szerzők 
azonban hangsúlyozzák, hogy a hasonló empi-
rikus elemzések mindig csak a Lucas-kritika fi-
gyelembevételével értékelhetők.

A 2020-ban kibontakozó újabb válságidő-
szak makrogazdasági hatásairól még csak leg-
feljebb a lehetséges forgatókönyvek szintjén 
nyilatkoznak közgazdászok. A vezető jegyban-
kok közül csak a Fed és a Bank of England ren-

delkezett némi mozgástérrel az alapkamat to-
vábbi mérséklését illetően, így folytatódtak az 
eszközvásárlások és még inkább előtérbe került 
a célzott hitelösztönzés, amely megjelent ezút-
tal a Fed eszköztárában is. A jelenleg uralko-
dó, újkeynesi modellekre épülő elméleti szak-
irodalom leginkább a pozitív kínálati sokkok 
esetében vet fel aggályokat a monetáris politi-
ka hatásosságát illetően az alsó kamatkorlát be-
állta esetén (Kiley, 2016; Lee-Boussard, 2018). 
A koronavírus-válság vonatkozásában rendsze-
rint a negatív kínálati sokk jelenségét emlege-
tik. A koronavírus miatti korlátozó intézke-
dések következtében megjelenő kínálati sokk 
után azonban egy keresleti sokk is következett, 
ami a korlátozott mozgás, valamint az óvatos-
ság megerősödésére vezethető vissza (Hardi, 
Szapáry, 2020).

3/c. ábra 

Az M0, az M1 és az M2 növekedése az eurózónában 

Megjegyzés: Havi adatok alapján a kezdő hónaphoz viszonyított kumulált növekedés, Japán és az Egyesült Államok esetében 1995. 01. = 1, 
az eurózóna esetében 1999. 02. = 1, az adatok 2020. augusztusig elérhetők. Japán esetében az M1 és M2 adatok becslése 2003 áprilisát 
megelőzően év/év növekedési ráták segítségével történt; a szerzők saját számítása.

Forrás: BoJ, Fed St. Louis, ECB, saját szerkesztés
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A járványügyi korlátozások miatti gazdasá-
gi leállás teljesen eltérő helyzetet teremtett a ko-
rábbi válságokhoz képest, amelyek az utóbbi 
évtizedekben a gazdaságok működésével voltak 
magyarázhatók. Cél jelenleg a hirtelen megál-
lított gazdaságok kapacitásainak, munkahelye-
inek megőrzése. A járvány visszaszorítása után 
a gazdaságok újraindításakor a kiesett jövedel-
mek és ebből fakadóan a fogyasztás pótlására 
kiemelt szerepet kaphatnak az új beruházások.  
A monetáris politikának teret kell nyernie a beru-
házások további ösztönzésében világszerte, köz-
tük Magyarországon is. Ennek jelentőségét to-
vább erősíti, hogy a válság az adóságállományok 
a korábban tapasztaltat meghaladó mértékű fel-
halmozódását idézheti elő.

Összegző megállapítások

Keynes a kamatlábakat alakító tényezőket, va-
lamint a kamatlábak gazdasági folyamatokat 
befolyásoló hatásait másként írta le, mint az őt 
megelőző közgazdászok. A pénz gazdaságban 
betöltött szerepét az addigiakhoz képest egész 
másként fogta fel. Bevezette egy olyan lehetsé-
ges alsó kamatkorlát elvi lehetőségét, amely a 
monetáris politika hatásosságának korlátja le-
het. A likviditási csapdaként ismertté vált je-
lenség azóta számos elméleti kifejtés alapjául 
szolgált. Az elméletek egyben az adott kor-
szakok gazdaságpolitikájának problémáira kí-
vántak reflektálni. Keynes maga is – Általános 
elméletének kidolgozásakor  korának brit gaz-
dasági gondjaira keresett megoldásokat. A ta-
nulmányunkban leírt, a témakör továbbgon-
dolásával foglalkozó munkák nemcsak elméleti 
eszmefuttatásokként, hanem gyakorlati gazda-
ságpolitikai ajánlásokként is értelmezhetők. Az 
elméleti ismertetésekre támaszkodva ezért ta-
nulmányunkban olyan gazdasági helyzeteket 
is bemutathattunk, amikor az alacsony kamat-
szinteket ténylegesen alkalmazták a monetáris 
politikában. 

Természetesen az egyéb gazdasági folyama-
tokhoz hasonlóan a likviditási csapda kérdés-
köre sem tárgyalható „tiszta laboratóriumi” 
körülmények között. Az eltérő gazdaságok, 
eltérő időszakokban nem vethetők pontosan 
egybe. Viszont bizonyos tendenciák érvénye-
sülésének felismerésére lehetőség kínálkozik. 

A japán gazdaság 1990-es évek óta tartó 
stagnálására nem jelentett megoldást az ala-
csony kamatokat bevezető monetáris politika. 
Ez rámutat arra, hogy a depresszió leküzdésé-
hez más gazdaságpolitikai eszközök párhuza-
mos alkalmazására is szükség van. Lehetséges az 
is, hogy az egyéb exogén tényezők – mint a de-
mográfiai folyamatok – más megközelítést igé-
nyelnek a gazdasági növekedés megítélésekor.

A 2008–2009-es globális pénzügyi válság 
után a legtöbb jegybank radikális kamatcsök-
kentésbe fogott. A kezdeti likviditási krízis ke-
zelése után a jegybanki alapkamatok alacsony 
szinten maradtak, hogy a források olcsóbbá té-
telével ösztönözzék a gazdaságok növekedé-
sét. A nullaközeli vagy akár negatív kamatlá-
bak tartósan fennmaradtak. Az historikusan 
extrémen alacsony kamatszintek nem vezet-
tek ugyan a likviditási csapda bekövetkezésé-
hez, de a kamatok rövid lejáratokon való ala-
csonyan tartása nem vezetett egyértelműen 
növekedési fordulathoz. A jegybankoknak a 
kamatokat hosszabb lejáratokon is horgonyoz-
niuk kellett. Ráadásul olyan eszközöket kel-
lett alkalmazni, ami a kereskedelmi bankok 
hitelezési aktivitásának visszaesését is ellensú-
lyozhatta, a gazdaságban a pénzállomány nö-
vekedéséhez vezethetett. Ezek az eszközök álta-
lánosan a jegybanki eszközvásárlási programok 
(quantitative easing) voltak. Emellett a jegy-
bankoknak a céljaik melletti elkötelezettségü-
ket is alá kellett támasztani, ami az előretekin-
tő iránymutatás alkalmazásának segítségével 
valósult meg. Az elméleti és empirikus iroda-
lom felváltva érvel ezen nemkonvencionális 
eszközök bevetése mellett és ellen. Egye-
sek már QE-csapdáról is beszélnek, amikor a 
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mennyiségi enyhítés költsége meghaladja an-
nak társadalmi hasznát, de a jegybankok mégis 
visszatérnek az eszközvásárlási programjaikhoz 
az alacsony kamatszintek beálltával. Kamatpo-
litikájuk nettó reálgazdasági hatásának megíté-
lése még komoly empirikus vizsgálat segítségé-
vel is megkérdőjelezhető eredményekhez vezet, 
a hosszú lejáratokon elért hozammérséklő-ha-
tás azonban a korábbiakhoz hasonlóan a jelen-
legi válságidőszakban is igazolható.

A tanulmányunkban foglaltak alapján az ál-
lítható, hogy a jegybankok hozzájárulhatnak 
a gazdasági növekedéshez a kamatlábak ala-
csony szinten tartásával, elősegítve a beruházá-
sok megvalósulását. A rövid lejáratú kamatlá-
bak alacsonyan tartása mellett más lejáratokon 
is célszerűvé válhat a kamatlábak kontrollálása, 
illetve a jegybankoknak ki kell fejeznie az ala-
csony kamatok melletti tartós elkötelezettséget 
különösen deflációs környezetben.

1	 Robertson (1940) vélekedése nem egyezik meg azzal 
a feltételezéssel, hogy a pótlólagos pénzmennyiség 
hatástalan a beruházások alakulását illetően, hanem 
arra enged következtetni, hogy a monetáris politi-
kának elegendő pénzt kell a gazdaság rendelkezésére 
bocsátania, így megakadályozza, hogy a gazdasági 
teljesítmény törést szenvedjen, azaz nem a likviditás 
bősége, hanem annak hiánya hordoz veszélyt magá-
ban. (id. Hicks, 1942, 56; Barens, 2018, 2; 8-9).

2	 Hicks (1937) eredeti felírásában IS-LL-görbe

3	 Hivatkozás Patinkin 1956-ban megjelent Money, 
Interest and Prices (Pénz, kamat és árak) című 
munkájára.

4	 Egy harminc éves idősoron végzett, a monetáris 
politika eredményességét figyelembe vevő regres�-
sziós becslések által indokolt mértéktől.

5	 Vickrey (1954) Brunnerhez és Meltzerhez hason-
lóan cáfolta, hogy a monetáris politika hatástalan 
lenne az alsó kamatkorlát miatt, állításait az úgy-
nevezett programozott infláció jelenségével ma-
gyarázta (Boianovsky, 2004).

6	 Az elmélet szerint azon eszközök értéke, amelyek-
ből többletkínálat adódik azokban a világállapo-
tokban, amikor az eszköz aránytalanul nagyobb 
kifizetéseket eszközöl, a többletkínálat következté-
ben relatíve mérséklődik.
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