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A jegybankpolitika hét aktualis kérdése*
Willem H. Buiter

A jegybankok az dllamnak mint tényleges tulajdonosuknak fiskdlis és pénziigyi
megbizottjai. Pénziigyi mérlegeiket konszoliddlni kell, és a jegybank tékéje nem
lehet magdntulajdonban. A jegybank és az dllam kéz6tt szimmetrikus profit- és
veszteségmegosztdsra vagy felt6késitésre vonatkozd megdllapoddsnak kell lennie.
A jegybankpénz csak névlegesen kitelezettség. Ezt a tényt figyelembe kell venni
a jegybank és a konszoliddlt dllam intertempordlis kéltségvetési korldtainak szd-
mitdsakor. Az drszinvonal fiskdlis elmélete logikailag hibds. Az dtlagos inflacios cél
alapu monetdris rendszer potencidlisan kéltséges, és nincs kézgazdasdgtani alap-
ja. A mikédésiikben fliggetlen jegybankok monetizdlhatjdk az dllamaddssdgot az
dllamcsdd és a vele 6sszefliggd sulyos pénziigyi instabilitds megel6zése érdekében
még akkor is, ha ez nem felel meg az drstabilitdssal kapcsolatos manddtumuknak.
A kamatlab effektiv alsé korldatjat el kell térélni, ehhez meg kell sziintetni a pa-
pirpénzt, és létre kell hozni egy kamatot fizet6 lakossdgi digitdlis jegybankpénzt,
amely online és offline tranzakcidkban is haszndlhatd, a szamldk vagy a tranzakciok
méretére vonatkozo korldtozdsok nélkiil.
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1. Bevezetés

Ez a tanulmany hét, a jegybankok szdmara relevans kérdést jar koril. Az els6, hogy
a jegybank az allam fiskalis és pénziligyi megbizottja. Tényleges tulajdonosa az allam.
A jegybank és az dllamhdztartas pénziigyi mérlegeit konszolidalni kell. Minden for-
malis, részben magantulajdonra épuld strukturat fel kell szdmolni, és 100 szazalékos
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allami tulajdonlast kell megvaldsitani. A masodik, hogy a jegybankpénz csak névle-
ges kotelezettség. Ennek fontos kdvetkezményei vannak a jegybank és a konszolidalt
allam intertemporalis koltségvetési korlataira. A harmadik, hogy a jegybanki profitot
és veszteséget a tényleges tulajdonosnak szimmetrikusan kell kezelnie. A negyedik,
hogy az arszinvonal fikalis elmélete logikailag hibas. Az 6todik, hogy az ,atlagos infla-
ciés cél”-on (average inflation targeting) alapulé monetdris rendszer potencialisan
koltséges, és kozgazdasagilag értelmetlen. A hatodik, hogy létezhet fiskalis domi-
nancia akkor is, ha a jegybank fliggetlentl mUkodik. A pénziigyi stabilitds meg&rzé-
se minden jegybank legfontosabb mandatuma, ezért a jegybank rakényszerilhet,
hogy az dllamaddssagot olyan mértékben monetizalja, amelyrdl tudja, hogy nincs
0sszhangban az arstabilitdssal. A hetedik, hogy a nominalis kamatlab effektiv alsé
korlatjat (effective lower bound, ELB) el kell torélni, ehhez meg kell sziintetni a nulla
kamatozasu fiat! érméket és papirpénzt, és létre kell hozni helyettik egy kamatozo
lakossagi digitdlis jegybankpénzt (CBDC), amely offline és online tranzakcidkban is
hasznalhato, a szamlak vagy a tranzakciok méretére vonatkozd korlatozasok nélkul.

2. A jegybank az allam fiskalis és pénziigyi megbizottja

A jegybank az allam fiskalis és pénziigyi megbizottja. A legtobb orszagban a jegybank
tényleges tulajdonosa a kdzponti vagy szovetségi kormanyzat. Alacsonyabb szint(
allami szervezetek osztozhatnak a tényleges tulajdonosi szerepen. A jegybank és
a tényleges tulajdonos pénziigyi mérlegeit konszolidalni kell az dllamaddssag fenn-
tarthatésaganak megfeleld elemzése, illetve a hatékony gazdasagpolitikai tervezés
érdekében. Az dllamhaztartasi addssag fenntarthatésdganak megfelel§ elemzésé-
hez, illetve a hatékony gazdasagpolitikai tervezéshez a jegybanki allampapir-allo-
manyt (és az allamhaztartassal szembeni egyéb kézponti banki kdveteléseket) net-
tositani kell. A jegybank allamhaztartdssal szembeni kotelezettségein kivili egyéb
jegybanki kotelezettségeket hozza kell adni, de tisztdban kell lenniink azzal, hogy
a jegybank monetaris kotelezettségei csak névleg kotelezettségek (ahogy azt majd
a 3. szakaszban tdrgyalni fogjuk).

Vannak jegybankok, ahol a tulajdonosi struktira furcsa és megtéveszté volta elfed-
heti, hogy a jegybank az allam fiskalis és pénziigyi megbizottja, és emiatt indokoltnak
tlinhet a jegybank kihagyasa a kormanyzati beszdmoldkbdl. Erre példa a Federal
Reserve System (Fed) kdzponti banki rendszer, melynek 12 regiondlis jegybankja
magantarsasagként miikodik, tovabba a japan jegybank, a svdjci jegybank, a Banca
d’Italia, a belga jegybank és a gorog jegybank, amelyek mindegyikénél talalunk ma-
ganrészvényeseket (is). Az egyetlen észszer( tulajdonosi struktura, azaz a 100 szaza-
Iékos allami tulajdon jellemzi az Egyesiilt Kirdlysag jegybankjat, a Bank of Englandet
(1946 6ta), a Bundesbankot, a Banque de France-t, a De Nederlandsche Bankot,

! Rendeleti pénz, aminek értékét a torvény biztositja. Nem all mogotte teljes kor( (pl. arany) fedezet. A kibo-
csato allam tartja fenn, és elGirdsokkal biztositja az elfogadasat.
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a svéd Riksbankot és a jegybankok legtdbbjét. Bar nincs tudomasom arrél, hogy
barmely jegybankban a maganrészvényesek kollektiven részt vennének a monetaris
politikaval kapcsolatos dontések meghozatalaban vagy a mikro- vagy makropruden-
cialis szabalyozasban és felligyeletben, ideje lenne megszabadulni a jegybankok
zavart okozé magéantulajdonosi szerkezetétdl. Az Egyesiilt Allamokban a Federal
Reserve System kozponti banki rendszer minden pénziigyi eszkozét és kotelezett-
ségét visel6 12 regionadlis jegybank magantarsasag, emiatt gyakran felmeril, hogy
a Fed maganérdekeket szolgal (lasd pl. Zarlenga 2023).

Annak felismerése, hogy a jegybank az allam fiskalis és pénziigyi megbizottja (és
a kincstar likviditdsdnak biztositdja), nem assa ald a jegybank fliggetlenségét. A jegy-
banki m(ikodés fliggetlensége és (bizonyos jegybankok esetén) a korlatozott célfiig-
getlenség kifejezetten 6sszhangban van azzal, hogy a kincstar a jegybank tényleges
tulajdonosa, mint ahogy a jegybank mkodési fliggetlensége sem zarja ki a jegybank
és a kincstar egylttm(ikodését vagy a monetaris és fiskalis politika koordinacidjat.
A mikodési fliggetlenség csak azt jelenti, hogy a kincstar (vagy barmely mas hiva-
talos entitds vagy személy) nem mondhatja meg a jegybanknak, hogy mit tegyen
vagy mit ne tegyen. A mlkodési fliggetlenséghez nagy valdszinliséggel térvényileg
biztositott intézményi fliggetlenségre van sziikség. Ez minden bizonnyal megkoveteli
azt is, hogy a monetaris politikai eszkdzoket iranyitd bizottsag tagjai személylikben
fuggetlenek legyenek.

3. A jegybankpénz csak névlegesen kotelezettség

A jegybankpénz nem visszavalthaté: X dollarnyi jegybankpénz kizardlag X dollar-
nyi jegybankpénzre sz616 kovetelés?. Ezért a jegybankpénz, bar birtokosa szamara
eszkoz, csak névleges kotelezettség. Amikor a jegybank vagy a konszoliddlt allam
fizet6képességét vizsgaljuk, a nem pénziigyi kételezettségek teljesitésére vald ké-
pességre kell koncentrdlnunk. Kulcskérdés az, hogy a jelenlegi és jovGbeni nettd
seigniorage minimalis diszkontalt jelenértéke (minimum present discounted value,
PDV), amely a jegybank (és a konszolidalt allam) fizet6képességének fenntartasahoz
szlikséges, 6sszhangban van-e az arstabilitassal.

A jegybank (és a konszolidalt allam) valddi intertempordlis koltségvetési korlat-
ja (intertemporal budget constraint, IBC) egészen mas, ha a jegybankpénzt nem
valédi kotelezettségként kezeljiik. A jegybank (és a konszolidalt allam) teljes kor
mérlegében (vagy az IBC-ben) barmely t id6pillanatban eggyel kevesebb a kotele-
zettség, ami a forgalomban [évé jegybankpénz dllomanya. Emellett van még egy
eszkoz: a jelenlegi és jov6beni nettd seigniorage diszkontalt jelenértéke. Az ebbdl
eredd kiilonbség a jegybank nettd értéke tekintetében jelentds lehet. 2024 végén

2 L4sd Buiter (2007) és Buiter (2021a).
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2,4 billié USD volt a Fed altal kibocsatott, forgalomban lévé pénzmennyiség, a Federal
Reserve-nél tartott kereskedelmi bankok tartaléka pedig 3,2 billi6 USD. A netté
seigniorage diszkontalt jelenértéke konnyen meghaladhatja a jegybankpénz jelenlegi
allomanyat (Buiter 2021a).

Mivel a jegybankpénz csak névlegesen kotelezettség, egy jegybanknal jelentds ne-
gativ sajat t6ke szerepelhet a hagyomanyos mérlegben anélkil, hogy fennallna
a szerzGdéses kotelezettségek nemteljesitésének veszélye (Buiter 2024). Ha egy
jegybanknak nincsenek kiilfoldi devizdban denominadlt kdtelezettségei vagy arucikk-
ben denomindlt, fizikai teljesitést igényl6 kotelezettségei, mindig tudja torleszteni
addssagat azzal, hogy tovabbi jegybankpénzt hoz Iétre, és noveli a jelenlegi és j6-
vBbeni nettd seigniorage diszkontdlt jelenértékét. Ugyanakkor el6fordulhat, hogy
a fizet6képesség biztositasahoz szlikséges tovabbi pénzkibocsatas mértéke nincs
0sszhangban az arstabilitas biztositasanak mandatumaval. A jegybank kincstar altali
felt6késitése feloldhatja ezt a dilemmat, ha ez a |épés nem veszélyezteti a kincstar
fizet6képességét.

A jegybank hagyomanyos mérlege a jegybankpénzt (a forgalomban lévé pénzt,
valamint a kereskedelmi bankok és mas pénzintézetek altal tartott jegybanki tartalé-
kokat) kotelezettségként kezeli. Mivel a jegybankpénz csak névlegesen kételezettség,
a fizet6képességgel kapcsolatban csak akkor meriilnek fel aggalyok, ha a jegybank
sajat t6kéjének és a jegybankpénz-adllomanynak 6sszege negativ. Még ha a jegybank
nem monetaris kotelezettségei meg is haladjak eszkozeinek értékét, csak akkor lép
fel probléma, ha (1) a fizet6képesség fenntartdsahoz sziikséges jelenlegi és jovSbeni
pénzkibocsatas mértéke nagyobb, mint ami 6sszhangban lenne az arstabilitassal, és
emellett (2) a kdzponti kormanyzat (jellemzdéen a kincstar) nem hajlandé vagy nem
képes annyira felt6késiteni a jegybankot, hogy annak nettd értéke (sajat tékéje) Ujra
0sszhangban legyen az arstabilitasi mandatummal.

4. A jegybanki profit és veszteség aszimmetrikus kezelése bizonyos
pénziigyminisztériumok/kincstarak esetén

A jegybanki veszteségek tényleges tulajdonos altali kezelése gyakran nem szimmet-
rikus a nyereség kezelésével. EbbGl a szempontbdl kitlinik az Egyesilt Kirdlysag, ahol
két mddon is szimmetrikusan kezelik a Bank of England veszteségeit. EIGszor is van
egy profit- és veszteségmegosztasi megallapodas a brit pénziigyminisztériummal
a Bank of England eszk6zvasarlasi programjara (Asset Purchase Facility), amely je-
lenleg az angol jegybanki eszkdzok mintegy 79 szazalékat teszi ki. Mdsodszor pedig
a Bank of England és a brit pénziigyminisztérium koézott érvényben van egy felt6-
késitési és nyereségmegosztasi megallapodas. Ez célértéket, also kiiszobot és felsd
hatéarértéket hataroz meg a Bank of England veszteségvisel6 t6kéjére (loss-absorbing
capital, LAC) vonatkozdan. Ha a tényleges LAC meghaladja a felsé hatarértéket,
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minden nettd profit a kincstaré. Ha a tényleges veszteségvisel6 t6ke a célérték és
a fels6 hatarérték kozott van, a nettd profit fele a kincstaré. Ha a tényleges veszte-
ségvisel6 t6ke az alsé kiiszob és a célérték kozott van, a Bank of England-é marad
a teljes profit. Ha a tényleges veszteségvisel§ t6ke az alsd kiiszob alatt van, a Bank
of England akkora t6keinjekciot kap a kincstartdl, amellyel t6kéje eléri a célértéket.
Svédorszag esetében a Sveriges Riksbank és a svéd parlament kozott van érvényben

,,,,,,

,,,,,,

az amerikai pénzigyminisztériummal. Néhdny veszélyhelyzeti hitelprogramra, me-
lyeket a Fed a Covid-vilagjarvany kitorése utdn hozott létre, az amerikai pénztgymi-
nisztérium (korlatozott) garanciat vallal (t6kebefektetéseken keresztiil). Az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) és tényleges tulajdonosai — az eurodvezet jegybankjai, illetve
rajtuk keresztiil az eurodvezet tagallamainak nemzeti fiskalis hatdsagai — kozott sincs

,,,,,,

4.1. Triikkozés a ,, halasztott” eszkdzokkel

A Fed azokat a veszteségeket, amelyek a CET13 t6kéje vagy a sajat t6kéje bizonyos
kiszobérték ala csokkenését eredményeznék, vagy pozitiv, ,halasztott eszk6z”4, vagy
negativ kotelezettség® formajaban tiinteti fel a mérlegében®. Az EKB is alkalmazza
ezt a trikkot a halasztott eszkozokkel.

A halasztott eszkoz azt jelenti, hogy a jegybank a jov6ben a kincstarnak atutalandé
profitot (,befizetéseket”) csokkenti addig, amig t6kéje Ujra elér vagy meghalad egy
kiiszobértéket. Igaz, hogy a kincstar részére teljesitendé jelenlegi és jov6beni nettd
befizetések diszkontalt jelenértéke a jegybank teljes korli mérlegében (az intertem-
poralis koltségvetési korlatban) kotelezettségként jelenik meg, ugyanakkor korant-
sem egyértelmd, hogy a kincstar elfogadnd a jegybanktdél vart nettd befizetések
diszkontalt jelenértékének azonos mértékl csdkkentését a jegybank minden olyan
vesztesége esetén, amely a jegybank t6kéjét a kiiszobérték ald csokkentené. Ehhez
adott esetben a kincstarnak a jegybank felé torténé pozitiv atutaldsara, vagy akar
a jegybank altal a kincstarnak teljesitendd befizetések negativ varhaté diszkontalt
jelenértékére lenne sziikség.

A Fed és az EKB a halasztott eszkoz kezelésénél abbdl indul ki, hogy barmilyen na-
gyok is a jegybank veszteségei, nem lesz sziikség egy kulcsfontossagu eszkoz novelé-
sére a jegybank teljes korli mérlegében (az intertemporalis koltségvetési korlatban)
— ez a jelenlegi és jov6beni nettd seigniorage varhato diszkontalt jelenértéke, vagyis

3 Common Equity Tier 1 (els6dleges alapvetd t6ke)

4 https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/quarterly-report-20241122.pdf

5 https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/h41.htm#h41tab9

® A negativ kotelezettség az Egyéb kotelezettségek és t6ke (https://www.federalreserve.gov/releases/h41/
current/h41.htm#th41tab9) tételbe tartozik, amely ,,magaba foglalja az Amerikai Egyesult Allamok Pénzlgy-
minisztériumdnak jaré nyereségdtutalasi kotelezettségeket”.


https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/quarterly-report-20241122.pdf
https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/h41.htm#h41tab9
https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/h41.htm#h41tab9
https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/h41.htm#h41tab9
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a jegybankpénz-kibocsatasi nyereség a forgalomban lévé jegybankpénz-allomany
utdn fizetett kamatok levonasaval. Ehelyett feltételezik a kincstarnak teljesitendd
jelenlegi és jovébeni nettd befizetések diszkontalt nettd jelenértékének olyan csok-
kentését, amellyel megdrizhet6 a jegybank fizetGképessége (likviditasa) anélkiil,
hogy tovdbbi seigniorage-ra lenne sziikség. Ez vildgosan kideriil a Fed kézleményé-
bél”: A halasztott eszk6znek nincs hatasa a Fed monetaris politikai gyakorlatara,
illetve arra, hogy képes-e pénzigyi kotelezettségeinek teljesitésére”.

A halasztott eszkozzel vald triikkdzés oda vezet, hogy a csak a jogszabalyokon és
szerz6déseken alapuld eszkozoket és kotelezettségeket® tartalmazé hagyomanyos
mérleghdl egy hidnyos és félrevezet6 teljes korli mérleg (vagy intertemporalis kolt-
ségvetési korlat) lesz. Ez beemel a mérlegbe egy implicit kotelezettséget (a jegybank
altal a kincstarnak teljesitendé jelenlegi és jovGbeni nettd befizetések diszkontalt
jelenértékét), de kihagy egy fontos implicit eszkozt (a jelenlegi és jov6beni nettd
seigniorage diszkontalt jelenértékét). Nem ismeri fel, hogy a jegybank fizetéskép-
telenségét esetleg csak a jelenlegi vagy jov6beni seigniorage novelésével lehet el-
kertlni, amennyiben a kincstar nem hajlando, vagy nem képes, elégséges mértékd
pozitiv atutalast teljesiteni a jegybank felé.

5. Az arszinvonal fiskalis elmélete logikailag hibas

Az arszinvonal fiskdlis elmélete (Fiscal Theory of the Price Level, FTPL, lasd Cochrane
1999, 2001, 2005, 2023) logikailag hibas (Iasd Buiter 2002, 2021a, 2023; Buiter és
Sibert 2018). Ez nem annak a kérdése, hogy az FTPL irredlis feltételezéseken alap-
szik-e, vagy hogy az empirikus bizonyitékok ellentmondanak-e neki. Az FTPL egy
azonossagot — a konszolidalt allam intertemporalis koltségvetési korlatjat (IBC),
amely gyenge egyenl6tlenségként az endogén valtozék minden lehetséges értékére
fenndll — Ugy alkalmaz, hogy azt egyenlGségként, kiegészit6 egyensulyi feltételként
irja el6 anélkil, hogy bevezetne egy Ujabb endogén valtozét is. A konszolidalt dllam
intertemporalis koltségvetési korlatja szerint a jelenlegi és jovébeni, realértéken
szamitott elsédleges (kamatkiadasokat nem tartalmazd) allamhaztartasi tobblet
diszkontalt jelenértékének és a jelenlegi és jov6beni, redlértéken szamitott nettd
seigniorage-bevétel diszkontdlt jelenértékének 6sszege legalabb akkora, mint az
allam nem monetaris addssagallomanydnak (kotvényeknek) a realértéke®. Azokat
a fiskdlis-pénzigyi politikdkat, amelyek biztositjak, hogy az allam intertemporalis
koltségvetési korlatja mindig teljesiljon, Cochrane ricarddi ekvivalencian alapu-
16 politikdknak nevezi, mig azokat a kormanyzati fiskalis és pénzugyi politikakat,
amelyeknél az dllam intertemporalis koltségvetési korlatjdnak minden esetben vald

7 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/other20240112a.htm

8 Amelyeket én explicit eszkdzoknek és kotelezettségeknek nevezek.

9 Cochrane-nél — mint a kdzgazdasagi szakirodalom nagy részében — a jegybankpénz valddi kotelezettség.
Az FTPL tovabbra is logikailag hibas.
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teljesiilése nem feltétel (fiskalis patoldgiak), nem ricarddi fiskalis-pénzigyi politi-
kaknak hivja.

Barmelyik gazdasagi modell, amely 6nmagaban is egyértelmlien meghatarozott
a konszolidalt allam intertemporalis koltségvetési korlatjanak egyensulyi feltételként
kezelése nélkil, tulhatarozottd (logikailag ellentmonddsossd) vélik, amikor az inter-
temporalis koltségvetési korlatot egyenl&ségként, egyensulyi feltételként irjuk eld.
Ez igaz minden olyan régi és Uj keynesi modellre, amelyet a ragadds arak és/vagy
ragadds nominalis bérek jellemeznek. Ugyanakkor egyfajta nomindlis indeterminalt-
sag kapcsolddik azokhoz a sztenderd, rugalmas nominalbéreket és arakat hasznalé
modellekhez, ahol a monetdris hatdsag hatdrozza meg a révid tavd (nominalis)
kamatot, és a nominalis pénzallomany endogén. Ebben a rugalmas arat hasznald
modellben a redlpénzallomany meghatarozott, de az arszint és a nominalis pénzallo-
many nem. Amikor egy kormanyzat nem ricardoi fiskalis-pénziigyi politikat folytat, az
FTPL az dllam intertempordlis koltségvetési korlatjat haszndlja — azt egyenlGségként
érvényesitve — az arszint meghatdrozasahoz. Az arszint értéke akkora kell legyen,
hogy biztositsa, hogy az dllam nem monetaris nomindlis adéssdgallomanyanak re-
alértéke megegyezzen a jelenlegi és jovGbeni, redlértéken szamitott, elsédleges
allamhaztartasi tobblet és a jelenlegi és jovGbeni, realértéken szamitott nettd
seigniorage-bevétel 6sszegének diszkontalt jelenértékével. Az allam intertemporalis
koltségvetési korlatjat dllamaddssag-értékelési egyenletként kezelik.

Az FTPL nem teszi tuldetermindltta az exogén nominalis kamatldbat hasznald, ru-
galmas armodellt, de olyan anomalidkhoz vezet, amelyeknek nincs értelme. ElGszor
is, az arszint, amint mar emlitettiik, nem determinalt, ha nincs fennallé, nominalis
értéken denominalt dllamaddssag —ha minden dllamaddssag indexhez kotott vagy
kilfoldi pénznemben denomindlt. Mdsodszor, ha van pozitiv forgalomban levé no-
minalis dllamkdtvény-allomany, az dllam intertemporalis kdltségvetési korlatja IBC
(egyenl&ségként érvényesitve) hatarozza meg az arszintet (a pénz aranak reciprokat),
akkor is, ha nincs pénz a rendszerben sem értékhordozdoként sem csereeszkozként
— a pénz egyszerlien armérce, mint a flogiszton. Harmadszor, ha van fennallé no-
minalis és indexhez kotott (vagy kulfoldi pénznemben denominalt) addssagallo-
many, az allam intertempordlis koltségvetési korlatja altal meghatarozott arszint
lehet negativ®. Negyedszer, miért korlatozndnk az addssagértékelési egyenletet
az allamra? A lakossagnak és a vallalatoknak is van intertempordlis kéltségvetési
korlatja, és sokaknal el6fordulhat (és el is fordul), hogy nem tudjak visszafizetni az
addssagukat. Miért ne lehetne az arszinvonal fiskdlis elmélete helyett Mrs. Jones IBC
arszinvonal-elmélete? Otddszor, ha az arszinvonal mindig az allam intertemporalis

10 Ha a redlérétéken szamitott jelenlegi és jovébeni elsGdleges allamhaztartasi tobblet és a realértéken sza-
mitott jelenlegi és jov6beni nettd seigniorage-bevétel 6sszegének diszkontalt jelenértéke negativ, az arszint
még akkor is negativ lesz, ha csak (pozitiv) hazai pénznemben denominalt dllamaddssag-allomany van.
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koltségvetési korlatjanak egyenl&ségként vald teljestiléséhez szlikséges értéket veszi
fel, akkor a valdsagban miért fordul el6 az dllamcs6d?

Nem azt allitom, hogy hibas az allam intertemporalis koltségvetési korlatjat (egyen-
[6ségként érvényesitve) egyensulyi feltételként — dllamaddssag-arazasi egyenletként
— kezelni. Csak akkor hibas ez, ha nem adunk hozza egy tovabbi, megfelel§ endo-
gén valtozot. Korabban (Buiter 2002) bemutattam, hogy a tovabbi endogén valto-
26 a ,kotvény-Ujraértékelési tényez6”, vagyis az allamkotvényeknek az allamcséd
lehet6ségének fennallasa melletti piaci értékének a szerz6déses értékéhez (utdbbi
azon piaci ar, amely mellett az allam intertemporalis koltségvetési korlatja mindig
teljesiilne) viszonyitott ardnya. Ha bevezetjik a kotvény-ujraértékelési tényezét,
Ujra megjelenik a nominalis indeterminaltsag, akkor is, ha az allam intertemporalis
koltségvetési korlatja egyenlGségként érvényesiil.

A monetaris és fiskalis politikai dontéshozdk szdmara fontos, hogy az FTPL logikailag
hibas, mert az FTPL felel6tlen fiskalis és pénziigyi magatartdshoz vezethet. Sosem
all fenn az allamaddssag daltal okozott fizetésképtelenség kockazata, flggetleniil
attél, hogy mekkora a fennallé nominalis allamaddssag-allomany és hogy milyen
alacsony a jelenlegi és jov6beni, readlértéken szamolt els6dleges tobblet és a nettd
seigniorage-bevétel d6sszegének a varhatd diszkontalt jelentértéke. Az altaldnos
arszint mindig azt az értéket veszi fel, amely ahhoz sziikséges, hogy a fennallé no-
minalis allamkotvény-allomany realértéke egyenl6 legyen azzal, ami az allam inter-
tempordlis koltségvetési korlatjanak egyenléségként vald teljestiléséhez sziikséges.
Ez 6sztonozheti a fiskdlis pazarlast és a tulzott allamaddssag-kibocsatast.

6. Az atlagos inflacids célkovetés potencialisan koltséges és kézgazda-
sagilag értelmetlen

2020 augusztusaban a Fed bevezette az ,,atlagos inflacids célkdvetés” egy formajat,
a rugalmas atlagos inflacids célkovetést (flexible average inflation targeting, FAIT,
Iasd Clarida 2021 és Buiter 2021b). Ez egy olyan, hosszabb id6szak utan tortént
(2008 végétdl 2021 elejéig), amikor az inflacid rendszeresen a célérték! alatt volt,
és a Federal Funds rata célsavja az effektiv alsé korlatnal, vagy annak kozelében volt.
A FAIT azt tételezi fel, hogy a Fed, egy célérték alatti inflacids id&szakot kovetve,
szandékosan célérték feletti inflaciot folytathat annak érdekében, hogy az atlagos
inflacids ratat kozelebb hozza a célértékhez.

Korabbi inflacids értékek a mult részei, és nem tartoznak a jegybank célfliggvényébe.
A stabil arakra vonatkozé mandatummal rendelkezé jegybankaroknak a jelenlegi és
a varhatd jovébeli inflaciot kell megcélozniuk. A multbeli inflacidé természetesen ha-
tassal lehet az inflacié jelenlegi és jovébeni alakuldsara, valamint a jelenlegi inflacids

11 Ez évi 2 szazalék a személyes fogyasztasi kiadasok magarindexe esetén.
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varakozasokra. Példaként emlithet6k erre a késleltetett indexaldsi zaradékokat tar-
talmazd ar- és bérszerz6dések. A multbeli inflacié hatassal lehet a jovSbeni inflacids
varakozasokra is, és ezaltal a tényleges jov6beni inflacidra. Ezeket az indexalasi és
varakozasképzési mechanizmusokat gondosan és pontosan kell modellezni a jegy-
banki inflaciés modellekben, még akkor is, ha a politikai dontéshozdk csak a jelenlegi
és a vart jov6beni inflaciéval foglalkoznak.

Ugyanakkor 2020 végén megalapozatlan dolog volt azzal érvelni, hogy egy hosz-
szabb, célérték alatti inflacidval jellemzett id&szak utan az inflacids varakozasok csak
akkor igazithatdk a célhoz, ha szandékosan egy célérték feletti inflaciét terveziink
a jovében.

Mindenképpen szamit az, hogy miért volt az inflacié 2020 végén olyan hosszu ideig
a célérték alatt. Ennek az oka az volt, hogy gyengiilt a Fed azon képessége, hogy
felporgesse a gazdasagi aktivitast és az inflaciét, ugyanis a Fed nem tudta a Federal
Funds ratat (FFR) negativ szinten, potencidlisan mélyen, a nomindlis kamatlabak
effektiv alsé korldtja alatt tartani. Az FFR-eszkdz csak azzal tudnd elGretekintd irany-
mutatdason keresztill befolyasolni a gazdasagi aktivitast, ha tovabbi FFR-csokkenté-
seket jelezne a jov6beli id6szakokra vonatkozdan, amikor az effektiv alsé korlat mar
nem jelentene kotelez6 érvény( korlatot. A gazdasagi aktivitds és inflacid élénki-
tésére csak olyan relative hatdstalan eszk6zok maradtak, mint a mennyiségi lazitds
(Quantitative Easing, QE). A Fednek el kellene tudnia magyarazni a legtébb — ha
nem az 6sszes — gazdasagi szereplének, hogy a hosszu, célérték alatti inflaciéval
jellemzett id6szak oka az volt, hogy az effektiv also korlat akadalyozta a Fedet abban,
hogy felporgesse a gazdasagi aktivitast és az inflaciot.

A Fednek azt is el kell tudnia magyarazni, hogy az FFR-nek nincs effektiv felsé kor-
latja. Ha az inflacid meghaladna a célértéket (vagy fennallna ennek veszélye), az
FFR-t mindig fel lehetne emelni arra a szintre, amellyel elkerilhetd az inflacids
cél jelentGs és tartds tullépése. Nincs értelme egy elkeriilhetetlen, multbeli mo-
netdris politikai kudarcot egy elkeriilhet6 jovébeni monetaris politikai kudarccal
kompenzalni. Csak akkor van értelme amellett érvelni, hogy egy hosszu — az effektiv
alsé korlat miatt a célértéknél alacsonyabb — inflaciéval jellemzett id6szak utan az
inflacids cél kizardlag az inflacids cél szandékos tullépésével tarthato, ha a relevans
gazdasagi szerepl6k nem elég okosak ahhoz, hogy megértsék a monetaris politika
hatékonysagdnak aszimmetriajat, melyet az effektiv alsé korlat okozott, illetve ha
a Fed képessége a kommunikacidra és ezen kérdések elmagyarazasara komoly ki-
vannivalét hagy maga utan. Jerome Powell, a Fed elndke a nemrégi Jackson Hall-i
beszédében bejelentette a Fed a 2025-0s széles korl — a monetaris politika stra-

s

részeként a FAIT elhagyasat (Powell 2025).
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Ha nincs effektiv alsé korlat, ez a probléma nem meriilt volna fel. Az aldbbi 8. szakasz
kifejti, hogyan és miért most kellene felhagyni az effektiv alsé korlat haszndlataval.

7. Az Egyesiilt Allamok a fiskalis dominancia felé halad, még egy miiko6-
désében fiiggetlen Fed-del is

Valészinlinek tartom, hogy Donald Trump négyéves elnokségének vége el6tt az
inflacid jelent6sen a Fed altal kitlizott 2 szazalékos cél felett fog alakulni. Ebben az
esetben a Fed tudatosan az drstabilitas biztositasaval konzisztens szint alatt fogja
meghatarozni az irdanyadd kamatldbakat. Emellett tudatosan olyan mértékben fog
szovetségi allamaddssdg-monetizalasba kezdeni, amely nem kompatibilis az arstabi-
litdsi mandatumaval. A | fiskalis dominancia” nem a Fed m(kodési fiiggetlenségének
elvesztésébdl vagy egy formalis — a Fed monetaris politikai mandatumara vonatkozo
—torvényi valtozasbdl fog eredni. A fiskdlis dominancia annak eredményeképpen jon
majd létre, hogy a miikodésében fliggetlen Fed pénziigyi stabilitasi feladata elsébb-
séget élvez a valtozatlan, harmas monetaris politikai mandatumhoz képest (ezek
a teljes foglalkoztatottsag, a stabil darak és a mérsékelt hosszu tavu kamatlabak).
A pénziigyi stabilitdst az egyre inkabb fenntarthatatlan szovetségi dllamaddssag és
deficitek nyoman el6alld jelents allamcsédkockazat veszélyeztetné.

A fiskdlis dominanciat harom kiilonb6z6 tényezé mozditja el6: a nyers er6, a jegy-
banki célok formalis torvényi moédositasa, és az, ha a jegybank csak akkor képes
a pénziigyi stabilitast biztositani, ha tudatosan expanzivabb monetaris politikat
folytat, mint ami az arstabilitassal konzisztens.

7.1. Nyers erdével érvényesitett fiskalis dominancia

A nyers erével érvényesitett fiskalis dominancia a legtobb fejlett gazdasagban, igy az
Egyesiilt Allamokban is valdszin(tlen. Ez akkor kdvetkezik be, ha a jegybank m(iko-
dési fuggetlensége séril, vagy megszinik. Az elnék vagy miniszterelndk altal tamo-
gatott koltségvetési hatdsag a miikodésében elvileg fuggetlen jegybank dontésho-
z6it arra kényszeriti, hogy tartsak alacsonyabban az iranyad6 kamatlabakat és/vagy
nagyobb mértékd allamaddssag-monetizaldsba kezdjenek, mint amit a jegybank
megfelelének talal. Az egyik nyers erét hasznalé mechanizmus, ha a koltségvetési
hatdsag a jegybank miikodésében fliggetlen dontéshozdjat/dontéshozdit olyanokra
cseréli le, akik akkor is kdvetik a hatdsag utasitasait, ha az ellentétes a jegybank
manddatumaval.

Eltekintve a devizapiaci beavatkozasoktdl, valdszin(tlennek tartom, hogy a Fed el-
veszitené mikodési fliggetlenségét. Lehetséges ugyanakkor, hogy a pénziigymisz-
térium/kincstér olyan arfolyampalya megcélzasara vagy kijelolésére kényszeritse
a Fedet, amely nem egyeztethet6 0ssze annak arstabilitdsra vonatkozé mandatu-
maval.
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A devizadrfolyam-célok (amennyiben vannak ilyenek) a pénziigyminisztérium ha-
taskorébe tartoznak. Az amerikai pénziigyminisztérium kimondja,*? hogy ,,minden
kilfoldi deviza arfolyamanak meghatarozasa a pénziigyminiszter kizardlagos ha-
taskore..”. A Fed™ megerGsiti ezt: ,A Pénzligyminisztérium az Egyesilt Allamok
nemzetkozi gazdasagpolitikdjat alakitd legf6bb szerv, ideérve a dollart érinté poli-
tikdkat is.” Majd ezzel arnyalja: ,,...Sem az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuma,
sem a Federal Reserve nem hatdroz meg arfolyamcélt.” Ez ma igaz, de nem volt az
a Bretton Woods-i rogzitettarfolyam-rendszerben (az 1940-es évek kozepétdl az
1970-es évek elejéig) vagy korabban, az aranystandard idején. Lehet, hogy a jové-
ben sem lesz igaz.

Ahhoz, hogy az amerikai pénziigyminisztérium (az elnok nevében) csdkkentse a Fed
mikodési fuggetlenségét, arra lenne sziikség, hogy a Szévetségi Nyiltpiaci Bizottsag
(FOMC) 12 szavazati joggal bird tagjanak tobbsége a Fehér Haz utasitasait kovesse.
Az FOMC szavazati joggal bird tagjai a Federal Reserve System Kormanyzétanacsa-
nak (Board of Governors) hét tagja és a Federal Reserve 12 regionalis bankjanak
elnokei kozil 6t. Az elndk azzal, hogy eltdvolitja a Kormanyzdtanacs elndkét, még
nem vehetné kézbe a Fed monetaris politikdja feletti irdnyitast.

Sem az elnok, sem a Kongresszus nem bocsathatja el (és nem nevezheti ki) a Federal
Reserve regionalis bankjainak elntkeit. A Kormdanyzétandcs (soha nem gyakorolt)
jogkorébe tartozik a regionalis bankok elndki kinevezéseinek visszavonasa.

Amennyiben a Kormanyzdétanacsnak csak azok a tagjai tavoznak, akiknek hivatali
ideje lejar, Trump elndk két Uj tagot jeldlhet a tanacsba, akiket az Egyesiilt Allamok
Szendtusa fogad el.

A Federal Reserve torvény!* egyértelmivé teszi, hogy az elnék a Federal Reserve
System Kormdnyzétandcsanak barmely tagjat ,,alapos okbdl” (for cause) elmozdit-
hatja®>. Az ,alapos okbdl” (for cause) egy homalyos jogi fogalom, amely azt jelenti,
hogy ,,a hatékonysdg hidnya, a kotelesség elhanyagoldsa vagy a hivatali visszaélés
miatt”?6. FeltehetSen egy fliggetlen kiilsé félnek (végs6 soron a Legfelsébb Birdsag-
nak) kellene eldontenie, hogy a hivataldbdl valé rendkivili felfliggesztés feltételei
fennallnak-e. Erre mindeddig a Kormanyzdtandcs egyetlen tagjanak esetében sem
kerlt sor. Ha Donald Trump elmozditja Jerome Powellt, az elndk csak a Szenatus
tdmogatdsdaval tud utddot kijeldIni (a Kormanyzétandcs tagjanak és elnékének egy-
arant).

12 https://fiscaldata.treasury.gov/datasets/treasury-reporting-rates-exchange/treasury-reporting-rates-of-ex-
change

1 https://www.federalreserve.gov/fags/economy_12763.htm

14 https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section10.htm

5 Federal Reserve térvény, 10. cikk, 2. bekezdés: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section10.htm.

16 https://columbialawreview.org/content/the-three-permissionspresidential-removal-and-the-statutory-li-
mits-of-agency-independence/
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Powell menesztésével az elnok még nem vonnd irdnyitasa ald az FOMC 12 szavazati
joggal biré tagjainak tobbségét. Enhez az FOMC tagjai tobbségének menesztésére
(és helylk betoltésére) lenne sziikség (kivéve azt a két (hamarosan harom) jelenlegi
kormdnyzétandcsi tagot, akik az inflacié szempontjabdl Powellnél sokkal megen-
geddbbek).

7.2. Fiskdlis dominancia a jegybank mandatumanak formalis médositasaval

Fiskalis dominancia megvaldsulhat mlkddésében fliggetlen jegybank esetén is, ha
a jegybank célértékeit vagy céljait nem a jegybank hatdrozza meg, azaz nincs célfug-
getlenség. Az olyan kvalitativ célokat, mint a teljes foglalkoztatottsag, az arstabilitas
és a pénzligyi stabilitas, altaldban jogszabalyok hatdrozzak meg, és csak torvény-
hozdi tobbséggel modosithatdk. 2012 januarjaig az FOMC nem hatarozott meg
konkrét, szdmszer( célértéket az rstabilitds vonatkozdsaban. Nincs meghatarozott
célérték a teljes foglalkoztatottsagra vagy a mérsékelt hosszu tavu kamatokra sem.
Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzdtanacsa dont a Szerz6dés szerinti arstabilitasi
manddtum szamszerd interpretdcidjardl. A japan jegybank is maga hatdrozza meg
a szamszer( inflacids célt. Az Egyesilt Kirdlysagban az inflacié szamszer( célértékét
a pénzigyminiszer hatarozza meg. Lehetséges a fiskalis dominancia elérése azéltal,
hogy a jegybank szamara jéval megenged6bb térvényi manddtumot hatdroznak
meg az inflacidval szemben, de ez a legtobb fejlett gazdasagban — igy az Egyesiilt
Allamokban is — valdszin(itlen forgatékdnyv.

7.3. A pénziigyi instabilitastol valo félelem altal vezérlt ,6nkéntes” fiskalis do-
minancia

A m(ikodésében flggetlen jegybank esetén az arstabilitas mint az egyik monetaris
politikai cél mellett akkor valdsulhat meg fiskdlis dominancia, ha rendszerszintd
pénzlgyi valsag fenyeget. A pénziigyi stabilitas a jegybank elsédleges célja (és annak
is kell lennie). Ez a jegybankot létrehozd és a céljait meghatarozé térvényben nincs
mindig egyértelm(ien megfogalmazva. A japan jegybanki torvény'’ a pénzigyi stabi-
litds céljat az arstabilitasi cél el6tt emliti — bar a célokat nem rangsorolja. Az Egyesiilt
Kirdlysdgban a Bank of England feladata, hogy ,,megvédje és fokozza a pénzlgyi
rendszer stabilitasat” (Bank of England torvény, 1998, 2. cikk (a) szakasz'®). A térvény
felsorol tébb, lexikografiailag rangsorolt monetaris politikai célt, amelyek koziil az
arstabilitas az els6 (Bank of England torvény, 1998, 11. cikk®).

A Federal Reserve torvény csak egyszer emliti a pénzigyi stabilitast — akkor, ami-
kor a 2010-es Pénzugyi stabilitasi torvényre hivatkozik. A Fed pénzigyi stabilitasra
vonatkozé feladatait legljabban a 2010-es Pénzligyi stabilitdsi torvény sorolja fel.
A torvény 179 alkalommal emliti a ,,Federal Reserve”-et.

7 https://www.japaneselawtranslation.go.jp/en/laws/view/3788/en
8 https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1998/11/contents
19 https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1998/11/contents

Tanulmadny


https://www.japaneselawtranslation.go.jp/en/laws/view/3788/en
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1998/11/contents
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1998/11/contents

A jegybankpolitika hét aktudlis kérdése

Az Eurdpai Unié mlkodésérdl szol6 szerz6dés 127(1) cikkében az EKB lexikografiai
sorrendbe rendezett céljai kdzott az els6 az arstabilitds. A pénziigyi stabilitasra csak
két — nem tul meggy6z6 — utalas van a Szerz6désben. 2021. novemberi pénzigyi
stabilitdsi jelentésében az EKB foglalkozott a pénziigyi stabilitds szerepével az (j

miszerint ,A pénziigyi stabilitds az arstabilitas feltétele, és forditva.”

A jegybank pénzigyi stabilitasi mandatumanak elsébbségére egy kdzelmultbeli pél-
da az Egyesllt Kirdlysag allamkotvénypiacanak 2022 Gszén bekovetkezett (rovid
ideig tartd) mikodési zavarai. 2022. szeptember 23-an Liz Truss miniszterelnok és
Kwasi Kwarteng pénzlgyminiszer egy olyan , minikoltségvetést” javasoltak, amely-
ben kirivéan magas volt a koltségvetési hidny. Ez a hosszu lejaratu dllamkotvények
hozamainak meredek emelkedéséhez és a kotelezettségvezérelt befektetési stra-
tégiakat (LDI) alkalmazd meghatarozott nyugdijjuttatasi programok komoly veszte-
ségeihez vezetett. 2022. szeptember 28-an a Bank of England bejelentette, hogy*!
atmenetileg hosszu lejaratu brit dllamkotvények vasarldsdba kezd a rendezett piaci
korilmények helyreadllitdsa érdekében. A bejelentés legfontosabb mondatai: , A
vasarlasok célja a rendezett piaci korilmények helyredllitdsa. Ezek mértékét csak
az szabja meg, hogy a kivant eredmény eléréséhez mire van sziikség.” A Bank of
England Iépését az tette eredményessé, hogy szlikség esetén barmekkora mértékd
beavatkozdsra hajlandd volt. Ennek a pénziigyi stabilitds helyredllitasat célzo intézke-
désnek a hatékonysagdhoz, a tényleges vasarlasok mérsékelt volumenéhez és rovid
id6tartamahoz mindenképpen hozzajarult a pénziigyminiszter 2022. oktéber 14-i
felmentése (38 hivatalban tolt6tt nap utdn) és a miniszterelnok 2022. oktdber 20-i
lemondasa (45 hivatalban toltott nap utan). A ,,minikoltségvetésben” bejelentett,
rendkivil fenntarthatatlan fiskalis politikakért felel&s két legfébb politikus paratlanul
gyors tavozdasa segitett helyreallitani az utddaik altal meghirdetett, fenntarthatébb
fiskalis politikdkba vetett bizalmat.

A fenntarthatatlan koltségvetési politikak novelik a fiskalis dominancia valdszin(sé-
gét mint a flggetlen jegybank legkevésbé rossz valasztasat. Nem gondolom, hogy
— esetlegesen az eurokorszak el6tti Bundesbank kivételével — barmelyik jegybank
hitelesen azzal tudna fenyegetni, hogy nem kezd a célértéket jelentGsen tullépé
inflaciét okozo 1éptéki dllamaddssdg-monetizdldsba, ha ennek a 1épésnek a hidnya
valdszinUsithetéen allamcsédhoz vezet.

Az USA-ban a konszolidalt szovetségi kormanyzat és a Fed nem monetaris addssaga-
nak GDP-hez viszonyitott ardnya 2024 végén 87,3 szazalék volt. A szovetségi deficit
a 2024-es naptdri évben a GDP mintegy 6,8 szazaléka volt, ami nagyon magas érték,

2 https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2021/html/ecb.fsr-
box202111_08~d3131413c2.en.html

2 https://www.bankofengland.co.uk/news/2022/september/bank-of-england-announces-gilt-market-ope-
ration#:~:text=0n%2028%20September%2C%20the%20Bank,grounds%20at%20an%20urgent%20pace

17


https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2021/html/ecb.fsrbox202111_08~d3131413c2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2021/html/ecb.fsrbox202111_08~d3131413c2.en.html
https://www.bankofengland.co.uk/news/2022/september/bank-of-england-announces-gilt-market-operation#:~:text=On 28 September%2C the Bank,grounds at an urgent pace
https://www.bankofengland.co.uk/news/2022/september/bank-of-england-announces-gilt-market-operation#:~:text=On 28 September%2C the Bank,grounds at an urgent pace

Willem H. Buiter

18

tekintve, hogy a gazdasag békeidSben, teljes foglalkoztatottsag mellett mikodott.
A magam részérél 2025-re joval a GDP 7 szazaléka feletti szovetségi deficitre sza-
mitok, és ennek tovabbi novekedésére a kovetkezd évek soran. Ez az allamadds-
sag és deficit fenntarthatatlan, ha a semleges redlkamat nem tér vissza a 2008-as
pénzigyi valsag utani, de még a Covid-vilagjarvany el6tti 0,5 szazalékos vagy annal
alacsonyabb értékre?. Ha a fiskalis fenntarthatdsag hianyanak kérdését nem kezelik
azonnal és hatékonyan, akkor az Egyesiilt Allamok szdvetségi adéssaganak moneti-
zalt vasarlasai — barmilyen mértékben is legyenek sziikségesek a piacok rendezett
miikodésének helyredllitdsahoz és az allamcséd elkeriiléséhez — hatalmasak és tarto-
sak lehetnek, annak ellenére, hogy az FOMC tudja, hogy mindez nem egyeztetheté
0ssze a 2 szazalékos inflacids céllal.

Az Egyesiilt Allamok fiskalis fenntarthatatlansaggal kapcsolatos problémai nem tin-
nek el, ha az allamaddssag helyett (helyesen) az allam netté vagyonara koncentra-
lunk (lasd Ball et al. 2024). Az amerikai szovetségi kormanyzat® pénzligyi mérlege
2024. szeptember 30-an 5,7 billié USD eszkdzt mutatott. Azonban a kotelezettségek
Osszesen 45,5 billié USD-t tettek ki. A két legjelent&sebb kotelezettség a szbvetségi
addssag és a fizetend6 kamatok (28,3 billié USD), ami szerepel a hagyomanyos,
addssag- és készpénzalapu allami beszamoldkban, és a szovetségi alkalmazottaknak
és veteranoknak fizetendd ellatasok (15,0 billio USD), amely nem szerepel a ha-
gyomanyos allami kimutatasokban. A szovetségi allam teljes nettd pozicidja (nettd
vagyona) —39,9 billié USD, a 2024-es GDP —136,6 szazaléka.

Ha a szovetségi kormany jovedelemtermeld eszkozeit jol kezelnék és megfelelGen
értékelnék (mint a jelenlegi és jov6beni bevételeik varhato diszkontalt jelenértékét),
a szOvetségi kormany netté vagyonértéke bizonydra kevésbé lenne katasztrofalis.
A DOGE* hatékonysagnovelési torekvései ellenére sem valdszind, hogy belathaté
idén belll hatékonyabbd valna a jovedelemtermel6 eszk6zok kezelése vagy jobb
lenne ezek értékelése.

Hacsak az Egyesiilt Allamok diszfunkcionalis politikai rendszere nem esik &t olyan
komoly reformokon, amelyek eredményeképpen valamilyen kombinaciéban jelen-
tésen nének az addbevételek, csokkennek az allami kiadasok és hatékonyabba valik
az allami realeszkozok kezelése, gyorsan fog ndvekedni a fiskalis és pénziigyi zavarok
valdszinlsége. Fennall annak kismérték( kockazata is, hogy ,technikai”, révid ideig
tartd allamcséd kovetkezik be, ha a szovetségi addssagplafont az amerikai Kong-
resszus nem emeli, terjeszti ki vagy vizsgalja felll id6ben. 1960 6ta a Kongresszus
78-szor |épett? az addssagplafonra vonatkozé szabaly megszegését elkerllendd, és

2 https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar

2 https://www.fiscal.treasury.gov/reports-statements/financial-report/balance-sheets.html

% Department of Government Efficiency (Kormanyzati Hatékonysdagi Minisztérium)

% https://home.treasury.gov/policy-issues/financial-markets-financial-institutions-and-fiscal-service/debt-li-
mit
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minden valdszin(iség szerint Ujra |épni fog, ha erre lesz sziikség. Az amerikai szovet-
ségi likviditasi valsag — amennyiben lesz ilyen — a fiskalis fenntarthatatlansag alap-
vetd tényezGi miatt fog bekdvetkezni még akkor is, ha az addssagplafont eltoroinék.

Ha addssdgvalsag all el6, és nincs egy Truss-Kwarteng-féle korai megoldds a leg-
rosszabb fiskalis tulzdsokra, a Fednek a koziil a két lehet&ség kozil kell valasztania:
vagy tartésan, nagy léptékben monetizdlja az dllamaddssagot, ami a célérték feletti
inflacidhoz vezet, vagy allamcséd kovetkezik be, amelyet hazai és globdlis pénzigyi
valsag kovet. A célérték feletti inflaciot fogjak valasztani.

8. Ideje pozitivan tekinteni a(z esetlegesen jelent6sen) negativ kama-
tokra

Ideje végrehajtani azt az alapvetd pénzigyi reformot, ami lehet6évé teszi, hogy
a jegybank esetlegesen nagymértékben negativ irdnyadd kamatot hatdrozzon meg.
Erre azért van sziikség, mert a jovébeni megfelel§ jegybanki irdnyadd kamatot meg-
hatdrozo tényez6k valdszintileg idénként Ujra olyan irdnyba mutatnak, hogy a jelen-
t6sen negativ iranyadd kamat a kivanatos —ami nem érhetd el, amig érvényben van
az effektiv alsé korlat. Az effektiv alsé korlat eltorlésével megszlinne az arstabilitasi
cél megvalositdsanak két akadalya kozil az egyik, az, hogy 0 szdzalékos inflacids célt
lehetne megadni a 2 szazalék (a legtobb fejlett gazdasdgban) vagy magasabb (né-
hany feltorekvs piacon) helyett. Ott, ahol az irdnyadé kamatlabnak van effektiv alsé
korlatja, magasabb inflacios cél esetén ez a hatar kevésbé valdszin(, hogy korlatozza
a jegybankot az aggregalt kereslet 6sztonzésében és az inflacio élénkitésében. A nul-
la szazalékndl magasabb inflacids cél melletti masik érv az, hogy a valds vilagpiaci
arindexek eltulozzdk a megélhetési koltségek novekedését. Példaul a fogyasztoi-
ar-index egy fix termék- és szolgéltataskosar atlagos aranak valtozasat vizsgdlja, igy
nem veszi figyelembe a helyettesitési hatast. Az is valdszin(tlen, hogy barmilyen
arindex teljesen tikrozni tudna a minGségi fejlédést. A pozitiv inflacids célértéket
alatamasztd ,inflacids torzitds” érv akkor is érvényes marad, ha az effektiv also
korlat megszlinik. Az, hogy az ,inflacids torzitas” 2 szazalék-e, tovabbra is kérdés.

Az az érvelés, hogy a negativ kamatok nem hatdsosak, harom okbdl is helytelen.
ElGszor is, eddig még nem lattunk nagyobb mértékl negativ nominalis kamatlabat.
A Svdjci Nemzeti Bank és a Danmarks Nationalbank hatdrozott mar meg —0,75 szaza-
Iékos irdnyadd kamatlabat. A Sveriges Riksbank legalacsonyabb irdnyadé kamatlaba
—0,50 szazalék volt, legalacsonyabb betéti kamatldba pedig —1,25 szazalék. Az EKB
hatarozott mar meg —0,50 szdzalékos betéti kamatldbat. A Fed sosem vitte a FFR
célsavjat 0,00-0,25 szazalék ala. A Bank of England legalacsonyabb banki kamatlaba
0,10 szazalék volt.

Madsodszor, ezek a de minimis negativ jegybanki irdnyadé kamatldbak az effektiv
alsé korlat miatt nem jelentek meg teljes mértékben a magdnszektor hitelfelvételi
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és hitelnyujtasi kamatldbai esetén. A korlat a jegybanki papirpénz létezése miatt jott
[étre, amely egy nulla nominalis kamatozasu alternativ likvid eszkdz, a papirpénz
mérsékelt tartasi koltségével (carry cost).

Harmadszor, annak az érvelésnek, hogy a negativ nominalis kamatldbak negativ
hatdssal vannak a bizalomra a magdnszektorban, nincs szilard empirikus alapja. Ez
irraciondlis lenne. Semmi természetellenes nincs a negativ nominalis kamatban.
A negativ redlkamatlabak gyakori jelenségnek szamitottak (lasd Rogoff et al. 2022).
A negativ nominalis ratdk szinte teljes hidnya az effektiv alsé korlatbdl fakadd ano-
malia.

Nem meggydz4 az az érv, hogy az aggregalt kereslet 6sztonzésében az effektiv alsd
korlat mellett alkalmazott mennyiségi lazitas (QE) ugyanolyan hatékony lehet, mint
a nagyobb mérték(i negativ kamatlabak. A mennyiségi lazitas gyakran egyltt jar az
irdnyadé kamatlabra vonatkozé el6retekintd irdnymutatassal (forward guidance)
(annak véltozésaval). Ezért 6nmagaban a jegybanki eszkdzvasarlasok hatdsanak azo-
nositasa is nehéz. Ez valdszin(sithet6en hozzijarult a kockazatos eszkézok piacan
kialakult jelentés buborékok Iétrejottéhez, és 6sztondzte a tulzott szbvetségi ados-
sagkibocsatast. Kis, nyitott, és rugalmas arfolyamrendszert alkalmazo gazdasagokban
a devizaeszkozok piaci intervencidkon keresztiil torténé addsvétele is a mennyiségi
lazitds egy formdjanak tekinthet6. Ha a monetaris hatdsagok gyengiteni kivanjak
a hazai fizetGeszkozt, és a hazai iranyadd kamatldb az effektiv alsé korlaton van,
a hatdésagok tetsz6leges nagysagrendben vehetnek kilfoldi valutat, illetve adhatnak
el belfoldi valutat. Az tovabbra is kérdés, hogy az ilyen ,,nemzetk6dzi mennyiségi
lazitas” hatékonyabb-e a sztenderd, belféldi mennyiségi lazitasnal.

A negativ nominalis irdnyadoé kamatlab négy ok kombindcidja miatt lehet kivanatos:
(1) alacsony semleges redlkamat; (2) gyenge gazdasagi aktivitas (negativ kibocsatasi
rés); (3) célérték alatti inflacio; és (4) tulsagosan erds arfolyamszint. A megfeleld
irdnyadd kamatlab els6 harom tényezgjét szépen Osszegzi a Taylor-szabaly (Taylor
1993): a nominalis irdnyadd kamatlab értéke egyenld a semleges realkamatnak, az
inflacids célértéknek, egy konstans (altaldban 0,5 és 1,0 kozotti érték) és az ardanyos
kibocsatdsi rés szorzatanak, valamint egy konstans (altaldban 1,5) és az inflacié
tényleges és célértéke kozotti kiilonbség szorzatanak az dsszegével.

A Taylor-szabaly nem veszi figyelembe az arfolyam er&sségét mint az alacsonyabb
iranyadd kamatlab egyik tényez6jét. Az Egyesiilt Allamok esetén ez nem feltétleniil
jelent problémat. Ugyanakkor az olyan kis és rendkivil nyitott gazdasagok szamara,
mint Svajc, Dania vagy Csehorszag, az arfolyam nagyon fontos tényezé a jegybanki
iranyadé kamatldb alakulasaban. A Taylor-szabdly nem engedi, hogy a pénziigyi
stabilitdsi szempontok hatdssal legyenek az irdnyadd kamatlabra.
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Mennyire valészin(i az, hogy a Taylor-szabdly az effektiv alsé korlat alkalmazésa
mellett lehetséges legnegativabb szint alatti nominalis irdnyadé kamatldbat indo-
kolna? Rogoff et al. (2022) az altaluk vizsgalt fejlett gazdasagoknal a hosszu lejaratu
realkamatok kovetkezetesen csokkend trendjét mutattak ki (hét évszazados periddus
alatt). Taylor semleges realkamatra vonatkozo, 1992-es, 2 szazalékos becslésérdl szé-
les kérben azt tartjak, hogy jelent6sen magasabb, mint a 2008-as pénzlgyi valsagot
kovets évtized értéke; az 1,0 (vagy akar 0,5) szazalékos referenciaérték hasznalata
nem lenne észszer(tlen.

Az Egyesiilt Allamokban a kézelmultban? tébb alkalommal is nagymértékii negativ
kibocsatdsi rés volt (5,3 szazalék 2009 1. negyedévében és —9,1 szazalék 2020
2. negyedévében). Az Egyesiilt Allamokban a személyes fogyasztési kiaddsok éves
arindexe?” szamos negyedéven 4t a 2,0 szazalékos célérték alatt volt 2008 és 2021
kozott, esetenként 1,0 és 0 szazalék ald is csokkent.

Ezen adatok alapjan a Taylor-szabdalybdl kialakitott sajat verzidnk kénnyen vezet-
hetne —3,5 vagy akar —5,0 szazalékos irdnyadd kamatlabhoz.

Az én javaslatom a kovetkezd: az effektiv alsé korlat eltorlése a fizikai fiat pénz
megsziintetésével és egy kamatozé lakossagi digitdlis jegybankpénzzel (CBDC) valé
helyettesitésével, amely online és offline tranzakcidkban is hasznélhatd, a CBDC-be-
tétek vagy -tranzakciok méretére vonatkozé korlatozasok nélkil. Nincsen olyan érvé-
nyes kozgazdasagi érv, ami ez ellen szdlna. Ez a |épés a kereskedelmi bankoknal valé
betétek (folydszamlak) iranti lakossagi kereslet jelentds csokkenéséhez vezethetne.
Ha ezt problémanak tekintjiik (mert csokkenti a kereskedelmi bankok altal végzett
potencialisan értékes pénzlgyi kdzvetitést), akkor azzal lehet ellensulyozni, hogy
a jegybank a kereskedelmi bankoknal helyezi el a CBDC-kibocsatasbdl szarmazé,
a CBDC el6tti papirpénz-kibocsatast meghaladd befolyd 0sszegeket.

A pénzérmék és bankjegyek eltorlése elleni egyik politikai érv az, hogy ezek ano-
nimitast kindlnak. Ez érthet6 aggaly, bar a fizikai fiat pénzzel jard anonimitas és
titkossag a blincselekményeket és illegalis tevékenységeket is 6sztonzi (Rogoff 2017).
Lehet8ség lenne arra, hogy a CBDC a Bitcoinhoz és a kriptoeszkdzokhoz hasonld,
korlatozott anonimitast biztositson. Ha a kamatozd CBDC engedély nélkili (permis-
sionless) blokklancra keriine, a blokklancon lévé tarcak tényleges tulajdonosainak
személyazonossaga rejtve maradna, de a tranzakciok nem lennének privatok.

A fizikai fiat pénz megtartdsa melletti masik érv az, hogy vannak banki szolgal-
tatdsokat nem hasznalé emberek, akik kizarélag papirpénzt hasznalnak fizetésre.

% https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=f1cz

Y https://apps.bea.gov/iTable/?reqid=19&step=3&isuri=1&1921=survey&1903=11#eylhcH-
BpZCI6MTksInNOZXBzljpbMSwyLDMsM10sImRhdGEiOltblk5JUEFfVGFibGVfTGIzdClsljQyNCJdLFsiQ2FOZWd-
vemllcylslIN1cenZleSJdLFsiRmlyc3RFWWVhcilsljlwMDciXSxblkxhc3RfWWVhcilsljlwMjQiXSxbIINjYWxIliwiM-
CJdLFsiU2VyaWVzliwiTSJdXX0=
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Az eldre feltoltott kartyak és az online és offline tranzakcidkat tdmogatd mobiltarcak
megfeleld fizetési mddot biztositanak a készpénzt hasznaldok szamara.

Felfoghatatlan, hogy vezetd jegybankok, koztiik a Fed és az EKB is azt mondta, hogy
ha bevezetik a lakossagi CBDC-t, az nem fog kamatozni, illetve a CBDC-szamlak mé-
retének lesz fels6 korlatja. Azt is megigérték, hogy a papir jegybankpénzt nem fogjak
megszlintetni. Lehet, hogy a jegybankok félnek nagyobb mértékl negativ kamat-
ldbat meghatdrozni a lakossag és a vallalatok szamara? Mindez valdban el6nytelen
lenne a megtakaritani szdndékozok szamara. A hitelfelvevSkre gyakorolt negativ ha-
tastol valé félelem ugyanakkor nem tartotta vissza a jegybankokat attél, hogy komoly
pozitiv irdnyadé kamatldbat hatarozzanak meg. Ugy vélem, hogy a jegybankok ezen
allaspontja teljesen téves. Elutasitjak az effektiv also korlat eltorlésének lehetGségét.

9. Kovetkeztetések

A tanulmany hét javaslatot vezet eld:

1. A jegybank az allam — a tényleges tulajdonos — fiskdlis és pénzlgyi megbizottja.
A jegybankok mérlegeit a fiskdlis fenntarthatdsagi elemzések és a szakpolitikdk
kialakitasa érdekében konszolidalni kell. A jegybank sajat tékéje ne legyen magan-
tulajdonban, mert ez kérdéseket vethet fel azzal kapcsolatban, kinek az érdekeit
szolgdlja a jegybank.

2. A jegybankpénz csak névlegesen kotelezettség.

3. Az allamnak a jegybanki profitot és veszteséget szimmetrikusan kell kezelnie.
A jegybankok fizet6képessége megmaradhat akkor is, ha tartdsan negativ a ha-
gyomanyos sajat tékéjik. Nagyobb mértékl negativ hagyomanyos sajat téke
esetén sziikség lehet az allam altali felt6késitésre, ha a jegybanki fizetésképte-
lenség elkeriiléséhez olyan mértékd jegybankpénz-teremtésre lenne sziikség,
amely nincs 6sszhangban az arstabilitdsi manddtummal.

4. Az arszinvonal fiskalis elmélete logikailag hibas.

5. Az atlagos inflacids célon alapulé monetaris rendszer potencidlisan koltséges, és
kdzgazdasagi szempontbdl megkérdéjelezhetd.

6. A jegybankok monetizalhatjak az allamaddssagot az dllamcséd és a pénziigyi
instabilitas elkerilése érdekében akkor is, ha ez nem felel meg az arstabilitasnak.

7. A kamatldb effektiv alsé korlatjat el kell torolni, ehhez meg kell szlintetni a pa-
pirpénzt, és létre kell hozni egy kamatot fizet6 lakossagi digitalis jegybankpénzt.

A jegybanki tevékenység mind kézgazdasagi, mind politikai vonatkozasai tovabbra
is rendkivil izgalmas témak maradnak.

Tanulmadny
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