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Botos Katalin

A koronavirus-valsag
és a vilag régioi
The Corona Virus Crisis and the
Regions of the World

A )

Osszefoglalds

A tanulmany megallapitja, hogy a b6ség tarsadalmdnak mas gazdasagelmélet felel meg,
mint a szikosség tarsadalmanak. A keresleti valsig mar korabban is sziikségessé tette
a pénzteremtést a vasiarléers rendelkezésre dllasinak céljara. A koronavirus okozta
valsdg ramutatott, hogy nemcsak keresleti, de kindlati vdlsag is van. Mindkét tertleten
valsagot okoznak az egészséguigyi helyzet miatti termelési ledllasok. A termelési ledllas
és 1gy a személyes jovedelmek kiesése altalanos. Az dllami beavatkozas sziikségszert, az
élet és a megélhetés biztositasa érdekében is. A tanulmdny a nemzetkdzi szakirodalom
alapjan megvizsgdlja a reagalasokat az USA-ban, az EU-ban és a fejl6dé orszdgokban.
Kulonos figyelmet fordit a koltségvetés és a jegybank egyuttmiikodésének kérdésére.
Megillapitja, hogy valtozéban vannak a pénzelmélet dogmai.
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Summary

The study establishes that an affluent society requires a different economic theory
than an economy of dearth. Previously, demand crisis required the generation of
money to make it available for purchasing power. The Corona virus has revealed,
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however, that in addition to a demand crisis, there is also a supply crisis. Disruptions
in production due to the health situation cause crises in both areas. Production stops
and the consequent loss of income is common. Government intervention is inevitable
to maintain life and secure subsistence. Based on the international literature, the re-
sponses given in the USA, in the EU and in developing countries are analysed. Special
attention is paid to matters related to the budget and to central bank operation. The
study concludes that the tenets of monetary theory are changing.
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Keywords: crisis management, monetary policy, sovereign debt financing, local and
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BEVEZETES

A koronavirus-valsag a vilig minden régiéjat megviseli. A tanulmanyban a kiilonb6z6
vilagrészek, orszagok, foldrajzi egységek pénziigyi reagalasit elemezziik. Azt vizsgal-
juk, mennyiben tapasztalhaték dltaldnos valsagjelenségek a kozgazdasdgban, és meny-
nyiben térnek el a pénziigyi reakciok egymastol az egyes térségekben.

VALTOZASOK ES VALSAGOK

Dogmak délnek meg a kozgazdasigtanban. Tomoren tgy fogalmazhatunk, hogy a
béség tarsadalmanak pénziigyei nem azonosak a sztikosségen alapul6 kozgazdasagtan
alapelveivel.

A termelés napjainkra olyan hatékonysagi fokot ért el, és a kereslet olyan korlato-
zott, hogy inkabb deflacié van, mint inflacié, hasonléan a mult szizad harmincas évei-
hez. Akkoriban jott az els6 komoly figyelmeztetés, hogy elérkezett a b6ség tarsadalma,
és 1j kozgazdasdgtanra van sziikség. A fejlett orszagokban elterjedt keynesi elmélet sze-
rint a fellendilés csucsdn keresletet kell teremteni, hogy a polgarok megvasaroljak
az arubGséget, aztdn ki kell vonni a folos pénzt, a gazdasag tulftitését elkertilendd.
A pénzugyekben eddig gyakorlatilag két megoldast kinaltak a taltermelés problémaja-
ra: dllami tilkoltekezéssel nyomni tobbletkeresletet a gazdasdgba, illetve magdnbankpénz
teremtésével, hitelekkel tartani fenn a fogyasztds kell6 szintjét. MindkettSre béven tala-
lunk példat a kozelmultbél, elsGsorban az Amerikai Egyesiilt Allamokban.

Ebben az elméletben legf6képp valéban csak a fejlett orszagokrdl van sz6. Hiszen
nehéz lenne viligméretekben a jolét tiltengésérsl beszélni. Akkor, amikor nevetsége-
sen alacsony dsszegekbdl él — ha megél — az emberiség egy jelentds része. Oriasi a sze-
génység sok afrikai orszaghan, de Azsiaban, Indiaban is. Sziikséglet ugyan van ezekben
a gazdasagokban, de a fizet6képes kereslet hianyzik.

A kozgazdasagi elméleteket nem a fejl6do orszagokban irjdk, hanem a fejlett gazda-
sagokban. Még a legnagyobb elmék is, akik egyaltalan foglalkoztak a szegénység prob-
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lémdjaval, az USA-ban tanitjak a kozgazdasagtant, példaul a Harvardon (mint Amartya
Sen'). Ezért els6sorban az amerikai gazdasag jelenségeire iranyitjuk figyelmunket.

VicYAzO SZEMETEK NEW YORKRA VESSETEK...

A 2008-as valsdg az USA-bd6l indult ki. Tudjuk, azt ,helikopterpénzzel” kezelték. Miért
volt erre sziikség? Azért, mert az dllamokban a bérbdl él6k helyzete nehezebbé valt
az elmult hetven évben, kiillondsen annak masodik felében. A bérek ado6i 1950-hez
képest dramaian emelkedtek az USA-ban, mig a vallalati jovedelemadok jelentSsen
csokkentek a koltségvetés bevételeiben. (A vallalati profitok viszont nem csokkentek a
GDP %-aban, azaz a t6ketulajdonosokndl tobb jovedelem maradt.) B6 harminc év 6ta
elmaradt a bérek novekedési Giteme a t6kehozadékétol. A bérszinvonal gyakorlatilag
egyaltalin nem emelkedett. Igy a bérbsl él6k a viszonylag magas fogyasztasi szinvona-
lukat csak hitellel tudtdk fenntartani. Ugyanakkor a rekldmok és a politika felkeltették
az emberekben a még jobb élet vagyat, elérhetének tintették fel a sajit otthont, mint a
megvalésithaté amerikai dlom elemét. Kiilonosen a valasztasi hadjaratok alkalmaval...
A hitelfelvételt aztan a nagyon alacsonyan tartott kamatszinttel a Fed tovabb 6sztonoz-
te, anndl is inkdbb, mert az épitipar mindig is a gazdasiag motorja volt. Igy nemcsak a
vallalkozéknak, de a politikusoknak is fontos a gazdasag porgése. A pénziigyi szektor
olyan magdnhitelezést erdltetett, amelyet — mint utébb kidertilt — a polgarok végs6
soron nem engedhettek meg maguknak. A koriilmények nehezedésével ugyanis to-
meges lett a lakashitelek cs6dje.

Miért kovetkezett be ez a hirtelen romlds a hitelképességben? Az ok: a globalizicio.
A szabad t6kedramlas az elmult par évtizedben veszélybe sodort szimos amerikai mun-
kahelyet. A vallalatok egy része kiszervezte a tevékenységét a vilag dinamikusan fejl6dé
és sokkal olcsébban termeld régidiba. Igy az USA bérbdl é16 polgérai egyre nehezeb-
ben tudtdk visszafizetni a felvett lakdshiteleiket. Ezeket a hiteleket a pénzlgyi inno-
vaciok eredményeként a pénziigyi intézmények 1j eszk6zok formdjaban ,0sszecsoma-
goltak”, és értékpapirokként tovabbadtak. igy azok ,mérgezett termékekké” viltoztak,
hiszen a csomag egyes elemeit az id6k soran mar nem tudtak fizetni a hitelfelvevék. De
azt, hogy melyik csomagban mi van, nem lehetett tudni. Ezért bizalmi valsdg alakult ki.
Lecsokkent a bankkozi hitel volumene, hiszen senki sem volt biztos abban, mi rejt6zik
a masik bank portfélijaban... Likviditashidny keletkezett a bankszektorban. Réviden
ebben foglalhatjuk 6ssze a 2008-as valsig okat. A megoldasit pedig abban, hogy az tin.
quantitative easing sordn a Fed unortodox modszerek bevetésével likviditast pumpadlt a gaz-
dasagba, s gyakorlatilag kimentette a bajba kertlt pénziigyi intézményeket.

Es maris megtapasztalhattuk a dogmék megdélését!

Miért nem okozott a nagy pénzkiaramlas infldciot? Igaz, az is kérdés, mit neveztink
annak. Az infldcié ,hivatalos” mércéje a fogyasztoi drszint emelkedése. Ha pedig csak a
fogyasztéidrszint-emelkedést nézziik, akkor tény, hogy a pénzbepumpalds azt valéban
nem okozott; de eszkdzdrbuborékot igen!

Hogyan lehet, hogy a jegybankok, segitve az dllami bankments akciékat, szinte
korlat nélkul vasarolnak dllamkotvényeket, de emellett vesznek véllalati kotvényeket
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is? A kozponti bank tehat nem csupan a bankok bankjar? Pedig ezt tanitotta, évtizede-
ken 4t, a pénzigytan, dogmaként. Es azt is, hogy a kozponti bank kézben tartja — a
kamatpolitika mellett — a pénzteremtés mennyiségét, hiszen a tartalékrata-politikdval
szabdlyozza azt. (Amerikaban ugyan valéban van még tartalékolasi kotelezettség, de
Eurépdban ezt mar hosszabb ideje a minimumra csokkentették.) Széles korben elis-
merik azonban, hogy nem a kézponti bank szabalyozza a rataval a pénzteremtés meny-
nyiségét, hanem csak utdnamegy a kereskedelmi banki pénzteremtésnek (Botos, 2016).

A jegybanki kamatpolitika kétségteleniil olcs6bba tette a hiteleket, s igy 6sztonoz
a pénzteremtésre. Nagy kérdés azonban, hogy a pénzkoltés mire irdnyult. A hitelek
sajnalatosan nem elsGsorban a redlgazdasigba iranyultak, hanem az ingatlanpiaci spe-
kuldciot fiitotték. Az USA-ban, mint emlitettiik, a béremelkedések elmaradtak a profi-
tok novekedésétsl, igy a polgdrok a fogyasztds szinten tartdsat igy oldottak meg, hogy
az alacsonyabb kamatok és a megnovekedett fedezetérték miatt nagyobbra cserélték
a lakasokra kordbban felvett hiteleiket, a kiilonbozetet pedig felélték. Ahogy Rajan irta, a
téketulajdonosok azt mondtdk: a munkavallalok ,egyenek hitelt” (Rajan, 2011).

Amerikdban a mainstream kozgazdasdgtant kovets politikusok azt hangsulyoztak,
hogy kevés az adébevétel, nincs elég kozpénz a Medicare kiterjesztésére, a napjainkra
mar komoly tarsadalmi problémava valt didkhitelek elengedésére vagy mas, igencsak
szitkséges kommunilis projektekre. Szamos publicisztikdban lehetett olvasni, hogy az
infrastruktira tobb helyen meglehet6sen lepusztult az USA-ban. De hit, mondtdk, a
szovetségi koltségvetés nem engedhette meg magdanak a felgjitasokat.

Es akkor berobbant a virusvdlsdg! Az amerikai kongresszus néhany nap alatt elfogad-
ta a koronavirus elleni ment6csomagot, a Coronavirus Aid, Recovery and Economic
Security (CARES) programot. Ez mintegy 2200 Mrd dollar pénzmennyiség bepumpa-
lasat jelenti a gazdasagba, a polgaroknak, de f6leg a vallalati szektornak. Ellen Brown?
igy fogalmazott: ,a kongresszus felfedezte a pénztermd csodafit”. A Fed pedig tovabbi
4000 Mrd dollart tett elérhet6vé a bankok, hedge fundok és mas pénzigyi intézmé-
nyek szamara, killonb6z6 médokon. Ismét csokkentette tovabba az irdnyad6 kamatot,
és masfél ezermilliard dollart biztositott a repopiac szamdra (Brown, 2020).

Honnan lett elegendd pénze a koltségvetésnek e rendkivill nagyszabdsu program-
hoz? A 2008-as vilsdg utdn az USA-ban nagy fellendulés volt, ez jécskan megemelte
az adébevételeket. A tobbletbevétel azonban most elttinik. A Covid-vilsdg varhat6an
a felére csokkenti az egyes dllamok {6 ad6bevételi forrasait jelents jovedelemaddkat.?

Nyilvinval6an a deficit, pontosabban, az dllamaddssag novekedése terhére teremtenek
pénzt. Elméletben a QF csak ideiglenes intézkedés; a Fed dltal teremtett pénz a papi-
rok piacra dobdsaval visszaszivhat6. Csakhogy ez valéban inkabb pusztin elméletben
igaz. A pénzkivonds megkisérlése a 2008-as vilsagot kovets idokben nyomban leht-
totte a gazdasdgot, és meghdatralasra késztette a Fedet. Amikor ugyanis megprébalta
az adossdgallomany leépitését, a gazdasig nyomban visszajelzett, hogy nem lehetsé-
ges... A t6zsde bezuhant. Igy a Fed gyakorlatilag kénytelen volt tartani a papirokat,
tovabb gorgetni a tartozast, folyamatossa téve a finanszirozast. Tovabb finanszirozta
az allamadéssag-dllomanyt. Nagy valészintiséggel ez torténik a mostani adéssagnove-
kedéssel is.
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A szovetségi adossagkezelés normal gyakorlatiban az amerikai dllampapirokat a
vilagon széles korben vasaroljak. (Tobbek kozott nagy mennyiségben a kinaiak.) Ak-
kor azonban, ha a Fed vdsarolja meg az dllamaddéssagot, egyszertibb és olcsébb lesz a
koltségvetés szamara a finanszirozas. (2020 tavaszdn, a virusvalsag kapcsdn a Fed olyan
utemben vasarolta fel — quantitative easing jegyében — a kormanypapirokat, hogy ha
ilyen titemben folytatna, két év alatt a teljes kormdnyértékpapir-dllomany a tircdjaban
lenne.)

Az adéssagok ugyanis a Fed felvasarlasa révén gyakorlatilag lejarat nélkilivé valnak.
A jegybank a mérlegében tarthatja az allampapirokat, ad graecas calendas (az id6k vé-
gezetéig). A kamatokat természetesen fizetni kell, ez azonban az USA nemzetgazda-
sdga szamdra nem jelent veszteséget. Amennyiben a kormdnypapirok a Fednél van-
nak, a fizetett 0sszeg nagyrészt visszakeriil a koltségvetésbe. A Fed ugyanis nonprofit
intézmény, a koltségei folotti részt az év végén dtutalja a kincstarnak. (Természetesen
arnyalja a képet, hogy a koltségeibe beleszdmitja a magantulajdonosainak évente min-
denképpen kifizetendd 6%-ot is, hiszen magantulajdonosai vannak az intézménynek,
noha kongresszusi szabalyozés ald esik.) Igy a bank koltségeinek levonasa utdni haszon
végil a kormanyhoz kertl. Ennek nagysagrendje 2019-ben — Ellen Brown idézett cik-
kének kozlése szerint — tetemes dsszeget, 575 Mrd dollart tett ki. Miinchhausen baré
esete forog fenn: a Fed atutaldsa a forrdsa ugyanis annak a kamattehernek, amit a
koltségvetés az dllampapirokért fizetni tartozik a Fednek. A hitelek igy gyakorlatilag
kamatmentessé valnak. A rulirozas miatt végiil is a hitelek lejarat nélkuliek, és a fentiek
miatt de facto kamatmentesek, vagyis a Fed monetizdlja a deficiteket.

Ime, az egytttmiikodés a vilagvaluta jegybankja és a kormanyzat kozott! Eddig ugy
tanultuk, ez tilos. Valtozik a gyakorlat, és igy valtozik az elmélet is! ,New normal” lesz,
normdvd valik, ami korabban megengedhetetlen volt.

Az amerikai kozponti kormdny vélsigcsomagjanak mindenesetre csak viszonylag
csekély hanyada szolgdlja kozvetlentl a lakossag tulélését. Az dllami és jegybanki esz-
kozok nagyobb része a gazdasag tulélését, a miel6bbi Gjrainditast szolgdlja. Az arra
jogosult polgarok — messze nem mindenki — kaptak egy egyszeri, 1200 dollaros segélyt
a szovetségi kormdnytdl, és a munkanélkuli-segélyeket is meghosszabbitottak négy hoé-
nappal. (Megjegyzendd, ez eddig az amerikai gazdasdgpolitikaban példa nélkul allé
intézkedés.) A helyi bnkormanyzatoknak az elsé csomagban csupan 150 Mrd dollar
valsagsegély jutott. A szovetségi fiskalis politika a lokalis 6nkormdnyzatokat arra kész-
tette, hogy els6sorban maguk segitsenek magukon. Az esetleges — és nyilvin még sziik-
séges — Onkormdnyzati kotvénykibocsatasokat pedig majd megvdsarolja egy létreho-
zando specidlis pénziigyi intézmény.

A kifelé egységes allami arculattal jelentkez6 USA 50 allambdl all. Az egyes alla-
mok 6ndll6 jogalkotassal, koltségvetéssel rendelkeznek. A szévetségi kormanyzat csak
azokban a tételekben hozhat térvényeket, amelyeket az alkotmdny felsorol. Az egyes
tagallamok bevételeinek nagy része sajat torvényhozasuktol fugg. (Az allamok kolt-
ségvetési helyzetét a kozelmultban két dolog befolyasolta: a 2008-as valsag, ami, mint
utaltunk rd, megcsapolta a bevételeiket, és ezzel ellentétesen, novelte bevételeiket a
kapott koltségvetésitimogatds-tobblet.) A bevételekben a szovetségi kormdnyzattol ka-
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pott tamogatds 2016-ban 32%-ot tett ki. Ez dontéen a Medicaid kiterjesztése miatt je-
lentkezett, amelynek kovetkeztében az egyes dllamok tobblettdimogatdsokhoz jutottak
a kozponti kormdnyzattol. A Medicaid jelenti a szovetségi tamogatdsok kétharmadat.
A Medicaidhez bejelentkez6k szama 2008 és 2018 kozott erdsen, majdnem 60%-kal
megnovekedett.

Abban az esetben, ha a vilsag miatti hidnyokat az 6&nkormdnyzatoknak hitelfelvé-
tellel kell megoldaniuk, komoly gond jelentkezik. Nekik ugyanis — szemben a koz-
ponti kéltségvetéssel — mindenképpen szamolni kell a kamatteherrel, hiszen az 6n-
kormanyzatoknak nem utal vissza a hasznabdl a Fed, illetve a létrehozandé specidlis
intézmény, a special purpose vehicle (SPV) 1igy, mint a koltségvetésnek a foderdlis ér-
tékpapirok vasarldsa utin. (Hacsak nem hoznak létre maguk az egyes dllamok is sajat
lokalis kozosségi bankot, amely élhetne a haszon visszautalasaval az 6nkormanyzatok
felé. Legaldbbis ezt a megoldast javasolja Ellen Brown idézett publikdciéjaban.)

Néhany széban térjunk ki az elébbiekben emlitett specidlis intézmény, az SPV sze-
repére! Az SPV valéjdban egy drnyékbank: az értékpapirokat pénzzé valtoztatja, ame-
lyek barmilyen fizetésre felhasznalhatok. Ehhez korlatlan finanszirozast kap a Fedtol.
Az egyetlen korldt, hogy nem vasarolhat t6zsdén jegyzett részvényeket és junk bon-
dokat. A Fed a szabalyai szerint csak dllami garancidkkal bir6 értékpapirokat vehet,
allampapirt, jelzdloggal fedezett, kormanytgynokségek dltal kibocsatott papirokat, a
Fannie May és Freddie Mac papirjait, és — esetleg — Snkormdnyzati kotvényeket. Ut6b-
bindl azonban kérdéses volt az dllami garancia. Ennek a problémanak a megoldasara
szolgal a Fed altal a koltségvetéssel kozosen finanszirozott SPV.

A szovetségi koltségvetés, a Treasury 425 Mrd dollarral ,beszall” az SPV alaptd-
kéjébe. Ezt a Fed tovabb finanszirozza. Igy az SPV akar 4-5 ezermilliardot kitevs esz-
kozallomanyt is megmozgathat. A kérdés az, mekkora lesz az innen tovabbadott kol-
csonok kockazata. Nyilvan az a megfontolds hiizédik meg a konstrukcié mogott, hogy
a hitelek kockdzata a t6ke mértékéig mindenképpen a kincstaré. Becslések szerint az
esetleges veszteségek vairhatéan nem haladjak meg a koltségvetési beszallas mértékét.
(Tehat a finansziroz6 Fedet nem érheti jelentSsebb veszteség.)

Szemben azzal, amikor a Fed vasdrolt kormanyzati értékpapirokat, és azt a mérle-
gében tartotta, jelen esetben valéjdban a kincstdr, a Treasury vdsdrol értékpapirokat az
SPV-n keresztil, amelyet kontroll alatt tart, de a Fed finanszirozdsdval. Bizonyos érte-
lemben a Fed igy lehet6séget ad a kincstarnak a pénznyomashoz valé hozzaférésre.
A Fed és a kincstar ilyen szoros egyuttmtikodése egyfajta dllamositdasként is felfoghato.
Legalabbis egyes elemz6k igy vélekednek.*

Ez a konstrukcié most a virus elleni kiizdelmet szolgalja, de barmikor felhasznal-
haté mas célra is, adott esetben a piac befolydsoldsara, egy valasztasi kampany ide-
jén... (Ma még nincsenek ilyen SPV-k, de elvileg 1étrehozhaték.) Vagy példdul a rég-
ota esedékes infrastrukturadlis projektek finanszirozasara, a Medicare kiterjesztésére,
alapjovedelem addsara, esetleg a didkhitel-adéssagok enyhitésére — amire eddig, mint
utaltunk rd, nem volt pénz. S6t ily médon az allam akdr bizonyos bajba kerult banko-
kat vagy gyogyszergyarakat, olajtarsasagokat, esetleg mas cégeket is megszerezhet, és a
kozérdek szolgalatara atllithatja 6ket.
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JoG £s GAZDASAG

Alljunk meg itt egy pillanatra! Feltalaltuk a szocialista kapitalizmust? Azt a rendszert,
amelyben dllami vdllalatok kozérdeket szolgalnak, jegybank vagy kozosségi tulajdont
bankok altal finanszirozva? Mint egykor, a tervgazdasagban? (Az 6sszehasonlitas nyil-
van santit, mert a szocialista tervgazdasag diktatira kézepette miikodott. A modern
fejlett viligban azonban elméletileg demokratikusan valasztott kormanyok léteznek.)

A kis allamot” szorgalmazé gazdasagpolitikai elméletekbe eddig nem fért bele az
allami tulajdonu vallalkozasok 1éte a versenyszféraban. Eurépa pénziigyi szektoraban
példaul, éppen a piacgazdasigra hivatkozva, komoly gondot jelentett az dllami (tarto-
manyi) tulajdonban 1év6é Landesbankok megléte. Azt mondtdk a versenytdrsak, hogy
a német Landesbankok folotti dllami, tartomanyi tulajdoni garancia versenyelényt je-
lent szimukra. Az EU torvényhozdsa a versenysemlegességre hivatkozva e banki jogal-
las megsziintetését szorgalmazta.

Sajnélatos médon mégiscsak bajba kertiltek ezek az intézmények is, mert bevasarol-
tak az in. mérgezett amerikai eszkozokbol. Meglepetést is jelentett 2008 utan a német
allamnak, hogy valéban élnie kellett bankment6 eszko6zokkel. Kordbban — szemben
az USA tapasztalataival — a német bankrendszerben nem voltak komoly problémak.
Altalaban a bankfelugyelet kivezette a piacrél a kevés, bajba kertlt intézményt még
az el6tt, hogy komolyabb veszteséget jelentett volna a csédjiik a betéteseknek vagy az
allamnak, illetve a betétbiztositonak. Csakhogy a nagy amerikai banki konglomeratu-
mok viligméretekben terjesztették mérgezett ,termékeiket”, és behatoltak ezekbe az
egyébként szolid tizleti korokbe is. A Landesbankokat éppuigy jol fizetett menedzserek
vezették, mint a tobbi kereskedelmi bankot, s 6k eredményt akartak produkalni. igy
a tulajdonosi szerkezet sem mentette meg e koztulajdonban 1év6 bankokat a 2008-as
valsag kellemetlen hatdsatol.

Igaz, 2008-ban az amerikai bankrendszert is ki kellett mentenie a szovetségi 4dl-
lamnak, hidba volt a pénzigyi intézményrendszer dontéen maganalapon szervezett.
Ebbol azért lathat6, hogy nemcsak a koztulajdonban 1év6, de a maganalapt bankval-
lalkozds sem garancia arra, hogy a rossz dontések minimalizalhatok.

Témank szempontjdbdl az a donté kérdés: Meghatarozhatja-e vajon egy demokra-
tikusan valasztott kormany, hogy mikor vegyen dllami kezelésbe versenycégeket? Mit
tekint kozérdeknek? Es annak finanszirozasara felhasznalhatja-e a vele egyiittmiikodé
kozponti bankot? Lehet-e az dllam maganjogi alapon tulajdonosa a bankoknak (eset-
leg gyogyszergyaraknak vagy mas, nemzetbiztonsdgi szempontbdl fontos cégeknek)?
A 2008-as valsag kapcsan az USA-ban elfogadotta vilt, hogy a bankok kimentése nem-
zetbiztonsagi jelent6ségtl. Ezért Amerikdban kimentették az AIG biztositot, és ,,conser-
vatorship” ald vontdk példaul a Fannie May-t és Freddie Macet, az dllami garancidval
biré jelzdlogintézményeket. Ezek a hatalmas cégek valéban rendkivili fontossaggal
birnak a jelzalogpiac tekintetében. Utébbinak a mérete csaknem feleakkora, mint az
allampapirpiacé. A ,conservatorship” azt jelenti, hogy az allam beszdll a magantu-
lajdonban 1év6 intézmények t6kéjébe — igy fedezve a veszteségeket —, s ennek fejé-
ben korldtozza a tulajdonosi jogaik gyakorldsit, tovabbd igényt tart az intézmények
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mikodésének hasznara. Mindez de facto tulajdonjog, tehat gyakorlatilag ideiglenes
dllamositdst jelent. Igaz, a kormanysegitség ,ledolgozasa” utin visszakaphattak jogaikat
az eredeti tulajdonosok. A virusvélsag alkalmdval most, Amerikdban ismét felvet6dtek
olyan javaslatok, hogy a valsag elleni ktizdelemben sztikségessé valhat vallalatok alla-
mi irdnyitasa, mint haborus helyzetben, vagy rendkiviili dllapotok kihirdetése esetén.
Erre azonban egyel6re nem keriilt sor.

Mindenesetre a valsig megmutatta, hogy minden lehetséges, ha a tarsadalom ugy
akarja... Jog és gazdasag szorosan Osszefiigg. A pénziigyi szabdlyok nem az égbdl ke-
riltek ald, kétablakon, ezeket a jog alakitja, amely mogott viszont markans tarsadalmi
csoportok érdekei hizédhatnak meg. Az a kiadas lesz koltség, amit a jog annak tekint;
s az a vagyon lesz t6ke, amelyet a jog azza tesz.

Katharina Pistor, a Columbia Law School tandra ramutatott: a jog képes tokét te-
remteni (Pistor, 2019). T6kévé tud alakitani vagyontargyakat, jogviszonyokat, megvéd-
ve azok tulajdonjogat masoktd], s felhasznaldsukat olyan dijfizetéshez kotni, amely a
tulajdonosoknak jovedelmet termel. Ezdltal a vagyonbdl toke lesz. A kapitalista piacgaz-
dasdgban a jog az dllam hatalmat maga mogott tudva, fizikai és szellemi javak t6keként
val6 mitikodését teszi lehet6vé (lasd pl. szabadalmak). A jog biztositja a banki hitelez6k
és az dllam el6nyét a cs6deljarasokban, a jelzalogok érvényesithet6ségét, a pénzigyi
intézmények miikodési szabalyainak kialakitdsit. Az dllam, ha kell, kényszerit6 eszko-
zokkel all a jogszabdlyok mogott..

Ugyancsak a jog ad keretet a banki pénzteremtéshez is, és szabja meg a jegybanki mi-
kodés szabalyait. Adair Turner, a Bank of England bankfeltigyeletért felel6s egykori
vezetdje 2016-ban konyvet irt ez utébbi kérdésrsl (Turner, 2016). Ramutatott: a ko-
rabbiakban az elmélet azt mondta, pénzt csak a bankok teremthetnek. Az allam 4l-
tali pénzteremtést valami 6rdogi dolognak tartotta. A mainstream elmélet szerint a
jegybankon kiviil, azt multiplikdlva, csak a magan kereskedelmi bankok tudnak pénzt
teremteni, azon egyszer modszerrel, hogy a konyvelés szabdlyai szerint egyszerre he-
lyeznek egy osszeget mérlegiik eszkdz- és a forrasoldalara. Ha a kereskedelmi banki
pénz kikeril a banki kliringkorbél, akkor természetesen mar a jegybank altal teremtett
pénzre van sziikség. (Erdekes, hogy valamennyi kozponti bank kutatégarddja ugyan-
azon id6ben érezte szikségét, hogy rdmutasson a mindennapi tényre, a maganpénz-
teremtésre. 2014-2015-ben sorban jelentek meg cikkek a témardl a Bank of England, a
Fed és a Bundesbank bulletinjeiben, s nagyjabol ugyanakkor a magyar sajtéban is (Bo-
tos, 2016). Természetesen nem maga a tény volt Gjdonsag, csak az a kérdés, hogy ki és
mi jelenti a pénzteremtési tevékenység korlatjat. Hiszen a pénzelmélet abbdl indult ki,
hogy a tilzott pénzmennyiség inflaciét okoz, igy karos a gazdasdg szimdra, ezért kere-
tek kozt kell tartani. Ugy vélték, a kereskedelmi banki pénzteremtés ennek gatjat tudja
vetni, a jegybanki korldtozdsokkal meg kiilénosen. Az dllam viszont lehet felel6tlen.

Turner vilagossd tette, hogy a nyakl6 nélkili dllami koltekezés valoban nemegyszer
okozott inflaciét a torténelem sordn, és ezaltal valsagokat is. Ugyanakkor az is tény,
hogy a felelotlen magdanbanki pénzteremtés ugyanigy eredményezhet valsagot, hiszen a
maganhitelezés ,elszaladdsa” volt a 2008-as valsdg oka. Ezt nem lehet az dllami tilkol-
tekezés szamldjara frni.
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Joggal teszi fel Turner a kérdést: Akkor mi a lényegi kilonbség a két megoldas
kozott? Nyilvan az, hogy milyen célokra hasznaljdk fel a pénzteremtés lehet6ségét.
Garantdlhat6-e a kormany esetében, hogy a pénzteremtés valéban kizdrélag fontos
kozcélokat szolgal? Biztos-e, hogy a maganérdeket kovets kereskedelmi bank, élve a
jog adta lehet&séggel, mint a piac lathatatlan keze, valéban csak hasznos, a k6zosség
érdekét szolgalé célokra ad-e majd hitelt? A kérdés valésagos, és a vilasz nem egyér-
telmd. Nem az dllami cimke tesz valamit kozérdekké. Kozosségi érdek lehet adott
esetben olyan maganérdek kovetése, amelynek esetében a meghitelezett termék, szol-
galtatds eloallitasa valoban a széles kozosség jolétét emeli. De azért nem minden ma-
gan-hitelkereslet kielégitése teljesiti ezt a kritériumot. A hitel irdnti kereslet megléte
nem feltétlen garancia a kozérdeki hasznossagra! A bankokhoz ugyanis — pl. az ingat-
lantizlet felfutasakor — lehetett spekulacios céllal is hitelért folyamodni, és ameddig az
singatlanlufi” ki nem durrant, ez a kérelem akar ,,j6 hitelkérelemnek” is tlint. A pénz-
ugyi intézmények kicsinek vélték a kockdzatot, a ,tail risk’-et. Garantaltnak latszott a
felvett dsszeg visszafizetése, olyan nagy volt a kereslet az értékpapirositott hitelek mint
befektetési termék irant. A bankok — noha alkalmaztak jol megfizetett kutatégardat
a kockazat felméréséhez — nem érzékelték a makroszintd problémat, igy nem tudtdk
kivédeni a 2008-as valsigot (Turner, 2016).

Egy azonban biztos: ha a kereskedelmi bankok teremtik a pénzt, a haszon dont6
része bizonyosan naluk marad. Ez igen nyomos érv a kereskedelmi banki lobbik sza-
mara a pénzteremtés elgjoganak tovabbi fenntartasaért foly6 kiizdelemben.

Most itt van a virusvalsag. Aligha lehet kétséges, hogy a valsdg elleni harcban a pénz-
teremtésnek kozérdekii célja van (vagy legalabbis lehet). Vajon jelenleg hogyan itélhetjiik
meg a fenti kérdést? Ki teremtsen pénzt?

Hossza id6n kereszttl agy lehetett feltintetni a maganpénzteremtést, mint ami a
piac spontin miikodésének eredménye. Amikor azonban a gépezet akadozni kezdett,
a pénziigyi intézmények mindig megtaldltidk a moédjat, hogy az dllam segitségéért folya-
modjanak. A hatalom — ldssunk viligosan — a demokracidkban is a vagyonos csoportok
kezében van, ezt Joseph Stiglitz sziamtalan munkajaban bemutatta.” A modern demokra-
cidkban ugyan folyamatosan dpoljak azt az illaziét, hogy a ,shoeshine boy” is valhat mil-
liomossd, de azért ez inkdbb csak mese. Nem minden dtlagember valhat vagyonossa, s6t.
Igy pedig a hatalom gyakorldsahoz sem férhet hozza tigy, mint az a bizonyos felsé 1%.

Tény, hogy ma mar minden egyes polgar a szavazéurndkhoz jarulhat. De hogy mit
valasszon, azt nagyban befolydsolja a média. Az is meglehetésen kozismert, hogy mi-
lyen manipulaciés eszkozok dllnak a politikai er6k rendelkezésére. Nagy informaci-
0s kiilonbségek 1éteznek a szavazok szuverenitdsa kozott, amit végss soron befolydsol
az anyagi helyzett6l nem fuiggetlen miveltségi szint is. A valasztasi hadjarat gyakran
pénzkérdés Amerikdban; a felhasznalhat6 anyagi eszkozoket tobbnyire torvény szabja
meg. A 20. szazad elején Amerikdban még a jog korldtozta a vallalatokat a valasztasi ti-
mogatasok mértékében, ezt azonban a kozelmult torvényhozasa eltoérolte. Stiglitz tgy
fogalmazott, hogy Amerikaban manapsig nem az ,egy ember, egy szavazat”, hanem az
»egy dollar, egy szavazat” elve érvényesiil (Stiglitz, 2015). Igy olyan torvényhozok ke-
rilhetnek a hatalomba, akik tovabbra is képesek biztositani, hogy az érdekcsoportjuk-
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nak megfelelen alakuljanak a szabdlyozasok. Szamtalan példat lehetne erre hozni, de
elég csak a banktdrvények korili amerikai fejleményekre utalni. Raghuram Rajan a
nagy pénzigyi valsig utan készult sikerkdnyvében javaslatot tett a bankméretek torvé-
nyi redukalasara (Rajan, 2011). Ne lehessen arra hivatkozni, hogy egy-egy bank ,too
big to fail”! Mi valésult meg ebb6l? Semmi. Ellenkezéleg, a bankkoncentracié csak
er6sodott 2008 6ta. Még azt a torvényt is fellazitottdk az USA-ban, amelyik a vélsag
utan sziiletett a szektor kockizatainak csokkentésére (Dodd—Frank). Az dllam tehat
soha nem pusztdn ,éjjeliér” a kapitalizmusban, hanem a gazdasdg miikodési feltételei-
nek alapveld meghatdarozdja, a szabdlyok alakitéja. A jog nemcsak a magantulajdonon
alapul6 gazdalkodasi rendszer sérthetetlenségét biztositja, de aktivan hozza is jarul a
fenndll6 tarsadalom jovedelmi kulonbségeinek tjratermelédéséhez.

ES HA VIGYAZO SZEMUNKET BRUSSZELRE VETJUK?

A jog és gazdasag Osszefiiggése még bonyolultabb az eurépai integraciés viszonyok
kozott.

Eurépédban kezdetekt6l fogva két elképzelés titkdzott: a nemzetallamokon alapulo
osszefogas és az Eurépai Egyesiilt Allamok gondolata, amelyet Jean Monnet képviselt.
Mind a mai napig birkézik ez a két koncepcié. A kulonbséget érdemben kifejteni ,szo-
roska hely azitteni” (Arany Jdnos). Itt csak néhdny mozzanatra hivnam fel a figyelmet.

Az amerikai dllamok kozott van kozos elvi platform. A mai napig 6sszekotd kapocs
a kereszténység.® Tarsadalmi berendezkedésben Eszak és Dél allamai kozott ugyan
voltak jelent6s kullonbségek a 19. szdzad végéig, ezt azonban a polgarhdboru eltorolte.
Es bér nincs deklaraltan hivatalos nyelv a legtobb amerikai dllamban, azért a gyakor-
latban mindenttt az angolt hasznaljak. K6zo6s a valutdjuk, a dollar, és a hadseregtik, a
kualpolitikdjuk, de legf6képpen: jelentds a foderdlis koltséguetésiik mértéke.

Eurépaban viszont mads a helyzet. Sok évszazados, évezredes hagyomdnyokkal biro,
eltéré nyelvet beszéls, eltéré kulturalis 6rokséggel rendelkezd jogi egységekrél van
sz6. A 20. szazadig a mai Eurépa orszdgainak lakossagat is dont6en keresztény (kato-
likus és protestans, s részben ortodox felekezetti) kozosségek alkottdk. Egyes allamai-
ban a lakossdg tobbsége ma is ezt a valldst jeloli meg a felmérések, népszamldldasok
alkalmaval. Az EU alaptorvénye azonban a keresztény gyokereket nem sorolta az EU
orokségei kozé. Holott ez nagymértékben erosithette volna a kdzos kulturdlis bdzist,
hiszen minden masban jelent6sek a kulonbségek. A gazdasagi kozosségként indulo
integracié szimos tekintetben nem fejlédott politikai integraciovd, foderalis kozosség-
gé. Nincs kozos hadserege, és a szindék ellenére valutdja, az euré se minden tagallam-
ban haszndlatos. A legnagyobb kiilonbség azonban a kdozponti koltségvetés és az egyes
allamok koltségvetésének igencsak eltéré mértéke. A szovelségi koltséguvetés az USA-ban
az Osszes dllam koltséguetésének tobbszorose. Europaban ezzel szemben az EU kdltséguetése
a 2%-at sem éri el a tagallamok dsszesitett kiltségvetésének. Az atlag EU-s allampolgar 240
eurdt fizet be évente a kozos koltségvetésbe, alig tobbet, mint napi egy kavé értéke.”
Ennek egyértelmt a kovetkezménye: a legfontosabb kotelezd kozszolgalati funkcié-
kért nem a kozosségi, hanem a nemzeti koltségvetések, igy azok kormanyai felelnek.
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(Egyébként az EU-nak a francia dllamappardtus felénél kisebb adminisztrativ személy-
zete van. Igaz, a feladatkore sem olyan kiterjedt, mint egy nemzeti koltségvetésnek.)

Az USA-ban a kozszolgéltatasokat a kozponti koltségvetés finanszirozza. Az egész-
ségligy €és a nyugdij kérdései ott a kozosségi koltségvetés korébe tartoznak, az osztja
le a tdAmogatast az egyes allamoknak. Eurépaban ezek nemzeti hataskorben vannak,
eltérs rendszerekben. Ami a hadi kiaddsokat érinti: az USA-ban a katonai koltséguetés a
kotelezd funkciokon felali foderalis kiadasok felét teszi ki, tobb mint 600 Mrd dollart.
Ez hatalmas 6sszeg: az USA a vilag legnagyobb hadseregét tartja fenn.

Eurépédban 1985-ben még a kozos koltségek 70%-a mezdgazdasagi tamogatdsokra
ment. Ma ez kb. mér annak csak a fele. (Annyi biztos: az agrartamogatisok kovetkezté-
ben Nyugat-Eurépa mar régen elérte a vilagtol e téren valo fiiggetlenséget. Megjegy-
zend6: a 2004-ben csatlakozé orszagok masodranguak voltak, hiszen kezdetben keve-
sebb tamogatast kaptak, mint az eredeti vagy korabban csatlakozott tagok.) Jelenleg a
kozos pénzek alapvetSen beruhazasi célokra forditédnak. Az EU-ban minden orszag
nyelve hivatalos nyelvnek szamit (Sokat is kolt forditdsra az Uni6, bar ez nem tobb,
mint fejenként évi 2 eur6.) Dokumentumait altaliban angol nyelven fogalmazzak, az
adminisztracio is ezt a nyelvet hasznalja.

Kozismert, hogy a nyelv jelentds gondolkodasi struktirat is magdban foglal. A nyel-
vi ktllonbozsség kulturdlis killonbozsséget is takar. Az identitdsnak mindig fontos ele-
me az anyanyelv. Az eurépai dllamokban — dmbar mindeniitt tanitjak az angol nyelvet
— az oktatas alapja feltétlenil az anyanyelv. (Kivéve ott, ahol tobbnyelvii, tobbnemze-
tiségli unids orszagokban, az eurdpai tagsag ellenére, még mindig hatraltatjak, s6t
buintetik a kisebbségek anyanyelvhaszndlatat. Nem is érthetd, hogyan tlirheti ezt az
emberi jogokra olyan érzékeny EU.)

Eurépai polgar olyan mértékii azonossagtudatot, mint az amerikai, semmiképpen
nem mondhat magaénak (Amerika szamos dllamaban a kisiskoldsok sziviikre tett kéz-
zel minden reggel elmondjdk a hitvallast arrél, hogy 6k az amerikai zaszl6 altal képvi-
selt orszag hiiséges polgdrai) (Stiglitz, 2013). Eléggé tavol vagyunk még attdl az integ-
raltsagtol, amelyet az Egyesilt Allamok elért. S ami ahhoz kellene, hogy Eurépédban
egy nemzetek feletti, foderativ dllam jojjon létre.

Mindezt figyelembe véve, mit tudott tenni az EU a jelen allapotaban, mint ko-
z06sségi intézmény, a koronavirus elleni kiizdelemben? (Mindenesetre csak kiegészi-
tésképpen ahhoz, amit a nemzetallamok tesznek.) Két dologroél van sz6. Els6dleges
kovetelmény az emberéletek veszélyeztetésének mérséklése, a masodlagos: megoldast
kell taldlni arra, hogy a ledlldsok miatt az emberek megélhetés nélkul maradnak. Ten-
ni kell a jarvany ellen, de az emiatt szitkségessé val6 intézkedések, a tdvolsagtartds ko-
vetkeztében bekovetkezett gazdasdgi visszaesés ellen is. Kiilonosen a leginkdbb érintett
dgazatokban, amilyen példdul a turizmus. Egyrészt azonnali segitséget kell adni az
egészséguigyi szervezeteknek, intézményeknek, az egészségtigyben dolgozéknak, hogy
teljesiteni tudjdk a feladataikat. Masrészt a ledallasok miatt jovedelem nélkiil maradt
embereknek a minimalis megélhetést kell biztositani. , Lives and livelihoods” — ahogy
az angol nyelvti publicisztikaban idézik (The Economic Times, 2020). Vagyis, az élet
mellett a megélhetést is segiteni kell. Gazdasdgi perspektivaban is kell gondolkodni!
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A gyors segitség jegyében Briisszel szamos lazitast, atcsoportositast tett lehetévé, mar
a jelen kereteken beliil is. Erzékelhet volt azonban, hogy a gazdasagi probléma mér-
téke minden korabbinal nagyobb, ezért atfogébb tervre van sziikség. Az eurdpai integ-
racio erre tett egy kisérletet majus végén.® Az Eurépai Bizottsag elnoke, Ursula von der
Leyen tgy fogalmazott, hogy a valsiag okozta kihivast lehetségként kell kezelni, amely
modot ad stratégiai fontossagu reformkezdeményezésekre. Nem csupan a valsag keze-
lésére, de a jovobeni vilsagok elkertilésére is alkalmas valtoztatdsokat kell végrehajtani.

Az altala el6terjesztett tervezetet egyfajta New Dealként kezelve, ,,Green Deal”’-nek
nevezik. Ezzel egy csapasra tobb dolgot is szeretnének elérni: egészségesebb kornyeze-
tet biztositani, a digitdlis dtallast segiteni, beruhdzasokkal dj munkahelyeket teremteni
s a megujulé energidk attorését elérni. A jovébe torténd beruhazdsokra koncentralé
és egyben munkahelyteremt6 elképzelés Az EU jovd generdcidja (EU next generation)
nevet viseli, és f6 célként a ,,z0ldités” programjat hatirozza meg.

A terv megval6sitdsihoz azt tervezték, hogy dtmenetileg felemelik a Bizottsag sajat
forrasainak plafonjat, az EU brutté nemzeti jovedelme 2%-a mértékéig. Oly médon,
hogy a Bizottsdg élve a rendkiviil erds hitelmindsitésével, 750 Mrd eurd értékben hitelt
vesz fel a pénzpiacokon. Hasonlé miiveletre korabban is sor kertlt, az EU-szerz6dés
122. §-a alapjan, a pénzigyi vilsag idején. Ez a forrasa az EU tin. SURE intézményének
is, amelyet arra a célra hoztak létre, hogy az uniés orszagok ideiglenes munkanélkiili-ta-
mogaldsi rendszereket épithessenek ki a virusjarvany miatt elbocsatott emberek szimara.
De ilyen méretekben még soha nem mertlt fel az alkalmazis gondolata.

Végiil is a konkrét mértékek a juliusi EU-cstics maratoni vitdinak eredményekép-
pen lényegesen megvaltoztak, hiszen mindvégig igen nagy volt a killonbség az egyes
tagorszagok hozzaallasaban. A svédek, danok, osztrakok és hollandok csak a hitelként
val6 tovdbbadast tartottak elfogadhaténak. A spanyol kormany dltal vezetett csoport
elképzelései tavasszal — a masik oldalrél — a javaslaton messze tilmendéen, az Osszeg
kétszeresét is elképzelhetének tartotta volna, kifejezetten juttatdsként, a kozosen felvett
hitel terhére (EP, 2020). Maga a bizottsagi alapjavaslat a felveendd hitel nagyobb ha-
nyadat szanta tamogatasnak, s kisebb részt, 250 Mrd-ot kivant hitelként tovabbadni.
Ezt a ,fukar négyek” nem fogadtdk el, ugy vélték, sériilne az ardnyossdg elve a kapott
szolgdltatasok és a befizetések értéke kozott. A juliusi csticson végil is kompromisz-
szumban sikertlt megdllapodni. A végsé aranyok 360 Mrd eurd kdleson és 390 Mrd
eurd tamogalds lett (Portfolio.hu, 2020). A takarékos orszigok engedményt kapnak
majd a befizetéseiknél, ezzel kozelitve az aranyossag elvéhez.

A tervek szerint programokon keresztiil becsatorndzzak majd a forrdsokat a ra-
szorul6é gazdasagokba. A hiteleket a jovobeni koltségvetésekbdl torlesztenék 2028 és
2058 kozott. Ehhez majd értelemszertien megfelel6 kozos forrasok, feltehet6en tjabb
befizetések, EU-szintli adénemek lesznek sziikségesek. Mindenesetre médositjak majd
az allamok koltségvetése és a kozosségi koltségvetés ardnyait. Azzal, hogy a javaslat a
torlesztés idejét er6sen kitolja, médot ad a kérdés alapos megvitatdsira, a megfelels
formak megtalalasara. Ugyanakkor mar most segitség lenne a raszorul6knak.

Az egyik ,csatorna” a REACT-EU program, amely a helyreallitast segit6 beruhdza-
sokat takarja. Ez kiegészitésképpen jelenik meg az eurépai regionalis fejlesztési alap és
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az eurdpai szocidlis alap 2014-2020-ra tervezett forrasaihoz, ideértve a legszegényebb
orszagoknak nyujtott segélyek alapjat is. Egyértelmtien tobbletpénzt jelent az eddigi
forrasokon felul, az érvényes keretek feltilvizsgaldsidhoz kapcsolva, és nem jelentheti
a jovGbeni forrasok csokkentését, hanem a 2021-2027-es tervezési id6szak forrasai fo-
lotti 6sszeget foglal magaban (EC, 2020). Felhaszndlasi teriiletei a zoldités, a digitalizd-
ldas és a gazdasdg rugalmas ellendllo képességének fokozdsa lesznek: az dllasok megtartasa,
a kis- és kozépvillalkozasok miikods t6kéjének megtimogatasa, az 6nfoglalkoztaték
segitése, munkahelyek kredldsa, kiilonos tekintettel az ifjasagi munkanélkuliség csok-
kentésére. A megfelels felhasznalasi teriiletek megtaldlasinak moédszertana nyilvan
nem lesz egyszeri feladat. Ugy tiinik mindenesetre, hogy az ifjiisdagi munkanélkiiliség
az egyik legfontosabb mutat6 lehet a szétosztasnal. A vidékfejlesztés is részesul tobb-
letpénzben: a farm to folk, tehat a ,,birtokrdl az asztalra” program példdul az egészséges
biotaplalkozas elGsegitését szolgdlna. Fontos cél lesz a maganberuhdzasok 6sztonzé-
se is, és a valsdg tanulsigaképpen szannak osszegeket az egészséguigy fejlesztésére, az
egészségiigyi kutatdsok tdmogatdasdra. A globalis kitekintés jegyében a humanitarius
segélyeket is novelik.

Ha az EU lépését osszehasonlitjuk az USA gyakorlataval, lathaté a fontos kiilonb-
ség. Az USA-ban a foderdlis dllamadéssdgot felvasarolja a Fed. Eurépaban a briissze-
li bizottsdg pénzpiacokrdl vesz fel hitelt, nyilvan a szabadlyzatokban megfogalmazott
inflaciés félelem miatt, ami tiltja a koltségvetési papirok monetizalasat. A Fed megte-
heti, a Bank of Japan megteheti. Az ECB nem.

Mindenképpen elgondolkodtaté, hogy az EU-szerz6dés merev koltségvetési szaba-
lyai éppen azokban az orszdgokban nem engednek meg koltségvetési lazitast, amelyek-
ben a legnagyobb sziikség lenne ra. 2020 marciusa utin az USA kormanyzata a GDP
14%-at kitevs potolagos koltekezést valositott meg. Japan 21%-ot, Ausztralia 10%-ot,
Kanada 8,4%-ot. Eurépaban orszagonként lényegesen kisebbek és nagyon valtozatosak
az aranyok: Olaszorszag 1,4%, Spanyolorszig 1,6% pétlolagos kiadast tudott forditani
a virusvalsag elleni kiizdelemre, Németorszag és Franciaorszag 4,9-5,0%-ot. Rendkiviil
fontos lesz ezért a kozos forrasok segitségével segiteni a nehezebb helyzetben 1évs or-
szagokat. S az is, hogy ezt az alkalmat 6ssze kell kotni a struktdrapolitikai valtozasokkal.

Es A FEJLODO ORSZAGOK?

A felzark6z6 orszagok a G20-on belul csak dtlagosan 3%-ot tudtak felmutatni a mobili-
zalt védekezési forrasok terén, a fejlettek atlagos 11%-ot meghaladé ,mozgésitdsaval”
szemben. (A szoras nagy, mert Dél-Afrikanak példaul 10%-ot sikeriilt mozgésitania. )
Indidban viszont — bar Modi miniszterelnok egy 10%-os csomagrol beszél — valjaban
a friss pénz csak 1%. A tobbi dtcsoportositas, kordbban elddntott kiadasok atnevezése.
A G20-on kivili tobbi fejl6ds orszagnak azonban még minimalis koltségvetési lehets-
sége is alig van (Ghosh, 2020).

Mindez a hosszu ideje fennall6 szisztematikus vildggazdasagi aranytalansagok ered-
ménye. Azok a fejl6d6 orszdgok, amelyek kulfoldi kolcsonokre szorulnak, kis fiskdlis
mozgastérrel sem rendelkeznek. Sokan szorgalmazzak ezért az IMF djabb SDR-kibo-
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csatasat, hogy valamennyire 1élegzethez jussanak azok a gazdasagok, amelyeket tobb-
nyire hatalmas felhalmozédott adéssag nyomaszt. Az afrikai orszagok — Jayati Ghosh
hivatkozott tanulmdnya szerint — tobbet koltottek osszességiikben adéssagszolgalatra,
mint egészségiigyre. Még a hazai valutdban kibocsatott dllampapirjaiknak is a b6 ne-
gyedrésze kiilfoldi kézben van, nem beszélve az eleve devizaban denomindlt adéssa-
gokrol. Egy részik az adéssagszolgalat teljesitésének a hataran van, de amelynél nincs
ilyen helyzet, az is retteg a t6kemenekiiléstol.

A viélsag kitorése 6ta mar 100 Mrd dollar hagyta el ezeket a fejl6ds orszagokat.
Ebben nemcsak a kulfoldiek pénze, de a sajat polgaraik pénzvagyona is benne van,
hiszen a liberalizdlds, amit a nemzetkozi intézmények tandcsira megvalésitottak, le-
het6vé teszi a sajdt valuta atvaltasat és kivitelét. Varhato, hogy az amugy is eladésodott
fejlods orszagokban a koronavirus-valsag utan Gjabb szuverén addssdguvdlsag bontako-
zik ki. Egyébként a fejl6d6 orszagok legnagyobb egyéni orszaghitelez6je Kina. A kieli
Institute for World Economy becslése szerint a fejl6do és felzark6zo orszdgok mintegy
380 Mrd dollarral tartoznak Kinanak. Ezek a hitelek gyakran kereskedelmi projektek-
hez kot6dnek, piaci kamatokkal és kikotott biztositékokkal, fedezetekkel. Osszehason-
litasképpen: a Parizsi Klub 6sszes orszaga felé fennall6 adéssaguk 246 Mrd dolldr, ami
ennél lényegesen kisebb (The Economist, 2020). Lehetséges, hogy Kina elfogad egy
atitemezést. De az is lehetséges, hogy megragadja az alkalmat, hogy érvényesitse tu-
lajdonjogat, rategye a kezét a lekotott fedezetekre. Mindenképpen erésddni fog ezen
orszagok Kinatol valo fiiggése, ami a jovoben markdns valtozasokat hozhat a vilaggaz-
dasagi helyzetben.

Egyébként Indidban komoly a félelem a novekvo koltségvetési hianyoktdl s az igy
emelked6 — amugy is magas — dllamadéssdgtol. Lattuk, hogy India nagyon szerény
osszegeket tudott a koltségvetésébsl a virus elleni kiizdelemre forditani. Eppen az-
zal magyardztak a minimalis koltségvetési kiaddsokat, hogy aggédnak az orszdg szu-
verén adodsbesoroldsa miatt, amit az esetleges deficit rontana. Raghuram Rajan, az
indiai kozponti bank kordbbi elndke javasolta ezért a befektet6k megnyugtatdsira egy
fuggetlen koltségvetési bizottsag feldllitasat s egy kozéptavu terv jovahagyasat, amely
szerint a valsdg utin a gazdasig visszatérne a kordbbi addssigmértékekhez (Rajan,
2017). Ugyanakkor hangsilyozta: az emberi életek megmentése a jelen kuldnleges
id6szakban mindenképpen fontos; megel6zi az egyenstlyi szempontokat is. Masrész-
rol kifejtette, hogy lehetetlen tartésan fenntartani a gazdasag karantén miatti lebé-
nuldsat. Mivel meglehetSsen jol ismeri az indiai gazdasag helyzetét, tisztiban van a
kormdny sztikds pénziigyi lehetSségeivel. Maga sem tud most mdst tandcsolni, mint
a kormanyzati prioritdsok atrendezését. De mindenképpen szorgalmazza a tulélést
segit6é forrasok megtaldlasat, a hatésagok osszefogasat a NGO-kal az élelmiszersegély
biztositdsdban, tovdbba a kilakoltatdsok megtiltasat.

A kisvéllalkozasok helyzete nehéz Indidban. A nagyobb villalatok, amelyeknek a
kicsik a beszallitoi, fel tudnanak venni forrasokat, és azt tovabb tudnak adni. A bankok
nehezen adnak hitelt a kisebb vallalkozasoknak, mert sajat portf6li6juk romlasatol
tartanak. A villalati kotvények sem jelentenek megolddst, mivel piacuk gyenge India-
ban. Rajan ezért javasolja a bankok kisvallalati hiteleinél, hogy a kormdnyzat vallaljon
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fel bizonyos garanciat, legalabb a kisvallalkozasoktol bejovo el6z6 évi adé mértékéig.
(Logikus: hiszen ha nem maradnak talpon, akkor nem lesz ez évben adoéfizetés sem
a részukrol.) A kotvénypiac élénkitésére pedig azzal a javaslattal €], hogy batoritsdk a
befektetési alapokat, a bankokat a j6 min&ségt kotvénykibocsdték papirjainak vételé-
re. Legyen példaul lehetdség ezen kotvények repocélra valé felhaszndldsara a bankok
részérsl. (Ehhez ugyan a kozponti bank torvénymodositasaval kell szamolni, de Rajan
szerint a 1épés célszertinek latszik.)

Vagyis: a nemzetkozi pénzigyi vilighban mindentitt sziikségessé valik a valsag hata-
sara a merev szabalyok rugalmasabba tétele. Nem lehet, hogy a vilag a sajat korabbi
szabdlyrendszerének a foglya maradjon! Ezt szimosan érzékelik, de a pénzigyi kozvé-
lemény nehezen valtozik. A dél-afrikai pénztigyminiszter-helyettes példdul azt a javas-
latot tette, hogy a jegybank vasdroljon koézvetleniil dllamkotvényeket. Hatalmas kava-
rodést okozott ezzel a gondolataval, amelyet egyébként a jeles professzor, Jayati Ghosh
teljesen logikusnak és normadlisnak nevezett, mivel az USA is, Japan is monetizalta a
deficitjét (Ghosh, 2020).

Természetesen a kiuilfoldi valutaktol figgd gazdasagokban a helyzet nehezebb,
mint a tartalékvaluta orszdgaban. De latni kell, hogy mindenképpen rendkivali id6ket
élink. Rajan ugy fogalmazott, hogy India a figgetlenné vélds és a kozponti bankjanak
megalakitdsa 6ta a legnagyobb kihivassal all szemben. Erzékeltiik, hogy az USA hely-
zete is rendkivili: az 1930-as nagy valsigot meghaladé munkanélkiiliségi adatokat pro-
dukal. Az Unié 2008-as valsagbhdl alig kildbalé orszagcsoportjanak ugyancsak oridsi
kihivast jelent a mostani helyzet. Az eurépai mediterrdn orszigok munkanélkuliségi
mutatéi mar eddig is tragikus mértékiiek voltak. A valsdg is tolik kovetelte Eurépaban
a legtobb aldozatot.

KOVETKEZTETES

A vildg nagy régioi kulonbozéen reagaltak — kortlményeik, lehetSségeik fuggvényé-
ben — a virusvalsagra. Lathat6, hogy a lokalis szempontok mindenképpen el6térbe ke-
rilnek. De az is vilagos, hogy csak nemzetkozileg harmonizalt médon tudjuk kezelni
a problémat.

A természet adta kihivas mindenképpen fel kell hogy ébresszen mindnydjunkat, a
pénzelmélet elemzo6it, a pénziugypolitika és gazdasagpolitika irdnyitéit is, hogy a valsag
utdan semmiképp nem léphetiink vissza ugyanabba a foly6ba. Szamolnunk kell a vilag
megvialtozott kortlményeivel, és ahhoz kell igazitanunk ember alkotta szabadlyainkat,
gazdasagi elméleteinket és gazdasagpolitikai gyakorlatunkat is.

JEGYZETEK

! Erdeméil legyen mondva, Sen kétségtelentil megprobilta a fejlédé orszagok problémait, a szegénység

kérdését tematikava tenni a kozgazdasdgtanban. Késén is kapta meg érte az elismerést, a Nobel-dijat.
Altalaban hamarabb dijazzik a bizottsagban a pénzcsinalas tudomanyat, mint a kozj6 kutatasat. Gunnar
Mpyrdal is id6s volt, amikor megkapta a dijat. Pedig az élet — mint Robert C. Mertonndl — gyakran elég
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hamar bebizonyitotta, hogy az elmélet olykor nem dllja ki a gyakorlat prébédjat. Amartya Sen egyébként
indiai allampolgar maradt egész életében, és nemcsak Amerikdban és Angliaban, de Indiaban is folya-
matosan tanitott és tanit. Tisztelet neki.
2 Ellen Brown amerikai jogasz, ir6, kozéleti aktivista, a public banking szorgalmazéja.
Fiscal 50: State Trends and Analysis. PEW Analysis, www.pewtrusts.org/en/research-and-analysis/data-vi-
sualizations/2014/fiscal-50#ind0.
Jim Bianco on Policy Responses to the Coronavirus: Details, Implications, and Concerns Moving For-
ward. The post-virus economy faces possibility of higher inflation, threats to Fed independence, and
increased pressure on the European Union. In: Macro Musings (ez egy 1j csatorna az USA-ban, amely
makrogazdasagi témdkkal foglalkozik, kozérthetGen).
> Legutébb Stiglitz, 2019.
Az USA alapveten, 70%-ban keresztény, talsilyban protestans felekezeteket kovetd orszag. Ez a hu-
szadik szdzad masodik feléig mindenképpen az 50 tagdllamot 6sszekots, kozos vonds volt, ami az dllam
és egyhdz hatarozott szétvilasztdsa utan is jellemz6 maradt. A katolikusok aranya 20% kortli. Egyetlen
elnokik volt katolikus, J. F. Kennedy. Az allamok kozott a vallasfelekezetek szerinti kiilonbség elég mar-
kans. Pennsylvaniat a kvékerek alapitottdk, Utah dllam a mormonok f6 kozpontja. Az USA-ban él az
Izraelen kiviili legnagyobb zsidé kozosség is. Nyilvin a bevandorlds kialakitott mas vallasokat kovets
népességcsoportokat is, ezek szimaranya azonban kicsi. A vallasos elkotelez6dés a millennium utin szii-
letetteknél azonban gyengult (Erin Duffin: Religious affiliation in the United States by age. Statista, 2017).
7 Fact check on the EU budget, 2018.
8 EU press release, 27 May 2020.
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