Botos Katalin: Amerika és a deficit monetizalasa

(Miinchhausen bdro esete)

A virus-vélsag kapcsan, a gazdasagi valsag elkeriilése céljabol komoly allami segitség jott
Amerikaban is, mint a fejlett orszagok tobbségében. Embereknek is, vallalatoknak is, foleg a

pénziigyi szektornak.

Honnan lett hirtelen elegend6 pénze a koltségvetésnek e rendkiviil nagyszabasu programhoz?
Hiszen az adobevételek éppen estek. A 2008-as valsag utan ugyanis az USA-ban fellendiilés
volt, ami jocskan megemelte az adobevételeket, de azok hamarosan eltiintek. A COVID
valsag mintegy a felére csokkentette a jovedelem-adokat, amelyek az allamok f6 adobevételi
forrasait jelentették. Tehat a pénzteremtés nyilvanvaldan a deficit, pontosabban, az

allamadossag novekedésének a terhére tortént.

A szdvetségi adossagkezelés normdl gyakorlatdban az amerikai allampapirokat a vilagon
sz€les korben vasaroltak. Akkor azonban, ha a FED vasarolja meg az allamadossagot,
egyszeriibb és olcsobb a koltségvetés finanszirozésa... (2020 tavaszan, a virusvalsag kapcsan
a FED valoban olyan iitemben vésarolta fel —a quantitativ easing jegyében — a
kormanypapirokat, hogy ha ilyen litemben folytatta volna, két év alatt a teljes
kormanyértékpapir-allomany a FED tarcajaban lett volna.) EIméletben a QE csak ideiglenes
intézkedés; a FED altal teremtett pénz a papirok piacra dobasaval visszaszivhatd. Csakhogy
ez valoban inkabb pusztan elméletben igaz. A pénzkivonas megkisérlése a 2008-as valsagot
kovetd idokben nyomban lehiitotte a gazdasagot, és meghatralasra késztette a FED-et.
Amikor ugyanis megprobalta az adossagéallomany leépitését, a gazdasdg nyomban
visszajelzett, hogy ,,nem megy...”A tdzsde bezuhant. fgy a FED gyakorlatilag kénytelen volt
tartani a papirokat, tovabb gorgetni a tartozast, folyamatossa téve a finanszirozast. Tovabb
finanszirozta igy az allamaddssag-allomanyt. Mérlegében tartja az allampapirokat, ,,ad
graecas calendas”, (az idok végezetéig)... A kamatokat természetesen fizetni kell, de ez a tény
nem jelent az USA nemzetgazdasaga szamara jelentés veszteséget. Amennyiben ui. a
kormanypapirok a FED-nél vannak, a fizetett 6sszeg nagyrészt visszakeriil a koltségvetésbe.
Hiszen a FED non-profit intézmény, igy a Koltségei folotti részt atutalja a Kincstarnak. (Hogy
a koltségeibe beleszamitja a magéantulajdonosainak évente kifizetendd —, azért nem
lebecsiilheté mértékii —, 6% o0s téke utani kamatot is, az természetesen arnyalja a képet.) Igy

a bank koltségeinek a levonasa utan a hitelezés haszna végiil is a korméanyhoz keriil.



Miinchhausen bardé esete forog tehdt fenn. Gyakorlatilag tehat a FED dtutalasa lehet
részben a forrdsa annak a kamattehernek, amit a koltségvetés részérdl az allampapirokért
fizetni kell. A hitelek igy szinte tehermentessé valnak. A rulirozas (a folyamatos megujitas)

miatt pedig végiil is lejarat nélkiiliek. Vagyis, ha ugy tetszik, a FED monetizalja a deficiteket.

Ime, az egyiittmiikodés a vilagvaluta jegybankja és az USA- kormanyzat kézott! Amire a
sz¢éles nagykozonség —, és talan mondhatni, a tagabb szakma részérdl is — igazan csak a
virusvalsag kapcsan iranyult nagyobb figyelem. Korabban tigy tanultuk, a koltségvetési hiany
monetizalasa tilos. Lehet ugyan nyilt piaci miiveletek céljabol a méasodlagos piacon
allampapirokat venni, de nem abbdl a célbol, hogy azokat tartva, folyamatos finanszirozast
nyUjtsanak a koltségvetésnek... Marpedig, ugy tlinik, itt az utdbbirdl van sz6. Valtozik a
gyakorlat, és igy valtozik az elmélet is! ,,New normal” sziiletett, Uj normavda valik, ami

korabban megengedhetetlen kivétel volt.

Az amerikai kozponti kormany valsag-csomagjanak csak viszonylag csekély hanyada
szolgalta kozvetleniil a lakossdg megélhetését.. Az arra jogosult polgarok — bar messze nem
mindenki-, kaptak ugyan egy egyszeri 1200 dollaros segélyt a szovetségi kormanytdl, és a
munkanélkiili segélyeket is meghosszabbitottak négy honappal. (Megjegyzendd, az USA-ban
ez is példatlan intézkedés volt.) Az allami és jegybanki eszkdzoknek a nagyobb része azonban

a gazdasag tulélését, a mieldbbi gjrainditast célozza.

A helyi 6nkormanyzatoknak az elsé csomagban 150 md dollar valsag-segély jutott. A
szovetségi fiskalis politika a lokalis onkormanyzatokat arra késztette, hogy elsdsorban maguk
segitsenek magukon. Az igy varhatéan sziikséges kotvény-kibocsatasaikat pedig meg fogja

majd vasarolni egy — alabb bemutatand6 — specidlis intézmény.

A kifelé egységes allami arculattal jelentkezd USA 50 allambol 4ll. Az allamok 6nalld
jogalkotassal, koltségvetéssel rendelkeznek. (A szdvetségi kormanyzat csak azokban a
tételekben hozhat torvényeket, amelyeket az alkotmany felsorol.) Az egyes tagallamok

bevételeinek nagy része sajat torvényhozasuktol fligg.

Ha az 6nkormanyzatoknak a hianyokat hitelfelvétellel kell megoldaniuk, komoly gond
jelentkezik. Nekik ugyanis szamolni kell jelentdsebb kamatteherrel, hiszen az
onkormanyzatoknak nem utal vissza a hasznabol a FED (ill. a létrehozandé specialis

intézmény (a special purpose vehicle, SPV), mint a koltségvetésnek. (Hacsak nem hoznak



maguk is létre sajat lokalis kozosségi bankot, amely ¢lhetne a haszon visszautalasaval, az

onkormanyzatok felé.)
Néhany szoban térjiink ki az elébbiekben emlitett specialis intézmény, SPV szerepére!

A SPV valdjaban egy arnyékbank. Az értékpapirokat pénzz¢ valtoztatja, amelyek barmilyen
fizetésre felhasznalhatok. Ehhez korlatlan finanszirozast kap a FED-t6l. (Az egyetlen korlat,
hogy nem vasarolhat tézsdén jegyzett részvényeket, és junk bondokat.) A FED a szabalyai
szerint csak allami garanciakkal biro értékpapirokat vasarolhat. Allampapirt, jelzaloggal
fedezett, kormany-ligynokségek altal kibocsatott papirokat —, a Fannie May ¢és Freddy Mac
papirjait —, és esetleg onkormanyzati kotvényeket. Ennek a problémanak a megoldasara

szolgal a FED altal a koltségvetéssel kozosen finanszirozott SPV .

A Treasury, az amerikai pénziigyminisztérium — vagy Kincstar — 425 md dollérral ,,beszall”
az SPV alaptékéjébe. Ezt a FED viszont tovabb finanszirozhatja. igy az SPV akar 4-5 ezer
millidrdot kitevd eszkozallomanyt is megmozgathat. A kérdés az, mekkora lesz az innen
tovabbadott kdlcsonok kockézata. Nyilvan az a megfontolas huzodik meg a konstrukciod
mogott, hogy a hitelek kockazata a toke meértekéig mindenképpen a Kincstaré. Az esetleges
veszteségek a becslések szerint varhatdan nem haladjak meg a koltségvetési beszallas
mértékét. (Tehat a finanszirozé FED-et  gyakorlatilag semmiképp nem érheti jelentésebb
vesztes€g...) Szemben azzal, amikor a FED vésarolt korményzati értékpapirokat, €s azt
mérlegében tartotta, jelen esetben valojaban a Kincstar, a Treasury vasarol értékpapirokat.
Az SPV-n keresztiil, amelyet kontroll alatt tart; de végiil is a FED finanszirozasaval.
Bizonyos értelemben igy a FED a kincstarnak lehetéséget ad a pénznyomdshoz valo
hozzaférésre . A FED és a kincstar ilyen szoros egyiittmiikodése egyfajta allamositdasként is
felfoghat6... Ez a konstrukcié a Covid valsag alatt a virus elleni kiizdelmet szolgalta, de
barmikor felhasznalhaté mas célra is. Mondjuk, a piac befolyéasoléasara, egy valasztasi
kampany idején... Ma még nincsen tudomasom ilyen SPV-rél, de elvileg létrehozhatok.
Vagy példaul, a régota esedékes infrastrukturalis projektek finanszirozasara, a Medicare
kiterjesztésére, vagy alapjovedelem adasara, esetleg a didkhitel-adossagok enyhitésére is fel
lehetne hasznalni. Amire eddig, igymond, nem volt adokbol pénz. Sét, ily médon az allam
akar bizonyos bajba keriilt bankokat, vagy gyogyszergyarakat, olajtarsasagokat, esetleg mas

cégeket is megszerezhet, és a kdzérdek szolgalatara atallithatja dket.
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