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Amikor a helikopterpénz az egyenlétlenségeket ndveli

(véleménycikk)

A probléma

Joe Biden az elmult évben horribilis helikopterpénzt nyomott az amerikai gazdasagba,
mellyel elsésorban a lakossagi fogyasztas szinten tartasa volt a f6 cél. Helikopterpénznek
nevezziik a neoklasszikus gazdasagtanban azt a nagy mennyiségli allami pénzforrast, amit a
fogyasztas dramai visszazuhandsanak elkeriilésére alkalmaznak. Azonban még egy €v sem
telt el a hatalmas pénzpumpalas ota, azt latjuk, hogy az inflaci6 az USA-ban is emelkedik,
mind a jegybank, mind a kereskedelmi bankok emelik a kamatlabakat. Vagyis az aggregalt
fogyasztas porgetése helyett ugy tlinik ,,aggregalt” pénzvisszatartas és tartalékolas folyik az
amerikai piacokon. A pénz nem forog a gazdasagban, hanem ,,depozodik”. Ez komoly

aggodalmakra ad okot a neoliberalis gazdasagpolitika ezen eszkdzével szemben.

Az elképzelés elbfeltételei

A helikopterpénz neoklasszikus esetben feltételezi, hogy a gazdasagba injektalt
pénzmennyiség kozvetleniil a fogyasztokhoz jut, akik folytatjak fogyasztoi tevekénységiiket,
a vallalatok pedig innovaciokra forditjak a f6 figyelmiiket (és nem a létszamleépitésre). A
helikopterpénz arra az esetre is ideiglenes segitség, ha egy valsagban bedélne az aggregalt
lakossagi fogasztas, ez pedig olyan multiplikdtor hatdst inditana el, ami mar az ipari termelést
is magaval rantana. Ez a multiplikdtor hatas azonban feltételezi, hogy a fogyasztok
fogyasztasi hajlandosaga nem valtozik, a munkanélkiiliség nem valik permanessé (azaz a
munkavallald 3 hoénapon beliil talal uj munkat), illetve a vallatok nem fagyasztjak be
beruhdzasi, illetve innovacidés tevékenységeiket. Ha a termeld szektor ezalatt

koltséghatékonysagi okokbol leépit munkahelyeket, avagy elhalasztja a sziikséges innovaciok



bevezetését, a helikopterpénz sokkal inkabb konzervalhatja a meglévd problémaékat, mint

orvosolja.

A helikopterpénz karos hatasa: a gazdasagi egyenlGtlenségek bebetonozddasa

Ha a gazdasagba szivattyGzott pénzmennyis€ég aramlasat kizarolag a szabadpiac
szabalyozza, akkor az komoly gondokat okozhat, ugyanis megborithatja mind a monetaris,
mind a fiskalis egyensulyt. (Az irds szerzGje nem ért egyet azzal a klasszikus nézettel,
miszerint a piac onmaga képes szabalyozni nem-zéré oOsszegii modon.) Altaldban a
helikopterpénz okozta karos keresletndvekedés mérséklésére a progressziv adodztatas jelenik
meg ellenstlyként, de amit latunk, az sokkal inkdbb a kamatlabak emelése. Az el6bbi nem
karositja annyira a gazdasagot, ugyanis a tobbletfogyasztas ado formajaban visszaaramlik az
allami koltségvetésbe. Nagyobb gond a kamatemelés, ugyanis ez a tobbletfogyasztasra szant
pénzmennyiséget a hitelintézeteknél tartja, ez pedig visszafogja a pénzforgalmat a fogyasztas,

a beruhazasokat a vallalatok terén.

Ha az aggregalt fogyasztasba pumpalt nagy mennyiségli koltségvetési pénz nem
Osztonzi a vallalati innovaciokat, és nem fejt ki multiplikator hatast, hanem mind a lakossagi,
mind a vallalati szféra tartalékolja, akkor a célja barmennyire nemes, semmi mashoz nem fog

vezetni, mint a mar meglévd gazdasagi €s kereseti egyenldtlenségek tovabbi mélyitéséhez.

Még nem allnak rendelkezésiinkre atfogd makrogazdasagi adatok a Biden-féle
helikopterpénz Osszgazdasagi hatasardl, de az USA-ban is elszallo inflacio, valamint az
altalanos kamatemelés nem azt sejteti, hogy a pandémia miatti pénzpumpa hosszu tavon

hatasosnak bizonyulna.

Azonban bizonyos, ha a pénzforgas lassul a fogyasztoi szférdban, mert a magas
kamatok miatt a pénzmennyiség depozodik (nagyon leegyszeriisitve most a folyamatot),
akkor a multiplikator hatas elmarad, és a gazdasagi jovedelemkiilonbségek bebetonozddnak:
akinek eddig is kevés volt, most sem lesz tobb, akinek eddig is volt, annak most még tobb
marad. A megnovekedett fogyasztds miatti inflaci6 megoldasara sokkal hasznosabb a
progressziv adoérendszer, mint egyéb mas olyan hatdsok eleresztése, amik a

munkanélkiiliséget, a jovedelemkiilonbségeket novelik, és az ipari kibocsajtast csokkentik.



Mindenesetre a Fed emeli a jegybanki alapkamatot és ez ellentétes a helikopterpénz
multiplikator hatasaval. Ez vagy azt jelenti, hogy az amerikai elndki politika és a monetaris
iranyitok kozott nincs feltétlen Osszehang, vagy azt, hogy az amerikai gazdasag sokkal

nagyobb gondban van, mint ahogyan azt most hissziik.

Bp, 2022. febr. 4.

Az dbra jobb oldalan azt latjuk, hogy a havi jovedelmek 2020-t6l kezdsdden igen jelentssen
nottek (sét, ,, megugrottak ). Ezzel szemben a fogyasztas nem nétt, hanem 2020-ban erésen
visszaesett, ¢s 2021-ben is csak a hosszutdve trendet érte el. A magyardzatot az abra bal
oldala adja: a jovedelem-nsovekedésbdl nem fogyasztas-novekedeés lett, hanem megtakaritas.
A megtakaritasi tobblet 2020-ban rendkiviili médon megndtt, és 2021 végére elérte a 2,6
billio (ezer milliard) dolldr nagysdgot.

(The Economist January 15th 2022: America’s consumers)



