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agy szerencsénk,
hogy a Napvi-
lag Kiadoénak volt
mersze magyar nyelven is
elérhetévé tenni a sors-
fordité id6kben regnalo
amerikai jegybankelnok
»emlékiratat” a 2007-
2008-as valsag kirobba-
nasarol, kezelésérdl és a
szerz0 hivatali idejének
végéig, 2014 januarjaig
kovetett utoéletérdl. Kel-
lett hozza kiaddi batorsag,
hiszen a kotet korantsem
olyan kénnyed olvasmany,
mint ahogyan a mar-mar
hollywoodiasan ameri-
kai, hangzatos cim és az
alcimbe rejtett mufaji
megjelolés sejteti. Hiaba
van Bernanke j6 iraskész-
séggel megaldva (iskolas-
koraban szépirdi terveket
is dédelgetett), és hiaba
torekszik olvasmanyosan
talalni sztorijat, a szakmai
felkésziiltséget, vagy ennek hianyaban némi tanula-
si készséget megkivanod téma miatt mégsem sorolhat-
juk konyvét a szokvanyos memoarok korébe. Nem
akarok persze senkit sem elriasztani, hiszen a kotet
egy tuddssa, majd kozéleti szereplové vald kézéposz-
talybeli fia életrajzaként, vagy az amerikai politikai
élet 1zgalmalba beavat6 irasként, sét még lebilincse-
16 krimiként is olvashaté. Am annyit elérebocsatok:
éppen a lényegtdl, a XXI. szazad fontos fejezetének
megértésétdl fosztja meg magat az, aki atsiklik a koz-
gazdasagi-pénzigyi elemzések és dontéshozoi dilem-
mak folott.
Az is szerencséje a magyar olvasdnak, hogy a kiva-
16 bankszakember Felcsuti Péter forditasaban és az
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itt lektorként felbukkanod, am tudosként és jegyban-
karként is ismert Kiraly Julia el0szavaval és szak-
szerl, helyenként pontosito jegyzeteivel — sOt, még
a fontosabb szereplSk életrajzaval és egy praktikus
fogalomtarral is — kiegészitve veheti kézbe a kotetet.
A valsag felszinre torésének idészakaban az MNB
alelnoki posztjat betoltd lektor arra is vette a farad-
sagot, hogy a labjegyze-
tekben j6 néhany magyar
vonatkozassal is megis-
mertesse az olvasot.

Ha valaki érteni szeret-
né a XXI. szazad torténé-
seit, aligha keriilheti meg,
hogy némi figyelmet szen-
teljen az USA-ban 2007-
ben subprime-valsagként
felbukkan6, majd 2008-
ban vilagméretd robba-
nassal szétterjedd, és a
pénzvilagbol (Wall Street)
kiindulva gyorsan az
egész gazdasagra (Main
Street) ratelepedd krizis
természetének megérté-
sére, napjainkig (és min-
den bizonnyal azon tal is)
hatdé kovetkezményeinek
megismerésére. A helyzet
hasonlé ahhoz, ahogyan
a mult szazad torténelme
sem érthet6 meg az 1929-
33-as vilaggazdasagi val-
sag valamelyes ismerete
nélkiil. A konyv szerzdje €s
egyuttal f6szerepldje, Ben Bernanke hidat is ver a két
vilagvalsag kozott azzal, hogy a XXI. szazad ,,nagy
valsaganak” kezelése soran hatarozottan tamaszko-
dik az el6z6 évszazad ,,Nagy Valsaganak” orvoslasa
soran elkovetett hibak tanulsagaira.

ELETPALYA: AZ ,AMERIKAI ALOM”

Ben Bernanke palyaja kivaloan demonstralja, hogy
Amerika a lehet&ségek orszaga. A szerz6 a dél-
karolinai, alig 6500 lakosu Dillonban, egy kozép-
osztalybeli zsido csalad sarjaként élte le els6 17 évét.
Abban az idében (1954-1971) a déli allamokat még
er0s rasszizmus ¢€s szegregacio jellemezte. Mivel a
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zsidOk itt térpe kisebbséget alkottak, veliik szemben
messze nem é€lt olyan erds elGitélet, mint a feketék-
kel szemben, de azért a fehér keresztények korében
maga is megtapasztalta a ,,massag” hatuliitdit. A sors
fintoraként karrierjét végsd soron annak kdszonhet-
te, hogy apja j6 viszonyt 4polt a dilloni fekete csala-
dokkal. Igy térténhetett meg, hogy egy nala par évvel
idGsebb fekete fiu Gsztokélte arra, hogy a példajat
kovetve jelentkezzen a Harvardra, ahonnan sokfelé
megnyilhat az ut egy kelld
tehetséggel és szorgalom-
mal megaldott fiatalem-
ber elétt. Megvaldsulhat
az ,amerikai alom”.

Bernanke nagysziilei
Nyugat-Ukrajnabol, illetve
Litvaniabol vandoroltak be
az els6 vilaghaborut kévet6
években Amerikaba, apai
nagyapja hamarosan t6bb
gyogyszertar tulajdonosa
is lett New Yorkban, mivel
azonban nem volt sikeres,
1941-ben atkoltozott csa-
ladjaval a déli kisvarosba,
ahol egy gydgyszertarat
tizemeltetett a West Main
Streeten. Ebbdl fakad az
a poén, amelyet a késGbb
jegybankelnokké, vagyis a
Wall Street egyfajta ura-
va emelkedett Bernanke
2009 marciusaban ,,slitott
el” a CBS 60 perc cimi
adasaban a musorveze-
tének: ,,Tudja, én a Main
Streetrdl (azaz a »realgaz-
dasagbdl« jovok, soha nem
dolgoztam a Wall Streeten (azaz a »pénzvilagban),
és az egyetlen ok, ami miatt a Wall Street egyalta-
lan érdekel, az, hogy ami ott torténik, hatassal van a
Main Streetre.” (379. old.)

Harvardi tanulmanyait kdvetéen a szintén jo nevl
MIT-n doktoralt, ezutan el8sz6r a Stanfordon, majd
Princetonban vallalt tanari allast. Az MIT-n t6ltott
években ismerte meg késébbi feleségét, de ez az ido-
szak mas okbdl is meghatarozé szamara (és mint
utobb kideriilt, a vilag szamara is). Ekkortajt olvas-
ta el Milton Friedman és Anna Schwartz 1963-as
mivét.! Mint irja: ,,Ezt kévetGen a nagy vilagval-
sag lett a hobbim.” (51. old.) A korabban uralkodé
nézettel szemben Friedman és Schwartz azt allitot-
ta, hogy a valsagot valdjaban nem az 1920-as évek
spekulacids kilengései miatt 6sszeomld t6zsde idéz-
te el6, hanem a pénzmennyiségnek az 1930-as évek
elején bekovetkezd drasztikus csokkenése, ami def-
lacidhoz, majd sulyos recesszidhoz vezetett és ami
az aranysztenderd-rendszeren keresztil a vilag mas
részeire is kihatott.

Alan Greenspan

A VALSAGOK TUDORA

Mar a gyermek Bernankét is érdekelte a gazdasa-
gi valsagok kialakulasa. Nagyanyjaval a vilagvalsag
(angolul Great Depression — nagy valsag a neve) id6-
szakardl beszélgetve megértette, hogyan alakulhat
ki a lefelé tartd spiral. Arra a kérdésre, hogy akkori-
ban sok gyereknek miért nem vehetnek cip6t a sziilei,
azt a valaszt kapta, hogy azért, mert bezart a cip6-
gyar, és munkanélkiliek
lettek. A ,,miért zart be a
cipégyar?” kérdésre pedig
ez volt a valasz: mert sen-
kinek sem volt pénze, hogy
cip6t vegyen.

»Friedman és Schwartz
megkozelitése revelacio-
ként hatott” ra. (uo.) A
szerz8paros szerint a nagy
valsagot a Federal Reserve
(Fed) hibas monetaris
politikdja okozta, mert
nem toltétte be végsd
hitelez6i funkciodjat, hogy
bankpanik esetén bizto-
sitsa a bankok likvidita-
sat, és ezaltal elejét vegye
a betétesek rohamanak. A
Fed szerintiik tdbb izben
is hibazott. A tézsde meg-
fékezésére 1928 nyaratodl
restriktiv monetaris politi-
kat folytatott, amivel ele-
inte csak kisebb recessziot
valtott ki. Amikor viszont
a recesszid 1930 végén
valsagba fordult, mar
kiterjedt bankpanik kisér-
te. A Fed hagyta csédbe jutni a bankokat, ahelyett
hogy megfeleld fedezet ellenében hitelt nyujtott vol-
na nekik vagy értékpapirokat vasarolt volna t6liik.
Ezt a hibat 1931 oktoberében is megismételte, ami-

1 W Milton Friedman — Anna Jacobson Schwartz: A Monetary
History of the United States 1867-1960. Princeton University
Press, Princeton, 1963.

2 B E felismerésrdl szdl elsd cikke: Ben S. Bernanke:
Nonmonetary Effects of Financial Crisis in the Propagation
of the Great Depression. The American Economic Review, 73
(1983), 3. szam, 257-276. old. (http://www.nber.org/papers/
w1054). Ezt kés6bb nemzetkdzi Osszefliggésben is levezet-
te Harold James torténésszel irott tanulmanyaban: Ben S.
Bernanke — Harold James: The Gold Standard, Deflation,
and Financial Crisis in the Great Depression: An International
Comparison. In: R. Glenn Hubbard (ed.): Financial Markets and
Financial Crises. University of Chicago Press, Chicago, 1991.
33-68. old. (http://www.nber.org/chapters/c11482)

3 B Néhany fontosabb publikacio: Ben S. Bernanke — Mark
Gertler: Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Policy Transmission. Journal of Economic Perspectives,
9 (1995), 4. szam, 27-48. old.; Ben S. Bernanke - llian
Mihov: Measuring Monetary Policy. The Quarterly Journal of
Economics, 113 (1998), 3. szam, 869-902. old.
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kor pedig a kamat megemelésével maga idézte el6 a
bankcsddok Gjabb hullamat. A Fed tehat, amelynek
meglettek volna az eszkozei és a kell6 felhatalmazasa,
a bankpanikok idején nem toltotte be végsd hitelezdi
feladatat, ezzel pedig tobb ezer bank megszlinéséhez
jarult hozza, és pusztitd adossag-deflacios spiralba
taszitotta az amerikai gazdasagot.

A Nobel-dijas Friedman 90. sziiletésnapjanak
tiszteletére rendezett iinnepségen Bernanke, ekkor
mar a Fed kormanyzdja-
ként e szavakkal fejezte be
koszontdjét: ,,Szeretném
Annanak és Miltonnak
elmondani, hogy igaza-
tok volt a nagy gazdasa-
gi vilagvalsagot illetéen,
igazatok volt, mi okoz-
tuk. Nagyon sajnaljuk, de
Nektek koszonhetden ezt
a hibat még egyszer nem
kovetjiik el.” (69. old.)

Igy nem véletlen — és,
mint utdébb kideriilt, egy-
attal a vilag nagy szeren-
cséje —, hogy Bernanke,
akinek vezetése alatt az
amerikai jegybank stab-
janak ,volt mersze cse-
lekedni”, tudomanyos
palyafutasanak jelentds
részét az 1929-1933-as
gazdasagi valsag tanulma-
nyozasaval toltotte. Olvas-
manyélményei mellett sajat
kutatasai is meggyozték a
pénzmennyiség fontossa-
gardl a gazdasagi vissza-
esések idején, és egyuttal
arrol is, hogy a recesszi6 idején elduguld hitelcsator-
na tovabb mélyiti a visszaesést.?

Amikor 2002 elején, a Princeton Egyetem kozgaz-
dasagi tanszékének vezet6jeként igent mondott a fel-
kérésre, hogy a Fed igazgatotanacsanak tagja legyen,
maga sem gondolta volna, mekkora gyakorlati hasz-
nat veheti par év mulva a nagy valsag tanulmanyo-
zasara szant kutatoi éveknek. S6t még akkor sem,
amikor néhany évvel késébb George W. Bush elnok
Gazdasagi Tanacsadé Testiiletének elndki posztjat a
jegybankelnokére cserélte.

TUDOSBOL GAZDASAGPOLITIKUS

Bernanke, aki 2002-ben mar jo ideje tudosként fog-
lalkozott a monetaris politikaval,®> 48 éves koraban
kapott lehet6séget ra, hogy felkésziiltségét a gya-
korlatban kamatoztassa. A Fehér Hazban el8szor
megfordulo, sajat bevallasa szerint ,kicsit megille-
t6dott” tanart maga Bush elndk jelolte a Fed igaz-
gatotanacsaba, miutan alkalmassagardl személyesen

Ben Bernanke

is meggy6z6dott. Ekkor keriilt munkakapcsolatba
a ,Maestroval”, Allen Greenspannel, a Fed akko-
ri elndkével.

Mar a masodik nyilvanos szereplésekor kideriilt,
mennyire nehéz a tudoési mentalitasrol gazdasag-
politikusira valtani, elsajatitani a politikusi beszéd-
modot. A deflacidval foglalkozd beszédét kovetGen
ragadt ra a Helikopter Ben gunynév. Beszédében a
deflacid elleni kiizdelem egyik elvi lehetdségeként
az atfogd adocsokkentést
emlitette meg, amit jegy-
banki pénzteremtéssel
lehet finanszirozni, és ezt —
Friedman nyoman — ahhoz
hasonlitotta, mint amikor
egy helikopterr6l pénzt
szornak az emberek kozé.
Nem szamolt vele, hogy a
befektet6k téle mint gya-
korld gazdasagpolitikustol
egy hipotetikus lehet8ség
felemlitését ,készpénz-
nek”, lehetséges dontési
alternativanak veszik, ami
az inflacid felgyorsulasat
hozhatja magaval.

A Fed igazgatdtanacsa-
ban, vagy ahogyan 6 maga
nevezte, a Maestro zene-
karaban, mas szempont-
bol is fontos tanuldoéveket
toltott. Meg kellett tanul-
nia az egyuttmkodést
olyanokkal, akik bizonyos
kérdésekben mas allaspon-
tot képviselnek, mint 6, és
adott esetben e nézetelté-
réseknek nagyobb a tétje,
mint az egyetemi, tudomanyos vitaknak. Greenspan
példaul nem volt hive az inflacidés célkovetésnek,
amelyben pedig Bernanke a Fed mtkodési transz-
parenciajanak biztositékat latta. A Maestro gy
gondolta, jobb, ha a Fed dontéshozoi kodos kozlemé-
nyekkel ,tajékoztatjak” a nyilvanossagot. (,Amidta
jegybankar lettem, megtanultam, miként motyogjak
Osszefliggésteleniil” — mondta korabban egy szenatu-
si meghallgatason [83. old.].)

A tuddés Bernanke gazdasagpolitikusi tanulo-
éveit 2005 majusatdl a Fehér Hazban, George W.
Bush Gazdasagi Tanacsado Testiiletének elndkeként
folytatta. A poszt elnyerésében politikai partallasa
(regisztralt republikdnus szavazo) is nyilvanvaldan
szerepet jatszott. Am innen rovid ido elteltével visz-
szatért ,a partoktdl valo fliiggetlenségére kinosan
ugyel6” (117. old.) Fedbe, amelynek 2006 februar-
jatol immar egyenesen az elndke volt. Nem lehetett
konnyt a 18 évnyi Greenspan-korszak utan betdlteni
e poziciot, kiilonosen, hogy a Helikopter Ben jellegli
»butasagok” utan meg kellett erGsitenie a bizal-
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mat szavahihet6ségében és az inflacié elleni kiiz-
delem iranti elkotelezettségében. Tovabba ki kellett
alakitania az el6djéétol eltérd vezetési stilust, ame-
lyet az egyéni dontések helyett sokkal inkabb a kon-
szenzuskeresés jellemez. Nem véletlen, hogy amikor
Bernanke a valsag lekiizdésében elért eredmények-
rél beszél, ezt mindig tébbes szamban, a stab mun-
kajanak elismerésével teszi.

A ,,SUBPRIME SZIKRA”

Elnokségének nyugalmi szakasza nem tartott sokaig:
mar 2007 augusztusaban kipattant a ,,subprime szik-
ra”. De mar joval korabban is voltak a valsagot el6-
revetitd jelek, csak akkor még jocskan alabecsilték

: % e 2]
Occupy Wall Street, szamitdgépes kiterjesztett valosag kép

mélységét és foleg a tovaterjedd hatasat. ,,A sajat ott-
hon amerikai almat” beteljesit6 lakaspiaci boom mar
2007 elejétdl ,,eros korrekcids szakaszba lépett” (140.
old.), és kiilondsen meredeken emelkedett a valtozo
kamatozasu subprime (gyenge, masodrendd hitelké-
pességli adosoknak nyujtott) hitelekkel kapcsolatos
nemfizetések szama. A kétezres évek lakas- és jelza-
logpiaci boomjat és a vele kapcsolatos gazdasagpoli-
tikai dilemmakat bemutat6 fejezet a magyar olvasé
szamara egyfajta déja vu érzést hoz. Az els6 Orban-
kormany altal bevezetett, a 2002-es orszaggyulési
valasztasok kozeledtével mind észszer(itlenebb mérté-
ki lakaskamat-tamogatasi rendszer, majd a Medgyes-
sy- és a Gyurcsany-kormany altal szabadjara engedett
devizaalapu hitelezés hasonld gazdasagdsztonzési
ideoldgiara épiilt, mint az amerikai. Bar a konstruk-
ci6 gyokeresen kiilonbozott az amerikaitdl, hason-
16 hitelezési kockazatokhoz vezetett, mint a subprime
hitelezés. Abban is van némi hasonldésag, hogy mind-
két esetben lattak, de alulbecsiilték a kockazatokat.

Greenspan idején tobbet beszéltek ,a bankok
megnovekedett profitabilitasardl és tékehelyzetiik
er6sddésérdl, mint a jelzaloghitelezéssel kapcso-
latban vallalt kockazataikrél” (98. old.), de azért a
Szovetségi Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) ilésein az
utdbbiak is szoba kertiltek, és Bernanke szerint maga
a Maestro is tudataban volt a lehetséges pénziigyi
kockazatoknak, 2005-ben pedig mar nyilvanosan is
beszélt a lakaspiac ,,habzasardl”.

Abban, hogy hosszu ideig meglehetds joindulattal
szemlélték a subprime hitelezés terjedését, Bernanke
szerint az is szerepet jatszott, hogy a hitelezés
demokratizalasanak eszkozét, az alacsony jovedel-
miieket és a kisebbségeket diszkriminald ,.fekete-
listazas” ellenszerét lattak benne. Es bar 1994-t61 a
Fednek hivatalbdl tiltania kellett a tajékozatlan Ggy-
felek becsapasaval €16, un. ,,ragadoz6” hitelezési elja-
rasokat, a subprime hiteleket nem tartottak ilyennek.
Ezért még azokat az ,egzotikus” jelzaloghiteleket
sem tiltottak be, amelyekre példaul csak a kama-
tot kellett fizetni, mondvan: bizonyos tligyfeleknek
éppen az ilyen hitelek a megfelelék. Az id6kdzben
elnokké avanzsalt Bernankénak 2006-2007-ben, a
képviseldi meghallgatasokon gyakran kellett halla-
nia, hogy ,,a Fed elaludt a vészkapcsolonal” (110.
old.). Es e vaddal szemben aligha mentség, hogy a
Fed jogositvanyai nem terjedtek ki a bankholdigok
nem banki leanyvallalataira.

Amikor 2007-ben, immar Bernanke elnoksége
alatt az ilyen cégekre is kiterjesztették a Fed fogyasz-
tovédelmi hatokorét, és kideriilhetett végre, hogy a
»nem megfeleld feliigyelet mellett a moho és etikat-
lan hitelez6k szazezer szamra folyositottak rossz jel-
zaloghiteleket” (118. old.), mar késé volt. ,,A sulyos
torlesztési késedelmekkel jellemezhetd, illetve vég-
rehajtas ala vont subprime hitelek részaranya a 2005.
0szi 6 szazalékrol 2009 Oszére tobb mint 30 szazalék-
ra emelkedett. Ezeket a jelzaloghiteleket 6sszecsoma-
goltak, feldaraboltak, gjracsomagoltak, az eredmény
pedig bonyolult értékpapirok sokasaga lett, amelye-
ket szerte a vilagon értékesitettek. Azt senki nem
tudta megmondani, hogy a veszteségek hol fognak
felbukkanni.” (116. old.)

Hasonloképpen azt sem lattak elére, hogy ,a
subprime jelzalogpiacon kialakuld problémak egy
régi vagasu pénziigyi panikot valtanak ki uj, eddig
ismeretlen formaban” (142. old.). Ezzel 2007 nya-
ran szembesultek, amikor nemcsak az USA-ban, de
Eurdpaban is sorra valtak fizetésképtelenné befekte-
tési bankok. A sort a Wall Street 6t6dik legnagyobb
befektetési bankja, a Bear Stearns nyitotta meg
(két alapja is cs6dot jelentett), majd a német IKB
bank mérlegen kivili vallalata folytatta (amelynek
komoly, subprime hiteleket, illetve ilyenekkel fedezett
értékpapirokat is tartalmazo pozicioi voltak az ame-
rikai jelzalogpiacon). Augusztusban mar a legna-
gyobb francia bank, a BNP Paribas is sorra kerilt:
kénytelen volt felfiiggeszteni a kifizetéseket harom,
amerikai subprime jelzaloghitelekkel fedezett érték-
papirokba fektet6 befektetési alapjabol. Ezt aztan
vilagszerte az ilyen értékpapirok panikszerd elada-
sa kovette.

A subprime szikra el6idézte ,piaci hullamvasut”
Ujabb és ujabb pénzintézeteket taszitott sulyos vesz-
teségekbe. Az amerikai orias, a Citigroup november-
ben subprime jellegli befektetéseinek majdnem a felét
leirta, 8 milliard dollarnyit. A Citi kapcsan bukkant
felszinre az uUn. strukturalt befektetési tarsasagok
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(SIV-ek) problémaja. E viszonylag csekély t6kével
alapitott, mérlegen kiviili tarsasagok egy része jelen-
t0s subprime-kitettséggel rendelkezett, és amikor e
hitelek leértékelodtek, a befektet6k nemcsak ezek-
bdl vontak ki a tékéjiiket, hanem altalanos bizalom-
vesztés miatt a tobbiekbol is. 2017 &sze és 2018 Gsze
kozott igy lényegében az 6sszes SIV cs6dbe jutott —
jocskan lerontva a mogottiik alléo szponzorbankok
reputaciojat is.

MELYViZBEN: A VALSAGKEZELES

Az eddigiek még csak a tanuldévek voltak Ben
Bernanke szamara, mélyvizbe a subprime-valsag
2008-as eszkalalodasakor keriilt. Ekkor mar b6 egy
éve volt a Fed elndke, igy a valsagkezelés felel6ssége
teljes egészében a nyakaba szakadt. Ra kellett dob-
bennie, hogy valoban ,elaludtak”: nem vették észre
idGben, hogy az észlelt jelenségek mar a nagy gazda-
sagi vilagvalsag nyitanyat jelenté pénzigyi krizishez
hasonl6 valsag eldszelei. Ebben bizonyosan szerepet
jatszott a szabalyozasi és feliigyeleti intézményrend-
szer széttoredezettsége, valamint az ebbdl is fakado
személyi és érdekkonfliktusok.

A tazoltas azért mar e felismerés el6tt is gozerd-
vel folyt. 2018 marciusaban a Fed 4j likviditasnove-
16 intézkedéseket 1éptetett életbe. Ezek egyik fontos
elemeként kibdvitették azoknak a jelzaloghitel-alapu
értékpapiroknak a korét, amelyek fedezete mellett
a bankok allampapirokat kaphatnak a jegybanktol.
Mindezt kett6s nyomas alatt kellett meglépni. Egy-
részt kertilni kellett a panik kialakulasat. Ehhez mar a
segitségnyujtas ténye is elegendd lehetett, hiszen el6-
feltételezte, hogy életbe 1éptetik a jegybanktorvény-
nek azt az 1932-ben sziiletett kiegészitését, amely
»szokatlan és kényszeritd koriilmények” egyértelmi
fennallasa esetén felhatalmazza a Fedet maganados-
nak nyujtandé hitelekre. Masrészt vissza kellett verni
egyes szenatorok vadjat, hogy az adofizet6k pénzébdl
elvett dollar tizmilliardokkal mentik meg a nagyban-
kokat, mikdzben az emberek a jelzaloghiteleik tor-
lesztésével kiiszkdodnek.

Az efféle vadakat a mérete és kapcsolatai révén
rendszerkockazatunak itélt Bear Stearns csédjének
megakadalyozasara szant 30 milliard dollar valtotta
ki, amelybdl azonban ,,csak” 13-at kellett aktivalni.
Ennek ellenére Bernankénak hosszas magyarazko-
dassal sem sikeriilt meggy6z6en érvelni az olyan
vadakkal szemben, hogy a Fed a piaci kudarcot jutal-
mazza, amivel erkolcsi kockazatot idéz eld.

A ,,gatszakadast” végiil a Lehman Brothers 6ssze-
omlasa hozta meg. Bar a befektetési bankok szamara
is hozzaférhet6 jegybanki hitellehet8séggel (Primary
Dealer Credir Facility) élve a Lehman 2008 tavaszan
hét alkalommal, Gsszesen 2,7 milliard dollar erejé-
ig jutott segitséghez, ennek megbélyegzd volta miatt
kés6bb mar nem folyamodott tAmogatasért, mikoz-
ben eszkdzeinek mindsége folyamatosan romlott,
és ezzel parhuzamosan apadt a befektet6k bizalma.

Hiaba probaltak 4j tulajdonost talalni a fizetéskép-
telenség hatarahoz érkezett befektetési bankba, a
lehetséges vevok (koztiik a Koreai Fejlesztési Bank)
sorra visszaléptek. Szeptember 18-ara tjabb jelentds
veszteség bejelentésére késziilt a Lehman, s ez szlik
idGkeretbe szoritotta be a megmentésen buzgdlko-
do jegybankelnokot és Paulson pénziigyminisztert.
»Ahogy kozeledett a késébb a Lehmanrol elnevezett
hétvége, a kozvélemény, a politikusok és a sajtod egyre
jobban szembefordult azzal az elgondolassal, hogy a
Fed és a Pénziigyminisztérium rendkiviili intézkedé-
sekkel akadalyozza meg a Lehman cs6djét” — pana-
szolja konyvében Bernanke (249. old.). A Financial
Times a két nagy, kormanyzati hatteri, am magan-
kézben 1év6 lakashitel-ligynokség, a Fannie Mae és a

Occupy tiintetés 2011. szeptember

Freddie Mac allami atvételére hivatkozva arra intett,
hogy az ilyen mentdakcioktdl ,,0vakodni kell, mint a
pestistdl”. A jegybankban és a Pénziigyminisztérium-
ban azonban tisztaban voltak vele, hogy a Lehman
cs8dje katasztrofa lesz. ,,Tudtuk, hogy a tiizet el kell
oltani” — irja Bernanke (251. old.). Am vevé hianya-
ban végiil belattak, hogy ha megprobalnak jegyban-
ki hitelekkel életben tartani a Lehmant, akkor ,egy
megallithatatlan rohamot” finansziroznanak: csak
annyit érnének el, hogy a bank néhany hitelez6jét
kimentenék, mikdzben a cs6d igy is elkeriilhetetlen.

A Lehman bukasat gyorsan kovette volna a 130
orszagra kiterjedo tevékenységt AIG orias biztositoé,
mely utdbbi végul allami ment66vet kapott: a Fed és
a Pénziigyminisztérium Osszesen 182 milliard dol-
lart forditott a megmentésére. Nem art tudni, hogy
az 0sszeg kés6bb megtérilt, 23 milliard dollar nye-
reséget hozott az allamnak, mint ahogy, jegyezziik
meg, az amerikai valsagkezel6 bankmentések altala-
ban is pozitiv szalddval zarultak.

HARC A TORVENYI FELHATALMAZASERT

A ,,Lehman-AIG hétvége” utan mar nem volt elke-
rulhetd, hogy a Pénziigyminisztérium és a Fed tor-
vényi felhatalmazast kapjon a pénziigyi rendszer és
ennek kovetkeztében az egész gazdasag Osszeomla-
saval fenyegetd banki csédhelyzetek megel6zésére.
Az id6 siirgetett, gyorsan ra kellett birni a torvény-
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hozast, hogy megfelel6 pénzforrast és demokratikus
legitimaciot biztositson az atfogd valsagkezeléshez.
A megszerzésiikért folytatott ,,hajszardl” szold 14.
és 15. fejezet akar izgalmas krimiként is olvashato.

Paulson pénziigyminiszter a torvényhozas veze-
té tisztségviseldinek megkiildott javaslataban 700
milliard dollart kért banki eszkézok megvasarla-
sara (ebbdl szlletett a rossz mindségu eszkozoket
felvasarld program, a TARDP); az 0sszeg sokkolta a
torvényhozokat. Nem volt konnyl a politikusokat
meggyozni, akiknek szavazéit mar a korabbi men-
téakciok is ,felduhitették”, és a realszféra, a Main
Street sem érezte még kellden a Wall Street bajainak
a sulyat. Bernanke a korabban tudoésként a hitelcsa-
pok elzarodasanak sulyos kdvetkezményeirdl tett fel-
ismerését probalta kamatoztatni, azzal érvelve, hogy
lévén ,,a hitel a gazdasag vérellatasa”, a pénziigyi
kondiciok romlasa maga utan vonja a munkanélkii-
liséget és a gazdasagi névekedés lassulasat, ami mar
az emberek mindennapjait is érinti.

A politikusok meggy6zésével parhuzamosan,
Bernanke uttoéré mdédon a vilag nagy jegybankjaival
is igyekezett megegyezni egy k6zds, egyideji kamat-
csokkentésrdl. Hosszas huzavona utan erre végiil
oktober 8-an keriilt sor, amikor mindegyik érintett
jegybank (s6t még az egyeztetésbdl kimarado kinai
is) fél szazalékponttal csokkentette iranyad6 kama-
tat (a mar nullan allé japan csak tamogatasarol biz-
tosithatta a tobbieket). Eurépaban, ahol a Northern
Rock elleni 2007. szeptemberi betétesi roham o6ta
egyik tlizvészt a masik utan oltottak el, a kormanyza-
ti tOkeinjekcidkhoz a Feddel korabban kotott deviza-
csere-megallapodas is segitett, a keretdsszegét éppen
ezekben a napokban emelték meg.

Bernanke ¢és az 6t tamogatd pénzligyminiszter
kiizdelme szeptember 29-én, a tdérvényhozasi szava-
zason kudarccal zarult, mert bar mindkét part veze-
téje ellenjegyezte a torvényjavaslatot, a republikanus
tamogatas nagyon csekély volt, a demokratak pedig
nem akartak a bankok tdmogatodinak szerepében fel-
tinni. Am végiill mégiscsak megfordult a széljaras,
amikor a nyugdij-el6takarékossagi szamlajukon tar-
tott pénziik értékvesztése miatt a valasztopolgarok
»érzelmei a TARP irant hatarozottan javultak” (312.
old.). Az Gj szavazason igy mar mind a szenatusban,
mind a képvisel6hazban biztos tobbséget szerzett a
némi modositassal (a betétbiztositasi dsszeg atmeneti
megemelésével) Ujbol beterjesztett térvény, amelyet
Bush elnok még aznap, 2008. oktdber 3-an ala is irt.

Bernankéék nem ulhettek a babérjaikon, mivel
a pénzintézetek iranti bizalom teljesen elfogyott.
Arra jutottak, hogy egyrészt az eszkdzvasarlas mel-
lett a t6kejuttatas lehetdségével is ki kell béviteni a
programot — ezt tette a bankok ujratGkésitését segitd
To6kevasarlasi Program (CPP). Masrészt a befektetdi
bizalom helyreallitasa érdekében a szovetségi betét-
biztositasi alapot (FDIC) is felhatalmaztak, hogy
élhessen a kivételes eljarasnak a ,,rendszerszintli koc-
kazatra” vonatkozo zaradék adta lehetdségével.

KORMANYZATI HATSZELLEL

A torvényi felhatalmazas megteremtéséért vivott,
nehezen megnyert csata csak az elsé 1épése volt a
sikeres valsagkezelésnek. ,,Még mindig honapokra
voltunk a stabilitas elérésétdl, de a kialfoldon meg-
lépett intézkedésekkel egytitt végre koherens és erd-
teljes stratégia volt kialakuloban” — allapitja meg
Bernanke (329. old.). A stratégia erejét novelte, hogy
a Bernanke jegybankelnoki mandatuma idején reg-
nalé mindkét kormany megfeleld szovetségesként
viselkedett. A 2009 februarjaban beiktatott Obama
elndk els6 kormanyprogramjanak kézéppontjaban
az egy éve tarto sulyos gazdasagi visszaesés megalli-
tasara létrehozott, 787 milliard dollaros fellendiilési
és helyreallitasi program allt. Kezdetben a bank-
rendszer stabilizalasanak befejezése volt a f6 cél; de
a 2009 majusaban zarult ,stresszteszt” fordulatot
hozott, mely azt mutatta, hogy a bankok tobbsége
kell6 tékével rendelkezik, és ,,csupan” 77 milliard
dollar pétldlagos tékére van sziikség.

A pénziigyi panik csillapodasaval a gazdasagpo-
litika fokuszaba a gazdasag mind sulyosabba valo,
a nagy valsag ota nem tapasztalt mértékd vissza-
esésének megfékezése, a 10 szazalékosra nétt mun-
kanélkuliség leapasztasa keriilt. A Fed politikaja is
ehhez igazodott: a kezdeti hitelprogramokat kiegé-
szitd mennyiségi lazitas bévitett mértékben folyta-
tédott: a Fed a jelzaloghitellel fedezett kotvények
mellett allampapirokat is felvasarolt, hogy leszorit-
sa a hosszu lejaratu kamatokat. Bernanke a meny-
nyiségi lazitas helyett pontosabbnak tartotta volna
a hitellazitas kifejezést, éppen azért, mert a cél nem
a pénzmennyiség ndvelése, hanem a hosszu lejaratu
kamatok lenyomasa volt.

2009-ben mar személyes gondok is gyotorték
Bernankét: vajon Obama elndk megujitja-e hamaro-
san lejar6 mandatumat, és ha igen, megkapja-e hoz-
z4 a szenatusi tamogatast? Az is aggasztotta, hogy az
eredetileg hozza politikailag kozel allé republikanu-

4 B Donald Trump elndkségével hamar megkezdédott a
bankrendszer szabalyozasat szigoritd jogszabaly fellazitasa,
miutan az elndk mar 2017 februarjaban rendeletet adott ki a
torvény teljes felllvizsgalatara, ami mellett a republikanusok-
kal kardltve a mérsékeltebb demokrata szenatorok is kidlltak.
Egy évre ra, 2018 marciusédban az amerikai szenatus szavazata
nyoman megkezdd&dhetett a kisebb bankokra és hitelszévetke-
zetekre nehezedd szabalyozoi terheket enyhité térvényjavaslat
targyalasa. (www.nytimes.com/2018/03/06/us/politics/senate-
vote-bank-regulation-dodd-frank.html)

5 B Errél tanuskodik egy joval korabbi publikacidja is: Ben
S. Bernanke — Frederic S. Mishkin: Inflation Targeting: A
New Framework for Monetary Policy? Journal of Economic
Perspectives, 11 (1997), 2. szam, 97-116. old.

6 B ,De ez a kbzgazdasz 2008-ban azért mar nem ugyan-
az az ember, mint aki egykor az egyetem kdnyvtaraban bujta a
régi Fed-jegyz&konyveket és gyljtdtte az adatokat. Most mar
egy koézintézmény vezetdje, aki a Fedhez lojalis, a kollégaihoz, a
Kongresszushoz, az elnokhoz” - jellemzi talaldan Laszlé Géza
a tudds atvaltozasat. Laszlo Géza: Visszajatszas. Az elmélet, a
gyakorlat és a vilag megmentése. Magyar Narancs, 2018. mar-
cius 1.
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sok mind ellenségesebbé valtak vele, illetve az altala
folytatott monetaris politikaval szemben; Bernanke
szerint eltavolodtak a ,hagyomdanyos republika-
nus értékektdl” (394. old.). Paradox modon végiil
a szenatus is Obama kormanya aktiv lobbizasa-
nak kodszonhetden szavazta meg 70:30 aranyban
Bernanke négy évre sz010, 0jboli kinevezését.

Ekkor mar ,,csak” olyan aprdsagok vartak ra,
mint a mennyiségi lazitas tovabbi szakaszainak bein-
ditasa, Gjabb 16kést adva az amerikai (és a vilag-)
gazdasag feltapaszkodasahoz, valamint a korabbi-
nal szabalyozottabb, ,,uj pénziigyi rendszer” felépi-
tése (ennek fontos lépése volt a Dodd—Frank-t6rvény
elfogadasa?), amely képes megelézni egy 1j valsag
kifejlédését.

Hiaba indult ugyanis mar 2009 masodik felé-
ben névekedésnek Amerika, Europaban ajabb (szar-
mazékos) problémak {it6tték fel a fejiiket, a foként
Gorogorszagot, Irorszagot és Portugaliat érinté
allamadodssag-valsag. Az amerikai lendilet is alabb-
hagyott, a deflacid6 kockazata is felbukkant, igy
amikor 2010 tavaszan befejez6dott a mennyiségi
lazitas programja (QEL), amelynek soran mintegy
2000 milliard dollarnyi értékpapirt vasaroltak fel,
a Fed yjabb, 2011 nyaraig tartd, 600 milliard dol-
laros program beinditasarél (QE2) dontoétt. Ezt a
»Lejaratkiterjesztési program” kovette, amely mar
nem jart egyiitt a banki pénzmennyiség névelésével,
de alkalmasnak latszott a hosszt tava kamatlabak
leszoritasara. Mivel ez sem bizonyult elegendo-
nek a munkanélkiliségi rata kell6 (5,5 szazalékra
beldtt) leszoritasahoz, 2012 szeptemberében a QE3-
program keretében havi 40 milliard dollaros 6sszeg-
gel ujabb mennyiségi lazitas kovetkezett.

2014 januarjaban jart le Bernanke masodik jegy-
bankelnoki ciklusa, 6t Janet Yellen kdvette. ,,Nem
tudhatjuk pontosan, hogy az amerikai fellendilés
milyen mértékben kdszonhetdé a monetaris poli-
tikdnak [...]. De a bizonyitékok tobbsége [...] azt
igazolja, hogy a nem konvencionalis monetaris poli-
tikai eszkozok — koztlik a mennyiségi lazitas és a
nyilt kommunikacié — hozzajarultak a gazdasagi
novekedéshez és a munkahelyteremtéshez, illetve
csOkkentették a deflacid kockazatat” — kommen-
talja nyolcéves elnoki tevékenységének eredményét
Bernanke (507. old.).

»AMERICA FIRST”

Nem hagyhatd emlités nélkiil, hogy a konyv az USA
politikai vilagarol (kivaltképp a kongresszus, a Fed
és a pénziigyi kormanyzat példas egytittmikodése-
rél) is jo latleletet ad, és az amerikai életérzés néhany
aspektusat is felvillantja. A kotetbdl arrdl is képet
kapunk, a valsagkezelésben milyen el6nyokkel jart
a Fed kettés mandatuma, amely mas, mint az infla-
cids célkovetés (nalunk is alkalmazott) modellje.
Mivel az arstabilitas (és ezzel parhuzamosan a hosz-
szu tava kamatok mérséklése) mellett a teljes fog-

lalkoztatas elérését is egyenrangu célként jeloli meg
a térvény, az amerikai monetaris politika alakitoi
rugalmasabban reagalhattak a gazdasagi visszaesés-
re, mint az europai tarsintézmények. Bar Bernanke
a valsagot megel6zd idészakban maga is szimpati-
zalt az inflacios célkovetés rendszerével,” a 2001-es
recessziot kdvetéen Greenspannel egyetértésben val-
lotta, hogy ,,a monetaris politika elsédleges célja a
munkaerdpiac tamogatasa, valamint az, hogy elke-
riljiik a tovabbi sodrodast a deflacié felé” (101. old.).

Az amerikai kozéletet a kotetben szerepld poli-
tikusok, gazdasagpolitikusok személyiségjegyei €s
megnyilvanulasai is jol jellemzik. A tudos szerzo
G. W. Bush elnok gazdasagi tanacsado testiiletének
vezetOjeként keriilt kdzel a nagypolitikahoz, majd e
poziciobdl a Fed élére, ahol a valsag kirobbanasatdl
kezdve ujfent szoros kapcsolatba keriilt az elnokkel.
Kideriil, hogy a magat mérsékelt republikdnusnak
tartd szerz6 egyetemi tanarként sem idegenkedett a
politikai szerepvallalastol, jegybankelnokként pedig
élhetett azzal az elénnyel, hogy a valsagkezelés érde-
kében a szakmai érvek mellett politikai kapcsolata-
it is latba vesse.

Egy apro epizod annak demonstralasara, milyen
nehéz dolga lehet egy tuddsnak, ha tul kozel keriil
a politikahoz. A még elndki tanacsadoként muako-
d6 Greenspanrdl meséli Bernanke, hogy ,,minden
bizonnyal a hideg futkosott a hatan, ahanyszor eszé-
be jutott Ford elndk hatastalannak bizonyult Whip
Inflation Now (Usd az inflaciét most!) programja.
Ez arra buzditotta a lakossagot, hogy viseljenek kitii-
zOket annak demonstralasara, hogy elkotelezettek a
novekvd megélhetési koltségek féken tartasa mellett.”
(85. old.) Bernankénak szerencséje volt, neki kiilonb
elndkoket adott a sors.

Bernanke a konyv tanusaga szerint vérbeli ameri-
kai, aki nemcsak hazaja vilagpolitikai és vilaggazda-
sagi jelentOségének van teljes tudataban, de a vilagrol
alkotott ismeretei is meglepden Amerika-kdzpontua-
ak. Lathatdan ez a sziklatokorliség a kotet lektorat
is irritalta, aki nem allta meg, hogy néhany labjegy-
zetben helyre ne igazitsa a vilaggazdasag egyik (talan
a legfébb) urat az eurodpai viszonyokat illetd tévedé-
seiben.

Szamomra is lehangol6 volt, hogy ez a nagy tuda-
su, muvelt ember ennyire nincs ,,képben” az Europai
Unio, és azon belil az egyik fontos tarsintézményé-
nek, az Eurdpai Kézponti Banknak a kézegét jelentd
eurdOvezet viszonyait illetéen. Ugyanakkor irigység-
gel t6ltott el az amerikai magabiztossagnak az a jol
ismert megnyilvanulasa, amely mar a koétet cimé-
bdl is sugarzik: Volr mersziink cselekedni (az angol
eredetiben: The Courage to Act). Olyasféle patetikus
megnyilvanulasaival is megismerteti olvasoit, mint
amivel a masodik négyéves terminusa kezdetén biz-
tatta stabjat: ,Amerika és a vilag sokkal tartozik
Onoknek. Gyorsan, hatarozottan és kreativan 1ép-
tiink, hogy szembeszalljunk a nagy gazdasagi vilag-
valsag ota kialakult legsulyosabb pénziigyi valsaggal,



KORALL

TARSADALOMTORTENETI FOLYOIRAT
19. éyfolyam — 2018.

FEGYELMEZES — BUNTETES

Kovics Janka:
Elmebetegiigy a 18-19. szdzad fordul6jdn: elméleti
keretek, koncepcidk, megolddsi javaslatok

Tangl Baldzs:
Mindennapi élet a kozos hadseregben az dltaldnos
hadkételezettség iddszakdban (1868-1914)

Kulcsir Bedta:
Biintet.s és kizdrds a Bihar megyei és Nagyvdradi Nemzeti
Kaszinéban

Barith Katalin:
Stlyosbité k.riilm.nyek. Néi védlottak az elsé vilighdbora
hétorszdgi biintet6birésdga eltt

Matus Laszlé:

A Magyar Allamvasutak ,ellenforradalmi” konszolid4cidja.
Védekezési stratégidk a Tandcskoztdrsasdg tdmogatdsa miatt
inditott dllamvasuti politikai eljardsokban

Bécsalmasi Irén:
Kisérlet a prostitudltak szocialista dtnevelésére és
biintet.s.re Magyarorszdgon 1950-1960 kozott

Kiss Andris:

»Robbanjon fel a parthdz!” A Csepel Autégydr fegyelmi
tigyeinek vizsgilata (1950-1961)

Borbély Séndor:

Fegyelmezési technikék és adaptdciés mechanizmusok
Karpdtalja hatdrvidéki régiéjdban

Polyik Petra:
Egyetem és fegyelem. Szempontok a hallgaték 1956 el6tti
magatartdsinak megitéléséhez

A Korall szerkeszt8ségének elérhet8ségei:
terjesztes@korall.org, korall@korall.org, www.korall.org
1113 Budapest, Valkéi u. 9.

El8fizetési szdndékdr kérjiik, jelezze a szerkeszt8ségnél,
és valamennyi idei szdmunkat postdzzuk Onnek.
Az éves el6fizetés dra 4500 Fr, egy szdm dra 1250 F.

A Korall Tirsadalomtorténeti Folyéirat
2017. évi tematikus szdmai:
68. Etnikai egyiittélés a Kérpdt-medencében
69. Szinhdz és torténelem
70. Orszdggytilési kovetek és képviselk

16 BUKSZ 2018

és megakadalyozzuk a fenyeget6 gazdasagi 6sszeom-
last” — idézi donmagat (423. old.).

Erthetd persze, hogy a tudds Bernanke nagyon
rovid id6 alatt atvedlett magabiztos, a kételyeit elnyo-
mo politikussa, hiszen ezt kovetelte téle a pozicid,
amelyet két cikluson at bet6ltott.® Az viszont mar
meglepd szamomra, hogy ez az attitd a konyv meg-
irasa soran, a korszak kronikasaként sem hagyott
alabb. A kotetben alig talaljuk jelét az értelmiségi
kételynek: annak, hogy talan nem mindig cseleked-
tek a legjobban. Példaul az ,,elaludtunk” bevallasa-
nal komolyabb kritikat szentelhetett volna elddje,
Greenspan politikdjanak, amely nagyban hozzja-
rult a valsag kialakulasahoz. Es a mennyiségi lazitas
varhat6 kdvetkezményei meg a nyoméaban eldre lat-
hatdan kialakuld eszkézbuborékok veszélye is tobb
szot érdemelt volna.

Mindez persze mit sem von le a konyv értékébal,
s6t ettdl igazan hiteles. Hiszen éppen azt mutatja be,
milyen erények egytttallasa kellett a vilag megmen-
téséhez: a kell6 magabiztossagot megalapozé szak-
mai felkésziltség példas csapatmunkaval parosult,
amely nem csupan a szakért6i stabot (jegybankarok,
pénzligyminiszter), hanem a politikusokat is jelle-
mezte.

Van viszont a kényvben egy nagyon ,amerikai”
jelenet, amely a honi olvasoban visszatetszést kelt-
het. A még hivatalban 1évé Bernanke jegybankel-
nokként meglatogatja sziilévarosat Dél-Karolinaban
abbdl az alkalombdl, hogy a gyermekkori otthonahoz
kozel esd utkeresztez6dést Ben Bernanke kereszte-
z0déssé nevezik at. Nemhogy nem talal ebben sem-
mi kivetni valdt, de minden ironia nélkiil osztja meg
az olvasoval akkori vagyat: ,,Remélem, egyszer majd
hallhatom a radiébemondot, amint kézli, »enyhe a
forgalom a Ben Bernanke keresztezddés kornyékén«”
(379. old.).

De miért is kellene valakinek a szemére vetni,
hogy szerencséjére amerikainak sziiletett? Inkabb
probaljuk meg levetkézni a (mindenféle értelemben
vett) kicsiségiinkbdl fakado kételyeinket, és — leg-
alabb gondolatban — ndjiink fel oda, ahonnan mi is
kell6 magabiztossaggal itélhetjiik meg cselekedetein-
ket. Kivaltképp akkor, ha mint Bernanke és csapa-
ta, valoban vilagtorténelmi jelentdségi tettet vittiink
végbe. 1




