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Kozponti bankar a pénziigyi valsag kozéppontjaban

Ben S. Bernanke: Volt mersziink cselekedni
Emlékirat egy valsagrol és utoéletérdl. Forditotta Felcsuti Péter,
Napvilag Kiado, Budapest, 2017, 551 oldal

Eletrajzokat a szereplék gyakran életpalydjuk vége felé, mar romld, de féleg sze-
lektiv emlékezettel irnak, sajat szerepiiket felnagyitva, botldsaikat és hibazasaikat
kicsinyitve. A visszaemlékezések masik gyakori esete, amikor izgalmas események
utan az érintettek vagy professzionalis szovegiroik azon melegében kozzéteszik a
maguk verzidjat, kihasznalva a fokozott olvaséi érdeklédést. Ez esetben szerencsére
semmi ilyennel sincs dolgunk. Ben Bernanke 2006 februarjatol 2014. januar végéig
két ciklust toltott be az amerikai jegybank, a Fed élén, az6ta a Brookings Institution
kutatéja. Ilyen mivoltaban irta meg konyvét 2015-ben, amelyet a W. W. North &
Company adott ki The Courage to Act cimen. A forditds Felcsuti Péter munkaja -
ismét pontos, alapos, igényes.

Ez részben életrajz, nagyobbrészt pedig beszdmold, mintegy Bernanke rekonst-
rualt elnoki naploja. Elkeriili mind az utélagos 6nigazolast, mind a tavlatot ki nem
varo, rogtonzott élménybeszamolo csapddjat. A ml dontéen gazdasagpolitikai és
pénzpolitikai elemzés hatodfélszaz oldalon, ehhez jarul a félszaz oldalnyi elektro-
nikusan elérhet6 jegyzetanyag.

Amerikai szerz6 elemz6 munkaja ez, amerikai olvaséknak irédott. De miért érdekes
mindez magyarul, a magyar olvasénak? Persze nem egyféle olvas¢ létezik. Van, aki a
nagy hatalmu Fed élére eljuté és ott stilyos kihatast dontéseket hozé személynek az éle-
tébe kivan betekinteni: nem is éri csalddas, mert bar senki sem lehet objektiv elemzéje
sajat maganak és mikodésének, ez tiszteletre méltd targyilagossaggal megirt emlékirat.
Mast inkabb e kulcsfontossdgt intézménynek a miikodése érdekel, mégpedig olyan
idgszakban, amely a nemzetkozi pénziigyek sosem unalmas vildgaban is ritka drama-
inak szamit. Az ilyen olvasé bdséges ismeretet kaphat az amerikai pénziigyi rendszer-
rél, a monetaris politikat alakit6 er6krél és intézményekr6l, a korszak dontéshozoirdl.
Ha pedig valaki kiils6 szemmel a rank vonatkoz6 utalasokat, nalunk is hasznosithat
tapasztalatokat keresi, és olvasoként az dthallasokra kivancsi, akkor természetesen
sok ,amerikanizmuson” kell atragnia magat — de azért nyerhet impulzust. Hiszen a
mu béven foglalkozik az adott jegybank és a fenndll6 (amerikai) politikai intézmény-
rendszer kotédéseivel, a jegybank és az tizleti szereplok bonyolult kapcsolataival, egy
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kozintézmény és a média viszonyaval; csupa olyan vonatkozas ez, amelyekrdl itthon is
jo lenne objektivitasra torekvd, becsiiletesen megirt emlékiratot olvasni.

A magyar olvasé szamadra egyébként az athallasok akusztikdjat segiti a mu lek-
toranak, Kirdly Jillidnak, az MNB volt alelnokének tartalmas (szokatlanul hosszu,
tizoldalas) el6szava és szamos értelmez6 labjegyzete.

Az els6 rész mintegy szaz oldal, a Fed elnoki posztjanak elnyeréséig befutott palyat irja
le, kezdve a kezdetekkel, a csalddi hattérrel. Bernanke mindegyik nagysziil6je bevan-
dorld volt; a Jonas Bernanke nevli nagyapa a Monarchia keleti fertdlyan talalhato
Boriszlavban sziiletett, Ferenc Jozsef tizedeseként szolgalt, orosz hadifogsagba esett,
kalandos uton eljutott Amerikdba. New Yorkban lettek patikai, majd Dél-Karolina
allam egy kisvarosaban, Dillonban kezdett uj tizleti életet. Felesége, Ben nagyanyja Len-
gyelorszagbol szarmazott, a Bécsi Egyetemen szerzett orvosi diplomat.

Bernanke édesapja tovabbvitte a West Main Streeten talalhat6 gyodgyszerészetet. Az
utcanévnek jelentésége van, nem ok nélkiil lett Main Street a konyv elsé fejezetének a
cime. Késébb, a pénziigyi valsag idején valik akutta a lappangé konfliktus az amerikai
kozéletben a Wall Street (a pénzvildg) és a Main Street (mondjuk igy: a realgazdasag)
kozott. A kozvéleményben a Fed — okkal vagy nem teljesen okkal — gyakran a bankok,
brokercégek és biztositok érdekképviseldjeként szerepel, intézményi kotddései és veze-
téinek karrierutjai sokkal inkabb a Wall Street felé mutatnak, mint a redlgazdasag ira-
nyaba. Bernanke a pénziigyi valsag soran pontosan a nagybankok és biztositok kimen-
tése kapcsan kap majd rengeteg kritikat, politikait csakugy, mint szakmait - taldn ezért
is inditotta konyvét tisztes kozéposztalybeli hatterének felmutatasaval.

Bernanke 1953-ban sziiletett, igen tehetséges, jo tanulé volt. Bostonban, a Harvard
Egyetemen kezdte fels6foku tanulmanyait. Nekiink érdekes lehet, hogy az els6 félév-
ben matematika, fizika, kreativ irdasmtvészet, japan kultira kurzus, valamint a zsidé
torténelemmel foglalkoz6 mesterszakos targy az, amit golyaként felvett, felvehetett.
A fizika nem ment kiilonésebben jol, am a masodik szemeszterben az utolsé pillanat-
ban beiratkozott a Bevezetés a kozgazdasagtanba kurzusra, amelyet nem mas, mint
Martin Feldstein adott le. Az a Feldstein, akit a Feldstein-Horioka-rejtélyb6l és Rea-
gan elnok gazdasagi tanacsado testiiletének elnokeként ismerhetiink.

A fiatal Ben emelked6 kozgazdasagi palyajat itt csak nagy vonalakban kovetjiik: az
MIT a kovetkez allomas, ahol Stanley Fischer volt ra a legnagyobb hatdssal, 6 adta
kezébe Milton Friedman és Anna Schwartz korszakos miivét az Egyesiilt Allamok
monetaris torténelmérdl (Friedman-Schwartz [1963]). Ennek olvasasakor eldonti:
makrogazdasagi és monetaris kérdésekkel akar foglalkozni. Olyan tandarai voltak
az MIT-n, mint R. Solow, R. Dornbusch, D. Jorgenson és P. Diamand. Végzés utan
azonban nem marad helyben: tandrsegéd, majd adjunktus lett a Stanfordon. Hat év
utan otthagyta Kaliforniat, és a Princeton végleges statusd tanara lett. Ott 1996-t6l
a kozgazdasagi tanszék vezetdje, egészen 2002 elejéig, amikor megcsorrent a telefon,
és Glenn Hubbard, Bush elnok gazdasagi tanacsadd testiiletének elnoke hivta: van-e
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kedve Washingtonba utazni és az elnokkel beszélni arrol, hogy a Fed igazgatotana-
csanak tagjava nevezzék ki.

Az amerikai kozponti bankrendszert tudatosan decentralizéltnak alkottak meg:
tizenkét regionalis jegybankot hoztak létre egy-egy nagy korzet kiszolgalasara, ezek
technikailag magantulajdonban 4ll6 bankok, amelyek torvényben rogzitett kozfel-
adatokat latnak el. (Antikapitalista és 6sszeeskiivés-elméletre hajlamos publicistak
idénként felfedezik, hogy a regionalis Fed részvényesei maganbankok, és ebbél a tény-
bél messzemend kovetkeztetéseket vonnak le.) A pénziigyi rendszernek és benne a
regiondlis jegybankoknak a feliigyeletét a Fed Washingtonban mkodé igazgatdta-
nacsa latja el, amelynek tagjai politikai kinevezettek. A kinevezést tizennégy évre az
Egyesiilt Allamok elnokétél kapjék, a szendtus jovahagyasa mellett. A tagok megbi-
zatasa atlapol: megiiresedés esetén kinevezhet6 Uj tag a hatralévo évekre. Bernanke
olyan poziciét kapott, amelybdl még két év volt hatra. Hivatalos megnevezése: kor-
manyzé (governor). Ez taldn zavard lehet egy pillanatig, mert sok mas orszagban e
titulus a jegybank vezetdjét illeti. A Fed elsé szamu vezetGje az igazgatotanacs elnoke.
O és a Fed alelnoke viszont négyéves ciklusra jeldlhetd, és tjra jeldlhetd: 2002-ben
éppen Alan Greenspan volt az elnok - immar 1987 6ta.

Az emlékirat ezen a ponton igen sziikszavi. Hogy pontosan miként esett ra a
politikusok valasztasa, nem deriil ki. Bernanke akkor republikdnus szavaz6 (ma
mar fiiggetlennek vallja magat). Bush elnok rovid és sikeres személyes taldlkozo-
juk utdn elindittatta a hivatalos folyamatokat, amelyek egyaltalan nem bizonyultak
formasagoknak: személyzeti interjuk, FBI-vizsgalatok. Tobb honapos procedura
végén, augusztusban tette le az eskiit Bernanke Greenspan elnok el6tt, és egy hétre
ra vehetett részt el6szor a FOMC (Szovetségi Nyilt Piaci Bizottsag, Federal Open
Market Committee) munkdjaban.

Ez a monetaris politika dontéshoz¢ intézménye, 19 tagja kozott a hét igazgatotana-
csi tagon kiviil a 12 regiondlis jegybanki elnok is ott il, de csak 6tnek van szavazati
joga: a New York-i Fed elnoke és a tobbi regionalis elnok koziil még négy kivalasztott
szavazhat. Bonyolult struktura - szandékosan. A FOMC-ban tehat csak bankarok
vannak; egyébként a nemzetkozi gyakorlatban létezik olyan, hogy az ipar, a mez6-
gazdasag, a munkavallalok érdekeit szem el6tt tartd kiils6 tagokat is meghivnak a
jegybanktandacsba, vagy a torvényalkot6 egyéb mddon nyujt képviseleti lehet&séget
a kiilonféle nézeteknek, tarsadalmi érdekeknek. De amint hamarosan kideriil: az
e nagy orszag kiilonféle régioit képviseld jegybankarok egymastdl bizony gyakran
nagyon eltéréen latjak a kovetend6é monetaris politikat. A struktura azonban egyér-
telmt abban, hogy ha a hét igazgatdtanacsi tag (mds néz6pontbol: a politikai kineve-
zettek) egyetértenek valamiben, nem szavazhatok le, tobbségben vannak.

Idetartozik egy hazai utalds: rendszervaltozasunk soran a kormanytél fiigget-
len nemzeti banki struktdrat szintén ugy alkottak meg 1991-ben, és ez késébb saj-
nos megvaltozott, hogy a jegybanktanacs (monetaris tanacs) kiils6 tagjainak szama
kevesebb volt a f6allasu belsé tagokénal, igy az elnokot és az alelnokoket nem szavaz-
hattdk le a kiilsék, hacsak nem volt valamely kérdésben eleve megosztott az elnok-
ség. A politikai kinevezett megfogalmazas mind a magyar, mind az amerikai eset-
ben csak a kivélasztas modjat jelzi, hiszen pozicidoba keriilve mar a jegybankar nem
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kaphat és nem fogadhat el utasitast, de még tandcsot sem attol a politikai vezet6tdl,
akitol valaha a felkérés érkezett.

Magat Greenspant, aki szintén republikdnus, és republikanus elnoktél nyerte
els6 megbizatasat, kés6bb mar demokrata elnok neveztette ki tjra. Maestro: ez volt
Greenspan beceneve. Utélag mar tudjuk, hogy ezekben az években kezd felgytilni
mindaz a fesziiltség az amerikai monetaris rendszerben, amely 2007-re mar valsa-
gig fokozddik. Bernanke az akkori folyamatokrél megemlékezve nem irdnyitja a
kritika élét az elnokre. Lenytigozte — irja — Greenspan hirneve és vezet6i teljesitmé-
nye, bar megemliti réla, hogy tulajdonképpen autodidakta volt, a kozgazdasagtant
leginkabb tanacsaddi korszakaban, munka kozben szedte fel. Ezzel szemben sajat
magardl bevallja, hogy eleinte elég maganyosnak érezte magat a nagy szervezetben,
és akadémiai hattere miatt nyilvan elvontabban gondolkozott, mint bankartarsai-
nak zéme. Ami viszont altalanosabb szinten is figyelemre mélto itt, az a greenspani
Fed kommunikaciéjanak a kritikaja. Az elnok szandékosan kertiilte a vilagos megfo-
galmazast, a transzparenciat, mert hatékonyabbnak tartotta, ha meglephette a pia-
cot. Bernanke viszont az akkor mar a nemzetkozileg is terjedd inflacids célkovetési
rendszer hive volt, amely transzparenciat és rendszeres jegybanki kommunikaciot
feltételez. Beszédekben érvelt e monetaris rendszer mellett, de ameddig Greenspan
volt az elndk, esély sem nyilt a rezsimvéltdsra. Am késébb, sajét elnoksége alatt sem
volt ereje, eltokéltsége javaslata megvaldsitasara.

Bernankét 2004-t61 ujbdl meger6sitették igazgatdtanacsi posztjan. Ekkor az Egye-
siilt Allamok gazdasdga a makroadatok szerint a tempos novekedés és mérsékelt
inflaci6 kellemes dllapotaban leledzett. Bernanke maga is hozzajarult az elbizako-
dottsaghoz, amikor a nagy mérséklédésrol szolo beszédében a gazdasagi ingadozast
lényegében megoldott problémanak nevezte (Bernanke [2004]). Majd ujabb fordu-
lat: a magyar kozgazdaszhallgatok korében is jol ismert Gregory Mankiw lemon-
dott Bush elnok gazdasagi tanacsad¢ testiiletének elnoki posztjardl, hogy vissza-
menjen a Harvardra, és maga helyett Bernankét ajanlotta. Amikor pedig Greenspan
- elismertsége csticsan, tizennyolc (!) év utan - otthagyta a Fedet, Bush elnok
Bernankét javasolta elnoknek 2005 végén. Hatalmas tobbséggel (egy ellenszavazat-
tal) megkapta a szenatus timogatasat. Nem igy lesz négy év mulva, amikor — immar
Obama elnok alatt — Bernanke személyét a szenatorok csak 70 : 30 aranyban tdmo-
gattdk (ez volt talan a legsztikebb Fed-elnoki szenatusi jovahagyas Amerikaban).

A valsag torténete teszi ki a konyv nagyobb felét. Ez az eseménysor id6ben is koze-
lebb 41l hozzank, dramai fordulatai ma is élénkek a szakmai kozvéleményben,
kevesebb is e részben a vadonatuj elem, bar a valsagkezelés irant érdekl6do talalhat
érdekes vonatkozdsokat. Ezek kozott itt elég csak szemezgetni. Figyelemre mélto,
hogy a Fed igen nagyfoku jogi 6nallosaga és sajatos dontéshozatali szerkezete elle-
nére mennyire rendszeres az elnok személyes kapcsolata a kormanyzati szerep-
l16kkel. Bernanke folytatta Greenspan gyakorlatat: heti munkareggeli vagy -ebéd a
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pénziigyminiszterrel. Az igazgatotanacs havonta egyszer ebédelt az elnok gazdasagi
tandcsado testiiletének (Council of Economic Advisers, CEA) tagjaival. Bernanke a
kiilfoldi jegybanki vezet6k koziil leginkabb a britet, a japant, az EKB elnokét és a
mexikoit emliti. (Magyar vonatkozas nem meriil fel; Magyarorszag egyszer szerepel
a Creditanstalt 1931-es cs6dje kapcsan). Talalkozik rendszeresen kiilfoldi kollégai-
val a bazeli Bank for International Settlements (BIS) keretében megtartott rendsze-
res talalkozdkon és az IMF rendezvényein. Akik még rendre elékeriilnek: a pénz-
tigyi szektor nagyszamu regulatorai, koztiik a szovetségi betétbiztositasi szervezet
(Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC).

A nagyobb nyilvanossagot meghirdet$ elnoknek meggytlik a baja a médiaval:
maganbeszélgetésen elmondott mondatai képerny6re keriiltek, és (dtmeneti) piaci
rangatézésokat okoztak. Erdekesen hangzik biiszke beszdmoldja, hogy szemben
Greenspan gyakorlataval (évi egy sajtotajékoztato), 6 évi négy tdjékoztatoval Gj
korszakot nyitott.

Majd jott a subprime valsag: 2007 augusztusaban kezdddott a BNP Paribas dra-
mai bejelentésével, amit a jelzaloghitel-piac teljes ledllasa, a nagybankok és biztositok
sordanak megingasa kovet. Pedig nem sokkal kordbban igy irt az elnok: ,,A subprime
piacon kialakult problémak hatasa a gazdasag egészére és a pénzpiacokra valdszinti-
leg korlatozott lesz.” (140. o.)

A hirtelen fellépé likviditdshianyt potolni kellene olcsé és sok pénzzel, de ekdzben
kiils6 okok (az olajar radikalis emelkedése) nyoman az éves inflacié 5,2 szazalékra
emelkedett. Ilyenkor egyéltalan nem egyértelmt a teend6; az EKB példaul az inflacids
nyomasra tekintettel a valsag alatt atmeneti kamatemeléssel élt. A Fed a Lehman-AIG-
hétvégét koveté FOMC-iilésen valtozatlanul hagyta a kamatszintet (2 szazalék). Errél
az elnok konyvében tiszteletre mélto vildgossaggal megirja: hiba volt.

Az amerikai eszkoztar eléggé mas, mint sok jegybanké: ami mennyiségi lazitds néven
valt ismertté, azt a Fed masoknal jogilag és technikailag konnyebben megoldhatta.
Eleve elsésorban nem az alapkamattal (rovid lejarata betétek elfogadasaval és fedezett
hitelek nyujtdsaval) operal, hanem pénzpiaci miveletekkel allitja be a bankkozi kama-
tok szintjét. 1932-b6l megvan ugyan a felhatalmazasa, hogy ,,szokatlan és kényszeritd
koriilmények esetén” barmilyen maganaddsnak hitelt nyujtson. Természetesen fedezet,
biztositék mellett, hiszen az addfizetSk pénzét nem szabad kockaztatni. Jegybanki hitel-
nyujtas azonban ritka: az amerikai bankok a Fed diszkontablakdhoz leginkabb csak
titokban jarulndnak az tigylet stigmatizalé hatasa miatt. Aztan kénytelenek a hatésagok
pénzt, mégpedig sokat bednteni a rendszerbe. Az American International Group (A16)
talpon tartasa a Fednek és a pénziigyminisztériumnak 182 milliard dollarjaba kertilt.
Megmentették a Bear Stearnst meg még egy sor félig magan- és teljesen magantulaj-
donu pénziigyi intézményt, kapott allami kolcsont a GM és a Chrysler. Aztan robbant
a bomba: a Lehmant nem mentették meg. Bernanke vélasza a gyakori kritikara: jogi-
lag nem volt lehetséges, mert nem lehetett igazolni, hogy a Lehman még szolvens, azaz
aktivainak becsiilt értéke kell6 fedezetet biztositana a kozpénz fejében.

A folyamat soran igy is irdatlan mértékd hitelnyujtast vallalt a Fed, amelynek
mérlegf6osszege rendkiviili médon megndtt a valsagkezelés soran. Bizonyara
fajt neki, hogy fiatalkori szakmai balvanya, Anna Schwartz kemény szavakkal
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kritizalta a Fed roppant likviditasbdvitését, és felszolalt Bernanke elnoki manda-
tumanak meghosszabbitasa ellen (Schwartz [2009]). Id6kozben lezajlott az elnok-
valasztds, a demokrata Obama gy6z6tt. Bernanke téle nyeri az Gjabb négy évre
sz6l6 megbizatasat. Itt ismét nem kapunk érdemi informaéciét arrél, hogy miért
és hogyan sziiletett a politikai dontés.

A Time az év emberének valasztja, de bizony a Fed és az egész pénziigyi rendszer
reputcidja nem a régi. Erdekes latni, hogy a jegybank fiiggetlenségét és a pénziigyi
rendszer szakmai autondmidjat 6vez6 konszenzus mennyire elparolog Amerikaban
is. Jobbrol és balrdl mozgalmak szervezddnek (ezeknek csak egyike az Occupy Wall
Street), a politikusok nagyobb beleszolast kovetelnek a jegybank miikodésébe. A visz-
szafogott, szinte szenvtelen elemzdi stilust itt félreteszi a szerz6, amikor igy jellemzi
két kritikusat, a demokratikus szocialista Bernie Sanders, illetve a libertaridnus repub-
likanus Ron Paul képvisel6t: ,Az ideoldgidjukat leszdmitva a f6 kiilonbség kettdjitk
kozott a kovetkezd volt: Sanders hajlamos volt arra, hogy addig kiabéljon, amig elvo-
rosodik az arca, mig Paul altalaban baratsagosan hordott 6ssze hetet-havat.” (408. o.)

Utdlagos igazsagot most sem kell osztogatnunk. Taldn valdban tul sokat véllalt a Fed
a valsagba jutott - mindaddig dusgazdag - pénzintézetek megmentéséért, mikozben
amegel3z6 években teljesen elhanyagolta prudencialis feliigyeleti teendéit. De amint a
New York Review of Booksban James Surowiecki irta, a valsag el6tt, alatt és utan a fiskd-
lis politika nem sokat segitett, részben ideoldgiai korlatok, részben a politikai huzavona
miatt (Surowiecki [2016]). A szakma sem. Szinte mulatsagos ma felidézni, hogy meny-
nyire féltették nagynevi szakért6k Amerikat az elszabadul6 inflaciotol, amikor ,,heli-
kopter Ben” olcs6 pénzzel drasztotta el a pénzpiacot. A valosagban az Egyesiilt Allamok
éppen csak elkertilte a deflaciot, jo néhany évig nyomott arszint és foldkozeli kamatszint
alakult ki. Itt e hosszti mUiben talan ki lehetett volna térni arra, hogy a Fednél alkalma-
zott makromodellek (amelyek ismert médon nem jelezték el6re a valsagot) miért nem
valtak be a mennyiségi lazitds éveiben sem. Vajon jol miikodnek-e most? Most, amikor
az Egyesiilt Allamokban, Eurépdban és méshol is visszatért a pozitiv fogyasztéi arin-
dex, és megindult a monetaris politika normalizalodasa.

Mindezek a kételyek és kérdések nem érinti azt, hogy e konyv nyoman és a sze-
miink el6tt zajlo drama fordulatainak ismeretében elmondhaté: nagy tudasa, mélyen
gondolkozd ember allt a kulcsfontossagu intézmény élén. Cselekedeteit — sok mas
szerepl6tol eltéréen — nem a partkotédések, sem az intézmények kozotti biirokrati-
kus harc kicsinyeskedései mozgattak. Ahogy egyik recenzense irta, a szobaban végre
egy feln6tt is ott volt (Karabell [2015]). Ez a kolt6i kép néhany évre ra ismét elkertilt,
Trump elnok és az adminisztracidjaban - még — meglevé tapasztalt tabornokok, tech-
nokratak viszonyara utalva. Az emlékirat fontos és roppant tanulsagos vonulata szol
arrol, hogy a jozan, technokrata kozszolga milyen frusztral6 csatarozasokba kevere-
dik a félmtvelt, ideologikus és sztik onérdeket kovetd politikai szereplékkel. Talan
mondani sem kell, nem csak amerikai ez a torténet...
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