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Ben S. Bernanke: Volt mersziink cselekedni. Emlékirat egy valsagrol
és utoéletérol

Napvilag Kiadé, 2017

A szerz6 2002-t6l az amerikai kdzponti bank, a Fed igazgatdsdganak tagja, majd
rovidideiga fehér hazi Gazdasagi Tanacsado Testiilet (Council of Economic Advisers)
elndke volt — mégis elég hosszu ideig ahhoz, hogy Paul Krugman ezt az idészakot
,»a vilagtorténelem leghosszabb allasinterjijanak” nevezze. A sikeres ,,interji” utan
George W. Bush elndk €s a szenatus dontése juttatta Bernankét 2006 februarjaban a
Fed elnoki tisztébe. Es ott szolgalt a pénziigyi és gazdasagi valsag (a ,,nagy recesz-
szi0”) érlelédésének kezdetétdl (az ingatlanarak emelkedésének megsziintétdl — ki
gondolta volna akkor, hogy ez olyan nagyon messzire fog vezetni?) 2014 januar-
jaig, amikor mar valsagrol nem lehetett beszélni, igencsak bonyolult helyzetrél és
teenddkrdl azonban igen. Egy honappal kordbban a Szdvetségi Nyiltpiaci Bizottsag
(FOMC) — a monetaris politika iranyitd szerve, amelyet hivatalbol a szerzé vezetett
— elkezdte a pénztdmeg mennyiségi novelésének vagy konnyitésének (quantitative
easing, QE) lassitasat (sztikitését), mert a munkanélkiiliség akkor mar a 2009-es
10 szazalékrol hétre csokkent. Amde ugyanakkor nemcsak fonntartotta az alapka-
mat nullaszazalékos szintjét, hanem az iilésrdl kiadott kozleményben nyomatékosan
hangsulyozta, hogy ezt a kamatszintet még ,,joval azutan is” tartani fogja, amikor
majd a munkanélkiiliség 6,5 szazalékra csokken. Erre részben a ndvekedés gyorsi-
tasa, a munkanélkiiliség tovabbi csokkentése érdekében, részben pedig azért volt
sziikség, mert az inflacio akkor még joval elmaradt a célnak tekintett két szazaléktol,
ami a deflacios veszély rémét hordozta.
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Ebbdl a bevezetésbdl mar lathatja az olvasd, hogy a konyv idérendben irja le a
valsag torténetét és az ellene folytatott kiizdelmet. A leiras kiilon érdekessége a leird
pozicidja. A valsag elleni fellépés természetesen mindig az egész kormanyzat felada-
ta. Azonban a végrehajté hatalom kdzponti szerve, a kormany cselekvési lehetdsé-
geit korlatok koz¢ szoritja a parlament dontéshozd/-ellendrzd szerepe, a parlamentét
pedig az eljarasi szabalyok. Ezért ezek csak lassan tudnak jelent6s dontéseket hozni
és ilyeneket megvalositani. Ez a lasstisag altalaban nemcsak jo, hanem a demokracia
elfogadhatdo miikkodésének egyik legfontosabb garancidja; egy stlyos valsag keze-
1ését azonban megneheziti és a cselekvés lehetdségeit nagyrészt a kdzponti bankra
hagyja. Az adott esetben a kongresszus két haza az elsd valsagkezeld intézkedését
(egy torvényt) 2008 juliusaban hozta, koriilbeliil fél évvel az utan, hogy mindenki
azt gondolta, a Fed valsagkezeld 1épéseinek kdszonhetéen mar meg is kezd6dott a
kiladbalas a valsagbol. (Persze az egyes intézmények beavatkozasi szdndékanak in-
tenzitasa is lehet kiilonb6zo. Latni fogjuk, hogy az USA-ban az adott idészakban ez
a kiilonbség is az el6bbihez hasonlo iranyu volt.)

Ami magat a szerz6t illeti, az 1953-ban sziiletett Ben Shalom Bernanke Kozép-
Eurépabdl kivandorolt zsidok leszdrmazottja, aki sziileitdl eltéréen nem vallésos,
de biiszke a szarmazéasara. A Harvardon, majd az MIT-n tanult, ezutan karrierje
akadémiaiként indult: tanitott a Stanford Egyetemen, majd a Princeton professzora,
tanszékvezetdje lett. Monetaris problémak irant érdeklédott; Friedman—Schwartz
hires, az USA monetaris torténetérdl szold konyve iranyitotta ra a figyelmét a
Fed alapjaban elhibazott politikajanak az 1929-1933-as valsagban (annak sulyos-
sagaban) jatszott szerepére. A probléma tovabb gondoldsaban — t6bb kollégajaval
egyittmiikodve — arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a valsag kezdetén 25 000 ta-
got szamlalé amerikai bankrendszerb6l 9700 6sszeomlasa ugyancsak stlyosbitotta
a valsagot; ennek mechanizmusat leird, az USA-n kiviili orszdgok tapasztalataira is
épitd pénziigyi akcelerator elmélete csak lassan valt elfogadottd a szakmaban. Val-
saggal kapcsolatos kutatasai elvezették példaul annak megallapitasahoz is, hogy a
recessziot mélyiti a lakossag eladosodottsaga. Aligha van az amerikai 1929-1933-as
nagy depresszionak Bernankénél jobb ismerdje. A ,,neki jutott” nagy recesszio keze-
Iése soran gyakran hasznalta is ehhez kapcsolodo ismereteit, de a pénziigyek vilaga
a két valsag kozott eltelt haromnegyed évszazad folyaman 6sszehasonlithatatlanul
bonyolultabba valt.

SzerzOnknek azonban vannak mas olyan tulajdonsagai is, amelyek segitették
rendkiviil nehéz feladatainak teljesitésében. Nyugodt természetére nagy sziiksége
volt; sokan ezt tartjak alapvetd jellemzdjének. Konyveébdl kirajzolodik vezetdi ra-
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termettsége éppugy, mint kiilonféle vitapartnerei, ellenfelei gondolkodasanak, vi-
selkedésének megértése. Kivételt csak a ,,kettds beszédii” politikusok alkottak: az
olyanok, akik zart korben elismerték a munkajat, de bankok megmentésére szazmil-
lidrd dollarokat koltd, ezért sokak altal gytilolt washingtoni technokrataként nyilva-
nosan tamadtak. Altalaban azonban korrekt kapcsolatot tudott kiépiteni a pénziigyi,
gazdasagi teriileteken aktiv politikusokkal. Mérsékelt konzervativizmusaval nyitott
volt a demokrata partiak felé is. 2010-ben, elsé mandatumanak lejarta utan Obama
javaslatara a szenatus kinevezte Gjabb négy évre (egy harmadik ciklus vallalasat pe-
dig jo elore elharitotta). A politikusok mellett — és tobbet, mélyebben, mint azokkal
— egylittmiikodott olyan tarsintézményekkel, mint példaul a Szovetségi Betétbizto-
sitdo (FDIC) vagy az Office of the Comptroller of the Currency (ez utobbi nevének
leforditasa helyett jobb azt mondani, hogy a Pénziigyminisztérium bankfeliigyeleti
szerve), ezekre az ligyekre a kdvetkezdkben nem térek ki.

Bernanke fontos valtozasokat vitt a Fed miikodésébe. Ezek koziil az egyik a
korabbinal aktivabb viselkedés volt. Ezt jorészt a mar emlitett mennyiségi konnyités
(QE) bevezetése (a Japan Bank néhany évvel korabban elkezdett gyakorlatabol vald
atvétele) tette lehetévé.! Amikor az alapkamatot nullara csokkentették, a kozponti
banknak nem maradt hagyomanyos eszkoze a gazdasagi novekedés (és az inflacio)
tovabbi élénkitésre. A nem hagyomanyos tomeges allampapir- (és egyéb kotvény-)
vasarlas, a bankrendszer pénzzel valo ,,elarasztasa” azonban nyitott ilyen lehetdsé-
get.

Két masik wjitdsanak gondolataval mar 2002-ben el6allt,> amikor még csak az
— Alan Greenspan vezette — héttagu igazgatdsag ,.egyszeri’” tagja volt (és a valsag
még sehol sem volt). A kettét — egyfeldl a kdzponti bank nyiltsagat, kommunika-
cios tevékenységének a monetaris politika eszk6zévé emelését, masfeldl az inflacios
célkovetésnek a monetaris politika alapjaként valdo meghatarozasat — egymassal szo-
rosan Osszetartozonak vélte (€s véli). A nyiltsaggal szerzénk egy er6s — Sir Montagu
Normantol, az Angol Bank 1920 és 1944 kozotti legendas kormanyzdjatodl szarmazo
¢és Bernanke elodjeként a Fedet vezetd, ugyancsak nagy tekintélyt Alan Greenspan
altal is meggy6zOodéssel kovetett — tradiciot, a jegybanki titokzatossdgot, az Un.

' A mennyiségi konnyités elsd, talan ésinek nevezhetd esete valojaban amerikai, a Fedhez kot6dé
torténet. Nevezetesen, 1932-ben, néhany honapon keresztiil a kongresszus raszoritotta a Fedet arra,
hogy a bankoktol jelentés mennyiségben allampapirokat vasaroljon. Azonban lényeges kiilonbségnek
tekinthetd az, hogy akkor — az 0jabb japan, amerikai és mas példaktol eltéréen — nem nulla- (hanem
két-) szazalékos alapkamat mellett valosult meg ez a mennyiségi konnyités, lasd: Bordo [2014], 8. o.

2 Valgjaban — egy a kérdéses rendszer mitkodését szamos orszagban vizsgalo és a Fednek (meg az
Europai Kozponti Banknak) javaslo, részben kutatok, részben Fed-alkalmazottak altal irt konyv egyik
szerzdjeként — mar korabban is javasolta ugyanezt, lasd: Bernanke—Laubach—Mishkin—Posen [1999].

66



A nagy recesszid és annak kezelése Amerikaban

»jegybanki misztikumot” szamtizte (Fed-elnokként ezt elég konnyen megtehette).
Amivel bevezetett egy olcsod iranyitasi eszkozt is: valaming intervencid egyszerii
kilatasba helyezését, amely helyettesit(het)i magat az intervenciot.

Az inflacios célkovetés bevezetésével szerzOnknek nehezebb dolga volt; an-
nak el6készitését is csak elndksége 6tddik évében, 2011-ben kezdhette el. Ez az 1j
rendszer mélyrehatd valtozast jelentett. Ezért el6szor el kellett fogadtatni politikai
szinteken. Bernanke leirasa szerint Obama jo kérdések feltevésével fogadta az 6t-
letet, és gyorsan jovahagyta. Mint a legtobb mas ligyben is, bizott Bernankében. A
kongresszusban viszont eldszor gyanakvassal fogadtak, mert Ggy gondoltdk, hogy
az inflaciés célkovetés rendszere a foglalkoztatasi, gazdasagi novekedési cél karara
valtoztatja meg a Fedtdl elvart politikat. Ugyanis 1977 6ta a Fednek kettds a man-
datuma: olyan gazdasagi koriilmények kialakulasat kell elémozditania, amelyek ko-
z6tt az arak stabilak, a foglalkoztatottsag pedig a legmagasabb fonntarthat6 szinten
van. Az ellenvetésekre valaszul szerzénk megmagyarazta, hogy javaslata egyaltalan
nem teszi zarojelbe a foglalkoztatottsag tigyét. Ugyanis az inflacids célkovetés ru-
galmas valtozata egy meghatarozott inflacios rata elérését tobb év tavlataban tiizi
ki. Ha ezt a célkitlizést a gazdasagi szerepldk hitelesnek fogadjak el, akkor rovidebb
tavon a foglalkoztatasi cél kdvetésére nem rosszabb, hanem jobb lehetdség nyilik.
Ezt Bernanke megmagyarazta az iigy irant érdeklédé kongresszusi tagoknak, akik
koziil azonban a demokrataknak ez nem volt elég, mert megmaradt a félelmiik: a
valasztoknak a dolog nincs megmagyarazva és nem is lenne konnyii nekik megma-
gyarazni. gy halasztodott a rendszer bevezetése 2011-re, amikorra javult a gazdasag
helyzete, de akkor is hangsulyozni kellett, hogy fokozott figyelem fog irdnyulni az
inflacio és a foglalkoztatottsag alakulasara.

A valsag, amelynek lefolyasarol és kezelésérdl a konyv szol, fokozatosan bon-
takozott ki. Sokaig nem latszottak elemeinek 0sszekapcsolodasai, nem lattak eldre
kifejlodésének belso logikajat. Késobb egy interjuban megkérdezték Bernankét, mi
lepte meg leginkabb a valsagban. Maga a valsag — volt a valasz. O is, mint rajta kiviil
sokan, latott problémakat a gazdasagi folyamatokban, de nem latta elére azt, hogy
ezek kataklizmava allnak majd 6ssze. Eleinte, 2007 elején még nem is latszott sem-

3 Vegylink itt egy jol ismert europai példat. 2012 nyaran néhany nagyobb és kisebb eurdzona-
tagorszag, amelyek allamadossag- és/vagy koltségvetési problémakkal kiiszkodtek, drvénybe keriiltek
azaltal, hogy allamkétvényeik hozamai novekedtek, mar-mar elérevetitve az allamcsédok rémét és
ezzel az eurd megsziinését. Julius 26-an Mario Draghi, az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) még tjnak
szamito elndke egy beszédében egyebek kozott ezt mondta: ,,(m)andatumunk keretei kozott az EKB
meg fog tenni mindent, ami sziikséges (whatever it takes), az euré megérzése érdekében. Es higgyenek
nekem, eleget tudunk tenni.” Ezek a mondatok elegend6k voltak a folyamatok megforditasahoz; az
EKB semmilyen tovabbi akcidjara nem volt sziikség.
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milyen pénziigyi probléma. A lakaspiaci lassulds varhaté kovetkezményeit akkor
épitdipari bajokra és a lakossagi fogyasztas lelassuld novekedésére korlatoztak.
Tévedtek. Egyfeldl a korabban tartésan emelked6 ingatlanarak, masfeldl a hi-
teleket nyujtd intézményrendszer és a hitelezési, hitelkezelési technikak fejlddése
azzal a kovetkezménnyel jart, hogy tdmegesen nyujtottak olyan lakascélu hiteleket,
amelyek visszafizetését a legjobb esetben is csak az ingatlanarak tovabbi emelkedése
tehette volna lehetové. Ezeket az un. subprime (rossz mindségii) hiteleket felvevoik
hitelképességének feliiletes vizsgalatara alapoztak. Gyakran konnyitett torlesztést
irtak el6 az els6 évekre, részben abban a reményben, hogy a késébbi években majd
csak torténik valami jo; részben azonban egyszeriien azért, mert a hiteleket értékpa-
pirositottak és értékpapir formaban eladtak, azaz a kovetelés alanya késébb mar nem
a hitelt nyujté pénziigyi vallalkozas volt, hanem valamilyen befektetd, aki azt meg-
vette, amivel a kovetelés behajtasa az 6 gondja lett. A befektetdk az értékpapirokat
hitelmindsités alapjan vasaroltak, de a mindsitdk jovahagyod pecsétjeit a kibocsatok-
nak nem volt nehéz megkapniuk. Az 6sszes lakashitel 20 szazaléka volt subprime;
ez elegendd volt ahhoz, hogy a kereskedelmi célii ingatlanforgalom hitelezésében
ugyancsak elterjedt konnyen sutlyos kockézatvallalas ,termékeivel” egyiitt meg-
fertdzze gyakorlatilag az egész pénziigyi rendszert. A problematikus hitelek egyre
akadozobb torlesztése veszteségeket idézett eld a bankoknal, alapoknal, pénziigyi
vallalkozasoknal. A kiilonféle eszkozok: kotvények, papirok (az allampapirok, fo-
képp az amerikaiak nem, de a jelzalogalapu és az ezeken kiviili, altalanos neviikon
kereskedelmi kdtvények) arfolyamai bizonytalanna valtak. A bankok ezért n¢ha a
sajat valosagos helyzetiiket sem ismerték; azt pedig még kevésbé tudhattak, hogy
masok hogyan allnak, meddig tudjak fizetni kotelezettségeiket. Bernanke panik
kialakulasarol besz¢l. A bankkozi kélesonzés fokozatosan befagyott; a tobbnyire az
ilyen rovid lejaratu kolcsondket a hitelezok — a kordbban kialakult szokést feladva —
félelmiikben nem ujitottak meg. Az adosok visszafizetési kényszere pénzsziikét idé-
zett eld, ami kényszereladasokhoz vezetett, az utdbbiak pedig leverték az eszk6zok
arat a nagyon jo mindségii eszkozok (féleg az allampapirok) kivételével, tehat mar
nem csak a subprime hitelekbdl fabrikalt értékpapirok voltak problematikusak. fgy
a pénzzavarba keriild (illikvid) intézmények rovid uton inszolvensekké valhattak,
azaz tartozasaik értéke meghaladhatta a koveteléseikét. Es a csokkend eszkozérté-
kek mellett az eszkdzok elzalogositasara alapozott (Gn. repo-) hitelezés is akadozott.
A subprime hatterli értékpapirok kereskedelme atlépte az Atlanti-Oceant, és a
bajok eldszor, 2007 nyaran a Bear Stearns (Bear) befektetési banknal, valamint a
francia BNP-Paribas egyik befektetési alapjanal jelentkeztek, majd az IKB nevezetii
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német kozépbankot kellett a tulajdonosoknak kimenteniiik a subprime iizlet okoz-
ta cs6dkozeli helyzetbdl. Az allamapparatus aggodo intézményei informaciohiany-
nyal kiiszkodtek. Példaul az egyre nehezebb helyzetben 1€v6 és sok mas intézményt
veszélybe sodrd Beartdl a Fed nem kérhetett a helyzetére vonatkozo bizalmas in-
formaciokat, mert a befektetési bankokat az Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet (SEC)
ellendrizte. A kezdeti bajokat azonban kora ¢sszel nem sulyosbodas, hanem javulas
kovette a pénziigyi rendszerben: az elobbiekben bemutatott kumulativ romlas nem
volt linearis. Ugyanakkor jelzéseket kapott a Fed arrdl, hogy tobb nagy pénziigyi
intézmény hamarosan sulyos veszteségekrdl lesz kénytelen beszdmolni, és valo-
ban, heteken beliil bejelentettek ilyeneket; koziiliik a Merrill Lynch befektetési bank
subprime-alapu kotvényekhez kapcsolodo vesztesége volt a legnagyobb.

Szamos bank kiiszkodott pénzsziikével. Kaphattak diszkonthitelt a Fedtél, de en-
nek —a Fed-finanszirozasra valo rautaltsignak — nagyon rossz volt az optikéja. Ezért
a Fed decemberben bevezette a 30 napos diszkontablakhitel aukcios kihelyezését: ha
aukcidban kapjak, akkor nem segély, hanem tizlet — igy nem, vagy kevéssé diszkre-
ditalo. A helyzet tovabbi romlasaval 2008 marciusaban a 30 napot 90-re emelték, és
novelték a palyaztatott keretdsszeget is. Az amerikai részvényarak gyors csokkenése
nyoman elkezd6dott a kamatcsokkentési ciklus is: még januarban az FOMC rendki-
viili videokonferencias {ilést tartott, amelyen az alapkamatot 4,25 szazalékrol 3,5-ra
csokkentették. Az iilésen — ugyanugy, mint minden tovabbi hasonl6 alkalommal — a
Bizottsag (inflacioellenes) héjai aggodalmaskodtak az dremelkedések elszabadula-
satol félve. Bernanke azonban a korabbi ,,békeidd” tiirelmes konszenzuskereséséhez
képest keményitett a stilusan: ,,(v)alsag idején ... az egylittmiikddés helyét az ero-
sebb kezili vezetésnek kell atvennie.” Az elszantsag demonstralasat is szolgald rend-
kiviili Gilés utan 10 nappal, a ,,normalis” menetrend szerinti iilésen csdokkentettek
tovabbi fél szazalékpontot.

2008. februar—marciusban robbant ki az értékpapirok egyre szélesebb korét
érinté értékpapirpanik. Ugyanakkor mar az elérejelzések szerint recesszio fenye-
getett. A kamatcsokkentés a héjak berzenkedése ellenére folytatdodott: marcius 18-
an 0,75, aprilisban 0,25 szazalékponttal; igy egyelére két szazaléknal alltak meg.
Marciusban azt is elhataroztak, hogy a Fed (technikai értelemben annak New York-i
tagbankja) a monetaris tranzakciokban az allampapirok mellett elfogadja a Fannie
Mae vagy a Freddie Mac altal garantalt jelzaloghitellel fedezett értékpapirokat is. Ez
a két intézmény (az FM-ek) magantulajdonban volt, de jelzaloghitel-piaci tevékeny-
ségiikkel az allam altal rajuk bizott kozfeladatot lattak el, amelynek politikai célja
minél tobb amerikai csalad sajat lakashoz, hazhoz juttatasa volt. Jelzaloghiteleket
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értékpapirositottak, jutalék ellenében garanciat is vallaltak az adosok nemfizetése
esetére. Sajatos statuszukban mentességet kaptak a szovetségi és helyi adok fizetése
alol, és allami hitelkeretiik volt. Mindez implicit szovetségi garanciat sugallt, ezért
olcson kaptak piaci hiteleket is, bar alaptokéjiik igen szerény volt. Subprime hitelek-
kel nem foglalkozhattak, de igazan j6 mindségiibél nem jutott sok nekik (abban a
szegmensben nem is volt ilyenekre sziikség). Jelzalogfedezetli kotvényeikbdl kiilfol-
di allami vagyonalapok, s6t kdzponti bankok is vasaroltak, nem tudvan, hogy nincs
rajuk formalis allami garancia.

Normalis koriilmények kozott a Fed, amely nem feliigyelte 6ket, nem nyujtha-
tott nekik hitelt. Azonban még az 1929-1933-as nagy valsag idején kiegészitették a
Fedrdl sz616 torvényt a 13(3). szakasszal, amely jogot adott ennek az intézménynek
arra, hogy rendkiviili helyzetben barmilyen entitasnak nyujtson hitelt. Ezt a szakaszt
2008 juliusaban kiterjedten kezdték alkalmazni; egyik alkalmazasa az FM-eknek
vald athidal6 jellegii hitelnyujtas volt — addig, amig a kongresszus meghozott egy
torvényt az allami megtamogatasukrol, allami kezelésbe vételitkkrdl, ami szeptember
elején megtortént.

Szeptember elején a pénz- és értékpapirpiaci javulas alapjan az FOMC — héja
tagjainak ritka 6romére — novelte az alapkamatot. De a javulas kérészéletiinek bi-
zonyult: a kamatemelés utan két héttel jott a Lehman Brothers befektetési bank 6sz-
szeomlasa. Ezutan, novemberben mar nem az FM-ek megsegitése, hanem a senki
altal nem becsiilt jelzdlogpapirok kamatemelkedésének visszaforditasa motivalta azt
a dontést, amely szerint a Fed az FM-ek és a hozzajuk hasonlé funkcioju, de eleve
allami tulajdont Ginni Mae altal garantalt jelzalogfedezetl értékpapirokat vasarol
500 milliard dollar értékben. Ezzel nem érték el a kivant hatast, és a jelzalogpiac
megbénulasa aggasztd volt, ezért a keretet 2009 marciusaban 1250 milliard dollarra
emelték; ezt az emelést késobb az elsd mennyiségi konnyitésnek (QE1) nevezték el.

Ami a Lehman Brothers 2008. szeptember 15-ei csddjét illeti, azt marciusban
megeldzte egy masik nagy (bar a Lehmannal kisebb) befektetési bank, a Bear Stearns
megmentése. Az ilyen bankokat nem a Fed feliigyelte, ezért itt is a jegybanktorvény
13(3). szakaszanak alkalmazéasaval nyujtottak 30 millidrd dollar kélcsont értékpapir-
fedezet mellett a Bearnek a JPMorgan bankon keresztiil, és az utébbi nagyon ala-
csony részvényaron megvette a Beart. Az ligylet célja az volt, hogy a repopiac €s mas
pénziigyi piacok befagyasat megakadalyozzak. Az igy megszerzett értékpapirokkal
kapcsolatban az egyik tézsdei elemz6 cég azt llapitotta meg, hogy a Fed minden
bizonnyal visszakapja a pénzét, ha azokat né¢hany évig megtartja. Bernanke ehhez
hozzagondolta azt: igen, ha sikeriil stabilizalni a pénziigyi rendszert — ami akkor
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szdmara nem volt nyilvanvalo. A tobbi befektetési bankra is gondolva ugyanakkor
létrehoztak, ismét a 13(3). alapjan, egy Primary Dealer Credit Facilityt — els6dleges
allamkotvény-forgalmazo hitelezési alapot — is, mert egy ilyen forgalmazé csod-
je komoly piaci zavart okozott volna. Ez lényegében (precedens nélkiili) Fed-hitel
nyujtasat jelentette a beruhazasi bankoknak.

A Bear megmentését sok biralat érte a sajtod részérdl; és az aprilis 3-i kong-
resszusi bizottsagi meghallgatason; szerzénk hidnyolta, hogy a biralok semmit sem
mondtak arrél, mi tortént volna a mentdakcio nélkiil. Persze mar nem kellett sokaig
varni arra, hogy ez az utdbbi vilagossa valjon. Egyes késdbbi biralatok azt allitottak,
hogy ez az akcié destimulalta a Lehman sajat helyzetének stabilizalasara iranyulo
er6feszitéseit. Bernanke szerint viszont hat honap nyugalmat teremtett a pénziigyi
rendszernek (és egyébként a Lehman a nyar folyaman nem volt passziv, sikertilt is
némi tokét bevonnia).

A hat honap leteltével, 2008. szeptember els6 heteiben intenziv targyalasok foly-
tak a Lehman helyzetének rendezésérél. A Wall Street Journal és a Financial Times
ugyanugy, mint a kongresszus néhany vezetd republikanus tagja, azt tartotta volna
megfeleldnek, ha ezt is megveszi valaki 4llami segitséggel. Azonban az utolsé na-
pokban a két vevdjelolt, a Bank of America és a brit Barclays feladta ezt a szandé-
kat, Paulson pénziigyminiszter pedig nem latott lehetdséget allami mentdakciora.
Bernankét az adott helyzetben nem vigasztalta az, hogy a Lehman esetleges meg-
mentése sok mas intézménynél fokozta volna a feleldtlen viselkedés csdbitasat. A
Lehman beddlésének méasnapjan a kereskedelmi kdtvények (commercial papers) és a
repoligyletek kamatai megduplazodtak.

Es mar jott is szembe az American International Group (AIG) biztositd és
viszontbiztositd csoport ligye, amelyet megrohantak a hitelez6k és a biztositast
vasarlok. Az AIG egyéb biztositasok mellett csédbiztositasi iigyleteket (credit
default swap, CDS) is arult, Bernanke szerint elképesztéen feleldtlen volt a veze-
tése. A 13(3). szakasz alapjan 85 milliard dollar hitelt kapott (Bernanke kényesen
igyelt a Fed fiiggetlenségére, de ezt az ligyletet mar egyeztetnie kellett nemcsak
Paulson pénziigyminiszterrel, hanem Bush elnokkel is); kozel 80 szdzalékban egy
iddre az allam lett az AIG tulajdonosa. Késobb tovabbi pénzeket kellett raforditani,
a végs6 Osszeg 182 milliard volt (ami jocskan meghaladja a magyar éves GDP érté-
két). Akkor még persze nem lehetett tudni, hogy végiil az allam 23 milliardot nyer
ezen az lizleten. Nem is a nyereségért mentek bele. A birdloknak Bernanke most is,
mint minden mas hasonl6 alkalommal, azt valaszolta, hogy egyaltalin nem magat
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az AIG-t akarta megmenteni: célja az volt, hogy az amerikai gazdasagot és a vilag
biztositasiparat megmentsék a vallalatcsoport csddjének kovetkezményeitdl.

Ugyancsak szeptemberben készitették eld G. W. Bush elnoki periodusanak a val-
sagkezeléshez kapcsolodo legfontosabb torvényét, amely a TARP- (Troubled Assets
Relief Program, rossz mindségli eszkozok felvasarlasara iranyuld) programot ala-
pozta meg 700 milliard dollar koltségvetési juttatassal. Elvben a program nevének
megfeleléen a bankoktdl rossz eszkdzoket vasaroltak volna ebbdl a pénzbdl. Ez poli-
tikailag kdnnyebben képviselhetd volt, mint a bankoknak vald kozvetlen tékejuttatas
(noha az allam csakis ideiglenes tulajdonhényad ellenében juttathatott tokét). Azon-
ban a torvényt az (adott helyzetben engedékenyebbé valt) kongresszus meglehetdsen
lazan fogalmazta meg, igy a pénz tulnyomo részét fel lehetett hasznalni feltéké-
sitésre, és ki is dolgoztak a tokevasarlasi (Capital Purchase) programot, amelynek
keretében az 4llam osztalékelsObbségi, szavazatra nem jogositod részvényekhez jutott
az érintett bankokban. (A dontéshozatalban vald allami részvételt problematikusnak
tartottak volna, és az erre nem jogosito részvényeket is hamarosan eladtak.)

A Lehman-csdd utan lefagyott a kereskedelmi kotvények piaca is. Minthogy
ezek mogott nincs zalogként megfoghat6d fedezet, piacuk felélesztése kemény di6
volt a Fed szamara, amely zalogfedezet nélkiil nem nyjthat hitelt. Végiil olyan prog-
ramot alakitottak ki, amely szerint csak a legmagasabb hitelmindsitésii papirokat
fogadtak el, egyszeri dijat és magas kamatot is fizettettek, a dij tartalékalapba keriilt,
igy ez mar nem volt aggalyos. Végiil — a Fed 6sszes tobbi valsag alatti, sohasem nye-
reség reményében inditott ,,lizletéhez” hasonléan — ez is nyereséget hozott a Fednek
(amelynek nincsenek alapitvanyai: a vilag 1ényegében minden kdzponti bankjahoz
hasonloan nyereségét befizeti az allami koltségvetésbe).

Ugyancsak oktoberben inditottak a TALF- (Term Asset-Backed Securities Loan
Facility — Hitelkeret hosszabb lejaratu eszkozfedezetli értékpapirok vasarlasara)
programot. Ebben a hitelezés és a j6 mindségii értékpapirok forgalmanak élénkité-
sére nyujtottak — a 13(3). szakasz alapjan, nem csak bankoknak — legfeljebb 6téves
hitelt. A hosszabb lejaratt értékpapirok vasarlasanak célja a hosszabb lejaratt kama-
tok csokkentése, ezzel a beruhazasok dsztonzése volt.

Még ugyanabban a honapban — kihasznalva az IMF és a Vilagbank éves wa-
shingtoni talalkozojat — a valsag lekiizdéséért valo nemzetkozi egyiittmikodés
demonstralasa érdekében Bernanke megszervezte kozos nyilatkozat kiadasat a G7
orszagcsoport ott megjelent kormanyzati vezetdivel; a vallalt kotelezettségeket (pél-
daul tobb EU-tagorszagban a bankbetétek garancidjanak novelését) a résztvevok tel-
jesitették is. Ebben a nem unalmas oktoberben szerzonk megszervezett egy nemzet-
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kozi dsszehangolt félszdzalékos kamatcsokkentést is a Feden kiviil az eurdzona, az
Egyesiilt Kiralysag, Svédorszag, Kanada és Svajc kozponti bankjainak részvételével.
A Japan Bank is kifejezésre juttatta timogatasat, de 1ényegében mar nullaszazalékos
alapkamatat nem tudta tovabb csokkenteni; a Kinai Bankkal nem egyeztettek, de az
is csokkentett.

A valsagkezeléshez kapcsolddd tovabbi fontos nemzetkdzi egytlittmiikodés volt
az, hogy az Angol Bankkal, az EKB-val, a svéd Riksbankkal és néhany tovabbi
kozponti bankkal kiilonbdz6 idépontokban, tobb fazisban 6sszesen 600 milliard dol-
lar értékli devizacserét hajtottak végre. Ennek az értelme az volt, hogy a kiilonféle
pénziigyi intézmények gyakran jelents pénzosszegeket megmozgatd, sajat valsag-
kezelésiikhoz kapcsolodo portfolidatrendezései ne okozzanak nagy valutaarfolyam-
mozgasokat.

2008 utols6 honapjaiban kezdett a pénziigyi valsag gazdasagiva valni. A detroiti
autdgyarak sulyos helyzetével a kongresszus is foglalkozott, de semmire sem jutott.
A kormany a TARP-pénzbdl juttatott nekik egy részt; ez a kevés olyan intézkedés
egyike volt, amelyekben a Fed nem vett részt. Azonban a 2009 marciusaban a mar
nyolcszazalékos munkanélkiiliség-elorejelzés 1épéseket kovetelt. Decemberben az
alapkamatot 1 szdzalékrol 0 €s 0,25 kozé csokkentették, €s a kommunikacidoban nyo-
matékositottak, hogy ezt a kamatszintet hosszu idére szanjak. Ugyanakkor jelent6s
allampapir-vasarlasi programot is jovahagytak.

Obama, az 0j elndk beiktatdsa utan alig egy honappal, 2009. februdr 17-én 787
milliard dollaros koltségvetési gazdasagélénkitoé csomagot hirdetett (a Fellendiilés és
Helyreallitas Programja). Ebbdl 288 milliard jutott adocsokkentésre, 144 allamok,
helyi dnkormanyzatok tamogatasara, a tobbi szovetségi programok megvalositasat
szolgalta. A kiilonbozé elemzések szerint a program segitett, de a fellendiilés las-
su és elnyujtott volt. Szakértok allitottak, hogy til kis terjedelmi volt. Méretének
értékelésénél azt is figyelembe kell venni, hogy minden szinten csokkentek az ado-
bevételek, és az allamok, az onkormanyzatok altalaban nem koélthettek bevételeiknél
tobbet, azaz csdkkenteni kényszeriiltek kiadasaikat. A program védelmezdi szerint
azonban politikailag nem volt lehetséges tobbet adni. Egy ilyen program mindig
népszeritlen, a kozvéleményben erds az a nézet, hogy a kongresszus a sajat kedvenc
projektjeit valositja meg. A programba az is belekertilt, hogy torlesztési konnyitéseket
adnak a nehéz helyzetbe keriilt jelzaloghitel-adosoknak. Szerzénk furcsanak talalja,
hogy ez a részprogram is népszeriitlen volt.

A bankok helyzete tovabbra is nagyon nehéz volt; a hataridds diszkontablak-
aukcio keretét 200 millidrdrol most mar 1000 milliard dollarra emelték fel. A Pénz-
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ligyminisztérium felvetette a bankok stressztesztjének otletét: meg kellett vizsgalni,
mi torténne a 19 legnagyobb amerikai bankkal a valsag egy lehetséges stulyosboda-
sanak hatasara. Ez kockazatos vallalkozas volt, esetleges nagyon rossz eredmények
allamositasok sziikségességét vethették volna fel. Az eredmények szerint a valsag
sulyosbodasa jelent6s veszteségekbe sodorta volna a bankokat; ezzel a tesztek hite-
lesek lettek. Azonban felt6késitésre csak 10 bank szorult, és koziiliik csak egy nem
talalt erre piaci megoldast (amivel a TARP igénybevételére kényszeriilt). A bank-
rendszer hitelessége javult, a stresszteszt forduldpontnak bizonyult.

A gazdasag helyzete 2009 masodik felében lassan javulni kezdett. A 2007-ben
indult recesszido 2008 6szétdl stulyosbodott, az utolsdé 4 honapban 2,4, 2009 els6
felében 3,8 millio6 munkahely szlint meg; ez a katasztréfasorozat aztdn mar nem
folytatodott. Bernanke szerint 2009 juniusaban mar a valsag utéélete kezdodott. A
rendkiviili élénkité-tdmogatd intézkedéseket abban a honapban kezdték visszavonni
a diszkonthitel-aukci6 0sszegének csokkentésével; 2010 marciusaban az aukcidkat
megsziintették. 2010 februarja utan a 13(3).-as hitelprogramok koziil csak a TALF
maradt fonn, de juniustél mar ebben sem volt folyositas.

A lassu javulast 2010 tavaszdn megzavarta az eurdvalsdg. A majusi masodik
gordg mentdcsomag utan az amerikai részvénypiacok volatilitdsa a Lehman-cs6dot
kovetd legmagasabb szintre emelkedett. Fert6zésveszélytdl féltek. A kozvetlen ki-
tettség Gorogorszag felé csekély, de Europa felé jelentés mértékii volt szamos nagy
banknal.

A munkanélkiiliség kilenc szazalék folott stagnalt, a kibocsatas nem élénkiilt.
Az FOMC novemberi iilésén 600 milliard dollaros allampapir-vasarlasrol dontot-
tek. Ezt a sajto (jabb mennyiségi konnyitésként konyvelte el (a 2009. marciusi QEI
utan QE2-nek nevezték). Elhangzottak biralatok, amelyek szerint inkabb szdvetségi
koltségvetési program kellett volna az infrastrukturalis beruhazasokra, de ilyenekre
nem lehetett szamitani. Bernanke szerint akkor a Fed volt az egyetlen cselekvéképes
szerepld Washingtonban.

A kormanyzati bénultsag dsszefiiggdtt a novemberi valasztasokkal, amelyek a
republikdnusok képviseldhdzi tobbségével ujabb bonyodalmat hoztak. Fokozott je-
lentdséget kapott az inflaciotdl vald — egyébként nem beigazolddd — félelem, amelyet
konzervativ kdzgazdaszok is hangoztattak. A koltségvetési politika restriktiv lett, és
részben semlegesitette a Fed mennyiségi konnyitésének hatasat, amelyt6l egyébként
a Fed szakért6i 700 000 uj munkahely létrejottét vartak. Az eurdpai problémak is
akadalyoztak a javulast: a 2011. juliusi gérog mentécsomag utan a Dow 14 szazalé-
kot esett. A kongresszusban az adossagkorlat sziikséges felemelése koriil huzavona

74



A nagy recesszid és annak kezelése Amerikaban

volt, ami az addssagtorlesztés leallasaval fenyegetett és gazdasagi bizonytalansagot
teremtett. Tovabbra is a lakaspiac volt a gazdasagi novekedés legfébb akadalya. A
Fed tanacsokkal segitette a kormanyzat torekvéseit az arverések csokkentésére, a
tartozasok 11j, kedvezdbb hitelfelvételekkel valo kivaltasara.

A juliusban lejart program utan sziikség lett volna tovabbi kotvényvasarlasra, de
ezt a kormany tamogatasanak hidnya, a kiilsé tdmadasok ¢s az FOMC-ben a héjak
részérél megnyilvanul6 ellenkezés nem tette lehetdvé. A megmaradt kevés cselekvé-
si lehet6ség egyike az alapkamat adott alacsony szinten tartdsanak minden FOMC-
ilés utan megismételt igérete volt, két, két és fél éves idészakokra. Ezzel sem értett
mindenki egyet. Egy masik nem elhanyagolhat6 lehetéség a Fed birtokdban 1évo
allampapirok lejaratanak hosszabbitasa (a rovidebb lejaratiiak hosszabbakra cseré-
1ése) volt, a hosszabb kamatok csokkentése, ezzel a beruhazasok 6sztonzése érdeké-
ben. Minthogy az ilyen csereakcid a Fed mérlegf6osszegét (és ezzel a forgalomban
1év6 pénz mennyiségét, az inflacios félelemmel egylitt) nem novelte, ez is folytathato
volt anélkiil, hogy az FOMC-ben olyan mértékii ellenkezést valtott volna ki, amely
veszélyeztethette volna a monetaris politika hitelét.

2012 folyamén kevés javulas mutatkozott. A juniusi FOMC-iilés nagyon lasst
fellendiilésrél, még mindig nyolc szazalék feletti munkanélkiiliségrdl adott ki koz-
leményt. A kotvénylejarat-kiterjesztési programot meghosszabbitottak az év végéig.
Bernanke akkor nem latott lehetdséget a nem konvencionalis eszk6zok tovabbi hasz-
nalatara. Sziikség éppen lett volna rajuk. Ugyanis fennallt a veszélye annak, hogy
2012 végén a gazdasag ,,koltségvetési szakadékba” esik, mert lejart néhany korabbi
adocsokkentés, a szovetségi adossag elérte az adossagkorlatot, és kiadascsokkenté-
sek is hatalyba 1éptek 2013 elején. Megfeleld torvényekkel végiil hatastalanitottak
ezt a bombat, bar nem teljesen; a korabbi és 0j torvények osszhatasa a 2014-es GDP
1,5 szazalékos csokkenése lett a Congressional Budget Office (CBO, kongresszu-
si koltségvetési hivatal) szerint; ennek partatlan szakért6i becsléseit a partok nem
szoktak vitatni.

Mivel a foglalkoztatottsag a nyar folyaman sem nétt, 2012 szeptemberében beje-
lentették a harmadik mennyiségi konnyitést (QE3): havi millidrd dollarnyi értékpa-
pir-vasarlast az év végéig a kotvénylejarat-kiterjesztési program folytatasa mellett,
és azt is kinyilvanitottak, hogy tovabbi vasarlasokrol fognak hatarozni, ha nem élén-
kiil a gazdasag. Az év végén aztan dontottek a mennyiségi konnyités folytatasarol
¢és a kotvénylejarat-kiterjesztés helyett havi 45 milliard dollarnyi hosszabb lejaratu
értékpapir vasarlasarol (Iényegében tehat a mennyiségi konnyités iitemének tobb
mint megkétszerezésérol), raadasul befejezési hataridé megjeldlése nélkiil. Az alap-
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kamat adott szinten tartdsat is kilatasba helyezték azzal a kemény megfogalmazas-
sal, hogy addig meg sem fontoljak az emelést, amig a munkanélkiiliség nem megy
6,5 szazalék ala.

2013. februdr 26-4an, a szenatus Bankbizottsaga eldtti szokasos meghallgatasan
Bernanke azon tiinddott, hogy az FOMC meddig lesz még hajland6 a nevét adni a
sz¢élsdségesen laza monetaris politikahoz azért, hogy az ellensulyozza a kdltségvetés
(és mas tényez6k) feldl fujo ellenszél hatasat, de csak annyit mondott, hogy a felada-
tot a Fed egyediil nem tudja elvégezni. Mar nemcsak az FOMC-ben, hanem azon
beliil a Fed igazgatosaganak sziikebb és jobban dsszetartd korében is aggodalom volt
a mérlegfédsszeg (1ényegében tehat a pénzmennyiség) és az alacsony, spekulaciora
is 0sztonz6 kamatszint miatt.

Az értékpapir-vasarlas sziikitésérol végiil is csak 2013 végén sziiletett dontés,
¢és a vasarlasok 2014 oktoberében, a mérlegféosszeg 4500 millidrd dollarra emelke-
désével sziintek meg. Ez a valsag kezdete dta négyszeres ndvekedést jelentett, de a
17 000 milliardos GDP-hez mérten nem volt nagyobb a tobbi fejlett orszagban meg-
figyelheté hanyadnal. 2014-ben a munkanélkiiliség a vartnal nagyobb mértékben,
az év végére 5,7 szdzalékra csokkent, harommillié (ij munkahely jott létre. A rovid
lejarati kamatok még 2015 folyaman is mélyponton voltak.

A kutatasok tobbsége azt igazolja, hogy a nem konvencionalis monetaris politi-
kai eszk6zok, koztitk a mennyiségi konnyités és a nyilt kommunikacié hozzajarultak
a novekedéshez és a munkahelyteremtéshez.

Az Egyesiilt Allamok mas nagy gazdasagilag fejlett orszagnal gyorsabban l4-
balt ki a valsagbdl, mert monetaris politikaja 6sztonzobb volt, fiskalis politikaja
pedig végsé soron kevésbé volt restriktiv, mint masutt. A munkanélkiiliség 2009-
ben az USA-ban és az eurdzonaban egyarant 10 szazalék volt; 2014-ben az elébbi-
ben 6, az utobbiban 12,5 szazalék. Az Egyesiilt Kiralysag és Japan koztes esetnek
tekinthetok.

%k ok sk

Egy konyvismertetéshez rendszerint hozzatartozik egy-két olyan pont, amely-
ben az ismertetd vitazik a szerzével. Az adott esetben — amelyben a konyv sok ese-
ményleirdst, kevés és visszafogott értékelést és még kevesebb elméleti fejtegetést
tartalmaz — nemigen meriil fel ilyen. Alapjaban a konyv elemzése a monetaris poli-
tika hatasmechanizmusainak altalanosan elfogadott elméletén alapul.

Azonban err6l a hatasmechanizmusrodl, ennek szakmai részleteir6l kevéssé és
kozérthetden szol, igy tavolrol sem kizardlag kdzgazdaszok olvasmanya lehet. 1z-
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galmas torténet egy sulyos gazdasagi valsagrol, egy ember vivodasarol nagy fele-
mindenkitél valo tanulni akarasarol, vitairdl, konfliktusairdl, 6nmaga altal is joggal
alapvetOen sikeresnek itélt tevékenységérol.
Erdekes, tanulsagos olvasmany.
Soods Karoly Attila
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