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Ben Bernanke 2022-ben (megosztott) Nobel-dijat kapott, banki és a pénzugyi val-
sagok terén végzett kutatémunkajaért. Terjedelmes kdnyve, amelyet a jelen irds
réviden ismertet, részben 0sszefoglaldja a munkassaganak, de részben valaszke-
resés arra is, hogy mi minden valtozott meg a vildgban. Elemzi, hogy e valtozasok
eredményeként hogyan modosul a 21. szazadban a Federal Reserve tevékenysége.

A nemzetkozi pénziigyi valsag id6szakara esett Ben Bernanke 2014-ig tartd, 8 éves
elndki periddusa. Korabban kitlin6 akadémikus szakember, kutatd volt. 2002 utan
viszont a Fed vezetd tisztségviselSi kozott taldljuk. Tudomanyos munkassaganal is
fontosabb az a szakmai eredménye, hogy atvezényelte az amerikai gazdasagot az
évszazadnyi id6 alatt legnagyobb, 2008—-2009-es pénzligyi valsagon. Megakadalyozta
a nemzetkdzi pénzligyi rendszer 6sszeomlasat, és kidolgozta azokat a mddszereket,
amelyek — kényve cimének megfelel6en — a 21. szazadi Federal Reserve System
eszkoztarava valhatnak.

A konyv feltételezi annak ismeretét, hogy a Fed hogyan jott Iétre, milyen jogi alapon
mUkddik, milyen a szerepe az amerikai pénziigyi intézményrendszerben, hogyan
valtozott ez a szerep az aranystandard 6sszeomlasa utan, és milyen ma a vilagban
a dollar mint vilagvaluta szerepe. A m(i fentiekkel csak érint6legesen foglalkozik, és
alapvetéen arra helyezi a hangsulyt, hogy az USA belgazdasdgdban milyen szerepet
jdtszik a Fed.

Tudnivald, hogy a Fed Iényegében vegyes, koz- és maganintézmény is egyben
(public-private). Felépitése olyan, mint egy részvénytarsasagé, de alapokmanyat
a Kongresszus hagyta jova, és 6 mddosithatja. ,Tulajdonosa” nem az allam, hanem
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maganbankok, amelyek részvényt jegyeznek benne. Ezek a részvények specidlis,
nem forgathatd értékpapirok, aminek fejében a tulajdonosok térvényben rogzitet-
ten 6 szazalékos osztalékra jogosultak a bevitt t6kéjik utan, és dijmentesen kapjak
a Fed altal nyujtott szolgaltatasokat. (Nem tulsagosan ismert tény, de az ameri-
kai bankoknak csak a 38 szazaléka tartozik a Fed kdrébe. A nem-tag bankok csak
a maganszféraban tevékenykednek, nem végezhetnek a kormanyzattal m(ivelete-
ket. Ezt csak a Fed teheti meg. A nem-Fed bankoknak kilon kliringkdzpontjuk van;
a Fed a tagbankoknak ezt a szolgaltatast ingyen nyujtja.) A Fed vezet6 testlletét, az
igazgatotanacsot (a Board-ot), annak elnokét és alelndkét a Kongresszus nevezi ki,
a tagokat 14 évre. Az elnok csak a tagok kozll valaszthatd; de 6t és helyettesét pozi-
cidjukra csupan négy, vagy esetleg — hosszabbitassal —, tovabbi négy év id6tartamra
lehet kinevezni. Az igazgatdsdgi tagok hosszu idétartamu kinevezése a garancidja
a politikai ,,széljarastol” valé figgetlenségnek. Ami azért nyilvan nem tokéletes, mert
az egyuttmd{kodés a mindenkori kormdnyzattal sziikségszer(. A Fednek (a Dodd—
Frank-torvény elfogadasaig) kettés mandatuma volt. ElsGsorban a pénz értékének
stabilitasat kellett biztositania, ami végiil is az inflacid alacsonyan tartasara irdnyult.
Ez a feladat az 1970-es években egésziilt ki a foglalkoztatas megfelel6 szintjének
biztositasdval. Végiil a 2007-2008-as pénziigyi vdlsdg utdn a Dodd—Frank-térvény
megtoldotta ezt egy harmadik manddtummal: a pénziigyi rendszer stabilitdsanak
feliigyeletével.

Természetesen a kormdnyzatnak, amely vdlasztott testilet, alapvet6 fontossagu
az inflacio; hiszen vélasztépolgarokat érint6 széleskorl gazdasagi jelenségrél van
els6sorban sz6. Az inflacio ,megeszi” a kisemberek jovedelmének redlértékét. De
azért nemcsak nekik fontos, hogy alacsony legyen az inflacio: a t6ketulajdonos réte-
geknek is, hiszen igy 6rzi meg értékét felhalmozott vagyonuk. Hogy melyik szempont
fontosabb a Fednek, lehet rajta vitatkozni. Azt, hogy miikddése soran az elmult fél
évszazadban e két alapfeladata koziil vajon melyikre helyezte a hangsulyt, tobben
felvetették. Bernanke jelen kdnyvében elismeri, hogy hosszabb idén at inkabb az
inflacié alacsonyan tartasat preferdltak.

Mint ismeretes — és ezzel szerz6nk behatdan foglalkozik —, a Philips-gbrbe fejezi ki
az inflacié és a foglalkoztatds kapcsolatat. Viszonylag hosszabb idén at érvényesnek
tlint, hogy bizonyos mérték( inflacid ,,aran” a foglalkoztatast lehet béviteni. Amint
a konyv megdllapitja, ez a torvényszerlség napjainkra megvaltozott, s ennek meg-
felel6en valtoznia kellett a monetaris politikanak is.

Az inflacidnak nemcsak a pénzb&ség miatti tulkereslet az oka: van koltséginflacié
is. (Nemcsak demand-pull inflacié Iétezik, hanem cost-push inflacid is.) A kett6 egy-
masba atmegy, ha az aremelkedések miatt a bérkoévetelések megerésodnek. A val-
lalatok szamara a bérkoltség novekedése ugyanugy koltséginflaciot okoz, mint a va-
ratlan energia- vagy anyagkoltség-emelkedés. Az energiadrak robbanasa az 1970-es
években Amerikdban stagfidciot eredményezett. A szakszervezeti bérkovetelések
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nyomast gyakoroltak a vallalkozadsokra, s ennek eredményeként a névekedés stag-
nalassa valtozott. Bernanke konyve leirja, hogyan torte ezt le Volcker, a Fed akkori
elndke, a kamatok drasztikus megnovelésével. Azzal Bernanke keveset foglalkozik,
hogy ennek milyen nemzetkozi kihatasa volt, pedig jol tudjuk, hogy lett kbvetkezmé-
nye az USA-n kivil is. A fejl6d6 orszagok sulyosan eladdsodtak, mert dollarhiteleik
roppant megdragultak. (Mi, magyarok is igy jartunk...)

Ramutat a szerzd arra is, hogy a drasztikus valsagjelek hatasara a kamatokat hama-
rosan csokkenteni kellett, mert az amerikai gazdasag szdmos agazata csédbe jutott.
A lazitas utan a fellendiilés meg is indult, s jél tudjuk, Greenspan elnoksége alatt
a kamatok hosszu id6én at igen alacsonyan maradtak. (Ma mar ugy értékelik, hogy
talan tulsagosan is alacsonyan.) Mindenesetre az USA-nak egy prosperdld id6szaka
kovetkezett be. A gazdasag miikodése — tobbek kozott az igy elért munkaerGpiaci
fejlemények hatasara — kedvezd volt. Mivel relative alacsony volt a munkanélkdiliség,
Bernanke a munkaerépiacot egészségesnek mindsitette.

A recenzens itt megenged magdnak néhany kritikai észrevételt. Bernanke hallgat
arrél, amit szamos amerikai kbzgazdasz — igy példaul az ugyancsak Nobel-dijas J.
Stiglitz — élesen birdl, hogy a realbérek Volcker 6ta nem emelkedtek. Viszont az ame-
rikai gazdasag folyamatosan novekedett. Kérdés: akkor hova aramlott a megtermelt
Uj érték? Valasz: nyilvan a téketulajdonosokhoz, mdshova nem mehetett. Kordbban
a munkdsok és a t6kések ardnyosan részesedtek a termelékenység ndvekedésébdl
fakado tobbletbdl. Tobb mint 40 éve azonban ez csak a gazdagokhoz dramlik, s igy
a jovedelemkilonbségek mélyilnek, ami napjainkra mar sulyos tarsadalmi prob-
[émak forrasa.

De ennek a megallapitasnak a kapcsan egy harmadik Nobel-dijast is idézniink kell.
Angus Deatont, aki feleségével 2020-ban nagyhatasu kdnyvet irt ,,Death of dispair”,
azaz, a kétségbeesés okozta haldl cimmel. Ebben megmutattdk, hogy milyen tragikus
méreteket 0ltott Amerikdban az alkoholizmus, a drogok és a kilatastalansdg miatti
ongyilkossagok ardnya, elsGsorban a fehér munkavallalé férfi lakossag korében...
Nyilvdn azért, mert a munkahelyek elvesztése, vagy az attdl valé szorongas igen
megnovekedett. A jelenség Obama és Trump figyelmét is felkeltette. Lehet-e akkor
,egészségesnek” titulalni a munkaerépiacot?

Az inflacio alakuldasat természetesen nem csak, s6t, nem is elsGsorban a Fed tevé-
kenysége befolydsolja. Redlgazdasagi alapja van. A globalizacié elGretorésével nagy
tomegekben olcsé munkaerd jelent meg a vilagpiacon, és ez letorte a bérkovete-
léseket. Kina attérése a piacgazdasagra donté Iépés volt, hiszen jelent8s kilfoldi
beruhdzasok torténtek Tavol-Keleten, és az USA-ban a kiszervezési folyamatok miatt
mindenki aggddott a munkahelye megmaraddsaért. A szerzé konyvében ezzel sem
igazan foglalkozik.
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Megjegyzends, Bernanke azt sem targyalja sulydnak megfelel6en, hogy milyen
jelentésége volt a szovjet birodalom 6sszeomldsdnak a fejlett Nyugat gazdasagi
helyzetére. A kelet-eurdpaiak jol képzett, de olcsé munkaerét jelentettek. Az ebbdl
a régidbol ataramlo jovedelem a nyugati orszdgok szamara ,windfall” profitot hozott.
Amerikanak meg a katonai kiadasok mérsékl6dését (bar ez lehet, hogy a hadiiparban
érdekelteknek nem volt annyira pozitiv jelenség). Az egypdlusuva valt vildggazda-
sag politikailag és gazdasagilag azonban mindenképpen elényds volt az USA-nak,
legalabbis a gazdasagi novekedés szempontjabdl. A fejlédé és felemelkedd orsza-
gok alacsony bér(i munkasai korldtoztik az amerikai munkdsok bérkéveteléseit. igy
alakulhatott ki az a helyzet, hogy a munkdsok realbére nem emelkedett. Azért nem
volt ez szdmukra olyan tragikus, mert az alacsony inflacié miatt olcsé hitelekkel bé-
vithették fogyasztasukat, s6t belevaghattak sajat lakds megszerzésébe. Az amerikai
jelzélogpiac felvirdgzott! Ez volt a nagy kamatmérsékl6dés kovetkezménye. Amikor
azonban az ,egészséges” munkaerépiacon a munkasok munkahelyeiket elvesztették,
és a hiteleket (jelzaloghiteleiket) mar nem tudtak megfizetni, a piac 6sszeomlott.
Természetesen mas is belejatszott a valsag kitorésébe. A pénziigyi innovaciok el-
szaporodtak — amelyekrél Bernanke bevallja, hogy nem tudtak igazan kontroll ala
vonni 6ket —, s a transzparencia sulyosan sérult. A kiilonb6z6 ,,atcsomagolt” érték-
papiroknal egydltaldn nem volt lathatd a vevd, illetve az eladd oldala, helyzete, és
a bizalmatlansag robbandsszerlien nétt. Kitort a likviditasi valsag, és hamarosan
magaval sodorta az egyébként szolvens pénzligyi intézményeket is.

Felvetédik mindenkiben a kérdés: hogyhogy nem lattak a veszélyes helyzetet az
ellen6rz6 hatésdgok? Ehhez tudni kell, hogy az USA-ban nagyon széttagolt intéz-
ményi szempontbdl a pénzigyi szektor feliigyelete. A bankokat a Comptroller of
the Currency, (a Treasury 6nallé ellen6rz6 szervezete), a Fed, és az FDIC is ellendrzi.
Az értékpapirpiacot a Securities and Exchange Commission, a SEC felligyeli. (Az FDIC
és a SEC az 1929-es valsag hatdsara jott 1étre.) Az értékpapir-felligyeletnek eddig
nem volt feladata a makroprudencidlis felligyelés; nem rendelkezett hataskorrel
és eszkozokkel a piac kell6 megrendszabalyozdsahoz. A Fed pedig csak a bankokat
feltgyelte. Végiil is ugy tudta elkerilni a pénziigyi intézményrendszer 6sszeomlasat,
hogy csaknem korlatozas nélkil szaporitotta a rendelkezésre all6 pénzt. Nemcsak
a kereskedelmi bankokat, de a befektetési bankokat is megmentette! Ez a feladat,
mint irja Bernanke, a kozvélemény szamdra nem volt tul szimpatikus. A térvényho-
zas lépéseinél mindig meg kellett kiizdeni a lakossag részérél a bankokkal szembeni
ellenszenvvel, ami nyilvanvaléan befolyasolta a Kongresszus dontéseit.

A Fed vdlsagkezelése azon alapult, hogy a 1929-1933-as Nagy Valsag idején kiegé-
szitették a Fed alapokmanyat egy paragrafussal (13/3), amely lehet6vé tette, hogy
sulyos és siirgds probléma esetén a Fed a nem-bankoknak is forrdst biztosithasson.
A paragrafus 70 évig ,,alvo dllapotban” volt, majd a 2007-2008-as vélsag alkalma-
val ,bevetésre kerilt”. Olyan hatalmas cégek is voltak a 2008-ban megmentettek
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kozott, mint a Bear Stearns és az AlG... A hitelt kapott intézmények fedezetet kel-
lett biztositsanak a Fednek, és a valsag elmultaval vissza is fizették a kélcsoneiket.
Nem érte tehat az addfizetGket veszteség; de a kozvélemény mégis nehezen fogadta
el a bankment6 akcidkat. A Dodd—Frank-torvény pontositotta ezért az alkalmazas
feltételeit: egyéni kimentéseket nem engedélyezett a tovabbiakban, de azt igen,
hogy bajba kerlt csoportokon segitsen a Fed. A torvény, mint lattuk, |ényegében
kiegészitette a Fed alapvet6 feladatait egy harmadik fontos kérdéssel: a pénzigyi
stabilitas fellgyeletével. De ez nem biztosithatd, ha csak a szorosan vett bankok
fellgyelete tartozik a Fed hatékorébe... Hiszen napjainkra alapvetéen megvdltozott
maga a pénziigyi szektor intézményi 6sszetétele.

Miért? Azért, mert az elmult husz évben olyan véltozdsok mentek végbe, amelyek
[ényegét sokaig se a tarsadalom, se a szakért6k nem fogtdk fel. A Fed figyelme
kordbban a bankokra iranyult, amelyek a rovid lejaratu forrasokat hosszu lejaratu
hitelekké alakitottak, és nem realizalta, hogy e funkciot a 20. szazad végére atvették
az un. drnyékbankok. Ezek befektetési bankok, biztositétarsasagok és egyéb intéz-
mények: kockazati alapok, jelzalog-hitelez6k stb., és igen nagy aranyt képviselnek
a finanszirozasban, szerte a vildgban (A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) szerint
2021-ben az Gsszes pénzligyi eszkdz 49,2 szazalékat tették ki, igy figyelmen kivil
hagyasuk végzetes hiba!) Sajnos 2023 nyaraig még nem volt igazdn szabalyozva
az USA-ban a teriilet, pedig ott igen nagy az drnyékbankok szerepe. Fontos ezért,
hogy a pénzligyi stabilitds érdekében a Fednek legyen mddja ezzel a szektorral is
kapcsolatba lépni. Vagyis a kivételesnek tekintett 13/3 paragrafusnak az alkalmazasa
mind gyakrabban vdlik sziikségessé.

A valsag elleni kiizdelem f6 modszere j6 ideig a kamatcsokkentéssel vald pénzsza-
poritds volt, azonban amikor az alsé hatart elérték, uj tipusu eszk6z6k bevetése is
sziikségessé valt. A Fed nem vdllalkozott arra, hogy negativ kamatokkal 6szt6n6zzon
(mint azt Svajc, az ECB és Japan megtette). Az Uj eszkdz a mennyiségi lazitas (Quanti-
tative Easing) volt. A konyv részletesen foglalkozik ezzel az eszkdzzel, mely azt jelenti,
hogy kiilonbo6z6 strukturdju értékpapirok eladdsaval és vételével a Fed befolyasolja
a pénzmennyiséget és a hosszu lejaratl kotvények kamatait. Szofisztikdltabb mé-
don m(ikodik, mint a japan jegybank, amely a mechanikus mennyiségi pénzelmélet
alapjan all. Ugyanakkor messze nem alkalmazott a Fed olyan szelektivitast ezen
miveleteinél, mint pl. az ECB, amely adott esetben kifejezetten bizonyos konkrét
orszagok segitésére torekedett. Nem is mindig a pénzmennyiség novelésével, hanem
pusztan a lejarati 6sszetétel valtoztatdsaval is képes volt hatni a Fed a hosszu tavu
allamkotvények kamatainak alakuldsara, ami a gazdasagi névekedés szempontjabdl
donté fontossagu volt. Bernanke részletesen leirta a vasarolt értékpapirok tipusait:
milyen allampapirokra terjedt ki, milyen Gtemezéssel alkalmaztdk, milyen feltételek
fennalldsa esetén. Vitatott volt, kellett-e a nyilt piaci mveleteket konkrét feltételek-
hez kotni, (pl. hogy milyen mutatdkhoz kétotten, mennyit és mikor tervez ezekbdl

209



Botos Katalin

210

a miveletekb&l megvaldsitani), vagy a kommunikaciéban bizonyos laza fogalma-
zasokkal célszer( élni. (,, A foglalkoztatottsag jelent6s csokkenése esetén”; ,,a kozeli
jovében”, ,,a gazdasag élénkiilésének fliggvényében” stb.) Hiszen a Fed alapvetéen
kozvetetten befolyasolja a piacot. Az olvasdnak folyamatosan az az érzése, hogy a pi-
aci reagalasokra figyel6 monetaris politika egyre inkdbb a pszicholdgia eszkdzeivel
él. Hiszen a piac valéban idegesen reagal a jegybanki vezet6k minden mondatara.
A spekuldcié azonnal megindul... Ezzel nagyon részletesen foglalkozik Bernanke.

Az mindenképpen forradalmian Uj elem volt, hogy az allampapirokon tul egyéb
értékpapirokat is vasarolt a Fed. Evtizedeken &t azt tanultuk, hogy a kézponti bank
csak a bankok bankja, s nem all kozvetlen kapcsolatban cégekkel. De amikor a GM
kereskedelmi papirjait is megvdasarolta, akkor nyilvanvaléan diszkreciondlis l1épést
tett, kozvetlen kapcsolatba keriilt egy nem-banki piaci realgazdasagi szereplGvel.
A vélsag lecsendesedésével prébalt a Fed a hagyomanyos eszk6zokhoz visszatérni.
Idézte azonban a szerz6 részletesen a sajat ciklusa utani torténéseket is. Ekkor
ugyanis uj tipusu problémdk keletkeztek.

A virusvdlsdg miatt konkrét vallalatok, egész szektorok keriltek komoly nehéz-
ségbe. A nemzetkozi ellatdsi lancok megszakadtak; a pandémia miatt a személyes
szolgaltatdssal kapcsolatos vallalkozdsok ellehetetlentiiltek. Ezek a valtozdsok nem
a menedzselés hibai voltak; vis majoroknak mindstlnek. Amelyek miatt valtoza-
tos ,alanyok” szorultak dtmeneti segitségre: pénzalapok, helyi hatdsagok, kis- és
kozépvallalatok, cégek, kereskedelmi papirok forgalmazoi. Ismét sor keriilt a 13/3
paragrafus alkalmazasara.

Hogy ezt a rendkiviili helyzetet hogyan tudta atvészelni az amerikai gazdasag, az
a Fed és a kormdnyzat egyuttm(ikodésén mulott. Bernanke bemutatja, hogy a vi-
rusvalsag okozta problémadk szoros egyiuttmUkodést koveteltek meg a kormanyzat
és a Fed kozott. Olyan megoldasok is voltak, amelyeknél a kormanyzat bizonyos
t6kével beszallt a Fed altal alapitott specidlis céld, — pl. a kisvallalati szektor finan-
szirozasara alapitott — vallalkozasokba (az SPV-be). Ezeket a koltségvetési pénzeket
a Fed hiteleivel megsokszorozhatta. Az igy rendelkezésre allé forrasok segitettek
athidalni a nehézségeket.

Janet Yellent, aki a Fed elnoki székében kovette Bernankét, 2021-ben pénzigymi-
niszterré kinevezték. E minéségében nyomban meginditotta az amerikai mentési
tervet (American Rescue Plan). Jegybankos tapasztalatai alapjan tisztaban volt azzal,
mit tud, és mit nem tud megoldani a Fed. Szikségesnek, s6t, elkeriilhetetlennek
latta a fiskalis aldozathozatalt, hiszen esetenként t6kepdtlasra volt sziikség. A Fed
hitele erre nem alkalmas. A hitel ugyanis nem fiskalis tamogatds; mogotte fedezet
kell, hogy alljon; és vissza kell fizetni. A kormanyzat is aktivizaléddott; kimondottan
a realszféra meghatdrozott szerepl&inek megsegitését szolgdlta a koltségvetés eszkod-
zeivel, végleges felhasznalas céljabdl (274. o.). (Természetesen a Fed egyes elemzbi
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nyomban elkezdték vizsgalni, vajon lesz-e ennek inflacids hatdsa...) Bernanke vila-
gosan utal rd, hogy a monetaris politika altaldban csak kézvetetten tudja erGsiteni
a gazdasagot, s elvileg csak ilyen mddon jarul hozza az lizleti élet és a munkavalla-
I6k jobb életkorilményeihez. Kiemeli viszont, hogy a fiskalis eszk6zok alkalmazdasa
valéban nehézkes; a kdltségvetés bevételi-kiaddsi oldaldanak mddositasa torvények
meghozataldval, politikai vitakkal jar. A monetdris politika rugalmasabban tud alkal-
mazkodni a varatlan helyzetekhez (355. o).

Mindenesetre bemutatja, hogy a Fednek kevesebb diszkreciondlis jogkdre van, mint
a tobbi kdzponti banknak. Hivatkozik az ECB-re, amely profitja terhére tdmogatta
a kereskedelmi bankok bizonyos hitelezését. A CARES Act alkalmaval azonban a tor-
vény az USA-ban is delegalt bizonyos diszkrecionadlis jogokat a Fedhez (pl. amikor
a Treasury-vel kbzésen létrehozott véllalkozasokat — melyekre utaltam). Itt a tulélés
érdekében olyan kihelyezésekre is sor keriilhetett, amelyek veszteséggel jarhattak,
végsé soron azonban a fiskus szdmlajara. A hatarvonal a Fed és a kormanyzat tevé-
kenysége kdzott — Bernanke szerint — mindenképpen elmosdddban van.

Lathato, hogy a kordbban kivételesnek tekintett megoldasok egyre inkdbb betago-
zédnak az Uj szakasz monetaris politikai eszkdztaraba. Eppen ezért volt elkeriilhe-
tetlen a mar idézett valtoztatas, a harmadik feladatkér bevezetése a Fed alapok-
manyaba és a gyakorlataba is. Hogy ezt a jov6ben miként tudja megvaldsitani, az
a pénzelmélet és a gyakorlati gazdasdgpolitika izgalmas kérdése.

A Fed éppen ezért igyekszik egyre pontosabb képet kapni a gazdasag konkrét allapo-
tardl, beleértve a redlgazdasagot is, nemcsak a pénziigyi vildgot. Ezt a célt szolgdljak
az un. ,Fed Listens” események, azaz olyan konferencidk szervezése, amelyeken
a Fed a gazdasagi élet legkllonboz6bb szereplGivel talalkozik. Meghallgatja 6ket;
kérdéseket tesz fel, hogy vilagosabban lassa, miként hat politikdja a mindennapok
gyakorlatara, az emberek életére. 2019-ben inditottak el a folyamatot, és az csak
er8sodott a kovetkezd években, a virusvalsag és a fokozédd geopolitikai zavarok
hatasara. Ugy tlnik, a Fed fokozddé szerepvallalasa a gazdasagpolitikdban sziiksé-
gessé teszi az alaposabb tajékozodast.

A kdnyve végén a jovét illetéen harom fontos kérdést vet fel Bernanke.

Az egyik, hogy az inflacid leszoritdsa mint feladat mennyiben fog szerepet jatszani
a jov6ben, a masik két alapfeladathoz — f6leg a foglalkoztatds alakulasahoz — ké-
pest? Sajat id6szaka alatt nagyjabodl egyenld fontossagu kérdésként kezelte Bernanke
a Phillips-gorbe két valtozdjat, de 2023-ban ugy latta, hogy utddai (J. Powell példaul)
adott esetben nagyobb ingadozast (esetleg overshootingot) engednek meg az infla-
cids szdmokban, mert a foglalkoztatottsag alakuldsa annyira kardindlis kérdéssé valt.
(Ebben jol kifejez6dik a fentiekben emlitett jegybanki gazdasagpolitikai szerep eré-
sodése.) Bernanke hangsulyozza, hogy a Fed szamara igen fontos a hitelességének
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megdbrzése, ezért minden probléma ellenére a pénzérték-stabilitas terén torekedni
kell az inflacid alacsonyan tartasara.

A mdsik kérdés — nem fuggetlenil az els6t6l —, az, hogy vajon a neutralis (natural,
természetes) kamatrata, az R*, hogyan alakul. Ez a fogalom azt az inflaciéval korrigalt
kamatratat jelenti, amely mellett hosszu tdvon a gazdasag teljes kapacitasait kihasz-
nalva, hatékonyan m(ikddik, mert ez a kamat se visszafogd, se expanzids hatdssal
nincs ra. Ez a redlgazdasagi allapottdl fligg; csak becsiilhets; nem a Fed — vagy bar-
melyik jegybank — hatarozza meg. Az a kérdés, vajon milyen szinten stabilizalédik?

Az tapasztalhatd volt, hogy az R* mértéke mintegy 3 szazalékponttal csdkkent az
1980-as évek kozepe Ota. A kdzponti bankok szdmara az alacsony neutralis rata azt
jelenti, hogy szlkiilnek a lehetGségeik a kamatok csdkkentésére a gazdasag élén-
kitése érdekében. A demografiai és technoldgiai folyamatok a rata csdkkenése,
az alacsony kamatszint fennmaradasa irdnydaban hatnak. Ilyen feltételek esetén
a Fednek tovabbra is fel kell késziilnie a hagyomdanyostdl eltérd, Uj monetdris esz-
koztar hasznalatara. Ekkor a monetdris politika jobban igényli a fiskalis politika koz-
rem(ikodését, ha komolyabb recesszio jelentkezik. llyen esetben — a fiskalis politika-
ban —szikség lenne ,,automatikus stabilizatorokra”, hogy élénkitsék a gazdasagot.
Bernanke 2023-ban Ugy vélte, nem valdszin(, hogy a kamatok alacsonyak maradnak.
A némileg megndvekedett inflacio és a nagy koltségvetési hidnyok az USA-ban azt
igénylik, hogy a befektet6k hosszu lejaratu kdtvényeikért magasabb kompenzaci-
ot kapjanak, viszont a magasabb kamatszint legaldbb nagyobb lehet&séget jelent
a rugalmasabb monetaris politikai alkalmazkodasa szamara.

Bernanke a harmadik feladatot tekinti a legnehezebbnek. A pénziigyi stabilitas biz-
tositasahoz igen jelent8s valtoztatasokra lenne sziikség a felligyeleti, intézményi
rendszereken. Hiszen, mint utaltunk ra, az arnyékbanki szektorban és a lakasfinan-
szirozdsban a szabalyozdk nem rendelkeznek elegendd eszkdzokkel. Sokkal komo-
lyabban kellene tehat azt venni, hogy az azonos funkcidkat végz6 egységek azonos
szabdlyozds ala essenek. Csak ebben az esetben tudna a Fed jobban megfelelni
makropudencidlis szabdlyozdéi feladatanak.

Kdényvismertetés



