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BEVEZETES

A 2008-as pénziigyi, gazdasagi vildgvalsag 10. évforduldjan Bernanke kotete egy fontos 1épés,
erés torekvés arra, hogy a pénziigytan, kozgazdasagtudomany visszatérjen eredeti céljahoz, a
helyes, elvszert gazdasagpolitikai dontések elméleti megalapozasahoz.

»Az amerikai elnokot elérejelzéssel ellaté National Intelligence Council nemrégiben kozzé-
tett egy jelentést 2030-r6l, amelyben azt vetiti elére, hogy az Egyesiilt Allamok lesz a vildg leg-
er6sebb, de nem hegemon orszaga. Az egypdlust vildgnak vége, és az Egyesiilt Allamok nem lesz
olyan erds, mint amilyen a multban volt. Am egy viszonylagos hanyatlds mértéke nem egyenld
az amerikai kor végével’, irja Joseph Nye [Nye, 2017: 88], és ez az atrendez6d6 globalis viszony-
rendszer meghatarozza a korszak gazdasagpolitikai és pénziigypolitikai viszonyait is.

Alldspontunk szerint az egypolusu vildgrendnek helyét nem egy tobbpolusu vildgrend veszi
at, hanem a globalis partnerség, amely alapja a kozos értékrend a nagyhatalmak kozétt, amiben
a felzarkozas és fejlodés is lehetdvé vélik. A tobbpolusu vilagrend lényege az volt, hogy a nagyha-
talmak egymast kizaré modon képzelték el a stabilitast a vilagban. Napjainkban azonban a nagy-
hatalmak egytittmiikodésiik sordn alapvetéen kezdenek egyetérteni egy kozosen mikodtetett,
egységes vilagrendben, amely lehet6vé teszi a vilaghdbord, hosszabb tavon altalaban a haboru
elkertilését, ahol alapvet6 érték a biztonsag, szabadsdg, demokracia és jolét kolcsonos tisztelete,
és az ehhez szitkséges gazdasagi és pénziigyi feltételek megteremtése az egész vilagon.

Ben Bernanke konyve a FED vezetésérdl szol, a két ciklusig tarté — 2006. februdr és 2014.
februdr kozotti - jegybank-elnoki tapasztalatairdl, amelybe a 2008-as vélsag és az amerikai pénz-
ugyi intézményrendszer iranyitasanak atalakulasa is beletartozott. Bernanke mintat ad az elvsze-
rii pénziigyi-, gazdasagpolitikai vezetéshez és a valsagkezeléshez, amely 2008-t6l kezdve megval-
toztatta az Egyesiilt Allamok monetaris kormanyzasit és mutatis mutandis irdnyadé ma is a vildg
tobbi orszaga szamara, kiilonosen a jelenlegi pénziigyi zavarok megolddsa terén.

A valsag utani pénzigyi irdnyitds realgazdasagi célja a tudasalapu gazdasag megteremtése
volt, illetve ma is az. A tudasalapu gazdasag abban haladja meg az dsszes korabbi korszakot és
azért teszi lehet6vé a globalis partnerséget, mert a fejlddés és novekedés £6 erdéforrasa az érték-
rend érvényesitése és nem egy fizikai dolog birtoklasa (beleértve a munkaerét). A kozos érték-
rend és a tudasalapu gazdasag egymast feltételezd, egymast kiegészitd elemek, és ez biztositja azt
a bizalmat, ami a gazdasagi és a pénziigyi fejlédés elengedhetetlen feltétele. E bizalom megterem-
tése, kiterjesztése volt a FED célja a valsagkezelés soran.

A jegybanknak mdr a valsag alatt is, de azt kovetéen fokozott mértékben a pénziigyi irdnyi-
tas intézményei és a pénzpiaci szereplék kozotti bizalomra volt sziiksége. A valsag kezelése so-
ran megmutatkozott egyiittmiikodés, a helyzetelemzés soran megsziiletett kompromisszumok, a
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résztvevok altal elfogadott, a megoldast segité elemek egymast egészitették ki. Bernanke bemu-
tatja, hogy a pénziigy-politikai dontések mogott a kereskedelmi bankok, pénzintézetek szervezeti
kultdrajanak véltozasa, atalakitdsa hizodott meg.

PENZUGYPOLITIKA ES IDEALIZMUS

Bernanke, amikor a sajat vezet6i értékrendjérdl a pénziigyi valsagkezelés problémainak feltardsarol
ir, idézi Woodrow Wilson? eln6k székfoglald beszédét, akinek megkozelités szamara mintaul szol-
galt: ,Gazdasagi rendszeriinkkel gy kell foglalkoznunk, ahogy van, illetve amilyenné alakithato,
nem ugy, mintha egy tires papir lenne, amire barmit felirhatunk: 1épésrdl lépésre tessziik olyanna,
amilyennek lennie kell” [Bernanke, 2017: 422]. Az idézet nemcsak arra utal, hogy a gazdasagpoliti-
kai iranyitasban a realis helyzetelemzést, fokozatossagot kell szem el6tt tartani, hanem arra is, hogy a
cél, ami felé az irdnyitds halad, a tokéletesség (,olyannd kell tenni a rendszert, amilyennek lennie kell”).
A tokéletességre torekvés, amit a jegybank is kovetett dontései soran, az értékrend érvényesitése.

Bernanke vezetdi hozzaallasa idealista, az igazsag kimondasat és érvényesitését tiikrozi a szavahi-
het8ségrodl, kompromisszum-keresés kapcsan kifejtett nézete: ,,A jegybankokban a szavahihet6ség -
ameggy6z6dés, hogy a dontéshozok tettekkel tamasztjak ald szavaikat — kulcsfontossagti a monetaris
politika hatékonysaganak szempontjabol. A szavahihetdséget a gondosan kialakitott és tiirelemmel
apolt konszenzus hozza létre. Ennek eredménye a tobbnyire jo dontés, amely a tények lehetd legob-
jektivebb értékelésén alapul. Ezt tanultam meg vezetSként a Federal Reserve-ben eltoltott éveim so-
ran” [Bernanke, 2017: 518]. Bernanke alldspontja nem magatol értet6dd, a 2006-ot megel6z6 har-
minc évben a jegybank az amerikai gazdasagpolitikai, monetaris politikai dontéseket a misztikum
kodébe burkolta. A titokzatossag latszatdnak oka, gyakorlata jelentés részben azon alapult, hogy a
gazdasagpolitikai igazsagot nem lehetett kimondani, mert ,,az csak rontja az 6nszabalyozé piac mi-
kodését”, aminek eredménye a jelent6s bizalomvesztés a gazdasagpolitikai szerepl6k kozott.

Bernanke kotete onéletrajzként fogalmazddott meg tudomanyos monogréfia helyett. Ez egy-
részt a valsag kovetkezménye: az atélt elméleti fordulat letisztazott fogalmi keret nélkil az el-
méleti utkeresés kifejez6dése. Masrészt folyamatleiras, amelyb6l nyomon kévethets, ahogyan
a korabbi modellek, megoldasi lehetéségek, 1j megkozelitések dontéssé érnek. Harmadrészt a
torténelmi modellhez val6 viszony megfogalmazasa, az 1930-as évek vélsagkezelése soran mar
megszerzett tapasztalatok Gsszegzése, viszonyulas az el6dok tuddsahoz.

Bernanke egyetemi oktat6 koraban (1996-2002 évek kozott a Princeton Egyetem Kézgazdasag-
tudomadnyi Tanszék vezetéje volt) kutatta az 1930-as amerikai gazdasagi valsag monetaris politikai
torténetét — az 1890-es évektSl kezdddGen a gazdasag és pénziigyi intézményrendszer kialakulasat,
idészakos anomalidit, a finanszirozasi strukturak fejlddését és a jegybanki szerepvéllalas iranyitas
kialakuldsanak Iépéseit, a szovetségi szintli tagoltsagat és az egyesitett iranyitas problémait.

A valsagbol kivezeté ut megalkotasa azonban nem pusztan egy elméleti hagyomany felele-
venitése, a modellalkotds része a valsdgkezelés uj gyakorlaténak megteremtése. Es ebben a fo-
lyamatban a kiindulépont maga a gyakorlat volt, amit Bernanke élettitként mutat be. Bar nem

2 Thomas Woodrow Wilson az Amerikai Egyesiilt Allamok 28. elnéke volt, 1913-1921 kozott toltotte be
elnoki posztjat. Hosszu vitdk utan 1913 decemberében fogadta el a Kongresszus a jegybanktorvényt, 1914-
ben kezdte meg a Federal Reserve mikodését.
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minden helyzetre igaz, de itt taldn érvényes Kierkegaard ismert monddsa: az életet elorefelé éljiik,
de visszafelé értjiikk meg. Bernanke ezt a megértési folyamatot segiti 6néletrajzaval.

NEOKONZERVATIVIZMUS ES GLOBALIS KORMANYZAS

Az elméleti fordulat, amit Bernanke vezetésével a FED végrehajtott, az dllami szerepvallalas meg-
erdsitése, annak vilagos atlathato jellegének megteremtése volt. Ezzel a gazdasagpolitikai folya-
matok irdnyitasa sordn szakitottak a kordbbi, lényegében a 70-es évek kozepétdl alkalmazott
neokonzervativ-neoliberalis irinyvonallal a monetaris politikaban. A szakitas kifejez6dott az at-
lathatdsag n6velésében, hiszen ez nagyobb lehetdséget teremtett a részvételhez mas jegybankok
és gazdasagi szerepl6k szamara.

Némely hazai nézettel szemben allaspontunk szerint a neokonzervativ korszakban is volt gaz-
dasagpolitikai iranyitas, csak a piaci szerepl6k szamara homadlyosan volt érzékelhetd. Ahogyan azt
Alan Greenspan® korabbi jegybankelnoktdl idézni szoktak: , Amiota jegybankar lettem, megtanul-
tam, hogy miként motyogjak dsszefiiggésteleniil. Ha tulsdgosan érthetének tiinnék az Onék szdéma-
ra, akkor alighanem félreértették, amit mondtam.” [Bernanke, 2017: 83]. Ez nem azt jelentette, hogy
nem sziilettek meg a sziikséges dontések, hanem azt, hogy a piaci szereplék sokszor a jegybankelnok
kozvetlen kollégai szamara is atlathatatlanok voltak. Hozza kell azonban tenni, hogy a monetaris
politika atlathatatlansaga nem (csak) a szubjektiv tényez6bol, hanem a korszak szerkezetébdl fakadt.

A vilaghatalom aszimmetrikus jellege, az ellentmondasos felzarkozas a globalizaciohoz in-
dokolta, hogy a gazdasagpolitikai irdnyitast teljes egészében nem lehetett megosztani. Hozza kell
azonban tenni, hogy a neokonzervativ és a neoliberalis irdny nem volt teljesen azonos. A *70-es
évek kozepétdl kezd6dott és a 2008-as valsagig tartott korszakban a két gazdasagpolitikai irany-
zat eltéré mértékben jutott érvényre a kiilonbozé gazdasagi dontésekben. A neokonzervativiz-
mus alapvetden politikai célokat kovetett: a kétpolusa vilagrend megsziintetését, a hideghabora
felszamolasat, a globalizacio Gj korszakat. A neokonzervativizmus az allam értékrendi alapjainak
megerdsitésébdl indult ki. Ezzel szemben a neoliberalizmus a piac és az allam szétvalasztasat
tamogatta, a gazdasag politikatol valo fiiggetlensége mellett érvelt, a profitot, az 6nzést ismerte el
egyetlen hajtéer6ként a gazdasagban. Az dllam értékrendi megerdsitését (neokonzervativizmus)
és az allam feleslegességének (neoliberalizmus) egységét elvi alapon nehéz volt megteremteni.

Az amerikai monetaris politikai iranyitds ,,homalyossagaval” szemben Bernanke azt hangstlyoz-
ta, hogy a jegybanknak vezetnie kell a piacokat és ezt csak és kizarolag az értékrendre, Bernanke
szavaival élve ,,a hosszu tavi stabilitasra tekintettel” teheti meg. Amikor ennek jegybankelnokként
atlathato format kivant adni az tizleti vilig a gazdalkodok szamara, azzal szembesiilt, hogy ehhez nem
elegendd a jegybankelnok 4j tipusi kommunikacioja. A piaci stabilitas feltétele egy 1j szakmai kulttra
megteremtése, egy Uj elméleti keret kialakitasa. Ma mar latszik, hogy ez a keret nemcsak a neokonzer-
vativ-neoliberalis korszak meghaladasat jelenti, hanem a XX. szdzad egészének tjragondoldsat igény-
li, beleértve a klasszikus politikai gazdasagtan és a XX. szazadi kozgazdasagtan viszonyat is. Hang-
sulyosan nem jelenti a kozgazdasagtan értelmetlenségét, ahogy azt néhany szélséséges véleményben
megfogalmazodik, de az eredmények j szerkezetben, elméleti keretben valo elhelyezését biztosan.

* A. Greenspan 1987 és 2006 kozott tolttte be a FED elnoki poziciojat.
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A JEGYBANK VISZONYA A BANKRENDSZER EGESZEHEZ

FED miikodési keretei

A FED monetaris politikai céljait 1977* ota térvény hatarozza meg. A FED tgynevezett kettGs
mandatuma egyszerre jelenti az arstabilitas biztositidsanak és a maximalis foglalkoztatas biztosita-
sanak el6irasat [Bernanke, 2017: 65]. A Federal Reserved System 12 regionalis jegybank egyiitt-
miikodése, amelyek segitik a szovetségi monetaris politika megvaldsitasat, irdnyitjak a teriiletileg
illetékességiik ala tartoz6 kereskedelmi bankokat, hitelintézeteket. A regionalis jegybankok rend-
szerének feliigyeletét, a monetaris politika f6 irdnyvonalait, az alapkamat és a kotelezd tartalékrata
alakuldsat a kozponti jegybank héttag Kormanyzdtanacsa latja el, amely politikai kinevezettekb6l
all és Washingtonban mutikédik. A korméanyzok automatikusan tagjai a FED monetaris politikajat
végrehajto 12 tagt Nyiltpiaci Bizottsagnak, FOMC-nek (Federal Open Market Committe), amely
feligyeli a FED dllampapir-vasarlasait, a rovid lejarati kamatok mértékét, a pénzellatas szabalyo-
zasat végzi. A FOMC kormanyzok melletti 5 tagjat a szovetségi jegybankelnok koziil valasztjak.

A jegybank politikai szerepe

A bank lényege Bernanke értelmezésében a hitelfelvevok, befektet6k és betétesek varakozdasai-
nak, ,hiteleinek” centralizalasa és iranyitdsa 6sszhangban a gazdasagpolitika egészével. Ez a bank
szervezeti kulturdja. ,Egy bank 6sszeomldsa egyiitt jar a felhalmozott tapasztalat, az informacié
és a kapcsolati halo megsemmisiilésével” [Bernanke, 2017: 52] A bankrendszer egésze pedig
egy olyan pénziigyi infrastruktira, ami pénziigyi eszkozokkel érvényesiti a gazdasagpolitikai
célokat. A pénzintézetek azzal szolgaljak ki tigyfeleiket, hogy segitik az 6sszhang kialakulasat az
egyes gazdasagi szerepl6k céljai, torekvései és a hossza tavi gazdasagpolitikai célok kozott.
Bernanke vildgosan latja, hogy a gazdasagi és pénziigyi szerepl6k céljai kozotti 6sszhang meg-
teremtése nem Uj torekvés, végsé soron minden orszagra és minden korszakra érvényes volt. ,, Az
Egyesiilt Allamoknak sziiksége volt jegybankra ahhoz, hogy valoban globalis gazdasagi és pénziigyi
hatalomma valhasson” [Bernanke, 2017: 62] A FED létrejétte a nemzetkozi amerikai szerepvallalds,
konkrétan az I. vilighaborura val6 felkésziilés része volt. A FED létrejttéhez vezeté dontéssorozat
elsé lépéseként szoktak emlegetni az 1907-es bankpanikot, valsagot, ami lényegében Amerika és az
eurdpai nagyhatalmak politikai, gazdasagi és pénziigyi versengésének eredménye volt. Az amerikai
gazdasag lényegében az 1906 aprilisi, a varost elpusztité San Francisc6-i foldrengést kovetéen vesz-
tette el stabilitasat, amikor New Yorkbdl az wjjaépités tdmogatdsara San Franciscoba dramlottak a
forrasok. Ebben az idében a Bank of England megemelte a kamatszintjét, amely tovabb csékkentette
az amerikai pénzkinadlatot. A gazdasagi recessziot a forrashidny tovabb sulyosbitotta, a New York-i
értékt6zsdén az drak az el6z6 évi csucshoz képest majdnem 50%-ot estek. A panik a gazdasagi recesz-
szi0 idején tort ki, és konkrétan egy befektetési bank likviditasi problémaja ingatta meg a betétesek,
befektetSk bizalmat. Mivel ebben az idében hianyzott a rendszerbdl a végsé hitelezd, ezért a valsagot
csak ugy lehetett elkeriilni, ha a befektetési és a kereskedelmi bankok 6nként korlatoztak sajat tevé-

* Federal Reserve Reform Act alapjan 1977-t6l a torvény altal a FED felelsségre vonhatd a monetaris po-
litikai dontései tekintetében.
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kenységiiket. Ezt a kozos dontést vezette J.P. Morgan, nem mintha 6 birtokolta volna a legnagyobb
tékeerejli bankot, hanem azért, mert 6 rendelkezett azzal a kultiraval és tudassal, ami a megegyezés-
hez sziikséges volt. Az ezt kovetd, 1913-as torvény a FED létrehozasarol kifejezetten az USA teriileti
egységének megerdsitését és a nagyhatalmi szerepvallalasat segitette gazdasagi eszkozokkel. A tor-
vény megalkotasakor a mésik gazdasagpolitikai cél az Eszak és Dél kozotti egyenlétlenség enyhitése
volt, az, hogy gazdasagi-pénziigyi eszkozokkel elejét vegyék egy tjabb polgarhaboru kialakulasanak.

A fenti gazdasagpolitikai hagyomdnyt vitte tovabb a FED a 2008-as valsag soran. A FED
hitelességének megdrzése — ami Bernanke kimondott célja volt - egyben hozzdjarulas volt az
Egyesiilt Allamok 4tvezetéséhez a globdlis partnerség és a globélis kormanyzds korszakéba. Ez
tulmutat a partpolitikai csatdrozasokon, a gazdasagpolitikai irdnyvonal egészének Gjragondolasa
volt a cél. Bernanke egyik 6 torekvése ezért az volt, hogy a FED ne bonyolddjon bele a partok
kozotti csatarozasokba [Bernanke, 2017: 190]. Ez azonban nem azt jelenti, hogy a FED politika-
mentes lehetne (nem lehet az), hanem hogy a politikai iranyzatok kozotti viszony a monetaris
politikan beliil jelenjen meg, és ezéltal sajatos format kapjon. Teljesen egyértelmd, hogy a jegy-
bank a politikai, gazdasagpolitikai intézményrendszer része, de a képvisel6hazitdl és az elnokitél
eltéréd modon, a pénziigy- és a gazdasagpolitika nyelvén kifejezve.

A pluralizmus, amit Bernanke megteremtett és fenntartott a FED-ben a kiilonb6z6 politikai,
gazdasagpolitikai iranyzatok kozott, a stabilitds meg6rzésének feltétele volt. ,,Az FOMC-tagok
baratsagos hangulatban beszélgettek, nem volt jellemz6, hogy szakmai nézeteik alapjan klikkek-
be tomoriiltek volna. Nem ugy néztiink ki, mint egy kozépiskolai biifé. Az inflacié miatt aggodod
héjak nem tltek kiilon a galamboktdl, akik a noévekedés és a munkanélkiiliség szempontjait eré-
teljesebben hangstlyoztak” [Bernanke, 2017: 72] Ez a munkastilus tanulsagos lehet a hazai don-
téshozatali gyakorlat szempontjabdl is, rimutat egyben arra is, hogy nem lehet bekapcsolddni a
globalis kormdnyzasba enélkiil a munkastilus nélkiil.

Az 1j banki kultara

».. atlépiink bizonyos hatdrokat és olyan dolgokat tesziink, amelyeket korabban nem tettiink. Mas-
fel6l ez a valsdg a nyolcadik honapjaba Iépett, a gazdasagi kilatasok jelentds mértékben romlottak...
Eljott az id6, hogy e rendkiviili kihivasok kozepette rugalmasak és kreativak legyiink” [Bernanke,
2017: 205] A pénziigyi valsag kezelése soran a FED célja az amerikai pénziigyi piacok szabalyozasa,
atalakitdsa volt, amely érintette a FED altal feliigyelt pénziigyi intézmények szemléletének, kultaraja-
nak megvaltoztatasat, nemzetkozi szerepvallalasukat, a kordbban képviselt neoliberalis szemléletr6l
valo leszakitdsukat. Ez az irany hatarozta meg az egyes cs6dok, valsagok kezelési modelljét, a valsag-
kezelés eszkoztarat is. Allaspontunk szerint ennek sordn nem tortént hiba, nem igaz, hogy jobb lett
volna, ha tobb/kevesebb szervezetet engedtek volna csédbe menni vagy tébb/kevesebb szervezetet
mentettek volna meg. A dontések megértéséhez azonban nem elegendéek a szliken vett pénziigy-
technikai 0sszefiiggések, sziikség van az intézmények politikai és kulturalis irainyanak elemzésére is.

A valsag els6 formaja ,,a régi vagasu pénziigyi panik” volt [Bernanke, 2017: 142], aminek a
hatterében a ,,nem banki licenc alapjan miikod&”, befektetdi, pénzpiaci szervezetek dlltak, az ugy-
nevezett arnyékbankrendszer. Ez az arnyékbankrendszer nem specidlisan amerikai jelenség, Eu-
répaban, Kinaban, de a vilag tobbi részén is létezett, igynevezett innovativ befektet6i igényeknek
megfeleld, a valos piaci kockazatokat elfedd szervezeti, mikodési keretek jellemezték. Az arnyék-
bankrendszer kialakuldsdnak megértéséhez azonban nem elég a szabalyozasi elégtelenségekre
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hivatkozni, figyelembe kell venni azt a befektet6i és hitelez6i kort, akik szolgaltatasaikat igénybe
vették. Az arnyékbankok miikodésében azok biztak, akik az allam altal szabalyozott pénzpiacot
korlatnak tekintették fejlddésiik, gazdagodasuk szempontjabol. Ezt a gondolkodasmédot lehet
neoliberdlisnak nevezni, mert az dllammal és az értékrenddel, erkdlcsi normakkal szemben kép-
zelte el a piac és a gazdasag miikodését. Ezt a szemléletet kezdte el meghaladni a 2008-as valsag
soran el6szor a fejlett vilag azzal, hogy a FED jelentds eréfeszitéseket tett az arnyékbankrendszer
megsziintetésére. A folyamat napjainkban mér nemcsak az Egyesiilt Allamokban l4thaté, hanem
Kinaban, Indidban, de Magyarorszagon is példaul az uzsora visszaszoritasaval.

Az arnyékbankrendszer megsziintetése, mint a valsagkezelés els6 1épése azért is fontos, mert
ezt adta meg az elvi keretet, az 6sztonzést az 0j pénziigyi és gazdalkoddi kultirara — a timogatast
az értékrend alkalmazasahoz, ahhoz, hogy a jegybank elkeriilje az elvtelen, tulzott paternaliz-
must, vagy a masik szélsGséget, a pénzpiaci szerepl6k esetében az allami segitségnyujtas, gondos-
kodas hidnyat. ,,... a jegybanknak nem feladata — nem is lenne helyes —, hogy mentesitse a hitel-
nyujtokat és a befektetket pénziigyi dontéseik kovetkezményeitdl... a jegybank minden sziik-
séges intézkedést megtesz, hogy korlatozza a pénziigyi piacok zavarai altal okozott, a gazdasag
egészét érd negativ hatasokat.” [Bernanke, 2017: 159]Ez szinte sz6 szerint a New Deal programja:
allami, gazdasagpolitikai felel6sségvallalds, erkolcsi gondoskodas, talzott paternalizmus nélkiil.

A pénziigyi valsig masodik szakaszaban a Bear Stearns pénziigyi nehézségeinek kezelése tortént
meg. Ebben az esetben is a kulttravaltasra hivjuk fel a figyelmet, ami 6sszhangban is van Bernanke
intencioival, hiszen 6 is jelent6s hangsulyt fektetett arra konyvében, hogy a pénziigyi mutatékon
tulmenden az egyes pénzintézetek szervezeti kultarajat, torténetét is bemutassa. A céget 1923-ban
alapitottak, de jelent6s tizleti sikereit, felivelését a New Deal soran érte el példaul azzal, hogy a IL
vilaghaboru alatt dllamositott vasuttarsasagok részvényeit vasarolta meg, majd miutdn kiderilt, hogy
az allamositas csak idéleges volt, komoly hozamot kényvelhetett el a részvények eladdsan. A cég
vezetése a stratégiai hibat a 90-es évek végén azzal kovette el, hogy nem érzékelte a XX. szazadi ame-
rikai szerepvallalas atalakulasat. Azt hitték, hogy a globalis pénzpiaci verseny az amerikai szuperha-
talmisag keretei kozott érvényesiil majd. Erdteljesen hitték és alkalmaztak az ugynevezett LTCM mo-
dellt’, ami lényegében az amerikai piac és a felzarkoz6 orszagok helyzetétdl tette fiiggévé a befektetési
alapok nyereségét. Er6sen érintettek voltak az eszkozfedezetti értékpapirok kibocsatasaban, illetve
Lwvezetdi hittek a subprime piacok és a strukturdlt hiteltermékek lendiiletében” [Bernanke, 2017: 207].

* LTCM modell (Long Term Capital Management) — A kiilonb6z6 allampapirok piaci értékelései és valos
értékei kozotti hézagokat kihasznald arbitrazs tigyleteken alapulé modell. A nemzetkozi piacokon hasonld
arképzésti eszkozparokat kerestek, amelyeknek az arfolyama egyiitt mozgott. Amikor ez a logikus egyiitt-
mozgas megtort és az arfolyam egymdstol eltéré iranyba indul el, az olcsébb eszkozbél, kotvényekbdl beva-
saroltak és vartak, hogy az arak kiegyenlitddjenek.
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(8) Asset-Backed Commercial Paper By Underlying Collateral
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2007. marciusaban forgalomban 1év6 eszkozfedezetii kereskedelmi papirok megoszlasa
f6bb fedezeti termékcsoportonként; forras: FOMC Bizottsag beterjesztett dokumentumok

A FED a vélsag-kozeli pénziigyi helyzet érzékelése utan azt a megoldast kereste, hogyan tud-
ndk mads pénzintézetek, befekteték kozosen megmenteni a Bear Stearns-t. Végiil 2008 madrciu-
saban megtalaltak a megoldast, aldirtak a tarsasig JPMorgan Chase-be val6 beolvadasat, azzal,
hogy 30 milliard dollar értéki eszkozportfoliot (rossz mindsitésti hiteleket, befektetéseket) kihe-
lyeztek egy a Federal Reserved Bank of New York és a JPMorgan éltal alapitott cégbe.

»Tekinthetjiik-e a Beart rendszer szinten fontos szereplének? - tette fel a kérdést Bernanke
[Bernanke, 2017: 210]. Fontossagat a mérlegféosszegen tul az a szerep, az a pénzigyi kultira
adta, amit képviselt az amerikai és a nemzetkozi pénziigyi intézményrendszerben. A vilag egyik
legnagyobb befektetési bankja volt, 400 leanyvallalata, 5000 kereskedési partnere szamos kiren-
deltsége volt vildgszerte. Taldn ez magyarazza, hogy a pénziigyi intézmények hajlandoéak voltak
megmenteni, ugyanakkor a pénziigyi nehézség fontos tizenet volt abban a tekintetben, hogy a
hiibriszt el kell keriilnie az amerikai pénziigyi szervezeteknek.

A harmadik szakaz a Fannie Mae® és a Freddie Mac’ koriili zavarok kezelése volt. A két allami
vallalatot 1938-ban és 1970-ben hoztdk létre, {6 feladatuk az 6nallé lakastulajdon amerikai el-
terjedésének el@segitése a rugalmas, az Osszes dllamra kiterjedd jelzaloghitelek, jelzalog fedezeti
értékpapirok rendszerének elterjesztésével. A két intézmény kozponti szerepet jatszik az ame-
rikai lakashitel piacon. A két tarsasagnal mar a 2000-es években jelentkeztek eszkozértékelési
problémak. 2003-2004-ben kezd6détt a masodlagos jelzaloghitelek piacdnak fellendiilése, és a
két pénzintézet arra torekedett, hogy javitsa az alacsony és kozepes jovedelm csaladok lakdshoz
jutdsat, 30 év vagy még hosszabb lejarata fix kamatozasu hitelekkel. A két pénzintézetnél alkal-
mazott jelzdlog-mindsitési standardek szigorubbak voltak, mint a mas pénzpiaci szereplok altal

,,,,,

alkalmazott mindsitési, leirasi gyakorlatok, és emiatt a kimutatott nyereség elmaradt a pénzpiaci

¢ The Federal National Mortgage Association (FNMA), kozismert néven Fannie Mae, allami vallalat, a nagy
gazdasagi valsag utan a New Deal keretében a jelzaloghitel-piac fellendiilése és a jelzdlog fedezet(i értékpa-
pirok elterjedésének elésegitése érdekében, 1968-ban privatizaljak; részvénytarsasagga alakult.

7 The Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC), kozismert néven Freddie Mac, llami vallalat,
amit 1970-ben alapitottak a masodlagos jelzalogpiac fellenditése, befektetéknek nydjtott jelzalog fedezetti
értékpapir-kibocsatas elésegitése érdekében, 1989-ben privatizaljak; részvénytarsasagga alakult.
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atlagtol. Ennek kovetkeztében az id6kozben (1968-ban, 1989-ben) részlegesen privatizalt tarsa-
sagok részvényesei, maganbefektetdi a gyakorlat megvaltoztatasat siirgették.

A Fannie és a Freddie a masodlagos hitelpiacon elérhetd nyereség reményében 2004-2006 kozott
a bankoktdl, takarékintézetektél és mas jelzaloghitelez6ktd]l megvasaroltak az altaluk nyujtott rossz
mindségli, masodlagos hitelképességii tigyfelek hiteleit, ezeket (hitelallomany névekedés, portfo-
li6-romlas) értékpapirokba csomagoltdk, befektetoknek, biztositétarsasagoknak, nyugdijalapoknak,
kiilfoldi jegybankoknak adtak el. 2006-t6l elkezdett novekedni a torlesztési problémakkal rendelke-
26, alacsony jovedelmd tigyfelek szama és a nehézségekkel kiizd6 lakastulajdonosok helyzetét tovabb
rontottdk a csokkend lakasarak. Az tigyfelek fizetési nehézségei miatt fellépd novekvé veszteségekkel
a két pénzintézet nem tudott lépést tartani. Tovabbi problémat jelentett az ingatlandrak csokkenése
az ingatlan beruhdzoknak,, ingatlanba befektet6knek, akik egyre nehezebben jutottak hitelekhez.

2. abra
(1) Subprime Mortgage Performance Continues to Worsen
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A 60-napos késedelembe esett vagy behajtasi szakaszba keriil6 masodlagos mindségt jelzaloghitelek
aranya (%) 1998-2007 kozott; forras: FOMC Bizottsag beterjesztett dokumentumok

2008 juliusiban az Amerikai Allamkincstér és a Federal Reserve bejelentette, hogy az ameri-
kai lakaspiaci valsag okozta pénziigyi krizis miatt tulajdonosi feliigyeletet gyakorol és kormany-
garanciat biztosit a két trsasag dltal tulajdonolt vagy garantalt 5300 milliard dollaros eszkozallo-
manyra (lakashitelekre, jelzaloglevelekre, adott garanciakra, egyéb pénziigyi termékekre).

»A Fannie és a Freddie tevékenységével egyiitt jar6 elonyok komoly kockazattal jartak a lakas-
piac, a pénziigyi rendszer és az addfizet6k szamara. Legnagyobb kockazatot az a - taldn tudatos
- kétértelmiség jelentette, amellyel a torvényhozas ezeket a kormanyzati hattert intézményeket 1ét-
rehozta. Ha ugyanis a Fannie vagy a Freddie csédbe menne, akkor az amerikai dllamnak nem lenne
kotelessége megvédeni azokat, akik finansziroztak ezeket a szervezeteket vagy megvasaroltak kotvé-
nyeiket. ... Mindettdl fiiggetleniil a befektetSk feltételezték, hogy az dllam soha nem fogja sem a Fan-
nie, sem a Freddie csédjét megengedni...” [Bernanke, 2017: 221] A korabbi gyakorlat, az a pénziigyi
oszvérmegoldds, amit Bernanke helytelenitett, valoban nem tette lehet6vé a tokéletes 6sszhangot a
létbiztonsag (also- kozéposztaly lakashoz jutdsa, juttatdsa) és a szabadsdg elve (a piaci egyenl6ség és
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szabadsag keretei) kozott. A két pénzintézet vezetdje kihaszndlta az intézményrendszer gyengeségét
és az allammal szemben a piacra tdmaszkodott (a hitelportfolié béviilését botranyosan nagy bénu-
szokkal jutalmazta), az dllam és piac érdekeit, amig tehették, szembe allitottak egymassal.

A vélsagkezelés emiatt egyrészt a két elv, a piaci és az allami szempontok kozotti harmonia
megtalalasarol, masrészt egy uj, az értékrendet kovetkezetesebben alkalmazd, etikus vezet6i ma-
gatartas tamogatdsarol szolt. Példaértékd, hogy a jegybanknak a rendezés soran erdteljesebben
kellett bevonnia a torvényhozast, a két igynokség kimentésérol szol6 torvényjavaslatot a két part
tamogatdsaval a képvisel6haz és a szenatus is megszavazta.

Az értékrend alapjan megvalosulé megvaldsuld 6sszhang a politika és a gazdasag kozott nem
volt magatol értet6do, és ez magyarazza a Lehman Brothers csédjét is, ami a mai napig foglalkoz-
tatja a kozvéleményt. ,Hibdzott vagy sem a FED?” - teszi fel a kérdést Bernanke, aki szerint lénye-
ges hibat nem kovettek el, és ezzel mi is egyet tudunk érteni. A pénziigyi valsag jelentds gazdasag-
politikai korszakhatdr, amit érzékeltetni kellett a gazdasagi-pénziigyi szereplokkel. A Lehman azt
a pénziigyi-gazdalkoddi magatartast képviselte, ami a tovabbiakban vallalhatatlan volt, mert tulsa-
gosan kotodott kotodott az elvtelen spekulaciohoz, az etikatlan nyereségszerzés hagyoméanyahoz.

A Lehman Brothers tarsasagot 1850-ben alapitottak. A cég torténetébdl ismert, hogy hogyan
alapozta meg hatalmat a gyapotkereskedelem sordn az Eszak és Dél kozotti ellentéteket kihaszndl-
va, ehhez kapcsoldddan komoly érdekeltségei voltak az Atlanti 6cednon foly6 rabszolga-kereske-
delemben is A Lehman multbeli dics6ségét az 6j, 1994-ben kinevezett vezérigazgatd, Richard Fuld
tamasztotta fel. Elérte, amire vallalkozott, megsokszorozta a vallalat nyereségét [Bernanke, 2017:
239]. ,, uld volt a legrégebbi vezérigazgat6 a nagy Wall Street-i cégek vezet6i kozott, azonban 2008
nyaran Fuld »nagy futdsa« mér kezdett kifulladni” [Bernanke, 2017: 240] A Lehmannak két prob-
lémdja volt: a finanszirozasa erésen tdmaszkodott a repo piacra, illetve a 639 millidrd dollaros esz-
kozallomanyanak mindésége megallapithatatlan volt, amit a kereskedelmi-ingatlan finanszirozasa,
tokeattételes hitelezés mellett a sajat-kibocsatasu jelzaloghitellel fedezett értékpapirok visszavasar-
lasa/felvasarlasa jellemzett. ,Nem volt kétség afel6l, hogy a Lehmannak t6kére volt sziiksége,.. azon-
ban Fuldnak val6jaban fogalma sem volt mennyit ér a cége, pedig folyamatosan probalkozott a cég
helyzetét rendezd Ujabb és Gjabb megoldasokkal” [Bernanke, 2017: 242]. A Lehman legfontosabb
értékpapir-kereskedelemmel foglalkozo leanyvallalatait a SEC (Securities and Exchange Commis-
sion, Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet) feliigyelte, de a Lehman anyavéllalatdnak értékpapir-iigyletei,
a holding vallalatai, befektetési alapjai kozotti tranzakciok ellenérizetleniil mikodtek ,,mikézben
figyelmen kiviil hagytdk a sajat kockazatkezelési szabalyzatukat is” [Bernanke, 2017: 240].

A befektet6k nem biztak a Lehmanban és végiil ez vezetett bukasahoz, a pénziigyi piac sze-
repléi pedig nem akartdk megmenteni. A FED viszonylag pontosan érzékelte a Lehman cs6dje
altal okozott veszteséget, de nem taldlt jogi-pénziigyi megoldast megmentésére. Ez nem véletlen
- a Lehman altal képviselt pénziigyi-gazdalkodo6i magatartas nem fért bele az amerikai allam al-
tal meghatarozott jogi-etikai keretekbe®, a New Deal szellemiségébe, ezért kellett megszinnie. A

8 Bernanke [2017: 242]: Ha a Lehman kozepes méret(i kereskedelmi bank lett volna, kénnyt lett volna
Fuldot rakényszeriteni, hogy vonjon be friss tékét. A cég vagy teljesiti a feliigyel6k elvarasait vagy az FDIC
(Szdvetségi Betétbiztosito Tarsasdg) dtveszi felette az iranyitdst és sziikség esetén kifizeti a betéteseket. Am
sem a FED-nek sem a FDIC-nek nem volt hatdskore a Lehman atvételére, illetve a FDIC betétbiztositasi
alapjat nem lehetett az esetleges veszteségek fedezetére igénybe venni. Ha a Lehman nem tud friss t6kéhez
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Lehmanra igaz volt, hogy a kapitalizmus szemléletét képviseli, és ez magyardzza bukasat is, mert
»a kapitalizmus cs6d nélkiil olyan, mint a kereszténység pokol nélkiil” idézte Bernanke egy val-
lalatvezeté monddsat [Bernanke, 2017: 250]. Erdekes adalék az a nemzetkdzi dsszefiiggés, hogy
a Lehmant majdnem megmentette egy koreai bank, de a koreai szabdlyozé hatdsag rosszallasa
miatt végiil elalltak az tigylett6l. Miutan ez egy aktudlis kérdés, ezért talan megkockaztathato,
hogy ennek jelentGsége az, hogy Dél-Korea sem koveti a klasszikus kapitalizmus hagyomanyat.
»Szimbolikusnak is tekinthetd, hogy a Lehman (és mellette a Merrill Lynch), a Wall Sreet két iko-
nikus vallalata, amelyek vilaghdbortkat és viligvalsagokat éltek tul, most egyetlen hétvége alatt el-
téintek” [Bernanke, 2017: 257] A szimboélum tartalma talan abban a XX. szdzadi amerikai szerepval-
lalasban foglalhat6 6ssze, amelyik kapitalizmusnak mondta magat, de valéjaban a jogallami elveket
kovette; ez a sajatos ellentmondas, illetve az ezt hordozé intézmények omlottak 6ssze ilyen gyorsan.
A Lehman dramaja, ,a gatszakadas” utan az AIG, az American Insurance Group koriili ne-
hézségek kezelése kovetkezett. Ebben az esetben is fontosnak tartotta Bernanke a tdrsasag torté-
netének ismertetését: ,Az AIG 1919-ben Kinaban sziiletett. Cornelius Vander Starr kalandvagyo
kaliforniai fiatalember ...egy nap ugy dontétt, hogy allasat feladva Sanghajba koltozik, ...megalapit-
va az altalanos profila biztositotarsasagot, amely American Asian Underwriters nevet kapta. Tobb
évtizednyi gyors fejlodést kovetGen Starr 1967-ben létrehozta az AIG holdingvillalatot, amelynek
feladata az észak-amerikai, az eurdpai, a latin-amerikai, a kozel-keleti, és az dzsiai tizletek Gssze-
fogasa volt. Starrt 1968-ban Hank Greenberg, egy bronxi taxisofér fia kovette,... aki az AIG-bdl a
vilag legnagyobb biztosito tarsasagat hozta létre” [Bernanke, 2017: 259-260] ,,Az AIG elsésorban
nem a normdl biztositasi tevékenysége miatt jelentett kockazatot az amerikai pénziigyi rendszer
stabilitdsdra, hanem azért, mert nagy szarmazékos tizletagat épitett fel maganak” [Bernanke, 2017:
260] A problémat az 1987-ben alapitott, a holdingba tartozé AIG Financial Products (AIG FP) dltal
biztositott bonyolult, nehezen értékelhetd értékpapir biztositasok, garancidk okoztik. Az eurdpai és
amerikai nagybankok, pénzintézetek 6sszetett CDO-portfdlidjukra® innovativ pénziigyi terméke-
ikre, Osszetett poziciokra veszteségeik elkeriilése érdekében fedezettséget vasaroltak. Az AIG rend-
szeres biztositasi dij fejében garantalta bizonyos kiiszobérték alatti veszteség'® megtéritését. Az AIG
FP biztositdsi termékeket adott el, de ezek nem feleltek meg a konvencionilis biztositasi szabva-
nyoknak, a tevékenységet lényegében senki nem feliigyelte. Az AIG veszteségeinek tobbségét okozd
pénziigyi biztositasok, CDS-ek nagy része 2003-2005 kozotti években keletkeztek, illetve 2005-ben
ezekkel kapcsolatban mér a SEC'! és az Igazsagligy Minisztérium csalard szdmviteli gyakorlatot tart
fel és 1,6 milliard dollarra biintette a biztositét. ,,Tény, hogy az AIG 2005 utdn nem névelte ,,sub-
prime” (masodlagos minéségi hitelekkel fedezett értékpapirokra vonatkozo) kitettségét, de nem is
tett semmit e poziciok csokkentése vagy fedezése érdekében.” [Bernanke, 2017: 261] "A Lehmanhoz
hasonléan az AIG is késlekedett, azzal, hogy atlassa helyzetének stlyossagat” [Bernanke, 2017: 262]
Idékozben a cég a vilag egyik legnagyobb biztositdjava valt, 130 orszagban 106 millié embert fog-
lalkoztatott, 74 milli6 lakossagi tigyfél 180 ezer vallalatnak nyujtott biztositast. Nem biztositdsi tevé-
kenysége okozta a problémait, hanem rendkiviili tizleti dinamikaval novekvd pénziigyi tizletaganak

jutni, akkor az dllam egyetlen torvényes lehetdsége az volt, hogy cs6dbe kényszeriti a véllalatot.
® CDO (collaterized debt obligation — fedezett addsségkotelezvény)

10 A biztositas hitelmulasztasi cseretigylet CDS (credit default swap) volt.

11 SEC (Securities and Exchange Comission Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet)
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ugynevezett szarmazékos tigyletei, amelyben pénziigyi termékekkel kereskedtek, biztositast nyujtot-
tak egzotikus pénziigyi termékekre, subprime hitelekkel fedezett értékpapirokra. Ez a tevékenység
keriilt valsagba, és ez ranthatta volna magaval a hagyomdnyos tevékenységet. A probléma azonban
ebben az esetben is az volt, hogy a miikodés soran a cég a nyereség miatt a biztositottak, az tigyfelek,
kozvetve az Egyesiilt Allamok nemzetkozi szerepvéllalisanak szempontjait figyelmen kiviil hagyta.
Az etikatlan kockazatvallalas, a New Deal hagyomanyatol, szellemiségét6l vald eltérésben foglalhato
oOssze. A globalizacié nem azonos a vilagpiac ontorvénytiségével. Nem a pénziigyi piacok vezetik a
globalizaciot és benne a geopolitikat, hanem forditva: a globalizacié intézményrendszerének része a
pénziigyi piacok és a vilagkereskedelem. Vilagkereskedelem nélkiil azonban nincs globalizacio, és ez
is magyarazhatja azt, hogy az AIG-t megmentette a FED, bar nem szokvanyos médon.

AZ ALLAMI TULAJDON

A nem-szokvanyos jelleg ,,a 80%-os allami tulajdon” volt az AIG-ben [Bernanke, 2017: 262]. Az allami
tulajdon, aminek egy hitelkonstrukcio formajaban tértént megjelenése tobb tényezére vezethetd vissza: a
piacok allapotara a Lehman csddje utdn, az AIG tevékenységére, ami részben azoknak a nyugdij-elotakaré-
kossagi programoknak a megmentésére is szolgalt, amelyek szintén az AIG pénziigyi termékei kozott voltak
megtalalhatok. Az allami tulajdon megjelenése, pontosabban lathat6va valasa jelentds sokknak tekinthetd,
amit Bernanke maga is elismert. ,Megértem az amerikai nép felhaborodasat. Tokéletesen méltinytalan,
hogy az adéfizet6k pénzébdl tartsunk életben egy vallalatot, amelyik ezt a szornyd hazardjatékot folytatta,
de nincs mds valasztasunk, mint stabilizalni a helyzetét, mert e nélkiil borzasztd kockdzatoknak tennénk
ki nem csupan pénziigyi rendszeriinket, hanem az amerikai gazdasag egészét is.” [Bernanke, 2017: 271]

Az allami tulajdon szakitas volt a neoliberalis modellel, amelyik az allam és a piac dichotémi-
djaban, a magantulajdon dominanciajaban latta a gazdasdg miikodésének egyetlen formajat. Az
idézet azonban azt is mutatja, hogy az allami tulajdon miikodésének elvi alapjai vannak. Az nem
az orszag kozigazgatasi vezetSjének hitbizomanya, hanem az értékrendi-elvi egység, az allam sta-
bilitasdnak eszkoze. Ez sokféle format olthet, lehet hitelkonstrukeid, lehet szabalyozasi politika,
lehet 4llamigazgatdsi hataskorbe vonas (ami inkabb eurdpai megoldas), de a lényeg ugyanaz: a
tag értelemben vett dllam iranyitja az allampolgarok gazdalkodasat a kozjo érdekében.

Az allami tulajdon nem zarja ki a piaci szabadsagot, ellenkezéleg, csak ezzel 6sszhangban tud
hatékonyan mikodni. A piac azonban nem (vagy nem feltétleniil) sok, kis, egymastol elszigetelt sze-
replét jelent. Jellemzden a piac hierarchikus, nagy-, kozepes és kisvéllalatok egysége. A hierarchia
alapja pedig a felvilagosultsdg és a kulturiltsag, a teljesitményelv. Bernanke az AIG megmentése
kapcsan utal a too big too fail vadjara, azaz arra, hogy csak azért mentette meg a FED a nagy banko-
kat, mert azok ,nagyok” voltak. (Megjegyzend6, hogy a korrupci6 vadja nem meriil fel.) Bernanke
erre egy sziikebben vett kozgazdasagi érvvel valaszol: ,,a piac nem lett volna érdekelt abban, hogy
a rendezés koltségeit magara villalja” [Bernanke, 2017: 274]. Nyilvanvalova kellett tenni, hogy a
piac eszkoz a tdg értelemben vett dllam szamara, de az allam nem az oligarchakat védte, hanem a
nagybankok dltal hordozott kultarat, és ennek a kultirdnak a piacszervezé erejét. A jol miikodo
piac hierarchikus, ez XX. szdzadi tapasztalat, és a hierarchia indokolatlan lebontasa kdoszhoz vezet.

A PENZUGYEK ES A REALGAZDASAG OSSZHANGJA

A pénziigyi vélsag kezelése utan kezdddott el a valsagkezelés kovetkezd korszaka: a redl- és a
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pénzigyi folyamatok kozotti sszhang megteremtése. Ez egyrészt annak a spekulacios folya-
matnak a lezardsat jelentette, amit shortolasnak neveztek, és aminek 1ényege, hogy a vallalatok
helyzetének romlasdra szamitanak egyes befektet6k. Bernanke ebben a tekintetben is vilagossa
teszi, hogy elvileg a shortolds része lehet a piac miikodésének, hiszen miért ne lehetne szamita-
ni vallalatok, agazatok helyzetének romlasara. Ugyanakkor egy ennyire turbulens allapotban a
shortolas a stabilitast fenyegeti, és ezért nem lehet tamogatni. A pénziigyi intézményrendszernek
a stabilitast és a fejlédést kell timogatnia, és nem a vélsagot kell elmélyitenie. Ez ismét szakitas
a neoliberalis gondolkodassal, amelyik a valsag szerepét tulhangstlyozta [Bernanke, 2017: 282].

Az 6sszhang keresésének masik eszkoze az 0j pénziigyi eszkozok alkalmazasa, az allami tu-
lajdon megerdsitése a bankokban [Bernanke, 2017: 284]. Ennek sordn Bernanke folyamatosan a
munkanélkiiliségi ratdk alakuldsara koncentralt, a legfontosabbnak a gazdasagi visszaesés elke-
riilését tartja. A redlgazdasagi dtalakulds azonban nem redukalhaté a gazdasagi novekedés 6sz-
tonzésére. A valsag nem pusztn a pénziigyek és a redlfolyamatok kozotti 6sszhang megbomlésa,
hanem egy meghatarozott termelés és fogyasztasi szerkezet felvaltasa egy masikkal.

Az els 1épés ehhez a fiskalis és monetdris politika kozotti uj 6sszhang megteremtése. Ez nem
egyszertien a Kongresszussal vagy az adminisztraciéval valé 6sszhangot jelenti, hanem annak a
XX. szdzadi makrookonomiai elvnek a meghaladdsat, amelyik szerint a fiskalis politika altalaban
expanziv, tilkoltekezni akar, ezzel szemben a monetaris politika ezt fékezi, lassitja. Ezt a koze-
litést szoktak modellezni az IS-LM gorbékkel, és ezt a kozelitést kezdik el felvaltani a gyakorlati
dontéshozatalban. Ennek helyét vette at a kozds erdfeszités a gazdasag talpra allitdsaért, egysége-
sen alkalmazott agazati fejlesztési politikdért.

3. abra
(1) Global Equity Indices Decline After Lehman Brothers Bankruptcy
Index to 100 on 8/1/07 August 1, 2007 — December 12, 2008 Index to 100 on 8/1/07
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Kompromisszumokat kovetelt a helyzet megértése, a lehetséges megoldasok elfogadasa mind
a torvényhozas mind az amerikai adofizet6k részérol. ,A mélyiilé visszaesés nemcsak az alla-
mi statisztikdk alapjan volt egyértelmt, hanem az alapjan is, amit az tzleti és helyi kozosségek
vezet6itdl hallottunk orszagszerte. Az elhangzottak egyszerre megdébbent6ek és elborzasztdak
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- irta egy FOMC tag. Egyre kevésbé érhet6 el barmilyen hitel, a kisvallalkozasok és a nonprofit
szervezetek nem tudnak idében bért fizetni, és lehtizzak a redényt. Barmit meg kell tenni annak
érdekében, hogy a pénziigyi rendszer egészébe vetett bizalom helyredlljon” [Bernanke, 2017: 314]
»Az amerikaiak azt akartak, hogy vessiink véget a pénziigyi valsagnak, de nem tudtuk meggy6zni
6ket arrol, hogy a megoldas az, hogy sok szaz milliard dollérra rugé addfizetdi pénzeket ontsiink a
pénziigyi rendszerbe” [Bernanke, 2017: 311] A legfontosabb esemény szeptember 29-én a TARP-
pal (Troubled Asset Relief Program) kapcsolatos els6 torvényhozasi szavazds volt, amely elbukott.
,Ugy tiint, hogy a képvisel6hdzi szavazis ellehetetleniti a valsag megéllitaséra tett eréfeszitésein-
ket. De a valasztopolgarok érzelmei a TARP irant hatdrozottan javultak, amikor azzal szembesiil-
tek, hogy a nyugdij-el6takarékossagi szamldjuk egyenlege mekkorat esett” [Bernanke, 2017: 312]

A 2008. oktoberben megszavazott TARP (Troubled Asset Relief Program) els6 eleme kifejez-
te a jegybanki torekvést a vallalati szint( stabilitas helyreallitdsara. Arra 9sztonozte a bankokat,
hogy sajat portfolidjukban értékeljék a problémas hiteleket, pénziigyi eszkozoket, és az 4j helyzet
alapjan itéljék meg, hogy mely véllalatok tevékenysége tdmogathaté és melyiké nem. A torvény
célja volt az is, hogy a pénziigyi szektor vezesse a feltorekvd, fejlédéképes véllalatokat. Az allam
ezt a szerepet nem akarta dtvenni, a gazdasagpolitikai irdnyitas tagoltsdgat tovabbra is meg akar-
tak 6rizni. Ez magyardzza, hogy Bernanke a t6kejuttatast preferdlta a Hank Paulson pénziigymi-
niszter altal timogatott rossz hitelvasarlassal szemben. A rossz hitelek felvasarlasa azt jelentette,
hogy a bankot nem 6sztonzik a leszakadéban 1évé vallalatok, agazatok felzarkoztatasara. Ezzel
szemben Bernanke egyértelmien azt timogatta, hogy a bankok gazdasagpolitikai kozvetité sze-
repét mindenképp meg kell 6rizni [Bernanke, 2017: 314].

A kovetkez6 probléma a bankrendszer dltal nyujtott hitelek volumenének jelentds csokkenése
volt (credit crunch), amelyek ellensulyozdsara sziiletett otletek, programok célja is arra szolgalt,
hogy a bankokat, pénzintézeteket 6sztonozzék vj tigyfelek megtalalasara és foleg a hitelfelvételhez
szitkséges bizalom megteremtésére. A hitel Iényege a bizalom, hit a gazdasag fellendiilésében, egy
életképes, racionalisan atlathat6 jovéképben. Ennek érvényesitése, a meggy6zés nem csak az al-
lamigazgatas feladata, annak része a pénziigyi intézményrendszer is és a FED jelents erdfeszitést
tett ebben a tekintetben. A jovokép altaldnos gazdasagpolitikai és egyben agazati is. Bernanke vi-
lagossa teszi, hogy nem elég altalanos elveket megfogalmazni és bizni a piac megtisztuldsaban, ha-
nem konkrét agazati irdnyokra is szitkség van. Ezek kozott a legfontosabb az autéipari vallalatok
megsegitése volt, de ide tartozott a kiilonb6zé specialis hitelkonstrukciok pénziigyi timogatasa
is, amelyek célzottan bizonyos tdrsadalmi csoportok megsegitésére szolgaltak (hitelkartya hitel,
didkhitel, autohitel, kereskedelmi ingatlanok jelzaloghitelei, kisvallalkozoi hitelprogram éltal ga-
rantalt hitelek) [Bernanke, 2017: 532]. Hangstlyos dgazati politika volt a lakaspiac atalakitasa is,
hiszen a lakdspiac munkaerémobilitdsi kérdés, illetve 0j fogyasztasi szerkezetre 6sztonzés is.

Az attérés a tudasalapu gazdasagra, az Uj gazdalkodoi kultara létrehozasa a lehet6 legkeve-
sebb konfliktussal komoly kihivas, még ha a gazdasagpolitikai dontéshozok tisztiban is vannak
az Uj irany elkertilhetetlenségével, a politikai kozvélemény meggy6zése hosszu és faradsagos
munka. Bernanke hatdsosan igazolja a politikai tudas sziikségességét és a politikai miikodokeé-
pességet, mint kovetelményt a gazdasagpolitikai modellalkotds kapcsan.

Az uj pénziigytechnikai megoldasok, mint példaul a 2008-ban inditott stresszteszt, nemcsak
arra szolgaltak, hogy felmérjék a bankok reagdld képességét, hanem az allami feltigyelet, ira-
nyitds megerdsitését tették lehetévé, mivel az intézmények ellendrzése valt megoldhatovd. Igy
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egy gazdasagpolitikai intézményi modell kezdett kibontakozni, ahol lathatobb4 valt a pénziigyi
intézményrendszer egésze, és az is, hogy ezek egytittesen formaljak a gazdasagot.

A stresszteszt, az agazati programok, a valsagkezelés egy Uj politikai-gazdasagpolitikai kultu-
ra felé val6 elmozdulas részei, és Bernanke ezért is hangsulyozza konyvében a politikai szerepval-
lalds torvényeit egy jegybankelnok esetében is. A legfontosabb taldn a bipartisan jelleg, a torekvés
az egységes politikai akaratra. ,,... egészen Gszintén szerettem volna, ha az eréfeszitéseimet a
lehet6 legnyilvanvalobb moédon elismerik, nevezetesen attdl az 1j elnoktdl kapott kinevezéssel,
aki a masik oldalon all, mint az az elndk, akitél az elsé kinevezésemet kaptam.” [Bernanke, 2017:
398]. Ez nem elvtelenség volt Bernanke részérdl, hanem a mérsékelt politikai allaspontok osz-
szeegyeztethetdségének tudasa és hite. Mind a két oldal szélsGségeivel szemben hatdrozottan
fellépett, és ez hatarozta meg politikai, pénziigypolitikai és gazdasagpolitikai dontéseit.

A NEMZETKOZI PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER REFORMJA

Bernanke konyvének van egy olyan vonulata, ami szamunkra kiilonosen fontos, de a konyvben
— értheté okokbol - kisebb szerepet jatszik, ez pedig a nemzetkézi pénziigyi intézményrend-
szer dtalakuldsa és ezen beliill az Eurépai Unié pénziigyi architekturaja. Ebbél a szempontbdl a
legfontosabb elem, ami a kezdetektSl meghatarozta a FED politikajat, hogy az eurdpai bankok
szorosan kotédtek az amerikai pénzpiacokhoz. A FED minden 1épése ezért egyben eurdpai és
- nem mellesleg — azsiai problémakat is okozott. A FED-nek erre tekintettel is kellett lennie és
ennek folyamatat Bernanke be is mutatja. Kitér a devizacsere folyamatara, aminek sordn dollart
juttatnak az eurdpai jegybankoknak az ottani devizaért cserébe annak érdekében, hogy sajat
bankjaik problémajat 6k kezeljék, és ne az USA jegybankja irdnyitsa adminisztrativ eszkozokkel
mas 4llamok jegybankjait. Az Egyesiilt Allamok nem akart és most sem akar birodalomma vél-
ni. Hegemon hatalom akar maradni, ami azt jelenti, hogy lehetdséget teremt a felzarkdzasra és
alapvetGen partneri egytittmiikodésre torekszik.

A partneri viszonyhoz azonban elengedhetetlen az értékrend irdnti feltétlen elkotelezett-
ség és az ehhez sziikséges intézményi és technoldgiai feltételek biztositdsa. Bernanke Eurdpaval
szembeni kritikaja, hogy irdnyitdsdban akkor még nem teljesen sikerdilt lekiizdeni a nacionaliz-
must és a rossz értelemben vett szuverenitast. A 2010-es eurdpai valsag ,teljes mértékben sajat
gyartmany volt. Alapvetd oka az eurdpai fiskalis és monetaris igyek osszehangolatlansaga volt”
[Bernanke, 2017: 429]. Az 6sszehangolatlansag nemcsak a koltségvetési eszkozok széttagoltsa-
gat, hanem az egységes gazdasagpolitika hidnyit is jelentette. Innen nézve jobban latszik, hogy
ennek oka a megmaradt provincializmus és nacionalizmus, nem pedig gazdasagpolitikai-terve-
zési hiba. Jellegzetes példdja ennek, hogy az eurdpai stressztesztek eredményeit a befekteték nem
tekintették hitelesnek. A hitelesség hidnya az egységes eurdpai intézményrendszer gyengeségébdl
fakadt, abbdl, hogy hidnyzott az a tipust ,,allami tulajdon’, ami az USA-ban szovetségi szinten
miikodéképessé valt a valsag alatt és utan.

Az eurdpai valsag kapcsan Bernanke részletesen elemzi a megszoritasi politika hatasossagat,
illetve hatdstalansagat, és ennek részeként a német szerepvallalast. ,Az eurépai makrodkono-
miai megkozelités leegyszertsitve abbdl 4llt, hogy mindenért meg kell szenvedni, fiiggetlentil
attol, hogy a szenvedésnek lesz-e ténylegesen barmilyen eredménye” [Bernanke, 2017: 455] A
szenvedésnek vagy aldozatnak kétségteleniil van hagyomanya a neoliberalis kozgazdasagtanban.
Az az allitds, hogy a fejlédés aldozatokkal jar, a klasszikus kapitalizmus modelljének szerves ré-
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sze, ugyanakkor dllaspontunk szerint a megszoritassal kapcsolatos vita nem redukalhat6 erre a
kérdésre. A német szerepvéllalds nem pusztan a tobbiek karara torténé makrookonémiai megol-
das, hanem az Eurdpan beliili termelékenységi kiilonbségek kiegyenlitésének elsé lépése. Olyan
pénziigyi fliggdség alakult ki az egyes eurdpai allamok kozott, amibél a kiut csak egy felzarkozasi
folyamat a kevésbé termelékeny orszagok részérél. Ennek realgazdasagi elemeit Bernanke jol
érzékeli, amikor az EU kapcsan kozos infrastrukturalis projektrdl, kozos alapok 1étrehozasarol
ir [Bernanke, 2017: 456], aminek egyik kényszerité eleme az addssagvalsag kapcsan kialakult
pénziigyi fiiggés.

Az atalakulas etikai és nem csak gazdasagpolitikai kérdés. Amikor Bernanke kicsit sajnal-
kozik Dominique Strauss-Kahn bukdsan, akkor ebben érzédik egy enyhe nosztalgia a régi, ne-
oliberalis establishment irdnt. A gazdasagpolitikai vezetésnek erkolcsi példaképpé is kell valnia,
ez a szakmai megujuldsanak is a feltétele. Az erkolcstelen ,mindennapi élet” nem egyeztethetd
Ossze a magas szint( teljesitménnyel. Bernanke ezt a maga szamara kovetenddnek tartja, de Do-
minique Strauss-Kahnra mar nem alkalmazza, és ez apr6 pontatlansag. Amikor Mario Draghi,
az ECB elnoke azt dllitotta, hogy barmit megtesz az eurd védelme érdekében, akkor talan arra
gondolt, hogy a régi vezet6i garnitarat is hajlando felaldozni az eurdpai egységeért.

OSSZEFOGLALAS

»A titkolozo jegybankok kora lejart” - irja mive 6sszefoglalasaban Bernanke [2017: 512], és ez
nemcsak azt jelenti, hogy egyértelmibbé valik a jegybanki kommunikdéci6, hanem azt is, hogy
a hosszu tava gazdasagpolitikai irdnyitds egészére nézve is pontos informdciot kell adni, az erre
vonatkozd tudast is kozvetiteni kell. Ez a neokonzervativ-neoliberalis korszak vége, hiszen an-
nak lényegéhez tartozott, hogy a klasszikus kapitalizmus visszatértérdl beszélt, mikozben egy uj
vilagrendet valdsitott meg, aminek formaja a globalizacio. A titkolozas vége ezért azonos az 1j
vilagrendrél és a globalizaciordl valod beszéddel. Bernanke ezért emeli ki, hogy holisztikusabb
megkozelitésre van sziikség [Bernanke, 2017: 512], mert a tdrsadalmi-gazdasagi forma egésze
csak holisztikusan érzékelhet6. A Bernanke dltal is megteremtett 0j pénziigyi intézményrend-
szer a globalizaci6 Uj korszakat és a tuddsalapt gazdasagot segiti. Ez részben intézményi kérdés,
részben a vezetési modell atalakitasa. A neokonzervativ-neoliberalis korban a vezetést nem te-
kintették tudomanynak, elegendének elegendének lattak az ,egy barati korhoz” tartozast, ahol a
sodrodas és a felel6tlenség jellemz6 volt, kiilonosen a mi térségiinkben. Bernanke ezzel szemben
egy Uj vezet6i magatartas megjelenését latja a valsagban, és ezt a vezetdi kultarat tekinti a ver-
senyképesség hajtoerejének.

»Akkor tudjuk nemzetként kiaknazni lehetéségeinket, ha a vezetés kérdését tjszertien koze-
litjiik meg. Nekem ugy ttnik, hogy politikusaink, de még technokrataink egy része is tulsagosan
el van foglalva azzal, hogy legy6zze ideoldgiai ellenfeleit és jo pontokat szerezzen maganak a
vitakban. Kevesebb id6t toltenek a konszenzusok létrehozasaval és olyan megoldasok felkuta-
tasaval, amelyekkel mindenki jol jarhat, mert elébbre jutunk kozos céljaink felé, még akkor is,
ha ez az elérehaladas nem tokéletes. ... Hamarosan meg kellett tanulnom, mind a kozéletben,
mind a maganszféraban legalabb olyan fontos, hogy milyen vezet$ vagy, mint az, amit tudsz”
[Bernanke, 2017: 517] A kozos cél megtalalasa ugyanigy tudomanyunk része, mint az ehhez
sziikséges felismerés és helyes alkalmazas. A k6z0s célt csak az igazsagossag, a biztonsdag, szabad-
sag, demokracia és jolét megteremtésével lehet megtalalni. Az értékrenddel alkalmazasa sordn
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azonban nem lehet kompromisszumot kotni. ,,Az elérehaladds nem mindig épiil kollegialitasra
és kompromisszumra. Néha elvi alapra kell helyezkedni. ... Ahhoz, hogy az allam eljatszhassa
létfontossagu szerepét a sikeres gazdasag megteremtésében, vissza kell térniink az udvariassag-
hoz, a kompromisszumkészséghez és a tények iranti fogékonysaghoz” [Bernanke, 2017: 518]
Ennél fontosabb tanacsot talan nem is lehet adni a hazai politikai-gazdasagpolitikai intézmény-
rendszer szamara sem.
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