Hitelintézeti Szemle, 16. évf. 1. szam, 2017. mdrcius, 179-181. o.

A Fed és a pénziigyi valsag*
Plajner Adém

Ben S. Bernanke

The Federal Reserve and the Financial Crisis — Lectures by Ben Bernanke
Princeton University Press, Princeton, New Jersey, 2013, 134 p.

ISBN: 978-0-691-15873-0

Ben Bernanke az USA jegybankja, a Federal Reserve System (Fed) elndke volt 2006
és 2014 kozott. A kényv a 2012 marciusaban a George Washington Egyetemen
megtartott négy részbdl allé el6adassorozatdnak leirata. Az el6addsok keretében
Bernanke kozérthet6 formaban, gazdasagtorténeti megkozelitésbdl bemutatja a f6
jegybanki feladatokat, attekinti a Fed tevékenységét egészen annak megalakulasatél,
majd részletesen kifejti a legutdbbi pénziigyi valsag kialakuldsanak okait, ismerteti
a Fed vélsagkezeld intézkedéseinek Iényegét, és levonja a tanulsagokat.

Els6 el6adasaban bemutatja a jegybankok gazdasdgban betoltott szerepét, és vazolja
az amerikai jegybank tevékenységét, annak létrejottét6l a masodik vildghdboru
végéig. A kozgazdasagtan vildgaban tdjékozott olvasd szdmara a f6bb jegybanki
funkciék mibenléte és az ehhez kapcsolodod eszkozok nem ismeretlenek. A jegy-
bank a monetdris politika keretében els6sorban a kamatlabak befolyasolasa ré-
vén igyekszik 6sztdnozni vagy visszafogni a gazdasagot, mig a pénziigyi stabilitds
fenntartdsa érdekében sziikség esetén végsé hitelezéként likviditast nyujt az arra
raszoruld hitelintézeteknek, megakadalyozva ezzel a piaci panik és a bankvalsagok
kialakulasat. Utdbbira az Egyesiilt Allamokban a XIX. szézad mésodik felétsl gyakran
sziikség lett volna, hiszen sokszor, akar megalapozatlan pletykak alapjan klasszikus
bankpanikok alakultak ki. A bizalomvesztés kdvetkeztében megrohamozott bankok
tomegei buktak el, mignem 1914-ben létrejott a Fed.

A Fed miikodésének elsé masfél évtizede gazdasagi szempontbdl kedvezd idGszak
volt, amelynek a t6zsde 1929-es 6sszeomlasa és az ezzel egyitt induld valsag vetett
véget, amely komoly gazdasagi visszaeséssel, deflacidval, magas munkanélkiliséggel
jart, és a piaci bizalomvesztés ismét tobb bank megrohandsahoz vezetett. Bernanke
szerint torténelmi tdvlatbél mar megdllapithato, hogy nem volt megfeleld a Fed ez
id6 alatt folytatott politikdja, amely — tobbek kézott — hagyott szandékosan elbukni
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tobb ezer bankot. A valsagot végiil a lazdbb monetdris politika és a betétbiztositasi
rendszer 1934-es bevezetése segitségével sikerilt leklizdeni.

A masodik el6adas réviden attekinti a vildghabord utdni korszakot, majd részletesen
bemutatja a legutébbi valsaghoz vezetd okokat. A jegybank 1951-es fliggetlenedése
teret engedett a monetdris politika eredményesebbé valasanak, azonban annak
id6vel tulzottan laza volta a '70-es évek végére az inflacid elszabadulasahoz vezetett.
Ezt Paul Volcker elndksége alatt sikeriilt lekiizdeni, majd Alan Greenspan 1987-ben
kezd6d6, kozel huszéves elndksége alatt viszonylag stabil inflacio és névekedés jel-
lemezte az Egyesiilt Allamok gazdasagat. A lakdsarak a ’90-es évek végétdl azonban
nagyon erGteljes emelkedésen mentek keresztiil, a buborékok kialakuldsanak klasszi-
kus folyamata volt megfigyelhetd. Az emberek arra szdmitottak, hogy az emelkedés
orokké fog tartani, ezért egyre tobben vettek fel lakashitelt, amit elGsegitett a hite-
lezési feltételek egyre lazabba valasa. Egyre kockazatosabb lgyfelek, egyre kisebb
onrész mellett, gyakorlatilag a hitelképesség vizsgalata nélkdl is hitelhez juthattak.
Egy id6 utdn azonban mar olyan magasra emelkedtek a lakdsdarak, hogy a kereslet
rohamosan visszaesett, igy megindult az drzuhanas.

Ekozben a jelzaloghitelekhez kapcsolédddan igen bonyolult pénziigyi termékek jot-
tek létre, elterjedtek az addsok nemfizetése ellen kotott biztositasok (CDS-ek) is,
amelyek tényleges kockazatdt még az ezekkel foglalkozd intézmények sem voltak
képesek felmérni. Bernanke arra is kitér, hogy a szabalyozéi oldalon komoly hia-
nyossagok voltak, a Lehman Brothersre példdul gyakorlatilag nem is vonatkozott
komolyabb szabalyozas. Maga is belatja, hogy a Fed nem forditott kell§ figyelmet
a rendszerszint( kockazatok felmérésére, korladtozasara. Kitart azonban azon allas-
pontja mellett, hogy a monetaris politikdnak nem volt kitlintetett szerepe a laka-
sarak elszabadulasaban.

Harmadik el6addsdban bemutatja annak folyamatat, ahogyan a kockazatos hitelek
szazainak, ezreinek, akdr mas tipusu addssagelemekkel torténd dsszekapcsoldsa-
val létrejovs, még kockdzatosabb értékpapirok miként vezettek bizalmi valsaghoz
a pénziigyi piacokon. A kilonbo6z6 kockazatu részekre feldarabolt értékpapirokat
a befektet6k viszonylagos nyugalommal vasarolhattdk, hiszen a hitelmingsit6k a leg-
jobb mingsitést adtak ezeknek, és még garanciat is igénybe vehettek az erre sza-
kosodott biztositoknal a mogottes jelzaloghitelek nemfizetésének esetére. Nem is
igazdn a nemteljesitések okoztdk az igazi problémat, hanem az, hogy nem lehetett
tudni, mely befektet6knél vannak a legkockdzatosabb részek, kinek kell majd viselnie
a legnagyobb veszteséget. Ez volt az, ami bizalmi valsaghoz, a piac teljes kiszarada-
sahoz vezetett. Az értékpapirokat birtokld befektetési bankok eszkozeik eladdsara
kényszerultek, az eladasi hulldm pedig az értékpapirok arat a mélybe taszitotta.

A Fed jelent&s mértékd likviditasnyujtasba kezdett, tobb mint 21 ezer hitelt nydjtott,
nemcsak a bankok, hanem egyéb pénziigyi intézmények részére is. Bernanke ezek
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kozll két esetet emel ki. Egyrészt a pénzpiaci alapok meghitelezését, amellyel hoz-
zdjdrultak az ezekbdl az alapokbdl megindult forrdskivonas megallitdsahoz, masrészt
a vilag egyik legnagyobb biztositéjanak megmentését, amelyre azért volt sziikség,
mert a mogottes jelzaloghiteleken keletkez6 veszteségek mar olyan magasra szoktek,
hogy azok kifizetésének kdtelezettsége még ezt a hatalmas intézményt is a cs6d szé-
lére sodorta. Ez a Fed megitélése szerint globalis 1éptéki kockdzatot jelentett, ezért
nem kevesebb, mint 85 millidrd dollarnyi likviditast biztositott a cégnek. Bernanke
megitélése szerint ez elkerilhetetlen, sziikséges |épés volt, ugyanakkor utélag is
kifejezi jelentds aggalyait.

Végiil, negyedik el6addsaban a valsagbdl leszlirhet6 tanulsagok, a jegybanki és fel-
Ugyeleti miikodésben sziikséges fejlédési iranyok kertilnek a kbzéppontba. Hangsu-
lyozza, hogy a valsagkezelésben alapvet6en nem volt igazan sok Uj, korabbrél nem
ismert elem. A jegybank egyszer(ien betoltotte végsé hitelezGi funkciodjat, az allam
pedig felt6késitett bizonyos pénziigyi intézményeket, valamint garanciat vallalt kot-
vényeikre. Voltak azért Ujdonsdgok is: a banki stressztesztek pozitiv eredményének
kommunikaldsa nagyban segitette a piaci bizalom helyredllitdsat; a 2009 marciusa-
ban elinditott, nem hagyomanyos monetaris politikai eszkdz, a mennyiségi lazitas
sikeresen hozzajarult a hosszabb hozamok csokkentéséhez; a jovében tervezett
intézkedések transzparens kommunikacidja és az el6retekinté irdanymutatas pedig
szintén nyugtatdlag hatott a piacokra.

A pénzigyi feligyelet a valsag tanulsagaibdl kiindulva erésebb jogkoroket kapott,
[étrejott a rendszer egészét atlatd szervezet, szigorubbak lettek a t6kekdvetelmé-
nyek, idérél-idére stresszteszteket végeznek a kockazatok feltardsara, és mara at-
l[athatébbak lettek az egzotikus pénziigyi eszkdzok is. A legfontosabb taldn azonban
a ,too big to fail” probléma megolddsara tett kisérlet: megkezd6dott a rendezett
bukds feltételeinek megteremtése. Bernanke végsé kovetkeztetése szerint a jegy-
bankoknak a jov6ben nem szabad a pénzigyi stabilitds fontossagat a monetaris
stabilitas ala rendelnitk. A monetaris politika hasznos, de nem mindenhaté eszkoz.

181



