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Uj elndk a FED élén

Székely-Doby Andrds

Személyi kérdések ritkdn forgatjak fel a
vilaggazdasagot.
posztok, amelyek betdltése igen nagy hatas-
sal bir a globalis gazdasdgi folyamatok
alakulasdra. amerikai  kozponti

Vannak azonban olyan

Ilyen az
bank, a FED elndki széke is, amely kiilono-
sen jelentds hatalommal, befolyassal és fele-
l6sséggel jar egyiitt. Mivel Alan Greenspan
2006 januarjaban nyugdijpba megy, megiire-
sedd helyére 1uj elnokot kellett valasztania
George Bushnak. Hosszu varakozds utan
2005. oktdber 24-én  hivatalosan Ben
Bernanke-t, az elndk Gazdasdgi Tanacsadd
Testiiletének (Council of Economic Advisers,
CEA) elndkét nevezte ki Bush a FED élére.

A FED korabbi elndkei sok helyrdl érkez-~
tek. Volt kozottiik bankar, tizletember é&s
kozgazdasz is. Kifejezetten egyetemi ember
azonban (mint amilyen Bernanke) még nem.
Ez az irdny, miszerint a bankarok helyét
egyre inkabb professziondlis kozgazdaszok
foglaljak el, nemcsak a kozgazdasagtan
fontossagat jelzi, hanem azon technikdk fel-
értékelddését is, amelyek a dontéshozok
szamara  kulcsfontossagu  informaciokkal
szolgalhatnak. Az 52 éves Bernanke a Har-
vardon szerzett diplomat, majd a rendkiviil
erés kozgazdasagi képzésérdl hires MIT-n
doktoralt. Hamarosan a szintén nagyhirtu
Princeton egyetem kozgazdasagi tanszékének
vezetdje lett. Kutatdsi teriilete kifejezetten a
pénziigypolitika, ennek is elsésorban makro-
Okondmiai vetiiletei. Szamtalan cikket és

konyvet irt a témdban, igy joggal tekinthet-

juk a szakma egyik legkivaldbb képviseldjé-
nek. 2002-td8l tagja lett a FED kormanyzo
testiiletének. Tagsagarol azonban lemondott,
hogy betolthesse a Bush elndk mellett miu-
kodd CEA elndki posztjat. Jollehet Bernanke
hattere sokkal inkdabb akadémiai jellegu,
karrierje soran dolgozott gyakorlati dontés-
hozdként is.

Bernanke megvalasztasa clétt tobb jelolt
is szoba jott mint a FED leendd elndke. Ko-
ziliik harom komoly eséllyel indult jeloltrdl
érdemes szolni. Mindenek elétt Martin
Feldstein vilaghird makrokozgazdaszrol, aki
korabban Reagan elnok mellett toltotte be
ugyanazt a szerepet, mint Bernanke Bush
mellett. O azonban az elmult kozel két év-
tizedben nem vett részt a politikaban, igy
esclyeit eleve halvanyabbnak tartottdk a
szakértok. Jo esélyei voltak még két elkote-
lezett  Bush-parti  politikusnak,  Glenn
Hubbard-nak ¢s Larry Lindsay-nek is.
Hubbard volt Bernanke elddje a CEA-ndl,
és sikeres gazdasagpolitikai Iépések fuizdd-
nek nevéhez, de kevéssé ismert szakmai
korokben. Végiil Lindsay a 2000-es kam-
panyban volt Bush elndk f6 gazdasagi ta-
nacsaddja, am 2002-ben menesztették, mert
talzott koltségei miatt kifogasolta az iraki
haborut. Ezért nem tartottak tulzottan valo-
szintinek, hogy az elndk valasztasa éppen
ra essen.

A FED elndkének jelolkése csak az elsd
(ugyanakkor a legfontosabb) 1épést jelenti a

hivatalos proceduraban. A jeldlinek meg



kell jelennie még a szendtus eldtt, és el kell
nyernie a szenatori szavazatok tobbségét is.
Bernanke november 15-i meghallgatdsa so-
ran nagy vonalakban kifejtette allaspontjat
a FED jovébeli vezetési stilusat
Mindenek elétt hangsulyozta, hogy a nagy
eléd, Alan Greenspan Orokségét, hozzdalla-

illetSen.

sat ¢és megkozelitését igyekszik folytatni, ami
lényegében ugy foglalhatd Ossze, hogy a
lehetd legnagyobb mértékben kell csokken-
teni a gazdasagra leselkedd kockdzatokat.
A FED-nek tehat a greenspani elvek szerint
nemcsak az a feladata, hogy az orszag
monetdris politikdjat irdnyitva eldre jelezze
a legvaldszintibb forgatokonyveket, és ennek
tudatdban hozza meg dontéseit, hanem az
is, hogy varatlan sokkok vagy elére nem
lathatd események bekovetkeztekor
galmasan tudjon reagalni, azaz megeldzze

is ru-

a veszélyes egyensulyhianyok kialakuldsat és
tovabbterjedését. Greenspan iranyvonala oly-
annyira sikeres volt, hogy sem az 1987. évi
pénziigyi krach, sem a mexikoi, illetve a
délkelet-azsiai pénziigyi valsag, sem pedig a
2001-es események nem ingattdk meg az
USA gazdasagat.

A greenspani irdnyvonal folytatasa a fen-
tiecken kiviil kiterjed még két fontos jelleg-
zetességre: egyrészt a monetdris politika
eszkozeinek megvaltozasara a 80-as évek
végétdl kezdve, masrészt a dontések nyilva-
nossaganak ¢és atlathatosaganak tudatos no-
velésére. A Greenspan-éraban valt gyakor-
lattd az az eljards, miszerint a FED nem
elsésorban a pénzkinalat valtoztatdsaval
avatkozik be a gazdasagba,
bankkozi kamatlab nyiltpiaci muveletek se-
gitségével torténd meghatarozott szinten tar-
tasaval. Ehhez tdrsult 1995-t6l kezdve az a
szokas is, amely szerint a FED hivatalosan

hanem a

is bejelenti az iranyadd kamatlabat, jelentd-
sen eldmozditva ezzel a pénziigypolitika
kiszamithatdsagat.

Szenatusi meghallgatdsa soran Bernanke
hangsulyozta, hogy errdl az alaprdl kivan
tovabblépni, méghozza

olyan iranyban,

amely nemcsak a bankkozi kamatlabat tar-
na rendszeresen a nyilvanossag elé¢, hanem
a hosszti tava inflacids célt is. Ugy érvelt,
hogy az inflacios cél meghatarozasa
(inflation targeting) tovabb csOkkenti a
gazdasagi bizonytalansagot, ¢s hozzajarulhat
az. inflaciés varakozasok (ezaltal pedig az
egész gazdasag) stabilitasahoz. Megkozelité-
se némileg technikaibb hozzaallast tiikrdz,
mint elédjéé, ugyanakkor kiemelte azt is,
hogy csak akkor vezeti be elképzeléseit, ha
a kormanyzo testiilet tObbsége egyetért vele
¢s tamogatja.

Mit varhatunk ennek tudatdban
Bernanke megvalasztasatol? Mindenek el6tt
professzionalis hozzaallast, a greenspani
Orokség folytatasat, ugyanakkor a Kkissé in-
tuitiv  kockazatminimalizdlasi (sokszor ad
hoc jelleg) monetaris politika technikaibb
jelleguvé valasat, elsésorban az explicit
hosszu tava inflacidés célok megnevezése ré-
vén. Ezek a valtozdasok — nyilvanvald eré-
nyeik mellett — veszélyeket is rejtenek ma-
gukban, ugyanis a technikai megkdzelités
olykor dogmatizmusba csaphat at, ¢é a
csalhatatlansag hamis illuzidjaval toltheti el
a dontéshozokat. Hogy végiil is milyen mér-
tékben kerekednek felill az eldbb emlitett
erények a veszélyeken, az féként a moneta-
ris politikdt iranyitd konkrét személyektdl
fligg. Ezért is fontos kérdés, hogy ki a FED
elndke. Bush elndk valasztasa — ezen a te-
riileten legalabb is — erdsitheti az optimiz-
must az amerikai gazdasdg jovobeli stabili-

tasat illetéen.
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