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2023. julius 26-an az amerikai jegybank szerepét bet6lté Federal Reserve 5,25%-rdl 5,5%-ra
emelte meg az Egyesiilt Allamokban érvényes alapkamatot, amely 22 éve nem latott csicsot
jelent. Az intézkedés célja els6sorban a mérséklédében lévd, a cikk megirasakor 3% korul allé
inflacio letdérése a monetaris politika eszkdztaraval. A beavatkozas jol illeszkedik az elmult évek
kamatemelési tendenciajaba, illetve abba a régebb 6ta fennallé konszenzusba, hogy az inflacié
elleni kizdelem elsGsorban a monetaris politika csataterén zajlik. Alan Blinder, a Princeton
kdzgazddasz professzora, aki korabban tobbek kozott a Fed igazgatdsaganak alelndke és Bill Clinton
gazdasagi tanacsado testlletének tagja is volt, az ,A Monetary and Fiscal History of the United
States, 1961-2021" cim( kdnyvében arra hivja fel azonban a figyelmet, hogy ezt a jelenséget nem
feltétlentl kell természetesnek venniink. Ugyanis az elmult 60 év amerikai gazdasagtorténete arra
mutat rd, hogy jelentds valtozds ment végbe a gazdasag mikodését szabalyzd szereplSk
jelent6sége, pozicidja és a feléjlk tanusitott hozzaallas tekintetében.

A konyv, mikozben attekinti a legjelentfsebb nemzetgazdasagi eseményeket a Kennedy
adminisztracié idejétél kezdve egészen Joe Biden elnokségéig, harom f6 terlletre irdnyitja rd a
figyelmet. E harom jelenség (fiskdlis és monetaris politika viszonya, jegybanki flggetlenség,
koltségvetési deficit) kapcsan megfogalmazott legfébb tanulsdgokat igyekszem roviden
dsszefoglalni.

A konyv kdzponti témdja a kilonféle gazdasagi sokkokra és valsagokra adott reakcio.
Pontosabban, hogy az orszdg és a gazdasag vezetSi milyen eszkdzok segitségével igyekeznek
hatassal lenni példaul az inflacidra, gazdasagi keresletre vagy a novekedésre. Alapvetéen a
gazdasag megfelel irdnyba valé terelésére mind a kézponti bank hataskorébe tartozé monetaris
politika, mind pedig a mindenkori kormanyzathoz kot6d¢6 fiskalis politika alkalmas lehet. Ezen erék
képesek egyszerre vagy kilon-kilon mikodni, de akér ellentétes irdnyba is hatni. Erdekes médon
az elmult hatvan év elemzése sordn csupan elvétve lathatunk olyan eseményeket, amikor az
amerikai monetdris és fiskalis politika ugyanazon irdanyba huzott volna. Jeles példaja ennek Arthur
F. Burns Fed elndksége (1970-1978), akit az a kritika ért, hogy monetdris politikai dontésével
tulzottan is a keze ald dolgozott az 1969 és 1974 kozott regnald amerikai elndknek — és nem
mellesleg kozeli baratjanak — Richard Nixonnak. Ugyanakkor a két dontéshozéi pozicid
olyan drasztikus események voltak képesek kikényszeriteni e frigy megsziletését, mint a 2008-as
gazdasagi vildgvalsdg vagy a koronavirus jarvany.

Jogosan tesszik fel a kérdést, hogy mi a racid a jegybanki és a koltségvetési dontések jellemzé
széthlzasa mogott? Ennek nyitja leginkdabb a monetaris és a fiskdlis politika olykor eltérd
funkciojaban rejlik. Mig értelemszerlen mindkét oldal érdekelt abban, hogy az orszag gazdasaga
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megfelel6en m(ikddjon, a monetaris politika inkdbb hosszu tavud stabilitdsi célok mentén operal, a
fiskalis szerepl6k olykor viszont révidebb tavu politikai érdekek szerint alakithatjak dontéseiket.
llyen ellentétek hiizodtak Ronald Reagan USA elnok (1981-89) és Paul Volcker Fed elntk (1979-87)
gazdasagi dontései mogott, amely az elmult 60 év legnagyobb Gsszeltkdzésének tekinthetd
monetaris és fiskalis politika kozott. Ennek el6zménye, hogy Jimmy Carter elvesztette az amerikai
elnokvalasztdst 1980-ban. Ennek részben oka volt, hogy a magas, kétszamjegyl inflacid
megfékezésére a '79-ben kinevezett jegybankelndk Paul Volcker szigord monetdris politikat
alkalmazott, a jegybanki alapkamat megemelésével (amely megkozelitette és késébb meg is
haladta a 20%-ot). Ez jelent6sen lecsokkentette az akkori elndk gazdasagi mozgdsterét, amely
részben hozzajarult a soron kovetkez6 valasztas elbukdsahoz és Ronald Reagan gydzelméhez.
Reagan elndksége elsé évében pedig egy addcsdkkentd csomagot fogadtatott el, igy egymdsnak
feszllt a Volcker féle inflacio csdkkent§ kamatemelés és az alapvetéen inflaciét generald
addcsokkentés. Ennek eredménye egyébként eleinte gazdasagi visszaesést, majd pedig a gazdasag
leh(ilésével és az addcsdkkentések fokozatos életbe |épésével jelentfs novekedést hozott, és
amely Ujabb 4 évet biztositott Reagan elndk szamara a Fehér Hazban.

A monetaris és fiskdlis eszkdztar hasznalata is jelentfsen megvaltozott a '60-as évek ota.
Kennedy elnoksége alatt egyértelmden fiskalis eszkdzdk szolgdltak a gazdasag korddban tartasara.
A masodhegedUsnek tekintett Fed szerepe leginkdbb abban allt, hogy a kdltségvetési dontésekhez
és azok hatdsaihoz alkalmazkodjon — innen szarmazik az akkomoditiv monetaris politika kifejezés
is. Az évtized végére azonban megvaltozott a helyzet, és Blinder kiemeli, hogy tulajdonképpen a
'68-as Johnson elndk féle addemelési javaslat volt az utolsd alkalom, hogy az inflacio letérésére
fiskalis eszkozoket vessenek be. Manapsag pedig nehezen elképzelhetd, hogy az inflacid és egyéb
gazdasagot meghatarozo tényezdk kezeléséért ne az amerikai kdzponti bank feleljen elsédlegesen
a jegybanki alapkamat szintjének modositasaval.

A fiskalis és monetaris szerepl6k viszonya kapcsan a kényv mas véltozasokra is felhivja a
figyelmet. Ahogy mar a Nixon — Burns viszony, illetve atfogébban a jegybank és kormanyzat egy
irdnyba tartasa kapcsan emlitésre kerllt, a két szerepld olykor szoros egylttm(ikodésben volt
képes mikodni. Ez manapsag részben azért sem lehetséges, mivel okvetlenll felvetné a jegybanki
fliggetlenség kérdését. Jelent8s eltolédas latszik tehat ebben a tekintetben is. Amig korabban,
politikai parttol figgetlenil teljesen megszokott volt, hogy a kormanyzat nyiltan birdlja a jegybank
aktudlis dontéseit, addig a clintoni id6k (1993-2001) ota egyre inkdbb meghonosult az a szokas,
hogy a politikai vezetés jellemz&en nem szdl bele a kdzponti bank tevékenységébe, éppen az el6bb
felhozott jegybanki fliggetlenség megérzése miatt. Pedig a monetaris intézkedések olykor politikai
kockazatot jelenthetnek a kormanyzat szamara, ahogy azt Jimmy Carter emlitett esete, vagy
kés6bb Alan Greenspan, Fed elnok recesszidra adott valasza és részben ebbdl fakaddan az idésebb
Bush elndk valasztasi veresége (1992) is példazza.

A harmadik témakér, amelyet Alan Blinder kdnyvében felolel, a koltségvetési deficithez vald
hozzadllas. Ha visszatekintlnk a '60-as évek kezdetére azt latjuk, hogy a kozvélekedés szerint az
allamhdztartasi hidny minden kordlmény kozott elkerllendd. Kennedy elndk volt az elsd, aki
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megprobalta megtodrni ezt a konszenzust és adocsokkentést javasolt, mikézben az amerikai
gazdasag épp a recessziobdl igyekezett kildbalni. A torténelem fintora, hogy nem tudjuk meg, hogy
a javaslat elfogaddsra kerllt volna-e, mivel Kennedy 1963-ban gyilkossag aldozata lett.
Mindenesetre ezzel elinditott egy Ujfajta gondolkodasi iranyzatot, amelyet leginkabb napjainkban
latunk kicsUcsosodni. A valtozas lassan ment végbe, hiszen a 90-es évek kormanyai alatt tovabbra
is azt lathatjuk, hogy Bush vagy Clinton elntksége alatt is kdzponti téma maradt a deficit
visszaszoritasa, adéemelésekkel és akar a kormanyzati koltekezés csokkentésével. Azéta azonban
az a tendencia figyelhetd meg, hogy a mindenkori amerikai vezetés sokkal kevésbé dvatoskodik a
koltségvetés egyensulyban tartdsa kapcsan. Ez igaz mind George W. Bush fedezetlen
kikoltekezésére, Barack Obama vagy Joe Biden éridas méret(i gazdasagélénkité csomagjaira, vagy a
Donald Trump altal eszk6zolt adécsdkkentésekre.

Attekintve az emlitett harom f& témat érezhetd, hogy a Blinder altal targyalt teriletek, mint az
inflacio kezelése vagy a kormanyzati kodltekezés, napjainkban is a legégetébb és legaktualisabb
gazdasagpolitikai kérdéskorok kozé sorolhatdak. Ezek mélyebb megértésére és a kulonféle
kapcsolodd szempontok figyelembevételéhez pedig kildndsen hasznos, érdekes, és relevans
megallapitasokat tarhat elénk a princetoni professzor 60 év elemzését atfogd munkdja.
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