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Bevezetés

A naprakész szabályozás kiemelkedôen fontos e területen, 
hogy lépést tudjon tartani az árnyékbankrendszer dinamikus 
pénzügyi innováción alapuló eszközrendszerével. Az Amerikai 
Egyesült Államok az árnyékbankrendszer bölcsôje. De nemcsak az 
árnyékbankrendszer kialakulása, hanem annak megerôsödése 
is sajátosan amerikai jelenség. A 2007-2009-es pénzügyi vál-
ság hátterében ugyanis jelentôs árnyékbankrendszeri aktivitás 
húzódott. A pénzügyi válság megmutatta, hogy e jelenség a 
jogrendszer számára is alkalmazható definiálására elenged-
hetetlen szükség van a hatékony beavatkozás érdekében. Az 
árnyékbankrendszeri mûködés felismerése az átfogó válságok 
megelôzését segítheti azzal, hogy átláthatóbbá válhat bank-
rendszer mûködése és csökkenhetnek a rendszerszintû kocká-
zatok a piacon. Nagyban megnehezíti e jelenség definiálását 
azonban, hogy az árnyékbankrendszer atipikus jellege mellett 
amorf struktúrával is rendelkezik. Egy olyan folyamatosan vál-
tozó alrendszerrôl van szó, amelynek egyes formái elszigetel-
ten és rendszerszinten egyaránt mûködôképesek, illetve a hát-
térben meghúzódó mikro- és makroszinten azonosítható érdekek 
függvényében változnak. Amennyiben a szabályozási kör-
nyezet nem képes követni az árnyékbankrendszer által indukált 
kockázatokat, akkor a jogalkotóval szemben több irányból is 
jelentôs elvárások jelentkezhetnek a szabályozás korszerûsítése 
érdekében (Lentner, 2013). Az állam részvétele a gazdasági 
folyamatok alakításában meglehetôsen összetett tevékenysé-
gi kört foglal magába, amely kiterjedhet a szûkebb értelem-
ben vett monetáris politikán kívüli szereplôkre is, például az 
állami beavatkozás segíthet a jogalanyoknak a fogyasztóvé-
delmi megfontolások hatékonyabb érvényesítésében, vagy a 
befektetôk védelmében (Bencsik, 2012:27)

A tanulmány célja a FED szerepének áttekintése, amely az 
Egyesült Államokban kialakult árnyékbankrendszer további tér-
nyeréséhez vezetett.2

a Fed szereptévesztése – a Fed put

Az Egyesült Államok jegybankjának (Federal Reserve Board – FED) 
számos esetben nyújtott segítséget nagy pénzügyi konglome-
rátumoknak akár közvetlen, akár közvetett formában. Ehhez 
legfôbb eszközei a monetáris szabályozás3 által lehetôvé tett ka-
matcsökkentési és eszközvásárlási programok voltak. Abban az 
esetben, ha a likviditás csökkenése már a rendszer mûködését 
veszélyeztette, a FED megsegítette a pénzügyi intézményeket. 
Ebbôl következôen a piacon az a felfogás terjedt el, hogy a FED 
a pénzügyi intézmények legnagyobbjait mindig kimenti a baj-
ból. A magabiztosság alapját képezô plasztikus angol „too big to 
fail” megjelölés, kiválóan tükrözte e nézôpontot, hiszen a szó 
szerinti jelentése a következô: túl nagy a bukáshoz. 

Szintén ezt a nézôpontot erôsítette a Greenspan-put4 néven el-
híresült biztonsági háló. A gyakorlatban a FED mindig beavatko-
zott a pénzügyi piacok recesszív idôszakaiban, így csökkentve a 
veszteségeket. Ebben az idôszakban az Egyesült Államok pénz-
ügyi rendszere privatizálta a profitokat és a társadalmat terhelte 
a veszteségekkel. A nyereség ugyanis minden esetben a pénzügyi 
vállalkozásokat gazdagította, a veszteségeket pedig a monetáris 
politika végsô finanszírozói, az adófizetôk állták. Amikor a vesz-
teségek mértéke meghaladta a pénzügyi vállalkozások fedezete-
it, akkor lépett közbe a jegybank (Lentner et al, 2015) és megvásá-
rolta toxikus5 eszközöket, ha ez sem segített, ahogy 2009-ben sem, 
a költségvetés újra feltôkésítette a pénzügyi intézményeket, ami 
nem igényelt elôzetes tôkeemelést a tulajdonosaik részérôl. Kö-
vetkezésképpen a sikeres ügyletek nyeresége a befektetési és ke-
reskedelmi bankokat illette, ugyanakkor a jelentôs vesztségeket 
okozó válságok költségei közvetve az adófizetôket terhelte. Így 
történt ez az Egyesült Államok takarékszövetkezeti válsága (Savings 
and loans crisis 1986-89), az Öböl-háború (1990-91), a Mexikói-vál-
ság (Tequila-válság néven is közismert valutaválság 1994), a Dél-kelet 
ázsiai valutaválság (1997-1998), a dot-com krízis (2000-2001) és a 
másodlagos jelzáloghitelpiaci válság (2007-2008), valamint az azt 

Az amerikai jegybank 
tevékenységének szerepe  
a 2007-2009-es gazdasági válság 
kialakulásában1
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követô globális pénzügyi válság során is. Valamennyi esetben 
az állam és/vagy a jegybank közvetlenül lépett közbe a bizalom 
helyreállítása érdekében.

A FED elnökének, Alan Greenspannek a piac mûködésérôl alko-
tott elképzelése meghatározó volt az árnyékbankrendszer és a ha-
gyományos bankrendszer viszonyában is. Álláspontja az volt, hogy 
a piaci szereplôk egyre nagyobb mértékben képesek az önszabá-
lyozó feladatok ellátására, így a dereguláció célja egyértelmûen 
az önszabályozás felgyorsítása volt(FCIC, 2011:56). Greenspan 
nézôpontja szerint az önszabályozás megfelelô választ kínált az 
árnyékbankrendszer kihívásaira is. Mikroszinten tehát a megfelelô 
tôkeerôvel rendelkezô és prudens vezetôk által irányított nagy 
kereskedelmi bankok a szabályozás fellazítása ellenére is ké-
pesek teljes körûen kezelni az árnyékbankrendszerben felmerülô 
problémákat. A gyakorlat azonban ennek ellenkezôjét igazolta. 
Például a pénzügyi intézmények vezetôi még a 2007-2009-es glo-
bális pénzügyi válságot sem saját forrásokkal és hatékony intéz-
kedésekkel próbálták meg kezelni, hanem felelôtlenül bíztak a 
FED korlátlan pénzteremtô képességében és hajlandóságában. 
A bankrendszer-szintû problémák megoldása tehát Greenspan 
várakozásaival szemben nem mikro-, hanem makroszinten került 
megoldásra a FED hatékony beavatkozásának köszönhetôen.

A FED és a piaci szereplôk másik nagy tévedése az volt, hogy 
úgy gondolták, az árnyékbankrendszerbôl eredô kockázatok el-
határolhatók a pénzügyi rendszer más – rendszerszintû – koc-
kázataitól. Emiatt a befektetési bankok bátrabban kockáztatták 
tôkéjüket bízva abban, hogy a FED szükség esetén megsegíti 
ôket, vagy erre ösztönöz más piaci szereplôket.6 Az Egyesült Ál-
lamok öt nagy befektetési bankja közül kettônek, a Bear Stearns 
bukása7 és a Lehmann Brothers csôdje8 majd késôbbi felvásárlása 
is a FED egyetértésével, illetve koordinálásával történt, bár ezek 
a tranzakciók jellemzôen nem a monetáris politika részei, ha-
nem tôkepiaci tranzakciók voltak valójában.9

nÖvekvô morális koCkázatok

2006 és 2014 között Ben Bernanke töltötte be a FED elnöki 
tisztségét. A pénzügyi szakirodalom, amely a Greenspan put je-
lenségkörével kapcsolatban erkölcsi kockázatról10 (moral hazard) 
beszélt, Bernanke FED elnöksége idején már Bernanke put 
elnevezést is használt a jelenség megnevezésére. Ez a kocká-
zat abban az esetben jelentkezett, amikor az eszközárak olyan 
szintre emelkedtek, melyet csak a FED beavatkozása által biz-
tosított kockázati prémium11 magyarázhatott. Ebben az esetben 
a befektetôk arra számítanak, hogy a FED közbelépése visz-
sza fogja terelni az eszközárakat a „normális” mederbe, vagy-
is egy olyan szintre, ahol már nem okoz pénzügyi válságot 
az alacsony eszközérték és azok kényszerértékesítése (Miller 
et al, 2001:2). Ebben a szerepkörben tehát már egészen új, a 
hagyományostól eltérô eszközöket is használt a FED mint ezt 
megelôzôen elsô alkalommal tette a japán jegybank is 2001-
ben. 2008-tól az amerikai jegybank a kamatcsökkentések 
mellett mennyiségi lazításokkal (Quantitative Easing – QE)12 és 
minôségi lazításokkal (Qualitative Easing)13 is élt az eszközárak 
normalizálása érdekében. A problémát az okozza e rendkívü-
li monetáris eszközök (ún. lazítások) alkalmazása során, hogy 
a FED a jogszabályok által meghatározott14 klasszikus sze-

repét túllépi, vagyis nem azt biztosítja, hogy a piac kellô lik-
viditás mellett mûködjön – szükség szerint akár az esetleges 
veszteségek leírása mellett is (Poole, 2008:72). Ellenkezôleg, a 
közremûködése útján támogatja a magasabb árszintek kiala-
kítását és megvédi a kockázatos ügyletek alanyait (originator)15, 
értékesítôit és újraértékesítôit is a veszteségektôl. Az erkölcsi koc-
kázat végül így válik társadalmi veszteséggé, melyet a pénz-
ügyi rendszer megmentése során kell megfizetni. Pontosan ez 
történt a Fannie Mae a Freddie Mac és az AIG számára nyújtott 
segítség folyósításakor is 2008-ban.

A FED védôháló szerepe elsô ízben 1998-ban domborodott 
ki, amikor a LTCM hedge fund16 számára szervezte meg az új for-
rások folyósítását. Ebben az esetben még nem került sor állami 
költségvetési források bevonására, de a veszteségeket nem is a 
magánbefektetôk fedezték, hanem olyan pénzintézetek, melye-
ket a FED erre felkért. Bár az LTCM fedezeti alap tulajdonosai 
korábbi befektetéseik viszonylatában veszteségeket szenved-
tek el e tranzakció során, a csôdöt mégis sikerült elkerülniük. 
A jegybank szerepét betöltô FED lépése más szempontból is 
úttörô volt az LTCM megmentése során: nem a hagyományos 
bankrendszer egyik pénzügyi intézményét, hanem egy fedezeti 
alapot (hedge fund) mentett meg az összeomlástól. Ezzel közvet-
ve az árnyékbankrendszer intézményeinek mûködését is legiti-
málta.17 E merész lépés megítélése 1998-ban már igen ellent-
mondásos volt, tekintettel arra, hogy a szabályozó és felügyeleti 
rendszerek eszközeinek gyengeségei az orosz tôkepiaci válság ese-
ményei kapcsán akkor már felszínre buktak. Sôt, pontosan az 
LTCM bukást eredményezô orosz tôkepiaci válság idején kezdtek 
kirajzolódni a késôbb az árnyékbankrendszer néven ismertté vált 
transzformációs és befektetési modellnek a körvonalai.

Összegzés

A kormányok a jövôben kerülni fogják az olyan megoldáso-
kat, amelyek a piaci alapon mûködô pénzügyi intézményeket 
fizetésképtelenségük esetén, akár csak átmeneti jelleggel is, 
az adófizetôk pénzébôl tôkésítik újra. Ezzel párhuzamosan a 
jegybankok is visszavonulót fújtak, eltávolodva a Greenspan 
put korábban uralkodó szellemiségétôl.18

láBjegyzet

11   az emBeri erõForrások minisztériuma únkp-17-4-
iv kódszámú új nemzeti kiválóság programjának támogatá-
sával készült

12  A dereguláció során az állam jogalkotóként csökkenti a sza-
bályozás intenzitását és így a jogalkalmazói szerepben is 
kisebb lesz a beavatkozási lehetõség az adott iparágban. 
A cél ezzel a verseny intenzitásának növelése, hiszen ezzel 
feltételezhetõen csökkennek a dereguláció hatására az ipar-
ágba történõ belépés és a folyamatos mûködés járulékos 
költségei. Ezzel több versenytárs léphet fel az adott ipar-
ágban kialakítva ár- vagy költség vagy szolgáltatási színvo-
nal versenyt. A pénzügyi szektor mellett a légi közlekedés, 
a telefonos szolgáltatások, valamint az energiaszolgáltatók 
terén volt jelentõs dereguláció a XX. században az Egyesült 
Államokban. 
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13  A monetáris politika gyakorlati végrehajtásához használt szé-
les körû lehetõségeket összefoglalóan monetáris eszköztárnak 
nevezzük. Az eszköztár két részbõl áll attól függõen, hogy 
mennyiben építenek a bankközi piacok mûködésére. A direkt 
eszközök közvetlen szabályozási beavatkozással hatnak a betéti 
és hitelkamatokra. E beavatkozás módja lehet a legkiseb 
betéti és a legmagasabb hitel kamat meghatározása. Az in-
direkt eszközök alkalmazására a jegybank piaci szereplõként 
történõ beavatkozásával kerül sor. Ehhez hatékonyan 
mûködõ pénzügyi piacokra van szükség. Az indirekt esz-
közök közé tartoznak a nyílt piaci mûveletek, a különbözõ 
értékpapírok vásárlása vagy eladása (végleges ügylet, csere- 
vagy repoügylet), a rendszeresen kiírt betéti tendereke és 
kötvény aukciók és a kötelezõ tartalékráta szabályozása. Az 
eszköztár elemei a rövid futamidejû kamatokra hatnak és 
céljuk az árstabilitás biztosítása. 2017-ben (Portfolio, 2016).

14  A put egy eladási opció, amely lehetõséget biztosít arra, hogy 
áresés esetén korlátozza a további veszteséget azzal, hogy 
a tulajdonosának joga van egy elõre rögzített áron értékesíteni a 
szerzõdés tárgyát képezõ terméket. Mivel a put (eladási) opciónak 
veszteség mérséklõ szerepe van, a piac mint metaforát hasz-
nálta Greenspan beavatkozásaira, noha azok ténylegesen sem 
opciók, sem konkrét pénzügyi eszközök nem voltak, hanem 
csak a monetáris politika útján fejtették ki hatásukat.

15  Toxikus vagy mérgezõ pénzügyi eszköz egy olyan befekte-
tés, mely az adott portfolió értékét jelentõsen csökken-
tette azzal, hogy nagyon alacsony megtérülést és jelentõs 
tõkeveszteséget hordozott magában. Mivel a pénzügyi 
eszközöket a piaci értékükön kell jellemzõen nyilvántarta-
niuk a befektetési szolgáltatóknak, egy ilyen eszköz nagy 
mennyiségû birtoklása a szolgáltató teljes tõkéjét is fel-
emésztheti.

16  Utóbbira példa az LTCM hedge fund 1998-as, a FED által 
koordinált megmentése.

17  A New Yorki FED 2008 március 13-án csütörtökön 12,9 mil-
liárd USD hitelt nyújtott a JP Morgannek, a Bear Stearns 
letétkezelõjének az átmeneti likviditási nehézségeinek csök-
kentésére és a repo piac likviditásának fenntartására. Pénte-
ken március 14-én a FED közölte a Bear Stearns elsõ számú 
vezetõjével Alan Schwartz-cal, hogy a hétvégét követõen 
már nem áll a JP Morgan rendelkezésre a 12,9 milliárd 
USD hitel. Ezt követõen tett ajánlatot a JP Morgan 2 USD 
árfolyamon a pénteken még 30 USD árfolyamon jegyzett 
Bear Stearns részvényeire. (FCIC, 2011:289-290).

18  Ben Bernanke Fed elnök és Henry M. Paulson Jr. pénzügy-
miniszter a Bear Stearns menedzselt csõdje és a Fannie Mae 
és Freddie Mac állami jelzáloghitelintézetek megmenté-
se után a Lehmann Brothers esetében már nem akarta az 
adófizetõk további pénzét kockáztatni, hiszen már ezekben 
a napokban (2008. szeptember 14.) egyértelmûvé vált, hogy 
az AIG (American Insurance Group) a legnagyobb amerikai 
biztosítótársaság megmentésére is hamarosan sor fog kerül-
ni – ismételt állami beavatkozással (Sorkin, 2008).

19  Ebbõl a szempontból érdekes, hogy 2008 õszén a tõzsdék 
összeomlása nem a Bear Stearns bukása után történt, hanem 
annak hatására, amikor az Egyesült Államok pénzügyi vezetõi 

– élükön a pénzügyminiszterrel és a FED elnökével – beje-
lentették, hogy nem számítottak arra, hogy a jelzálogválság ilyen 
hatású és mélységû lesz és ennek következményeként nem is 
készültek fel annak kezelésére.

10  Az erkölcsi kockázat (moral hazard) az a kockázat, mely úgy va-
lósul meg, hogy a felek már a szerzõdést is rosszhiszemû szándék-
kal kötötték meg vagy a szerzõdéshez szükséges információk közül 
nem megfelelõ vagy félrevezetõ információval látták el a másik felet 
és a szerzõdés aláírását követõen a szerzõdésben tartalmától 
eltérõen viselkednek. A leggyakrabban a hitelszerzõdések 
esetében fordul elõ az erkölcsi kockázat. A közgazdaságtan-
ban az erkölcsi kockázat azt jelenti, hogy az egyik fél a másik 
fél terhére vállal túlzott kockázatot. Ez úgy is megvalósul-
hat, ha az egyik fél tevékenységeinek hatására a másik fél 
pénzügyi pozíciója gyengül egy tranzakciót követõen.

11  A kockázati prémium az a százalékos mérték, amennyivel a 
befektetõ a vállalt magasabb kockázatért magasabb hoza-
mot vár el az adott pénzügyi eszközbe történõ invesztíció 
során. E kockázati prémium a kockázatmentes hozamhoz vi-
szonyítva kerül meghatározásra. A kockázatmentes hozam 
a három hónapos diszkontkincstárjegy évesített hozama. 
Amennyiben a három hónapos diszkontkincstárjegy hoza-
ma egy százalék, akkor egy 1,5 %-os hozamú vállalati köt-
vény 0,5 % kockázati prémiumot tartalmaz. 

12  A mennyiségi lazítás (Quantitative Easing – QE) egy olyan nem 
konvencionális monetáris eszköz, amit egy jegybank akkor al-
kalmaz, amikor zéróhoz közeli jegybanki alapkamatszint mel-
lett a gazdaságnak további stimulációra van szüksége. Ezt úgy 
tudja elérni az adott monetáris hatóság, hogy államkötvényeket 
vagy vállalati kötvényeket vásárol a kereskedelmi bankok port-
foliójából vagy az értékpapírpiacon, ezzel tõkeinjekciót biztosít 
a bankok vagy eladók számára arra ösztönözve õket, hogy nö-
veljék a hitelkihelyezéseiket. A rendelkezésre álló olcsó hitelek 
így a vállalkozások számára biztosítanak többletforrást, ami 
egyúttal az új munkahelyek megteremtésével hatással lehet a 
fogyasztás növelésére. A japán jegybank alkalmazta elõször ezt 
az eszköz a 2001 márciusában. A 2007-2008-as pénzügyi vál-
ságot követõen 2008 novemberében már elindította a FED az 
elsõ mennyiségi lazító programot. Ezt követõen az angol jegy-
bank 2009 márciusában majd az Európai Központi Bank 2009 
májusában indította el az eszköz alkalmazását. Japán 2014-
ben már a negyedik eszközvásárlási programját kezdte meg. 
A FED 2012-ben már harmadszor alkalmazta ezt a monetáris 
eszközt. 2015-ben az Európai Központi Bank újabb mennyiségi 
lazításban kezdett.

13  A minõségi lazítás során a monetáris hatóság a hagyományos 
állampapír vásárlások mellett minõségében kockázatosabb vál-
lalati és az egyéb, például jelzálogfedezetû értékpapírok 
vagy részvények vásárlását is megvalósítja monetáris poli-
tikai eszköztárából. Az Egyesült Államok jegybankja a FED 
jelzálogfedezetû értékpapírokat vásárolt a 2007-2009-es 
pénzügyi válságot követõen, míg a japán és a kínai jegy-
bank részvényvásárlásokat eszközölt az állampapír vásárlá-
sok mellett a válságból történõ kilábalás érdekében. 

14  12 USC 225a. Lásd még https://www.federalreserve.gov/
aboutthefed/section2a.htm (2017.03.06)
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Cikkek, talnumányok

15  Az originator magyarul leginkább a kezdeményezõként for-
dítható le. Azonban jelentése ennél jóval szélesebb körû: 
egy hitel vagy értékpapír ügylet elõkészítésében vesz részt a 
felek összeismertetésétõl az ügylet aláírásáig és a hitel folyó-
sításáig vagy az értékpapírügylet lebonyolításáig bezárólag. 
A hitelek esetében Magyarországon ilyen szerepet töltenek 
be hitelközvetítõ ügynökök, míg a nemzetközi gyakorlat-
ban az értékpapírkibocsátások során pedig a befektetési 
bankok. A hitelközvetítõk jutaléka a folyósítás összegének 
meghatározott része vagy az ügyfél által fizetett jutalék.  
A befektetési bank a kibocsátás szervezéséért a jegyzési ga-
ranciáért jutalékot kap, a jegyzés során számukra opciós 
szerzõdés alapján allokált vagy a jegyzési garancia lehívá-
sa során a befektetési bank tulajdonába került értékpapí-
rok árfolyamnyeresége pedig tovább növelheti a bevételét.  
A subprime hitelek esetében a hitelek folyósítását követõen 
az originátor, amely ekkor számos esetben befektetési bank 
volt, az Egyesült Államokban értékpapírosította az így létre-
jött jelzáloghitel-portfoliót és azonnal a piacon értékesítette 
is azt a már elõre egyeztetett intézményi befektetõi körben.

16  A hedge fundok történetének legemblematikusabb és egyben 
legjelentôsebb eseménye a Long-Term Capital Management 
L.P. (LTCM) elnevezésû alapkezelô által kezelt Long-Term 
Capital Portfolio L.P bukása. Ezt a hedge fundot Nobel-díjas 
matematikus közgazdászok (Robert Cox Merton (1944 -) Har-
vard University és Myron Samuel Scholes (1941-) Stanford 
University professzorai alapították 1993-ban. A két közgaz-
dász professzor 1997-ben közgazdasági Nobel–díjat kapott 
a származékos ügyletek értékének meghatározó modell ki-
dolgozásáért. Egy olyan stratégiát kívántak megvalósítani, 
amivel nagyon kis árfolyam-különbség mellett meghatáro-
zott arbitrázs lehetôségeket is ki tudták volna használni. Ezt 
az elgondolást más szóval kvantitatív stratégiának is nevez-
zük. Az alap az Európai Unióban a különbözô tagállamok 
által kibocsátott kötvények kamatkülönbözeteit használta 
ki a matematikai konvergencia elmélet alapján. Azonban ez 
a stratégia két alapfeltételezésre épült, mégpedig a tartó-
san alacsony volatilitás és magas likviditás tételeire. Azonban 
kis kamatkülönbözetek mellett csak magas tôkeáttétel biz-
tosíthattak nagy hozamtömeget. Ezért a hedge fund a saját 
4,8 milliárd USD tôkéjével 120 milliárd USD összegû hitelt is 
felvett, azaz a saját eszközök huszonötszörösét tette ki a be-
fektetési volumen, ami a külsô források szokatlanul magas 
arányára utalt. Mivel azonban a társaság ezt a befektetési 
tôkét tôkeáttétel alkalmazásával megnövelte, az alap név-
leges kitettsége 1200 milliárd USD-re rúgott. Ez a gazdasági 
modell az 1998-as orosz tôkepiaci válság kirobbanásáig bi-
zonyult életképesnek.

17  1998 õszén, az LTCM hedge fundnak az orosz tõzsdeválság ha-
tásaként a hitelezõ bankok felé esedékes 120 milliárd USD 
összegû hitelét kellett volna visszafizetnie. Ahhoz, hogy a 
meglévõ pozíciók mégse kerüljenek kényszer-értékesítésre 
és így a pénzügyi rendszer likviditása ne kerüljön veszély-
be, 1998. szeptember 19-20-án, – hétvégén – a FED tizennégy 
pénzintézet bevonásával likviditási hitelt szervezett az LTCM 
részére.

18  Ezek a megállapítások a nem befektetési szolgáltató pénzin-
tézetekre helytállóak. Az Egyesült Államokban 1970. évi törvény 
az értékpapír befektetõk védelmérõl szóló (Securities Investor 
Protection Act of 1970) 9. szakaszának (a) bekezdése ugyanis 
500.000 USD összegig biztosítja az ügyfeleket, azoknál a befek-
tetési szolgáltatóknál, akik tõzsdetagok és az Egyesült Államok 
Értékpapír és Tõzsdefelügyeleténél (SEC) regisztráltatták ma-
gukat. Európában a befektetõ-védelmi rendszer a betétbiztosí-
táshoz hasonlóan minimum 30.000 és maximum 100.000 EUR-
nak megfelelõ összeghatárig védelmet nyújt az értékpapírokat 
jegyzõ (vagy vásárló) ügyfelek részére. Abban az esetben, ha 
ehhez nem áll megfelelõ nagyságú tõke a befektetõ-védelmi 
rendszer rendelkezésre, akkor a költségvetés és így közvetve 
az adófizetõk fizetik a felmerülõ költségeket. Mint ahogy az 
a 2015-ös magyarországi brókerbotrányok kárpótlása során 
is történt két kibocsátó brókercég esetében és 2016. január 
elsejétõl egységesen minden befektetési szolgáltatóra vonat-
kozóan 100.000 EUR-nak megfelelõ HUF összeg erejéig.
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