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A bankvalsagok okai és redlgazdasagi hatasai
— A 2022. évi kozgazdasagi Nobel-dijasok mun-
kassaga™

Vildgi Baldzs

2022-ben a kézgazdasdgi Nobel-dijat Ben S. Bernanke, Douglas W. Diamond és Philip
H. Dybvig kapta megosztva, azokért a pénziigyi rendszerre vonatkozo kutatdsokért,
amelyekkel elésegitették a bankpdnikok okainak és kévetkezményeinek a megérté-
sét. Diamond és Dybvig megmutatta, hogy a bankrendszer a lejarati transzformdcid,
illetve a delegdlt ellenérzés segitségével tdarsadalmilag hasznos szolgdltatdsokat
nyujt, ugyanakkor arra is felhivtdk a figyelmet, hogy a lejdrati transzformdcié miatt
a bankrendszer alapvetéen sériilékeny, és ha nem szabdlyozzdk megfeleléen, akkor
bekévetkezhetnek bankpdnikok. Bernanke pedig a bankrendszer makroékonomiai
jelentdségét bizonyitotta, illetve a bankpdnikok kdros makro6kondmiai hatdsait
elemezte. Kutatdsaikkal hozzdjdrultak egy olyan szabdlyozdsi kérnyezet elméleti
megalapozdsdhoz, amely eldsegiti a pénziigyi rendszer hatékony és pdnikmentes
miikédését.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: GO1, G21, E44

Kulcsszavak: bankrendszer, pénziigyi valsagok, pénzigyi rendszer és makrooko-
némia

1. Bevezetés

Az 2022-es kdzgazdasdgi Nobel-dijat megosztva Ben S. Bernanke, Douglas W.
Diamond és Philip H. Dybvig kapta. A dijjal a pénziigyi rendszer elemzésére, a pénz-
Ugyi valsagok okaira és azok makrookondmiai kbvetkezményeire vonatkozd kuta-
tasaikat honordltak.

Bernanke 1979-ben szerezte meg a PhD-fokozatot a Massachusetts Institute of
Technology-n. KésGbb a Princeton University professzora lett, majd 2006 és 2014 ko-
z0tt a Federal Reserve elndkeként, jelenleg a Brooking Institution vezeté munkatar-
saként dolgozik. Diamond 1980-ban kapta meg a PhD-fokozatét a Yale University-n,
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és jelenleg a University of Chicago-hoz tartozé Booth School of Business profesz-
szora. Dybvig szintén a University of Yale-n szerzett PhD-fokozatot 1979-ben, és
a Washington University in Saint Louis-hoz tartozd Olin School of Business profesz-
szora.

A dijazottak néhany jellemz6 tudomanymetriai adatat az 1. tdbldzatban taldlhatjuk.
Figyelembe véve, hogy manapsag egyes kutatok futdszalagon, szdzas nagysarendben
gyartjak a tanulmanyokat, némelyek talan kevésnek talalhatjak a publikaciok szamat,
de az idézettség és a tudomanyos hatasossag mérdszama, a h-index! meggy6z6en
demonstrélja, hogy jelentds kutatdkrol van szd. Az ideas.repec.org adatbazisa szerint
az idézettség alapjan Bernanke a 30-adik, a h-index alapjan a 92-edik helyet foglalja
el a kbzgazdasz kutatdk rangsoraban. Diamond az idézettség alapjan az elsé 3 ez-
relékben van, a h-index alapjan meg az elsé 1,5 szazalékban. Dybvig az idézettség
alapjan az els6 1 szazalékban, a h-index alapjan az els6 3 szazalékban foglal helyet.

1. tablazat
A 2022-es kézgazdasagi Nobel-dij nyerteseinek tudomanymetriai adatai

Ben S. Bernanke

Douglas W. Diamond

Philip H. Dybvig

Publikaciok 87 33 44
Hivatkozasok 24762 9907 4 636
h-index 49 26 20

Megjegyzés: A publikdciok szdma a folydirat-publikdciok és az 6ndllé kényvfejezetek szamdt dsszesiti.
Forrds: ideas.repec.org

A 2022-es dijhoz kiadott kozérthetd és tudomanyos hivatalos hattéranyagok (Royal
Swedish Academy of Sciences 2022a; 2022b) a dijazottak harom Gtt6ré jelentGségi
irdsat emelik ki: Bernanke (1983), Diamond és Dybvig (1983) és Diamond (1984)
tanulmanyat. Az elkdvetkez6kben ezt a harom tanulmanyt ismertetem, réviden
attekintem az altaluk inspiralt tovabbi kutatdsokat, és mindezek gazdasdagpolitikai
implikacioit.

2. Likviditas, lejarati transzformacio és bankpanikok

2.1. Diamond és Dybvig modellje

Diamond és Dybvig (1983) tanulmanyaban a bankvalsagok okainak és jéléti kovet-
kezményeinek elméleti elemzése taldlhatd. Az elemzés kiinduldpontja a likviditas
fogalmdnak a megalapozasa. A likviditasra jellemz6en mint pénziigyi fogalomra
szoktunk gondolni, de mivel minden pénziigyi eszkdz végsd soron redljovedelmekre
vonatkozd koveteléseken alapul, fontos tisztazni, hogy a likviditdas miként kapcso-
I6dik a redlgazdasaghoz.

1 A h-indexrél, mas néven Hirsch-indexrdl lasd Hirsch (2005) tanulményat.
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Kozismert jelenség, hogy a megtakaritassal rendelkez6k befektetéseik szignifikans
részét rovidebb id6tavra kotik le, annak ellenére, hogy a hosszabb idétavra lekotot-
tek nagyobb hozamot biztositanak. Ennek az oka az, hogy akar a haztartasok, akar
a vallatok kiadasainak az Gtemezését lehetetlen pontosan el6re tervezni, mindig
lehetnek varatlan és halaszthatatlan kiadasok — betegség, baleset, természeti kar,
vagy éppen ellenkezéleg, egy kihagyhatatlan lzleti lehet6ség, amikor gyorsan kell
[épni —, és ezért van sziikséglik azokra a rovid lejaratu, likvid befektetésekre, amelyek
segitségével barmikor a megfeleld nagysagu redljovedelemhez lehet jutni.

Ezzel szemben all az a technolégiai korlat, hogy a hatékony termeléshez jelentGs
mennyiségl id6t igényl6 beruhdzdsokra van sziikség, gondoljunk egy vasutvonal
vagy egy chip-gyarté lizem megépitésére. Ha egyszer egy ilyen projekt kivitele-
zése elindul, akkor az csak hosszu id6 utdn lesz képes termelni és redljovedelmet
biztositani. Ha pedig a befektet6knek slirg6sen és elkeriilhetetlenil sziiksége van
jovedelemre a projekt befejezése el6tt, akkor ugyan a legtobb projektet lehetséges
likvidalni, de csak éridsi veszteséggel. Ennek ismét csak technoldgiai okai vannak:
egy félig elkészilt izembe beépitett gépek és alkatrészek egy részét fel lehet hasz-
nalni masra, de egy jelentGs résziik kdrba vész.

A fenti két redlgazdasagi adottsag egy dontési dilemma (trade-off) elé allit: A haté-
kony termeléshez és az ehhez kapcsolddé magas hozamokhoz hosszu idére le kell
mondani a jovedelmek egy részérél. Fennall viszont a valdszinlsége annak, hogy
slirgdsen mégis sziikség lenne arra a jovedelemre, amirél a haztartas lemondott.
Mivel a hosszu tavu projektek likvidalasa nagy veszteséggel jar, ezért a varatlan ese-
mények miatt szlikséges jovedelmet érdemesebb olyan befektetések segitségével
biztositani, amelyek moégott végsd soron olyan beruhdzasok allnak, amelyek hamar
megvaldsithatdak. Ezek azonban jellemz&en sokkal kevesebb jovedelmet termel-
nek, tehat alacsonyabb hozamot biztositanak. Ha tul sokat fektetiink a rovid tavu
beruhdzasokba, akkor kevés jovedelmet termellink. Ha viszont tul sokat fektetiink
a hosszu tavuakba, és szerencsések vagyunk, akkor hosszu tavon jol jarunk, ellenben
ha nincs szerencsénk, akkor komoly bajba kertlhetlink, mert nem juthatunk hozza
a baj elharitasahoz sziikséges jovedelemhez.

Ha a fenti problémat minden egyén masoktdl elszigetelve probalja megoldani, ak-
kor az tarsadalmi szempontbdl nagyon rossz kimenetelhez vezet. Az autarkidhoz
képest javit a tarsadalmi jéléten, ha létezik egy pénziigyi piac, ahol adni-venni lehet
a befektetéseket. Ha példaul valaki minden pénzét egy hosszu tdvu beruhdzasba
fektette, és nincs szerencséje, akkor nem kell likviddlnia a projektjét, hanem elad-
hatja valaki olyannak, aki szerencsés, és nincs sziiksége jovedelemre rovid tavon.
Vagy éppen forditva, ha valaki tul pesszimista mddon csak révid tavu projektekbe
fektette a jovedelemét, viszont kiderl, hogy képes varni, akkor a roévid befektetéseit
eladhatja, és vdsdrolhat hosszu tdviakat. Diamond és Dybvig megmutatja, hogy
tarsadalmi szempontbdl még a pénzigyi piacoknadl is jobb megoldashoz vezet, ha
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léteznek olyan pénziigyi intézmények, amelyek 6sszegy(ijtik az egyének megtaka-
ritdsait, és utdna befektetik azokat.

Ezeket az intézményeket a tovabbiakban bankoknak fogjuk hivni. A bankok az egyé-
nektdl begyjtott jovedelmek egy részét hosszu tdvu, a masik részét pedig révid tavu
projektekbe fektetik. Ugyanakkor az egyéneknek lehetévé teszik, hogy a bankba el-
helyezett ,betétjeikhez” mar azel6tt hozzajussanak, hogy a hosszu tavu befektetések
jovedelmet kezdenének termelni. Ha a bankok tudjak, hogy varhatdan a betétek
hany szazalékat vonjak vissza rovid tavon, akkor megmutathatd, hogy létrejohet
egy olyan egyensulyi helyzet, ami tarsadalmilag optimalis.

A tarsadalmilag optimdlis egyensulyban az 6sszegy(ijtott betétek pontosan annyi
szazalékat fektetik a bankok rovid lejaratu projektekbe, ahdny szazaléknyi betét
visszavondsara szamitanak, a betétesek kozll pedig csak azok fogjdk visszavonni
a betéteiket, akiknek erre slirgésen sziikséglik van, a tobbiek kivarjak, amig a hosszu
tavu beruhazdsok jovedelmet termelnek, ezt a toébbletjovedelmet pedig a bankok
szétosztjak kozottiik.

A fent vazolt egyensulyban a bankok ugynevezett lejarati transzformacioét hajta-
nak végre, a forrasaik likvidek (barmikor kivonhaték), ezzel szemben az eszkozeik
egy jelent6s része hosszu tdvra van lekotve. A lejdrati transzformdcidval a bankok
egyértelmien novelik a tarsadalmi jélétet. Autarkidban csak akkor garantalhato,
hogy minden egyén biztosan révid tavon jovedelemhez juthat, ha mindenki rovid
tdvu beruhazasokba fektet. Ez viszont jelentésen csokkenti a gazdasdg aggregalt
redljovedelmét, hiszen a hosszu tavu beruhdzasok nagyobb termelésre adnak lehe-
t6séget. Csak a bankrendszer képes arra, hogy a tarsadalmilag optimalis beruhdazasi
portféliot ugy valdsitsa meg, hogy egyuttal garantalja azt is, hogy a befektetdk, ha
sziikséges, mar rovid tavon is jévedelemhez juthatnak.

Lényegében ez Diamond és Dybvig els6 fontos eredménye, megmutatjak, hogy miért
sziikségszer(i, hogy a bankrendszer lejarati transzformaciét hajtson végre, tovdb-
ba hogy a lejarati transzformdacidval egy olyan, tarsadalmilag hasznos szolgaltatast
nyujt, amire mas intézmények nem képesek.

Bar az eddigi eredmények sem érdektelenek, a tanulmdny hirnevét a bankpanikok
elemzése adja. A szerz6k ugyanis rémutatnak arra, hogy a fenti, tarsadalmilag opti-
malis egyensuly sajnos nem az egyetlen. Kozismert, hogy jatékelméleti szempontbdl
egy egyensulynak két feltételt kell kielégitenie: (i) az egyének optimalisan visel-
kednek adottnak véve a varakozasaikat, (ii) a varakozasok megegyeznek a szituacio
valédi kimenetelével. A tarsadalmilag optimalis egyensulyban minden egyén vara-
kozasa az, hogy csak akkor vonnak vissza betétet, ha szlikséges. Ezen varakozdsok
alapjan pedig az optimalis viselkedés valéban mindenki esetében az, hogy ha nem
keril bajba, akkor a hosszu tavu befektetések lejarataig a bankban hagyja a betétjét.
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Diamond és Dybvig azonban megmutatja, hogy gyokeresen megvaltozik a helyzet,
ha az egyének varakozasai szerint mindenki mds koran visszavonja a betétjét.

Ha egy betétes azt varja, hogy mindenki mas révid tavon visszavonja a betétjét,
akkor nem racionalis a részér6l, hogy hosszu tavon a bankban hagyja a megtakarita-
sat. Ugyanis ha mindenki mas visszavonja, akkor joval tobb betétet kéne a banknak
visszaadni, mint amennyi rovid tavu projekt van a portfélidjaban. Tehat rovid tdvon
a banknak egyszer(en nincs annyi rovid tava projektekbdl szarmazo jovedelme, mint
amennyit a betétesek kdvetelnek. Hogy kielégitse a betétes koveteléseit, kénytelen
likvidaIni a hosszu tavu befektetéseit, viszont amint azt emlitettem, ez komoly vesz-
teségekkel jar, és nem elég ahhoz, hogy az dsszes betétest kielégitsék, egy résziik
megkapja a betétjét, masok nem. Ha ilyen kortilmények kozott egy betétes hosszu
tavon a bankban hagyja a betétjét, akkor biztosan nem fogja visszakapni.

Diamond és Dybvig mdasodik fontos eredménye tehat az, hogy elképzelhets egy
olyan egyensuly, amikor mindenki azt varja, hogy az 0sszes tdbbi betétes kordn
visszavonja a betétjét, és ekkor az egyén szempontjabdl az a racionalis, ha valéban
visszavonja azt, ezaltal a varakozasok onbeteljesitSk lesznek. Ezt az egyensulyt ne-
vezzlk bankpéaniknak.?

Fel kell hivnom ra a figyelmet, hogy Diamond és Dybvig modelljében nincsen fun-
damentalis bizonytalansag, azaz a bankok altal finanszirozott projektek kockazat-
mentesek. Tehat nem a rossz banki beruhazasok okozzak a panikot, hanem a beté-
tesek rossz egyensulyra torténé koordinacidja.?

A bankpdnik nyilvanvaldéan szuboptimalis, a hosszu tavu beruhazdsok likvidalasa
miatt szignifikdnsan alacsonyabb lesz az aggregalt fogyasztas, mint a tarsadalmi-
lag optimalis egyensulyban. S6t anndl is alacsonyabb lesz, mint ha a bankrendszer
minden forrdsat rovid tdvu projektekbe fektette volna. Tehat egy bankpanik sulyos
makrogazdasagi kdrokat okoz, nemcsak a bankarok , beltigye”. Vegyiik észre, hogy
a bankpanikok lehet&sége annak kdszonhetd, hogy a bankok lejarati transzforma-
ciét hajtanak végre: ha a bankok eszkozei is likvidek lennének, azaz csak révid tavu
projektekbe fektetnének, akkor nem lenne értelme megrohamozni a bankokat.
Viszont lejarati transzformacié nélkil nincs értelme a bankrendszernek, annyit tudna
nyUjtani, mint az autarkia. Tehat a bankrendszer sériilékenysége pontosan annak
kdszonhetd, ami egyuttal a bankrendszer [étét is indokolja.

2 Diamond és Dybvig a bankroham (bankrun) kifejezést hasznalja erre az egyensulyra. A bankpanikrél akkor
beszéliink, ha egy bankroham atterjed mas bankokra is, és a jelenség rendszerszintl makro6kondmiai
problémava vélik. Mivel Diamond és Dybvig modelljében egy reprezentativ bank van, nincs kilonbség
a bankroham és a bankpanik kozott. Az egyszer(iség kedvéért ebben az irdsban végig a bankpanik kifejezést
fogom hasznalni.

3 Jatékelméleti szempontbdl Diamond és Dybvig modelljében a betétesek szimultan jatékot jatszanak, azaz
egyszerre dontenek, nem figyelik meg egymas lépéseit. Ez a klasszikus bankpdanikok esetében nem volt igaz,
a betétesek sz6 szerint megrohamoztak a bankokat, és nagyon is megfigyelhették egymas akcioit. Ugyanakkor
a modern bankpdnikok mar gyakran szamitégépeken keresztil zajlanak, és szimultan dontések torténnek.
A kés6bbi kutatdasok Diamond és Dybvig modelljét kiterjesztették szekvencidlis dontésekre is.
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Természetesen a kdzgazdasdgtanban, ha egy elemzés ramutat arra, hogy a piaci
kimenetel szuboptimalis, akkor mindig felmerdl, hogy van-e olyan gazdasagpolitikai
beavatkozas, ami kozeliti azt a tarsadalmilag optimalishoz. Diamond és Dybvig ezt
a kérdést is megvizsgalja, és harmadik legfontosabb eredményiik az, hogy a betétbiz-
tositas bevezetése esetén elkeriilhetd a szuboptimalis egyensuly, azaz a bankpanik.
Betétbiztositas esetén a betétesek mindig visszakapjak a betétjeiket, tehat nem lesz
Onbeteljesitd az a varakozds, hogy mindenki mas koran kivonja a betétjét, hiszen
ilyen esetben az egyénnek nincs 6sztonzése arra, hogy ilyen varakozds mellett maga
is visszavonja a betétjét*. Tehat a bankpanik tobbé nem lehet egyensulyi helyzet.

Aki nem unta még meg az eddigi meglehet&sen absztrakt eszmefuttatast, felteheti
a kérdést, miért fontosak ezek az eredmények. A bankpdanikok kdzismert jelenségei
a gazdasagtorténetnek, példaul az Egyesiilt Allamokban a 19. szazadban szinte min-
den évtizedre esett egy bankpanik, és az is jol ismert, hogy a betétbiztositasnak az
1933-as Glass-Steagall Act altali bevezetése véget vetett nekik. Mit ad hozza ezekhez
az ismeretekhez Diamond és Dybvig analizise?

Véleményem szerint azért |ényegesek az eredményeik, mert vilagosan ramutattak
arra, hogy a bankoknak alapvet6 tulajdonsaguk a sértilékenység. Hiszen a bank-
panikok éppen a bankrendszer alapvetd funkcidja, a lejarati transzformdcié miatt
kovetkezhetnek be. Diamond és Dybvig megmutatta, hogy a bankpanik kipattana-
sahoz nincs szlikség megmagyarazhatatlan irracionalis viselkedésre, nem feltétlendl
van kapcsolatban azzal, hogy egy bank rosszul gazdalkodik-e vagy sem, tokéletesen
higgadt és racionalis betétesek és teljesen prudens gazdalkodas mellett is beko-
vetkezhet.

Ennek viszont nagyon fontos implikdcidja van szabalyozasi szempontbdl: ha a bank-
rendszer nincsen szabalyozva likviditasi szempontbdl, akkor mindig ki lesz téve
a bankpanikok lehet6ségének. Kozismert, hogy altaldnos esetben példaul egy ipar-
agat akkor kell szabalyozni, ha az természetes monopdlium. Ezzel szemben, ha egy
monopdliumot fel lehet darabolni, és az adott ipardgban ki lehet kényszeriteni a ver-
senyt, akkor nincs szlikség szabalyozdsra. Diamond és Dybvig munkdssaga nyoman
viszont tudjuk, hogy ez az érvelés nem érvényes a bankrendszerre. Barmennyire
hatékonyak is a bankok, akdr van verseny a bankok piacan, akar nincs, a bankpanik
lehet&sége mindkét esetben fenn all. Ugyanakkor azt is lattuk, hogy a bankpanikok-
nak nagy a joléti koltsége (erre még bévebben visszatérek Bernanke munkassaganak
targyaldsanal), tehat tarsadalmi szempontbdl mindenképpen fontos, hogy a bank-
panikok lehet&ségét kizarjuk, ez pedig csak akkor lehetséges, ha a bankrendszert

4 A gyakorlatban persze van egy felsé értékhatdara a betétbiztositdsnak, azaz a betétesek csak meghatarozott
Osszeg erejéig kapjak vissza a betéteket. Az esetek tébbségében viszont ez az értékhatar meghaladja
a betétek nagysagat, ezért képes megakadalyozni a bankpanikot.
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szabalyozzuk, példaul a betétbiztositas bevezetésével,> mivel olyan — specidlis —
iparagrdél van szé, ahol nem mikodik a laissez faire megoldas.

Egy masik fontos tanulsdga Diamond és Dybvig munkdjanak abbdl adddik, hogy
nagyon absztrakt szinten vizsgalédnak. Eredményeik minden olyan intézményre
érvényesek, amelyek forrasokat gy(ijtenek és azokat befektetik, tovabba lejarati
transzformaciét hajtanak végre, fliggetlenil attdl, hogy a valdsagban egy ilyen in-
tézményt hivatalosan banknak neveznek-e vagy sem. Ez azért nagyon fontos, mert
a modern pénzlgyi rendszerben létrejott az Ugynevezett , arnyékbankrendszer”,
amelynek nagyon sok intézményére igaz, hogy megfelel a fenti kritériumoknak, de
hivatalosan mégsem nevezik banknak. Diamond és Dybvig munkassaga ramutat
arra, hogy ha egy pénziigyi kozvetitést végz6 intézmény lejarati transzformacidt
hajt végre, akkor sériilékeny, és feltétlenil szabalyozni kell, fliggetlenil attdl, hogy
jogi értelemben banknak tekinthets-e vagy sem.

2.2. Kapcsolodo kutatasok

P

Az el6z6 szakasz f6 tanulsaga az, hogy a lejarati transzformacié 6nmagaban bank-
panikokhoz vezethet, fliggetlenil attél, hogy egy adott bank mennyire prudens
modon gazdalkodik. Ez az 4llitds persze nincs ellentmonddsban azzal az allitassal,
hogy ha egy bank veszteséges — akar azért, mert nem jél gazddlkodott, akar azért,
mert nem volt szerencséje — akkor nagyobb valdszinlséggel van kitéve a bankpa-
nikoknak. Ez az allitds pedig nem egyszer(ien egy intuitiv sejtés, hanem empirikus
kutatasok altal alatamasztott tény. Példaul Gorton (1988) megmutatta, hogy az
Egyesiilt Allamokban a 19. szézad masodik felében és a 20. szazad elején szinte min-
den recessziot bankpanik kovetett, ugyanis a recesszié miatt nétt a hiteleket vissza
nem fizet6 vallalatok ardnya és ezaltal a bankok vesztesége. Ezt a kovetkeztetést
erGsitette meg Calomiris és Gorton (1991) atfogd empirikus kutatasa is. Davison és
Ramirez (2014) az 1920-as évek egyesiilt dllamokbeli bankjait vizsgalva is azt talalja,
hogy a gyengébb gazdasagi fundamentumok megnovelik a bankrohamok esélyét.
Ugyanakkor arra jutnak, hogy az esetek 40 szdzalékdban a panik nem fundamenta-
lis volt, hanem a varakozasok rossz koordinacidjabdl addédott. De Graeve és Karas
(2014) cikke 2002 és 2007 kozotti orosz adatokon vizsgdlja, hogy mennyiben jarul-
tak hozza a fundamentumok, illetve a varakozasok a tomeges betétkivonasokhoz.
Mindkét magyarazat mellett taldlnak érveket, de eredményeik szerint a panikszerd
viselkedés hatdsa nagyobb, mint a fundamentumok altal magyarazott dontéseké.

°® Egy masik lehetséges szabdlyozasi |épés a bankpanikok megakaddlyozdséra a kifizetések dtmeneti
felfliggesztése. Ha a bank hitelesen el tudja fogadtatni a betétesekkel, hogy tomeges betétkivét esetén
felfuggeszti a kifizetést, akkor azt éri el, hogy elég sok betét marad a bankban, nem kell megszakitani
a profitabilis hosszu tavid beruhazasokat, és igy azok, akik nem veszik ki (mert nem is vehetik a felfliggesztés
miatt) a betétjliket, biztosan nagy kifizetést kapnak, nagyobbat, mint ha gyorsan kivennék. Ha a betétesek
ezt megértik, akkor azok, akiket nem ér likviditasi sokk, nem fogjak kivenni a pénziiket a bankbdl, igy nem
lesz bankpanik. Ezt mint 6nszabdlyozasi eszkozt gyakran hasznaltak a bankok a 19. szdzadban, lasd errél
Gorton (2012) torténeti attekintését. Az 1929-ben kezd6d6 bankpanikhulldmnak is a Roosevelt elnok éltal
1933. marcius 5-én bevezetett egyhetes bankzarlat vetett véget.

133



Vildgi Baldzs

134

A fenti empirikus eredmények miatt a bankpanikok elméleti kutatasaban is megfi-
gyelhet6 volt egy hangsulyeltolédds Diamond és Dybvig eredeti megkozelitéséhez
képest, és f6ként a bankpdanikok és a bankok fundamentalis allapota kozotti 6ssze-
flggésre fokuszaltak. Véleményem szerint ez a kutatasi irdny nem érvénytelenitette,
hanem kiegészitette Diamond és Dybvig eredeti eredményét, vagyis azt, hogy lejarati
transzformacio esetén, ha a betétesek varakozasai kedvez6tlen irdnyba valtoznak,
akkor bekdvetkezhet egy bankpdnik. De 6k eredetileg nem vizsgaltak, hogy mi moz-
gatja a varakozasokat. Viszont a késGbbi kutatasok — példaul Allen és Gale (1998),
Chari és Jagannathan (1988), illetve Goldstein és Pauzner (2005) — megmutattak,
hogy a varakozasok valtozasa miként van dsszefliggésben a bankok vélt vagy valés
pénzigyi allapotaval.®

Ugyanakkor felmerilhet az olvaséban, hogy a bankpanikok vizsgalata némileg ak-
tualitasat vesztette, hiszen példaul a 2007-2008-as pénziigyi valsag teljesen mas
intézményi keretek kozott jatszodott, mint a klasszikus bankvalsagok: az értékpapiro-
sitason alapuld arnyékbankrendszer volt a valsag szintere.” Ahogy azonban Gorton
(2010a; 2010b; 2012) rdmutatott, bar rengeteg technoldgiai és intézményi tényezé
valtozott meg a 20. szazad eleje és 2007 kozott, a pénziigyi valsagok szempontjabol
Iényeges dolgok valtozatlanok maradtak.®

Ugyan 2007-2008-ban a panik dontéen nem a betétesek piacan zajlott, hanem
a pénzpiacokon, a repo és mas révid tavu instrumentumok piacdn, az események
értelmezésének a kulcsa most is a lejarati transzformdcioé fogalma. A panikot ebben
az esetben is — a klasszikus bankvalsagokhoz hasonléan — a rossz gazdasagi hirek,
konkrétan a jelzdlogpiaci buborék kipukkaddsa inditotta be. De maga a panik annak
volt kdszonhets, hogy az arnyékbankrendszer intézményei rovid tava hitelekkel
finansziroztak a hosszu lejaratu eszkozeiket, példaul a jelzdloghiteleket. Azaz az
arnyékbankrendszer komoly mérték( lejarati transzformacidt hajtott végre, viszont
szemben a betétbiztositas altal védett hagyomanyos bankrendszerrel, az arnyék-
bankrendszer alapvetéen szabalyozatlan volt.

Ahogy azt az el6z6 részben mar emlitettem, Diamond és Dybvig analizisének éppen
az az egyik nagy erénye, hogy absztraktsagabdl adéddan altalanos kdvetkeztetéseket
vonhatunk le beldle. A f6 Gizenet pedig — hogy a lejarati transzformacio tarsadalmilag
hasznos, de megfelel6 szabdlyozasi kornyezet nélkil allandéan magdban hordozza
a pénziigyi panikok lehet&ségét — éppen ugy érvényes 2007-2008-ra, mint a 19.
szazadra. A probléma pont az volt, hogy Diamond és Dybvig modelljének szabalyo-
zasi tanulsagait nem alkalmaztak az arnyékbankrendszerre.

A téma irodalmardl alapos 6sszefoglal talalhatd Freixas és Rochet (1997), Rochet (2008), valamint Allen
és Gale (2010) konyvében.

7 Bar a Northern Rock esetében a klasszikus bankvalsag elemei is megfigyelhetk voltak, lasd errdl Shin
(2009) tanulmanyat.

8 Gorton (2012) kdnyvének magyar nyelv( 6sszefoglaléja olvashato Vildgi (2016) irdsdban.
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Természetesen a Diamond és Dybvig altal inspirdlt kutatdsoknak van olyan vonu-
lata is, amely a konkrét modern intézményi kdrnyezetben elemzi a bankpanikokat,
példaul Rochet és Vives (2004) vagy Brunnermeier (2009). Utébbi szerzé modellje
az vizsgalja, hogy konkrétan miként zajlott a pénziigyi panik az arnyékbankrendszer
esetében 2007-2008-ban: miutan a pénzpiacokon nem voltak hajlanddk egyes (ar-
nyék)bankok rovid lejaratu hiteleit megujitani, a bankoknak viszont pénzhez kellett
jutniuk, ezért slirg6sen aron alul kellett megszabadulniuk egyes eszkozeiktdl (fire
sale). A csokkend eszkozarak kovetkezményeként mas bankok is bajba jutottak,
aminek kdvetkezményeként azok is eszkozeik aron aluli eladasara kényszeriltek. igy
egy onmegerdsité spiral indult be, ami végiil egy rendszerszint( valsagba torkollott.

Tovabbi érdekes kutatdsi terilet a betétesek lehetséges viselkedésének laboratéri-
umi kisérletekkel valé vizsgalata. Errél az iranyzatrél lasd Kiss és szerzétdrsai (2015)
valamint Kiss (2018) tanulmanyat.

3. Delegalt ellenérzés

Diamond és Dybvig eddigiekben targyalt modelljének a célja, hogy a likviditas szere-
pét vizsgalja a bankrendszer szempontjabdl, éppen ezért teljesen elvonatkoztattak
a szolvencia kérdésétdl, modelljikben a lehetséges befektetések hozamai kocka-
zatmentesek. Ugyanakkor kdzismert, hogy a bankrendszernek fontos szerepe van
a kockdazatok kezelésében. Diamond (1984) tanulmdanya a bankrendszerek mikoé-
désének ezt az aspektusat vizsgalja.

A vizsgélat abbdl indul ki, hogy milyen jellegl pénziigyi szerz6déseket érdemes kotni,
attél fliggden, hogy milyen a szerz6d6 felek informaltsdga. Ha egy befektetd egy
bizonytalan kimenetell projektet akar megfinanszirozni, akkor egy részvény jellegd
szerz6dés akkor lehet optimalis, ha a projekt menedzsere és a befektetd szimmetri-
kusan informalt. Ilyen esetben a befekteté a projekt kimenetelétél fliggben részesil
a projekt profitjabdl. Ha viszont nagy mértékd az informacids aszimmetria, példaul
a befektetd nem képes a projekt jovedelmét megfigyelni, és arrdl csak a menedzser
bevalldsa alapjan tdjékozddhat, akkor a részvény jellegli szerz6dés kedvez6tlen a be-
fektet szdmadra, hiszen a menedzser abban lesz érdekelt, hogy minél alacsonyabb
profitot jelentsen. llyenkor hitelszerz6dést érdemes kotni.

A hitelszerz6dés lényege, hogy a menedzser mindig egy elére meghatarozott fix
Osszeget fizet a befektetének. Ha viszont nem képes ezt az 6sszeget atadni, akkor
cs6édbe megy. llyenkor a befektetének joga van likvidalni a projektet, és az abbdl
befolyd jovedelembdl karpdtolni magat. A hitelszerz6dések igazmonddsra 6sztonzik
a menedzsert, a hatranyuk viszont, hogy a csédeljaras soran a likvidalas koltséges,
mindkét fél jobban jarna, ha ezt el lehetne kerilni.
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Elvileg el lehet keriilni a hitelszerz6dést, ha a befektetd valamekkora eréforras ra-
forditasaval képes ellenérizni (monitoring) a menedzsert. Ezzel az a probléma, hogy
az alapos ellenérzés a gyakorlatban gyakran nagyon koltséges. Ez kiilonosen akkor
gond, ha a befektet6k mérete joval kisebb, mint a projekt. Gondoljunk arra, hogy
a befektet6k haztartasok, a projekt pedig egy nagyvallalat. Ekkor az ellen6rzés kolt-
sége olyan nagy, amit egy haztartds nem engedhet meg maganak.

Diamond felismerése az, hogy a probléma megoldhato, ha egy pénziigyi kozvetitd
végzi az ellenGrzést. A pénziigyi kdzvetitd, akit nevezziink banknak, 6sszegydijti a kis-
befektet6k megtakaritasait, majd ebbdl finanszirozza és egyben ellenérzi is a pro-
jektet. Igy az ellendrzés koltsége szétoszthatd, és azt mar megengedhetik maguknak
a haztartasok. Ezt hivja a szerz6 delegilt ellenérzésnek (delegated monitorig).

Természetesen felmeril a kérdés, hogy ki ellenérzi a bankot? Ha a bank elég nagy,
hogy ellendrizze a nagyvallalatokat, akkor a bank ellenérzése ismét csak megold-
hatatlan a haztartdsok szamdra. Azonban Diamond megmutatja, hogy ilyenkor
a kisbefektetéknek érdemes a bankkal hitelszerz6dést kotni, ekkor nincs sziikség
a bank ellenGrzésére, tovabba a kisbefektetSk jobban jarnak, ha a bankkal kétnek
hitelszerz6dést, mint ha kdzvetlenil a projektbe fektetnének be.

Mivel a bankok és a befektet6k hitelszerz6dést kotnek, eléfordulhatnak csédok,
amire tovabbra is igaz, hogy rendkiviil kdltséges folyamat, ezért minden érintettnek
érdeke a csédvaldszinliség minimalizdldsa. Amint arra Diamond ramutat, ez ugy
érhetd el, ha a bankok lehet&ség szerint diverzifikaljak a portfélidjukat, és nem egy
nagy projektbe fektetnek egyedil, hanem sok projekt finanszirozasaban vesznek
részt.

Diamond ezzel a modelljével megmutatja, hogy a bankok nemcsak azért haszno-
sak tarsadalmilag, mert a szlikséges likviditast biztositjdk a gazdasagi szerepl6knek
a lejarati transzformacié altal, hanem azért is, mert a delegdlt ellen6rzés segitsé-
gével csOkkentik a pénzigyi szerz6dések tarsadalmi koltségét. Egyuttal azokra az
empirikusan megfigyelhet6 jelenségekre is magyardzatot ad, hogy a bankok miért
diverzifikaljak a befektetéseiket, és a forrasaik tulnyomaé része miért hitelszerz6dés.
Erdemes mindezzel kapcsolatban elolvasni Diamond (1996) irasat, ami intuitiv, nem
technikai formdban magyardzza el a fenti eredményeket.

Esszé



A bankvdlsdgok okai és redlgazdasdgi hatdsai

4. A pénziigyi kozvetités makrookondmiai jelentésége

A harom dijazott kozul Ben Bernanke a legismertebb, hiszen éppen a 2007-2008-
as pénzligyi valsag idején volt a Fed elndke, és jelent6s eréfeszitéseket tett azért,
hogy a valsdg minél kisebb kirokat okozzon. De mar ezt megel6zGen is jelentbs
tudomanyos kutatdi karriert futott be, és természetesen a Nobel-dijat is ezért kapta.

Erdekes egybeesés, hogy Bernanke (1983) tttord cikke éppen akkor jelent meg,
amikor Diamond és Dybvig hasonld jelent6ségl tanulmanya. Taldn meglep6 a mai
olvasé szamara, hogy Bernanke volt az elsd, aki el6szor bizonyitotta tudomanyos
szigorral, hogy a bankrendszer és a bankpanikok jelentés mértékben hozzajarultak
az 1929-ben kezd6d6 nagy valsaghoz (Great Depression).

Azt megelGz&en erre vonatkozdan alapvet&en két nézet volt. Az egyik szerint a bank-
rendszer problémai nem oka, hanem kévetkezménye volt a redlgazdasagi valsagnak.
A masik nézet leghatasosabb képvisel6je a szintén Nobel-dijas Milton Friedman volt,
aki szerint a banki tevékenység drasztikus csokkenése hozzajarult a valsaghoz, de
csak a sz(kil6 pénzkinalaton keresztl.

Bernanke szerint Friedman magyardzata érvényes, de nem elégséges. A bankrend-
szer tevékenységének csak egyik eleme, hogy likvid betétek formajaban tranzakcids
eszkozt, azaz pénzt biztosit a gazdasagi szerepl6knek. A pénzigyi, befektetési pia-
cokon jelent8s informdcids aszimmetria van, ami rendkiviil hatékonytalanna tenné
ezen piacok miikodését, ha nem léteznének olyan pénziigyi kdzvetits intézmények,
amelyek specidlis tudasuk és technoldgidjuk segitségével olyan szolgdltatasokat
tudnak nyujtani, amelyek képesek mérsékelni az informacids aszimmetriabdl adédé
veszteségeket, példaul a Diamond altal elemzett delegdlt ellenérzés altal. Ha a bank-
rendszer tevékenysége valamilyen okbdél jelent6sen csdkken, akkor a gazdasag
szerepl6i nem jutnak kielégité mértékben ezekhez a szolgdltatdsokhoz, ez pedig
jelent8s redlgazdasagi veszteséggel jar.

A félreértések elkeriilése végett: Bernanke nem azt allitja, hogy a realgazdasagi fo-
lyamatoknak nincsen hatdsa a bankrendszerre. Ahogy azt mar targyaltuk, jellemz6en
egy realgazdasagi recesszio inditja be a bankpanikok folyamatat. De a bankpanikok
aranytalanul felnagyitjak a readlgazdasag kezdeti problémajat, a panikok hatasara
pedig a banki tevékenység olyan mértékben visszaesik, hogy az sokkal nagyobb
redlgazdasagi kart okoz, mint a folyamatot beinditd, kezdeti recesszié.

A bankpanikok hatdsara jelent6sen csokkent a bankrendszer altal nydjtott hitel
mennyisége. Egyrészt a betétek tomeges kivonasanak a hatasara a bankok egy része
cs6édbe ment, de a megmaradt bankoknak is csokkentek a forrdsai. Masrészt, mivel
jelent6sen megnétt a bankok likviditdsi kockdzata, csdkkentették a lejarati transz-
formacidjukat, azaz novelték a likvid eszkdzok ardnyat, és csokkentették a hiteleket
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a portfélidjukban. Az egyre sulyosbodd recesszié és deflacié miatt a hitelek fedezetei
is elértéktelenedtek, az addsok redlterhei pedig megnovekedtek, és egyre nehezeb-
ben voltak képesek torleszteni. Mindez jelent6s mértékben megnovelte a hitelezés
kockazatat. A megnovekedett hitelkockazat miatt a legkockazatosabbnak itélt Ggy-
feleknek nem nyujtottak hiteleket, masoknak pedig csak az addiginal dragabban.
Ez a folyamat tovabb mélyitette a recessziét, ami tovabb ndvelte a bankpdanikok
kockdazatat és a hitelkockazatot, ami a bankok hitelezési tevékenységének tovabbi
eséséhez vezetett, egy negativ 6nmegerdsité folyamatot beinditva.

Bernanke 1983-as cikkének azonban az igazi jelentdségét az adja, hogy a fenti gon-
dolatmenetet empirikusan is aldtdmasztotta. EIGsz6r megvizsgalta, hogy Friedman
hipotézisével 6sszhangban magyardzzak-e a redl output alakuldsat 1919 és 1941
kozott a monetaris fejlemények. Ehhez a redl outputot a monetaris, illetve az infla-
ciés meglepetés mérGészamara regresszalta (Robert Lucas nyoman feltételezi, hogy
a pénzmennyiség valtozasa, illetve az inflacié/deflacid elbre jelezhetS részének
nincs realhatdasa), és szignifikdns és kozgazdasagilag értelmes eredményt kapott.
De a becslések alapjan készilt szimulacidk szerint a monetaris fejlemények csak
legfeljebb a felét képesek magyardzni az 1930 és 1933 kozotti nagyméretli recesszio-
nak. Masodik Iépésként a becslilt regresszidkat kiegésziti olyan valtozdkkal, amelyek
a bankrendszer nem monetaris hatasait mérik. llyen példaul a csédbe ment bankok
betétallomanya, illetve a cs6dbe ment vallalkozasok hitelallomdnya. A kiegészitett
regresszidkban az Uj valtozok becsilt egyltthatdinak az el6jele kozgazdasagilag
értelmes és szignifikdns lett. Tovabba az Uj valtozdk a szimuldcidk négyzetes el6-
rejelzési hibait legaldbb 50 szazalékkal csokkentették. Mindezzel empirikusan is
alatamasztotta, hogy a bankrendszer nemcsak a monetdris aggregatumokon ke-
resztil jarult hozza a kiemelked&en nagy mértéki recesszidhoz, hanem a hitelezési
tevékenység kontrakcidjaval is.

Bernanke tudomanyos munkdssaganak jelentds része a pénziigyi rendszernek a redl-
gazdasagra gyakorolt hatasaval foglalkozott, de nem korlatozédott az 1929-1933-as
valsag vizsgalatdra. Legalabb ennyire érdekelte, hogy normal kérilmények kdzott
mi a makrogazdasagi szerepe a hitelezésnek és a bankrendszernek, és ezek mi-
lyen szerepet toltenek be a monetaris politika mlkddése szempontjabdl. Ezeket
a kutatdsokat a monetdris politika hitelcsatornaja cimkével jellemezhetjik, aminek
Bernanke és Gertler (1995) tanulmanydban talalhatjuk egy széles kor( attekintését.

Kozismert, hogy a monetaris politika — ragadds arak mellett — képes befolydsolni
a redlkamatokat, ezaltal hatdssal van a haztartasok megtakaritasi/beruhazasi don-
téseire, illetve a vallalatok beruhdazasi dontéseire. Az empirikus vizsgalatok szerint
azonban a redlgazdasagnak a monetaris politikai sokkokra adott reakcidjat nehéz
pusztan a kamatcsatorndval magyarazni. Példaul, a tapasztalatok szerint egy mo-
netdris politikai szigoritas beruhazasokra gyakorolt negativ hatasanak egy jelent6s
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része csak akkor jelentkezik, amikor a realkamatlab mar ismét csokkenni kezdett
a szigoritds utan. Mindebbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a kamatcsa-
tornan kivil mas utakon keresztil is hat a monetaris politika a readlgazdasagra.

A hitelcsatorna, azaz a monetaris politikdnak a hitelezés folyamatan keresztil
gyakorolt hatdsa két részre bonthaté: a vallalati mérleg csatorndra (balance sheet
channel), és a bankhitelezési csatornara (bank lending channel). Az aszimmetrikus
informaltsag ismét kulcsszerepet jatszik mindkét csatorna mikodésében.

A véllalati-mérleg csatorna annak a kovetkezménye, hogy a hitelez6k és az addsok
kozotti informacids aszimmetria miatt a vallalati hitelek utan fizetett kockdzati fel-
ar annal nagyobb, minél nagyobb a hitelnek a vallalat sajat t6kéjéhez viszonyitott
aranya (azaz minél nagyobb a t6keattétel). Monetaris szigoritas és kamatemelkedés
esetén, mivel csokkennek a vallalatok bevételei és nGnek a kamatkiadasai, csokken
(vagy az addiginal kisebb mértékben ng) a sajat vagyonuk, ami a kockazati prémium
emelkedését, még nagyobb kamatterhet és a sajat vagyon tovabbi csokkenését
eredmeényezi. Ezek a faktorok a kamatcsatornanal nagyobb mértékben csokkentik
a beruhazasokat, valamint jéval elh(izéddbb a hatasuk. A bankhitelezési csator-
na hasonléképpen mikoddik. A bankok és a hitelez6ik kozott szintén informacids
aszimmetria all fenn, ezért a bankok sem novelhetik korlatlan mértékben a t6keat-
tételliket, akar a szabdlyozasi elSirdsok miatt, akar a sajat kockdzatkezelési megfon-
toldsaik okdn. Monetdris szigoritds esetén a bankok sajat tékéje és a tékeattételiik
is csokken, ami feler@siti a szigoritas negativ hatdsait. Bernanke és Blinder (1988),
valamint Bernanke és szerzétdrsai (1999) tanulmanya formalis modellekkel elemzi
a hitelcsatorna m(ikodését.

Bernanke kutatasi érdekl6dése az 1990-es évek végén az inflacids célkovetés problé-
mai felé fordult, és részben ennek kdvetkezményeként 2006 és 2014 kozott a Federal
Reserve elnoke lett. Munkassdgdnak ez a része mar nem targya e mostani irdsom-
nak, de egy gondolat erejéig a Zarsz6ban még visszatérek ra.

5. A dijak fogadtatasa

Mivel a tudomanyos teljesitmény nem mérheté olyan egzakt mdédon, mint a 100
méteres sikfutas, a Nobel-dijak odaitélése mindig vitakat general. A 2022-es koz-
gazdasagi dijak talan a szokottnal is tébbet. Ennek az lehet az oka, hogy mig példaul
a 2021-es dij olyan médszertani fejlesztéseket jutalmazott, amelyek f6ként csak
a szlikebb szakmat érdekelték, a most dijazott kutatdsi terilet, azaz a bankrendszer
mUkodése a szélesebb kozvélemény életét is kozvetlenil befolyasolja.

A dijakkal kapcsolatos legfeliiletesebb kritikdk azt allitjdk, hogy |ényegében tri-
vidlis eredmények lettek jutalmazva, amelyek mindenki szdmara koézismertek. Itt
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szerintem egy alapvet6 félreértésrél van szé. A természettudomanyokban gyakran
fedeznek fel olyan Uj dolgokat, amelyek |étezésérél azt megel6z6en senkinek sem
volt a leghalvanyabb sejtése sem. llyen volt példaul a penicillin felfedezése. A koz-
gazdasagtanban nem ilyen jellegliek az eredmények. Azt nyilvan minden, a gazda-
sagtorténetben kicsit is jartas személy tudja, hogy mar a 19. szdzadban is |éteztek
bankpdanikok. Diamond és Dybvig nyilvan nem a létezésliket fedezte fel, hanem
nagyon fontos értelmezésiiket adtak, aminek jelentds gazdasdgpolitikai implikacioi
is vannak. llyen alapon példaul Thomas Sargent (2011-es Nobel-dij) hiperinflaciok-
hoz kapcsolddd kutatdsainak az értékét is meg lehetne kérdGjelezni, hiszen azt is
mindenki tudja, hogy a térténelemben fordultak el8 hiperinflacidk.

A fenti érveknél megalapozottabb Tooze (2022) kritikdja, aki azt kifogasolja, hogy
ha mar a pénziigyi valsagok elemzéséért adnak dijat, akkor Hyman Minsky vagy
Charles P. Kindleberger sokkal jobban megérdemelte volna, de mivel nem tartoztak
a f6aramhoz, ezért, amig éltek, negligdltak ket. Abban a kérdésben nem foglalnék
allast, hogy Minsky és Kindleberger megérdemelte volna-e a dijat, de Krugman
(2022) nyoman felhivnam a figyelmet, hogy az emlitett két kutaté és a jelenlegi
dijazottak munkdssaga nehezen 6sszehasonlithatd, mivel a pénziigyi valsagoknak
mds aspektusaival foglalkoztak. Minsky és Kindleberger hipotézise szerint a pénz-
Ggyi valsagok olyan pénzigyi ciklusok végpontjai, amelyek hajtderejét a gazdasagi
szerepl6k irracionalis hangulatvaltozasai képezik. Ezzel szemben Diamond és Dybvig
azt mutatta meg, hogy konkrétan a pénziigyi rendszer mely tulajdonsdgai és hogyan
teszik lehetévé a bankpdnikokat, mig Bernanke a bankpdnikok makro6kondmiai
hatdsait vizsgdlta.

A legradikalisabb kritikdt Bofinger és Haas (2022) fogalmazta meg. Szerintlk
Diamond és Dybvig modelljének az alapkoncepcidja teljesen elhibazott. Kritikdjuk
olyan megkdzelitésen alapul, amely a kdzgazdasagtudomanyon belil kisebbségi
allaspont: megkérdéjelezik, hogy a bankok pénziigyi kozvetitést végeznek, és a pénz-
Ggyi rendszer minden olyan modelljét hibasnak tartjak, amelyben csak realvaltozdk
vannak. Itt most nincs méd ennek az allaspontnak a részletes elemzésével foglal-
kozni®, de a kritikajuk mar csak azért is célt tévesztett, mert Diamond és Rajan
(2006) késbbb kibdvitette az eredeti Diamond—-Dybvig-modellt, bevezetve a mo-
dellbe a pénzt és a monetaris politikat. Eredményeik némileg arnyaltak az eredeti
modell Gzenetét, de nem keriiltek vele ellentmonddsba.

9 A bankok pénziigyi kozvetitését megkérdjelezé alldspont elemzése és kritikdja megtalalhaté Vildgi és Vonndk
(2022) tanulmanyaban.
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6. Zarszo

Bernanke, Diamond és Dybvig uttéré tanulmanyai 1983-ban jelentek meg, és bar
késébb bekeriiltek a haladd pénziigyek és makrookondmia tananyagaba, a szakma
tobbsége sokaig nem ismerte fel a jelent&ségliket. Igazan a 2007—2008-as valsag
tette nyilvanvaloéva, hogy milyen fontos lizeneteket hordoznak.

Ma madr szakmai konszenzus van arrél, hogy nemcsak a hagyomanyos bankrend-
szert, hanem az arnyékbankrendszert is szabdlyozni kell likviditasi szempontbdl.
Valoszinlleg a 2007—-2008-as valsag is elkeriilhetd lett volna, ha mar akkor is |éteztek
volna ilyen jellegli szabdlyozasok. Pedig Diamond és Dybvig munkajanak éppen ez
volt gazdasdagpolitikai szempontbdl a legfontosabb tanulsaga.

Oriasi véletlen és egyben szerencse, hogy 2007-ben a pénziigyi valsag kitdrésekor
éppen Ben Bernanke allt a Federal Reserve élén, az az ember, aki kutatoéi karrierje
egy jelent8s részét annak a megvildgitasaval toltotte, hogy a rendszerszint( pénzigyi
valsagoknak milyen sulyos makrookondmiai kdvetkezményei vannak. Ennek a tu-
dasnak a birtokdban éppen 6 volt az egyik legalkalmasabb személy arra, hogy addig
nem alkalmazott monetaris politikai eszkdzoket bevetve enyhitse a pénzigyi valsag
makrotkondmiai kovetkezményeit'®, amit végil sikerrel végre is hajtott, hiszen
barmennyire sulyos is volt a 2008 utani recesszid, meg sem kozelitette a 1930-as
évek depresszidjanak a mértékét.
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