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WHEN BANKS FAIL—THE ECONOMY FAILS
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Ben Bernanke, Douglas Diamond és Philip Dybvig azért nyerték el a 2022. évi kozgazdasagi No-
bel-dijat, mert megmutattak, hogy a gazdaségi ciklusok és valsdgok magyarazatdban fontos
szerepe van a pénzligyi kdzvetitérendszernek, nevezetesen a bankrendszernek. Egyrészt egy-
szer( modelleken a bankok viselkedését tanulmdanyoztak, masrészt empirikusan elemezték a
pénzigyi kdzvetités makrookondmiai jelentéségét. Ma joval tobbet tudunk pénziigyi kdzveti-
tésrél, valsagokrol, bankpanikokrdél, mint 6tven évvel ezel6tt — és ez nem kis mértékben a harom
Nobel-dijas tuddsnak kdszonhet6.

ABSTRACT

Ben Bernanke, Douglas Diamond and Philip Dybwig were awarded the Sveriges Riksbank Prize
in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel in 2022 for pointing out that economic crises
could be much better explained by a more thorough understanding of the functioning of fi-
nancial intermediaries and banks. On the one hand, they have studied the role of banks in the
economy with simple micro models, on the other hand, they have clarified the macroeconomic
significance of banks. We know much more about the role of financial intermediation, bank runs
and lending than we did 50 years ago, in no small part thanks to the work of the prize winners.
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A jelenlegi gazdasagi helyzetben egyaltalan nem meglepd, hogy harom pénz-
iigyes kutatod kapta idén a kdzgazdasagi Nobel-dijat. Ha nagyon réviden akarjuk
megfogalmazni, miért éppen Ben S. Bernanke, Douglas W. Diamond és Philip
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H. Dybvig lettek a kivélasztottak,! akkor azt mondhatjuk, hogy ,,a nyolcvanas
években megmutattdk, hogy a bankok fontos szerepet jatszanak a gazdasag-
ban”.2 Olvaséink kicsit hitetlenkedve kapjak fel a fejiiket: ,,és ezért a kozhelyért
negyven évvel késobb Nobel-dijat osztanak™? Igen. A Nobel-dij valoban mindig
késleltetett, sosem a legfrissebb tudomanyos eredményeket dijazza, sokszor mar
majdnem lezart életmiivekre itélik oda, vagy mert évtizedekkel kés6bb egy masik
felfedezés kapcsan bebizonyosodik, hogy milyen fontos volt az adott allitas. Ese-
tiinkben a 2007-2010-es globalis pénziigyi valsag hivta fel a figyelmet a ,,koz-
helyre” és az ahhoz kapcsolddo egykori kutatdsokra.

A harom tudoés koziil Ben Bernanke nevét nemcsak a sziik szakma, hanem a
széles kdzvélemény is ismeri, hiszen a globalis pénziigyi valsag idején éppen az
amerikai jegybank, a Fed (Federal Reserve System) elndke volt. A dijat azonban
nem a Fed elndkeként végzett munkdjaért, hanem a masik két dijazotthoz ha-
sonléan korabbi tudomanyos munkassagaért kapta. Ugyanakkor az idei dijazas
mégis az elmélet és a gyakorlat szoros kapcsolatardl szol, ha kevésbé latvanyosan
is, mint azt sokan gondolték a hir hallatan. Mar a bizottsag dontése is szokatlan
volt, amikor a harom dijazott kutatd érdemeinek méltatasa mellett hatarozottan
ramutattak harom kivalo tanulmanyukra, ami a pénziigyi szektor egy-egy rész-
teriiletének a jelentdségére hivta fel anno a figyelmet, és ott ezzel Uj kutatési
iranyokat jelolt ki.

Diamond ¢s Dybvig a hétkdznapokban ritkan felbukkano, de annal sulyosabb
problémardl, a bankpanikokrdl irtak tanulmanyt Gj megkdzelitésben. Diamond e
mellett egy masik irasaban a bankok alapveté funkciojat modellezte Gjszertien,
mig Bernanke az 1929-33-as valsag kapcsan a hitelezés és a kereskedelmi banko-
kon tuli pénziigyi kozvetitok szerepét vizsgalta mashogy, mint elddei. A harom
cikk éppen egy olyan id6szakban hivta fel a figyelmet ezekre az intézményekre,
amikor a gazdasagpolitika dontéshozoi koziil sokan ugy gondoltak, hogy a pénz-
tigyi rendszer problémait mar egyszer és mindenkorra megoldottak. A tanulma-
nyok megirasakor mar létezett — ha nem is teljes korii — betétbiztositas az Egye-
siilt Allamokban, a bankszabalyozas az évek soran sokkal szofisztikaltabb lett, és
ezt a bankrendszeren kiviili pénziigyi kozvetitok intézményi kdrnyezetérdl is el
lehetett mondani. Aztan 2007-ben beiitott a krach, és ezek a kutatasok hirtelen
gyakorlati szempontbol is értelmet nyertek: megkonnyitették a tudomany oldalan

! Természetesen, mint mindig, most is fel lehet sorolni legalabb 6t-tiz olyan, a bank- és pénz-
igyek kutatasaban komoly eredményeket elért kdzgazdaszt, aki ugyanilyen megérdemelten meg-
kaphatta volna a dijat. Csak néhany nevet kiragadva: Alan S. Blinder, Claudio Borio, Charles W.
Calomiris, Asli Demirgiic-Kunt, Xavier Freixas, Mark Gertler, Charles A. E. Goodhart, Gary Gor-
ton, Marc Levine, Basil J. Moore, Raghuram G. Rajan, Anjan V. Thakor, Robert M. Townsed stb.

2 1996-ban magyarul mar megjelent egy tanulmanykdtet (James—Smith, 1996), amely egya-
rant tartalmazta a Diamond—Dybvig- (1983) és a Diamond- (1984) tanulmanyt, és melynek beve-
zetéjében mindharom Nobel-dijast elemezték jelen sorok szerzéi (Kiraly—Laszlo, 1996).
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a pénziigyi valsag jelenségeinek értelmezését, és segitették a megoldaskeresést.
Mi a kdzgazdasag-tudomany egyik, ha nem a legfontosabb gyakorlati feladata,
ha nem éppen ez? A dontéselméleti modelleknek éppugy, mint az 0j szemléletii
empirikus elemzéseknek egy olyan tudomanyagban, ahol a kisérletezés lehetdsé-
ge korlatozott, mindig is nagy jelentdségiik volt, de nehéz idékben ezt konnyebb
megérteni.

MIRE VALOK A BANKOK?

Bankok, vagy legalabbis valamilyen bankszerii intézmények, majdnem olyan
régota léteznek, mint amiodta a pénz, avagy valami a pénznek megfeleld szerzo-
dés az emberek kozott 1étezik. Valamiért az emberiségnek ugyanugy sziiksége
volt ezekre az intézményekre, mint a pénz nevi valamire. A modern bank- és
pénzelmélet az antropologusok, a torténészek, a filozéfusok munkait is felhasz-
nalva probalja igazolni e mindennapi ¢letlink részét képezd intézmények sziiksé-
gességét, azonban még ma sincs minden vitan feliil allo, minden kérdésre pontos
valaszt ado pénz- ¢és bankelmélet. Az elméletalkotas soran a most Nobel-dijat
nyert tudésok elsésorban azokra az egyaltalan nem egyszerii kérdésekre keresték
a valaszt, hogy
— mi a bankok szerepe a gazdasagban, és ez hogyan mutathaté meg a gazdasa-
gi alanyok viselkedésének modellezésével?
— mi a pénziigyi kdzvetitd rendszer miikodésének hatasa a gazdasag miikodé-
sének egészére, és mennyiben van 6nallo szerepiik egy, a gazdasag mikodé-
sét leiré modellben?

Arra a kérdésre, hogy mi egy bank szerepe, a hétkdznapi tapasztalatai alapjan
barki tud valaszolni: a kiillonb6z6 szolgaltatasok segitségével gyorsan és kony-
nyen tudunk fizetni (példaul folydszamlank vagy bankkartyank segitségével); a
bankbetét egy jo, az allam altal ma mar 100 000 euroig biztositott megtakaritasi
forma; valamint, amikor egy csaladnak vagy egy haztartasnak hitelre van sziik-
sége, akkor is legtobbszor valamilyen bankot valaszt a probléma megoldésara.
A bankokrol tehat azonnal a pénz jut eszlinkbe — a bankok pénzt, azaz likviditast
nyujtanak szamtalan szolgaltatasukkal. A nagy kérdés, hogy vajon sziikségsze-
rii-e, hogy mindezt egyetlen intézmény végezze, nem lenne-e hatékonyabb, na-
gyobb kozjoval kecsegtetd e szolgaltatasok szétvagésa kiilonbozé intézményekbe
(Diamond—Rajan, 2001). Az tigynevezett ,.fintech” cégek mostanaban épp ezzel
kisérleteznek — darabonként felfalni az ,,elefantot” —, egyelore sikertelentil.

Azt mar a Nobel-dijasok szinrelépése elott is tudtak, hogy a kiilonboz6 pénzin-
tézetek altal finanszirozott projektek (legyen az akar hazépités, akar gyarbovités,
azaz barmilyen beruhazas) altalaban hosszabb id6t vesznek igénybe, igy hosz-
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szu lejaratu finanszirozasra van a beruhazoknak sziikségiik. Azt is megfigyelték,
hogy az emberek nem szeretik hosszt tavra lekotni a pénziiket, s6t nagyon sokan
jovedelmiik zomét az egészen révid lejaratl, barmikor pénzként hasznalhato fo-
lyoszamlajukon tartjak. Azaz, elegdnsan megfogalmazva: a pénzintézetek (hiv-
juk Oket most az egyszeriiség kedvéért bankoknak), mikozben a rovidebb tava
megtakaritasokat hosszabb lejaratii beruhazassa csatornazzak, megnyujtjak azok
futamidejét, vagyis lejarati transzformdaciot (maturity transformation) hajtanak
végre. Diamond és Dybvig tanulmanyukban (1983) azt mutattak meg, hogy a kdz-
gazdasagtan szokasos feltételeivel élve, a vallalkozok és a megtakaritok normalis
viselkedését feltételezve, miért képes a bank — természetesen 6 is sajat érdekét
kovetve — ezt a lejarati transzformaciot végrehajtani ugy, hogy mindenki jol jar-
jon a végén. Ez a kdzgazdasagi modellalkotas nehézsége: tigy kell plauzibilis vi-
selkedést modellezni, hogy feltételezziik, senki sem dnmaga érdekének ellensége,
¢és valahol mégis egyensulyi allapot all eld. A lejarati transzformacié egzakt és
elegans modellezése valodi tijdonsagot jelentett a nyolcvanas évek elején.

Ugyanebben a tanulmanyban a szerzOk megmutattak, hogy a lejarati transzfor-
maciod torékennyé teszi a bankokat: ha tal sok betétes valamilyen okbol egyszerre
akarja kivonni a pénzét a bankbol (akar mert valamilyen okbdl tiirelmetlenné
valt, akar mert valamilyen rossz hirt hallott a bank miikodésérol), akkor kiala-
kulhat a betétkivondsnak egy olyan lancolata, amit bankrohamnak neveziink, és
ami akar a bank bukasdhoz vezethet. Az id6sebb olvasok még jol emlékeznek
1997 februarjara, amikor a Postabankrol az utébb nagyon is valosnak bizonyult
rosszhirek olyan iitemben terjedtek, hogy két nap alatt hosszu sorok kigyoztak a
Postabank-fiokok el6tt.

Diamond ¢s Dybvig modelljében Iétezik egy pozitiv egyensulyi kimenet (min-
denki jol jar, a bank gond nélkiil mikodik) és egy rossz egyensuly is (minden-
ki rosszul jar, és a bankot megrohanjak), &m a rossz egyensuly kialakulasanak
valoszinlisége az allami betétvédelem kialakitasaval jelentdsen csdkkenthetd.
A betétvédelem ugyanis megsziinteti a betétesek 0sztonzottségét arra, hogy a va-
rakozéasok megvaltozasa nyoman megrohanjak a bankokat, s igy megel6zhetdk a
koltséges likviditasi valsagok.

Douglas Diamond egy masik kutatasaban arra kereste a valaszt, miért specia-
lizalt intézmények végzik a hitelezést, miért nem ugy torténik a finanszirozas,
hogy valahol a tékepiacon talalkozik a hitelnytjto és hitelfelvevo, €s aztan meg-
allapodnak a részletekben (valahogy ugy, mint az a crowd funding, azaz a k6zos-
ségi finanszirozas esetén torténik). Vajon miért bizzdk az emberek a pénziiket
inkabb egy szakososodott kozvetitore, ahelyett, hogy maguk dontenék el, kinek
milyen projektjét finanszirozzak? Diamond munkajaban mar felhasznalta egy
masik késébbi Nobel-dijas, Joseph Stiglitz elméletét az aszimmetrikus informa-
cideloszlasrol, ami szamos piacon surlédast okoz, és a tokéletes piacrdl alkotott
képlinket erdteljesen modositja (a bankpiac esetében lasd Stiglitz—Weiss, 1981).
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Diamond tanulmanyanak alaphelyzete egyszerii: a vallalkozot egy téle fiig-
getlen befektetd finanszirozza, és a vallalkozé a projekt eredményétol fiiggden
fizet a befektetonek. Ha a vallalkozo projektje sikertelen, akkor kevesebbet fi-
zet, vagy egyaltalan nem fizet, azonban ebben az esetben is keletkezik egy senki
szamara hasznot nem jelentd, igynevezett holtteher veszteség (deadweight loss),
amit példaul a vallalkozoé csddje testesit meg. Ekkor jelentkezik az aszimmetrikus
informacioeloszlas problémaja: a vallalkozé sokkal jobban ismeri a sajat projekt-
jét és annak sikerre valo esélyét, mint a finansziroz6. Diamond a tanulmanyban
bebizonyitotta, hogy a helyzet optimalis megoldasat egy rogzitett hitelszerzodés
jelenti, ahol a hiteldij éppen a holtteher veszteséggel egyezik meg, igy a vallal-
kozo érdekeltté valik ennek megfizetésében. A tanulmany nagy hatasu tétele azt
mondta ki, ha az ligyndk eléggé nagy szamu vallalkozot figyel meg tobb befektetd
megbizasabol, akkor a tarsadalmi holtteherkoltség a zérushoz tart, a vallalkozo
helyzete nem romlik, a befektet6é javul és az ,,ligyndk™ is hozzajut a megfigyelési
dijhoz. Tehat Diamond arra figyelt fel, hogy a finanszirozas informacidgytijtés
miatti tobbletkoltsége tarsadalmi szinten csokkenthetd, ha a finanszirozok a pro-
jektgazda megfigyelését, esélyeinek feltarasat, az informaciok 6sszegyiijtését egy
tole fliggetlen szereplére bizzak, ami a hétkoznapokban tdbbnyire egy bank. Azt
is megmutatta, hogy meglehetdsen altalanos feltételek mellett, a kockazatfelosztod
tobb-bankos megoldas jelenti az optimumot, azaz a monobank helyett a versengé
bankrendszer mellett foglalt allast. A cikkében bemutatott delegadlt megfigyelési
elmélet iskolat teremtett a pénziigyi kozvetités tanulmanyozasaban (Diamond,
1984).

A hiteleket kozvetitd kiilonb6z6 pénzintézetek tehat a gazdasagban fontos és
hasznos szerepet jatszanak. Ugyanakkor torékenyek, valsagérzékenyek — de ez
megfeleld szabalyozassal, betétbiztositassal mérsékelhetd. Amikor a tudomany-
ban ¢s a politikdban egyarant talalkozunk bankellenes nézetekkel, ne felejtsiik
el, hogy a haladasnak a financializacio, a pénziigyi kozvetités fejléddése fontos
feltétele.

MI A BANKOK HATASA A GAZDASAG MUKODESERE?

A gazdasag egészének elemzésére hivatott makrookonomia nagyon sokaig nem
kezelte a helyén a bankokat és az az egész pénziigyi vilagot. A makrodkono-
miai tankonyvek tobbségébdl a pénziigyi kdzvetitorendszer sokdig szinte telje-
sen kimaradt. A huszadik szdzad kozepének két meghatdrozd makrodkonomiai
iranyzata, a keynesi €s a monetarista iskola is alapvetéen a pénzre, a monetaris
aggregatumokra fokuszalt, amikor monetaris politikarol volt szo. A hitelezés és
annak esetleges kudarca a gazdasagi ciklusokkal, valsagokkal kapcsolatos tudo-
manyos magyarazatokban rendre hattérbe szorult. A tipikus tankonyvi leirdsban
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a hitelezés altalaban tokéletesen, stirlodasmentesen miikodott, s Gigy tiint, mintha
nem lenne olyan gazdasagi jelenség, probléma, aminek magyarazatahoz a pénz-
iigyi kdzvetitok, bankok miikodését ennél alaposabban is meg kellene ismerni.

Az elméleti modellezés mellett a kozgazdaszok szdmara az 1929-33-as valsag
sokaig fontos kutatasi terep maradt, mert errdl a valsagrol mar adatok, informa-
ciok viszonylag széles kore allt rendelkezésre. A pénziigyi kozvetités mikodési
zavarainak gazdasagi szerepét mar a valsag utan is felvetette néhany kozgazdasz.
A deflacio-addssagspiralrol szold elemzésében Irving Fisher példaul megmutat-
ta, hogy a valsag alatti arcsokkenés neheziti a tuladosodott hiteladdsok helyzetét,
ezaltal ellehetetleniti a bankokat, és ez visszaesést erositd ciklust general (Fisher,
1933; Kiraly, 1995). Az elmélettorténetben nem szokatlan modon Fisher cikke fe-
ledésbe meriilt, majd évtizedekkel késébb egy gazdasagtorténeti miiben, Charles
Kindleberger (1978) pénziigyi valsagokat targyald, ma mar sokadik kiadasat
megeld konyvében, illetve Hyman P. Minsky (1986) pénziigyi ciklusokat model-
lez6 miivében kertilt Gjra ez a téma az érdeklodés kdzéppontjaba.

Bernanke (1983) Nobel-dijjal jutalmazott tanulmanya is az akkori folyamato-
kat elemezte. ,,Ma mar nem kiilondsebben figyelemre mélto allitas az, hogy ha
egy orszag bankjainak tobb mint az egyharmada cs6dbe megy, az zavart okoz a
hitelezésben és sulyos karokhoz vezet a gazdasagban. A kérdéssel foglalkoz6 elsd
tanulmanyomat annak idején kétkedéssel és fenntartassal fogadtak a konferencia-
kon és a szeminariumokon.” (Bernanke, 2017, 51.) De voltak, akik a tanulmany
jelentdségét mar megjelenésekor felismerték. Bernanke egy késébbi szerzotarsa
(Bernanke és Gertler, 1995), a pénziigyi kdzvetités gazdasagi szerepének egy
masik nagy hatast kutatoja, Mark Gertler 1988-ban igy méltatta az irast: ,,Ber-
nanke a vilagvalsagot elemz6 nagy hatdsu cikkében a monetaris (pénzmennyi-
ség), illetve a finanszirozasi tényez6k egymashoz viszonyitott szerepének fontos-
sagat vizsgalta. Legfobb kovetkeztetése szerint a pénziigyi rendszer 6sszeomlasa
fontos tényezdje volt a valsag elmélyiilésének €s tartdssaganak, amit a monetaris
tényezOk dnmagukban, kvantitativ moédon nem kielégitéen tudtak magyarazni.
A tanulmdny a hitelpiacok 1929-33-as 6sszeomldsanak hiteles torténetét mutatta
be. Részletesen elemezte mind a bankvalsagokat — abban az idoben a bankok
kozel fele csédbe ment, de a tulélok tobbsége is nagy veszteségeket volt kény-
telen elkdnyvelni... Bernanke megmutatta, hogy a bankrendszer 6sszeomlésa a
realszférara azon keresztiil hatott, hogy egyes szektorok egyszeriien nem jutot-
tak megfeleld finanszirozashoz.” (Gertler, 1988, 567.) Azaz Bernanke felismerte,
hogy 6nmagéban a pénzkinalat Fed altali elhibazott csokkentése (melyre egy ma-
sik Nobel-dijas, Milton Friedman mutatott rd) valoban okozhatott egy egyszeri
visszaesést, de nem indokolta az output és a redljovedelem valsag alatti tartos
csokkenését. Bernanke magyarazataban fontos szerep jutott a bankok és a hitel-
felvevok kozott fennalld aszimmetrikus informacios helyzetnek is. Valsag idején
az informacioszerzés (delegalt megfigyelés) novekvo koltségei miatt a pénziigyi
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kozvetités realkoltségei oly mértékben nének, hogy bekovetkezhet a hiteldsz-
szeomlasnak (credit crunch) nevezett jelenség, és a hitelhidnyos kibontakozas
elhuzodova teszi a valsagot.

Ben Bernanke késobbi tanulmanyai felhivtak a figyelmet arra is, hogyan mii-
kodik a gazdasagi ciklusok soran az ugynevezett ,,pénziigyi akcelerator”: azaz,
hogyan tudja a bankrendszer felerdsiteni egy kis méretii real vagy monetaris sokk
hatasait a gazdasagi ciklus felszallo és leszallo agaban egyarant. A hitelezés nem
egyszerl ,,fatyol” a gazdasdgon, ami strlodasmentesen alkalmazkodik a gazda-
sagi szereplok dontéseihez, hanem a bank sajat magatartasi szaballyal rendelkezd
szereplo, amely a hitelcsatornan (credit channel) keresztiil fejti ki 6nallo hatasat.
A pénziigyi kozvetitérendszer megrendiilésével, a hitelaramlas lelassulasaval a
gazdasag elébb-utobb recesszioba keriil. Bernanke és szerzotarsai kutatasi ered-
ményeik prezentdlasa sordn egyarant felvonultattak gazdasagtorténeti tényeket,
konstrualtak egy 1j, a hitelcsatorna szerepét igazol6 analitikus modellt, és allita-
saikat empirikusan is igazoltak.

MIINDOKOLJA A MOSTANI DIJAK ODAITELESET?

A harom dijazott publikacié tudoménytorténeti szempontbol nem jelentett 11j pa-
radigmat a kozgazdasagtanban. Modszertani szempontbol nem volt egységes az a
tudomanyos munka, amelyet a nyolcvanas években 6k és néhany kollégajuk elvé-
geztek. Douglas Diamond sajat és Philip Dybviggel kozos irasa a jatékelmélet se-
gitségével a bankok miikddését modellezte annak érdekében, hogy miikddésiiket
¢s funkcionalis zavaraikat pontosabban értsiik. Ben Bernanke — a dijat odaitélok
altal kiemelt — irdsa alapvetden empirikus modszerekkel haladt a célja felé, tehat
statisztikai eszkdzokkel, s6t olykor anekdotikus bizonyitékokkal igyekezett alata-
masztani allitasait. De, ha nem az amugy figyelemre mélté modszerek, akkor mi
miatt kaptak a Nobel-dijat a szerzok? Els6sorban a téma fontossaga miatt és azért,
mert az altaluk Gjszeriien vizsgalt intézmények miikodésével kapcsolatos eredmé-
nyek egy vakfoltot sziintettek meg. Eredményeik késébb nemcsak a tudomany,
hanem a gazdasag miikodésének és iranyitasanak a gyakorlata szempontjabdl is
jelentdsnek bizonyult.

A bizottsag mostani dontése azért is fontos, mert a 2007-2010-es valsag rég
nem latott modon ingatta meg a kdzgazdasag-tudomany tekintélyét, és a valsag-
kezelést tamogatd tudomanyos hattér ezt csak részlegesen tudta helyreallitani.
Pedig a pénziigyi kozvetités, a bankpanikok vagy a hitelezés szerepérol joval
tobbet tudunk — nem kis részben a dijazottak munkajanak is koszonhetden —, mint
Otven évvel ezeldtt. Az elmuilt b6 tiz évben a nemzetkozi szabalyozasi gyakorlat
fejlédése nagy szerepet jatszott abban, hogy a Covid-valsag majd az ukran habora
nem egy pénziigyi valsaggal koszont be a gazdasag életébe. A tudomany gondol-
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kodasmoddjanak valtozasait a valsagot kovetden mar a tankdnyvek atalakulasa is
jelezte, Gregory Mankiw klasszikus makrodkonomia tankdnyve példaul 2010-
ben Makrookonomia és a pénziigyi rendszer cimen jelent meg, ahol kiilon fejezet
elemzi a pénziigyi kdzvetitok hatasat a makrogazdasagra.

A harom dijazott kozilil Ben Bernankénak megadatott, hogy a ,,puding probaja
az evés” boles mondast beteljesitse, azaz, hogy kutatasi tapasztalatait a valo élet-
ben is kiprobalja a 2007-2010-es valsag idején a Fed elndkeként (Laszlo—Ratfai,
2008). Ma mar kijelenthetjiik, hogy a kezdeti bizonytalansagot kdvetden az ameri-
kai gazdasagiranyitas és a Fed nemcsak a likviditasi valsagot kezelte hatékonyan,
elegendd likviditast biztositva a pénziigyi kozvetitérendszernek a mikddéshez,
hanem az addig ki nem probalt, ugynevezett nemkonvencionalis eszkdzokkel
megakadalyoztak a hitelosszeomlas kialakulasat, és az amerikai gazdasag az el-
sOk kozott 1abalt ki a pénziigyi valsagot kovetd recessziobol (Bernanke, 2017).

Bernanke gyakran ismételgetett mondasa, ,,ha ledll a pénziigyi kozvetitd rend-
szer, ha ledllnak a bankok, akkor ledll a gazdasag, akkor jon a valsag”, mara mar
klasszikus tankonyvi tétel. Ennek a tételnek a kdvetkezményeit legutobb Magyar-
orszagon a gazdasagi valsag masodik hullama, az ugynevezett eurézona-valsag
idOszakaban tapasztalhattuk, amikor a romlé nemzetkdzi koriilmények, a kor-
many bankokat terheld extrém kiilonadoéi és egyéb, a miikodésiiket megnehezitd
intézkedései miatt a vartnal lassabban sikeriilt a kilabalas (Kiraly, 2017).

,Vigyazz a pénzintézeteidre!” — igy foglalhatjuk 6ssze az 0j dijazottak legfon-
tosabb gazdasagpolitikai iizenetét.

[RODALOM

Bernanke, B. S. (1983): Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the
Great Depression. American Economic Review, 73, 257-276. https://ideas.repec.org/a/aca/aec-
rev/v73y1983i3p257-76.html

Bernanke, B. S. (2017): Volt mersziik cselekedni. Emlékirat egy valsagrol és annak utoéletérdl.
(ford. Felcsuti P.) Budapest: Napvilag Kiado

Bernanke, B. S. — Gertler, M. (1995): Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission. The Journal of Economic Perspectives, 9, 4, 27-48. https://pubs.acaweb.org/doi/
pdfplus/10.1257/jep.9.4.27

Diamond, D. W. (1984): Financial Intermediation and Delegated Monitoring. Rev. Econ. Studies,
51, 3, 393—-414. DOI: 10.2307/2297430, https://www.richmondfed.org/-/media/RichmondFe-
dOrg/publications/research/economic_quarterly/1996/summer/pdf/diamond.pdf. Magyarul —
In: James, C. M. — Smith, C. W. (szerk.) (1996): Kereskedelmi bankok. (ford. Kovacs 1., May R.,
Morzsa J. et al.) Budapest: Panem-McGraw Hill

Diamond, D. W. — Dybvig, P. H. (1983): Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity. Journal of
Political Economy, 91, 401-419. DOI: 10.1086/261155, https://www.journals.uchicago.edu/doi/
epdf/10.1086/261155. Magyarul — In: James, C. M. — Smith, C. W. (szerk.) (1996): Kereskedelmi
bankok. (ford. Kovacs 1., May R., Morzsa J. et al.) Budapest: Panem-McGraw Hill

Magyar Tudomdny 184(2023)2



220 TANULMANYOK

Diamond, D. W. — Rajan, R. G. (2001): Liquidity Risk, Liquidity Creation, and Financial Fragi-
lity: A Theory of Banking. Journal of Political Economy, 109, 287-327. DOI: 10.1086/319552,
https://www.journals.uchicago.edu/doi/epdf/10.1086/319552

Fisher, I. (1933): The Debt-Deflation Theory of Great Depressions. Econometrica, 1, 4, 337-357.
https:/fraser.stlouisfed.org/title/debt-deflation-theory-great-depressions-3596

Gertler, M. L. (1988): Financial Structure and Aggregate Economic Activity: An Overview. Jour-
nal of Money, Credit and Banking, 20, 559—-588. DOI: 10.2307/1992535. Magyarul — In: James,
C. M. — Smith, C. W. (szerk.) (1996): Kereskedelmi bankok. (ford. Kovacs 1., May R., Morzsa J.
et al.) Budapest: Panem-McGraw Hill, 49-78.

James, C. M. — Smith, C. W. (szerk.) (1996): Kereskedelmi bankok. (ford. Kovacs I., May R., Mor-
zsa J. et al.) Budapest: Panem-McGraw Hill

Kindleberger, Ch. (1978): Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises. 15 ed. New
York: John Wiley & Sons

Kiraly J. (1995): Valsagspiral, avagy a magyar bankok tékevesztésének értelmezése. Kézgazdasa-
gi Szemle, 107, 819—837. http:/www.kszemle.hu/tartalom/letoltes.php?id=45

Kiraly J. (2019): 4 tornado oldalszele. Szubjektiv valsagtorténet. Budapest: Park Konyvkiado

Kirdly J. — Laszlo G. (1996): El6sz6 a magyar kiadashoz. In: James, C. M. — Smith, C. W. (szerk.):
Kereskedelmi bankok. (ford. Kovacs 1., May R., Morzsa J. et al.) Budapest: Panem-McGraw
Hill, 7-20.

Laszl6 G. — Ratfai A. (2008): Tuddés a munkapadnal. Magyar Narancs, 2008. szeptember 25.
https://magyarnarancs.hu/publicisztika/tudos_a_munkapadnal - az amerikai jegybank
bernanke elnok es a globalis penzugyi valsag-69547

Mankiw, G. N. — Ball, L. M. (2010): Macroeconomics and the Financial System. Worth Pub

Minsky, H. P. (1986): Stabilizing an Unstable Economy. Yale University Press

Stiglitz, J. E. — Weiss, A. (1981): Credit Rationing in Markets with Imperfect Information. Amer-
ican Economic Review, 71, 393—410. https://pages.ucsd.edu/~aronatas/project/academic/Sti-
glitz%20credit.pdf. Magyarul — In: James, C. M. — Smith, C. W. (szerk.) (1996): Kereskedelmi
bankok. (ford. Kovacs 1., May R., Morzsa J. et al.) Budapest: Panem-McGraw Hill, 187-212.

Magyar Tudomdny 184(2023)2



