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A bankok sokszor jol mikodnek, ilyenkor észre sem vessziik 6ket, amikor vi-
szont nem, akkor sulyos karok keletkezhetnek. Ez a megallapitas adja a téma
jelentoségét, amiért a 2022-es kdzgazdasagi Nobel-emlékdijat harom kutatonak
megosztva itélték oda.

Diamond a chicagéi egyetem professzora, Dybvig a washingtoni egyetemen
oktat, Bernanke jelenleg is a Brookings Intézet munkatarsa. Mindharman 70 év
alattiak, ebben a miifajban fiatalnak szamitanak. Bernanke jegybankelndk is volt
pont a 2008-as valsag idején, tehat gyakorlati szakembernek is tekintheté amel-
lett, hogy egyébként 6 is professzor. A témanak tehat oriasi gyakorlati jelentdsé-
ge van.

Ben S. Bernanke, 1953 - Douglas W. Diamond, 1953 -Philip H. Dybvig, 1955 -

Miért kaptak a Nobel-dijat? Roviden Osszefoglalva: a bankok és pénziigyi
valsagok kutatasaért. A kovetkezd felsorolasban Osszefoglaltuk, hogy milyen
nagy bankrohamok voltak eddig a torténelemben.
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Legjelentdsebb bankrohamok a térténelemben
= 1664: Stockholm

= 1866: London (Bank of England)

= 1907: USA

= 1927: Tokyo (Bank of Japan)

= 1930: USA, Tozsdekrach

= 1994: Spanyol kdzponti bank

= 2001: Argentin valsag

= 2008: Lehmann brothers

A téma helyi (svéd) aktualitasat az is adja, hogy az els6é bankroham, amit a
torténelemben feljegyeztek, az éppen a stockholmi volt a 17. szazadban. Ezt
kovetéen még a 20. és a 21. szazadban is voltak nagy bankrohamok, illetve
bankcs6dok. Egészen a huszadik szazad elejéig a kétszintli bankrendszer, ami a
bankrohamra tulajdonképpen egyfajta megoldast hozhatott volna, nem volt jelen.
Magyarorszagon is voltak bankrohamok 1848 el6tt is, amikor mar hasznaltak
papirpénzt az 1848-as forradalom el6tt. A 12 pontnak egyébként a kilencedik
pontja az, hogy ,,Nemzeti Bank”, tehat hogy legyen 6nalld és fliggetlen Jegy-
bank, ami végiil 1924-ben meg is valosult, de Magyarorszagon igazan kétszintii
bankrendszerrdl csak 1987-t61 lehet besz€lni.

Mindenki emlékezhet arra, hogy 1997-ben volt a Postabanknél is egy
bankroham, ami csédbe vitte az intézményt. A bankrohamoknak az a sajatossa-
ga, hogy teljesen mindegy, hogy az a kijelentés, hogy a Postabank fizetésképte-
len volt, az igaz vagy nem igaz, végiil az eredmény bankcséd lett. S6t, még a
kozelmultban is a Quaestornal, ami egyébként nem is bank, csak egy pénzinté-
zet, de itt is gyakorlatilag bankrohamrol beszélhettiink, és ugyanugy voltak karo-
sultjai. Még ebben az évben is az orosz Sherbank, aminek volt magyarorszagi
vonatkozasa is, a panik miatt gyakorlatilag csddbe ment. Az egyik kulcsfogalom
a kotelezo tartalékrata. A kétszinti bankrendszerben a fels6 szinten van a jegy-
bank, az als6 szinten pedig kereskedelmi bankok. A jegybank irja el6 a kereske-
delmi bankok szamara, hogy milyen tartalékot kell tartaniuk.
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1. tablazat
A magyar kotelezo tartalékrata alakulasa

. , Kotelezo tartalékrata
Id6ponttol — -
altalanos egyéb
1994. marcius 1. 13,0 6,0
1994. majus 1. 12,0 6,0
1995. januar 16. 14,0 7,0
1995. aprilis 1. 15,0 7,5
1995. majus 1. 16,0 8,0
1995. junius 1. 17,0 8,5
1996. februar 16. 16,8 8,5
1996. marcius 1. 16,0 8,5
1996. aprilis 1. 15,3 8,5
1996. aprilis 16. 13,3 8,5
1996. majus 1. 12,7 8,5
1996. junius 1. 12,0 8,5
1997. januar 1. 12,0 8,0
1999. januar 1. 12,0 4,0
2000. jalius 1. 11,0 4,0
2001. februar 1. 7,0 4,0
2001. jalius 1. 6,0 -
2002. augusztus 1. 5,0 -
2008. december 1. 2,0 -
2010. november 1. 2;3;4vagy 5 -
2015. december 1. 2,0 -
2016. december 1. 1,0 -
2022. oktober 1. 5,6,7,8, 9vagy 10 -
Forras: MNB

A kotelezo tartalékrata azt jelenti, hogy ennél kevesebbet a kereskedelmi
bank nem tarthat, de tobbet igen. Ha megnézziik a magyar kotelez0 tartalékrata
alakulasat, akkor azt lathatjuk, hogy a 90-es években még bdven 10 szazalék
folott volt, és a Postabank csédje esetén is még 12 szazalék volt, de azota voltak
joval kisebb kotelezé tartalékratak is. 2008 decemberében 2 szazalék volt, 2016-
ban lement 1 szazalékra is. Most a Jegybank egy kicsit 6vatosabb (vagyis szigo-
rabb) monetaris politikat folytat, magasabb és tobbféle tartalékratat is meghata-
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roz, ennek a mutatonak viszonylag nagy jelent6sége van. Teljesen vilagos, hogy
a bankoknak az az érdeke, hogy minél kevesebb tartalékot tartsanak, hiszen 6k
jelentik a pénziigyi kdzvetitérendszert. A kihelyezett hiteleken tudnak keresni,
mivel a hitelkamat magasabb, mint a betétek utan fizetett kamat. Azonban, ha
alacsony tartalékot tartanak, mert ezt a kozponti bank megengedi nekik, akkor a
likviditas sériilhet.

Hogyha egyszerre jonnek sokan a pénziikért, akkor elképzelhet6 a rovid ta-
va fizetésképtelenség. Az Egyesiilt Allamokban jelenleg egyébként a tartalékrata
0 szazalék, és tradicionalisan alacsony is. Az elmult néhany évtizedben is 1 sza-
zalék koriil, vagy alatta volt. A technologiai fejldés miatt egyébként ma mar
azért sincs sziikség nagyon magas tartalékratara, mert a tranzakcioknak nagy
része a bankrendszeren beliil torténik. Ma mar nem kell pénzt kivenni ahhoz,
hogy odaadjuk valakinek, hanem egyszertien bankon beliil, vagy a bankrendsze-
ren belill at lehet utalni. Tobbek kozott a technoldgiai fejlédésnek koszonhetden
a készpénzigény egyre csokken, és emiatt nem szorul ra a jegybank, hogy magas
tartalékratat irjon eld.

Egy bankpanik, illetve egy bankroham a kovetkez6képpen alakulhat ki. A
részleges tartalékolasbol kovetkezik, hogy nem tudja mindenki egyszerre kiven-
ni a pénzét. Egyébként valoban egy egészséges iddszakban vagy békeidoben
elég lenne 0,5 szazaléknyi tartalék is, viszont amikor baj van, panik vagy gazda-
sagi valsag, akkor sokszor még az 5-6 szazalék sem elég. Egyébként a panikra
ra is lehet jatszani hireszteléssel, a bizalom meginog, ilyenkor eléfordulhat a
bankroham, illetve szélséséges esetben a bankcsdd is. A bankpiac nagyon speci-
alis, erre Diamond és Dybvig (1983) Nobel-dijasok ra is mutatnak cikkiikben.
Tehat ha azt gondoljuk, amit a klasszikus kézgazdasagtan (mint megkozelités)
kovet, akkor nagyon rossz uton jarunk. A tokéletes versenyben a csere jolétnove-
16, a lathatatlan kéz mindent megold, a piaci koordinacio hatékony és a piac
képes Onszabalyozasra. Ez a gondolat a bankszektornal nagyon sok ponton sé-
riilhet.

Ezen a teriileten szinte az Osszes létez6 piaci kudarc megvalosul. Sajnos na-
gyon specialis és veszélyes iparagrdl van sz6. Egyrészt jellemz6 az informacios
aszimmetria, ami egy tipikus piaci kudarc. Aki hitelt vesz fel, valoszintileg job-
ban informalt arr6l, hogy ezt hogyan fogja tudni visszafizetni, mint aki kdlcson-
ad. A bank részérdl is van a legtobbszor egy informacio-tobblet, hiszen a banki
szakemberek sokkal tajékozottabbak a pénzpiaci kérnyezetrdl, az aprobetis részt
pedig szinte senki nem olvassa végig. Maga a bizonytalansag is, mivel itt egy
intertemporalis (iddszakok kozotti) valasztasrol van szo, bonyolultta teszi a
tranzakciokat. A hitelfelvétel azt jelenti egyéni szinten, hogy az egyén jovobeli
fogyasztast csoportosit at a jelenbe. Ezzel szemben a megtakaritas pont forditva:
jelenbeli fogyasztast csoportosit at a jovébe. Mindenkinek vannak preferenciai
erre vonatkozoan, tehat mindenki el tudja donteni, hogy adott kamatlab mellett,
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vagy adott koriilmények kozott mit dont. Hitelt vesz fel, vagy inkabb megtakarit.
Mibpia (rovidlatas) is el6fordul, mivel a j6v6 nagyon bizonytalan, ezért az em-
berek inkabb csak révidtavra terveznek. Az opportunizmus is halmozottan jele-
nik meg, ami azt jelenti, hogy az egyik fél csalard modon visszaél a helyzetével.
Tehat nem megfeleld szabalyozas esetén eléfordul, hogy valaki tgy vesz fel
hitelt, hogy egyébként tudja, hogy nem fogja visszafizetni. Ehelyett kibujik va-
lahogyan a visszafizetés alol, ez pedig egy bonyolult dinamikus probléma. A
hitelkdzvetitdk szempontjabol jelentds gondot okoz az is, amikor valaki hama-
rabb akar hozzajutni lekotott pénzéhez. Diamond és Dybvig (1983) cikkiikben
pontosan ezt a fogolydilemmanak nevezett jatékelméleti problémat elemzik.

A bankrendszernek az egyik sajatossagat a részleges tartalékolas jelenti. A
szerzOk, Diamond és Dybvig (1983) felhivjak a figyelmet arra is, mivel a fizetési
igények nem egyszerre jelentkeznek, kritikus jelentségli a hossza és révid tava
igények dsszehangolasa.

Tehat akkor nincs probléma, ha nem megy mindenki egyszerre a pénzéért.
Ez egyébként valdszind is, de amikor egyszerre mennek sokan, likviditasi gon-
dok keletkeznek. A vallalatoknak a beruhazasokhoz tipikusan hossza tava finan-
szirozasra van sziiksége. A megtakaritok idonként szeretnének B tervvel is ren-
delkezni, tehat hamarabb kivenni a megtakaritasukat, vagy hamarabb hozzajutni
ahhoz a likviditashoz, amit lekotottek. Lehetnek pozitiv és negativ események,
példaul egy eskiivd, egy betegség vagy temetés, ami miatt at kell strukturalni az
egyéni pénziigyi tervet. El6fordulhat, hogy hamarabb hozza kell jutni, de a hitel-
felvevok, vagy akik ebbdl beruhazasokat finansziroznak, ezt nem nagyon szere-
tik. A kereskedelmi bankrendszer ezt hatékonyan 6sszehangolja. Ez Diamond és
Dybvig (1983) egyik f6 megallapitasa, hogy mindkét oldal jobban jar, ha van
egy pénzigyi kozvetitérendszer, mintha kozvetleniil probalnanak egymassal
iizletet kotni.

Ebbél kovetkezik, hogy mivel a bank nem a sajat pénzét hitelezi Ki, tehat
egy veszélyes lizem, ilyen szempontbol nagyon sériilékeny is. Diamond és
Dybvig (1983) cikkiikben ezzel Gsszefliggésben mutatnak be egy jatékelméleti
problémat. Dinamikus modellekkel, egy kétszerepl6s jatékkal szimulaljak a fenti
helyzetet, ennek most egy leegyszertisitését fogjuk bemutatni. Ha azt feltételez-
ziik, hogy egy banknak vagy egy egész bankrendszernek csak két betétese van,
akkor vilagos, hogy egymas dontésétél kolcsondsen fiiggenek. Ez a stratégiai
fiiggés nagyon furcsa stratégiakat is eredményezhet. Felirtunk egy kifizetési
matrixot, itt a két betétesnek a lehetséges dontései és a stratégiaparokhoz tartozo
kimenetek (kifizetések) lathatok.
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2. Tablazat
2. betét
Kifizetési matrix betétes
Tartja Kiveszi
1. betétes Tartja 3/2; 3/2 0;1
Kiveszi 1:0 3/4:3/4

Az a keretrendszere a torténetnek, hogy mindkét betétes lekdtheti a pénzét
50 szazalékos hozam reményében, tehat a futamid6 végén, ami nem feltétlentil
egy év, 50 szazalékkal tobb pénze lesz. Példaul azt is elképzelhetjiik, egy mai jo
példa lehetne, hogy allamkotvényt vasarol, és akkor 6t év mulva akar 6tven sza-
zalékkal tobb pénze is lehet nominalisan. Ha a futamidd alatt kiveszi a pénzét,
akkor elveszti a felgyiilt kamatot. Diamond és Dybvig (1983) feltételezései sze-
rint, ha mindketten tartjak, akkor a futamidé végén masfélszer annyi pénziik
lesz. Ha az egyik id6 el6tt kiveszi a pénzét, azzal — mivel csak két szereplé van,
¢s az egyik itt 6tven szazalékat kiveszi a betéteknek — ezzel csddbe viszi a ban-
kot. Ha viszont mindketten kiveszik, akkor valamekkora részét tudjak kompen-
zalni.

Ha ennek a jatéknak megnézziik a kifizetési matrixat, akkor lathatjuk, hogy
két Nash-egyensulyi pontja van. Az egyik az, hogy mindketten tartjak a befekte-
téseket a futamid6 végéig. Egyébként a jatéknak ez lenne a legjobb kimenete. Ha
mindketten kiveszik, az is egy Nash-egyensuly. A Nash-egyensuly egyébként azt
jelenti, hogy az egyik jatékos dontése optimalis a masik jatékos adott dontése
Hiszen, ha az elsd betétes valtoztat, akkor neki haromnegyed helyett nulla lesz a
kifizetése.

Itt a szamok tehat tényleges kifizetéseket jelentenek, viszont ezek a pénz-
aramlasok nem egyidében jelentkeznek. A pénznek viszont van egy id6értéke,
ami az egyének szempontjabdl szubjektiv. Ez azért van igy, mert sajatos élet-
helyzete befolyasolja, hogy mennyivel értékeli tobbre a korabban beérkezett
pénzosszeget. Tehat azért sem lehet egy ilyen statikus modellel jo1 szemléltetni a
problémat, mert iddbeli eltérések vannak a pénzaramlasok kozott. Elofordulhat
az, hogy a betétesnek a jelenben az 1-es érték — vagyis, ha ki tudja venni a teljes
Osszeget —, tobbet ér, mint egy jovobeli masfél. Ennek megfelelden atirjuk a
jaték kifizetési matrixat, mert azt feltételezziik, hogy a sajatos ¢lethelyzet miatt a
korabban megszerzett likviditds nem csak egyet ér, hanem kett6t. Tehat mivel
szubjektiv értékekr6l van szd (nem feltétleniil pénz), és nagyon fontos, hogy
hozzé4jusson ehhez az §sszeghez, akkor az aldhuzott szamot modositjuk 2-re. A
példaban azt tettiik fel, hogy csak az egyik betétes keriil sajatos helyzetbe, de ez
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a masik dontéseire is hatdssal van. Nem a pénz szamit, hanem annak a hasznos-
saga, és ez fogja meghatarozni a stratégiat és a cselekvést is.

3. Tabldzat
Kifizetési matrix 2. betétes
Tartja Kiveszi
L. Tartja 3/2; 312 0:1
betétes Kiveszi 2:0 3/ 3/4

Ha igy nézziik, a modositott tablazatban ennek a jatéknak mar csak egy
Nash-egyenstilya van, ugyanis, ha az egyik — tartas helyett — ugy gondolja, hogy
kiveszi, akkor a masik mar nem juthat hozza a betétjéhez. A 2. matrixban 1év6
feltételezés tehat sokkal realisztikusabb, mert a dontést nem a pénz értéke hata-
rozza meg, hanem a szubjektiv id6értéke.

fgy viszont, ha mindketten tartjak a betétet a futamidé végéig, az mar nem
Nash-egyensulyi pont, hiszen egyoldalian megéri megvaltoztatni a dontést, mi-
vel a 2 nagyobb, mint 3/2. Viszont a masik szerepl6 is — tudva, hogy az 1. beté-
tes milyen dontést fontolgat —, csabitast érez arra, hogy hamarabb kivegye a
betétjét, mivel, ha az 1. jatékos a gyorsabb, akkor a masodiknak semmi sem jut.
Igy ennek a modositott jatéknak mar csak egyetlen Nash-egyensulyi pontja van,
ami a két szereplo egyiittes jolétét tekintve nem optimalis. Amennyiben nem
miikodnek egyiitt — vagyis versengenek — akkor tarsadalmi szempontbol nem
optimalis allokacio jon létre. A fenti helyzetet pedig ugy ismeri a kdzgazdasagi
jatékelmélet, mint egy fogolydilemma. A fogolydilemma definicié szerint egy
olyan szituaciot jelent, amelyben egy szuboptimalis helyzet egy optimalis hely-
zetet stratégiailag dominal.

Tehat ebbdl az egyenstalybol nem fog senki elmozdulni, hacsak nem alakul
ki nagyfokt bizalom a jatékosok kozott. Minddssze két betétes esetén ez még
realisztikus is lehetne, de egy tarsadalomban nemcsak két szereplé van. A jaték
altalanositasa ugy képzelhetd el, hogy mivel a probléma dinamikus, ezért ilyen
egyszer( statikus allapotot tiikroz6 diszkrét értékek és matrixok helyett folytonos
fiiggvényeket kellene alkalmazni.

Diamond és Dybvig (1983) le is irja a dinamikus modellt, illetve az kétsze-
replOs jaték altalanositasat, ahol egy jatékos 1 millid embert képvisel, és igy a
kooperacionak egyre kisebb a realitasa, hogy egy nagy 1étszamu csoport annyira
megbizzon egy masik nagy létszami csoportban, hogy hosszl tavon vallalja a
kockazatot. Ha csak egyik csoportnak van sziiksége gyorsan pénzre, a masiknak
nincs, akkor a 2. matrixnak megfelelden egy aszimmetrikus jaték alakul ki, ahol
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az 1. jatékosnak van domindns stratégiaja, ez pedig az, hogy kiveszi a pénzét
lejarat elétt. Egyre nagyobb az esélye a csdnek, hiszen részleges tartalékolas
van, mindegy, hogy eredetileg a veszély valos volt vagy nem, a bank csédbe
megy. Nyilvan az a val6szinii normalis koriilmények kozott, hogy egyszerre nem
veszik ki sokan a pénziiket, de ha elterjed vagy elterjesztik, hogy sériilékenyek a
bankok, akkor csédbe lehet igy vinni egy egész orszag bankrendszerét is.

Diamond és Dybvig (1983) modszertana ezzel kapcsolatban dinamikus op-
timalizalas, tobbvaltozos hasznossagi, illetve kifizetési fiiggvényeknek a maxi-
malizalasa. F6 eredményiik az, hogy a varakozasok Onbeteljesitd joslatként is
hatnak. A kozgazdasagtanban vannak ilyen onbeteljesité joslatok, példaul az,
hogy amennyiben magas inflaciot varunk — ez is pénziigyekkel vagy pénzzel
kapcsolatos — akkor tényleg magas lesz. Ha tényleg magas, akkor még magasab-
bat varunk, mindebbdl kialakulhat egy felfelé mend spirdl, amit nagyon nehéz
visszaszoritani. Vannak egyensulyi folyamatok is a kdzgazdasagtanban, de van-
nak olyanok is, amelyek egyszeriien elszallnak. Ne felejtsiik el, hogy Magyaror-
szagon volt a vilag legnagyobb hiperinflacioja a szabalyozas hianyanak kdszon-
hetden, illetve, hogy a haborit megprobaltak bankopréssel, azaz pénznyomtatas-
sal finanszirozni. 1946-ban, azutan augusztus elején végiil bevezették a forintot.
A nagy allamadossagot, ami a masodik vilaghabortit kovetden fennallt, ebbdl a
pénzbdl fizették vissza. Egy megbizhatd intézményrendszer, valamint egy atlat-
hat6 szabalyokon alapuld monetaris politika viszont segithet megel6zni a likvidi-
tasi valsagot.

Bernanke (1983, 2009) foglalkozott még az ok-okozati probléma iranyaval
is. Erdekes lehet, hogy a gazdasagi valsag okozza a bankcsédot vagy forditva. A
torténelemben mindkettére latunk példat, ezért nehéz megallapitani egy altalanos
kauzalitast. Altaldban, ha gazdasagi idésoroknal egy A esemény megeléz egy B
eseményt, akkor nem lehet B oka A-nak, tehat amelyik kés6bb volt. Azonban
mivel a varakozasoknak oOriasi szerepe van a pénziigyekben, ezért mégis lehet
oka a kés6bbi esemény a korabbinak, ha arra mar elézetesen szamitottak. Alap-
vetden nem is az a kérdés, hogy egy bankrendszer stabil-e, hanem az, hogy mit
gondolnak az emberek err6l. A gondolataik, a varakozasaik hatarozzak meg a
cselekvéseiket is.

Osszegzés

Amit nagyon kiemelnek a Nobel-dijasok, hogy a betétbiztositas rendkiviil fon-
tos. Ez az, ami a 2008-as valsagnal is segitett, hogy nem lett annyira mély a val-
sag, és hamar visszatért vilagszinten a real GDP ugyanarra a szintre, ahol 2008
el6tt volt. Ez nem mondhato el az 1929-33-as valsagrol, ami mind mélységében,
mind idétartamaban hosszabb és mélyebb volt. Kiemelik még, ami a jaték konk-

crcr

nagyon fontos. A monitorozasrol azt allapitottak meg, hogy a bank, mint pénz-
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igyi kozvetitérendszer, ezt a feladatot hatékonyabban el tudja latni, mint hogyha
kozvetleniil kérnének kolcson egymastol a felek. A makroprudencialis szabalyo-
zas mindenképpen atlathatosagot, illetve kiszamithatosagot is jelent, ez az atlat-
hatosag és a bizalom szempontjabol fontos. Megemlitik a cikkiikben, hogy a
kimentésnek azért vannak hatranyai, ugyanis a betétbiztositds — hasonldan a
tobbi biztositashoz — szintén opportunista magatartashoz vezethet (Kareken —
Wallace, 1978).

El6jon ugyanaz a felelsségi probléma, ami az EU-ban is eléfordult. A
2008-as valsag alatt a gorog allam nagyon eladosodott. Elétte az EU azt dekla-
ralta, hogy nem mentiink ki senkit (No bail out). Amikor viszont ugy tiint, hogy
a gorog recesszio magaval ranthatja az eurozonat, akkor mar az volt a mondas,
hogy tul nagy, hogy megbukjon (Too big to fail). Ez a kdvetkezetlenség soha
nem tesz jot, a szakirodalom ezt dinamikus inkonzisztencianak hivja (Kydland —
Prescott 1977). Ugyanez az 6szt6nzd probléma jelenik meg a bankoknal is. Ha
egy bank tudja, hogy a betéteseit védi egy betétbiztositasi alap, az arra 6sztdnzi a
bankot, hogy kockazatosabb tigyleteket kdsson, hiszen van védelem. A gond
viszont az, hogy betétbiztositas nincs ilyen, csak adobevételbdl (kozpénzbdl)
lehet finanszirozni.

Bernanke (2009) kitér arra is, hogy allami szerepvallalassal, szabalyozaspo-
litikaval is enyhithet6 a bizalmi valsag. A moratorium — vagyis amikor tilos ki-
venni a betéteket — drasztikus eszk6z ugyan, de ha mindenki tudja, hogy masok
sem juthatnak hozza sajat megtakaritasukhoz, az megnyugtatja 6ket, a panik
csokkenthetd.
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