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1. Bevezetés

A spekulécio6 a szabad gazdasagi rendszerlink motorja (Kostolany, 1990), vagy ahogy Cicero
mondta, ,,a pénz a koztarsasag idegszala, a spekulacidé pedig a vagyongyarapitds mozgatd
rugdja”. A spekulans ott volt 1621. jinius 3-a4n, amikor a Holland Nyugat-Indiai tarsasagot
megalapitottak, hogy pénzét nyereség reményében a vallalkozo szellemiiek rendelkezésére
bocsatsa. Ott volt az 1700-as évek masodik felében az ipari forradalom idején. Felbukkant a
valto ligyleteknél, spekulalt aranyban, buzaban, bérben, vasuti papirokban, st Franklin D.
Roosevelt banatara még kukoricaban €s szalonnaban is. Pénzét gyogyszer-ipari €s aranybanya-
részvényekbe fektette, no meg dél-amerikai allamkdlcsondkbe. Ott volt Japanban az ingatlan-
boom idején, utdna pedig ujra Amerikéban talalta magat technoldgiai papirokat vésarolva.
Néhany évvel késébb ingatlanokban spekulalt, nem csak az Egyesiilt Allamokban, de
frorszagban, Spanyolorszagban, s6t még Izlandon is. R6viden, tehat a spekulacio atsz6vi a
gazdasag ¢és vele egyiitt a torténelmiink menetét (Kostolany, 1990; Graham and Dodd, 2008).

Mindez természetesen nem zajlott zokkendmentesen. A homo ludens' ugyan
elémozdithatja a fejlodést, de a spekulacio torténete ugyanigy a bank- €és pénziigyi-valsagok,
manidk, depressziok €s buborékok torténete is. A spekulativ talzdsokkal atitatott 6sszeomlasok
azonban nem izolaltan fejtették ki hatdsukat, legalabbis nem minden esetben. Hatdsuk nem
mindig korlatozodott adott eszkdz-csoportra, pénziigyi instrumentumra vagy fo6ldrajzi
elhelyezkedésre, hanem atterjedt mas orszagokra, szektorokra, de még a redlgazdasagra is.
Sokszor tobb évre, akar évtizedekre is alddsva ezzel a fejlédést és a bizalmat a szabad
kapitalizmus rendszerében.

A piaci innovaciokkal és ziirzavarokkal egyidejiileg megsziiletett annak a gondolata,
hogy rendszer-szinten kell fenntartani a pénziigyi rendszer miikodését, életre hivva a végso
hitelnyjté (LOLR, Lender of Last Resort) intézményét. Olyan negativ externdliak, mint
zavarok a redl gazdasdgban, fizetési rendszerekben és a pénziigyi kozvetitdkben gyakran
kapcsolatba hozhatok monetéris instabilitdssal. Annak a gondolata, hogy a LOLR szerepét a
pénzkibocsatas jogaval rendelkezo intézménynek kellene betdlteni, mar a az 1800-as években
szoba keriilt, amikor a jegybanki és kereskedelmi banki funkcié nem valt teljesen el egymastol,
de a pénzkibocsitds monopoliumdra feljogositdé engedélyeket mar kiadtdk a jelentds

hitelintézeteknek (Humphrey and Keleher, 1984). Ez az 01 intézmény az Egyesiilt Kiralysagbol,

1Johan Huizunga (1938) holland torténész és kulturteoretikus Homo Ludens cimii konyvében az ird a jatszo,

jatékra kész ember, illetve emberrel velesziiletett a jatékdszton leirasara hasznalja a Homo Ludens kifejezést.



a Bank of England korai miikddésébol eredeztethetd és kezdetben csupan a bank-panikok
problémajara kinalt megoldéast az intézményi likviditds megdérzésével. A LOLR tényleges
intézménye eleinte a pénzkibocsatas jogaval felruhazott legnagyobb (mivel ekkoriban tobb
intézmény is rendelkezett ezzel a joggal) pénziigyi intézetre, a Threadneedle Street-i idds
holgyre, a Bank of Englandra terjedt ki. Ezen felelsség vallaldsa mar akkor felmeriilt, amikor
a Bank of England még a piacon versenyzd bankként volt jelen. A késObbiekben foként a
nemzeti bankok lattak el a LOLR szerepkorét, miutan azok kiléptek a versenyszférabol. Az idok
soran a miikodési keret is kiterjedt a nem-banki pénziigyi intézményekre. Ezt a fejleményt
azonban a mai napig szdmos kozgazdasz ¢s kutatd fenntartasokkal kezeli annak ellenére, hogy
a 1épés sziikségessége a 2008-as valsag soran szembetlinvé valt. Kutatasom fokusza a 2008-
as gazdasagi valsag nyoman kialakuld tokepiaci €s pénziigyi 0sszeomlasnak €s krizisnek, illetve
a kozponti bankok valaszlépéseinek Osszevetése a LOLR fejlodéstorténete sordan kialakulo
keretrendszerrel. Arra keresve a valaszt, hogy az évtizedek soran a szakirodalomban fellelhetd,
a krizisek és a végsd hitelnytjtd elméleti hattereként megfogalmazott fobb szabalyok és
elvarasok miképp lattak el a gyakorlati sziikségleteket. Ezen feliil munkam soran megprébalom
feltdrni azokat a mddszereket, innovaciés megolddsokat, amelyek hozzajarulhatnak a
gazdasagunk és a pénziigyi rendszeriink stabil és kiegyensulyozott miikodéséhez. A spekulativ
toke bevonasa kétségkiviil nagyban hozzajarult a gazdasagunk és technologiank fejlédéséhez,
azonban a féktelen spekulacié nagy karokat is okozott. Szamtalanszor térte meg az emberek
bizalmat az arany nélkiili pénz és a rendszeriink szilardsagaban, megadva a lehetdséget
megannyi sz¢€lsdséges elemnek arra, hogy megzavarjak a békét a vilagban (Kostolany, 1999).
Dolgozatomban tehat a kdvetkez6 kérdésekre keresem a vélaszokat:
e Milyen pénziigyi és gazdasagi jellemzokkel taldlkozhatunk a pénziigyi krizisek
kialakuldsa soran?
e Mely végsd hitelnytijtdi beavatkozasok voltak a leghatdsosabbak, és melyek
voltak azok, amelyek hibasnak bizonyultak?
e Milyen kapcsolat lelhetd fel a LOLR intézményének fejlodéstorténete €s a
gyakorlati megoldasok kozott, fenntarthatoak voltak-e a keretrendszer pillérei?
e Milyen formédban van (ha van egyaltalan) lehetdség egy nemzetkdzi veégsd
hitelnyujté mikodésére?
E célkitiizés megvalositasara dolgozatom a 2008-as globalis gazdasagi valsag szekunder
forrasokbodl szarmazo, a LOLR altal végzett gyakorlati tevékenységek elemzésével, valamint a

végsd hitelnytjtd feladatkorének torténelmi fejlodését és teoretikai hatterét tanulméanyozva



probal valaszokat taldlni. Elemzésem zarasa az elobb emlitett kérdésekre javaslatokat téve
probalja 6sszegezni a modern-kori nemzeti és nemzetkozi viszonyokat a 2008-as gazdasagi és
pénziigyi valsag €és a végsd hitelnyujtd osszefliggésében.

Dolgozatom soran tobb kifejezés is ujra és ujra meg fog jelenni, igy ezeket mar az elején
szeretném egyértelmiisiteni. A spekulacid tobb definicidja is 1étezik, igy sziikségesnek tartom
tisztazni, hogy kutatdsom soran mire is gondolok pontosan. A koznyelvben, mint elmélet vagy
feltételezés szilard bizonyitékok nélkiili kialakitasaként definialjuk. A pénziigyekben vannak,
akik a fundamentalis értékekhez viszonyitjadk és a mindenkori ar alapjan tesznek kiilonbséget
spekulacioé és befektetés kozott, azaz mennyit ér a vallalat, és a felett mennyit kell nekiink
fizetni érte a tdkepiacon (Graham and Dodd, 2008). Masok a pénziigyi eszkdz piaci
kockézatahoz viszonyitjak, megint masok intelligens kockazat vallaldsnak tekintik (Graham
and Dodd, 2008). A szakirodalomban fellelt érvelések és irdasok mentén szdmos megkdzelitéssel
talalkozhattunk, igy sajat definicié alapjan a kovetkezoképpen értelmezem a spekuldcio és a
spekuléacids 1az jelenségét: olyan iddszakok €s események, amelyek soran a jovObeni nyereség
reményében a tokepiaci befektetok, akar intézményi befektetok is (hiszen 6k sem mentesek a
spekulativ talzasok aldl) az arakat olyan magasra (vagy alacsonyra) ,,jatszottdk”, amelyek a
fundamentalis értékekkel, de még a jovoben varhatd nyereségekkel sem voltak magyarazhatok.
Ezzel pedig téves kockazatot és abszurd hozam elvarasokat allitva a piac elé, néhol mar szembe
menve mdr a jo erkolccsel és a jozan ésszel is.

Kutatdsomban két tovabbi feltevéssel élek. Az egyik, hogy megkiilonboztetek pénziigyi
Osszeomlasokat, pénziigyi kriziseket és bank panikokat. Tobbek kozott Anna J. Schwartz
(1986) is érvelt amellett, hogy a pénziigyi 6sszeomlasok csak pszeudo pénziigyi krizisek (vagy
ha csoportosulnak, akkor olyan krizisek, amelyek pszeudo rendszer-szintii kockazatokat
jelentenek) és nem pedig ,,valddiak”, hacsak nincsenek hatassal a pénziigyi rendszer
stabilitasara, ezzel pedig veszélyeztetve a fizetési eszk6zok hasznalhatosagat (De Bandt and
gazdasag fizetési rendszerét fenyegeti, de a végso hitelnyjté konnytiszerrel véget vethet neki
(Schwartz, 2002). Pénziigyi krizis akkor jon 1étre, amikor a cserearany hirtelen leértékelésen
megy keresztiil, illetve amikor egy nagy nem-pénziigyi vallalat, esetleg a pénziigyi iparag maga
szenved cs0dot, vagy amikor egy szuverén hitelezd mondja fel az adossagszolgalatat (Schwartz,
2002). Igy példaul a , Dot-com” buborék csupan pénziigyi osszeomlas, de nem krizis, mig a
Japan ingatlan buborék 1986 és 1991 kozott hidba jellemezhetd foképp eszkdz-ar eséssel,
pénziigyi krizis, nem pedig csak Osszeomlas. Tobbek kozott azért sem, mivel a bankok

legnagyobb hanyadat be kellett zarni vagy pedig allamositani, hogy megoérizzék a bankkozi
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csatornakat, és ne €rje kar a betéteseket. Ezen akciok a becslések szerint az érintett orszagok
GDP-jének 18-34%-at tették ki 1997 masodik fele 6ta (Brealey, 1999). A bank panikokat
Douglas W. Diamond és Philip H. Dybwig (1983) definicigja szerint fogom hasznalni: egy bank
panik alatt a betétesek megrohamozzak a bankjaikat attol tartva, hogy azok csédbe fognak
menni. Ezek a rohamok a bankokat arra kényszerithetik, hogy likvidaljak eszkozeiket, akar
veszteségesen is, ezzel még tovabb csokkentve azoknak az arat, és ezaltal a végén valoban
csédbe is mehetnek. Egy olyan panik, amely soran tobb bankot is roham ér, a gazdasagi
kibocsatas csokkenéséhez, valamint a monetaris rendszer zavaraihoz vezethet. Ez egyben azt is
jelenti, hogy a panik ekkor mar nem csak a pénziigyi rendszert érinti, de a redlgazdasagra is
atterjedt (Diamond and Dybwig, 1983). Ez utobbi definicio kibdvitésére sziilettek érvek a 2008-
as gazdasagi valsag kapcsan, amikor is a bankok likviditasat a bankkozi piacok likviditasanak
csokkenése sodorta veszélybe (Goodhart, 2007).

A masik feltevés, hogy dolgozatom a hatékony piacok elméletet csupan részben fogadja
el. David Abrams, (2008) errdl a kovetkezOképpen értekezett; ,,Szemmel lathatéan a folyamat,
amivel az értékpapir piac eléri a becsiilt értéket gyakran illogikus és téves, valamint ezen
folyamatok, nem automatikusak vagy mechanikusak, hanem pszicholdgiaiak, méghozzé azért,
mert azoknak a fejében mennek végbe, akik adnak €s vesznek” (Graham and Dodd, 2008, p.
625). Ezzel egybevagoan a torténelmi és modern-kori piaci események kutatasa soran szamos
olyan gazdasigi eseménnyel taldlkoztam, ami véleményem szerint piaci alapon nem volt
magyarazhaté massal, mint spekulativ tilzéssal az adott eszkdz-osztalyok esetén. A piacok a
normalis, hétkdznapi miikodés soran meglepden hatékonyak, viszont a boomok ¢€s krizisek nem
hétkoznapi események. Gyakran talalkozhatunk intézményi szinten is téves értékitélettel, amely
realizacidja akar évekig is eltarthat, ilyenek alatt példanak okaért a 2008-as nagy gazdasagi
valsag elott a jelzdlog kockazat elképesztd alulértékelésére gondolok.

Elemzésemben elszor bemutatom a pénziigyi dsszeomldsok ¢€s krizisek elméleti és
szakirodalmi hatterét. Ezutan a végsd hitelnyajté miikodésének keretrendszerét €s fejlodését,
valamint annak fobb kutatasi eredményeit fogom targyalni. Az elméleti hattér bemutatasa utan
elemzésre keriil a 2008-as globalis gazdasagi valsagot megel6z0 iddszak, beleértve a pénziigyi
innovacio altal 1étrejovo 0j értékpapirokat, az ingatlanpiaci €s monetaris helyzetet. Azt
kovetden pedig a valsag kibontakozasdnak €és a végsd hitelnyujtok 1épéseinek elemzése
kovetkezik, valamint SWOT-elemzés keretében a kiilonboz6 kritikus  jellemzdk
csoportositasara és Osszefoglaldsara kertil sor. Kutatdsom zarasaként pedig felvazolom annak
kovetkeztetéseit, illetve még egyszer attekintésre keriilnek a SWOT-elemzés soran feltart

altalanos tényezok fontosabb gyakorlati megvalosulésai.



2. Szakirodalmi attekintés

2.1. A spekulacio, 6sszeomlasok és krizisek anatomiaja

Ezen fejezet soran bemutatasra keriilnek azok az események ¢és tényezok, amelyek altalanosan
megfigyelésre keriiltek, meghatarozo tényezOként voltak jelen a pénziigyi 0sszeomlasok és
krizisek soran. Tobb alkalommal megfigyelték, hogy a bank krizisek a gazdasag ciklikus
palyajanak leszallo dgaban, mas aggregalt sokkokkal egylitt mennek végbe, mint példaul a
leszamitolasi kamatlab emelkedése, tokepiaci krachok vagy valuta leértékelések (Gorgon,
1988, Lindgren, Garcia and Saal, 1996). Ezen pénziigyi 6sszeomlasok és krizisek feljegyzése
egészen az 1600-es évekre nyulik vissza. Az elsd, Charles P. Kindleberger altal is elismert
,maniara” (eszkoz-ar emelkedést kovetd Osszeomlasra) 1619 és 1622 kozott keriilt sor, amit
Kipper- und Wipperzeit pénziigyi valsagként ismernek. Itt emlitendé még a méltan hirhedt 1636
¢s 1937 kozott végbemend holland tulipAnmania is (Kindleberger and Aliber, 2023). Ez utan,
mint fobb mérfoldkovek a South Sea és a Missisipi buborék szerepelnek. Ezek azonban f6leg
csalasra épiiltek, amely tulajdonsag kis hijan egyetemes jellemzdje lesz a pénziigyi kriziseknek
¢s O0sszeomlasoknak. Ez majd a 2008-as valsag kapcsan is megjelenik.

A 18 ¢és 19. szdzad fobb gazdasagi visszaeséseivel terjedelmi korlatok miatt nem
foglalkozom részletesen, azonban ez az idészak alapozta meg a végso hitelnyujtod és a modern
pénziigyek rendszerét, ezért néhany dolgot fontosnak tartok megemliteni. A legsiirgetébb
problémat ebben az id0szakban a bank panikok alatti betétesi roham jelentette. Ezt a 20.
szazadban bevezetett betét biztositasok sikeresen megoldottak, anélkiil, hogy a bankok eszkoz
atalakitasi képessége (hitelezési és befektetési képessége) veszélybe keriilne (Diamond and
Dybvig, 1983). A modern gazdasagban, nemes-fém tartalék nélkiili pénz esetében, a pénzkinalat
Osszeomlésa a kozponti bank érdekeltségi korén kiviil esé okbdl kizardlag olyan modon johet
létre, ahol a valuta iranti kereslet emelkedése az egész bank rendszert érinté panikon keresztiil
torténik (Kaufman, 1991). Bank panikok és betétek kiaramlasa egyes bankokbdl (a betétesek
altal a biztonsagos tartalékolasi mod keresése érdekében) a legvaldsziniibb esetben csak a
tartalékok és a betétek bankrendszeren beliili Ujraelosztasahoz fog vezetni (Kaufman, 1991).
fgy bar az 4ltalanos értelemben vett bank panikok, jelenkorunk viszonyait szemelt tartva, nem
képviselnek tul jelentékeny kockazati faktort, targyalasuk azonban sok helyen olyan szorosan
Osszefonodott a pénziigyi valsdgok és a végsO hitelnyujtdo témajaval, hogy emlitése

elkerulhetetlen.



Vajon mi valtozott az elmult szaz évben, hogy ilyen rohamosan megnétt a pénziigyi
krizisek és 0sszeomlasok szama? Miképp mentek ezek a valsagok végbe? Mi okozza, hogy a
piacok egyre jelentdsebb forrasai rendszer szintli kockézatoknak (Buiter et. al., 2023)? Sét, az
elmult negyven év egyik sajatos vonasa, hogy a bankvalsagok (amelyek pénziigyi krizisek soran
alakultak ki) legalabb kilencven szazalékanak volt valutaris aspektusa. Tovabba minden
valutavalsaghoz bankvalsag is kapcsolddott, ami azel6tt nem volt igy (Kindleberger and Aliber,
2023).

Egy tipikus valsadg okai altalanosan likviditasi és pszichologiai faktorokra vezethet6k
vissza, amelyek felerOsitik, vagy alddssak egymas miikodését. Ehhez intézményi, pénziigyi
hatdsagi, valamint makrogazdasagi elemek tarsulnak. Ez a fajta spekuldcios pszich6zis mar a
Holland Nyugat-Indiai tarsasagnal feltlint az 1660-as években, amikor is az arfolyamokat olyan
magasra jatszottdk a jovObeni nyereség reményében, hogy egy szerencsétlen hajotorés az
Antillaknal elég volt ahhoz, hogy befektetdk és spekulansok panikban torjenek ki, és szabadulni
akarjanak a papirjaiktol, annak ellenére, hogy a nyereség még igy is tobb, mint harminc tonna
aranyat tett ki (a remélt 6tven tonna helyett) (Kostolany, 1990). Azt is fontos megemliteniink,
hogy a boom mérete ndveli az esélyét egy esetleges bank krizisnek, mig a boom alatti magas
real-befektetési arany csokkenti ennek az esélyét (De Bandt and Hartmann, 2000). Bar abban
is biztosak lehetiink, hogy a befektetdi réteg tomegpszichologiai viselkedése, barmilyen
hosszan is tartson, dnmagdban nem magyarazhatja mindazon pénziigyi és real gazdasagi
eseményeket, amik a krizisekkel jarnak. Ha nincs pénz, nincs mibdl finanszirozni a spekuléciot.
Ha csak sajat pénziiket hasznalnak, akkor legrosszabb esetben csédbe mennek, de az eszkdzarak
Osszeomlasa nem terjedne at a pénziigyi kozvetitokre. Kovetkezésképpen a pénziigyi krizisek
masik katalizatorat a hitelallomany bdviilésében, vagyis a rendelkezésre 4116 likviditasban kell
keresni, ami extrém koriilmények kozott meglepden torékennyé teszi akar a legrobusztusabb
pénziigyi rendszereket is. A kapitalista gazdasdgban az erdteljes pénziigyi rendszerbdl a
torékenybe valo atmenet hosszil idOn keresztiil torténik, amelyen beliil aggregalt értelemben
vett sulyos pénziigyi problémak nem lépnek fel (Minsky, 1995). Ezen gazdasagi ciklusok
viszont lathatélag egyre gyakrabban jarnak rendszer-szintii kockazattal.

A Hyman Minsky (1995) éltal kidolgozott modellben a ciklikussadg kdzpontjdban a
hitelallomany bdviilése all. Minsky (1995) arra is felhivja a figyelmet, hogy a hitelkinalat
prociklikus; boviil a fellendiilések és csokken a visszaesések idején. Fellendiilés idején a
befektetok optimistabbak lesznek a befektetések ¢és beruhazasok kockazatossagaval
kapcsolatban, felfelé modositjadk profitbecsléseiket. Ezzel egyidében a hitelnyujtok is

optimistabbak lesznek, hajlamosabba valnak a hitelnytjtasra még kétes beruhazasok esetén is
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(Kindleberger and Aliber, 2023). A Bretton-Woods utani gazdasagi 6sszeomlasokat elemezve
azonban arra is taldlunk bizonyitékot, hogy a modern-kori krizisek soran az FDI ¢és FPI
befektetések eszkdz-ar emelkedést okozo hatdsa is meglehetdsen fontos szerepet jatszik (Bruno,
2021).

Az igy létrejovo pozitiv visszacsatolasok 1étrehoznak egy olyan gazdasagi ,,perpetum
mobilet”, amely egészen addig tart, amig valamilyen ellenkez6 iranyu elektrosokk meg nem
valtoztatja vagy a likviditasi, vagy a pszichologiai faktort (Kostolany, 1990). Erre az egyik
legszebb példa a Japan ingatlanvalsadg az 1980-as évek végén és az 1990-es években. Két eszkoz
osztaly kozott, az ingatlanok €s az értékpapirok kozott 1étrejott egy olyan visszacsatolds, amely
soran egyik eszkoz-osztaly arfolyam emelkedése taplalta a masikat és forditva. Ezt az olcso
hitelek €s a japan pénziigyi és intézményi rendszerben zajld liberalizacio futotte. A pénziigyi
liberalizacio tobbszor fel fog tlinni, mint a valsdgok egyik katalizatora. Az eszkdz-ar boom
végén a japan bankok mar szaz évre sz616, harom generacids lakashiteleket adtak. Az euféria
addig tartott, amig a Bank of Japan 0j kormanyzdja egy olyan rendeletet nem hozott, miszerint
a bankok ingatlancélu hiteleinek novekedése nem haladhatja meg a teljes hitelportfolidjuk
novekedési litemét (Kindleberger, Aliber, 2023). Ez a rendelet megszakitotta a pénzdramlas és
a novekedés momentumat, eléidézve egy olyan pénziigyi krizist, amely a Japan gazdasag
novekedését évtizedekre visszavetette.

Ezen események, mint emlitettem nem ad hoc modon jelennek meg, hanem ciklikusan.
A modern kapitalizmusban ugy latszik, hogy azon évek alatt, amelyek kisebb ciklusokkal
jellemezhetéek, a pénziigyi struktura olyan modon valtozik, amibdl egy 4altalanos
talhitelezettség emelkedik ki (Minsky, 1995). A gazdasag alakuldsanak makro és mikro
ciklusokra bontasat a Ray Dalioh (2013) féle modell ugyszintén a hitelallomany boviilésével
magyarazza. Ezek szerint a gazdasagban végbe megy egy makro-szintii hitelallomany boviilés
hetven-szaz éven keresztiil, €s ezen beliil alakulnak ki mikro-ciklusok, amelyek az egyes
gazdasagi Osszeomldsokat magyarazzak (Dalioh, 2013). Modelljében ez a hitelallomany
boviilés a mdasodik vilaghdbori utdni ,amerikanizacioval” kezdddik, ami a dollar
egyeduralmaval jellemezhetd. A tokeattétel rendszer szintli csokkenésének tetdpontja pedig a
2008-as nagy gazdasagi valsag idejére tehetd (Dalioh, 2013).

A lefelé tartd ciklus depresszios idOszaka a gazdasagi valsagokkal és a pénz kinalat
csOkkenésével jellemezhetd (Minsky, 1995). A pénzsziike viszont kihat4ssal van a vallalatok
ezkozeinek értékére és a vallalkozasok hitelképességére is. Csokkend vallalati profitok
megfeleléen magas eladosodottsag esetében veszélybe sodorhatjdk a mar meglévo hitelek

rentabilitasat. Ez féleg akkor igaz, ha ehhez magas kamatok tarsulnak, ami a monetaris politika
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egyik kedvelt eszkdze a gazdasagi euforiak lehiitésére. A hiteleik kockazatanak novekedésével
¢és eszkozeik értékeinek csokkenésével a bankok korlatozhatjék az uj hiteleik kihelyezését, vagy
fel is mondhatjak azokat. A bankok a részleges tartalékrendszerben fogjdk a betéteiket és
hiteleket csinalnak bel6liik, amivel megsokszorozzak a pénzalloméany nagysagat (Capie, 1998).
Hasonloképpen, amikor a bankok csédbe mennek, vagy lépéseket tesznek azért, hogy
csokkentség az eszkdzallomanyukat, ezzel egylitt csokkentik a pénzallomanyt is, ami a ragadds
bérek és arak fényében karos hatassal van a realkibocsatasra (Capie, 1998). Uj hitelek nélkiil a
vallalatok elhalaszthatjak beruh4zésaikat, a dragulo hitelek finanszirozasara pedig leépitésekbe
kezdhetnek. A valsag ezzel atterjedt a redlgazdasagra: né a munkanélkiiliség, az emberek egyre
tobbet takaritanak meg, igy egyre kevesebb a pénz a gazdasagban. Kiilondsen nyomaszt6 az,
amikor a vallalatok eladdsodottsaga eléri azt a szintet, amelyet 0 hitelek felvétele nélkiil mar
nem lehet fenntartani. fgy a legkisebb visszaesés is lancreakciot indithat el. Minsky (1995)
kiilonbséget tesz fedezett, spekulativ és Ponzi-finanszirozas kdzott, azon az alapon, hogy mi az
arany az illet6 vallalat iizemi nyeresége ¢és az adossagszolgalat kozott (Kindleberger and Aliber,
2023). Extrém pénziigyi események altalaban a spekulativ €s Ponzi finanszirozasi pontokon
1épnek fel, mivel el6bbinél mar atlépjiik azt a hatart, aminél a kamat fizetésére ugyan elegendd
a bevétel, a hitel megujitasara azonban mar nem.

A vallalati finanszirozasok Osszeomlasa pedig megszakithatja a likviditasi lancot a
bankkdzi piacokon, megbénitva ezzel a bankszektort. Ez pedig a betétbiztositasok ellenére is
arra késztetheti a kevésbé informalt betéteseket, hogy megrohamozzdk a bankokat, akik
elénydsebb esetben csak a hasonld eszkoz-profillal rendelkezd bankokat fogjak tamadas ala
venni. Ez utdbbit nevezziik informécié alapu péaniknak (Chari and Jagannathan, 1988).
Kedvezotlenebb esetben azonban a betétesek altalanos rohamba kezdenek, tekintet nélkiil arra,
hogy bankjuk milyen mértékben tart a bajba keriilt pénzintézetekhez hasonld eszkozoket. Ilyen
esetben tiszta panikrol beszélve (Xavier et. al., 2000). A veszély, hogy egy bank csddje ahhoz
vezet, hogy mas bankok is csddbe mennek, ndveli a pénzallomany jelentds méreta
csOkkenésének a lehetdségét, ezzel ndvelve annak az esélyét, hogy egy sulyos recesszio alakul
ki a redlgazdasagban (Capie, 1998).

Az 1. abran lathat6 az Egyesiilt Allamok, Japan és az Eurépai Unié GDP névekedése.
Lathato, hogy a gazdasag kibocsatasanak ndvekedési liteme a nagy pénziigyi krizisek, de foleg
a 2008-as gazdasagi valsag sordn erdsen visszaesett €s azota sem stabilizalodott Gjra a valsag

elotti szinten.
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1. Abra: Az Egyesiilt Allamok, az Eurépai Unié és Japan GDP névekedési iitemének
valtozasa, 1972-2020
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Forras: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2020&locations=JP-US-
EU&start=1972&view=chart

Frankin Allen és Douglas Gale (2000) a modelljiikben bemutatta, hogy az ilyen
pénziigyi ,jarvanyok” egylitt jarnak hatékonytalan likvidacids koltségekkel is. Ezeket a
kozponti bank megfeleld kozbelépéssel el tudja keriilni, feltéve, hogy dontésében figyelembe
veszi a teljes piacot is (Allen and Gale, 2000). Ezen feliil a buborékok kipukkandsakor szinte
mindig taldlkozhatunk csaldssal vagy svindlikkel (Kindleberger and Aliber, 2023). Ilyen
csalasok megjelentek a 2000-es ,,dot-com” lufi kipukkanasandl is (példaul az Enronnal
kapcsolatban), de jelen volt a japan ingatlan valsagnal is. A jakuza szadmos esetben
megvesztegette az értékbecsldket, hogy az ingatlanokat joval magasabbra értékeljék, és ezaltal
a szervezet tobb hitelhez juthasson (Kindleberger and Aliber, 2023). De ugyanigy megjelentek
a vegyes konszerneknél, vagy még korabban a valté tigyleteknél (Kostolany, 1990).

Szamos kutatas a pénziigyi valsagok eldrejelzése soran arra jutott, hogy a szektor
liberalizacidja egy gyenge szabalyozoi kapacitassal rendelkezd kornyezetben fontos faktor
(Bordo, 2017). A krizis menetének az alakulasanak a kulcsa a monetéris hatosag jelenlétében,
tavolmaradéasaban, vagy végso hitelnyujtoként valo helytallasaban keresendé (Bordo, 2017).
Schwartz (1986) érvelt amellett, hogy mindegyik fontosabb pénziigyi krizis az Egyesiilt
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Kiralysagban és az Egyesiilt Allamokban akkor ment végbe, amikor a monetéris hatosagok
kredit igényét, valamint a betétesek készpénz igényét teljes mértékben kielégiteni (Bordo,
1990).

Ezzel tehat a harom f6 faktor a pénziigyi maniak kialakuldsaban a pénz, mint likviditas
megléte, a pszichologiai faktor, azaz, hogy a befektetok készek-e pénziiket a gazdasag
rendelkezésére bocsatani ¢és nincsenek pszichologiai nyomas alatt, hogy pénziiket takarékban
vagy készpénzben tartsdk, valamint a pénziigyi liberalizacio, vagy egyéb hasonlo atrendezés
soran létrejové nem megfeleldoen prudens pénziigyi szabalyozoi rendszer megléte. Utobbi
elsésorban a pénziigyi kozvetitdk korében elterjedd nyaktord spekulacidban fejti ki hatasat. Ez
utobbi jelen volt a 2008-as valsag idején is, amikor is a manidt részben a jelzélogok
értékpapirositasa (Mortgage-Backed Securities (MBS) és Collateralized Debt Obligations
(CDO) taplalta az intézményi piacokon, de az 1990-es japan boom ¢€s krach is a pénziigyi
liberalizdcid6 nyoman alakult ki. Hasonl6 mondhatdo el a nyolcvanas évek ingatlan
0sszeomlasarol, amit maganak a jelzalogoknak elsdéizbeni értékpapirositasa taplalt, vagy a
vegyes konszernekkel kapcsolatos botranyok a hetvenes évekbdl. Ha jobban belegondolunk,
valami hasonl6 dolog tortént a kriptovalutak piacan is. A pénziigyi érdekeltségek mar tobb szaz
éve probaljak egy effektiv pénzhelyettesitd meghonositasat, amely a szamukra megfeleld
tulajdonsagokkal, lehetéleg allami feliigyelet nélkiil keriiljon bevezetésre. Igy indultak a
valtotigyletek is, mégis minden alkalommal amikor egy ilyen innovécio felbukkan annak
ugyanolyan fékevesztett spekulacio a vége. A pénziigyi innovacio és liberalizacio tehat kéz a
kézben jar az eszkozar boomokkal.

Lathatjuk, hogy a pénziigyi hatdsdgok és szabdlyozoi intézmények erdsségei és
gyengeségei elvalaszthatatlanok a piac egészétél. Ez egyben megteremti a kapcsolatot a
spekulativ maniakkal és dsszeomlasokkal. Ennek az ellenkezdje is tigyszintén igaz. Megfeleld
makro6kondémiai intézményi hattér batoritban hat a novekedésre €s a pénziigyi fejlodésre,
kozvetleniil a pénziigyi innovacion keresztiil (King and Levine, 1993; Rousseau and Sylla
2006) és kozvetetten azon keresztiil, hogy a maganszemélyeknek megengedi annak a

lehetdségét, hogy a gazdasagi dontéseiket egy stabil kornyezetben hozzdk meg (Bordo, 2017).
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2.2. A végso hitelnyujto feladatkore és elvart mitkodése

A kozponti bankok sokat fejlodtek a svéd Riksbank 1667-es és a Bank of England 1684-es
megalapitasa ota. Eredeti céljuk a feltorekvd nemzetallamok koltségvetésének a tdmogatasat
szolgalta a haborak finanszirozasdhoz (Bordo 2017). Késébb, a tizennyolcadik ¢&s
tizenkilencedik szédzadban {6 feladatuk a bankjegyeik fémpénzre (aranyra) vald
konvertibilitdsdnak a fenntartasa, valamint az arany-standard szabalyozésa volt (Bordo 2017).
A kormanyzati kivaltsagleveleik és bd forrasaik miatt a kialakuloban 1év6 bankszektor
bankjaiva, valamint végso hitelnyjtokka és a fizetési rendszer védelmezdive valtak. A huszadik
szazadban fejlodésiik foleg arra terjedt ki, hogy miképp stabilizaljak az tizleti ciklusokat és
hogyan biztositsék az arstabilitast (Bordo 2017).

Charles Goodhart (1999) egyik miivében kifejtette, hogy az egyik leggyakoribb mitosz
a végsO hitelnyujtordl, hogy ez a kifejezés Walter Bagehot, Lombard Street (1873) cimii
konyvébdl ered. A legtobb kulcsfontossagu iranyelv azonban mar Henry Thornton, Paper Credit
of Great Britain (1802) cimii munkdjdban emlitésre keriilt, Bagehot csupan senkire sem
hivatkozott a miivében (Goodhart, 1999). Maga a Lender of Last Resort elnevezés Sir Francis
Baringtdl ered, 1797-bdl (Humphrey and Keleher, 1984). Thornton volt az, aki miivében mar
megfogalmazott szamos olyan pontot az intézmény mitkddésével kapcsolatban, ami jelentds
Tobb korai elmélet a késébbiekben a gyakorlatban is megerdsitésre talalt, példaul az, hogy a
végsO hitelnytjto olyan esetekben valdban sziikséges, amikor likviditas sziike alakul ki. Ebben
az esetben az intézkedések bejelentése mar Oonmagaban képes visszadllitani a bizalmat.
Kifejtette az altalanos bank-panik lefutasat is, de arra is felhivta a figyelmet, hogy a végso
hitelnyujtonak szabadon kell hitelt nytjtani akkor, amikor sziikség van r4, hogy visszaallitsa a
gazdasag normalis menetét. Bagehot 1873-ban kibdvitette ezeket az irdnyelveket, megalkotva
azt a harom pillért, amelyet a mai napig a LOLR tevekenység alapjanak tekinthetiink. A harom
pillér igy a kozponti bank hiteleinek szabad felhaszndldsa, ezen hitelekre valé magas kamatok
meghatdrozasa, valamint megfeleld értékpapirok és letét kovetelése a hitel fedezeteként
(Goodhart, 1999).

Az 1800-as évek masodik felében a f6 problémat a papirpénz és a hitelek elterjedése,
valamint a bank péanikok jelentették. Bagehot (1873) szerint a kredit elényeivel annak a
hatranyait is el kell fogadnunk, de ezeket le tudjuk csokkenti annyira, amennyire csak
lehetséges. Ehhez viszont sziikséges rendelkezniink kelléen nagy mennyiségli készenléti
pénzallomannyal, amit panik idején, vagy, ha sziikséges, akar a panik kezdeti stadiumaban is
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szabadon a piac rendelkezésére bocsathatunk (Bagehot, 1873). Az, hogy a végsé hitelnyujto a
kozponti bank legyen, eleinte a pénzkibocsatds monopoliumaval jar6 szocialis
felelosségvallalassal magyaraztdk, késébb a fokusz atkeriilt arra, hogy az egyetlen olyan
intézmény, ami kelld mennyiségii likviditassal tudja ellatni a piacot pénzsziike idején (lehetdleg
nagyon rovid id0 alatt) az, amelyik rendelkezik a pénzkibocsatas jogéaval. Ez azzal jart, hogy a
mai napig sok kozponti bank a likviditds megodrzését a kulcsfontossagu pénziigyi piacokon
kritikusnak tekinti, mar amennyiben a belpiaci pénziigyi rendszer stabilitasa a cél (Buiter et. al.,
2023). A doktrina, miszerint csak a pénzkibocsatasra jogosult intézmény lehet végsd hitelny;td
tobbszor megkérddjelezésre keriilt, példaul Giannini (1999) altal is, aki kutatdsdban arra jutott,
hogy annak a sziikségessége, hogy a végso hitelnyujto sziikségszeriien képes legyen korlatlan
likviditas megteremtésére az események effektiv kezelése ¢érdekében mar nemzeti
tapasztalatbol cafolva lett (Giannini, 1999). Gianninivel szemben a mai napig szamos
kozgazdéasz és kutatd (példaul Anna J. Schwartz, Xavier Freixas, bizonyos korlatok kozott
Michael D. Bordo is) ugy tartja, hogy a LOLR intézményének erre a képességére igenis
sziiksége van. Ugyanis, ha a végsd hitelnytjtd tevékenysége feltételezi az illikvid eszk6zok
(fliggetleniil attol, hogy banki vagy piaci) cseréjét a bank pénztartalékara, akkor ahhoz, hogy
hitelt érdemlé modon tudja ellatni a feladatait, a LOLR intézményének sziiksége van arra, hogy
végtelen mennyiségben tudjon pénztartalékot eldallitani (Freixas at. al., 2000). Ez a véleményi
kiilonbozdség ki fog élezddni akkor, amikor a nemzetkdzi végsd hitelnyjtod intézményének a
kérdése fog szoba kertilni, igy ezzel bévebben majd a nemzetkdzi viszonyokat targyald részben
foglalkozom.

Bagehot a bdkezli és szabad hitelezésr6l a kovetkezOképpen rendelkezett: , A
készpénztartalék birtokosainak nemcsak arra kell készen allniuk, hogy sajat kotelezettségeik
fedezésére hasznaljak fel tékéjliket, hanem arra is, hogy masok kotelezettségeinek fedezésére a
lehetd legszabadabban rendelkezésre is bocsatsak azt. Kdlcsont kell nytjtaniuk kereskeddknek,
kisebb bankaroknak, ,.ennek és annak az embernek”, amennyiben a biztositék megfeleld.”
(Bagehot, 1873, p. 25). Tovabba kifejtette annak a fontossagat, hogy pénziigyi krizisek esetén
a piacokat nem szabad ,,€heztetni”, hanem megfelel6 mennyiségli készpénzzel likviditast kell
nyujtani szamara, hogy egy megfeleléen lasst ilitemli emelkedd palyara keriiljon (Bagehot,
1873). A kereskedoknek vald hitelezés a modern gyakorlatban, amint azt majd lathatjuk,
teljesen megsziint. S6t, az 1900-as évek nagy részében elzarkoztak a kdzponti bankok attol,
hogy bankokon kiviil mas pénziigyi intézmények szamdra segitdkezet nyljtsanak. A LOLR

intézményének ilyesfajta liberalizacioja, azaz a miikodési keret kiterjesztése a nem-banki
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pénziigyi intézményekre igazan a Long Term Capital Management megmentésének idejére
tehetd, ami utdn mar egyre gyakrabban fordult elé (Domanski, Moessner and Nelson, 2014).

A Bagehot altal ajanlott kamatpolitika targyalasanal két fontos dolgot kell szem eldtt
tartanunk. Az egyik, hogy Bagehot valojaban sosem hasznalta a ,bilintet6” szot a kamatok
leirasara (Goodhart, 1999). gy az altala ajanlott kamat rata ugyan magasabb kell, hogy legyen,
mint a panik elétt éppen érvényben 1évo, de nem feltétlentil magasabb az azt megeldzd piaci
kamatldbaknal (Goodhart, 1999). Masrészt, Bagehot idején a kamatlabak, a 6 ¢s 7% kozotti
intervallumban, altaldnossagban véve magasnak szamitottak (Goodhart, 1999).

A végso hitelnytjtéd intézménye az évtizedek soran tobb problémat és kérdést is felvetett,
amelyek egy részét mar Bagehot (1873) is targyalta. Szamos kritika az Gjabb €s Gjabb krizisek
¢és 0sszeomlasok tapasztalatai alapjan alakult ki. Az egyik legfontosabb kérdés mar az 1800-as
években az volt, hogy miképp donthetd el, hogy egy adott bank csupan illikvid, vagy
ténylegesen fizetésképtelen. Ehhez Bagehot (1873) a hitel fedezetének szant eszkdzok
mindségében talalta meg a valaszt. Azok a bankok tekinthet6k illikvidnek, amelyek
rendelkeznek olyan eszkdzokkel, amik normal koriilmények kozott megfeleld biztositékot
jelentenek a kapott hitelekkel szemben, amelyek pedig nem, azok fizetésképtelennek (Bagehot,
1873). Ez azonban az idé soran nem bizonyult megbizhaté mércének, igy csupan még tobb
kérdés és kétely mertilt fel. Sok esetben a mai napig nincs ré egyetemes megoldas, hogy mikor
tekinthetd egy bank illikvidnek, illetve fizetésképtelennek. S6t, ami illikviditasi problémaként
kezdddik, akar szolvencia problémava is valhat, ebben a helyzetben pedig a kdzponti banknak
sziiksége van egy vildgos stratégiara a pozicioibdl valo kilépésre (Freixas et. at., 2000). Ez
megteremti az ex-post €s ex-ante szolvencia problémajat. Bagehot (1873) allaspontjat kritizalta
Goodhart (1985) és Solow (1982) is azon az alapon, hogy egyszerlien lehetetlen
megkiilonboztetni az illikviditast a fizetésképtelenségtdl krizisek idején, valamint, hogy egy
nagy bank csédje az egész pénziigyi kozvetitdi rendszer miikodését megzavarhatja, a krizis
terjedéséhez vezetve ezzel (Bordo, 2017). Ezen probléma egyik legkézenfekvobb illusztracidja
az amerikai Federal Reserve altal 1974-ben a Franklin National, 1990-ben pedig a Bank of New
England bankoknak nyujtott timogatasa, mi utan késébb mind a két pénzintézet csddbement
(Davis, 2008) gy, hogy rdadasul a Franking National még a piaci kamatladbnal is kedvezébb
feltételekkel kapta meg a timogatast (Bordo, 1990). Ezzel a Fed megszegte a magas kamatlabak
torvényét is. A szolvencia kérdését vizsgalva Dobler et. al. (2016) hdrom f6 szempontot
allapitott meg, amiért a fizet6képesség eldontése kiilondsen nehéz lehet. Egyrészt a krizis végett
a pénziigyi eszko6zok piacon aron vald nyilvantartdsa extrém mod volatilis lehet, rendkiviil

nehézzé téve a szolvencia tényleges megallapitasat (Dobler et. al. 2016). Masrészt a nem
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kereskedhetd eszkozok (példaul hitelek), és biztositékok (példaul iizleti ingatlan, gazdasagi
raforditas rovid lejarata hitelek altal finanszirozva) a kozponti bank szakértelmén kiviil
eshetnek, valamint nagy mértékben kihathatnak rajuk makro6konomiai és tarsadalmi-politikai
sokkok (Dobler et. al. 2016). Harmadrészt a BIS (Bank of International Settlements) (2014)
véleménye alapjan jelen van a szolvencia megéllapitasa soran a feliigyelok ¢€s analistak
elfogultsaganak problémaja is (Dobler et. al. 2016). A helyzetet tovabb neheziti, hogy a krizisek
idején a végso hitelnyjtoé szdmara rendelkezésre alld 1d6 rendkiviil rovid, sok esetben csupan
orak vagy napok kérdése.

Ez a probléma azonban felveti azt is, hogy a végsé hitelnyujtonak minden idében
rendelkeznie kell megfeleld informécidval arrdl, hogy a piac mely arakat tartja elfogadhatonak
az adott idépontban, normalis mukodési koriilmények kozott, hiszen ez hatarozza meg a
juttathat6 hitelek mennyiségét a biztositék értékén keresztiil. Ha a kdzponti bank helytelentil
itéli meg ezeknek az eszkozoknek az értékét, ugy veszteség érheti, aminek a helyreallitasa
viszont allami beavatkozast fog igényelni, és az a kzponti bankba vetett bizalom megtéréséhez
vezethet (Freixas et. al., 2000). Ehhez nytjthat segitséget, hogy kutatasok szerint a hatosagok,
egyes bankok eszkdzeivel kapcsolatban, egy-egy ellendrzés utan pontosabb informacioval
rendelkeznek, mint a piac maga, ami segithet annak a megitélésben, hogy milyen szinten
tarhatoak ezen eszk6zok elfogadhatonak, mint biztositék (Freixas et. al., 2000). Mindent
valsag kozben az illikviditas ¢és fizetésképtelenség kozott meghtzodd vonal nem
meghatarozhatd (Fischer, 1999).

Egy masik probléma, amely mar a kezdetektdl fogva jelen van, a piaci szerepldk erkolcsi
magatartdsaval all kapcsolatban. Egy hiteles végsé hitelnyujté létezése sziikségszeriien
csokkenti a privat kockéazat koltségét, ami ahhoz vezet, hogy magasabb kockazat lesz vallalva,
¢s a biztositott pénziigyi intézetek portfolidja kevésbé lesz konzervativ (Solow, 1992). Az
erkolcsi kockazat definicidja a biztosito intézetektdl szarmazik, ami azokra a negativ hatasokra
utal, ahogy a biztositds, a biztositd tarsasdg szemszogébdl a biztositott magatartisara hat
(Fischer, 1999). A belfoldi LOLR esetén az erkdlesi kockédzat problémdja megjelenhet azon
pénziigyi intézetek menedzsereinek a cselekedeteiben, akik ugy vélik, hogy biztositva vannak
a kockazat alol, mivel ugyis kapnak hiteleket egy esetleges krizis alatt, valamint megjelenhet
ezen intézmények befektetdi kozott (Hirsch, 1977). Paradox modon ez a fejlemény azt jelenti,
hogy a végso hitelnyujtd megléte Gnmagaban elég lehet ahhoz, hogy a valsagok hevesebben és

gyakrabban forduljanak elé.
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Bagehot (1873) eredeti ajanlésa, a ,,biintetd kamatlabakon™ torténd hitelnyujtas is az
erkdlesi kockazat ellendrzésére és az egyes intézmények likviditdsi kockazatkezelésének
megfeleld 6sztonzésére szolgalt (Buiter et. al., 2023). A Bank of England ajanlasa szerint ez a
kamat rata nem sziikséges, hogy fix legyen, ez esetben ezt ugy kell érteni, hogy a hitelekre
felszamitott kamat a koriilmények és partner intézmények helyzetétdl kell, hogy fliggjon
(Dobler et al., 2016). A kamatkoltség ugyanakkor elég magas kell, hogy legyen ahhoz, hogy
ezen hitelek hasznalata mindig szuboptimalis megoldas legyen, amivel minimalizalhatjuk az
erkolesi kockéazatot. Fontos tovabba, hogy a koltségnek nem szabad olyan magasnak lennie,
hogy sulyosbitsa azt a pénziigyi nyomadast, amit a végsé hitelny(jtdé maga probalna
megkonnyiteni (Dobler et al., 2016). Ezt a problémat tovabb mélyiti az, hogy a tulzottan magas
kamatok egyes bankok vezetdit arra 6sztondzheti, hogy magasabb kockazat/nyereség stratégiat
kovessenek a magas kamatok visszafizetése érdekében (erre az irodalom ,hazardirozas a
feltamadasért" szokapcsolattal hivatkozik) (Freixas et. al, 2000).

Egy relativ 0j keletl o6tlet, az erkolcsi kockazatra adott valaszként (l1asd példaul Corrigan
(1990) vagy Giannini (1999)), hogy a Federal Reserve és mas kdzponti bankok alakitsak ki a
tartananak elég nagynak ahhoz, hogy megmentsék (Bordo, 2017). Ezen stratégiat azonban tobb
kritika is érte, sOt, azt is tudjuk, hogy szamos alkalommal a kozponti bank helytallasanak
bejelentése elég volt ahhoz, hogy a panikot megfékezze, elvétett esetben pedig olyan
katasztrofdkhoz vezethet, mint a Lehman Brothers csddje. A konstruktiv kétértelmiiség mellett
érvelt Freixas et al. (2000). A konstruktiv-kétértelmiiség hatasa az erkolesi kockazat
megfékezésében, megfeleld keretek kozott erdteljesebb lehet, ha olyan toérvények vannak
hatalyban, amelyek a menedzsment és a részvényesek szamara kellden nagy negativ hatéssal
birnak azon pénziigyi kozvetitdk esetében, ahol meg lehet allapitani, hogy az eldbbi szereplok
mulasztasa miatt valt a bank illikviddé (Freixas et. al, 2000). Charles Goodhart (1999) szintén
hasonl6 véleményen van. Szerinte a Long Term Capital Management koriili kozfelhaborodast
is az a tény okozta, hogy a Federal Reserve nem tavolitotta el a felsdvezetést. Sziikségesnek
tartva a részvényesek teljes pozitiv eszkozallomanyédnak eliminalast csdd, felszdmolas vagy
fizetésképtelenség esetén (Goodhart, 1999).

A megfeleld biintetések, mint az erkdlcsi kockdzattdl tavoltartd erd sziikségessége
egybevag azzal a megfigyeléssel is, hogy tobb pénziigyi mania a pénzpiacok liberalizacidja
vagy innovacioja folytan alakul ki, hiszen egyrészt pontosan a szabalyozasok csokkentésével
¢s a stabilitdst hozo normak lazitasaval jar, valamint sok esetben olyan pénziigyi termékek

jonnek létre, amelyek szabalyozéasa évekkel el van maradva a termék fejlodési iitemétdl és
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iparagi adaptacidjatol. Gondoljunk csak arra, hogy a kriptovalutdk mar hany éve vannak jelen,
mégis az adoztatdsuknak a megoldasa csupan nemrég vette kezdetét. Yehning Chen (1999)
tovabba arra jutott, hogy egyik moddja az erkdlesi kockdzat csokkentésének az, ha a
bankrendszerben bevezetésre keriil a ,,piaci fegyelem” koncepcidja, amelyen beliil a betétesek,
hitelezok ¢s mas bankok egymas kozott osztjdk meg a bankok megfigyelésének feleldsségét
(Chen, 1999). Ezzel egybevagdan Franklin Allen és Douglas Gale (2000) bemutatta, hogy a
nem teljes informacid a pénziigyi fertézések egy 0j csatornajat nyithatja meg (Allen and Gale,
2000), amit egy Chen (1999) éltal bemutatott rendszer képes lenne valamelyest ellenstlyozni,
mivel a résztvevOk pontosabb informacidval rendelkeznének a bankok eszkdzeirdl és kockazati
struktardjarol. Goodhart (1999) kutatasdban azonban annak az alapelvnek az elfogadéasara
jutott, miszerint tarsadalmilag pazarlé lenne a kisbefektetoket arra kényszeriteni, hogy
nyomonkovessék bankjaikat (Goodhart, 1999). Ezzel viszont az aszimmetrikus informacio
(részben) ismételten csak a pénziigyi kdzvetitd rendszeren beliil keriil kiegyenlitésre, azon kiviil
nem.

De Bandt és Hartman (2000) egyik kutatasukban kitért arra, hogy Goodhart és Huang
(1999) mar bemutatta, miszerint egy pozitiv mértékii erkdlesi kockazat a kiilonb6z6 hatésagok
¢s intézmények (példaul a végsdé hitelnyujtd) altal nyujtott biztonsagi hald jelenlétébol
kifolyolag valdsziniileg elkeriilhetetlen, s6t, esetleg optimalis is ahhoz, hogy a pénziigyi
krizisek okozta monetdris zavarok rendszer szintli koltségét kordaban tartsa (De Bandt and
Hartmann, 2000).

Hasonléan problémads kérdés az is, hogy vajon milyen intézményeknek, ha egyaltalan
adjon egyéni intézményeknek, vagy csak a piac egészének nyujtson likviditast a végso
hitelnya;té és bizza a piacra magara annak elosztasat. Bagehot (1873) a radikalisan szabad
elosztds mellett érvelt, viszont a gyakorlat, féleg az 1900-as évektdl, leginkdbb az egyéni
intézmények és a teljes piac egyiittes tdmogatasara fokuszalt. A nem-banki pénziigyi
intézmények felé intézett mentdakcidk csupan az elmult negyven évben kezdtek megjelenni. A
keresked6k megmentésérdl sz6 sem volt. A jelenlegi szakirodalom rendkiviil megosztott ebben
a kérdésben, rengeteg a valtozo, amin pedig a mai gazdasag dsszefonddasa sem segit. Az egyik
leggyakoribb érv amellett, hogy a LOLR intézménye csak a piac egésze szamara juttasson
likviditast szoros kapcsolatban all az erkolcsi kockazattal. Mar annak a varakozésa, hogy egyéni
intézményeket is ki fognak menteni motivaciot nydjt a menedzserek és részvényesek szamara
arra, hogy tilzott mennyiségli kockéazatot vallaljanak (Freixas et. al., 2000). Tovabb bonyolitja
a problémat az ex-post €s ex-ante szolvencia kérdése is, valamint az, hogy semmi nem zarja ki,

hogy egyes fizetésképtelen bankok csddje nem fog mas, jelenleg csupan illikvid bankokat
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csOdbe juttatni (Freixas et. al., 1999). Bordo (1999) tovabba megkiilonboztet kiilsé és belsd
faktorokat, amelyek hozzajarulhatnak egy bank csédjéhez. Az ilyen belsd faktorok példaul a
rossz vezetdség, hibas dontéshozatal és Oszintétlenség (Bordo, 1999), amelyek aldl
természetesen vétek lenne a végsd hitelnyljtonak mentesiteni a bankokat.

Ezen kiviil ugyanebben a kutatasaban Bordo (1999) arra az allaspontra jutott, miszerint,
amennyiben a végsO hitelnyujtdo korlatlan mértékben rendelkezésre bocsatja a sziikséges
készpénzmennyiséget annak banknak, amely likviditasat a valsag éppen veszélyezteti, a LOLR
¢s a monetaris hatdsag elejét veheti a paniknak (Bordo, 1999). Ezzel kontrasztban Goodfriend
¢és King (1988) arra a véleményre jutott, hogy alig van olyan bizonyiték, ami alatdmasztana azt,
hogy egyes intézmények finanszirozasa allami vagy végso hitelnyu;jtoi hitelekbdl barmennyire
is szilikséges, vagy egyaltalan helyénval6 lenne (Goodfriend and King, 1988) megkérddjelezve
azt a nézetet, hogy az egyes intézmények szdmara biztositott ment6ov valdban hatékony
felhasznéldsa-e a piacnak szant likviditasnak.

Egy pénziigyi panik instabil rendszer. Kisebb kiilonbségek a kiindulasi pontokban
messzemenokig kiilonbozo végkimenetelekhez vezethetnek (Solow, 1992). Nem csoda, tehat,
hogy ilyen kiilonbségek vannak még belpiaci szinten is a végsd hitelnyujtd feladatkorével
kapcsolatban. Nemzetkozi viszonylatokban még abban sincs megegyezés, hogy egyaltalan
lehetséges-e egy nemzetkozi végso hitelnyjtd megléte, vagy sem. Feltételezve, hogy bizonyos
esetekben sziikség lehet egyes intézmények kimentésére ahhoz, hogy a panik ne terjedjen at
egyik bankrol a masikra, felvetddik a kérdés, hogy hol huzzuk meg a hatart. Mi az a pont, amitdl
mar egy bank tul nagy, vagy tal fontos ahhoz, hogy elbukjon? Hiaba volt a Lehman Brothers a
negyedik legnagyobb befektetési bank az Egyesiilt Allamokban, mégsem lett megmentve, mig
a hetedik, a Bear Sterns igen, ami utélag latva hatalmas hiba volt, mivel a Lehman Brothers
volt a bankkdzi piacok egyik legnagyobb szerepldje és a csddje megbénitotta ezeket a piacokat.

Béar rendkiviil fontosnak tartom a LOLR mikddésének elméleti kereteinek
megallapitasat, szamos esetben ugyanakkor a legjobb megoldast egy praktikus 1€pés jelentette,
amely nem feltétleniil felelt meg az elméleti standardoknak. Ezeket a tovabbi fejezetekben
részletesen ismertetni fogom, de példanak okaért a bilinteté kamatok elengedése vagy egyes
intézmények 6nallé kimentése tartozik ebbe a kategdridba. Vannak olyan kérdéskorok, amik
ugyan nem férnek bele a LOLR miikddésének keretrendszerébe, mégis nagy hatassal vannak
arra, ahogy az intézménynek egy adott esetben fel kell Iépnie. A kiilonb6zé bankkdzi piaci
elszamolasi rendszerek, azaz, hogy nett6 vagy bruttd elszdmolasi alapon miikddnek-e, vagy a

lebegd kamatlabak és arfolyamok ide sorolandok.

19



Jogos kérdés lehet ezek alapjan, hogy ha ennyi probléma van vele, valoban sziikségiink
van-¢ egy végsO hitelnyajtéra? Solow (1992) az On the Lender of Last Resort cimi
tanulmanydban arra az alldspontra jutott, hogy ha a monetaris és pénziigyi rendszer nincs egy
allami hatdsag oltalma alatt, akkor nem megfelel6 moédon lesz, vagy akar egyaltalan nem lesz
ra feltigyelve (Solow, 1992). A rovid valasz tehat az, hogy igen, de nyilvanvaloan ez nem elég.
Azt a tényt mar bebizonyitottak, miszerint egy hatarozott LOLR fellépés képes elejét venni,
valamint sziikség esetén megallitani a bankpanikokat. Ennél tovabb megy Humphrey és
Keleher (1984) azzal az allitdsukkal, hogy célzott, azonnali és erdteljes LOLR miiveletek
képesek megallitani barmilyen panikot rovid idon beliil, joval azel6tt, hogy a pénzallomany
kinalata 1ényegesen eltdvolodna a stabil, hosszu tava ndvekedési iitemétdl (Humphrey and
Keleher, 1984). Az elobbi kutatok amellett is érvelnek, hogy a sziikség idején megnovelt
pénzmennyiség azzal, hogy ellentételezi a panik altal 1étrejott keresletet és a ndvekvd
tartalékratakat, lényegében valtozatlanul hagyja a tényleges pénzallomanyt a gazdasagban
(Humphrey and Keleher, 1984). Ez azonban még nem a teljes valasz. A végsd hitelnyljto
egyediil nem elég, sziikséges a kooperacidé az allamhaztartassal, valamint a bankokkal még
belpiaci kornyezetben is. A pénziigyi krizisek a pénziigyi panikokkal ellentétben nem
végzOodnek gyorsan, rendezésiik fiskalis timogatast is igénybe vehet, aminek kimenetele akar
honapokba vagy évekbe is telhet. Egy pénziigyi krizis okozta vagyonveszteség kompenzacidja
egylitt jarhat a személyes fogyasztas visszaesésével és a nemzeti megtakaritasok novekedésével
is (Schwartz, 2002).

Kozel kétszaz év adatai alapjan a pénziigyi valsagok egy része globalis, amely jelenséget
elséként Kindleberger (1978) azonositotta (Bordo, 2017). Ezen globalis pénziigyi valsagok a
szabad tokemobilitassal és az aranystandard rogzitett arfolyamrendszerrel jellemezhetd
globalizaciés kornyezetben kovetkeztek be (Bordo, 2017). A pénziigyi globalizacid, 1970-es
évekbeli ujboli megjelenése ota (Obstfeld és Taylor 2007), a globalis pénziigyi valsagok ujra
megjelentek (Bordo, 2017). A nemzetk6zi pénziigyi valsagok reneszanszéaval, a nemzetkozi
pénziigyek liberalizacidjaval és az 1j informécios technologidval megjelent a nemzetkozi végso
hitelnytjté (International Lender of Last Resort, ILOLR) gondolata is. Fontos észrevenni, hogy
a pénziigyi szolgaltatoi infrastruktiraban koncentralodik az a rendszerszintli kockazat, amely
csédbe juto intézményei (példaul likviditasi zavarok és hitelezési veszteségek sordn) forrdsai
¢s tovabb terjedési csatorndi lehetnek e sokkok hazai és nemzetkdzi pénziigyi piacokon térténd
tovabbitasanak (Dobler et. al. 2016). Ezen problémakdr megoldéasara, ahogy arra szamithattunk,
felvetodott egy nemzeteken ativeld szervezet megalapitdsa. A nemzetkdzi végsé hitelnyujtd

feladata a pénzmennyiség és a nemzetkozi bankrendszer miikodésének fenntartasa. Az 1j
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szervezet azonban rendkiviil sok 0j problémat is felvetett, amelyek nagy része a mai napig nem
megoldott. A legfobb kérdés jelen pillanatban is az, hogy egyaltalan lehet-e ilyen szervezet vagy
sem, ¢és ha igen, akkor milyen intézménynek, milyen feltételek kozott kellene ezt a szerepet
vallalnia. A nemzetko6zi végso hitelnytjtéd feladatkorére szamos intézményt ajanlottak kutatok
¢és kozgazdaszok, azonban tobbséglik kiizd olyan probléméaval, amit nem lehet egykonnyen
athidalni.

Az egyik megoldas, hogy a nemzetkozi pénziigyi viszonyok stabilizalasa érdekében
minden orszagban sziikséges egy végso hitelnyujto felallitasa (Schwartz, 2002). A masik, talan
leggyakrabban emlegetett megoldas, hogy az ILOLR szerepét egy intézmény fennhatosaga ala
kellene helyezni, ez a szervezet pedig az IMF lenne. Példanak okéaért Calomiris és Meltzer
(1998) ajanlasa szerint az IMF-nek kellene betolteni az ILOLR szerepét, de csakis a Bagehoti
doktrindknak megfelelden és kizardlag olyan orszagok szamara, amik teljesitik, foként a bank-
szektorra vonatkozoan kitlizott feltételeket (Fischer, 1999). A Meltzer Report (2000)
meghatarozza tovabba azt a hat legfobb alapelvet, amely az IMF ajanlasahoz vezetett. Meltzer
(2000) részletesen targyalja azokat a pontokat, amelyek mentén az IMF jelenlegi
intézményének at kellene szervezddnie ahhoz, hogy megfelelden tudja végezni a nemzetkozi
végso hitelnynjtoi feladatkorét. A Meltzer-féle alapelvek a kovetkezok:

e szuverenitds mind a hitelezd, mind a hitelfelvevd orszagokban;

e az IMF mikodésének levalasztasa mas multilateralis szervezetekérol, elkeriilendo az
atfedéseket;

e afokusz legyen a prioritasok és egyéb hatdsagi keretek egyértelmli meghatarozasan;

e mechanizmusok a kitlizott célok koltséghatékony megvaldsitasa és a korrupcio
minimalizalasa érdekében,;

e tehermegosztas, amely biztositja, hogy az IMF beavatkozasainak finanszirozasa
egyenld legyen az orszagok kozott;

o feleldsség és transzparencia, amely biztositja az attekinthetdséget, a megfeleld
mindségli informacidt, valamint aldtdmasztja az IMF vezetdinek feleldsségre
vonhatosagat (Meltzer, 2000).

Fischer (1999) szintén arra a javaslatra jutott, hogy az IMF megfeleld lehet ezen
szerepkor betdltésére, azonban szamos pontban bemutatja az intézmény hianyosséagait is. Az
ILOLR esetén politikai megfontolasokrol is szot kell ejteni. Munkéjaban bemutatja, hogy az
egyes orszagok nagyon gyakran elhalasztjak az IMF kolcsondk igénybevételét addig a pontig,

ameddig csak lehetséges, vagy még anndl is tovabb, ezzel szabotdlva a krizis helyzet korai
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megfékezésének lehetdségét (Fischer, 1999). Fischer (1999) tovabba az orosz €s 4zsiai valsagok
empirikus vizsgélatai soran gy taldlta, hogy azok a kormanyok, amelyek az IMF hitelek
igénybevételéhez folyamodtak, 4altalanosagban elveszitették pozicigjukat a kovetkezd
valasztaskor (Fischer, 1999). Rezsim-valtasok amiatt is gyakrabban fordulnak elé nagy
pénziigyi krizisek kovetkezményeiképpen, mert a mindenkori intézményi rendszer ¢és
szabalyozdi keret belso koltségei elotérbe keriilnek (Olso, 1982).

Fischer (1999) szerint kérdés az is, hogy vajon az IMF alaptdkéje elég lenne-e ahhoz,
hogy egy krizist megfékezzen. Az IMF tékéje 1945 6ta meglehetdsen nagy mértékben csokkent.
Ugyanakkor, ha fenntartanank azt a kvota formulat, ami 1945-ben volt hatalyban, akkor az alap
tobb, mint 2500 milliard amerikai dollarral rendelkezne. Ez az 0sszeg a jelenlegi tOkéjének
tobb, mint kilencszerese. Ehhez hozzaadhatjuk azt is, hogy az IMF képes hitelfelvételre is. Az
ILOLR szerepkorének betoltéséhez ilyen feltételek mellett tehat segitséget nyujt, de nem
feltétleniil sziikséges az, hogy ha a feladatot egy pénzkibocsatasra alkalmas kdzponti bank latja
el (Fischer, 1999). Jogos észrevétel ugyanakkor, hogy az IMF rendelkezik az SDR kibocsatas
¢€s aranyos elosztas jogaval, azonban jelenlegi forméjaban ez semmilyen koriilmények kozott
nem lenne alkalmas egy olyan krizis megfékezésére, amely orszdgok egy bizonyos csoportjat
érinti (Fischer, 1999). Giannini (1999), aki szintén behatdan foglalkozott az IMF szerepével,
az ILOLR-ral kapcsolatban arra a megallapitasra jutott, hogy azon tal, hogy a ILOLR
megteremti maga szamdra a sziikséges er6forrasokat, fontos, hogy rendszerszinten is képes
legyen elosztani a sziikséges likviditast. Az IMF esetében korlatozé tényezdként jelen van a VI.
cikkely, ami megtiltja az IMF szdmara erdéforrdsok juttatdsat azon orszagok szamadra,
amelyekben a magas pénzkidramlas idoben elhtz6d6o (Giannini, 1999). Ugyanebben a
tanulmanyaban nagy hangsulyt fektet egy nemzetkdzi végsd hitelnyujto szerepkorének politikai
vonatkozdsaira, amelyek szerinte leginkadbb hatraltatndk annak miikddését. Felveti példaul a
reciprocitas kérdését, ami alapjat képezi egy kollektiv nemzetkozi fellépésnek, feltételezve a
juttatasok €s koltségek egységes és aranyos eloszlasat (Giannini, 1999).

Az IMF, mint ILOLR szerepét kritikaval illeti Anna J. Schwartz (2000) is, aki
kutatasaban elutasitja az IMF, mint ILOLR 1étjogosultsagat. Schwartz (2000) hangsulyozza,
hogy a kozponti bankok nagy mennyiségli pénzt tudnak rendelkezésre bocsatani sajat
pénznemiikben, és megfelelden gyorsan tudnak cselekedni (akéar napok alatt), mig az IMF ezek
koziil egyikre sem képes. Az SDR ugyszintén nem képes a deviza helyettesitésére, mivel az
IMF nincs feljogositva annak sem létrehozasara, sem hitelezésére hosszadalmas szavazéasok
nélkiil, igy az IMF legjobb esetben is csak hetek vagy honapok alatt tud cselekedni (Schwartz,

2000). Ezzel megfogalmazva annak a gondolatat, hogy az IMF sem krizis menedzserként, sem
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végso hitelnytjtoként nem tud fellépni. A megoldast nem egy nagy, nemzetek feletti szervezet
képében latva, hanem a piaci fegyelem, iparadgi normak, stabil fiskalis és monetaris politika, és
a nyilt piaci rendszer batoritasaban (Schwartz, 2000).

A két allaspont kozott htizodik azon felvetés, miszerint az IMF legyen jelen egy kvazi
ILOLR-ként, de szerepe le kellene legyen limitdlva azokra az esetekre, amikor a krizis
megoldasa egyértelmiien a kollektiv fellépés hianya (Chari and Kehoe, 1999). Ezen
megoldasokat tovabb arnyalja Giannini (1999), aki kimondja, hogy az IMF sem azokkal a
feliigyel6i, sem azokkal a szabalyozoi ismérvekkel nem rendelkezik, amivel egy nemzetkozi
végsd hitelnyajtonak rendelkeznie kellene (Giannini, 1999). A politikai szempontok
figyelembevételével, egy allamok kozotti kollaboracidora €s informdacid elosztasra €pitd
rendszer létrehozasa az informacid megfeleld elosztasan keresztiil is segitségére valhatna a
pénziigyi rendszeriinknek. Giannini (1999) munk4jaban az is bemutatasra keriilt, hogy a
multilateralis megfigyelési és informacios rendszerek eredményességét egy olyan vilagban,
ahol a legtobb informacio lokalisan jon l1étre nagyban érinti a jelenlévd hatosdgok atlathatéd és
1dében megfeleld egyiittmitkodése (Giannini 1999). Erre hozza egy példanak Goodhart (1999),
a Mayes ¢és Shirakawa (1997) féle kutatasbol azt az 0j-zélandi gyakorlatot, miszerint minden
bankigazgat6 a kinevezése meghosszabbitasanak feltételeként minden évben ald kdoteles irni
egy levelet, amiben kinyilvanitja, hogy személyesen szemiigyre vette és megfelelonek tartja a
bank belsé kockazati kontroll mechanizmusait. Ezaltal tulajdonképpen elfogadja személyes
bilintet6jogi feleldsségét (Mayes, 1997; Shirakawa, 1997). Gyakori javaslat még az ILOLR
szerepére a Federal Reserve, s6t, néhany alkalommal még a Bank of Endgland is emlitésre
keriilt, azonban szerepiik hasonlo, €s tobb olyan problémaba iitkozik (példaul a tartalékvaluta,
politikai és egyiittmiikodési korlatok), amelyek megoldasa jelen pillanatban rendkiviil tdvolinak
tlinik.

Az ILOLR miikodését 1ényegesen befolyasold elemek kozott probléma tovabba a
bankkozi elszamoldsi rendszerek nettdé vagy bruttd mivolta, valamint a fix és lebegd
devizaarfolyam-rendszerek kérdése. De Bandt és Hartmann (2000) a bankkozi elszamolasi
rendszert érintd kutatdsuk sordn arra jutottak, hogy a nettd elszdmolasi rendszerek
hozzéavetdlegesen érzékenyebbek a rendszerszintli kockazatra, mivel nagy mennyiségii bruttd
kitettség akkumulalodhat két elszdmolas k6zott. A valds idejli bruttd elszamolési rendszerekben
a fizetés megtorténése szinte azonnali, ami ahhoz vezethet, hogy az el nem szamolt kdvetelések
rendszerszintli kockazata meglehetdsen alacsonynak tlinhet (De Bandt and Hartmann, 2000).
Ez azonban felerGsitheti a ,disaster myopia” jelenségét, ami a krizis helyzetek

valoszinliségének €s azok jelentdségének alabecsiilésével kapcsolatos. Kovetkezésképpen a
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bruttd elszdmolasi rendszerek széles korben elterjedd likviditasi externdlidkhoz vagy akar
rendszerszintll ,,gridlock™ equilibria kialakuldsanak kockazatahoz is vezethet, ami teljesen
megallithatja a bankkozi piacokon a pénz mozgasat (De Bandt and Hartmann, 2000), ahogy az
a 2008-as gazdasagi valsag sordn meg is tortént.

A devizaarfolyamokkal kapcsolatban Fischer (1999) a kovetkezOképpen fogalmaz:
kozel egy évszazad ellentmondasai sem voltak képesek megvalaszolni azt a kérdést, hogy mely
arfolyam rendszerek vagy monetaris rezsimek a legjobbak. Ugy néz ki, hogy a legjobb
devizaarfolyam-rendszer az adott orszdg gazdasdgi torténelmétdl, pontosabban a pénziik
torténelmi inflaciojatol fiigg (Fischer, 1999). A devizaarfolyam-rendszerek meghatarozzak,
hogy egy orszag miképp tud reagalni kiilsd eseményekre, vagy hazai politikai valtozasokra.
arszinvonal kiilfoldi arakhoz viszonyitott relativ emelkedésével vagy csokkenésével reagal
(Meltzer, 2000). Meltzer (2000) a kérdéskorhoz kapcsolddod két fontosabb kdvetkeztetésként
azt vonja le, hogy azon orszagok, amelyek stabilizalo monetaris, fiskalis (és egyéb) politikakat
folytatnak, sikeresen fent tudjék tartani akar a fix, akar a lebegd rendszert. Ezzel szemben azon
orszagok, amik talsdgosan expanziv vagy restriktiv politikat folytatnak, mindkett6t nehezen
fogjak fenntartani. Ezek alapjan ugy tlinik, hogy a stabilizal6 politikak fenntartdsa fontosabb,
mint a devizadrfolyam-rendszer milyensége (Meltzer, 2000).

Mint lathattuk, még ilyen szlik keretek kozott is rendkiviil sok problémat vet fel a végsod
hitelnygjté intézménye nem csak nemzeti, de nemzetkdzi viszonylatokban is. Most, hogy
attekintettiik az elméleti keretrendszer és fejlddéstorténet menetét, a kovetkezOkben a globalis
gazdasagi valsag (Global Financial Crisis, GFC) leirasaval, valamint a valsdg sordan a végso

hitelnytjto altal a gyakorlatban végrehajtott miiveletekkel fogom folytatni.
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3. A 2008-as gazdasagi valsag

3.1. El6zmények és a nemzetkozi gazdasagi kornyezet

Ebben a fejezetben két f6 kérdésre szeretnék kitérni. Az egyik, hogy milyen piaci és
monetarispolitikai kornyezetben alakult ki a 2008-as gazdasagi valsag, valamint az, hogy
milyen események jatszottak szerepet a 1étrejottében. Masodszor pedig arra a kérdésre, hogy
milyen szerepet jatszott a végsd hitelnyjto intézménye a krizis megoldasaban, és annak milyen
volt a lefutdsa. A 2008-as gazdasagi valsag altal érintett kozponti bankok koziil a Federal
Reserve kiemelkedden fontos feladatot latott el, igy kutatdsomban is elétérbe keriilnek a Fed
1épései.

A 2007-2008-as gazdasagi valsag minden tekintetben rendkiviil komplex. Konyvviteli
kérdésektdl csalasokon és pénziigyi innovacidokon 4t a monetaris politikdig és még ezen kiviil
is szamos kiilonallo elem egyilittesen volt felelds érte.

A valsag a subprime jelzalogkrizissel vette kezdetét. Ennek 6 oka az Egyesiilt Allamok
ingatlanpolitikdja, valamint az 1980-as években kezdddd nagy mértékletességtol (Great
Moderation) vald tdvolodas okozta enyhiilé monetéris politikdban keresendd (Bordo, 2017). Ez
a tdvolodas a gyakorlatban azonban még nem volt igazan szemmellathatd. A monetaris
expanzio és alacsony kamatlabak nem vezettek novekvo inflaciohoz (lasd 2. dbra), azaz mindez
a makro-kockazatok latszolagos csokkenéséhez vezetett. Ez pedig a kockazatok piaci

prémiumanak alacsony arazasaban mutatkozott meg (Goodhart, 2007).
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2. Abra: 12 havi szazalékos fogyasztoi ar-index (CPI) az Egyesiilt Allamokban, 2004-2024
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Forras: https://www.bls.gov/charts/consumer-price-index/consumer-price-index-by-category-line-chart.htm

Egyéb okok kozott még emlitendd a pénziigyi feliigyeld szervek kudarca az 0jszerii
pénziigyi derivativak szabalyozasdban, a bankok és nem banki intézetek (igynevezett arnyék
bankok) altal viselt rendkiviil magas tokeattétel, €s a nemzetkdzi gazdasagi egyensulytalansag
(Bordo, 2017). A rendszerszintii valtozasok, amelyek hatdssal voltak a valsagra, egészen az
1980-as évektdl eredeztethetdek, sot néhany esetben akar korabbrol is. Egészen az 1960-as évek
Ota egy trendszerli csokkenés volt megfigyelhetd a bankok altal tartott részvények és a
kozszféraval szembeni kovetelések ardnyaban (Goodhart, 2007). Ez utobbiak részaranya pedig
még a részvényeknél is nagyobb és rohamosabb mértékben csokkent. Helyliket pedig egy egész
seregnyi kevésbé likvid, a privat szektorhoz kapcsolodd eszkoz vette at. Példanak okéért az
Egyesiilt Kirdlysagban az 1950-es években a bankok eszkdzeinek kozel 30%-a volt likvidnek
tekinthetd, mig a 2008-as valsag elott ez alig 1% volt. (Goodhart, 2007).

Az 1960-as és 1970-es években a kereskedelmi bankok legnagyobb részben a privat
szférabol szarmazo betétekkel fedezték az eszkozeiket. Az utdbbi évtizedekben azonban egyre
inkdbb a bankkozi piacokrol szarmazo rovid lejarati hitelek formdjaban szerezték be a
sziikséges tokét, amely futamideje gyakran kevesebb, mint 1-6 honap volt (Goodhart, 2007).

Ezen tevékenységilikkel a bankok tovabb novelték a lejaratok eltérésének problémajat (Maturity
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Mismatch), hiszen a bankok tékéjiiket még mindig hossza tavra helyezték ki, mig
tokesziikségletiiket egyre rovidebb lejarata forrasokbol finansziroztak.

A kereskedelmi bankok két f6 kockdzatnak vannak kitéve, likviditdsi és lejarati
kockéazatnak (Kindleberger and Aliber, 2023). A hosszu lejaratd befektetések és hitelek
kihelyezésének rovid lejarati forrasokbol valod finanszirozasa kimeriti a lejarati kockazat
ami tovabb ¢élezte a likviditasi kockazatot. Kétféle kockazathoz pedig kétfajta likviditasi kérdés
tarsithato: a piaci likviditas €s a finanszirozasi likviditas. Egy értékpapir akkor rendelkezik jo
piaci likviditassal, ha alacsony a vételi és eladasi arfolyamrés, kicsi az arfolyamhatés, kénnyen
kereshetd és nagy a rugalmassaga. Egy bank vagy befektetd akkor rendelkezik jo finanszirozasi
likviditassal, ha elegend6 rendelkezésre allo forrasa van sajat tokéjébol vagy fedezett hiteleibol
(Pedersen 2008). A piaci likviditasi kockéazat legextrémebb megjelenési forméja az, amikor a
piac kereskeddi (dealers) zarnak be, tehat megsziinnek a vételi ajanlatok, ez pedig pontosan az,
ami a 2008-as valsag soran tortént (Pedersen 2008).

Tovabba, az Egyesiilt Allamok gazdasaga jelentésen meggyengiilt a 2008-as krizist
megeldzd hisz évben, olyan eseményeknek kdszonhetden, mint az 1987-es feketepéntek, az
1992-es ingatlan valsag, valamint az 1997-1998-as azsiai krizis és a ,,Dot-Com” Buborék,
amelyek sordan a Federal Reserve minden alkalommal a piac segitségére sietett (Goodhart,
2007). Ez utdbbi alapot nyujthat annak a feltételezésnek, miszerint a 2008-as valsag egy olyan
iddszakban 1épett fel, amelyet magas erkolcesi kockdzat jellemez. Ez pedig ahhoz vezetett, hogy
a pénziigyi szereplok altalanosan magasabb kockazati pénziigyi miiveleteket hajtottak végre
egy olyan kornyezetben, amikor a kockazat altalanosan is alulértékeltnek tiinik. A bankok
féktelen profitéhségét arnyalja Eichengreen (2008), aki szerint a dereguldcio nagyobb versenyt
¢s keskenyebb arrést jelentett. A Glass-Steagall eltorlése pedig lehetdvé tette a kereskedelmi
bankok szamdara, hogy behatoljanak a befektetési bankok egyéb, hagyoméanyosan a
kereskedelmi bankok érdekeltségén kiviil esé teriileteire (Eichengreen. 2008). Valaszul a
befektetési bankok a talélés érdekében arra kényszeriiltek, hogy uj tizletagakba, példaul
Osszetett szarmaztatott értékpapirok létrehozéasaba és forgalmazasaba kezdjenek (Eichengreen.
2008).

A kockézatok, fOleg a jelzaloghitelek kockazatanak alulértékelése nagy mértékben
hozzdjérult a valsdg késébbi kialakulasdhoz is. A 2007-2008-as események kozvetlen
elézményeként, f0képp a kockazat-értékelési problémahoz kapcsoloddan, meg kell emlitenem
a ,,Dot-Com” buborék kidurranasat a kétezres évek elején. Azok a monetaris dontések, amelyek

a tokepiaci Osszeomlds kezelésére szolgaltak, a késObbiekben az eszkozar emelkedés
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katalizatoraként léptek fel, hozzdjarulva a kockdzatok rendszer szintli alulértékeléséhez. A
kockézat alulértékelése a 2001-es események utani, hosszan elhuzdodé rendkiviil alacsony
nominalis- és redlkamat kdrnyezetben alakult ki, amely egészen addig tartott, mig 2005-ben a
kdzponti bankok el nem kezdték emelni a leszamitoldsi kamatlabakat (Goodhart, 2007). Ezen
felil, az is megfigyelhetd, hogy a vildggazdasigban bdségesen rendelkezésre alltak
megtakaritasok is, amelyek tovabb csokkentették a redlkamatokat (Bernanke, 2005).

Fontos megjegyezni, hogy a magas megtakaritasok ardnya azonban nem csak az
Egyesiilt Allamokra volt jellemzd. Az 1997-1998-as valsig utan az Azsidba torténd
befektetések jocskan visszaestek. Kindban a GNP kozel 50%-a megtakaritasra keriilt, ezek a
pénzek igy utat talaltak maguknak az Egyesiilt Allamokba, a 1étrejové FPI és FDI pedig még
tovabb csokkentette a hitelvallalas koltségeit az amerikai hdztartasok szamara. Mindez arra
batoritotta Oket, hogy lehetdségeik feletti életszinvonalon éljenek (Eichengreen. 2008), ami
pedig a pénzintézetek szamadra is kedvezd fejleményként hatott. Az alacsony kamatok és a
bdséges megtakaritasok altal rendelkezésre allo olcsé pénz ismét elinditott egy olyan
visszacsatolasi mechanizmust, ami a boom peridodus alatt a hitelallomany pro-ciklikus
novekedéséhez vezetett. Ez még tovabb novelte az eszkdzarakat, kiilondsen az ingatlan arakat.
Az Egyesiilt Allamokban raadasul a jelzaloghitelek enyhe szabalyozasa lehetdséget adott arra,
hogy a haztartdsok progressziven noveljék a hiteleiket egészen addig, amig ingatlanjaik ara
emelkedett, amikor azonban ez a tendencia megfordult, az ingatlanok ara csokkenni kezdett.
Ennek kovetkeztében a jelzdlogok ara nagyon hamar meghaladta az ingatlanok értékét (Cohen,
2008).

Az Egyesiilt Allamokban ez azért is volt killsndsen veszélyes, mivel a torvényi
szabalyozasok értelmében, amennyiben az ingatlan tulajdonosa ,,visszaadja” a jelzdloggal
terhelt ingatlant a banknak, gy a tovabbiakban nincsen hiteltdrlesztési kotelezettsége a bank
felé. Ez tehat azzal jar, hogy olyan esetekben, amikor a jelzalog értéke az ingatlan piaci értéke
folé emelkedik (tehat a jelzdlog ,,viz alé keriil”), gy az adosnak valds gazdasagi érdeke flizodik
az ingatlan visszaadasahoz (Goodhart, 2007).

Az amerikai ingatlanarak 2006 végén érték el a tet6pontjukat. A 2002 és 2006 kozotti
ingatlanpiac értéke 16 000 millidrd dollarrél 23 000 milliard dollara (GDP 150%-éra)
emelkedett az 0j épitkezések szama pedig egyharmaddal meghaladta azt a mennyiséget, amit a
lakossag novekedése, illetve kornyezeti katasztréfak miatt kiesd ingatlanok szdma indokolt
volna (Kindleberger and Aliber, 2023). A 3. dbran lathat6 az ingatlandrak tendenciaja, a 2000-

es évet bazisul véve.
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3. Abra: S&P CoreLogic Case-Shiller U.S. nemzeti lakasar-index (2000, januar = 100)
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Ezen a ponton azonban mar nem csak a bankok, hanem a brokerek, mindsitd intézetek
¢s maguk az adosok feleldsségérol is beszélhetlink. Ehhez azonban eldtte sziikséges azoknak a
pénziigyi eszk6zoknek az ismertetése, amely e hatalmas jaték mogott allt, ami arra késztette a
pénziigyi kozvetitd rendszer szerepldit, hogy Ooridsi tOkeattételekkel vad spekulacioba
kezdjenek.

Mik is voltak tehat ezek az Gjszerti pénziigyi derivativak, amelyek szabalyozatlansagat
Bordo (2017) a krizis fobb tényezoi kozott emlit? A jelzédlogok értékpapirositdsa nem is annyira
ujkeletii, mint amilyennek tlinik. A CMO-k (Collateralized Mortgage Obligation) mar az 1970-
es évektdl fogva jelen voltak, de azt a formdjukat, amit a valsag idején hasznaltak 1983-ban
érték el a GE egyik leanyvallalatanak hala, ami mar 1994-ben is problémakhoz vezetett (Cohen,
2008). Lényegében arrol van sz6, hogy a hasonld lejarati jellemzokkel rendelkezo
jelzaloghiteleket k6zos letétbe helyezik, majd arra, mint fedezetre 0 értékpapirokat bocsatanak
ki, amelyek jogosultsagot testesitenek meg az alapba befolyd kamatjovedelmekre.
(Kindleberger and Aliber, 2023). Ez a fajta pénziigyi innovacié azonban a 2000-es években
felgyorsult, ami a CMO-k egy valtozatanak, a CDO-nak (Collateralized Debt Obligation) az
elterjedéséhez vezetett. A CDO-k Iényege az volt, hogy a jelzéloghiteleket az ad6s mindsitése

¢s az adodssagszolgalat felmondasanak esélye alapjan 3-5 savra osztottdk, amelyek
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meghatéaroztak, hogy a kamatjovedelmekbdl ki milyen sorrendben részesiil (Kindleberger and
Aliber, 2023).

A harmadik legfontosabb szarmaztatott eszkozt, a CDS-t (Credit Default Swap) is, mint
a legtobb derivativat (példaul a hataridds szerz6dések vagy az opciok), eredetileg a befektetok
kockézatainak fedezésére alkottdk meg. A CDS-ek célja a hitelfelvevOk nemteljesitésének
kockézata elleni biztositas (Coudert and Gex, 2008). Miuikodési elviiket tekintve az eldbbiek
fedezeteként szolgal. Egy befektetd egy adott hitelfelvevore vonatkozé kotvénnyel rendelkezik,
a befektetd vasarolhat egy CDS-t az adodsra, hogy visszakapja a pénzét az eladonak fizetett
prémium fejében, ha a hitelfelvevd nem teljesit. Az dtlet eredetileg az ligyletek fedezését és a
toke korlatozasok szabadabb felhasznalast szolgalta, késobb azonban a spekulacio és arbitrazs
tgyletek eszkozévé valt, kvazi egyszeriibbé téve a kotvényekre valo spekulaciot (Coudert and
Gex, 2008).

Ahhoz, hogy a bankok ezeket az 0j Iehetdségeket, amelyek a szarmaztatott termékekben
jelen voltak, lehetd legnagyobb profit elérése érdekében kihasznaljdk, létrehoztdk az
ugynevezett SIV-ket (Special Investment Vehicle). Ezekkel az SIV-kel a bankok képesek voltak
oly moédon hasznositani a tdékeattételiiket, amelyhez nem volt sziikség a sajat tokéjiik
hasznalatara. Mi tobb, ezekkel az 0j pénziigyi struktarakkal a bankok még a rajuk vonatkozé
szabalyozast is képesek voltak kikeriilni ugy, hogy az eszkozfedezett értékpapirokkal (ABC,
Asset Backed Security) kapcsolatos tevékenységeket ezekbe az SIV struktirdkba foglaltak
(Cohen, 2008). Ennek az tjdonsiilt banki stratégianak az ,,Originate and Distribute” nevet
adtak, ami a késébbiekben Eurdpaba is elterjedt. A stratégia Iényege, hogy ezekkel a strukturalt
termékekkel elérték, hogy a jelzaloghitelek az 0j értékpapir formajukban a bankok kdényvein
kiviilre keriiljenek, nem-banki pénziigyi intézetek tulajdondba, igy tehat még a bankokat érintd
feliigyeleti szervek hataskorét is elhagyta (Goodhart, 2007).

Az értékpapirositds egyik kovetkezménye a jelzaloghitelek nyujtasdhoz sziikséges
forrasok mennyiségének novekedése (mivel a kotvények likviditdsa nagyobb volt, mint az
egyes jelzaloghitelek), igy a kevésbé jo addsok is kaptak hiteleket, ami novelte a delikvencia
kockazatat (Kindleberger and Aliber, 2023). Ez a delikvencia a késdbbiekben a subprime
jelzaloghitelekkel fedezett strukturalt pénziigyi termékekkel és az ilyen termékekkel rendelkezd
mogottes portfolidkkal kapcsolatos bizonytalansag ugrdsszeri megnovekedéséhez vezetett
(Frank, Hermosillo, and Hesse, 2007). A masik kovetkezménye pedig a pénziigyi penetracio
elmélyiilése volt. Ez utobbi mértéke annak volt betudhatd, hogy a jelzdloggal fedezett

értékpapirok kinalata tobb, mint kétszer olyan gyorsan nétt, mint maguké a jelzaloghiteleké. Ily

crer
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voltak jelen jelzaloghitelekkel fedezett strukturalt derivativak, befektetokre varva. Ez gyakran
hat honapig is eltarthatott, mialatt a hitelek kockazatat kvazi a befektetési bankok viselték
(Kindleberger and Aliber, 2023). Ez az elmélyiilés rdadasul oly moédon ment végbe, amely soran
az értékesitett strukturalt termékek effektiven ,,lemon goodsként”? viselkedtek (Sinn 2008).
Azaz mindségiiket a vasarlok, megfeleld informacid hianyaban, csak részben voltak képesek
felmérni, amit az eladok ki is hasznéltak a magasabb profit elérése érdekében ugy, hogy azok
minéségét még tovabb csokkentették. Igy tehat a jelzalogkotvények értékesitésébdl és az
értékpapirositott kockéazatokbol 1étrejott egy olyan dsszekapcesolt kdvetelés-lancolat, amelynek
a végén valahol egy redl beruhdzas allt, de még a specialistdk sem voltak képesek teljes
mértékben felmérni azok értékét (Sinn, 2008).

Mivel a jelzaloghitelek kihelyezése rendkiviil profitabilis volt a bankok szamara,
rdadasul tobblet forrasok is keletkeztek a szarmaztatott iigyletekbdl, igy azok egyre
agresszivebb modon hiteleztek, aminek a fenntartdsdban a hitelmindsitd intézetek és a jelzalog
brokerek segédkeztek. A subprime jelzaloghitelek részaranya a jelzaloghitelallomanyon beliil
2003-2004 koril még csak hat vagy hét szazalék volt, 2005-2006-ban pedig hiisz szdzalékra
emelkedett (Kindleberger and Aliber, 2023). Annak bizonyitasara, hogy az ligyndkségek nem
megbizhaté moédon szolgaltattak informacidt a banki kdtvények és hitelcsomagok vasarldinak
a valos koriilményekrdl valo tajékoztatas terén, a tokepiacon jelenlévo sajat toke és idegen toke
arabol is lehet kdveztetni. A tékepiacon a sajat toke mindig dragabb, mint az idegen toke.

Abban az esetben, ha a banki kotvények vasarloit helyesen tdjékoztattdk volna a
tényleges visszafizetési valdszinliségrol, akkor megfeleld kamat prémiumot vagy arcsdkkentést
koveteltek volna e kotvényekre, ami ugyanolyan dragava tette volna ezeket a kotelezettségeket
a bankok szadmara, mint a sajat tokét (Sinn, 2008). Hasonld Oszintétlenségrdl tettek
tanubizonysagot az adosok is, akik gyakran valotlan adatokkal jutottak hozza hitelekhez,
amelyeket a hitelbrokerek (bar vélhetden tudtak rola) nem vettek figyelembe. A bankszektornak
sziiksége volt Gjonnan kihelyezendd hitelekre, 6k pedig nem voltak hajlandok lemondani a
jutalékokrol, hiszen egy masik broker igyis-tigyis elfogadta volna (Kindleberger and Aliber,
2028).

Az a tapasztalat tehat, miszerint a pénziigyi innovacid (és a szabalyozd hatdsagok
kudarca annak kord4ban tartdsara), valamint a csaldsok szorosan Osszefiiggenek a pénziigyi

buborékokkal és 6sszeomlasokkal, ezen esetben legalabbis méltan megallja a helyét.

2Az aszimetrikus infromédciobol adodo piaci problémakrol elészor a Nobel-emlékdijas Akerlof irt. Innen szarmazik

a ,,lemon” kifejezés.
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Az elébbiek alapjan lathatjuk, hogy a 2008-as gazdasagi valsdg végiil is milyen
kornyezetben alakult ki: rendkiviil gyors titemii és atfogd intézményi pénziigyi innovaciok, a
hiteldllomédny novekedése, alacsony kamatkdrnyezet, bdséges megtakaritisok a
vilaggazdasagban, ingatlanpiaci és altalanos eszkozar emelkedés, enyhe jelzalogszabalyozas az
Egyesiilt Allamokban, magas erkolcsi kockazat, valamint a makro-kockézatok alulértékelése.
A real gazdasag visszaesése mar a valsag kialakulasa eldtt elkezd6dott, ami egybevag Gorgon
(1988), Lindgren, Garcia ¢€s Saal (1996) mar emlitett megallapitdsaval, miszerint krizisek
gyakrabban alakulnak ki a gazdasag leszallddgaban. A torténelem ramutatott mar kordbban is
arra, hogy a boomokat szinte mindig krachok kdvetik, a krachokat pedig szinte mindig boomok
elézik meg (Kostolany, 1990). Ez most sem volt masképp.

Akarcsak a bankintézetek, a piac likviditdsa is azon mulik, hogy a tulajdonosok ne
akarjak egyszerre realizélni az eszkozeiket. Olyan bizonytalan jovObeni kilatdsok mellett,
amely a 2008-as valsag kirobbanasa idején volt, a racionalis viselkedés az lett volna, ha elsdként
akarunk eladni, még azel6tt, hogy az egyensulytalansag a vevok €s eladok kozott tul nagyra nd
(Davis, 2008). A bizonytalansag ezaltal kulcsfontossagu tényezé volt, mivel, ha van egy 1j
piactisztitd ar, amelyen a vevdk Ujra fel fognak bukkanni, Gigy a market-makerek ki fogjak
igazitani az daraikat (Davis, 2008). Ez azonban nem tortént meg. Az ilyen erételjes
bizonytalansag a mar emlitett strukturalt termékek esetén még erdteljesebben fejtette ki a
hatasat, mivel ezen eszk6zok még artorténettel sem rendelkeztek, ami esetleg irdnyithatta volna
az arak mozgasat (Caruana and Kodres, 2008).

A likviditasszlike kezdetével, mint egy kartyavar dolt Ossze az egész pénziigyi
»epitmény” annak ellenére is, hogy korantsem volt olyan hirtelen, mint azt a legtobb pénziigyi
valsag esetében hangoztatni szoktak. Goodhart (2007), Domansk, Moessner és Nelson (2014),
valamint Borio (2014) is érvel amellett, hogy ez a valsag bizony joval elétte mar elére lathatod
volt. A legtdbb kozponti bank, valamint nagy nemzetkodzi pénziigyi intézmény is (mint példaul
a BIS (Bank of International Settlements) ¢s az IMF) mar 2007 kozepe el6tt ramutatott a
pénziigyi stabilitasi jelentéseikben a kockéazat stlyos alulértékeltségére (Goodhart, 2007). A
Bank of International Settlements fel is szolalt amellett, hogy az Egyesiilt Allamok
ingatlanvalsaga pontosan a megjosoltak szerint kdvetkezett be, mivel a f6 mozgatérugoja a
bankhitelek expanzidja és az abnormalisan alacsony kamatkdrnyezet volt (Borio, 2014). 2006
végére pedig a G10-ek kozponti bankjainak fele mar kozzé tette az ELA-re (Emergency
Liquidity Assistance) vonatkozo szabalyait és rendelkezéseit, annak ellenére, hogy korabban
ettdl, erkolesi kockazati alapon, erételjesen vonakodtak (Domanski, Moessner and Nelson

2014).
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3.2. A valsag lefolyasa és fobb LOLR miiveletek

A 2007-2010-es globalis gazdasagi valsag két fazisra oszthatd: a 2008 augusztusa eléttire,
valamint utanira, amit a Lehman-cséd valaszt el egymastol (Domanski, Moessner and Nelson
2014). Ahogy a leszamitolasi kamatlabak az Egyesiilt Allamokban 2005 és 2006 kozott
fokozatosan visszaalltak egy normalis szintre, gy kezdtek el az ingatlanarak is csokkenni
(Goodhart, 2007). Az évtizedes fellendiilés 2006-ban megallt, a tendencia megfordult, ¢és az
ingatlanszektor aresése nem csak pénziigyi Osszeomlast idézett eld, de késdbb pénziigyi
krizisbe, valamint tagabb ¢értelemben vett gazdasagi visszaesésbe is torkollott. Az
ingatlanberuhazasok és az épitdiparban foglalkoztatottak szdma 2006-ban ért a csticspontjara

(Weinberg, 2013) (1asd 4. abra és 5. abra).

4. Abra: Az Egyesiilt Allamok lakossagi épitkezési beruhazasaira koltott osszeg (millio
USD-ben.), 2002-2016
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5. Abra: Az Egyesiilt Allamokban az épitéiparban foglalkoztatott munkavallalék szima
(ezer foben), 2000-2016
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A teljes gazdasag 2007 decemberében érte el a tetOpontjat, amikor is az Egyesiilt
Allamok hivatalosan is recesszioba lépett. Az altalinos gazdasagi tevékenység visszaesése
eleinte szerény volt, de 2008 6szén meredeken emelkedett, amikor a pénziigyi piacokon
tapasztalhat6 fesziiltség elérte tetdpontjat (Weinberg, 2013). 2008 szeptemberében robbant a
Lehman csdd, ami elinditotta a legmélyebb valsdgot a nagy gazdasagi valsag ota. Tobb, mint
tiz millié csaldd vesztette el otthonat a hitelszerzédések felmondéasa utdn (Kindleberger and
Aliber, 2023). A cstcspont €s a mélypont kozott az amerikai GDP 4,3%-kal esett vissza (lasd
6. abra), a munkanélkiiliségi rata pedig tobb mint kétszeresére nétt, kevesebb mint 5%-ro6l 10%-

ra (lasd 7. dbra) (Weinberg, 2013).
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6. Abra: Az Egyesiilt Allamok real GDP-jének alakulisa (milliard USD-ben), 1989-2018
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Forras: https://fred.stlouisfed.org/series/GDPC1

7. Abra: Spanyolorszag, Portugilia, Egyesiilt Allamok, Japan, Németorszag, Izland,
Egyesiilt Kiralysag és Olaszorszag munkanélkiiliségének alakulasa, 2006-2016
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2006 folyaman megsokszorozodott a csddbement brokerek szama, mivel a befektetési

bankoknak volt 12-18 honapjuk arra, hogy visszaadjak a beddlt hiteleiket a brékereknek. Ez
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viszont azt jelentette, hogy a befektetési bankok ott alltak tobb tizmillidrd dollarnyi beddlt
hitellel, amit azok visszaadtak volna a brokerek, ha azok nem mentek volna csodbe
(Kindleberger and Aliber, 2023). A brokerek csddje igy jelentds banki veszteségekhez vezetett,
amelyekhez likviditasi problémak is tarsultak elinditva egy rendszerszintii likviditasi spiralt. Ez
a kovetkezOképpen alakult: ahogy a bankok mérlegei romlottak, a bankoknak le kellett
¢épitenitlik a tokeattételeiket, meg kellett szoritaniuk a hitelezési kritériumaikat, amely 1épések
véghezviteléhez elkezdtek eszkdzoket eladni, ami azonban még tovabb csokkentette ezeknek
az értékét (Pedersen, 2008). A pénziigyi rendszerben egyre nagyobb volt a bizonytalansag azzal
kapcsolatban, hogy a tovabbi fizetésképtelenségek hogyan emészthetik fel a strukturalt
termékek magasabb, azaz biztonsdgosabb savjait. A befektetési bankok tomegesen probaltak
meg kivonulni a piacrél, amikor felmeriilt a gyanu a jelzaloghitel-allomanyok magasabb
mindségli savjainak hitelkockazatdval kapcsolatban. A bankok nem voltak hajlandok
atiitemezni az eszkoz fedezettel rendelkezd értékpapir allomanyaikat, igy azok dramai
csokkenésnek indultak. A CMO-kat azonban gyakorlatilag lehetetlen volt eladni a nyilt piacon
an¢lkiil, hogy az é&rakat nagyon meredeken lefel¢ ne hajtottak volna. Ez viszont igy
nagymértékii tokecsokkenést eredményezett (Goodhart, 2007).

A 2007-es év soran tobb, a Bear Stearns altal menedzselt fedezeti alap ment csédbe,
valamint a Countrywide Financialnek (amit késobb a Bank of America vésarolt fel a Federal
Reserve kozremitkddésével) is nagy nehézségei tdmadtak (Kindleberger and Aliber, 2023). A
bajba jutott bankok megmentésére a kdzponti bank az ELA (Emergency Liquidty Assistance)
rendszerét hivta segitségiil. Az ELA bevetése nem egyszeri esemény volt, €s jellege a valsaggal
egyiitt valtozott. A valsag els6 szakaszaban (2007 szeptemberétdl 2008 augusztusaig) foleg a
bankkozi és egyéb nagykereskedelmi piacokon vald elégtelen finanszirozas miatti likviditasi
hianyok fedezésére nyujtottak (Domanski, Moessner and Nelson, 2014). Az ELA szerepe a
valsag késobbi eseményei soran is kulcsfontossaguva valt, azonban mint LOLR hitelcsatorna
nem valt elégségessé. Freixas et. al. (1999) mar bemutatta, hogy a bankkozi piac
hatékonytalansaga miatt id6rdl idére sziikség van arra, hogy az ELA segitségével egyéni
pénzintézetek megmentésére siessen a kozponti bank, hogy elkeriiljék az egyébként
fizetoképes, de illikvid intézetek fizetésképtelenné valasat (Domanski, Moessner and Nelson,
2014).

Ez a 1épése a kdzponti banknak egybehangzik azokkal a tapasztalatokkal, miszerint az
ELA képes megeldzni a pénziigyi problémak fert6zd terjedését, megfelelden képes likviditast
biztositani a bankkozi piacoknak negativ externaliak esetén is, végezetiil pedig lehetséges vele

elejét venni a fizetOképes bankok illikviditasi problémainak mieldétt azok szolvencia
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problémakka valnak (Domanski, Moessner and Nelson, 2014). Ett6] fiiggetleniil azonban,
ahogy a valsag tapasztalata is mutatja, az ELA Oonmagaban nem elegendé ahhoz, hogy a
rendszerszintli problémakra megfelel6 megoldést kinadljon. Ezt tdmasztja ald az is, hogy a valsag
a késobbiekben likviditasvalsagbol egyértelmiien szolvenciavalsdgba fordult at, ahogy a krizis
kiterjedt a Bear Stearns, IKB és Northern Rock bankokra (Hermosillo and Hesse, 2007).

Az illikviditasi problémak ilyesfajta elterjedését részben a piaci arfolyamon torténd
értékelés altali, az illikviditas és a fizetésképtelenség kozotti szorosabb kapcsolattal lehet
magyarazni. A likviditas elvesztése aresést okoz, ami kozvetlen hatassal van a fizetOképességre,
ez viszont tovabbi eladéasi kisérleteket és tovabbi aresést eredményez (Davis, 2008). A
mérlegben tartott ABS-eket (Asset Backed Securities) rdadésul piaci értéken kellett értékelni,
igy az aresés hatassal volt a fizetOképességre is. Az a tény, hogy sok ABS-t konduitokban
(eszkozfedezett értékpapirok rovid tavia finanszirozasara szakosodott pénzintézetekben) és tobb
SIV-ben tartottdk, eldsegitette a fertézés tovabb terjesztését. A pénzpiaci alapok kételyei a
konduitok és SIV-k altal tartott ABS-ekkel kapcsolatban az ABCP-piacon (Asset Backed
Commercial Paper) is likviditasvesztéshez vezettek, ami azt jelentette, hogy a szponzoralo
bankoknak vissza kellett venniiik az eszkdzoket a mérlegiikbe (Davis, 2008). A piaci aron valo
nyilvantartds a hitelekkel kapcsolatban is, pontosabban az azok altali veszteségekre képzett
céltartalékokkal kapcsolatban is megjelenik. Ezen veszteségekbdl pedig bdven akadt. A
hitelveszteségekre képzett céltartalékokat szabalyozd IAS 39 szabaly alkalmazédsa és az
eszkozok piaci értéken torténd értékelésének kiterjesztése azt jelentette, hogy amikor a hitelarak
csOkkennek és az eszkdzok értéke leirdsra keriil, akkor a bankok kotelesek voltak eszk6zeik
értékesitésére €s hitelkeretek visszavonasara a tokebevonas érdekében, ami tovabb csokkentette
az eszkozarakat, ez pedig tovabbi leirdsokat és még tobb tokeveszteséget okozott (Persaud,
2008). A piaci arfolyam-ingadozas megugrasa tovabb sulyosbitotta a problémat, mivel tavol
tartotta a vevoket (Persaud, 2008). A 2007-2009-es események alakuldsa soran a 2004
juniusaban bevezetett Bazel 11-t is sok kritika érte. A filozofiaja (a kockézatérzékenység) a piaci
araknak a kockazat értékelésébe és a kockazatra vald reagalasba vald beépitésérdl, azaz a
rendszer kdzéppontjaba helyezésérdl szolt, amelynek célja ugyan a piaci kudarc elkertilése volt,
de végiil a rendszer 6sszeomlasadhoz vezetett (Persaud, 2008).

Egy masik tényezd, ami szerepet jatszott az drzuhandsok erdsddésében az az, hogy az
intézmények egy része kvantitativ kereskedési és kockdzat menedzselési technikékat
alkalmazott, amelyek folytonos likviditas meglétét feltételezték (Davis, 2008). Az egyik fobb
akadaly a folyamatos likviditas fenntartasaban pedig az volt, hogy a market-makerek j6 néhany

piacon egyszerlien elutasitottak a megbizasok kereskedését az adott arakon , bizonytalansagra,
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volatilitasi €s partner-kockéazatra hivatkozva (Davis, 2008). A likviditasi problémak, ahogy
egyre inkabb terjedtek és mélyiiltek, ugy lett egyre nehezebb a Bagehot-féle kritériumok
betartasa. A pénziigyi eszkozok értéke egyre inkabb fiiggott attol, hogy a pénzintézetek
mennyire képesek finanszirozni a pozicidkat. A finanszirozési lehetéségeket viszont az
eszkozértékekkel €s fizetOképességiikkel kapcsolatos bizonytalansdgok rontottdk (Domanski,
Moessner and Nelson, 2014).

A Northern Rock 2007 szeptemberében nem tudta refinanszirozni az értékpapirositott
jelzaloghiteleket, igy nagyjabol a Bear Stearns alapjainak problémaja idején elkezdett hiteleket
felvenni a Bank of Englandtél (Kindleberger and Aliber, 2023, Domanski, Moessner and
Nelson. 2014). Augusztus 9-én a bankkozi piac, kiilondsen a 3 honapos bankkozi piac kiszaradt.
Azok szadmara, akik nett6 hitelfelvevok voltak a nagykereskedelmi piacokon, nehézzé, sot
szinte lehetetlenné valt a finanszirozas, kivéve magas kamatlabak mellett, de adott esetben még
azok mellett sem. Ez kiilonosen igaz volt a Northern Rock esetében, amelynek kotelezettségeit
talnyomorészt a nagykereskedelmi piacokon felvett forrasok (ami a teljes finanszirozasuk
kétharmada volt) képviselték (Goodhart, 2007), valamint erdsen tamaszkodott az
értékpapirositott eszkdzokre, amely mar nem volt jarhato ut (Davis, 2008). Philip Davis (2008)
tanulmanydban kiemeli, hogy a végsé hitelnyujtdo klasszikus doktrindja alapjan a
maganszektorban kell eldsz6r megoldasokat keresni annak érdekében, hogy a LOLR-politikak
elkeriiljék az erkolcsi kockazat ndvelését. A 2007-2009-es jelzaloghitel-valsagban erre azonban
nem minden esetben volt lehetdség. A Northern Rockot a Bank of Englandnek és az Egyesiilt
Kiralysdg kormanyanak egyiittesen kellett megmentenie azzal, hogy allamositotta, ahelyett,
hogy a maganszektorbol taladltak volna vevét (Davis, 2008). A Northern Rock kapcsan
felmeriiltek még olyan kritikdk is, miszerint a FSA (Financial Services Authority) nem
figyelmeztette idoben a Bank of Englandot (Davis, 2008), ami a feliigyelet és a LOLR
szétvalasztasabol adodo eltérd biirokratikus 6sztonzokkel magyarazhato (Eichengreen. 2008).

A Northern Rock mentdakciojanak kapcsan harom fontos LOLR vonatkozast sziikséges
kiemelni. El6szor is, a kdzponti banknak olyan helyzetben kellett megfeleld 1épéseket tenni,
amikor a privat szférdban mar nem talalt megoldast, igy kozvetleniil be kellett avatkoznia egy
egyéni intézetnél, ahelyett, hogy a piac szamara altalanosan nyujtott volna likviditast. Ennek a
miveletnek a hasznossagarol, ahogy mar emlitettem megoszlanak a vélemények. Azonban,
ahogy az a Nothern Rock esetében meg is tortént, az idioszinkratikus sokkok esetén
eléfordulhat, hogy nincs altalanos igény tovabbi likviditasra nagy erejii pénz (high-powered
money) forméjaban, de a hitelkockazattal kapcsolatos aggodalmak vagy a piac

széttoredezettsége miatt az egyes bankok likviditashianyba keriilhetnek (Dobler et. al, 2016). A
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Northern Rock tdmogatasat azonban a LOLR-finanszirozas szokasos OMO-hitelezési (Open
Market Operation) keret csokkentésével kellett ellensulyozni, hogy a piacon ne keletkezzen
Osszességében tobblet likviditds (Dobler et. al. 2016). Ez utdbbi a monetaris politikai
megfontolasokat sodorta volna veszélybe.

Masodszor, a Northern Rock szolvencia problémajat nem a klasszikus értelemben vett
rovid tava finanszirozasi csatorndk illikviditasa (amelyek likviditasi problémajara a LOLR
specializalodott), hanem a harom honapos bankkozi piacon kialakul6é extrém likviditasi zavarok
okoztdk. Ez pedig el6re jelzi azokat a hagyomanyos LOLR-hoz képest széles korii
valtoztatasokat, amelyekre a késdbbieknek, illetve a jovobeli valsagok esetén sziikség lesz:
hosszabb tavu finanszirozas biztositasa kiilonb6zd, alacsonyabb mindségli biztositékokkal; a
befektetési bankok bevonasa a biztonsagi héldba; valamint a banki tamogatds bizalmas
kezelésével és a betétbiztositdssal valdo kolcsonhatassal kapcsolatos kihivasok megoldasa
(Davis, 2008). Dobler et. al. (2016) és Davis (2008) véleménye egybehangzik Goodhart (2007)
kutatisaban talaltakkal, aki szintén szadmos kérdést és kritikat megfogalmazott azzal
kapcsolatban, hogy miképp lehetséges a bankok LOLR finanszirozésa hosszabb lejaratra,
rdadasul egy olyan kornyezetben, ahol a kereskedelmi bankok mdar nem tartottak nagy
mennyiségt, likvid, és magas mindségli eszkozoket.

Goodhart (2007) tovabba Osszekapcsolja a finanszirozéas lejaratanak problémajat az
elobb emlitett elsd, illetve a kovetkezOkben emlitendé harmadik ponttal. A probléma ugyanis
nem a pénz hianya volt. S6t, a Northern Rock valsagat megel6z6 honapokban a kdzponti
bankok valosaggal elarasztottdk a piacokat likviditassal. Ezek ugyanakkor csak rovid tavra
vonatkoztak. Az egynapos (overnight) kamatldbak gyakran alatta voltak a hivatalos
kamatratdknak, azonban a piacot 6vez6 bizonytalansag miatt harom honapos lejaratra viszont
rendkiviil magas kamatok mellett lehetett csak forrashoz jutni (Goodhart, 2007). A LIBOR ¢és a
kozponti banki kamatlabak kozotti példatlan €s tartos kiilonbség a hivatalos kamatlabakat a
monetaris politika valddi irdnyvonaldnak gyenge mutatdjava tette (Martin 2008). Az a tény,
hogy a hosszabb lejaratra vald forrasok kereslete ennyivel meghaladta a rovidlejaratra sz616
keresletet, a forrasok kinalata viszont rendkiviil alacsony volt, tarsitva azzal, hogy a bankok
altal tartott eszk6zok egyre kockazatosabbak és illikvidebbek lettek, tovabb arnyalta azt a
kérdést, hogy a Bank of Englandnek miért volt sziiksége a kormadny tdmogatasara. Abban az
esetben, ha valos esély van arra, hogy a kozponti bank mérlegét veszély fenyegeti az atvett
eszk6zok mindsége végett, tigy sziikséges az allam beavatkozasa. Ez viszont felveti annak a

kérdését, hogy miképp lehetséges egyaltalin a kozponti bankoknak ugy hosszabbtava
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likviditast bocsatani a piac rendelkezésére, hogy az ne nyomja le a kamatlabakat révid tdvon
(Goodhart, 2007).

Harmadszor pedig annak a jelentdségét célszerli kiemelni, hogy az Egyesiilt Kiralysag
korményanak fellépése sziikséges volt a LOLR miveletében. Kordbban is sz6 volt rdla, hogy
abban az esetben torténhet ez meg, ha a megmentendd pénzintézet eszkozeit nem lehet
sterilizalni, vagy azok, a pozicidobol valod kilépéskor veszélyeztetnék a kozponti bank kdnyveit
¢és ezaltal fiiggetlenségét. Ez viszont felveti annak a kérdését, hogy mi fogja biztositani, hogy
ezek a tokeinjekciok és az eurdpai bankok részleges vagy teljes allamositidsa ne vezessenek
vissza minket a bankok feletti széles korti allami ellendrzés korszakaba (Pagano, 2008). A
valsagok torténelmi tapasztalatai azt mutatjak, hogy a korméanyok hajlamosak aktiv szerepet
vallalni az altaluk megmentett intézmények ellendrzésében (Pagano, 2008). Ez azzal a
vesz€llyel fenyeget, hogy visszatériink egy olyan rendszerhez, ahol a politikusok kvazi bérleti
dijakat kovetelnek a bankoktol. Torténelmi tény, hogy a kormanyok nagyon nehézkesen adjak
fel ezt a kontrollt a valsadg elmultaval. Példaul az IRI (Instituto per la Ricostruzione Industriale)
a nagy gazdasagi vilagvalsag utan tobb mint fél évszazadon keresztiil megtartotta a legnagyobb
olasz bankok feletti iranyitasat (Pagano, 2008).

A 2007-es eseményekre valaszul a vilag kozponti bankjai szamos 1épést tettek, amelyek
koziil a nagyobb jelentdségliek tobb esetben elrugaszkodtak a Bagehoti kritériumoktol. Ez foleg
a hitelek fedezetével kapcsolatban igaz. Ezeket Domanski, Moessner és Nelson (2014)
tanulmanyukban a kovetkezdképp foglaltak ossze:

L. A Bank of England (BoE) 2007. szeptemberében és oktoberében négy, harom
honapos tendert hirdetett meg, amelyben kiszélesitette a jogosult partnerek és a
megfeleld fedezetek korét. Decemberben pedig bejelentette, hogy a rendszeres,
harom honapos repoiigyletei keretében is kiboviti az elfogadhato fedezetek listajat,
valamint névelte azok méretét is (Domanski, Moessner and Nelson, 2014).

II. A Bank of Canada (BoC) 2007 augusztusdban bejelentette, hogy atmenetileg
minden olyan értékpapirt elfogad fedezetként kiilonleges miiveletei soran is, amely
megfelel az 4llando hitelkeretének mitkddése soran fennalld kritériumoknak. 2007
végén és 2008 elején pedig szintén repoiigyleteket hajtott végre, a szokasosnal
sz¢élesebb korl fedezetek elfogadasaval (Domanski, Moessner and Nelson, 2014).

III. 2007 szeptemberében az ausztrdl jegybank szintén kibdvitette a rendszeres
repoligyletekhez és az egynapos repdiigyletekhez elfogadhatd fedezetek listdjat,
elfogadva a lakossagi jelzalogfedezetii értékpapirokat (RMBS, Residental
Mortgage-Backed Securities). Tovabba az eszkozfedezetii kereskedelmi papirokat
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(ABCP, Asset Backed Commercial Papers) is felvette a fedezetek koz¢é (Domanski,
Moessner and Nelson, 2014).

IV. A Federal Reserve 1étrehozta a Term Auction Facility-t (TAF). A TAF célja a banki
finanszirozasi nyomas fokozodéasanak és az elsddleges hitelprogrammal kapcsolatos
stigmatizacids problémak kezelése. A TAF-ban kiilonleges, hogy létrehozaséara a
Federal Reserve szokéasos hataskorében keriilt sor, nem pedig rendkiviili
felhatalmazassal (Domanski, Moessner and Nelson, 2014).

V. Az EKB hédrom hénapos refinanszirozasi miiveletekbe kezdett. 2008 marciusaban
pedig két, hat honapos refinanszirozasi miiveletet jelentett be (ECB, 2008). 2008
végén az EKB attért a rogzitett kamatozasu refinanszirozasi muveletek teljes
teljesen rugalmas kinalatat. A késdbbiekben, 2009 juniusdban pedig 12 hdénapos
refinanszirozasi miiveletet hajtott végre (Domanski, Moessner and Nelson, 2014).

VI. 2008 oktoberében a Svéjci Nemzeti Bank (SNB) bejelentette, hogy finanszirozni
fogja a UBS illikvid eszkozeinek egy specialis célu gazdasagi egységbe (SPV,
Special Purpose Vehicle) torténd atruhazasat (Domanski, Moessner and Nelson,
2014).

vehetnek fel a kdzponti banktol, amennyit csak akarnak, fix kamatratak mellett, feltéve, hogy
tudjék biztositani a sziikséges és megfeleld biztositékat a hiteleknek.

A Bear Stearns 2008 marciusaban koriilbeliil 400 milliard dollaros eszkozallomanyaval
az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb pénziigyi intézete volt. A cég pénziigyi helyzete 2008.
janudr kdzepe €s marcius kdzepe kozott jelentdsen romlott, igy 2008. marcius 13-an értesitették
a Federal Reservet, hogy varhatéan nem lesz elegendd finanszirozasa vagy likvid eszkoze
ahhoz, hogy masnap teljesiteni tudja kotelezettségeit, és nem lesz képes alternativ
finanszirozasi forrast taldlni (Weinberg, 2013). A Federal Reservenek tehat a Bear Stearns
segitségére kellett sietnie. Ennek eredményeképpen a Fed 2008 marciusdban, a nem-banki
pénziigyi intézet szadmara torténd hitelnyljtasra vonatkozo siirgdsségi hataskorét felhasznalva,
két hitelkeretet is 1étrehozott az elsddleges forgalmazok (primary dealers) szamara. A Term
Securities Lending Facility-t (TSLF) és a Primary Dealer Credit Facility-t (PDCF). Ez volt az
elsé alkalom, amikor a valsag soran a kozponti bank tdmogatdst nydjtott nem-banki pénziigyi
intézetnek (Domanski, Moessner and Nelson, 2014). Ezzel pedig megszegte az eredeti Bagehoti
dogmakat. 2008 oktoberében, a csucsponton a Federal Reserve tobb mint 230 milliard dollar

értékben hitelezett kincstari értékpapirokat a TSLF keretében. A TSLF-et 2010. februar 1-jén
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zartak le. Az Osszes értékpapirhitelt teljes egészében visszafizették (Domanski, Moessner and
Nelson, 2014).

A Bear Stearns megmentése a befektetési bank JP Morgan altali felvasarlasanak
organizaciojat foglalta magaban (Davis, 2008). Ez arra mutat r4, hogy néhany befektetési bank
megfelelden rendszerszintiivé valt ahhoz, hogy érdemes legyen a megmentésre, de nem
feltétleniil a mérlegértékiik, hanem a jelzalog értékpapirok és kamat-swap iigyletek piacan
betoltott kulcsfontossagl szerepiik miatt (Economist, 2008). JP Morgan Chase végiil, a Bear
Stearns toxikus eszkozeire sz6l6 a 29 milliard dollar értékii, Fed altal jovahagyott fedezeti
tamogatassal egyezett bele a befektetési bank felvasarlasaba, majd hasonlé (a Fed tAmogatasat
leszamitva) végeredménnyel sikeriilt a Washington Mutual, JP Morgan Chase altali
felvasarlasat is megszervezni (Kindleberger, Aliber 2023). A masodlagos jelzaloghitel-valsag a
Northern Rock és a Bear Stearns 0sszeomlasaval a likviditéasi valsagparadigma tipikus elemeit
mutatta (Tirole, 2008). A nagy bankok szolvencia problémai a stabilitdssal kapcsolatos
aggodalmakat is el6térbe helyezték (Hermosillo and Helke, 2007). Amikor az olyan bankok,
mint a Bear Stearns és a Lehman kezdtek sebezhetonek tlinni, ligyfeleik ezzel kockaztattak,
hogy csdd esetén elveszitik a tékéjliket, vagy az befagyasztasra kertil, igy elkezdték tokéjiliket
kivonni €s pozicioikat feloldani, ami tovabbi bankrohamokhoz vezetett (Pedersen, 2008).

A Bear Stearns megmentését kovetden kertilt sor a Lehman Brothers befektetési bank
csddjére, amely talan a torténelem leginkabb kritizalt LOLR Iépésének tekinthetd. Ez az
esemény inditotta el a valsag masodik fazisat, ami valdsagos pénziigyi lavinaként soport végig
a vilaggazdasagban. A Lehman helyzete csaknem mindent megtestesitett, ami a valsaggal
kapcsolatban felmertilt. Tokeattétele kozvetleniil a csdd elétt harmincszoros volt, de volt olyan
negyedév, amikor a negyvenet is meghaladta (Kindleberger and Aliber, 2023). A Lehman meg
nem mentése okan kideriilt, az amerikai kormanynak nem volt normativ allaspontja arra nézve,
hogy mi a teendd, ha egy nagybank olyan tokeveszteségeket szenved, hogy be kell zarni. Ezaltal
tulajdonképpen megsziint a Lehman, mint hitelcsatorna is, mivel a hatdosagok nem tudtak, hogy
a Lehman az egyik legfontosabb kozvetitd a kereskedelmi kdtvénypiacon, ahol a rovid lejarata
adossaglevelek forognak (Kindleberger and Aliber, 2023). A cs6dot megel6zd hétvégén a
Federal Reserve, az amerikai pénziigyminisztérium és az Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet
Osszehivta a nagy pénziigyi cégek vezetdit, hogy megprobaljanak maganszektorbeli megoldast
talalni a Lehman helyzetére. Ez azonban nem sikertilt, igy szeptember 15-én, hétfon kora reggel
a Lehman hivatalosan is cs6dot jelentett (Weiner, 2013). A Lehman maga ugyan nem, de a
primary dealer leanyvallalata részesiilt a Federal Reserve Act 13. szakaszanak (3) bekezdése

alapjan, a korabban létrehozott specidlis hitelkonstrukciokbol. A lednyvallalata szeptember 12-
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én, 18,5 milliard USD hitelallomanyt vett igénybe a Term Securities Lending Facility (TSLF),
15-én pedig 28 milliard USD-t vett fel a Primary Dealer Credit Facility (PDCF) keretében
(Weiner, 2013). Raadéasul a Fannie Mae és Freddie Mac 300-400 milliard dollar erejéig
megkototte a pénziigyminisztérium kezét a Lehman-valsag kozepette (Kindleberger and Aliber,
2023).

2008. szeptember 15-én, a Lehman-csdd nyoman, az elfogadhatd biztositékokat
kiterjesztették valamennyi értékpapirra a harom-szereplds repo-piacon. Ez az akcido magaban
foglalt tobb nagykereskedelmi hitelt, valamint alacsony mindsitésli vagy akar mindsitetlen
értékpapirokat is (Domanski, Moessner and Nelson, 2014). Ez azonban nem volt elegendd,
mivel a Lehman cs6d masnapjan az amerikai kormanynak kozbe kellett 1épnie, hogy megeldzze
az American International Group (AIG) biztosité csddjét, amely kozel szaz milliard USD
értékben kotott CDS iigyleteket (Kindleberger and Aliber, 2023). Az AIG 2008 kdzepén
koriilbeliil 1000 milliard dollarnyi eszkozzel rendelkezett, azonban a CDS tigyletek nyoman, a
Lehman-csddre reagéalva szamos szerz0do fél arra kényszeritette az AIG-t, hogy a teljesitések
garantalasa érdekében nyujtson biztositékot, amit az AIG nem tudott segitség nélkiil megtenni.
A kormanyzotanacs engedélyezte, hogy a Federal Reserve Bank of New York 2008. szeptember
16-an hitelt nyajtson az AIG-nek. A hitelnyujtasért cserébe a Pénziigyminisztérium 79,9
szazalékos részesedést szerzett a biztositd tarsasagban (Weinberg 2013).

A Lehman és AIG eseményei utan az Egyesiilt Allamok bejelentette a széles korben
kritizalt Paulson-tervet, amely 700 millid&rd dollarnyi szovetségi kormanyzati tdoke
felhasznalasat tette lehetévé az illikvid értékpapirok felvasarlasara (Buiter, 2008). Ezt a 700
millidrd dollar értékli csomagot azonban késdbb 450 milliardra csokkentették (Dobler et. al.,
2016). A Paulson-féle TARP (Troubled Assets Relief Program) a legszélsdségesebb
megnyilvanuldsa annak, amit Anne Sibert és Willem Buiter Market Maker of Last Resortnak
(MMLR) nevezett (Buiter, 2008). Az MMLR a rendszerszinten is jelentds eszk6zok piacan 1ép
fel, amelyek piacai illikviddé valtak. A kozvetkezé hetekben tobb, mint 450 milliard dollar
aramlott ki prominens pénzpiaci befektetdi alapoktol, majd 2008 novemberében a Fed az
amerikai dllamkincstarral és a Federal Deposit Insurance Corporationnel (FDIC) kozdsen 306
millidrd dollaros védelmet kellett, hogy nyujtson a Citigroupnak. 2009 januarjaban a Federal
Reserve, az allamkincstar €s az FDIC hasonl6 védelmet nyujtott a Bank of America szamara
egy 118 millidrd dolldros hitelekbdl, jelzaloggal kapcsolatos értékpapirokbol, vallalati
addssagokbol €s derivativakbol allo eszkozallomanyra (Domanski, Moessner and Nelson,

2014).
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8. Abra: Az Egyesiilt Allamok allamadéssaga (Milliard USD-ben), 1995.01.01-2014.01.01
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Forras: https://fiscaldata.treasury.gov/datasets/historical-debt-outstanding/historical-debt-outstanding

Az Amerikai Egyesiilt Allamok allamaddssaganak alakul4sa lathaté a 8. 4bran. Amelyen
jol latszik, mekkora terhet rott a valsag kezelése az dllamhaztartasra. Ramutatva, hogy a LOLR
megoldasok idében elhtizodod jellege valdoban sziikségessé teszi az allam jelenlétét bizonyos
LOLR operaciok keretében valo finanszirozas okozta monetaris hatasok kezelésében.

Ezen események elégségesnek bizonyultak ahhoz, hogy az amerikai bankok likviditas
sziikségleinek problémdja globalis szolvencia valsdgga valtozzon. A valsag atterjedt szinte
minden fejlett, s6t még a kevésbé fejlett gazdasagba is. Ez alol Eurdpa sem volt kivétel, ahol az
ECB LOLR problémakorének fo aspektusa a stratégiai egyiittmiikdodés €és nemzetkozi

koordinacio kezelése volt.

3.3. A végso hitelnyujto feladatai Eurépaban

A subprime jelzéloghitelek és a pénziigyi innovaciok Eurdpa pénziigyi intézményeit sem
keriilték el, viszont kdzel sem volt jellemz6 olyan nagy volumenti egyéni LOLR fellépés. A
kontinens legnagyobb bankjai ugyanolyan magas tokeattételekkel operaltak, mint a tengeren
tuli tarsaik, s6t, néhanyuk til nagy volt ahhoz, hogy hagyni lehessen veszni, de ahhoz is, hogy
egy adott kormany egyediil mentse meg O6ket (Gros and Micossi, 2008). Réaadasul az
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eurdovezetben a vallalatok és a haztartdsok finanszirozdsanak mintegy 70%-a bankoktol
szarmazik. Az USA-ban ez az arany 25% koril van (Gugerell, 2009). A jol miikodd pénzpiac
tehat alapvetd fontossagii az eurdpai kereskedelmi bankok és az EKB szamara is, mivel a
monetaris politikai megfontolasok redlgazdasagban torténd megvaldsitisa a pénzpiacokon
kezdddik. A nagy eurdpai bankok leanyvallalatai rdadasul komoly kockézatot jelentenek az
illikviditas ¢és fizetOképtelenség szempontjabol. Ezek a vallalatok tobbnyire idegen
orszagokban muikdodnek, kiilon mérlegiik van, de az eszkoz- és forraskezelésiik kozpontositott.
A tartalékokat igy kozpontilag visszarendelhetik az anyavallalathoz, amiért az a
leanyvallalatoknak olyan papirokkal fizet, amelyek értéktelenné valhatnak, ha az anyabank
fizetésképtelenné valik (Gros and Micossi, 2008).

A Lehman Brothers 6sszeomlasa utan a legtobb eurdpai kormany gyors és 6sszehangolt
intézkedéseket fogadott el a pénziigyi rendszer tamogatdsdra. Ezek kozé tartozott a
betétbiztositasi hatarok felemelése, a banki kotelezettségekre és attokésitésekre vonatkozd
garancidk elfogadasa (Gugerell, 2009), mint az Egyesiilt Allamokban. Eurdpa els6 egységes
1épései kozott volt az eurddvezet 15 orszadg vezetdinek a megallapodasa egy olyan tervrol,
amely nagy vonalakban azz Egyesiilt Kirdlysag, a Northern Rock tamogatasara elkészitett
mentdcsomagjanak mintajat koveti: A kormanyok részesedést vasarolnak a bankokban, ¢€s
garantaljak az 0j hiteleket a bankkdzi piac felszabaditasa érdekében, igy a mentdakcidt nemzeti
alapon szervezik, szupranaciondlis intézményi megoldds helyett (Pagano, 2008). Ez
természetesen felveti azokat a kérdéseket, amelyeket mar a Northern Rock allamositasa soran
kordabban targyaltunk. A kontinens kiilonleges helyzete (a nemzetek széttagoltsagabol
kifolyolag) azonban magaban foglalta a hatarokon atnyulé tevékenységet folytatdé nagybankok
helyzetét is (Pagano, 2008). Ezen kiviil sor keriilt a mar emlitett full-allotment rendszer
bevezetésére az Eurdpai Kozponti Bank altal, amely azonban az eurorendszeren beliili fedezeti
korlatok, valamint a transzmisszidos mechanizmus meghibdsoddsa és a pénziigyi piacok
széttoredezettsége miatt nem volt hatékony valasz a likviditasi igények megfeleld kielégitésére
(Dobler et. al., 2016). Az eurdpai dontéshozoknak raadasul még azzal a problémaval is szembe
kellett nézniiik, hogy az eurdpai korméanyok altal kibocsatott értékpapirok nem azonos
mindséglick. Tovabba Eurdpaban egy erds stigma alakult ki a LOLR tdmogatasok
igénybevételével szemben, amely Iényegesen korlatozta a valsag korai megfékezését (Gros and
Micossi, 2008). Ezen feliil jelentds egyezmények jottek 1étre a Fed és az EKB ko6zott az europai
dollarhianyra valaszt ad6 extenziv swap-miiveletek és az azokat tdmogatd rendszerek képében,
amelyek hatalmas mennyiségli USD-vel lattak el az eurdpai piacokat (Subramanian, 2008).

Ezen piacoknak rendkiviil nagy sziiksége volt a dollar dllomanyra a valsag kezelése érdekében.
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A 2007-2009-es globalis gazdasagi valsag hatasa Eurdpaban (és Izlandon) igazén a
2009-es ¢vekben ¢€s az azt kovetden kibontakozo dllamadossag valsagban mutatkozott meg. Az
allamadossag valsag részletes targyaldsa nem része a dolgozatom altal felallitott kereteknek,
ugyanakkor radmutat arra, hogy a pénziigyileg 6sszefonddott vilaggazdasdgban az események
valdban nem izolaltan fejtik ki hatasukat. A gazdasag és a pénziigyi vilag egyes szerkezeti
elemei nagyon hasonld szabalyoknak vannak aldvetve. A krizisek altal generalt hullamok
ugyanakkor sokszor évek alatt fejtik csak ki hatasukat egyik vagy masik szintéren. Az alabbi
tablazatban lathato, hogy a pénziigy krizisek eldrejelzésének egyik legjobb indikatora az azt
megeldzé nemzeti hitelallomany névekedése (Gourinchas and Obstfeld, 2012). Ez igaz mar az
1990-es évekre visszamendlegesen is. Az 1. tdblazat tartalmazza a maganszektornak nyujtott
hitelek mennyiségét néhany, a valsag altal érintett Eurdpai orszagokban, illetve Eurdpa két
legnagyobb gazdasagaban. Ahogy lathatjuk Gourinchas és Obstfeld (2012) megfigyeléseinek
megfelelden Németorszagon kiviil rendkiviili mértékben nétt a hitelallomany a valsag elott az
érintett orszagokban. A valsag éltal leginkabb érintett orszagokban, mint frorszag, Gorogorszag,
Spanyolorszag és Portugalia pedig a hiteldllomany megduplazodasardl vagy még annal is

nagyobb mértékii boviilésrdl beszélhetiink a GDP-hez viszonyitva.

1. Tablazat: A maganszektornak nyujtott hitelek a hazai bankoktol és egyéb
hitelintézetektol (GDP szazalékban)

1998 2002 2007
Gorogorszag 31.8 56.5 84.4
frorszag 81.2 136.5 184.3
Portugalia 92.1 136.5 159.8
Spanyolorszag 80.8 100.1 168.5
Olaszorszag 55.7 77.3 96.5
Németorszag 112.2 116.7 105.1
Franciaorszag 81.0 85.6 99.3

Forras: P. R. Lane (2012) The European Sovereign Debt Crisist p. 52, from Journal of Economic Perspectives,
vol. 26, Number 3

Izland volt az elsé orszag az Egyesiilt Allamokon kiviil, amit elért a pénziigyi krizis.
Izland pénziigyi szektordnak az eszkdzeinek Osszessége a valsag elétt meghaladta az orszag

bruttd hazai Ossztermékének (GDP) 1000 széazalékat, kiils6 adossdga pedig a GDP 500
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szazalékat (Ray, 2009). Heteken belill az izlandi bankrendszer gyakorlatilag tonkrement, a
tézsde nagyjabol 90 szazalékkal zuhant, és az orszag, amely nem tudta fedezni kiils6 addssagait,
allamcsddot jelentett. Az izlandi kormany 2009 janudrjaban 6sszeomlott, és a hivatalba 1ép6
miniszterelnok, Johanna Sigurdardéttir jelentés megszoritd intézkedéseket vezetett be, hogy a
Nemzetkozi Valutaalap (IMF) hiteleket nytjthasson szamukra (Ray, 2009). Gorégorszag volt
az els6 eurdpai orszag, amelyet 2010 majusaban kizartak a kotvénypiacrol. frorszag 2010
novemberében, Portugalia 2011 aprilisdban kertilt hasonl6 helyzetbe (Philip, 2012).

2012 januarjdban a Standard & Poor's kilenc eurddvezeti orszagot mindsitett le:
Franciaorszagot és Ausztridt megfosztotta AAA mindsitésétdl, Portugélia és Ciprus addssagat
pedig ,,junk” mindsitésbe helyezte at. A portugdl 10 éves kotvények hozamai a hirre az egekbe
szoktek, és végiil 18,29 szazalékos eurdovezeti rekordot értek el (Ray, 2012). Késébb, 2012
juniusdban, Spanyolorszdg ¢s Ciprus is hivatalos finanszirozast kért bankrendszerének
feltokésitéséhez. Az események kezelésére harom mentdcsomagot €s azokat timogatd kdzos
eurdpai unidos IMF-programokat hoztak létre, amelyek keretében haroméves finanszirozast
biztositottak, valamint feltokésitették és ujratokésitették a bankokat azzal a feltétellel, hogy a
kedvezményezett orszdgok 6téves megszoritd csomagokat és strukturélis reformokat hajtanak
végre (Philip, 2012).

A fejezetben ismertetett 1épések ¢€s események alapjan végeztem el a LOLR
intézményének SWOT-elemzését, ahol a végsd hitelnyljtd erdsségeit, gyengeségeit,
lehetdségeit és veszélyeit vettem szamitasba. Az erdsségek, gyengeségek belsd tényezdok, mig
a lehetdségek €s veszélyek elsOsorban kiilsé tényezok. Az elemzés 1ényege, hogy ramutasson
¢s rendszerezze azokat az altalanos kovetkeztetéseket, amelyek meghatarozzak az intézmény
jellegét. Kutatdsom soran els@sorban az elméleti keretrendszer és a valsag soran ténylegesen
végrehajtott események keriiltek a kozéppontba, amelyekbdl azonban kovetkeztethetiink
altalanos jellemzokre, amelyek rdmutathatnak olyan kérdéskorokre, amik tovabbi
iranymutatasul szolgéalhatnak. Ilyen példaul annak a lehetdsége, hogy tovabbi intézménytipusok
valjanak rendszerszintlivé, vagy annak a kérdése, hogy milyen 0j eszk6z6k fognak felbukkanni
a jovOben, amelyek szabdlyozdsdnak elmaradasa hasonld eseményekhez vezethet, mint a

jelzalogfedezett értékpapirok 2008-ban.
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2. Tablazat: LOLR intézményének SWOT-elemzése

Strengths Weaknesses

A monetaris hatosagok képesek
megfeleldo lépések megtételére a
krizis elott és alatt, amennyiben
rendelkeznek normativ
allasponttal.

A elfogadhaté értékpapirok és
eszkozok listajanak Kiterjesztése
magasfoku rugalmassagot biztosit
a LOLR szamara.

A LOLR képes egyéni pénziigyi
intézmények likviditasanak kello
megorzésére.

A kozponti bankok
pénzkibocsatasi joguknal fogva
képesek elérni a teljes allokacioja
refinanszirozast.

A maganszektorban  végzett
koordinacio rendkiviil hatékony
eszkoz, ami minimalizalja a
LOLR kockazatat és
tokefelhasznalasat.

A kiilonb6zé megallapodasokkal
és uj hitelcsatornak megnyitasaval
a kozponti bankok képesek a
valsagok sajatossagaihoz
alkalmazkodni.

A pénzkibocsatas joganak okan a
kozponti bankok rendkiviil rovid
idon  belill képesek  nagy
mennyiségi likviditast
rendelkezésre bocsatani.

A konstruktiv-kétértelmiiség
rendszerének felelos kihasznalasa.

Atfogo, erés-kezii szabalyozas és
piaci bizalom Kkialakitisa a
likviditas-bé idoszakokban.

A szabalyozasok nem elégségesek a
hatékonytalan likvidacios koltségek
ellensulyozasara.

Hosszabb lejarati finanszirozasok
monetaris politikatol valo
fiiggetlenitése.

A piaci szereplokrol valo magasfoku
informaltsag fenntartasa a
feliigyeloi vizsgalatokon kiviil.

A hatésagok és az ellendrzé szervek
proaktiv intézkedéseinek megtétele.
Lejarati és likviditasi kockazat
pontos ismerete és szabalyozasa.

A derivativak és 1j pénziigyi
termékek szabalyozasanak
elmaradasa.
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e A Kkiilonbozo befektetési bankok

Az allamhaztartassal valo rendszerszintiivé  valasa  eldre

kooperacid, megorizve a kozponti jelezheti egyéb nem-banki

bankok szuverenitasat. intézmények rendszerszintiivé
valasat is.

A nemzetkozi informacios

halézatok és szabalyozoi e Uj, alternativ befektetési

keretrendszer dsszehangolasa. instrumentumok rendszerszinti

kockazati tényezokké valasa.
A befektetési bankok bevonasa a

biztonsagi haloba. e Valéban nem valaszthaté szét az
illikviditas a fizetésképtelenségtol a

Kindleberger és Aliber (2023) jelenlegi rendszerben.

nyoman Kkiilonb6zo szcenariok és

krizis-szimulaciok felhasznalasa a e A ,disaster myopia” jelensége

pénziigyi-rendszer  allapotanak jelentés mértékben képes csokkenti

megitéléshez. az érzékelt makro-kockazatokat.

A még fennalld, tradicionalis e A derivativ ,lemon goodsok”

LOLR korlatokon valé atlépés uj megjelenése mas eszkoz-osztalyok

lehetéségeket nyithat meg az esetén is.

elkovetkez6 valsagok megfelelo

kezelésében. e A feliigyelet ¢é a LOLR
szétvalasztasabol kovetkezo

A nemzetkézi megallapodasok biirokratikus 6sztonzok eltérése.

alapjat  jelenthetik  tovabbi,

allamokon ativeld 6sszehangolt e Komplex pénziigyi eszkozok esetén

LOLR miiveleteknek. azoknak a sterilizacioja csak nagy
nehézségek aran, ha egyaltalan
lehetséges.

e A vezetd dontéshozok személyes
motivacidinak atlathatatlansaga.

e Az illam bekapcsolodasa a LOLR
miiveletekbe veszélyeztetheti a
szabad piac integritasat.

e A pénziigyi fert6zések terjedése a
bankkdzi piacokon.

e A piaci aron valo6 nyilvantartas
krizisek idején tulzottan volatilissa
teszi a mérlegeket.
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e Magasfoku stigmatizacio
kialakulasa a LOLR-
tamogatasokkal kapcsolatban.

e A bankok likvid eszkozeinek az
allomanyanak és strukturajanak a
szabalyozasa.

3.5. A valsag szamokban

Kindleberger és Aliber (2023) a Lehman megmentésének elmaraddsdnak a koltségét a

megnovekedett munkanélkiiliséggel, az amerikai GDP csokkenésével €s a koltségvetési hiany

novekedésével tette mérhetdvé. 2008-ban az Egyesiilt Allamok Koltségvetési Feleldsségi

Hivatala 450 millidrd dollar koltségvetési hianyt valoszintsitett 2009-re, amelyet 6 honappal

késébb 1500 millidrd dollarra modositott, ami a Lehman legmagasabb megmentési koltségének

(60 milliard dollar) is tiz-tizenotszorose (Kindleberger, Aliber, 2023). Domanski, Moessner ¢s

Nelson (2014) a Federal Reserve Boardnak tett jelentésében a valsag szamos LOLR-ral

kapcsolatos szamszer(i adatat kifejtette:

2007 kozepétol 2009 elejéig a kozponti bankok a fobb devizdkban mintegy 4000
milliard dollarnak megfeleld Osszeget nyujtottak likviditasi tdmogatasként
bankoknak, nem-banki pénziigyi intézményeknek és piacnak.

A masodlagos hitelallomany (amely normalis koriilmények kozott nulla), 2010.
januar 27-én 985 milli6 dollaron tetézott.

2008-ban, a valsag csucsan mintegy 2800 milliard dollarnyi hitel volt kihelyezve
a befektetési bankok ¢és értékpapir-hitelez6k altal tartott eszkozfedezet
értékpapirok (ABS) finanszirozasa szamara.

2008 oktoberében a Fed tobb, mint 230 milliard dollar értékben nyujtott hitelt
kincstari értékpapirok formajaban a TSLF keretében.

Az AMLF (Asset- Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility) részeként nyujtott kolcsonok osszege 2008. oktober elején
elérte a 150 milliard dollart.

A CPFF (Commercial Paper Funding Facility) CP-allomanya, 2009 januarjaban

érte el a 350 milliard dollaros cstucsot.
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e Az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuma a TARP keretében 20 milliard
dollar hitelkockazati fedezetet biztositott a Federal Reserve szdméra a TALF
kapcsan. Zarasakor a TALF-hitelek allomanya mintegy 43 milliard USD volt.

A mar emlitett TSLF, valamint CPFF és AMLF zarasakor, az azok keretében kihelyezett
hitelek teljes 0sszegét visszafizették. 2014 februar 19-én a TALF keretében 96 milli6 USD volt
még kihelyezve, azonban a hitelek fedezetéiil szolgald valamennyi értékpapir AAA mindsitésii
volt (Domanski, Moessner ¢s Nelson, 2014). Deborah Lucas (2024) a 2008-as ¢v LOLR
1épéseinek koltségeit Osszesen mintegy 500 millidrd USD-re becsiilte (Lucas. 2024). A
mentdcsomagok szlikebb korének meghatarozasa (amely f6 jogosultjai a privat szektor
befektetdi) szerint az érték 418 millidrd dollarra csokken, mig a tagabb meghatarozasa. amely
magaban foglal egyéb szovetségi hitelprogramokat is, 60-120 millidrd dollarral ndvelné a
becsiilt 0sszkoltséget (Lucas. 2024).

AZ FDIC bezarta azokat a bankokat, amelyek veszteségei tul nagyok voltak a
tokéjiikhoz képest. Azok betétjeit stabil bankok vették at, igy 2009 végéig csaknem 200 bank
ment csédbe, majd 2011 végéig tovabbi 250 (lasd 9. 4bra). frorszagban pedig az Gsszes bank
cs6dbe ment (Kindleberger and Aliber, 2023). Hasonléam drdmai folyamatok mentek végbe

tobbek kozott Cipruson, Gordgorszagban, Portugalidban és Spanyolorszagban is (1asd 10. abra).

9. Abra: Bankcs6dok és az altaluk érintett eszkozok osszege az Egyesiilt Allamokban,
2001-2024
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4. Konkluzio

A 2007-2009-es globalis gazdasagi valsdg szamos helyen probara tette a végsd hitelnyujtd
szerepét, és lefolydsdban a pénziigyi 0sszeomlasok majd krizisek szinte minden eleme
megtaldlhatd volt. Az események kihatassal voltak a globalis pénziigyi politikara,
meghataroztak a Bazel III iranyelvek érvénybeléptetését, formaltak a kozponti bank, a pénziigyi
iparag intézményeinek és az egyéni befektetok téke- és pénzpiacokrol alkotott képét. De mit is
jelent mindez a kutatési kérdésekhez kapcsolodoan?

Erre a kérdésre valaszolva konkluziom levonasaként attekintésre keriilnek a valsag
kialakulasanak fobb mérfoldkovei. Ezt kdvetden pedig a SWOT-analizis keretében 6sszefoglalt
sarokkovek gyakorlati megjelenésének Osszefoglalasa kovetkezik. Majd a kovetkeztetések
Osszegzésével zarom a dolgozatomat.

Solow (1992) mondta, hogy egy gazdasagi valsag instabil rendszer, igy a konkluzio
levondsahoz Osszegeznilink kell a krizis kiinduldsanak alapvetdé pontjait. A 2007-2009-es
globalis gazdasagi valsdg szempontjabol a leginkabb meghatarozd események a pénziigyi
intézmények kitettségeinek rendszer-szintli integracidja és kockazatainak alulértékelése, a
pénziigyi innovacio felgyorsulasa, az intézmények nem megfelelé szabalyozasa altali
spekulativ magatartas elszabadulasa, valamint a szabalyozé szervek hianyos informacioibol
kifolyolag elkdvetett hibas dontései voltak. Az olyan pénziigyi 6sszeomlasok esetén, amelyek
nagy mértékben atterjedtek a redlgazdasagra és veszélyeztették a pénziigyi rendszert, a
hatésagok nem megfeleld dontéshozatala rendszeresen feltiinik. 1929-ben a Fed sikertelen
1épései, majd a német Reichsbank és fiskalis hatosagok kudarca (James, 1986) egészen a
masodik vilaghabortig vezetett (Kostolany, 1990). A Japan ingatlan valsag esetén a jelzalog-
hitelek ardnyainak csokkentésére valo felszolitas is ilyen torténelmi példa.

A 2007-2009-es gazdasagi valsag alapjan a hatdsagok messze el voltak maradva a
derivativ eszk6zok szabalyozasaval, igy azok a pénziigyi kozvetitéi rendszer minden részébe
eljutottak. Az események kozvetlen katalizdtoranak mégis a Lehman Brothers meg nem
mentése tekinthetd. Az informéci6 problémadja fennal Freixas et. al. (2000) tanulmanyéban is,
amelyben bemutatjak, hogy mind a befektetok, mind a hatdsagok csak tokéletlen informacidval
rendelkeznek a bankok szolvencidjat tekintve (Freixas et. al., 2000b). Ebben az esetben azonban

a tokéletlen informécid egyenesen elégtelen informacié volt.
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A globalis gazdasagi valsag el6tt a pénzintézetek és a jelzaloghitelek nem megfeleld
szabalyozasa a hiteldllomany drasztikus novekedéséhez vezetett, amely tovabb flitotte az
eszkozéar emelkedést Ezt pedig egy olyan iddszak el6zott meg, amit alacsony kamatratdk és
likviditasbdség jellemzett. Nagyon hasonlo tortént Japanban is, amikor az olcso jelzaloghitelek
altali eszkozar emelkedés atterjedt az értékpapirokra, amelyek emelkedése még tovabb fiitdtte
az ingatlan-ar ndvekedést. Hasonld események mentek végbe az 1929-es valsag el6tt is, amely
az Egyesiilt Kiralysag arany-standard rendszerének védelmében érvényes expanziv monetaris
politika nyoman alakult ki.

Ilyen kedvez6 iddszakok alatt a pénziigyi vildg, akar intézményi, akar kisbefektetdi
vonatkozasban képes a végletekig alulértékelni tligyleteinek kockazatat, agy érezve, hogy a
konnyt pénz kora sosem ér véget. Calvo (1995) tovabba gy talalta, hogy a banki tartalékok
aranyéanak alacsony szintje a rovid tavl kotelezettségekhez viszonyitva szintén fontos faktora
volt a pénziigyi krizisek bekovetkezésének (Calvo, 1995). Igy tehat az intézmények spekulativ
hajlandésaganak megnovekedése lehet a kapocs a pénziigyi krizisek és pénziigyi 6sszeomlasok
kozott.

Azt is lathattuk, hogy a valsagot megel6z6 boom a hiteldllomany novekedésével pro-
ciklikusan alakult. A krizis maga a kamatlab emelésével, a piac likviditasanak csokkenésével,
a gazdasag leszalloagaban kovetkezett be. Egy sz6, mint szdz, az eseményekbdl és azok
dokumentécigjabdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a 2007-2009-es pénziigyi 6sszeomlas
egy likviditasbd iddszakot kdvetden 1épett fel, amely soran valamilyen csatornan keresztiil, akar
FPI, FDI, hitelallomanybdviilés vagy profit-motivacio végett, a pénz egy adott eszkdzosztalyba
aramlott, amely emelkedése a visszacsatolasi hatdsok révén tovabb ndvelte az eszkdzosztaly
értékét. Ez esetben a {6 katalizator a nagymértéki FDI, a hiteldllomény bdviilés és az
ingatlanpiac enyhe szabdlyozasa volt. Egy ponton a boom 4atlépte a piac kereteit és a
profitkilatasok, a pénziigyi innovaciok segitségével az intézményi szerepldk figyelmét is
felkeltették. Az eszkOzosztadlyba tartd pénzaramok lassulasdval, majd a kamatlabak
emelkedésével a boviilés megakadt. A redlgazdasag megtorpandsa utdn azonban a tékepiacokon
a strukturalt termékekkel valo spekulaciod tovabb folytatddott. A tilzottan enyhe szabéalyozas
végett az intézményi spekulacié mértéke rendkiviili méreteket 6ltott, a bankok kockazat-viseld
képessége ¢és likviditasa lecsokkent, kintlévOségeiket pedig nem megfeleld lejarati
konstrukciokkal fedezték. A gazdasdg torvényszerliségei pedig elébb-utobb mindig
gy6zedelmeskednek. A Lehman Brothers csddjével pedig a piaci bizalom is megingott. Ezzel
mind a pénz, mind a pszicholdgiai faktor egyidében negativba fordult (Kostolany, 1990),

aminek a torténelem egyik legnagyobb pénziigyi és gazdasagi krizise lett a vége.
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Ahogy azt lathattuk az SWOT-elemzés kapcsan is, a valsag ilyen forméaban torténd
lefolyéasara adott valaszok alapjan a végso hitelnyujtoi intézményi feladatai korében is szamos
Uj fejlemény sziiletett. A likviditas biztositdsa rovid tavon, nagy erejii pénz formdjdban nem
feltétlentil jelent megoldast azokban a helyzetekben, amikor a piacon a krizis altal kifejtett
bizonytalansag miatt a hosszabb tavl likviditas kérdése a legégetobb. Ennek kikiiszobolése
azonban a LOLR esetén nem olyan egyszer(, hiszen szerepét tradicionalisan pont ezen rovid
tavu likviditassziikségletek kielégitésének képessége végett ruhaztak ra, és a legtobb esetben
hosszabb tavu likviditas ny(jtasahoz allami garancidk igénybevételére van sziiksége. A 2008-
as gazdasagi valsag példajan lathatjuk, hogy a végsd hitelnyajté miikodésének az 6nalld
cselekedek helyett az allammal és a feliigyeld hatdsagokkal valo egyiittmiikodés és informacio-
megosztasa felé valdé elmozdulas tiinik a leginkabb célravezetének. A modern kor pénziigyi
problémai olyan herkulesi erdfeszitéseket igényelnek, ami tulmutat azon, amit pusztan a
pénzmennyiség novelésével meg lehetne akadalyozni. Az allam és a kozponti bank kooperativ
miukodése a hosszabb tavii LOLR likviditas rendelkezésre bocsatasanak, illetve a monetaris
politikara val6 hatasanak ellensulyozasaban is segitségre lehet.

A 2007-2007-es események kapcsan sziikséges kiemelni a kozponti bankok
maganszektorhoz kapcsolodd megoldasait is. A Bear Sterns, Bank of America és Washington
Mutual példajabol is lathatjuk, hogy a privat szektor bevonasa a mentdakciokba tobbségében
rendkiviil sikeresen zajlott, azonban a kozponti banknak arra az esetre is kell normativ
megoldassal rendelkeznie, amikor nem 4all rendelkezésre megfeleld megoldas a
maganszektorbdl. Annal is inkébb, mert, ahogy Kindleberger és Aliber (2023) is megjegyzi, az
hogy a Lehman Brothers tonkre ment. Mindez demonstralja Schwartz (1986) tézisét, miszerint
a legnagyobb krizisek akkor mentek végbe, amikor a kozhatalom kudarcot vallott annak
elkeriilése rendkiviil fontos, de hatalmas koltségei lehetnek, ha a LOLR dontésképtelennek
tiinik. A bizalom a kdzponti bankban képes arra, hogy csupan az intézkedések bejelentésével
véget vessen a paniknak, ugyanakkor ennek a bizalomnak a megtorése képes eld is idézni azt.
Az erkoélcesi kockazat nem olyasmi, amit el kell tlintetni, hanem olyasmi, amit kordédban kell
tartani, a maganszektor kockéazatvallalasdnak megteleld kezelésével pedig ellensulyozni a piac
euforiait és depresszidit (Fischer, 1999).

Ez viszont megint visszavezet minket ahhoz a problémahoz, hogy a hatésdgok nem
rendelkeztek megfeleld informacioval a maganszféra bankjainak helyzetérél, és nem

szabalyoztak megfelelden a pénziigyi innovaciot. Igy elsOsorban ezen informacios csatornak
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minél hatékonyabba tételé az egyik legfontosabb feladat. Ezzel pedig kikiiszobolendd a
rendszer-szinten is karos aszimmetrikus informaciomegoszlast. Ez kiilondsen igaz nemzetk6zi
szinten. Mindez eldsegitené a kozponti bankok, allami hatdsagok, sot, akar az allamkozi
szervezetek organizacios tevékenységét a rendelkezésre allo szlikos idokereteken beliil.

A valsag masik tapasztalata, hogy a Bagehot-fé¢le merev dogmak nem feltétleniil
kinalnak elégséges megoldast a modernkori pénziigyek Osszetett, 6sszefonddott problémaira.
Lathattuk, hogy mind a harom eredeti (Goodhart-féle) pillér megszegésre keriilt. Ezek koziil az
egyéni intézmények finanszirozdsa LOLR hitelekkel valoban sziikséges 1épés volt, bar
hatékonysaga valtozatlanul megkérddjelezhetd, mivel a bankcs6dok tovabb terjedését nem volt
képes teljes mértékben megeldzni, csupan egyes intézmények helyzetének izolalt rendezésére
volt alkalmas. A biintetokamatlabak melldzése ugyszintén, a valsag mélységére tekintettel,
elkeriilhetetlen Iépésnek bizonyult, azonban a visszafizetéseket igy sem érte kar. A tilnyomo
része a Fed altal rendelkezésre bocsatott hitelek teljes egészét visszafizették, amit pedig még
nem, arra magas mindségii fedezet allt rendelkezésre. Ez annak a ténynek a bekovetkezésevel
szemben is igy maradt, hogy mint lathattuk, a kézponti bankok szdmos esetben rendkiviili
modokon kiterjesztették altalanos és kiilonleges miiveleteik soran elfogadhatd biztositékok
listajat a valsag elorehaladtaval. Mindez kulcsszerepet jatszott a pénziigyi krizis rendezésében.

A valsag soran ismét eldtérbe keriilt Goodhart és Solow kritikaja is az illikviditas és
fizetésképtelenség kozotti kiilonbséggel kapcsolatban, miszerint krizis idején nem lehet
megallapitani azt, hogy egy bank likviditasi vagy tényleges szolvencia-problémakkal kiizd.

A krizis sordn tovabbd szamos 1j egyezmény, kiilonleges LOLR akciok és
hitelbiztositasi rendszerek kialakitdsara is sor keriilt, amelyek jo részét el lehetett volna keriilni,
ha a hatdsagok megfeleld ilitemben kovetik a maganszféra fejlddésével egyiitt jaré innovaciok
felbukkanasat, ezzel pedig értékes id6t nyerve a valsag kialakulasa soran. Hasonld helyzet
alakult ki a nemzetek kozotti deviza-swap ligyletek esetében is, amelyre foleg az Eurdpat
stirgetd dollar hiany fedezésére volt sziikség. Ezen egyezmények jelentOs része a késdbbiekben
altalanos intézményként tovabbra is fennmaradt, megkonnyitve ezzel ujboli igénybevételiiket.

Anna J. Schwartz (1992) szavai a 2008-as valsadg esetén is ugyanolyan érvénnyel
rendelkeznek, mint korabban. A legfontosabb nem a rigorézus dogmak betartasa, az erkolcsi
kockézat elkeriilése, vagy a ,,constructive ambiguity” rendszere, hanem a piaci fegyelem, az
iparagi normak, a stabil fiskalis és monetaris politika, valamint a nyiltpiaci rendszer batoritasa.
A modern kapitalizmus annak minden vivmanyaval és profit iranti eréfeszitésével mai napig a
bizalomra épiil, eme bizalom viszont ki kell terjedjen a rendszerre, és a rendszer fenntartoira is.

A kozponti banknak, az allamnak ¢és a feliigyel6 hatosagoknak stabil, hatarozott uralkodoként
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kell vigyazniuk a piac épségére és nem odazhatjak el teenddiket bizva abban, hogy a piac
lathatatlan keze majd mindent rendbe hoz, mivel nem tudjuk mikor is jon el a nap, amikor ez
nem fog megtorténni. Tudoméanyos didkkori dolgozatomat André Kostolany azon szavaival
szeretném zarni, amelyek e téma valasztasanak motivacidjaként is szolgaltak és remélem, hogy
a LOLR intézménye hozza fog segiteni minket, hogy igy is legyen: ,Ilyen a tézsde (¢s a
gazdasag) 24 oraja, egy olyan birodalom, ahol az ember jolétre és sikerre torekszik, de
szamomra vereségeivel is lenyligdzo tavlatokat tiikkroz: egy birodalom, ahol — remélem — soha

nem megy le a nap.” (Kostolany, 1990, p. 373).

57



Irodalomjegyzék

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Brealey, R. (1999) ,,The asian crisis: lessons for crisis management and prevention",
from Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002). ,,Financial crises, crises and contagion
and the lender of last resort. A reader.” New York: Oxford University Press, p. 473.
Bruno, R. L., Campos, N. F., and Estrin S., 2021. ,,The effect on foreign direct
investment of membership in the european union”, Journal of Common Market Studies,
59 (4), pp. 802—821. doi: DOI: 10.1111/jcms.13131

De Bandt, O. and Hartmann, P. (2000) ,,Systemic risk in banking: a survey” from
Goodhart C. A. E, and Illing, G., (2002) ,,Financial crises, contagion and the lender of
last resort. A reader.” New York: Oxford University Press, pp. 249-289

Graham, B. and Dodd, D. L. (2008). ,,Security analysis” 6th edn. McGraw-Hill
Companies

Humphrey, T. M. and Keleher, R. E. (1984) ,,The lender of last resort: a historical
perspective” from Goodhart C. A. E, and Illing, G., (2002) ,,Financial crises, contagion
and the lender of last resort. A reader.” New York: Oxford University Press.

Kostolany, A. (1990) ,,A pénz és a tézsde csodavilaga”. Forditotta Kerényi Laszlo.
Budapest, Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado

Allen, F., Gale, D. (2000) ,,Optimal currency crisis”, from Goodhart C. A. E, and Illing,
G. (2002) ,,Financial crises, contagion and the lender of last resort. A reader.” New
York: Oxford University Press, p 316.

Bagehot, W. (1979) ,,Lombard street a description of the money market”. London:
Hyperion Press.

Bernanke, B (2005) ,,The Global Saving Glut and the U.S. Current Account Deficit”,
from Goodhart, C.A.E, ,,The background 580t he 2007 financial crisis”, p. 332. doi:
10.1007/s10368-007-0098-0

10) Bordo, M. D. (1990) ,,The lender of last resort: alternative views and historical

experiences” from Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002) ,,Financial crises, contagion

and the lender of last resort. A reader.” New York: Oxford University Press.

11) Bordo, M.D. (2017) ,,An historical perspective on the quest for financial stability and

the monetary policy regime”. Cambridge: National Bureau of Economic Research.

58



12) Borio, C. (2014) ,,The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?”,
from Bordo, M.D. (2017) ,,An historical perspective on the quest for financial stability
and the monetary policy regime”. Cambridge: National Bureau of Economic Research.

13) Buiter, W. et. al. (2023) ,,Stabilising financial markets: lending and market making as a
last resor”. Report of the Advisory Scientific Committee 13, European Systemic Risk
Board.

14) Buiter, W., (2008) ,,The Paulson plan: A useful first step but nowhere near enough,, from
Felton, A. and Reinhart C. M., (2008) ,,The first global financial crisis of the 21st
century, part 1I”. London: Centre For Economic Policy Research, p. 267.

15) Capie, F. (1998) ,,Can there be an international lender-of-last-resort?”, from Goodhart
C. A. E, and Illing, G. (2002) ,,Financial crises, contagion and the lender of last resort.
A reader.” New York: Oxford University Press, pp. 437-448.

16) Caruana, J. and Kodres, L. (2008) ,,Liquidity in global markets” from Davis, E. P. (2008)
,Liquidity, financial crises and the lender of last resort — how much departureis the sub-
prime crisis?”. London: Brunel University and NIESR p. 12.

17) Chari, V. and Jagannathan, R. (1988) ,,Banking Panics, Information, and Rational
Expectations Equilibrium.” from Freixas, X. et. al. (2000) ""Lender of Last Resort:
What Have We Learned Since Bagehot?”. Kluwer Academic Publishers.

18) Chari, V. V., and Kehoe P. J., 1991 ”Optimal Fiscal and Monetary Policy: Some Recent
Results”, Journal of Money, Credit and Banking, 23(3), part 2. doi: DOI 10.3386/w6891

19) Chen, Y. (1999) ,.Banking panics: the role of the first-come, first-served rule and
information externalities” from Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002) ,,Financial
crises, contagion and the lender of last resort. A reader.” New York: Oxford University
Press, pp. 359-378.

20) Cohen, D. (2008) ,,The panglossian world of finance”, from Felton, A. and Reinhart C.
M. (2008) ,,The first global financial crisis of the 21st century, part 1I”. London: Centre
For Economic Policy Research, pp. 127-129

21) Coudert, V. and Gex, M. (2008) ,,Stormy weather in the credit default swap market”,
from Felton, A. and Reinhart C. M. (2008) ,, The first global financial crisis of the 21st
century, part 1I”. London: Centre For Economic Policy Research, p. 203.

22) Dalioh, R. (2013) ,,How The Economic Machine Works by Ray Dalio”. Available at:
https://www.youtube.com/watch?v=PHeObXAluk0&t=113s (Accessed: 2024 11. 10.
17:57)

59



23) Davis, E. P. (2008) ,,Liquidity, financial crises and the lender of last resort — how much
departureis the sub-prime crisis?”. London: Brunel University and NIESR.

24) Diamond, D. W. and Dybvig, P. H. (1983) ,,Bank runs, deposit insurance, and liquidity”
from Goodhart C. A. E, and Illing, G., (2002) ,,Financial crises, contagion and the lender
of last resort. A reader.” New York: Oxford University Press, pp. 299-314

25)Dobler, M. et. al. (2016) ,,The lender of last resort function after the global financial
crisis”, IMF Working Paper.

26) Domanski, D., Moessner, R., and Nelson, W. (2014) ,,Central banks as lender of last
resort: experiences during the 2007-2010 crisis and lessons for the future”. Washington,
D.C. Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs, Federal Reserve Board."

27) Economist, (2008) ,,Paradise lost, a special report on international banking”, from
Davis, E. P, 2008 ,,Liquidity, financial crises and the lender of last resort — how much
departureis the sub-prime crisis?”. London: Brunel University and NIESR, p. 15.

28) Eichengreen, B. (2008) ,,Anatomy of the financial crisis”, from Felton, A. and Reinhart
C. M. (2008) ,,The first global financial crisis of the 21st century, part 1I”. London:
Centre For Economic Policy Research, pp. 215-217.

29) Fischer, S. (1999),,0n the need for an international lender of last resort”, from Goodhart
C. A.E, and Illing, G., 2002 ,,Financial crises, contagion and the lender of last resort. A
reader.” New York: Oxford University Press, pp. 491-510.

30) Frank, N., Hermosillo, B. G., Hesse, H. (2008) ,,Transmission of liquidity shocks.
Evidence from the 2007 subprime crisis”, from Felton, A. and Reinhart C. M. (2008)
»The first global financial crisis of the 21st century, part 11”. London: Centre For
Economic Policy Research, pp. 155-161.

31) Freixas, X. et. al., 1999. ,,.Lender of last resort: a review of the literature” from Goodhart
C. A. E, and Illing, G., 2002. ,,Financial crises, contagion and the lender of last resort.
A reader.” New York: Oxford University Press.

32) Freixas, X. et. al. (2000), ,,Lender of Last Resort: What Have We Learned Since
Bagehot?”. Kluwer Academic Publishers.

33) Freixas, X. et. al. (2000b) ,,Systemic risk, interbank relations, and liquidity provision by
the central bank”, from Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002) ,,Financial crises,
contagion and the lender of last resort. A reader.” New York: Oxford University Press,

p. 426.

60



34) Giannini, C. (1999) ,,Pitfalls in international crisis lending”, from Goodhart C. A. E, and
Illing, G. (2002) ,,Financial crises, contagion and the lender of last resort. A reader.”
New York: Oxford University Press, pp. 511-545.

35) Goodfriend, M. and King, R. G. (1988) ,,Financial deregulation, monetary policy, and
central banking (excerpts)” from Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002) ,,Financial
crises, contagion and the lender of last resort. A reader.” New York: Oxford University
Press, p. 163.

36) Goodhart, C. A. E. (1999) ,,Myths about the lender of last resort” from Goodhart C. A.
E, and Illing, G. (2002) ,,Financial crises, contagion and the lender of last resort. A
reader.” New York: Oxford University Press pp. 227-243.

37) Goodhart, C.A.E. ,,The background to the 2007 financial crisis”. Doi: 10.1007/s10368-
007-0098-0

38) Saal, M. I, Lindgren C.-J., Garcia, G. G. (1996) ,,Bank soundness and macroeconomic
policy”. doi: https://doi.org/10.5089/9781557755995.071

39) Gourinchas, P.-O, and Obstfeld, M. (2012) ,,Stories of the Twentieth Century for the
Twenty-First.” from Lane, P. R. (2012) ,,The European Sovereign Debt Crisis.” Journal
of Economic Perspectives, 26 (3) pp. 49—68.

40) Gros, D. and Micossi, S. (2008) ,,Crisis management tools for the euro area”, from
Felton, A. and Reinhart C. M. (2008) ,,The first global financial crisis of the 21st century,
part II”. London: Centre For Economic Policy Research p. 61.

41) Tumpel-Gugerell, G. (2009) ,,The european Response To The Financial Crisis”. Bank
of New York Mellon Headquarter, New York.

42) Hirsch, F. (1977) ,,The Bagehot Problem” from Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002)
»Financial crises, contagion and the lender of last resort. A reader.” New York: Oxford
University Press, p. 195.

43)James, H. (1986) ,,The German slump: Politics and economics”, from Bordo, M.D.
(2017) ,,An historical perspective on the quest for financial stability and the monetary
policy regime”. Cambridge: National Bureau of Economic Research, p. 12.

44)Kaufman, G. G. (1991) ,Lender of last resort: a contemporary perspective” from
Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002) ,,Financial crises, contagion and the lender of
last resort. A reader.” New York: Oxford University Press, pp. 169-185.

45) Kindleberger, C. and Aliber, R. Z. (2023) ,,Manias, Panics, and Crashes; A History of

Financial Crises”. Forditotta angol nyelvrdl Felcsuti Péter. Budapest: Osiris Kiado.

61



46) King, R. G. and Levine, R. (1993) “Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right”,
from Bordo, M.D. (2017) ,,An historical perspective on the quest for financial stability
and the monetary policy regime”. Cambridge: National Bureau of Economic Research.

47) Lucas, D. (2024) ,,How much do guarantees and bailouts cost the government?”, Federal
Reserve Bank of Atlanta's Policy Hub, Atlanta, p. 12

48) Martin, C. (2008) “The implications of the sub-prime crisis for monetary policy”, from
Davis, E. P. (2008) ,,Liquidity, financial crises and the lender of last resort — how much
departureis the sub-prime crisis?”. London: Brunel University and NIESR, p. 15.

49) Mayes, D. G. (1997) ,,Incentives for bank directors and management: the New Zealand
approach”, from Goodhart, C. A. E. (1999) ,,Myths about the lender of last resort” from
Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002) ,,Financial crises, contagion and the lender of
last resort. A reader.” New York: Oxford University Press pp. 227-243.

50) Meltzer, A. H. (2000) ,,Meltzer report of the International Financial Institution Advisory
Committee (excerpts from chapter 27, from Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002)
,Financial crises, contagion and the lender of last resort. A reader.” New York: Oxford
University Press, pp. 461-469

51)Minsky, P. H. (1995) ,,Financial factors in the economics of capitalism”. Journal of
Financial Services Research Journal of Financial Services Research, (9, 3-4), pp. 197-
208.

52) Obstfeld, M., and Taylor A. M. (2007) ,,Globalization and capital markets.” from Bordo,
M.D. (2017) ,,An historical perspective on the quest for financial stability and the
monetary policy regime”. Cambridge: National Bureau of Economic Research.

53) Olso, M. (1982) ,,The rise and decline of nations”, from Giannini, C., (1999) ,,Pitfalls
in international crisis lending” from Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002) ,,Financial
crises, contagion and the lender of last resort. A reader.” New York: Oxford University
Press p. 520.

54) Pagano, M. (2008) ,,The European response to the crisis: not quite there yet” from
Felton, A. and Reinhart C. M. (2008) ,,The first global financial crisis of the 21st century,
part 1I”. London: Centre For Economic Policy Research, pp. 69-71

55) Pedersen, L. H. (2008) ,,Liquidity risk and the current crisis”, from Felton, A. and
Reinhart C. M. (2008) ,,The first global financial crisis of the 21st century, part 11”.
London: Centre For Economic Policy Research, pp. 147-151.

56) Persaud, A. (2008) ,,Reason with the messenger: don't shoot him: vallue accounting,

risk management and financial system resilience” from Felton, A. and Reinhart C. M.

62



(2008) ,,The first global financial crisis of the 21st century, part 1I”. London: Centre For
Economic Policy Research, pp. 169-171.

57)Lane, P. R. (2012) ,,The European Sovereign Debt Crisis.” Journal of Economic
Perspectives, 26 (3) pp. 49-68.

58)Ray, M. (2012) ,,euro-zone debt crisis”. https://www.britannica.com/topic/euro-zone-
debt-crisis

59)Rousseau, P.L. and Sylla, R. (2006) “Financial Revolutions And Economic Growth:
Introducing This EEH Symposium”, from Bordo, M.D. (2017) ,,An historical
perspective on the quest for financial stability and the monetary policy regime”.
Cambridge: National Bureau of Economic Research.

60) Schwartz, A. J. (2002) ,,Earmarks of a lender of last resort” from Goodhart C. A. E, and
Illing, G. (2002) ,,Financial crises, contagion and the lender of last resort. A reader.”
New York: Oxford University Press, pp.449-460.

61) Shirakawa, M (1997) ,Reflections on the ,New Zealand Approach” to banking
supervision”, from Goodhart, C. A. E. (1999) ,,Myths about the lender of last resort”
from Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002) ,,Financial crises, contagion and the lender
of last resort. A reader.” New York: Oxford University Press pp. 227-243.

62) Sinn, H.-W. (2008) ,,What can be learned from the banking crisis”, from Felton, A. and
Reinhart C. M. (2008) ,,The first global financial crisis of the 21st century, part 117.
London: Centre For Economic Policy Research, pp. 131-134.

63) Solow, R. M. (1992) ,,On the lender of last resort” from Goodhart C. A. E, and Illing,
G. (2002) ,,Financial crises, contagion and the lender of last resort. A reader.” New York:
Oxford University Press, pp. 204-206

64) Subramanian, A. (2008) ,,Preserving financial sector confidence, not monetary easing
is key”, from Felton, A. and Reinhart C. M. (2008) ,,The first global financial crisis of
the 21st century, part 11”. London: Centre For Economic Policy Research, pp. 53-55”

65) Thornton, H. (1807) ,,The Enquiry into the Nature and Effect of the Paper Credit of
Great Britain” (Excerpts), from Goodhart C. A. E, and Illing, G. (2002) ,,Financial
crises, contagion and the lender of last resort. A reader.” New York: Oxford University
Press.

66) Tirole, J. (2008) ,,Liquidity shortages, theoretical underpinnings”, from from Davis, E.
P. (2008) ,,Liquidity, financial crises and the lender of last resort — how much departureis

the sub-prime crisis?”. London: Brunel University and NIESR, p. 11.

63



67) Weinberg, J. (2013) ,,Support for Specific Institutions 2008—2009 , Federal Reserve
Bank of Richmond. https://www.federalreservehistory.org/essays/support-for-specific-

institutions

64



	Táblázatok jegyzéke
	Ábrajegyzék
	1. Bevezetés
	2. Szakirodalmi áttekintés
	2.1. A spekuláció, összeomlások és krízisek anatómiája
	2.2. A végső hitelnyújtó feladatköre és elvárt működése

	3. A 2008-as gazdasági válság
	3.1. Előzmények és a nemzetközi gazdasági környezet
	3.2. A válság lefolyása és főbb LOLR műveletek
	3.3. A végső hitelnyújtó feladatai Európában
	3.5. A válság számokban

	4. Konklúzió

