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SZUKSEG VAN-E A BANKSZABALYOZAS
UJRAGONDOLASARA?

A Silicon Valley Bank és a Credit Suisse esetének néhdny tanulsdga

Méré Katalin'

ABSZTRAKT

A cikk azt elemzi, hogy a 2023 marciusaban kialakult két bankvéalsagnak, a Silicon
Valley Bank és a Credit Suisse cs6djének milyen bankszabdlyozasra vonatkozo ta-
nulsdgai vannak. A két cs6d megkérddjelezte, hogy a 2008-as valsdgot kovetden
kialakitott szabalyozasi rendszer képes a bankszektor stabilitasanak biztositasa-
ra. A szabalyozds négy olyan teriiletét elemzi a cikk, amelyek a két eset kapcsan
el6térbe keriiltek. Ezek: a ,,tal nagy a cs6dhoz” elv alkalmazasdnak kérdése, a
tékeszerkezettel kapcsolatos szabalyok, valamint a banki konyvi kamatkockazat
és a likviditasi kockazat szabalyozasa. Mind a négy kérdéssel kapcsolatban kimu-
tathat6, hogy ha a kordbbiakhoz képest tjszerti sokkal kell a bankoknak szembe-
stilniiik, akkor a jelenleg érvényes szabalyok nem kell6en biztositjak a bankrend-
szerek stabilitasat és a megfelelé valsdgkezelést. A pénziigyi stabilitast biztosito
bankszabalyozasnak nem a jelenlegi szabalyok tovabbi szigoritdsara, hanem uj
szemlélet kialakitdsara kellene torekednie. Ilyen 4j szemlélet lehet a t8keattétel
radikalis cs6kkentése vagy a digitalis jegybankpénz bevezetése.
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1. BEVEZETES

2023 marciusaban két bank csédje razta meg a vilag pénziigyi piacait. El6szor,
marcius 9-én az USA 16. legnagyobb bankjat, a Silicon Valley Bankot rohantak
meg a betétesei. Majd egy héttel késébb, marcius 16-an Svéjc masodik legnagyobb
bankjardl, a Credit Suisse-rél deriilt ki, hogy csédhelyzetbe keriilt. A két bank
csddje élesen vetette fel azt a kérdést, hogy vajon a 2008-as globadlis pénziigyi val-
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sagot kovetSen alapvetden megreformalt bankszabalyozas képes-e biztositani a
bankok stabilitasat. A cikk célja, hogy sorra vegye azokat a szabdlyozasi problé-
makat és kérdéseket, amelyekre a két bank cs6dje ravildgitott, és ennek titkrében
probaljon meg kovetkeztetéseket levonni a jelenlegi bankszabdlyozas meg (nem)
felel§ voltaval kapcsolatban.

Eppen 10 évvel ezeldtt, 2013-ban jelent meg Anat Admati és Martin Hellwig nagy
hatdsa konyve, ,The Bankers” New Clothes” [A bankarok 4j ruhaja] (Admati-
Hellwig, 2013). A konyv cime Andersen jol ismert meséjére, A csdszdr tij ruhdjdra
utal. A mesében a csal6 takdcsok mindenkivel elhitetik, hogy csodalatos kelméjiik
van, csak éppen azt nem latjak azok, akik butdk, vagy alkalmatlanok a tisztségiik
betoltésére. Ezt persze senki nem akarja beismerni, igy mindenki dicséri a nem
1étezd kelme szépségét, beleértve magdt a csaszart is, aki ruhat rendelt a csaloktdl.
A helyzet csak akkor valtozik meg, amikor egy kisfit kimondja, hogy a csaszar
meztelen. Admati és Hellwig szerint a bankok azért képesek sikeresen lobbizni
a szamukra kedvezé szabalyozasok érdekében, mert tevékenységiik a kiviildllo
szamara misztikus. Szinte mindenki elfogadja, hogy a bankok specialisak, ezért a
bankszabalyozas sziikségszertien annyira bonyolult, hogy csak kevesek szamdra
atlathato és értheté. Nem mondjak ki a nyilvanvaldt, hogy a bankok szabélyozasa
talzottan nagy kockazatok vallaldsat teszi lehet6vé, ami nem a tarsadalom, ha-
nem a bankok érdekét szolgdlja.

Admati és Hellwig szerint a 2008-as globalis pénziigyi valsagot kovetGen beveze-
tett bankszabalyozési reformok messze elmaradnak attdl, amire a pénziigyi rend-
szer stabilitasdhoz sziikség lenne. Az Gj bankszabalyozasi rendszer meglehetésen
nagy volument, igen részletes és bonyolult, nehezen attekintheté még a szakérték
szamara is. De ha mogé néziink, akkor Admati és Hellwig szerint a probléma
lényege egyszertien az, hogy bankok tul nagy t6keattétellel mtikodnek, és igy
nagyon kevés a tékéjiik a véllalt kockdzatokhoz képest. Ok a (nem kockazattal
sulyozott, hanem teljes) eszkozok 30 szdzalékat tartanak elégnek ahhoz, hogy a
bankok potencialis veszteségeit a tulajdonosok befektetése fedezhesse. Ebbél 20
szazalék lenne a kotelez6 tékekovetelmény, mig tovabbi 10 szdzalék tgy miikod-
ne, mint a jelenlegi tékemeg6rzési puffer. Egy ilyen valtozas nemcsak megnével-
né a bankok veszteségvisel$ képességét, hanem azzal, hogy a vesztségek nagyobb
hényadat terhelné a tulajdonosokra, csokkentené a ttlzott banki kockazatvélla-
lasra 6szténzé erkolesi kockazatot is.

2 A 2,5%-0s tékemegorzési puffert a profitjukbol kell megképezni a bankoknak a kotelez6 tékeko-
vetelményen felill. A veszteséges években a puffer felhasznalhatd, vagyis a tékeszint Gigy csok-
kenthetd, hogy kozben a bank eleget tesz a tékemegfelelési kovetelményeknek.
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A 2008-as valsagot kovetSen a bankszabalyozds megujitdsa mas utat valasztott.
Nem vetette el a korabbi bankszabalyozas logikédjanak azt a részét, hogy a nagy
tékeattétellel miikodé bankrendszert igyekezzen a kockdzatokkal szemben ellen-
allobba tenni. Ezen az alapvetésen beliil azonban mind a szabalyozas elvi alapve-
tései, mind technikdi lényeges valtozason mentek keresztiil. Az 4j prudencialis
szabalyozast az un. Bazel I1I-as keretrendszer tartalmazza, amit a banki szanalas-
ra vonatkozd, megujult keretrendszer egészit ki. A valtozasok sokrétiiek és nagy
volumentiek voltak. Borio-Farag-Tarashev (2020) szerint 1éptékiiket tekintve
csak az 1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsagot kovetd szabalyozasi 1épésekkel
mérhet6k Ossze. A bankszabdlyozds megujitasinak f6 elvei a bankok stabilita-
sanak, sokkokkal szembeni ellenallé képességének megerdsitése; az egyedi koc-
kazatok mellett a rendszerkockazatoknak valo kitettség szabalyozoi figyelembe-
vétele és ennek érdekében a korabbi, mikroprudencialis szabalyozas kiegészitése
makroprudencialis elemekkel; valamint a ,,tdl nagy a cs6dhoz™ (too-big-to-fail,
TBTF) elv alkalmazasdnak kivezetése voltak (Borio—Farag-Tarashev, 2020; Méro,
2012; Méra, 2019).

A valsagot kovetd bo egy évtizedben ugy tiint, hogy az 1j szabdlyok megfeleld-
en szolgaljak a bankok és bankrendszerek stabilitasat. Amikor a Bazeli Bankfel-
tigyeleti Bizottsag 2021-ben értékelte az 1j, Bazel I11-as szabdlyrendszert a Covid-
jarvany okozta pénziigyi sokk titkkrében (BCBS, 2021), az volt a f6 megallapitasa,
hogy a bazeli reformok elérték a céljukat, megerésitették a bankrendszer sokkok-
kal szembeni ellendll6 képességét. Ugyanakkor azt a Bazeli Bizottsdg is hangsu-
lyozza, hogy a covid id8szaka alatti szabalyoz6i konnyitések, valamint jegybanki
és dllami tdmogatasok jelent6sen csokkentették a bankokat éré sokkhatdsokat,
igy azok sokkokkal szembeni ellenallé képességének vizsgalata igen nehezen ele-
mezhetd. 2022 decemberében tette kzzé a Bazeli Bizottsag az els6 atfogd hatas-
elemzését a Bazel III-as szabdlyokrdl (BCBS, 2022). A jelentés {6 megallapitasai,
hogy a bankok t6kéje és likviditasa meger6s6dott a Bazel II1 bevezetését kovetd
iddszakban, csokkentek a bankrendszerben 1év6 rendszerkockdzatok, és azok a
télelmek sem igazolddtak be, hogy az 4j szabédlyok csokkentenék a bankok hitel-
kindlatat. Ez id6 alatt Admati (2016) tovabbra is amellett érvelt, hogy a Bazel III
keretében megvaldsulo, atfogo szabalyozasi reform nem mas, mint egy elszalasz-
tott lehet8ség arra, hogy stabil, t6keerds, a valsagokkal szemben ellenallé bank-
rendszer jojjon létre.

A bankszabélyozas megfelel6ségének megitélése kérdésében éles fordulatot ho-
zott 2023 marciusa. Marcius 9-én klasszikus bankroham bontakozott ki az Egye-

3 A TBTF-elv értelmében a nagybankok csédje a bankrendszer iranti bizalmat és a pénziigyi rend-
szer miikodésének biztonsagat oly mértékben veszélyeztetné, hogy az allamok - az adéfizeték
pénzébdl - ezeket a bankokat megmentik.
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siilt Allamokban. A Silicon Valley Bank betétesei egy nap alatt 42 millidrd dollar
betétet vontak ki az USA 16. legnagyobb bankjabél, ami a bank csédjét eredmé-
nyezte. Két napra ra egy masik, hasonlé iizleti modellt koveté amerikai bankot,
a Signature Bankot is megrohantdk a betétesek, majd ezt a bankot is bezarattdk
a hatésagok. Mindkét bank nem biztositott betétesei teljes mértékii kartalanitast
kaptak, és a hatdsagok deklaraltak, hogy igy jarnanak el mas bankok nehézségei
esetén is.

Néhany nappal késébb Eurdpaban az évek 6ta botranyt botranyra halmozé Cre-
dit Suisse bank keriilt cs6dhelyzetbe a kialakul6 bizalmatlansagi valsag okan.
A Credit Suisse Svajc masodik legnagyobb bankja, globalisan is a legnagyobb
bankok kozé tartozott. A vélsagkezelési megoldasként a bankot az UBS, Svijc
legnagyobb bankja vasarolta fel.

A két bankcsdd arra hivja fel a figyelmet: lehetséges, hogy a 2008-at kdvetden
kialakult bankszabalyozasi rendszer mégsem eredményezett megfeleléen stabil,
nagy stressztliré képességii bankrendszert. A cikkben a Silicon Valley Bank és
a Credit Suisse valsdaganak bankszabélyozasra vonatkozé tanulsagait elemezziik.
Arra keressiik a valaszt, hogy vajon vannak-e a szabalyozasnak olyan hibdi és
anomadliai, amelyek a szabalyozas jelenlegi rendszerét eredend6en kérddjelezhe-
tik meg.

A cikk felépitése a kovetkez6. A masodik rész a két bankvalsag torténetét foglalja
Ossze. Ezt kovetGen a harmadik részben a két bankcséd kapcesan felmeriilt szaba-
lyozasi anomalidkat és tanulsagokat elemezziik. Els6ként egy szabdlyozaspoliti-
kai kérdéssel, a TBTF-elv tovabbélésével kapcsolatos legfontosabb tanulsdgokat
osszegezzilk. Ezt kovetGen harom konkrét szabalyozasi elemnek a valsag alatti
diszfunkcionalis miikddésére mutatunk ra. Ezek: a bankok tékeszerkezetére vo-
natkozé szabalyok, a banki konyvi kamatkockazat szabalyozasa, valamint a lik-
viditasi szabalyok. Az utolsé rész tartalmazza az esetek alapjan levont kovetkez-
tetéseket, visszautalva kiindul6 kérdésiinkre, hogy vajon lehet-e stabil a magas
tékeattétellel miikod6 bankrendszer.

2. A SILICON VALLEY BANK ES A CREDIT SUISSE
OSSZEOMLASANAK TORTENETE

A két bank 6sszeomlasa dta még igen rovid ido telt el ahhoz, hogy a torténetiiket
szisztematikusan bemutatni és értékelni lehessen. A torténeteket és a mogottes
banki kockazatokat még leginkdbb csak hiranyagokbdl és jsagcikkekbdl meg a
bankok jelentéseibdl lehet rekonstrudlni. Néhany gyors, atfogd bemutaté értéke-
lés azonban mar most, egy honappal az események bekovetkezését kovetben is el-
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érhet6 (Danielsson-Goodhart, 2023; Dewatripont-Praet-Sapir, 2023; Kirdly, 2023;
Metric-Schmelzing, 2023).

2.1. A Silicon Valley Bank (SVB)

A Silicon Valley Bank 2023. marciusi megrohandsa klasszikus bankrohamnak
tekinthet6 abban az értelemben, hogy amikor elterjedt a betétesek kozott, hogy
a bankkal baj lehet, akkor hirtelen minden (nem biztositott betéttel rendelkezd)
betétes ki szerette volna vonni a betétjét a bankbol. Ami specialis volt, és ami kii-
16nosen stlyossa tette a helyzetet, az a bank eszkoz- és forrasszerkezete.

A bank mérlegének forrasoldaldn elsésorban a Szilicium-vélgy startupvallalatai-
nak és az amerikai kriptoeszkoz-kibocsatassal foglalkozo (szintén startupcégek)
betétei jelentek meg. Az alacsony kamatok idGszakaban jol ment az igéretes
startupvallalkozadsoknak, kdnnyen és sok pénzt tudtak bevonni, igy ez a betétal-
lomany egészen 2021-ig gyorsan novekedett. A 2022-es éves konszolidalt besza-
moldja szerint (amely 2023. marcius 4-én, vagyis pont egy héttel a bankroham
el6tt keriilt ki az internetre) a bank 81 millidrd USD nem kamatozé és 92 milli-
ard USD kamatozd betéttel rendelkezett (els6sorban latra sz6lo és lekotott bank-
szamlabetétek, pénzpiaci betétek formdjdban). A betétekbdl 151,5 millidrd, vagyis
a betétek 88 szazaléka volt a nem biztositott betétallomany (Silicon Valley Bank,
2023). A nem biztositott betétesek koziil példaul publikussd valt, hogy a masodik
legnagyobb amerikai stable coin* kibocsatoja, a Circle az dltala kibocsétott stable
coinok (az USDC-k) 40 millidrd dollaros fedezetébél 3,3 millidrd USD-t az SVB-
ben tartott betétként. A magas nem biztositott betétallomany, a koncentralt betéti
struktira és a professziondlis betétesek, valamint a kozosségi média adta, azon-
nali informaciédramlasi csatorndk a bankpanikot szokatlanul gyorssa, gyakor-
latilag azonnalivd tették. Nem véletlen, hogy a bankpanikot Patrick McHenry, az
USA Kongresszusa Pénziigyi Szolgaltatasi Bizottsaganak elndke ,,az elsé Twitter
altal taplalt bankrohamnak” nevezte (McHenry, 2023).

Specidlis volt az SVB eszkozszerkezete is. Nem voltak rossz hitelei, nem fektetett
be kockazatos vallalkozasokba. Hitelallomanya mérlegf6osszegének mindossze
egyharmada volt. Az eszkozok legnagyobb részét az allamilag szponzoralt, a jel-

4 A stable coinok olyan digitalis kriptoeszkzok, amelyeknek az értéke egy hivatalos fizetdesz-
kozhoz van kétve. Az USDC esetén ez az amerikai dollar. A stable coin és a dollar értékének
egyiittmozgdsat az garantdlja, hogy a stable coinnak 100 szdzalékos likvideszkoz-fedezete van.
Az USDC esetében ez a fedezet 77 szdzalékban rovid lejaratt amerikai kincstarjegyet, mig 23 sza-
zalékban bankbetétet jelent. Ebbél a 9,7 milliardnyi bankbetétbdl volt 3,3 az SVB-nél elhelyezve,
majd még a befagyas bejelentése el6tt kivonva. (A Circle errdl sz616 kozleménye: https://www.
circle.com/blog/an-update-on-usdc-and-silicon-valley-bank.)
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zaloghitelezés tdmogatasara létrehozott intézmények (Government Sponsored
Entities, GSE) hosszu lejaratu koétvényei tették ki. Ezeket az SVB az alacsony
kamatkornyezet idészakaban vasarolta, igy tudott kamatjovedelmet realizalni.
A kotvények b 20 szazalékat tartotta a kereskedési portfélidjaban, mig sziik 8o
szazalékat a lejaratig tartott portfolidjaban. A kett6 kozott az a kiilonbség, hogy
mig a kereskedési portfolidt napi piaci dron kell nyilvantartani, addig a lejaratig
tartani szandékozott portf6liot amortizalt értéken’. Ennek az az oka, hogy a le-
jaratig tartas esetén csak nem realizalt nyeresége/vesztesége van a portfélionak,
lejaratkor a teljes névérték visszafizetésre keriil. Az SVB lejaratig tartott portfo-
lidjanak sulyozott atlagos hatralevé futamideje (duration) 2022. végén 6,2 év volt
(Silicon Valley Bank, 2023).

Nyilvanvald, hogy a kamatok névekedésével a banknak latens vesztesége kelet-
kezik, hiszen kétvényportfolidja leértékelddik, valamint a kotvények alacsony jo-
vedelemtermel képessége miatt a betéti kamatok emelése is veszteséget okozhat.
Ezek a piacon fedezheté kockazatok, amelyeket ilyen kiugréan magas kitettség
mellett egy jol mikodd banknak kell is fedeznie. Az SVB 2022-es éves jelentése
szerint azonban a lejaratig tartott portfélié szegmensére egyaltalan nem kotott
fedezeti tigyleteket, mig a kereskedési portfolidjara kotott fedezeti tigyleteinek
dont6 tobbsége 2021-ben lejart, és 2022-ben nem djitotta meg azokat.

Mindez azonban csak akkor okoz bankcs6dot, ha a betétesek elkezdik kivonni
a pénziiket a bankbol. Hogy a bank képes legyen fizetni a betéteseknek, eldbb a
kereskedési kotvényportfolidjat kell értékesiteni, majd azokat a kotvényeket is,
amiket lejaratig tervezett tartani, és amortizalt értéken szerepelnek a konyvei-
ben. Mivel eladni csak tényleges piaci értéken lehet, ami a kb. 400 bazisponttal
megemelkedett kamatok és a 6,2 éves duration mellett tobb mint 20 szazalékkal
az amortizalt érték alatti arat jelent, igy a tomeges eladas mar realizalt veszte-
séget, szélsGséges esetben bankcs6dot eredményez. Ezzel a bank professzionalis
betétesei is tisztdban voltak, ezért rohantdk meg a bankot, ami igy valéban a bank
csddjét okozta.

A bank altal vallalt legnagyobb kockdzat tehat a tulzott lejarati transzforma-
ci6 (latra szol6é betétbdl hosszu lejaratu kétvény finanszirozasa) és a nagy banki
konyvi fedezetlen kamatkockdazat-vallalas volt, ami az inflacié megindulasa és az
erre reagalé FED kamatemelései miatt valt fenntarthatatlanna.

A bankpénikot és a bank bezarasat kovetéen, marcius 12-én az USA pénziigy-

minisztériuma, kézponti bankja és betétbiztositdja kozds nyilatkozatot adott ki,
amelyben deklaraltdk, hogy a bankrendszerbe fektetett kozbizalom megerésitése

5 Azamortizélt koltség a bekeriilési koltség minusz a kapott téketorlesztések és a hitelezési veszte-
ségek.
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érdekében mdrcius 13-a hétfé reggelt6l minden betétes hozzajuthat a pénzéhez
(Treasury—-FED-FDIC, 2023). Az intézkedés az SVB mellett a Signature Bankra is
kiterjedt. A nyilatkozat azt is tartalmazza, hogy a részvényeseket és a nem bizto-
sitott kotvénytulajdonosokat nem védik meg. A tovabbi bankpanikok elkeriilése
érdekében, a kozos nyilatkozattal pontosan egy idében adott ki a FED egy masik
nyilatkozatot is (FED, 2023) arrél, hogy létrehozott egy 6j banki refinanszirozasi
programot. Ennek keretében legfeljebb egyéves lejaratu kolcsont ad a bankoknak
ugy, hogy a fedezetiil befogadott allampapirokat és egyéb megnevezett kotvénye-
ket névértéken fogadja el fedezetnek. A Silicon Valley Bankot az USA 30. leg-
nagyobb bankja, a felvasarlas el6tt kozépbanknak tekinthetd First Citizen Bank
vasarolta meg. Az err6l sz6l6 megallapodast marcius 27-én jelentették be.

2.2. A Credit Suisse

A Credit Suisse problémai évek 6ta halmozddtak, szamos botranyos tigyet, cs6d-
be ment vallalatot finanszirozott, vagy adta el ezek kotvényeit mint alacsony
kockézatu értékpapirokat a vagyonkezelési iizletaga ligyfeleinek. A legnagyobb
visszhangja ezek koziil a Greensill Capital és az Archegos Capital Management
2021. év eleji csédjének volt. A két céggel szemben, vagyonkezelt tigyfelei mellett,
maga a Credit Suisse is szamottevé Kitettséggel rendelkezett. A rossz befekteté-
sek és a botranyok kovetkeztében egyrészt az tigyfelek megbizasabdl kezelt va-
gyon folyamatosan cs6kkent, masrészt a vagyonkezelési tizletdg nagy veszteséget
halmozott fel. A problémak megoldasara 2022 oktéberében a bank nagyaranyu
reorganizdcids programba kezdett. Bar decemberben a részvényarfolyam esése
megallt, a bankra bizott vagyonkezelési portflié kidramlasa folytatodott még
2022 negyedik negyedévében is. A piacnak a reorganizacioba vetett bizalmat mu-
tatta, hogy 4 millidrd frankos t6keemeléssel sikeriilt a bank mérlegét stabilizalni.
A tékeemelést nagy részben a Saudi National Bank eszkozolte, ami igy a Credit
Suisse legnagyobb, 9,9 szdzalékos tulajdonosa lett, de a korabbi tulajdonosok is
részt vallaltak beldle.

A bank 2022-r6l 52616 éves jelentése 2023. marcius 14-én jelent meg, éppen akkor,
amikor az USA-ban a piacok a FED beavatkozasdnak hatasara kezdtek megnyu-
godni, de még mindig igen felfokozott volt a globdlis pénziigyi piacokon a hangu-
lat. Eszerint a bank, amely mdr 2021-ben is 1,6 millidrd CHF veszteséget mutatott
ki, 2022-ben 7,3 millidard CHF-re novelte a veszteségét. Emellett a Pricewaterhouse
Coopers (PwC) auditori jelentése azt is tartalmazta, hogy a bank kockazatkezelési
folyamatai nem megfelel6ek a kockazatok azonositasara és elemzésére, valamint
hogy a bels6 kontrollrendszernek is vannak hidnyossagai (Credit Suisse, 2023:258-
II1.). Az éves jelentés megjelenésének hatdsdra a bankrészvények arfolyama esni
kezdett. Ekkor (marcius 15-én) kertilt sor az elhiresiilt interjira a Saudi National
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Bank elnokével, aki kijelentette, hogy nem hajlandé tovabbi 6sszeget befektetni a
Credit Suisse-be, ami utan a bank részvényarfolyama egy nap alatt 24 szazalékot
zuhant. A svéjci kozponti bank és a bankfeliigyelet még aznap este kiadott egy
kozos kozleményt (SNB-FINMA, 2023), hogy a Credit Suisse megfelel a tékére
és a likviditasra vonatkoz6 szabalyozdi el6irasoknak, de ha kell, a kozponti bank
likviditasi tamogatast is nyujt a banknak.

A bankkal szembeni bizalmat azonban mar ezek az intézkedések sem tudtak hely-
reallitani, a kovetkez6 napokban is folytatédott a bankbdl a pénzkidramlas (4gy
a betétek, mint a vagyonkezelésre adott portfolié esetében). Innen felgyorsultak
az események: a marcius 18-19-1 hétvégén megsziiletett a terv és a dontés is arrdl,
hogy a legnagyobb svéjci bank, az UBS felvasarolja a Credit Suisse-t. A felvasar-
lasi arfolyam 0,76 cent/részvény lett, ami a bezards el6tti 1,86 frankos arfolyam
40 szazaléka. Az els6 hirek még 0,25 centrdl, majd o,5 centrdl szoltak, a hattérben
vélhetben a legnagyobb tulajdonosokkal val alku zajlott. A Credit Suisse részvé-
nyeseit nem pénzzel, hanem UBS-részvénycsere formajaban fizették ki. Az tigylet
sikerét a svdjci allam 9 millidrd frank allami garanciaval, mig a Svajci Nemzeti
Bank 100 millidrd frank likviditasi keret megnyitdsaval timogatta. Ugyanakkor
azoknak a kotvényeknek a tulajdonosai, amelyek a Bazel III-as szabalyrendszer
szerint a bank alapvet6 t6keelemei k6z¢é beszamithatoak voltak (az in. AT1-kotvé-
nyek), nem lettek karpdtolva, 6k teljesen elvesztették a befektetéseiket. Ezek a kot-
vények részben részvényé konvertalhat6 kotvények voltak, a konverziora azonban
nem keriilt sor a felvésarlasi program keretében. Igy az a furcsa helyzet allt el6,
hogy hogy az ATi-kétvényesek tobbet vesztettek a befektetésitkon, mint a bank
részvényesei, holott elvileg a legkockazatosabb befektetést a részvények jelentik.

3. SZABALYOZASI ANOMALIAK ES TANULSAGOK

3.1. A TBTF-elv kérdédjelei

A 2008-as globalis pénziigyi valsagot kovetden a prudencialis szabalyozas meguji-
tasa mellett a TBTF-elv alkalmazdsanak megsziintetését is célul tlizték ki a pénz-
igyi stabilitasért felelds intézmények. A 2008-as valsagot megel6zGen a bankok
olyan nagyra néttek, hogy esetleges cs6djiik esetén mar egy-egy orszag szamara
a kimentésiik lehetetlen lett volna, igy Demirgii¢-Kunt és Huizinga (2013) amellett
érvelt, hogy a legnagyobb bankok mar nem a bukéshoz, hanem a kimentéshez tul
nagyok, vagyis a ,tul nagy ahhoz, hogy csédbe mehessen” elvet fel kell véltsa a
»tul nagy ahhoz, hogy meg lehessen menteni” (too-big-to-save) elve. 2008-ban 30
olyan bankcsoport volt, amelynek kotelezettségei meghaladtak a székhely szerinti
orszaguk GDP-jének az 50 szdzalékat, igy mérve koziiliik is a legnagyobb a svaj-
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ci UBS volt a svéjci GDP 3,7-szeresét kitevd kotelezettségdllomannyal. A Credit
Suisse-csoport pedig a harmadik volt ezen a listan, kdtelezettségei a svajci GDP
2,2-szeresét érték el (Demirgiig-Kunt-Huizinga, 2013:1. tablazat). Gyakorlati pél-
daként arra, hogy a bankok tal naggya néttek ahhoz, hogy a székhely szerinti
orszaguk képes lehessen a kimentésiikre, a 2009-es izlandi bankvalsdgot lehet
felhozni. Igy a 2008-as valsdgot kovetd reformok tobb irdnyba is elindultak annak
érdekében, hogy megsziintessék, vagy legalabbis erésen csokkentsék a TBTF-elv
alkalmazasabdl szarmazé adofizet6i terheket, illetve azokat az erkélcesi kockaza-
tokat, amelyek a TBTF alkalmazasanak feltételezése miatt tlzott kockdzatvalla-
lasra 6sztonzik a bankokat (Méré, 2013).

2008-at kovetden a TBTF megsziintetésére, de legalabbis radikaélis visszaszorita-
sara négy tton indult el a szabalyozéi gondolkodds (Barth-Wihlborg, 2016). Ezek
a kovetkezdk voltak:

1. A bankok novekedésének korldtozdsa. Az USA valsag utani bankszabélyozasi
rendszere, az in. Dodd-Frank-torvény megtiltotta a bankfiziékat olyan ese-
tekben, amikor a létrejovd bank betétallomanya meghaladna a teljes amerikai
biztositott betétallomany 10 szdzalékat, kivéve a valsagkezeléshez kapcsolédo
fuziok esetét (Congressional Research Service, 2018). Az SVB és a Signature
Bank esete azonban azt mutatja, hogy a TBTF alkalmazasanak mérethatara
joval kisebb lehet, ha a hatésagok a fert6zési hatastdl tartanak. Eurépaban
ilyen jellegti szabély bevezetése nem meriilt fel.

2. Az érintett bankokra vonatkozé, szigoriibb szabdlyok érvényesitése a nagyobb
veszteségvisel§ képesség biztositdsa érdekében. Ebbe a kategoériaba a rendszer-
kockazat szempontjabol kiemelten fontos bankokra vonatkozo tébblettéke-
kovetelmények, esetlegesen szigorubb feliigyelési kovetelmények tartoznak.
A Bazel 111 szabalyok meghatdrozzék az ugynevezett G-SIB, vagyis a globalis
rendszerkockdzatok szempontjabol kiemelkedé jelent6ségli bankok korét, és
tobblettékepuffer-kovetelményt irnak el6 ezek szamadra. Ez egyrészt noveli az
adott bankok t6kéjének veszteségfedezd képességét, masrészt a téke dragitasa
révén csokkenti a TBTF-statuszbdl fakado, tulzott kockazatvallalasra 6szton-
z6 erkolesi kockazatot. A G-SIB bankok korét a Pénziigyi Stabilitasi Testiilet
(Financial Stability Board, FSB) évente nyilvdnossagra hozza a méretiik fiigg-
vényében alkalmazandé tékepuffer mértékével egyiitt. A legutobbi, 2022-es
lista 30 G-SIB bankot tartalmaz, koztiik a Credit Suisse-t is (FSB, 2022). Ezen
felill az EU még az Gn. egyéb rendszerszinten jelent6s hitelintézetek (O-SII)
vonatkozasaban is megengedi, hogy a makroprudencialis feliigyeleti hatdsa-
gok tobblettékepuffer-kovetelményt irjanak el a szamukra.

3. Tevékenységi korldtok bevezetése, amelyek korldtozzdk a pénziigyi tevékenysé-
gek széles korének egy intézményen beliili, egyidejii végzését. Amerikaban az
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erre vonatkozd szabalyozast szintén a Dodd-Frank-torvény tartalmazza, ezen
szabalyok egyiittesét hivjak kozkeletli néven Volcker-szabalynak. A Volcker-
szabaly értelmében az amerikai bankok nem végezhetnek sajat szamlds t6ke-
piaci kereskedést, és nem lehet a tulajdonukban hedge fund vagy maganté-
kealap. Ez tulajdonképpen az 1929-33-as vélsagot kovetéen meghozott, majd
1999-ben hatalyon kiviil helyezett Glass—Steagall-torvény vonatkoz6 rendel-
kezésének visszaallitasat jelentette (Congressional Research Service, 2018).
A bankok tevékenységének korlatozasara vonatkozd szabalyok Eurdpaban
is napirendre kertiltek, tobb tagallam be is vezetett ilyen korlatokat. Az EU
Bizottsaga azonban 2018-ban visszavonta az un. strukturalis reformok be-
vezetésére vonatkozo javaslatat arra hivatkozva, hogy egyrészt nem sikeriilt
egyezségre jutni a kérdésben, masrészt a bevezetett egyéb reformok, valamint
a Bankuni6 létrehozasa feleslegessé tették azt (Eurdpai Parlament, 2023).

4. A bankszandldsi rendszer dtalakitdsa. Ennek egyik eleme, hogy a bankoknak
ki kell dolgozniuk olyan helyreallitasi terveket és ehhez kapcsolédd dontési
mechanizmusokat, amelyeket szitkség esetén azonnal aktivalni tudnak. Ezen
kiviil a szandlds sordn felmeriild adofizetdi terhek csokkentése (ambicidzusabb
elképzelések szerint megsziintetése) érdekében bevezették az un. ,bail-in” fo-
galmat a korabban jellemz6 ,,bail-out™ helyett. Ez azt jelenti, hogy a bankokat
nem allami pénzeket felhasznalva mentik ki a bajbol, hanem legalabb részben
a banki forrasok (nem biztositott betétek formajaban 1étez6 kotelezettségek)
felhaszndlasaval mentik meg. A bail-in rendszer miikddésének része a fejezet
kovetkezd részében targyalt ATi-kotvények tékeként vald beszamithatdsdga
és veszteség esetén valo leirhatésaga vagy konvertalhatdsaga is.

Az SVB és a Credit Suisse koziil els6 ranézésre csak a Credit Suisse egyértelmiien
rendszerkockazatot hordoz6 nagybank, vagyis TBTF. Az SVB, bar nagyon gyors
novekedést mutatott 2021-ben, még ezt kovetden sem volt nagybanknak tekint-
het. Mégis mind a két bank esetében alkalmazasra keriilt a TBTF-en alapulé
kimentés. A két eset azt is mutatja, hogy a 2008-as valsagot kovetéen megfogal-
mazott egyik alapvetd szabalyozasi cél, a TBTF-elv kivezetése a bankpolitikdk
eszkoztarabol nem volt sikeres. Ha a szabalyozo6 hatésagok a fert6zési hatasoktol
télnek, tovabbra is azt latjak egyediil hatasos, gyors megoldasnak, ha alkalmazzak
a TBTF-et. Az is nyilvanvaléva valt, hogy egy Credit Suisse mérett bank esetében
a G-SIB puffer csak szépségtapasz, veszteségelnyeld képessége csupan kisebb visz-
szaesések kompenzaldsara elegendd. Lehetséges, hogy csokkenti a TBTF okozta
erkolcsi kockazatot azzal, hogy dragitja a nagybankok 4tlagos forraskoltségét, de
nem elegendé a bank stabilitasanak biztositasara.

Az SVB-nek mint nem nagybankként feliigyelt amerikai banknak nem kellett
helyreallitasi tervvel rendelkeznie. A Credit Suisse-nek nyilvanvaléan volt ilyen
kidolgozott, esetleg begyakorolt terve és eljarasrendje, de a nagyon gyors piaci
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reakciok és a nagyon nagy mértéktivé dagadé problémak nem adtak lehet6séget
ennek élesitésére, azonnali szandlassal lehetett csak segiteni. Ekozben a bail-in
elvek valdban alkalmazésra keriiltek, de ez sem csak azt bizonyitja, hogy mar
kisebb szitkség van az addfizet6i pénzek felhasznaldsdra, hanem azt is, hogy a
bail-in elvek alkalmazdsanak esetei egyel6re még nincsenek elég alaposan atgon-
dolva. Vagyis a TBTF visszaszoritasara szolgalo négy elem koziil harom (nagysag
korlatozasa, nagyobb veszteségvisel6 képesség, megreformalt szanalasi rendszer,
beleértve a helyreallitasi tervek és a bail-in alkalmazasat) nem bizonyult megfele-
16en mitkod6képesnek és hatékonynak.

A négy elem koziil egyediil a tevékenységi korlatok bevezetésének hidnya nem
jatszott szerepet a kialakult helyzetben. A Credit Suisse 6sszeomldsdhoz ugyan
nagyban hozzéjarult annak befektetési tevékenysége, de nem a sajat szamlas be-
fektetéseken keresztiil, hanem az dltala kezelt tigyfélbefektetések feleltlen fel-
hasznalasa révén. A botranyos befektetések elsé lépésben a vagyonkezelt port-
folion okoztak hatalmas veszteségeket, majd a vagyonkezelésre kapott portfélio
csokkenése, a vonatkozé dijak és jutalékok elmaradasa, illetve a bizalomvesztés
miatti részvényarfolyam-esés jarult hozza a bank csédjéhez.

Az is nyilvanvalo, hogy a Credit Suisse-nek az UBS altali felvasarlasaval egy olyan
hatalmas bank jott létre, ami mindenképpen TBTF, hiszen esetleges cs6dje nem-
csak a svajci, hanem a globalis pénziigyi rendszer miikodésében is komoly zava-
rokat okozhatna.

3.2. A tékeszerkezetre vonatkozo szabalyozas

A 2008-as valsagot kovetd bankszabalyozasi rendszerrel kapcsolatban az egyik
legerdsebb elvards a banki tékemegerdsités volt, vagyis az, hogy a bankok megfe-
lel6 mennyiségti és mindségu tékével rendelkezzenek. Ennek megfelelen a sza-
balyozas harom tipusu banki t6keelemet definidl a kovetkezd sajatossagokkal és
elvart minimumértékekkel (BCBS, 2023):

1. Elsddleges alapveté téke (Common Equity Tier 1, CET). A bank teljes kocka-
zati kitettségének legalabb 4,5 szazalékat a CET1-t6kének kell fedeznie. A t6-
kemegérzési puffer figyelembevételével a CET1-t6ke elvart szintje 7 szdzalék.
Ebbe a kategoériaba gyakorlatilag a bank torzsrészvényei, az ezekhez kapcsolo-
dé azsiodk, illetve az addzott eredménybdl visszatartott tartalékok tartoznak.
A CETi-t6ke a folyamatos miikddés sordn (in. going-concern alapon) képes
viselni a banki veszteségeket.

2. Kiegészit6 alapvetd téke (Additional Tier 1, AT1). Ide olyan ugynevezett hibrid
tékeelemek tartoznak, amelyek lejarat nélkiili kotvény formdban lettek kibo-
csatva, de a CETi-t6kéhez hasonldan a folyamatos mtikodés kozben is képe-
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sek a bank veszteségeinek fedezésére. A CETi- és AT1-t6ke egyiittes értékének
legalabb a bank teljes kockazati kitettsége 6 szazalékanak, a tékemegOrzési
pufferrel egyiitt 8,5 szazalékdnak kell lennie. A hibrid instrumentumok t6-
keként valé szambavételének feltétele, hogy ha a bank CETi-tékeszintje 5,125
szazalék ala keriil, vagy mas, el6re definialt okbol sziikség lenne rd, akkor az
ATi-kétvények vagy torzsrészvénnyé konvertalhatok, vagy leirhatok. A kon-
vertalasnak vagy a veszteségleirasnak olyan mértékiinek kell lennie, hogy az
elsddleges alapvetd t6kemutatd djra elérje az 5,125 szdzalékos szintet.

3. Jarulékos téke (Tier 2, T2). Ebbe a kategdridba olyan tékeelemek tartoznak,
amelyek egy esetleges felszamolas esetén (in. gone-concern alapon) viselik a
veszteségeket gy, hogy a kielégitési sorrendben a bank hitelez6i mogott all-
nak, kizardlag az alapvet6 téketulajdonosokat el6zik meg.

A tbkeelemek hierarchidjanak a veszteségviselésben betoltott szerepét a Credit
Suisse esete vetette fel élesen. Ha a Credit Suisse felszamolasra keriilt volna, ak-
kor nem kérdés, hogy a kielégitési sorrendben a részvényesek allnanak a sor vé-
gén, kozvetleniil az ATi-tékeelemek tulajdonosai mogott. Az UBS felvasarlasaval
azonban az a furcsa helyzet allt el6, hogy az ATi-kotvények tulajdonosai semmi-
lyen kompenzacioban nem részesiiltek, mig a részvényesek USB-részvényekhez
jutottak. A bédzeli dokumentumokban semmiféle eligazitdssal nem talalkozunk
ilyen esetre vonatkozoéan, de a t6keelemek hierarchidjabdl, illetve a téke lényegé-
béllogikusan az kovetkezne, hogy a torzst6ke-tulajdonosok a legvégsé veszteség-
visel8k, akik csak akkor jutnak pénzhez, ha rajtuk kiviill mindenki més kovetelése
mar kielégitésre keriilt. Persze az AT1-kotvények tulajdonosai tudataban vannak
annak, hogy igen kockazatos befektetést vasarolnak, ezt jelzi a Credit Suisse 4l-
tal az ATi-kotvényekre fizetett kiemelkedGen magas, 9,75 szazalékos kamat is.
De ez nem jelenti azt, hogy kétvényeik kockazatosabbak lennének még a torzs-
részvényeknél is. Az AT1-kotvények leirdsi gyakorlatanak szabalyozasa azonban
nyilvanvaléan nem kell8en egyértelmi példaul abban a vonatkozasban, hogy mit
jelent a ,,going concern” veszteségviselés egy felvasarlasi helyzetben.

Ezzel 6sszhangban 4116 k6z6s nyilatkozatot adott ki 2023. marcius 20-an az Euré-
pai Kézponti Bank Bankfeliigyeleti részlege, az EU Szanalasi Testiilete, valamint
az Eurépai Bankhatdsag is (ECB-SRB-EBA, 2023). Ebben azt hangsulyozzak,
hogy az Eurdpai Unid banki helyredllitasi rezsimje szerint mindig a torzsrészvé-
nyek viselik els6dlegesen a veszteségeket, és ha a részvényesek mar nem képesek
tobb veszteség viselésére (praktikusan mar nullara lettek leirva), akkor johet csak
szoba az ATi-kotvények értékének leirasa. Azt is leszgezik, hogy az EU kerete-
in beliil torténd banki szanaldsok soran ezt a jévében is igy fogjak alkalmazni.
A nyilatkozat azért is volt nagyon fontos, mert ha felmeriilhet, hogy az ATi-két-
vények nagyobb veszteséget viselnek, mint a torzsrészvények, az teljesen ellehe-
tetlenitheti az AT1-kotvények piacat.
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Az is erGsen kérdéses, hogy a marcius 18-19-i hétvégén torténtek mennyire te-
kinthet6k az AT1-kotvények leirasat kivalté eseménynek, hiszen nem a bank téke-
megfelelése omlott 6ssze, hanem a részvényéarfolyam. Lehet, hogy a késébbiekben
a bizalomvesztés okan a Credit Suisse-nek is kényszer-eszkozeladasokat kellett
volna végrehajtania, mint az SVB-nek, és a gyors, veszteséggel megvaldsuld esz-
kozértékelés veszteségei a tékehelyzetét is aldastak volna, de ez nem tortént meg.
A bank 2022-es éves jelentése szerint 2022. december 31-én a CET1 tékemegfelelési
mutatoja 14,1 szazalék volt. De persze az AT lehetséges leirasanak vannak puhdab-
ban megfogalmazott lehetdségei is, amelyek esetén mar vitathatobb, hogy fenn-
allnak-e vagy sem. Varhatéan az ATi-kotvények leirhatésiga miatt szamos per
indul, amelyek kimenetele meghatdrozé lesz az AT1-kétvények piacdnak tulélése
szempontjabdl is.

3.3. A banki konyvi kamatkockazat szabalyozasa

Ahogy azt az SVB bukasahoz vezetd tényez6k bemutatdsanal lathattuk, a cséd
legfontosabb oka az volt, hogy a bank kényveiben nagy dsszegben voltak lejaratig
tartani szandékozott alacsony kamatozasu, hosszu lejarata kotvények. Ez a ka-
matok novekedése miatt hatalmas latens (majd amikor mégis el kellett adni eze-
ket a kotvényeket, akkor tényleges) veszteséget okozott a banknak, vagyis nagy
volt az in. banki kényvi kamatkockazata. A bazeli szabalyozasi keretrendszerben
a banki konyvi kamatkockdzat az un. masodik pilléres kockdzatok kozé tarto-
zik, vagyis nincs mogotte kotelezden eldirt tékekovetelmény, csak a feliigyeleti
feliilvizsgalati folyamat eredményének fliggvényében kell t6két allokalnia mogé
a bankoknak.

Az SVB esetében kiilon problémat jelentett, hogy az USA-ban a kis- és kozepes
bankok - igy az SVB - nem tartoznak a bazeli szabalyozas hatokore ald, igy nem
vonatkozik rdjuk ez a kovetelmény. De tekintsiink el ett6l, és nézziik meg, hogy
ha az SVB-re vonatkoztak volna a szigorubb bazeli szabalyok, vagy Eurépaban
keriilt volna egy bank az SVB-hez hasonl6 helyzetbe, akkor mi tortént volna vele.

A banki konyvi kamatkockazat szabalyozdsi hatterét globalisan a vonatkozé
bézeli sztenderd (BCBS, 2016), az EU-ban a CRD® és ezen alapulva az Eurdpai
Bankhat6sag (EBA) Gtmutatdi tartalmazzak (EBA, 2022a és 2022b). Ezek szerint
minden banknak kell rendelkeznie a banki konyvi kamatkockazat értékelésére
vonatkozo rendszerrel, ami a mogottes elveket, mérési modszereket és kockazati
limiteket is tartalmazza, és be kell mutatnia, hogy elégséges tékével rendelkezik
az esetleges kamatldbvaltozasbol fakadd veszteségei fedezésére is. Fontos része

6 2013/36/EU irdnyelv.



SZUKSEG VAN-E A BANKSZABALYOZAS UJRAGONDOLASARA?

a banki koényvi kamatkockazatok szabdlyozasanak, hogy a bankoknak a maso-
dik pilléres bels6 tékeértékelési folyamat részeként kamatkockazati stressztesztet
is kell végezniiik legalabb évente, de ha a kamatok volatilitasa vagy az adott in-
tézmény banki konyvi kamatkockdzati kitettsége megnd, akkor gyakrabban. Az
egyes orszagok feliigyeleti hatosagai azonban ennél gyakoribb stresszteszteket is
el6irhatnak; az MNB példaul megkéveteli, hogy a bankok legalabb negyedévente
végezzék el azokat (MNB, 2022). Az intézmények altal végzett stressztesztek mel-
lett a feliigyeleti hatosagok is végeznek stresszteszteket a banki konyvi kamatkoc-
kéazattal kapcsolatban, amit — megkiilonboztetésiil - feliigyeleti outlier tesztnek
hivnak, és kifejezetten azt célozzak, hogy a feliigyeletek tudjak, mely bankoknak
van kiemelkedéen magas banki kényvi kamatkockazati kitettsége.

A szabalyozds hat forgatokényv mentén varja el a banki konyvi kamatkockazati
stressztesztek elvégzését. Ezek: 1-2) a hozamgorbe lefelé vagy felfelé valé parhu-
zamos eltolddasa; 3) a hozamgoérbe meredekebbé valasa (rovid kamatok csok-
kenése, hosszt kamatok novekedése); 4) a hozamgodrbe laposabba valasa (rovid
kamatok novekedése, hosszti kamatok csokkenése); 5-6) a rovid kamatok nove-
kedése vagy csokkenése. A hat forgatokonyvhoz harom sokkmértéket rendel a
szabalyozas’” A Bazeli Bizottsag, illetve ezzel azonos médon az EBA utmutato-
ja devizanemekénti bontasban hatarozza meg, hogy az egyes sokktipusokhoz
mekkora kamatvaltozas figyelembevételével kell a stresszteszteket elvégezni.
Dollarban példaul a hozamgérbe parhuzamos, rovid, illetve hosszt sokkjaihoz
rendre 200, 300, illetve 150 bazispontos stresszek tartoznak. Ugyanezen értékek
eurdban 200/250/100 bazispont. Az USA feliigyeleti gyakorlata pedig 200 bazis-
pontos stressztesztelést ir el6 a bazeli szabdlyok ald tartozé bankoknak. A sajat
és feliigyeleti stressztesztek eredményének figyelembevételével a bankoknak
tobblettkét kell allokdlniuk a banki kényvi kamatkockazatok mogé, amennyi-
ben ezek az eredmények sulyos banki konyvi kamatkockazati kitettséget mutat-
nak. Az SVB esetében ugy a BIS, mint az EBA utmutatdsa is 200 bazispontos
stresszforgatokonyv elvégzését javasolna.

Osszességében a banki kényvi kamatkockdzat tehdt az USA-ban a nagyban-
kok, mig az EU-ban minden bank esetében a kotelezéen rendszeresen mért és
menedzselt kockazatok kozé tartozik. A feliigyeleti (és igy vélheten a banki)
stresszforgatokonyvek azonban alacsonyabb értékek melletti stresszelést varnak
el, mint amekkora a jelenlegi tényleges — és valoban szélsGséges — dollarkamat-
emelkedés volt. Igaz, a szabalyozas javasolja, hogy a bankok sziikség esetén ennél
nagyobb stresszforgatokonyvet is alkalmazzanak, de mivel a feliigyeleti feliilvizs-

7 Ahozamgorbe-eltolédas harom lehetséges fajtaja, amelyet figyelembe kell venni: a parhuzamos, a
rovid lejaratokon keletkezd sokk és az Gin. hosszu sokk, amit akkor kell alkalmazni, ha a hozam-
gorbe meredekebb vagy laposabb lett.
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galatokra éves terv szerint kerill sor, ez jo eséllyel mas orszagban sem tortént vol-
na meg; esetleg csak kozvetleniil a feliigyeleti vizsgalatot megel6zGen. Vagyis a
széls6ségesen nagy, ritka kamatvaltozdsok ellen még a stressztesztek sem feltétlen
jelentenek kell$ védelmet.

3.4. Likviditasi szabalyok

A 2008-as valsagot megel6z6en nem voltak globalisan alkalmazott likviditasi
szabdlyok. Voltak olyan orszagok, ahol a bankoknak meg kellett felelniiik konk-
rét likviditasi kovetelményeknek, de a legtobb orszagban nem volt erre vonatkozd
elvaras. A Bazel II keretrendszerében a likviditasi kockdzat — akarcsak a banki
kényvi kamatkockazat - a méasodik pilléres kockdazatok kozé tartozott, és leg-
inkabb a likviditasi kockazatok megfelel§ eljardsrendek mentén, szabalyozottan
vald kezelése volt a fokuszaban. Igaz, elvileg volt lehetség arra, hogy a maso-
dik pillérben tékét is megkoveteljen a feliigyeleti hatosag a likviditasi kockaza-
tok mogé, de szakmai konszenzus volt abban, hogy a likviditasi kockazatok nem
igazan jol kezelhetdk tékekovetelménnyel. A Lehmann Brothers 2008. szeptem-
beri csddjét kovetGen azonban a piacok kiszaradtak, a magas pénzpiaci kitett-
séggel mikodd bankok komoly nehézségekkel talaltak szemben magukat, ami
a likviditasi szabalyok megujitasdra 6sztonozte a szabalyozokat (Rochet, 2008).
A valsagra reflektalé Bazel III-as szabalyozas két Gj, kotelezéen alkalmazandé
likviditdsi mutaténak valé megfelelést kovetel meg a bankoktdl. Az 4j mutatdk
el6irasa a makroprudencidlis szabédlyozas eszkoztaraba tartozik, hiszen egyedi
banki szinten a likviditdshidny kezelésére a bankkozi piaci hitelfelvétel ad lehe-
tdséget. Azonban piaci zavarok esetén, a bankkozi piacok hozzaférhetdségének
hidnyaban a banki likviditési pufferek segithetnek a likviditas meg6rzésében.

Az els6 mutatd, a likviditasfedezeti mutaté (Liquidity coverage ratio, LCR) a ro-
vid tava (egy honapos) szemlélettt mutatd, ami azt hivatott biztositani, hogy a
banknak legyen megfelel6 mértékd likviditasi puffere, vagyis annyi j6 mindségt
likvid eszkoze, hogy ha a bankbdl az illékony forrasokat kivonjak a tulajdonosai,
akkor is képes legyen ezt a stresszhelyzetet tulélni. Az LCR-re vonatkozé szaba-
lyozas pontosan definidlja a kalkuldland¢ nett6 forraskivonas mértékét, valamint
a fedezésére figyelembe vehetd likvid eszkozoket is.

Az SVB esetét elemezve, az LCR-nek valé megfelelés szempontjabdl az elsé kér-
dés, hogy a startupvallalkozdsok betéteit hogyan kell figyelembe venni a nett6
forraskiaramlas meghatarozasakor. A bazeli iranyelvek értelmében (BCBS, 2013)
a nem pénziigyi vallalkozasok betéteinek azon részét, amelyek operativ cél-
lal vannak elhelyezve (vagyis azért, mert a betétes készpénzmenedzsment vagy
egyéb szolgaltatas igénybevétele miatt helyezte el a betétet), 25 szazalékos szor-
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z6val kell a forraskidaramlds szamitdsandl figyelembe venni, mig azt a részét, ami
nem ilyen céld, 40 szdzalékos kidramlasi faktorral. Nem ismerjiik pontosan az
SVB-nél elhelyezett betétek strukturgjat, de nagy koncentracidjuk miatt feltéte-
lezhet, hogy a startupbetétek a 40 szdzalékos kidramlasi kategdridba esnének,
vagyis maximum 4o szdzalék likvid eszkozt kellene mogéjiik allitani. A bankok,
befektetési vallalkozasok, biztositok és egyéb pénziigyi villalkozasok betéteihez
100 szazalékos kidramldsi faktor tartozik. Mivel azonban a stable coint kibocsaté
vallalkozdsok is (mint a banknal nagy betéttel rendelkez6 Circle) nem pénziigyi
véallalkozasnak mind&siilnek, arra is csak a 40 szdzalékos faktor vonatkozik.

A masodik kérdés, hogy mennyi likvid eszkoéze volt az SVB-nek. Az LCR-re vo-
natkozé szabalyozas nem tesz kiilonbséget a kereskedési konyvi (eladasi céllal
tartott) és a banki konyvi (lejaratig tartani szandékozott) eszk6zok kozott. Az
amerikai GSE-k altal kibocsatott kétvények a szabdlyozds szerint az un. 2A szin-
tl j6 mindségil likvid eszkozok kozé tartoznak. Ezek az eszk6zok a teljes sza-
mitésba vehetd likvideszkoz-allomény 40 szézalékat tehetik ki. Igy bar az LCR-
mutato jelezte volna, hogy van potencidlian rovid tavu likviditasi problémaja a
banknak, de jelentésen alabecsiilve, hiszen a maximum 40 szdzalékos betétki-
aramlas fedezésére részben figyelembe lehetett volna venni a bank altal birtokolt
értékpapirokat is.

A masik likviditasi mutatd, a nettd stabil forrasellatottsagi mutatd (net stable
funding ratio, NSFR) azt az egyéves idGhorizontu kovetelményt formalizalja,
hogy a bank a hosszu lejaratu eszkozeit hossza forrasbdl finanszirozza. A mu-
tatd szamitdsa sordn az eszk6zok szerkezetének fiiggvényében kell meghatd-
rozni a stabil forrasigényt (required stable funding, RSF) és a banknak legalabb
ezzel megegyez6 mennyiségl rendelkezésre allo stabil forrassal (available stable
funding, ASF) kell rendelkeznie. Az AFS szintjének tehat el kell érnie az RSF 100
szazalékat. Az NSFR-szabalyozas szerint (BCBS, 2014) a 2A besorolasu jo mindsi-
tésti likvid eszkozoket 15 szazalékos RSF-faktorral kell figyelembe venni, vagyis 15
szazaléknyi stabil forrast kell mogé allokalni. Az AFS szamitasanal pedig az éven
beliili lejarattal rendelkez6 nem pénziigyi vallalkozasoktol szarmazé betétek so
szdzaléka vehet6 figyelembe stabil forrasként. Vagyis a GSE-k6tvények esetében
15 szazalék stabil forrast kellene a bazeli és eurdpai szabdlyok szerint biztositani,
amit az ezt finanszirozé - 50 szazalékban figyelembe vehet6 —, ,,stabil” betétek
tobbszorosen tulteljesitenek. Osszességében tehat azt latjuk, hogy a Bézel I11-as
likviditasi szabalyok koziil az NSFR egyaltalin nem, mig az LCR a ténylegesnél
joval kisebb likviditasi problémat jelzett volna az SVB esetében.

Mo
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4. KOVETKEZTETESEK

A cikkben az SVB és a Credit Suisse csédje soran megmutatkozo szabalyozasi ta-
nulsagokat elemeztitk. A kérdésnek kiilonos jelent6séget ad, hogy a 2008-as glo-
balis pénziigyi valsagot kovetSen a bankszabdlyozas rendszere nagymértékben
atalakult mind a szabalyozas alapelvei, mind konkrét technikdi vonatkozasaban.

A cikkben négy olyan szabdlyozasi kérdést elemeztiink, amelyek ujraszabalyo-
zasat a 2008 utan bevezetett bankszabdlyozasi eszkoztar tartalmazta, és egészen
mostandig azt gondolhattuk, hogy j6 megoldast jelentenek a kittizétt szabalyozasi
célok elérésére. Azonban mind a négy kérdéssel kapcsolatban azt tapasztaltuk,
hogy a jelenleg érvényes szabalyok nem megfelel6ek arra, hogy biztositani lehes-
sen a bankrendszerek stabilitdsat, a valsagokkal szembeni ellendllosagat és azt,
hogy az esetlegesen mégis kialakul6 valsagok kezelésére rendezetten, el6re ismert
jatékszabalyok mentén, az addfizetSk pénzének felhasznalasat mell6zve keriiljon
sor. Mind a négy kérdéskorrel kapcsolatban azt dokumentaltuk, hogy az 1j szaba-
lyok a korabbi valsagok megel6zésében talan hatékonyak lehettek volna, ha mar
léteztek volna, de egy kés6bb bekovetkezett, az el6z6ktd] némiképpen kiilonbozé
valsag esetén nem bizonyultak megfelelének.

A TBTF-elv alkalmazdsa nemhogy kivezetésre keriilt volna, hanem mind a két
bank esetében alkalmazdasra kertilt, bar adofizet6i pénzek bevondsara csak a sok-
kal nagyobb Credit Suisse esetében volt szitkség. A valsagkezelés soran nem ke-
riilt sor a kotelez6en meglévé helyreallitasi tervek alkalmazasira. Az SVB-nek
vélhet6en nem is volt ilyen terve, mert nem vonatkoztak ra a nagybanki szaba-
lyok, mig a Credit Suisse valsaganak gyors lefolyasa esélyt sem adott a terv alkal-
mazasara. Utobbi esetében azt is lathattuk, hogy a G-SIB stituszhoz kapcsol6dé
nagyobb tékekovetelmény is béven elmaradt a sziikséges t6keszinttdl. Vagyis a
bankszabalyozas egyik alapvetd célja, a TBTF-rendszer felszdmolasa semmikép-
pen sem nevezhetd sikeresnek.

Ami a konkrétan felszinre keriilt szabalyozastechnikai kérdéseket illeti, azokkal
kapcsolatban is azt lathatjuk, hogy bar hangzatosak és ambicidzusak, sokkal szi-
gorubbak, mint a 2008 el6tti szabdlyok, mégsem megfeleléek a vonatkozé koc-
kazatok kezelésére. A megerdsitett és megszigoritott tGkeszabalyokrdl azt lehe-
tett hinni, hogy jol kidolgozottak, egyértelmu, hogy milyen esetekben és milyen
sorrendben kell az egyes tékeelemeket felhaszndlni. Eles helyzetben azonban az
latszott, hogy ez nem egyértelmd. A banki konyvi kamatkockdzatok tékekove-
telménye és a hozzajuk kapcsolodo stressztesztek esetén azt lattuk, hogy jelent6-
sen alulkalibraltak. Olyan eseteket, mint a jelenlegi kamatemelések, nem vesznek
figyelembe. Marpedig nagymértékt kamatmozgasok id6rél idére eléfordulnak.
Kérdés, hogy ezt a banki konyvi kamatkockazat t6kekovetelményével kell-e ke-
zelni (vélhetéen nem), vagy valami egészen mas eszkozzel. Végil a likviditassza-
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balyozasnak az SVB-eset tiikrében vald elemzése is azt mutatta: az NSFR-mutaté
teljesen, mig az LCR-mutato részben alkalmatlannak bizonyult arra, hogy id6ben
jelezze a likviditdsi problémaékat.

Mi kovetkezik mindebbdl? Leginkdabb az, hogy a nagyon bonyolult, rengeteg
szamitast és eljarasrendet megkoveteld szabalyok a jol szabélyozottsag illuziojat
képesek kelteni. Amig nem kovetkezik be egy kovetkez6 valsag, addig azt is ki
lehet mutatni, hogy a bankok t6keerdsek, likvidek, ellenalléak a sokkokkal szem-
ben, ha a szabalyok mentén mérjiik 6ket. Amint azonban a sokk bekovetkezik
egy varatlan, a korabbiakhoz képest 6j forgatokonyv mentén, ez az illazié kony-
nyen megd6lhet. Kideriilhet, hogy a bankszabalyozas szép ruhajat csak addig lat-
juk szépnek, amig nagyon akarjuk. Aztan egyszer csak valami rairdnyithatja a
figyelmiinket arra, hogy az Gj ruha csak illuzié. Es ezzel visszatériink az Admati
és Hellwig altal felvetett kérdéshez, hogy a nagy tékeattétellel miikod6 bankok
lehetek-e egyaltalan stabilak.

Azéta, hogy megfogalmaztak a radikalis tékeattétel-csokkentésre tett javaslatu-
kat, még egy olyan megoldas rajzolodott ki, amely megfeleléen kezelheti a fel-
meriil6 kockazatokat. Ez a digitélis jegybankpénz (central bank digital currency,
CBDC) bevezetése, amikor kereskedelmi bankok nem teremtenek pénzt, hanem
a gazdasagban a fizetések teljes egészében a kozponti bank altal kibocsatott di-
gitalis eszkozokkel torténnek, ami igy garantalja a fizetési rendszer mindenkori
teljes likviditdsat. Ennek a megvalositisan nagyon komolyan dolgoznak a vilag
kozponti bankjai (Boar-Wehrli, 2021), beleértve az Eurdpai Kozponti Bank di-
gitalis eurdra vonatkozo projektjét® is, de a kozeljovében még biztosan nem tud
megvalosulni (Danielsson-Goodhart, 2023).

Az elemzett két bankcsdd esete arra hivja fel a figyelmet, hogy a nagy tékeatté-
tellel miikodd bankok esetében, ahol a rovid lejaraty, likvid bankbetétek vagy
pénzpiaci forrasok finanszirozzak a banki eszkozoket, a tulzott kockdzatvallalas-
ra vald 6sztonzést, az erkolesi kockdzatot, amit a betétbiztositas léte tovabb fokoz,
a mégoly szigorinak tiné bankszabalyozas sem képes kikiiszobolni.

A praktikusan vérhat6 szabalyozasi reakciok a konkrét szabélyok atalakitasd-
ra/kiterjesztésére/Ujrakalibralasaira vonatkozhatnak, példdul az LCR-mutaté
kidramlasi koefficienseinek emelésére vagy a likvid eszkozok ujraszabalyoza-
sara, vagy a banki konyvi kamatkockazat tkekovetelményénél alkalmazott
stresszforgatokonyvekben a kamatlabvaltozasok megemelésére. Mindezek azon-
ban nem teszik fel azt az alapvetd kérdést, hogy a bankszabalyozdssal szemben
megfogalmazott elvarasok elérhetéek-e egydltaldn a jelenlegi bankrendszeri mi-

8 Az EKB vonatkozo projektjének dsszefoglaldsa megtalalhato: https://www.ecb.europa.eu/paym/
digital_euro/html/index.en.html.
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kodési modellek mellett. Véleményem szerint a bankrendszerek stabilitasat biz-
tositd szabalyozasi kornyezet vagy az Admati és Hellwig dltal javasolt radikalis
tékeattétel-csokkentés jelentheti azaltal, hogy a tulajdonosi kockdzatvallalas ers-
sitésével csokkenti a bankok eredendé erkolcsi kockazatat, vagy pedig a CBDC
bevezetése. Amig az egyik vagy a masik nem torténik meg, addig egyre bonyolul-
tabb, tulszabalyozottabb kérnyezetben a bankvalsdgok is veliink maradnak.
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