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ABSZTRAKT

Kétrészes tanulmanyunk elsé részében a cs6dbe ment négy amerikai bank torté-
netét mutatjuk be, részletesen elemezve a Covid-valsagot megel6z6, illetve kove-
t6 iddszak pénziigyi adatait. A bankok nem voltak képesek megfeleléen kezelni
a hol lazito, hol szigorité monetdris politikai altal kivaltott likviditasi sokkokat.
A torz tizleti modelliik, azaz a szorosan 6sszekapcsolt tigyfélkorre valo tdmaszko-
dés, kiilonos tekintettel a nem biztositott betétek nagy volumenére, sériilékennyé
tette 6ket. A bankpdnikot azonban valdjaban a HTM-portfoli6 félreértelmezése
valtotta ki. A tanulmany masodik részében majd teljes mélységében attekintjitk a
kockazatokat és a kockdzatkezelési hibdkat, és vitaba szallunk néhany kozkelett
diagnozissal, valamint az ahhoz kapcsolédé megoldasi javaslattal.

JEL-kédok: E4, Es, G21, G28, G33

Kulcsszavak: bankvalsagok, bankcs6dok, bankpanik, Silicon Valley Bank,
Silvergate Bank, First Republic Bank

1 Mindketten Szdz Janosnak koszonhetjiik, hogy a pénz- és bankiigyek kozelébe keriiltiink. Kiraly
Julidnak Szdz Jdnos mdr az egyetemen tandra volt, majd meghivta 1989-ben az akkor alapitott
Nemzetkozi Bankarképzé Kozpontba, és rabizta a likviditdismenedzsment dérakat. Mikolasek
Andrésnak szintén egyetemi tanara volt, és rdbizta a Brealey-Myers-forditdst (RICHARD A.
BREALEY — STEWART C. MYERS [2005; 2011]: Modern vdllalati pénziigyek, Panem), majd tanitast.
Azoéta is egy tanszéken dolgoznak.

2 Kirdly Jilia, IBS Budapest. E-mail: jkiraly@ibs-b.hu.
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1. BEVEZETES

2023. mdrcius 8-dn, szerdan eszkozei eladéasardl és bankmiveletei lezardsardl
dontott a 11 milliard dollar mérlegf66sszegli, azaz paranyi amerikai, azon beliil
kaliforniai Silvergate Bank.

2023. mdrcius 10-én, pénteken az amerikai betétvédelmi alap, az FDIC kezelésre
atvette a 200 millidrd dollar mérlegf66sszegti kaliforniai Silicon Valley Bankot
(SVB), az Egyesiilt Allamok 16. legnagyobb bankcsoportjat.

Két napra rd, mdrcius 12-én, vasirnap dontéttek a 100 millidardos, a banki rang-
sorban 29. Signature Bank atvételérdl is. Ezzel a két bank gyakorlatilag megsztint
korabbi formajaban miikédni, eszkozeiket és forrasaikat az FDIC értékesitette.

Egy héttel késébb, mdrcius 19-én, vasarnap este Svéjcban, egy hosszu, targyala-
sos hétvége utolso perceiben a pénziigyi kapitalizacidjat addigra szinte lenullazo
Credit Suisse bank a kormany aktiv kozremiikodésével ,,dontott” a UBS bankba
torténd beolvadasarol.

Végiil 2023. mdjus 1-én az Egyesiilt Allamokban az FDIC 4tvette kezelésre a mar-
cius 6ta verg8d6, tobb mint 220 millidrd dollar mérlegfdosszegti First Republic
Bankot (FRB), az Egyesiilt Allamok 14. legnagyobb bankjat, ezzel ez a bank is
megsziint.?

Az 6t bankcséd panikot okozott a pénziigyi piacokon. 2023 tavaszan az amugy
is mar gyengélkedd banki részvényarfolyamok meredeken estek, a legfontosabb
bankpiaci indexek, mint példaul az S&P/TSX Composite Index Banks, a Dow
Jones U.S. Banks Index, az MSCI World Bank Index 4tlagosan 10-15 szazalékkal
csokkentek. A kiilonboz6 blogok és sajtohirek tantisaga szerint szamos elemzd
Ujabb nagy bankcsédoket, a globalis pénziigyi valsagra hajazé pénziigyi 6sz-
szeomlast és ennek hatdsara sulyos realgazdasagi valsagot vizionalt. A panik
azonban hamar lecsengett, a részvénydrfolyamok stabilizdlédtak, ha nem is a
2022. év eleji, az orosz-ukran haborut megel6z6 magas szinten. A tanulmany
befejezésének idején, 2023 nyaranak végén egyre valdszintibbnek tiinik, hogy
a globalis pénziigyi valsaggal ellentétben 2023 tavasza nem egy tjabb dltaldnos
bankvélsag kezdete, hanem egy rovid lefolydsu, azonban nem tanulsagok nél-
kili eseti panik volt.

3 A sors fintora, hogy az FRB-t torténete sordn mar egyszer eladtdk, 2007. szeptember 7-én (a glo-
bélis pénziigyi valsag elsé szakaszaban) a Merrill Lynch vasarolta fel, majd 2010-ben, amikor a
Merrill Lynchet a Bank of America vasarolta fel, a First Republicot eladtak az eredeti alapito-tu-
lajdonosat (Jim Herbertet) is magaban foglal6 befektet6i kornek, amelyik ismét t6zsdére vitte a
bankot. Herbert igy megélte, hogy bankjat ismét egy 6ridsbank vasarolta fel.
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A négy csédbe jutott amerikai bankétdl teljesen eltérd volt a Credit Suisse torté-
nete. A Credit Suisse nehézségei nem 2023-ban, de még csak nem is egy vagy két
évvel korabban kezdédtek, mint az amerikai bankok vesszéfutasa, hanem sokkal
régebben. A bank neve a cs6dot megel6z6 tiz év valamennyi jelentds bankbotra-
nyaban el6fordult: orosz partnerével egyiitt a piacon kiugréan magas jutalékért
részt vett a mozambiki tonhalkétvények kibocsatasdban (a kotvényekbdl befolyt
pénz a mozambiki politikai élet utvesztdiben eltlint); értékpapirositotta az ér-
téklanc-finanszirozasra szakosodott (valdjaban kockazatos faktoringiigyleteket
megvaldsitd) Greensill bankcsoport koveteléseit, majd a bank 6sszeomlasa utdn,
a nagyobb botrany elkeriilése érdekében, kartalanitania kellett tigyfeleit a sza-
mukra értékesitett ABS-jelleg(i kotvények értékvesztése miatt; egyike volt a csala-
di vagyonalapok kezelésére szakosodott, extrém tékeattétellel mikodé Archegos
Capital finanszirozoéinak, és annak csédje utdn milliardos veszteséget kellett el-
konyvelnie; és még egy bolgar pénzmosasi botranyba is belekeveredett (Walker-
Morris, 2023).

A kétezer-tizes években a bank kockazatkezelése ala volt rendelve az tizleti érdek-
nek, kockdzatkezelési kultararol, kockdzati védvonalakrol nem lehetett beszélni.
A 2022. évi komplett vezet6valtds — Ulrich Kérner mint CEO és Alex Lehmann
mint elndk keriiltek a bank élére — mar késén jott, a bank radikalis rekonstruk-
cidja ugyan megkezddédott, de az amerikai bankpiacon 2023 marciusaban ki-
alakult panikhangulat terjedése elsoporte Eurdpa egyik legrégebbi, tobb mint
masfél évszazados multra visszatekint$ intézményét. A bank részvényarfolyama
mélypontra siillyedt, részvényesei eldlltak a tovabbi tékeemeléstdl, végiil a panik
tovaterjedésétdl tartva, a 2008-as Lehman-eset megismétlddését elkeriilendd, a
korményzat a Credit Suisse-nek a UBS-be tdrténé beolvasztasa mellett dontéott.
A cs6d tiz év elhibazott tizletpolitikdjanak, gyenge vallalatvezetésének és a hiany-
z6 kockazatkezelésnek volt a kovetkezménye, aminek csak kozvetlen kivalté oka
volt a piaci panik. A bank ,haldla” szakmai szempontbdl majdhogynem érdeke-
sebb, mint az 6sszeomlashoz vezets ut (kényszeritett 6sszeolvadds, ATi-kotvé-
nyek lennullazasa, részvényesek kifizetése stb.) — minderr6l részletesen irt Mérd
Katalin a Gazdasdg és Pénziigy egy korabbi szamaban (Mérd, 2023).

A tovabbiakban tehat az amerikai bankcs6dokre koncentralunk. Tanulmanyun-
kat két részben adjuk kozre. Az elsé rész mdsodik fejezetében a COVID-ot megel6-
z6 periddust mutatjuk be, és egy 2019-es pillanatfelvétel segitségével elemezziik a
bankok pénziigyi mutatdi. A harmadik fejezetben elemezziik a ,nagy robbandst”,
azaz a 2020-2022-es periddust és a bankcs6d6khoz vezetd utat.

A tanulmany masodik részében, ami a Gazdasdg és Pénziigy kdvetkez6 szamaban
fog megjelenni, részletesen elemezziik a kockazatokat, valamint a cs6d kapcsan
felallitott killonb6z6 diagnodzisokat és megoldasi modokat.

247



248

KIRALY JULIA - MIKOLASEK ANDRAS

2. BANKOK A COVID ELOTT

A négy amerikai bank torténete tobb ponton hasonld, de korantsem egyforma.
Harom bankot a nyolcvanas években alapitottak Kaliforniaban (SVB 1983, FRB
1985, Silvergate 1986), mig a Signature-t sokkal késébb, 2001-ban hoztak létre New
York-i székhellyel. Az elsé harom bank lassacskan névekedett torténete elsd 25-30
évében, csak a globalis pénziigyi valsagot kovetSen, 2008-t6l gyorsult ndvekedé-
stik, a Signature azonban eleve dinamikus novekedési palyara 4llt, a 2019-es éves
jelentés biiszkén jelenti ki, hogy 50 millié dollaros bankbdl gyorsan 50 milliardos
bankka valtak. Az SVB fejlédése soran pénziigyi csoporttd alakult (SVB Finan-
cial Group [SVBFG]) azonban a kiilonféle pénziigyi szolgaltatdsokat nyujto, és
angol leanybankkal is rendelkez6é csoportban a meghatarozé egység tovébbra
is a kaliforniai bank volt. A Signature-nek is voltak kiilonboz6 leagazasai, pl. a
Silvergate még kriptot6zsdét is miikodtetett (Silvergate Exchange Network, SEN).
Az FRB viszont épp rendkivill egyszert strukturdjaval biiszkélkedett, azzal, hogy
6 nem bankholding, csak egyszert, Kalifornidra szakosodott bank.

A négy bank koziil a Silvergate a legkevésbé érdekes. Nemcsak azért, mert ameri-
kai mércével ,minibanknak” szamit, hanem mert tevékenysége teljesen egyoldala
volt: kizarélag az Gj tipusu digitalis eszkozok* piacara szakosodott. A kriptopiac
2022 masodik felében kezd3d6 valsaga megalapozta a Silvergate valsagat. Ahol
bukésa kapcsolddik a masik harom bank bukasédhoz, ott kiilon emlitést tesziink
rola, de a részletes pénziigyi elemzését mellézzik.

A masik harom bank torténetében vannak k6zos pontok, azonban az altaluk meg-
célzott tigyfélszegmensek némileg eltéréek voltak. A Signature 2017 el6tt szitkebb
foldrajzi profillal elsésorban iizleti ingatlanokat finanszirozott. 2018-ban tortént
radikalis valtas az tizleti stratégidban, ezt kovetden egyre inkabb a kockazati t8-
kealapok és a techipar, elsésorban a digitalis eszkozok piacan aktiv vallalatok, kii-
16nosképp a , kriptotigyfelek” bankja lett (Shay, 2023). A Signature részvénye azért
volt 2022(!) egyik legjobban teljesit6 bankrészvénye, mert a bank tizletileg mélyen
beledsta magdt a kriptopiacok vildgaba, tigyfelei kozott kriptotzsdék, stable coin-
kibocsatdk, bitcoinbanyaszok egyarant szerepeltek, és egy altala kifejlesztett spe-
cialis blockchain-alapt fizetési rendszer eredményeként iigyfelei a nap barmely
percében tudtak egymassal tizletelni’, akar kriptopénzben is.

Az SVB profilja szélesebb volt: kezdettdl fogva a szilikon-volgyi feltorekvo cégek,
illetve az ezeket finanszirozé kockazati tékealapok voltak az tigyfelei, azonban

4 Digitalis eszk6zok a nem helyettesithetd tokenek (nonfungible tokens, NFT), a kriptovalutak
(cryptocurrencies), mas kriptoeszkozok, illetve minden mas tokenizalt eszkoz.

5 Az Egyesiilt Allamokban csak most kezd 4ttérni a Fed az azonnali fizetési rendszerre.
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a techcégek mellett (és ezek sem csak a digitalis eszkozok eld4llitéit jelentette),
erésen fokuszalt az egészségiigyi cégekre, sét, a kaliforniai kézmtives boraszatok
meghatdroz6 bankja volt, bar hitelportfolidjaban ezek csekély sullyal szerepel-
tek. Az SVB hiteleinek t6bb mint so szdzalékat a kockazati t6kealapok finanszi-
rozésa jelentette, azaz kozvetetten, a tékebefektetSk finanszirozasan keresztiil is
segitette a feltorekvé cégeket. A kockdzati t6kealapok éltal tdmogatott tech- és
egészségligyi cégek tobb mint fele az SVB tigyfele volt (Becker, 2023). A Signature-
hez képest sokkal jelentdsebb, kozel 10 szazalékos volt a maganszemélyek finan-
szirozasa — igaz, alapvetGen az lgyfeleit jelent$ vallalatok tulajdonosainak, ve-
zet8inek nyujtott részben jelzalog-, részben személyi hiteleket. A Silvergate-tel
és a Signature-rel ellentétben iigyfeleinek minddssze 2 szazaléka kapcsolddott a
kriptovilaghoz.

Az FRB egészen mads iizleti stratégidra alapozott. Uzleti hitelei alig 10 szdzalé-
kot tettek ki, elsésorban magas jovedelmi nyugati parti csaladokat célzott meg,
akik szamadra teljes kort szolgaltatast nyujtott, a kedvezményes, piaci kamatozasu
betétektdl kezdve a privatbanki szolgaltatasokon keresztiil a kedvezményes, ala-
csony, fix kamatozasu jelzaloghitelekig. Az alacsony kamatok idejére kialakitott
»alacsony marzs — magas forgalom” stratégia emelkedd kamatok idején késébb
okozott nehézséget a banknak.

Valamennyi banknak abban az értelemben zart tigyfélkore volt, hogy 9o szaza-
lékban ugyanazok a személyek, véllalatok alkottak betéteseit, mint hiteleseit, a
bankok teljes tigyfélszama par tizezer volt, mig a hasonlé méretli eurdpai banko-
ké par szazezer, de inkabb tobb milli6. Az tigyfelek nagyrészt egymast is ismer-
ték, azaz zart, 6sszekapcsolt halozatrdl beszélhetiink.

Mind a hdrom bank kifejezetten stabilnak és sikeresnek ttint. Erdemes egy pilla-
natfelvételt késziteni roluk 2019-bdl (1. tdbldzat). Most csak a tablazat els6 oszlo-
pat figyeljik!
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2019-ben mindhdarom bank kamatmarzsa magas, ezen beliil az SVB-é kiugrd-
an magas, 3,51 szazalék volt. Utdlag visszatekintve egészen abszurdnak tiinik,
hogy 2019-ben a piac az SVB-t azért ,blintette” arfolyamcsokkenéssel, mert az
alacsony kamatkornyezetben nem nétt, hanem stagnalt a kamatmarzsa. Mind-
hérom banknak kival6 volt a tobbi jovedelmezdségi mutatdja is, az 1 szazalék ko-
riili ROA nagyon jo eredménynek szamit a fejlett bankpiacokon. Megfelelé volt
finanszirozasi szerkezetiik: a két magas hitelallomannyal rendelkez6 bankban, az
FRB-ben és a Signature-ben is altalaban 100 szazalék alatt maradt a hitel/betét
arany (az FRB-¢é néha kicsit meghaladta azt), az SVB-ben ennél joval kedvez8bb,
54 szazalékos volt a mutato.

Mindharom bank alapvet&en iigyfélbetétekbdl finanszirozta magat, a forrasokon
beliil az tigyfélbetéten kiviili finanszirozdsi hanyad 16 szdzalék volt az FRB-ben,
12 szazalék a Signature-ben és minddssze 4 szazalék az SVB-ben, azaz egyikiikre
sem volt jellemz6 a globalis pénziigyi valsdgot megel6z6 pénziigyi piacra utalt
finanszirozas, a talzott hitelelfutds.

A betétszerkezetitk azonban a zart tigyfélkor miatt specidlis volt. A betétek tual-
nyomo tobbsége (az SVB-ben példaul 70-80 szdzaléka) nem kamatozo folydszam-
labetét volt. Emelked kamatok idején a kamatkiadas ezeken a betéteken nem né,
azonban emelked6 kamatok idején ez a betétallomany konnyebben megmozdul,
f6leg, ha nem sok kis betétes gyakorlatilag stabil folyészamla-egyenlegérél van
sz6, hanem néhany nagybetétes folos pénzeszkozeirdl, amelyek altalaban jécskan
meghaladtdk az amerikai betétbiztositds 250 ezer dollaros értékhatarat. A kés6bbi
feliigyeleti vizsgalati jelentésekbdl kidertil, hogy mar ekkor is a hasonlé csoportba
tartozo bankok atlagat jelentésen meghaladd, az SVB-ben és a Signature bank-
ban példaul 85-9o szazalékos volt a nem biztositott betétek aranya. A koncentralt,
egymassal 6sszekapcsolt, nem sporadikus betétesi szerkezet mar ekkor is kiemel-
ten magas kockdzatot tartalmazott, hiszen a nem biztositott betétek konnyebben
idéznek el6 gyors betétkivonast bankpanik idején.

Mindharom bankban az értékpapir-befektetések (amelyek csak az SVB-ben vol-
tak kiugréan magasak, a mérlegf60sszeg 40 szdzalékat kitevoék) elsésorban dllam-
papirokbdl, illetve hasonlé mindsitésti jelzalogpapirokbdl (MBS) tevédtek ossze,
azaz 80-90 szazalékban AAA mindsitésti kotvényekbdl. A kotvények mindsitése
a kovetkezé években sem valtozott, azaz a kétvényportfolio hitelkockazatot gya-
korlatilag nem tartalmazott. Ez is lényeges eltérés a globdlis pénziigyi valsagot
megel6z6 helyzethez képest, amikor a CDO-k nem kelléen feltart hitelkockazata
vezetett a valsaghoz.

A mérlegszerkezetet vizsgilva valéjaban csak az SVB volt az outlier az alacsony
hitelarany és a magas értékpapirhanyad miatt, a Signature Banké nagyjabdl, az
FRB-¢ teljesen megegyezett a peer group mérlegszerkezetével (Fed, 2023:23). Az
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SVB magas AAA mindségii értékpapir-portfélidja ekkor még a stabil bankolds
példaja volt szamos elemzé és a feliigyelet szemében is.

Mindharom bank hitelportfélidja kivdlé mindségd volt, a nem teljesitd hitelek al-
lomanya és a kockazati koltség mindharomban 1 szazalék alatt maradt. A banki
osszeomldsokat szokdsosan megel6z9 hitelkockazat egyaltalan nem volt tetten ér-
het6 - és el6legezziik meg, a késébbiekben sem ez volt a bankokat fenyeget6 rém.
Ugyfeleik megbizhatoéan, stabilan torlesztettek még a Covid-valség idején is. Bar
mind a Signature, mind az SVB nemegyszer kockazatos hiteltermékeket is ajan-
lott tigyfelei szamara, de jelentds hitelkockazati eseményt nem talalunk a bankok
torténetében. A hitelportféliok tehat tisztak voltak. Ez igaz annak ellenére, hogy
példaul a bankok hitelportféliojat a bukast kovetbden a felvasarlok durvan leérté-
kelték, de ez inkabb a specidlis tigyfélismeret hidnydnak és a piaci helyzetnek szolt,
semmint barmi egyéb, szamszakilag kimutathato hitelkockazati ténynek.

A bankoknak stabil volt a tékehelyzete, mindharom bankban 10 szazalék (azaz
a peer group) folotti volt a CET1 réta, és alacsony volt a t6keattétel (magas, 8-10
szazalékos leverage).

Biztonsagos értékpapir-portflio. Tiszta, jol jovedelmezd hitelportfolid. Stabil,
tgyfélbetétekre alapozott finanszirozasi szerkezet. Kivald feliigyel6i értékelések.
Ezek voltak azok az erények, melyekre példaul az SVB vizionarius vezérigazga-
toja, Greg Becker is hivatkozott 2023. marcius 8-i prezentacidjaban, egy nappal a
bank 6sszeomlasa elott. Hidba mutatta be azonban a vezérigazgato, hogyan fog az
SVB mint ,,a globdlis innovacios gazdasig megbizhaté pénziigyi partnere” (trusted
financial partner of the global innovation economy) kitorni az éltala nem stlyosnak
itélt pillanatnyi valsagbol (SVB, 2023), nemcsak a részvényesek biintették a bankot
arfolyamanak nulla kozelébe 16késével, hanem betétesei egyetlen nap alatt, 2023.
marcius 9-én 42 millidrd dollarnyi, a teljes betétallomany egyharmadat jelent6 be-
tétet vontak ki a bankbdl. Hogy torténhetett, hogy nemcsak az SVB, de a Signature,
a Silvergate és az FRB is 2023 marciusaban mdr gy ttnt fel a piacon, mint egy koc-
kazatos, veszteségtermel6 intézmény, amelynek a részvényarfolyama folyamatosan
esett, amelybdl az tigyfelek a betétallomany 20-30-40 szdzalékat vontdk ki napok
alatt? Hogyan mehettek szinte pillanatok alatt csédbe ezek a bankok?

3. A NAGY ROBBANAS: 2020-2022

A bankok élete 2020-ban gyokeresen megvaltozott. A valtozast nem kozvetle-
niil a Covid valtotta ki, hanem a Covidra adott gazdasagpolitikai valasz, a fis-
kalis és monetdris lazitas. A lazitasnak meglett 2021-re a kdvetkezménye: nem
atmenetileg, hanem tartésan gyorsult fel az inflacié. Az inflaciégyorsulasra a
Fed meredek kamatemelése volt a valasz, aminek els6 gazdasagot visszafogd ha-
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tasa éppen a gazdasag legdinamikusabb, a Covid alatt szarnyalé szektoraban, a
startupcégekben, ezen belill is els6sorban a techiparban és a digitalis eszkozok
piacan jelentkezett. Mindez el8szor dridsi fellendiilést okozott a vizsgalt bankok-
ban, majd szinte ugyanolyan gyors visszaesést.

3.1. A gazdasagi kornyezet megvaltozasa

Az els6 tényez6 tehat a Covid miatti, az eurdpai méreteket messze meghaladé
amerikai fiskalis és monetdris lazitas volt, aminek eredményeként a gazdasag-
ban a likviditas (az M4 Divisia index segitségével mérve) egy év alatt 30 szdza-
lékkal béviilt (Goodman, 2021). Nem meglepé moédon ezzel parhuzamosan di-
namikusan nétt az amerikai bankok Osszesitett betétallomanya, 2020-ban 21,8
szazalékkal, 2021-ban 11,4 szdzalékkal. A betétallomany novekedése csak a Fed
szigoritasi ciklusanak kezdetén, 2022 dprilisaban torpant meg, ezt kovetéen mér-
sékelten csokkenni kezdett. 2022-ben atlagosan 1 szazalékkal csokkent a szektor
betétdllomanya, ami folytatédott még 2023 els6 negyedévében is, de utdna meg-
allt (1. abra). Ez a betétboom Eurdpara nem volt jellemz6, noha az eurézénaban is
néttek a betétek 2020-21-ben, de nagyon mérsékelten, 10,3, illetve 5,9 szazalékkal,
és csak 2023 elején kezdtek mérsékelten csokkenni.®

1. abra
A hitelallomany és a betétallomany alakulasa az amerikai bankrendszerben
(2019 vége = 100 szazalék)
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Forrds: Fed
https:/fred.stlouisfed.org/seriess/ DPSACBWo027SBOG#0
https://fred.stlouisfed.org/series/TOTLL

6 https://www.euro-area-statistics.org/banks-balance-sheet-deposits?cr=eur&lg=en
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Amikor 2022-ben csokkenni kezdett a banki piacon a likviditds, akkor megje-
lent egy olyan intézmény, amelyik gyakorlatilag végsé mentsvarként (lender of
last resort) biztositott piaci kamatozasnal kedvezébb forrast a megszorult ban-
koknak - és ez nem a Fed, hanem az FHLB volt. Az FHLB (Federal Home Loan
Bank) haldzatot a nagy valsdg utdn, 1932-ben hoztak létre a jelzaloghitelezés
biztonsdgosabba tételére. A Fannie Mae-hez és a Ginnie Mae-hez hasonlé GSE
(government sponsored enterprise), azaz a kormdnyzat altal timogatott intéz-
mény, és még ha ez formdlisan nem is jelent koltségvetési garanciat, a piacon
gyakran gy tekintenek ra. A halézat kozponti szervein keresztiil a piacrdl vesz
fel hiteleket, és azokat osztja szét tagjai kozott. A specialis szabalyozas miatt az
FHLB altal nyujtott hitelek 100 szdzalékos biztonsagot jelentenek: minden mas
kovetelést megel6znek a kielégitési sorrendben, ezért az FHLB alacsony kamaton
tud kotvényeket kibocsatani és tagjait finanszirozni. Az FHLB-hél6zatot a he-
lyi jelzélog-finanszirozas fellenditésére és biztonsagosabba tételére hozték létre,
am a nyolcvanas évektdl a szabalyozds lazuldsaval barki tagja lehetett, igy 2023
elején mar kozel 6500 tagintézménye volt, amelyek konnyen és olcsén jutottak a
Fed szigoritasat kovetd betétkidaramlast ellensulyozé forrdshoz. Az FHLB altal
nydjtott nagyrészt rovid, piaci hitelek volumene a 2022. marciusi kevesebb, mint
400 milliard dollarrdl egy év alatt 1045 dollarra nétt (Acharya et al., 2023:193).
Valdban olyan volt, mintha egy masodik, egy arnyékjegybank miikodott volna
az orszagban (Cecchetti et al., 2023).

A madsodik tényezd, amelyik éppen az elsé, a likviditast bévitd, am ezaltal az infla-
ciot felporgetd fiskalis és monetdris intézkedések miatt valt sziikségessé, az ame-
rikai jegybank kamatemelési ciklusa volt, amely jelentésen kiilonbozik az el6z6
husz év kamatemelési ciklusaitdl. Szamos elemz6 mar a globalis pénziigyi valsag
egyik kivalté okaként is a Fed szigorit6 politikdjat nevezte meg, pedig akkor az
amerikai jegybank 2004-2006 kozott két év alatt egészen lassan, fokozatosan
emelte az iranyad6 kamatot 1 szdzalékrdl 5,25 szazalékra. Ezt a lassu kamatemelést
2007-2008-ban a globalis pénziigyi valsag el6idézte piaci kdosz és recesszio hata-
sara villamgyors kamatcsokkentés kovette, a Fed 2015 decemberéig 25 bazispon-
ton tartotta az iranyad6 kamatot, azaz gyakorlatilag nulla koriili kamatkdrnyezet
volt jellemz6 a gazdasagra. Ezt kovetden is csak mérsékelt és lassti kamatemelési
ciklust inditott, az iranyadé kamat 2018 decemberében érte el a maximumat 2,5
szazalékkal, amit a Covid el6idézte recesszids fenyegetés miatt 2020 marciusa-
ban villamgyorsan visszacsokkentett 25 bazispontra. Viszont a fiskalis és mone-
taris lazitds miatt mar 2021-ben felporgd inflaciét a Fed 2022 mdrciusatol kezdve
agressziv kamatemelési ciklussal probalta megéllitani, egy év alatt a kamatok 25
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béazispontrol 450 bazisponttal, 4,75 szazalékra emelkedtek (2. dbra)” A harom ka-
matemelési ciklus tehat latvanyosan kiilonbézik egymastol: a globalis pénziigyi
valsag el6tt 425 bazispont 2 év alatt, a valsag utan 2015-t6l 200 bazispont 3 év alatt,
jelenleg pedig (még nem befejezetten) 450 bazispontos emelés egy év alatt. Ilyen
nem fordult el8 a nagy inflaciés periddus (1979-84), azaz a Volcker-sokk 6ta.

Az, hogy a Fed meredeken emelte a kamatokat, és leallitotta a Covid alatt tjra
felporgetett értékpapir-vasarlast, a fix kamatozasu kotvények (allampapirok, jel-
zaloglevelek) arfolyamanak jelentés csokkenéséhez és tobbszori értékpapirpiaci
zavarhoz vezetett. Egyértelmu volt a piaci értékitélet: akinek magas atlagidejii
(duration) kétvényportfolidja van, az rovid id6n belill jelentds veszteséggel kény-
szeriil szembenézni. Ebben a tanulmanyban nem tudunk hosszabban kitérni a
monetaris politika és a pénziigyi stabilitas kapcsolatara; meggy6z6désiink, hogy
inflacios kérnyezetben a kamatemelés sziikségszert, nem lehet pusztan a Fed kés-
lekedésére és a késén meginditott, meredek kamatemelés rovasara irni a beko-
vetkezett bankcs6doket. A banki stressztesztek éppen arra valok, hogy a valtozd
makrogazdasagi kornyezethez a bankok megfeleléen tudjanak alkalmazkodni.
Ehhez persze valdsaghti szcenaridkat kellene alkalmazni.

2. abra
A Fed kamatciklusai (2003-2023)
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Forrds: Fed

https:/fred.stlouisfed.org/seriess/ DFEDTARU#o0

7 Azemelés a bukas utdn is folytatédott, 2023. szeptember elején 5,5% a Fed fund target rate, azaz a
Fed kamatcélja.
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A harmadik tényezd, amellyel a torténetiinkben fGszerepet jatszé bankoknak
szembe kellett nézniiik, az a kockazati t6kealapok befektetéseinek villamgyors
fellendiilése, majd visszaesése volt, ami hiven kovette a techpiacnak, a digitalis
eszk0zok piacanak, a startupvallalatok likviditdsanak a hullamzasat. A Covid
alatti pénzes6 és a techszektor fellendiilése a kockazati tékealapok egyesiilt al-
lamokbeli befektetéseit az atlagosan negyedéves 35-40 milliard dollaros szintrél
2021-ben a dupldjara emelte (a csiics 2021. harmadik negyedéve volt tobb mint
90 milliard dollarral), majd a techszektor gyengiilésével és a likviditasi hullam
elmulasaval parhuzamosan a befektetési szint 2022-ben visszacsokkent a boomot
megel6z6 35-40 milliard dollar/negyedév szintre (Thorne, 2023). A kockazati t6-
kealapok befektetési volumenének hulldimzasa kozvetleniil érintette a befektetési
célpiacot is: a techcégek, a startupvallalatok, a digitalis eszkdzpiacon érdekelt val-
lalkozésok likviditdsa és jovedelmezdsége ezzel parhuzamosan hullamzott.

3. abra
A kockazati tékealapok befektetési volumenének alakulasa
az Egyesiilt Allamokban (2017-2023)
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3.2. Bankok a nagy robbanasban

Mind a harom fentebb elemzett tényezd érintette torténetiink fGszerepldit,
igaz, eltér6 mértékben, mint arrdl a pénziigyi kimutatasaik is tantskodnak
(1. tabldzat).

A fentebb emlitett makrogazdasagi likviditasbdviilés és a techszektor Covid alat-
ti fellendiilése az atlagot messze meghalad6 betétbedaramlast eredményezett az
SVB-ben (2020-ban 65, 2021-ben 85 szazalék volt a betétallomany béviilése) és
a Signature-ben (57, illetve 68 szazalék), az FRB-ben pedig valamivel az atlagost
némileg meghaladét (28, illetve 26 szdzalék). Az eddig részletesen nem targyalt,
paranyi Silvergate bankban igazi robbanas tortént: 2019-2021 kozott betétalloma-
nya 1,8 millidrd dollarrol 14,3 millidrdra nétt, ami jol érzékelteti a techszektorhoz
kozelall6 bankok extrém béviilését. A betétboviilést nem a véletlenszertien a
bankra klikkel6 kisbetétesek okoztak, hanem a bank mar meglévd, dgazatilag és
foldrajzilag koncentralt, egymassal tobbszorosen Osszekapcsolt vallalati és ma-
ganiigyfelei helyezték el a fiskdlis lazitis eredményeként jelentésen felszaporo-
dott, f6l6s pénzeszkozeiket a bankokban (Becker, 2023), tovdbb novelve az egy
tgyfél altal tulajdonolt betétallomanyt. A vizsgalt bankok a be6z6nlé betéteket
tartds forrasnak tekintették, és nem késziiltek fel egy esetleges kés6bbi, gyors be-
tétkivonasra. Nem vették figyelembe a koncentralt tigyfélkér és a nem biztosi-
tott betétek nagyobb kockdzatat. Pedig a nem biztositott betétallomany korabbi
magas, a szektoratlagot jelentdsen meghalad6 ardnya nemhogy nem csokkent,
hanem még inkabb nétt — az SVB-ben 93,8 szdzalék, a Signature-ben 89,3 szdza-
1€k, az FRB-ben 67,3 szazalék volt 2022 végén -, amivel kétségteleniil eldl alltak a
nem biztositott betétek aranydanak ranglistajan. A magas nem biztositott betétal-
lomany azonban nem csak a regionalis bankokra volt jellemz6; az FRB-t példaul
megel6zte a Citibank (73,7 szdzalék), a State Street (91,2 szdzalék) és még tobb
nagybank is (S&P, 2023). Ez a kockdzat azonban egyik bank éves jelentésében sem
jelent meg a kockdzati faktorok kozott, sét 2021-ig nem is hoztédk nyilvanossigra a
nem biztositott betétardnyt (ezért nem szerepel tablazatunkban sem). Eurépaban
sem tartalmaznak a banki éves jelentések erre vonatkozé informaciét. Az eurépai
Bankunié lekdszoné f6 bankfeliigyel6je, Andrea Enria parlamenti meghallgata-
san csak annyi hangzott el megnyugtatasul, hogy Eurépaban kisebb a nem bizto-
sitott betétek atlagos aranya (Enria, 2023), de hogy mekkora, és ennek milyen az
orszagok vagy bankok szerinti megoszlasa, arrdl nincs nyilvanosan hozzéaférhet
adat.

A hitelezés egyik bankban sem tudott olyan iitemben béviilni, amilyen {item-
ben a pénz bearamlott, ami egyaltalan nem meglepd, hiszen a pénzb6ség minden
szektort elarasztott, hitel nélkiil is néttek a véllalatok és haztartasok forrasai. Ez a
jelenség nemcsak a vizsgalt bankokra, hanem a bankszektor egészére is igaz volt:
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a hitelek a betétnovekedéstdl jocskan elmaradva, 2021-ben mindéssze 4, 2021-ben
3 szazalékkal béviltek (1. 1. dbra). A kereskedelmi bankokba bedramlé betétek
igy egyrészt a pénzallomanyt, masrészt az értékpapir-portfoliot hizlaltak. A ké-
sébbi elemzésekben gyakran felmeriilé kérdés: miért nem tartottdk a bankok a
bearamlé betéteket ultralikvid pénzeszkozokben, miért ugymond ,,spekuldltak”
értékpapir-vasarlassal? A pénzbdséggel kiizdd, de alacsony kamatkornyezettel
szembesiilé bankok 2020-21-ben éppen abban lattak volna kockazatot, ha hagy-
jak a pénzt nulla kamaton heverni, és nem olyan kamatozo, de biztonsagos be-
fektetéseket keresnek, mint az AAA értékpapirok (Kinder et al., 2023). A mérleg-
strukturabdl latszik, hogy 2020-ban nagyon megugrott a pénzeszkozok hanyada,
de még 2022-ben is magasabb volt, mint a sokéves atlag. Sokdig sem a bankok
belsé elemzéseiben, sem a feliigyeleti vizsgalatok sordn nem meriilt fel a kiugréan
gyors betétnovekedés tobbletkockazata.

2022 els6 negyedévében még a szektor egészében és a vizsgalt bankokban is
tartott a betétbéviilés, de ahogy mérciusban elindult a Fed szigorit6 ciklusa, és
tlint el a likviditasbdség a piacrol, ahogy a techcégek és befektetdik egyre inkabb
szembesiiltek a cs6kkend piaci likviditassal, gy olvadtak a betétek a bankokban.
A minibankban, a Silvergate-ben a betétkidramlas mértéke 2022-ben 60 szazalé-
kos(!) volt, és a kisbankot mar év végére kozel sodorta a valsaghoz. A nagyobbak-
ban ennél mérsékeltebb, a Signature-ben 16 szazalékos, az SVB-ben 9 szazalékos
volt a betétcsokkenés, a techszektortol messzebb all6 FRB-ben 2022 egészében
még 13 szazalékkal boviiltek is a betétek.

A likviditascsokkenés idején a betétjitket veszt6 bankok a szokdsos védekezéshez
folyamodtak: mérsékelték a hitelkibocsatast; fokozatosan visszavagtak az tigyfe-
lek rendelkezésére all hitelkereteket, fokozatosan csokkentették az értékpapir-
portfolié méretét (ami az emelkedé kamatok hatasara csokkené arfolyamok mi-
att nehéz volt, és azonnali realizalt veszteséggel jart), valamint 4j piaci forrasokat
vontak be. Az FRB, amelyik messze volt a 2022 mésodik felében botranyoktol
hangos és hanyatl6 digitalis piactdl, és a betétallomanya még 2022-ben is nétt,
2022-ben még a hitelallomanyat is novekvé titemben bévitette, értékpapir-port-
folidja leépitésére sem kényszeriilt, és ebben a bankban a nem betétesi kiilsé for-
rasok ardnya még alacsonyabb is volt 2022 végén, mint a nagy robbanas elétt,
2019-ben. Az SVB-ben és a Signature-ben ezzel szemben radikélisan csokkent
a hitelbdviilés iiteme, és a mérlegféosszege aranyaban jelent6s mérlegen kiviili
hitelkeretekkel rendelkezé SVB fokozatosan visszavagta ezeket is. A Signature
kiils6 forrasokra utaltsaga enyhén (12-r6l 13 szdzalékra), az SVB-é radikalisan (4-
rél 12 szazalékra) nétt. Mindkét bank forrésellatottsaga egyre inkabb az ,,arnyék-
jegybank”, az FHLB finanszirozasatdl fiiggott.

Bar mindhdarom bankban csokkent 2022-ben a nem kamatozd, latra sz6lo beté-
tek aranya, de a mérsékelt forrasoldali kamatemelkedést a Signature-ben és az
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SVB-ben ellenstlyozta a valtozé kamatozdsu hitelek dinamikusan emelkedd
kamatbevétele. A kamatjévedelem emelkedéséhez hozzdjarult, hogy az SVB ér-
tékpapir-portfoliojat hosszabb lejaratu, magasabb kamatozasu kotvényekbe cso-
portositotta at, realizdlva némi kordbban nem realizdlt veszteséget (2022 elején
ezt a piac még a részvényarfolyam csokkenése nélkiil elfogadta). Az FRB addigi
tizletpolitikaja azt eredményezte, hogy kamatmarzsa stagnalt, mivel bar a nem
kamatozé betétallomdny az FRB esetében is az Osszes betét 30 szazalékat tette
ki, am hitelei nagyrészt fix kamatozasu jelzaloghitelek voltak. Kamatjovedelme
mérsékelten igy is novekedett, de kordntsem olyan mértékben, mint a masik két
banké. A kamatjovedelem - éppen az emelkedé kamatok kovetkeztében — tehat
mind a harom bankban nétt, amiben semmi meglep6 nincs, hiszen az alapvetden
olcso tigyfélbetétbdl finanszirozott bankok kamatjovedelme jegybanki kamat-
emelkedés idején noéni szokott.

A kimutatott nyereség azonban hiaba nétt, hidba alakultak kedvezéen a jove-
delmez6ségi mutatdk, a piac ekkor mar kizardlag az értékpapir-portf6lié nem
realizalt veszteségére Osszpontositott. A bankok értékpapir-portfolidjukat be-
fektetési szandék szerint két részre osztjak: lejaratig tartott (hold to maturity,
azaz HTM) értékpapirokra és kereskedési céllal tartott (available for sale, azaz
AFS) értékpapirokra. Az AFS-értékpapirokat, amelyeket elsésorban azonnali
likviditaskezelési, illetve spekulativ céllal tart egy bank, mindenkor piaci értéken
kell nyilvantartani, azonban amig nem értékesitik 6ket, addig a bank valaszta-
sa alapjan az arfolyamvaltozasban megtestesiil6, nem realizalt eredmény nem
a szabdlyozdsi t6két mddositja, hanem az ugynevezett egyéb atfogd jovedelem-
tételek (other comprehensive income, azaz OCI) kozott szamoljak el. A HTM-
értékpapirokat ezzel szemben NEM kell atértékelni, a piaci kamatlabmozgasok-
kal szemben NEM kell veszteséget elszamolni, ezeket a bank amortizalt értéken
tartja nyilvan, azaz a kotvény névértéke csak az esetleges téketorlesztések ossze-
gével csokken a lejaratig, a menetkozbeni piaci arfolyam-ingadozast NEM kell
nyilvantartani. Ez azt jelenti, hogy a kamatok emelkedése az AFS-portfoli6 érté-
két cs6kkenti, de a HTM-portfolié értékét nem. Az elszamolasi szabdly mogott
logikus kdzgazdasagi megfontolds rejlik: a bankok forrasai sem értékelédnek at
a kamatvaltozas hatdsara, azokat mindenkori nomindlis értékiikon kell nyilvan-
tartani.® Egy befektetési alap esetében természetes, hogy valamennyi kotvényt
mindenkor piaci értéken tartanak nyilvin, minden nyereséget és veszteséget
azonnal elszamolnak, hiszen ezt a mozgést koveti a befektetési jegyek arfolyam-
valtozasa is, tehat nem is lenne értelme a nem realizalt veszteségeket barmilyen
okbdl kiilén kezelni. A bankbetétek azonban mindenkor a nominalis értékii-

8 Ahogy Szaz Janos tanitotta: a kétvénynek j6v6je van, ezért ingadozik a lejaratig az arfolyama, a
betéteknek multja, ezért vannak nominalis értéken nyilvéntartva.
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ket fizetik, hiszen a pénzzel egyenrangu pénziigyi eszkozok. Ezért teszi lehetd-
vé a szabdlyozas, hogy a bankok a lejaratig tartott értékpapirok futamidé alatti
veszteségétdl, nyereségétdl eltekintsenek. Ha egy pénzigyi intézmény képes egy
olyan konstrukciot kialakitani, ahol a forraskoltséget érdemben meghaladé ka-
matszint mellett képes vésarolni és folyamatosan a lejaratig tartani kockazat-
mentes (illetve kis hitelkockdzatt) eszkozoket, akkor fiiggetlentil a hozamgérbe
mozgasatol, a pénzintézet ezt a kamatkiilonbozetet évrél évre megkeresi. Ha
azonban egy bank barmilyen okbdl rdkényszeriil HTM-értékpapir értékesitésé-
re, akkor a teljes allomanyt azonnal 4t kell sorolnia az AFS-be, és piaci értéken
kell szdmon tartania. Emelkedé kamatkornyezetben ekkor a kotvényportfolio
kevesebbet érne valds érték szerint, de a forrasok értéke valtozatlan lenne. Ez az
aszimmetria a pénzintézetek sajatossaga.

A Signature Bank mindvégig 8o szdzalékban AFS-be sorolta kétvényeit, igy
az OCI-ban elszamolt, nem realizalt vesztesége gyorsan emelkedett. Az FRB
mindvégig mindossze 10-15 szazalék AFS-aranyt tartott, igy a szdmvitel szaba-
lyai szerint alig volt nem realizalt vesztesége. Az SVB a gyors betétbearamlaskor
2021 januarjaban atsorolta AFS-értékpapirjait HTM-be, és igy az AFS-arany a
korabbi 60-70 szazalékrol 22 szdzalékra csokkent. A magas HTM-arany védte a
bankot a gyors kamatemelkedés idején az értékpapir-portfolié gyors értékval-
tozasatol.

Ha a fentiek ismeretében vizsgaljuk a bankok 2022. év végi pénziigyi kimuta-
tasait (1. tdbldzat), nem talaljuk a haldlos sebeket és a sziikségszert bukas je-
leit. A bankok tékehelyzete nem romlott a vizsgalt harom évben. Mindhdrom
bank nyereséges volt. Az FRB jovedelmezdsége (ROA, ROE) stabil maradt, a
Signature-¢ kifejezetten javult, az SVB-¢ esett csak vissza, de még igy is relati-
ve magas maradt. A kamatmarzsa mindharom banknak enyhe visszaesés utan
emelkedett, mindharomé 2 szazalék feletti volt. Mindharomban a nagy boomot
megel8z6nél magasabb volt a pénzeszkozok ardnya. Mindharom biztonsagos,
AAA értékpapir-portfoliot épitett tovabbra is. Pedig kozben fokozatosan épiiltek
fel azok a likviditasi és kamatkockdazatok, amelyek végiil is a bankok 6sszeomla-
sdhoz vezettek.

A panik mégsem a bankok meglehetdsen gyenge, a tanulmdny masodik részé-
ben elemezendé kockazatkezelési kultiraja miatt alakult ki, hanem egy olyan
iras miatt, amely Osszemosta az AFS- és HTM-portfoliok kozti killonbséget.
A rendkiviil gyors Fed-kamatemelést figyelembe véve és a bankokbdl megindult
betétkiaramlas mértékén elgondolkodva, a befekteték mar nemcsak az érték-
papir-eladdsokon realizalt veszteségeket, és nem is csak az OSI-ban az AFS-
portfélién elszamolt, nem realizalt veszteséget elemezték, hanem az AFS- és
HTM-kotvények egyiittes latens értékvaltozasat vizsgaltak, fiiggetlentl a be-
fektetés jellegétol és céljatol. 2023. februar 22-én a Financial Timesban az SVB
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kapcsan megjelent elemzés szerint: ,,(...) ez azt is jelentette, hogy a muilt év végén
a HTM-értékpapirokat beszerzési arukon tartottak nyilvan, azaz 91 milliard dol-
laron szerepeltek a mérlegben a tényleges piaci értéket jelentd 76 milliard dollar
helyett. A 15 millidrdos nem realizalt veszteség majdnem akkora, mint a bank je-
lenlegi 17 millidrd dolldros kapitalizdcidja, és nagyobb, mint a hdrom évtized alatt
felhalmozott profit” (Kinder et al., 2023). Sajnalatos moédon a cikk egy szot sem
vesztegetett arra, hogy miért vizsgalja a HTM-portféli6 latens értékvaltozasat,
miért kell a HTM-et a szamviteli szabalyok szerint mdasképpen értékelni, és azt
sem indokolta, hogy milyen koriilmények kozott kényszeriilne rd a bank a teljes
HTM-portfoli6 értékesitésére, amikor is ez a veszteség realizalddna. Nem foglal-
kozott a realizalt és nem realizdlt veszteség kozotti kiillonbségtétellel — csak az-
zal, hogy mekkora potencialis veszteség rejt6zik a bankmérlegben. A potencialis
veszteség pedig az SVB esetében kiugréan nagy volt, mivel HTM-portfoélidjanak
atlagideje (durationja) 6,2 év volt. A kifinomult elemzést azonban nem is hia-
nyolték a piaci szerepldk.

A bukas utan készilt feligyeleti vizsgalati jelentés (Fed, 2023) szerint éppen ez
a Financial Times-cikk volt a ,szikra”, amelyik dént6 mértékben hozzéjarult a
bankpénik kialakuldsdhoz. Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a FRB eb-
ben az elemzésben még mint pozitiv példa szerepelt, amelynek mérlegaranyo-
san sokkal kisebb az értékpapir-portfdlidja, és igy nagyobb biztonsagban van
a durva kamatemelési sorozat idején. Egy hénap sem telt el, és a piai elemz6k
mar az FRB-t is a sériilékeny bankok kozé soroltdk, nemcsak magas nem bizto-
sitott betétdllomdnya, hanem fix kamatozasu jelzaloghitelei miatt is, amelyeken
- akdrcsak a kétvényeken — nem realizalt veszteségmillidrdokat mutattak ki. In-
nentdl kezdve mar tényleg nem volt j6zan elemzés a piacon: akinek fix kamatoza-
su eszkoze volt (hitel, értékpapir, barmi), arra azonnal 6riasi veszteséggyarként
tekintették.

Az események marciusban felgyorsultak. A részvényarfolyamok esése, vala-
mint a betétkidramlas folyamatos és egyre erésebb volt. Az SVB kockazatkeze-
lési rendszerének hidnyossagai miatt a vészhelyzetre kialakitott forrasbevonasi
tervét (contingency funding plan, CFP) sem tudta végrehajtani. A koncentralt,
Osszekapcsolt, egymassal a kozosségi halokon stirtin kommunikalo, alapvetéen
nem biztositott betétet tart6 betétesi kor pedig menekiilt. A bankroham kitoré-
sében - mint azt tobben kiemelték — nagy szerepe volt a bankok tokéletes digi-
talizaltsdganak, valéban nem kellett hosszan sorba 4llni a fidkok el6tt, elég volt
néhany gombot a mobilon megnyomni (Tett, 2023). Nem az Egyesiilt Allamok
Osszes pénzintézetének Osszes betétese menekiilt — hiszen a betétek atlagosan
csak 2-3 szazalékkal csokkentek —, hanem a zart tigyfélkort bankok egymas-
sal kapcsolatban allé betétesei. Ugyanannak az dgazatnak, ugyanannak a réteg-
nek a vallalatairol, tulajdonosairdl, tagjairdl van szd, akik kizarolag a f8szerepl
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bankokkal bankoltak. Ezek az iigyfelek képesek voltak egyszerre megmozdulni:
nemcsak az Ujsdgokat olvastak, hanem egymassal is szoros kapcsolatot tartottak,
és egy rossz piaci hir mindnyajukat ugyanarra a lépésre ragadtatta: menteni a
menthet6t.

2022. marcius elején az SVB - a Goldman Sachs tanacsara (Becker, 2023) - furcsa
1épésre szanta el magat: egyrészt bejelentette, hogy értékesitette AFS-portfélidja
haromnegyedét, amivel azonnal szemmel lathato, jelentds veszteséget (1,8 mil-
lidrd dollar) realizdlt, és egyuttal bejelentette, hogy 2,25 milliard dollaros rész-
vénykibocsatassal tGkeemelést hajt végre (SVB, 2023). A 1épéseket marcius 8-an
szerdan Greg Becker vazolta fel egy prezentacio keretében, amelyben bemutatta
a bank szerinte egyaltalan nem kétségbeejt helyzetét és a kitorési lehetéségeket.
Ez abejelentés azonban a piac megnyugtatasa helyett ellenkezd hatdssal jart. Egy-
részt a Moody’s azonnal lemindsitette az SVB kotvényeit. Masrészt a Silvergate
bank épp aznap jelentette be tevékenysége végleges felfiiggesztését. Ez a paranyi
bank a 2022. évi betétkivonas miatt 2022-ben kénytelen volt HTM-portféliojat is
értékesiteni, és az igy realizalt veszteség annyira megtépazta a bank tékeerejét,
hogy a bezaras mellett dontott.

Masnap, mércius 9-én, csiitortokon Becker még konferenciahivéson keresztiil
probalta megnyugtatni az ligyfeleket, de a betétkivonas felgyorsult, egy nap alatt
42 milliard dollart, betéteinek egynegyedét vontak ki a bankbdl, és masnapra
Ujabb 100 milliard dollar betétkivonas volt varhat6 (Fed, 2023). Aznap éjszaka
dontés sziiletett arrdl, hogy az SVB tevékenységét felfiiggesztik, és a bankot az
FDIC veszi at késobbi értékesitésre vagy felszamolasra. A bankpanik azonban lat-
szolag megallithatatlanul terjedt tovabb.

Marcius 10-én, pénteken a befektet6k tomegesen igyekeztek szabadulni a hasonlé
tipusu bankok részvényeitdl — ezt a taimadast leginkabb a Signature Bank sinylette
meg, amelyiknek a bezdrasarél masnap dontottek, annak ellenére, hogy a panik
napjan a menekill6 SVB-betétesek betéteiket részben épp a Signature Bankba,
illetve az FRB-be vitték at (Roffler, 2023; Shay, 2023).

Marcius 12-én, vasarnap Janet Yellen amerikai pénziigyminiszter a tovabbi pa-
nikot megakaddlyozandé bejelentette, hogy a megsziint bankok betéteseit szaz
szazalékban kartalanitjak, azaz dtmenetileg 100 szazalékos betétbiztositas lépett
életbe. A Fed meghirdette Gj rendkiviili hitelakcidjat, amelynek a keretében 100
szazalékon (haircut) nélkiil fogadta be a j6 min6ségli kotvényeket. A panik csil-
lapodni latszott.

Az FRB ekkor még élt. Marcius 16-an, csiitortokon egy a J.P.Morgan vezette bank-
konzorcium 30 millidrd dollar likviditast biztositott az FRB-nek. Ez ideig-ordig
stabilizdlta a bankot, amikor azonban éprilis 24-én nyilvanossagra hozta els6 ne-
gyedéves eredményeit (FRB 8k 2023 Qi), abbdl vilagosan latszott, hogy a bank
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pénziigyileg nagyon meggyengiilt. Valamennyi jévedelemtétel 20-30 szazalékkal
csokkent, visszaestek a jovedelmezdségi ratai, kamatmarzsa példaul 2 szazalék
ala csokkent, és CET1 t6kemegfelelési mutatdja is 10 szazalék ala esett. Ebbél a
jelentésbdl az is kideriilt, hogy az elsé negyedévben év végi betétdllomanyanak
60 szazalékat kivontak nem banki betétesei, és ezzel parhuzamosan kiilsé, piaci
finanszirozésa a kordbbi 10-15 millidrdos szintrdl 100 millidrd kozelébe nétt. Ek-
kor mar hidba prébalta befektetdit megnyugtatni, a betétesi és befektet6i panik
folytatodott, betétallomanya és részvényarfolyama megéllithatatlanul zuhant.
Igy az FDIC lépett: majus 1-én 4tvette és egy gyors tenderen azonnal értékesitette
a bankot a J.P.Morgan szamara.

Vajon valéban teljesen drtatlanul valtak a bankok egy piaci panik aldozataiva,
mint azt a kongresszusi meghallgatdsaikon elmondtak (Becker, 2023; Roffler,
2023; Shay, 2023)? Egyértelmten nem. Ezeknek a bankoknak zart és 6sszekap-
csolt volt az iigyfélkoriik, és magas volt a nem biztositott betéteik allomanya,
azaz lzletpolitikdjuk nem hitel-, hanem betétoldalon volt kockazatos. Mindha-
rom bankban stlyos vallalatvezetési (corporate governance) és kockdzatkezelési
hibékat lehetett tapasztalni, amelyeket a tanulmany kévetkezé részében muta-
tunk be. Mindhdrom bankban megfigyelhet volt a Covid-boom alatti tul gyors
novekedés — és az ehhez nem megfeleléen hozzaigazitott lizletpolitika, valamint
kockazati rendszer. Csak ezek a bankok marasztalhatok el ezekben a hibakban?
Egyaltaldban nem. Az, hogy a piaci panik éppen ezeket a bankokat verte le a la-
bukrdl, abban a mindenkori panikok sajatos véletlenszert hatasa is benne van. De
az nem volt véletlen, hogy ket eltalaltak.

A panikot megel6z6 események elemzésébdl kideriilt, hogy két ponton bizonyul-
tak gyengének a bankok: egyrészt likviditasuk (a betétek gyors be-, majd kiaram-
lasa), masrészt kamatkockazatuk (hossza zéré kamatkornyezetet felvalté rapid
kamatemelési ciklus) kezelésében. Barmennyire is képzavar, ez bizony két Achil-
les-sarok, ahol a vizsgalt bankok halalos sebet kaptak.

Ennek vizsgalataval és a tanulsdgok levonasaval folytatjuk a Szaz Janos yo. sziile-
tésnapjara irt bankmesét a Gazdasdg és Pénziigy kovetkez szdmaban.
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Adatok, pénziigyi kimutatdsok, éves jelentések

Credit Suisse éves jelentések, https://www.credit-suisse.com/about-us/en/reports-research/annual-
reports.html (utoljara letdltve: 2023.08.10.).

Fed adatok:
« hitelintézetek betétallomanya: https://fred.stlouisfed.org/series/ DPSACBWo027SBOG#o,
« hitelintézetek hitelallomanya: https://fred.stlouisfed.org/series/TOTLL,
« iranyad6 kamat (Fed target rate): https:/fred.stlouisfed.org/seriess DFEDTARU3o.

First Republic Bank éves jelentések és pénziigyi kimutatdsok, https://ir.firstrepublic.com/filings és
https://ir.firstrepublic.com/static-files/boo6131c-9494-47a0-9oba-g9ce71908016e (utoljara letolt-
ve: 2023.08.10.).

Signature Bank éves jelentések, https://www.annualreports.com/Company/signature-bank (utoljara
letoltve: 2023.08.10.).

Silvergate Bank éves jelentések és pénziigyi kimutatasok, https://ir.silvergate.com/financial-results/
default.aspx (utoljara letoltve: 2023.08.10.).

SVB Financial Group éves jelentések és pénziigyi kimutatdsok, https:/ir.svb.com/financials/annual-
reports-and-proxies/default.aspx, https:/ir.svb.com/financials/quarterly-results/default.aspx,
https://www.annualreports.com/Company/svb-financial-group (utoljéra letsltve: 2023.08.10.).
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