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ABSZTRAKT

2023 marciusaban bankpanik alakult ki az amerikai piacon, amely Eurdpat is
érintette. A panik rovid életinek bizonyult, nem lettek tartds redlgazdasagi
koévetkeményei, amelyek indokolnak a jelenlegi bankmodell teljes feliilvizsgalatat.
Tanulméanyunk elsé részében a harom amerikai bank bukashoz vezet utjanak
részleteit mutattuk be. A jelenlegi mésodik részben a banki kockazatok mélyére
asva elemezziik a harom esetet. Megmutatjuk, hogy a legszofisztikaltabb kocka-
zati mutatok sem képesek megbizhat6an el6re jelezni egy ilyen panikot és annak
kovetkezményeit. A bukasban leginkabb a bankok elhibazott tizleti modellje, val-
lalati és kockdzatkezelési kulturaja jatszotta a meghatarozo szerepet, ami miatt
képtelenek voltak a gyors novekedésbél és az 6sszekapcsolt iigyfélhalobdl eredd
veszélyeket kezelni. A jovobeli felligyeleti vizsgalatoknak a mechanikus mutato-
elemzés helyett erre kell fokuszélniuk.

JEL-kédok: E4, Es, G21, G238, G33

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

1. BEVEZETES

A tanulmany a Gazdasdg és Pénziigy 2023. évi 3. szamdaban megjelent, elsé részé-
ben a mérciusi bankpiaci csédhullam rovid torténetét foglaltuk 6ssze. Kiemeltiik
a harom amerikai, alapvetéen Kalifornidban tevékenyked$ nagybankot, a Silicon
Valley Bankot (SVB), a Signature Bankot és a First Republic Bankot (FRB), ele-
meztitk tizleti modelljiiket, fejlddéstorténetiiket, kiillonos tekintettel az utolsé
harom évre. Megmutattuk, hogy a Covidot megel6zGen a bankok latszolag egész-
ségesek, jovedelmezdek, biztonsagosak voltak. Leirtuk a Covid kivaltotta nagy
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gazdasagi robbanast, a likviditasi béség kialakulasat, amit a bankbetétek gyors
novekedése kisért, majd az elmult negyven év legmeredekebb kamatemelési cik-
lusat, ami a likviditas és a betétallomany Osszehizddésat, valamint a fix kama-
tozast eszkozok gyors értékvesztését valtotta ki. Ez a hullamzas a techszektor
fellendiiléséhez, majd megtorpandsahoz is jelentdsen hozzdjarult. Elemeztiik a
vizsgalt bankoknak a nagy robbanasra adott vélaszat, méretiik varatlan és ext-
rém gyors novekedését, a betétek hullamzasa és a kamatok megugrasa kivaltotta
problémakat. Megmutattuk, hogy bar szamos pénziigyi mutatdjuk tovabbra is
egy egészséges bank képét mutatta, a piacokon kialakult panik azért éppen ezeket
a bankokat verte le a labukrol, mert zart tigyfélkorik, tigyfeleik koncentréaltsaga
és osszekapcsoltsaga, a nem biztositott betétek magas aranya ezeket tette a legsé-
riilékenyebbé a hasonldan rosszul menedzselt bankok koziil.

A tavaszi bankcsédsorozat az elsé6 komolyabb, a pénziigyi stabilitast rendszer-
szinten fenyeget$ esemény volt a globdlis pénziigyi valsag 6ta, ezért nem meglepd,
hogy szinte minden orszag szinte minden bankelemzdje azonnal reagalt ra. Meg-
sziilettek a killonféle diagnézisok, és ehhez kapcsoléddan a legkiilonfélébb tera-
pids javaslatok. Szinte minden jelentds banki szakérté megszolalt valamilyen for-
maban (példaul Bair, 2023; Cecchetti-Schoenholtz-White, 2023; Kelly, 2023; Véron,
2023; Admati-Hellwig-Portes, 2023; Danielsson-Goodhart, 2023; Dewatripont-
Praet-Sapir, 2023; Tucker, 2023; Wolf, 2023a; 2023b). Az egyik legnivosabb eurdpai
gazdasagi blogfeliileten, a VoxEU.org-on hosszu vita bontakozott ki?, a New York
Stern Business School vilaghir(i bankszakérték kozremiikodésével online kotetet
rakott Ossze a valsag tanulsagairdl (Acharya et al., 2023), szdmos kival6 elemzés
jelent meg a legjelentdsebb amerikai bankokat tomorité Bank Policy Institute fe-
lilletén, valamint a remek elemzéseket nyujté Bank Reg Blog oldalon is.

A kozgazdasagi témaju felméréseirdl ismert Clark Center 2023 méjusaban még
csak amerikai akadémiai kozgazdaszoknak tett fel két kérdést a bankmiikodés
lényegérdl (CCF, 2023a), majd szeptemberben mar amerikai és eurdpai kozgaz-
daszokat egyarant kérdezett a valsdgot kovetden sziikséges gazdasagpolitikai 1é-
pésekrol (CCF, 2023b; 2023c¢.). Mivel a kés6bbiekben tobbszor is visszatériink a
felmérés eredményeire, egy tablazatban Gsszefoglaltuk a kérdéseket és a valaszok
megoszlasat (1. tabldzat):

2 https://cepr.org/voxeu-debate-lessons-recent-stress-financial-system.
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1. tablazat
A Clark Center Forum (CCF) felmérése
amerikai és eurdpai akadémiai kozgazdaszok korében*

Egyalta-
lan nem
ért egyet

Hol, Teljesen Inkabb Bizony- Nem ért
mikor  egyetért egyetért talan egyet

Mivel a lejarati transzformacié

inherens jellegzetessége a banki Us o o o o o
modellnek, az eszkozok és forrasok 2023 May 22% 45% 4% 28% 0 99%
atlagidé-eltérése elkeriilhetetlen.

o O GSAB g s % 4% 0%  100%
A jelenlegi bankvélsdgra a megfeleld ptember
valasz: ki kell béviteni a jegybankok Europe
végsbmentsvar-szerepét. 2023 0%  26%  39%  27% 9%  101%
September
Us
2023 0% 46% 22% 33% 0 101%
A jelenlegi bankvélsdgra a megfelel$ September
vélasz: lényegesen emelni kell a
betétbiztositas fels hatdrat Europe
2023 2% 29% 14% 42% 13% 100%
September
Us
2023 13% 79% 8% 0 0 100%
A jelenlegi bankvilsigra a megfeleld  September
valasz: lényegesen emelni kell a
tékekovetelményeket Europe
2023 24% 49% 14% 9% 5% 101%
September
A t6keszabalyozds szempontjabdl
minden 4llami és GSE-kotvényt piaci Us
értéken kell nyilvantartani e 2023 May 21% 43% 28% 8% 0% 100%
(noha a hiteleket nem).
A jelenlegi bankvalsagra a megfelelé US 2023 27% 29% 31% 13% 0 100%
valasz: a bankok szabdlyozasi September
tékéjének meghatdrozasahoz minden Europe
kereskedett terméket piaci értéken 2023 9% 399% 30% 23% 0 101%
kell nyilvéntartani. September

Megjegyzés: *A vélaszokat a valaszad6k meggy6z8désének mértékével stlyozték. Osszesen 30 ameri-
kai és 35 eurdpai kozgazdasz vélaszolt a kérdésekre.

Valamennyi, a bankok feliigyeletében, felvigydzasaban, illetve a feliigyeletek ér-
tékelésében valamennyire érdekelt szerv elkészitette a maga jelentését, ezekbdl a
késbbbi fejezetekben tobbszor is fogunk idézni (CRS, 2023; DFPI, 2023; DFS, 2023;
FDIC, 2023a; 2023b; Fed, 2023b; GAO, 2023; OIG, 2023).

Az Egyesiilt Allamokban a szenatus, illetve a kongresszus illetékes bizottségai al-
tal tartott, politikusi demagdgiatél sem mentes meghallgatdsok teljes hanganyaga
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elérhetd® (jo Osszefoglalot ad: Meade, 2023). Nagyon tanulsagosak a volt bank-
vezetSk tanuvallomasai (Becker, 2023, Roffler, 2023, Shay, 2023). Végiil, de nem
utolsésorban magyarul is sziilettek az Gjsaghireken ttilmend elemzések (példaul
Kiraly, 2023, Mérd, 2023, Nagy, 2023, Zsiday, 2023a; 2023b).

A bankvalsag utdn fél évvel mar lehet latni, hogy ez a panik elszigetelt jelenség
maradt, nem terjedt tovabb, nem jart mérhet6 redlgazdasagi veszteséggel. Ado-
fizet8i pénzt azonban az dcedn mindkét partjan felemésztett. Az Egyesiilt Al-
lamokban a veszteségek az FDIC-ben realizalédnak, egyelére még nem lehet
latni, pontosan mekkora (a becslések szerint 30 millidrd korili (Acharya et al.,
2023:167). Az FRB-t gyors tendert kovetGen szinte teljes egészében a JPMorgan
vette meg. Az SVB megmaradt betétjeit a First Citizen Bank, a Signature Bankét a
New York Community Bancorp egyik leinybankja vette at. A vevék erésen nyo-
mott aron (a kényv szerinti érték 20-30 szazalékaért)* vették meg az SVB, illetve
a Signature eszkozeinek egy részét, a nagyobb rész egyeldre az FDIC kezelésében
maradt’ Az dsszeolvadasok, felvasarlasok eredménye elég egyértelmu: a nyomott
aron torténd vasarlas az ajanlatot tevé bankoknak mar idén sokmillidrdos elsza-
molhat6 nyereséget és tékenovekedést okozott nemcsak az amerikai bankok, de a
CS-t magaba olvaszté UBS esetében is (Indaap, 2023). Ez az allamoknak és igy az
adéfizetdknek sokmillidrdos veszteséget jelentett. Igy nem meglepd, hogy felers-
sodtek a bankrendszer egészével szemben megfogalmazott kritikak.

A tanulmanyban a hdrom amerikai bank torténetének a mélyére asunk, am ke-
riljiik, hogy talzottan belemeriiljiink az amerikai kollégdink altal sokkal job-
ban ismert, specialis amerikai bankpiaci anomadlidkba, mint az allampapirpiac
szitkségszerlien visszatéré likviditasi zavarai (Duffie, 2023), az amerikai bank-
rendszer egészét érint6 likviditasi zavarok (Acharya-Rajan, 2023) vagy az FHLB
arnyékjegybankszerepe (Cecchetti et al., 2023).

Annak ellenére sem tériink ki a betétbiztositassal kapcsolatos vitakra, hogy a nem
biztositott betétek magas aranya volt a bukds egyik oka. Nem gondoljuk, hogy
a betétbiztositds hataranak mddositasa lényegileg mds helyzetet eredményezett

3 https://www.banking.senate.gov/hearings/examining-the-failures-of-silicon-valley-bank-and-
signature-bank; https://www.banking.senate.gov/hearings/strengthening-accountability-at-
the-federal-reserve-lessons-and-opportunities-for-reform; ~ https://www.banking.senate.gov/
hearings/oversight-of-financial-regulators-financial-stability-supervision-and-consumer-
protection-in-the-wake-of-recent-bank-failures;  https://financialservices.house.gov/calendar/
eventsingle.aspx?EventID=408768.

4 Volt, akiben felmeriilt az a gyanu is, hogy az egész bankroham valdjiban csak egy ellenséges
(olcso) felvasarlas megrendezett eléjatéka volt (Indaap 2023).

5 https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23o23.html  és  https://www.fdic.gov/news/
press-releases/2023/pr23o21.html.
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volna. Ebben az akadémiai kutatékkal értiink egyet: az Atlanti-6cean egyik ol-
dalan sem tartjak sziikségesnek a betétbiztositas hataranak emelését. A Clark
Center felmérésében az amerikai kozgazdak 46, az eurépaiaknak mindossze 31
szazaléka tartotta a hatar emelését megfontolandé javaslatnak (annak ellenére,
hogy Eurépéban joval alacsonyabb a hatdr, minddssze 100 ezer eurd a 250 ezer
dollarral szemben). Nem tériink ki arra a vitdra sem, hogy jo 1épés volt-e az SVB
és a Signature nem biztositott betétjeinek a kifizetése, egyetértiink az FDIC kétez-
res években volt vezetGje, Sheila Bair (Bair, 2023) és két neves bankkutaté (Rajan
és Zingales, 2023) érveivel, hogy ez rossz 6tlet volt, bar akkor tényleg mérsékelni
latszott a panikot.

AlapvetSen tartézkodunk az amerikai szabdlyozast és feliigyeleti rendszert érintd
mélyebb elemzésekt6l, mivel amerikai kollégaink, akik benne élnek, ebben sokkal
inkabb jartasak (lasd példaul Acharya et al., 2023, Cecchetti-Schoenholtz, 2023,
avagy a Bank Reg Blog elemzéseit). Azonban a kockazatelemzés kapcsan mégis-
csak szot kell ejteni az amerikai szabalyozasi és feliigyelési kornyezetrdl, errdl szol
arovid 2. fejezet. Ezt kovetSen szemiigyre vessziik a bankok ,,két Achilles-sarkat”,
a likviditasi és kamatlabkockazatot. A 3. fejezetben nagyon részletesen megvizs-
galjuk a likviditasi kockdzat mérésének, kezelésének és mérséklésének jellem-
z6it a tonkrement bankok gyakorlatdban, és elgondolkodunk azon, mit lehetett
volna tenni masképp, majd a 4. fejezetben ugyanezt tessziik a banki konyv ka-
matlabkockdzataval. A 5. fejezet kitér a kockdzatkezeléssel kapcsolatos corporate
governance-kérdésekre. A 6. fejezet a szabalyozdi t6ke nagysagardl, mérésérdl és
ezzel kapcsolatban a banki eszkozok értékelésérdl meditalunk. Dolgozatunk 7.
fejezetében meg se probalunk minden, a szakirodalomban el6keriilt diagnézisra
és terdpiara részletesen kitérni, hiszen ami témank szempontjabdl fontos volt, azt
megtettiik a korabbi fejezetekben. Néhany sarokmegoldasnak nevezhetd javaslat-
ra tériink csak ki, amelyek tilmutatnak a ma sztenderdnek tartott bankmodellen,
és a tagabb értelemben vett narrow banking modellel irhatok le.

Végiil a 8. fejezetben roviden osszefoglaljuk fobb allitdsainkat.

2. AZ AMERIKAI BANKSZABALYOZASI
ES -FELUGYELETI KORNYEZET

Eurépdban a legkisebb bankokat is a mindenkori bazeli elvek alapjan szabalyoz-
zdk és feliigyelik, az Eurdpai Unidn beliil egyre tobb az egyes orszagok altal nem
is modosithaté reguldcid, de a direktivak implementdldsaban is egyre kisebb az
orszagok kozotti eltérés. A bazeli iranyelvek legtijabb valtozatardl és ennek a

gyakorlatba torténd atiiltetésérol részletesen irt a Gazdasdg és Pénziigy ez évi 2.
szamdaban Méré (2023). A globdlis pénziigyi valsag egyik legfontosabb tanulsaga
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volt az eurdpai feliigyeleti rendszer atalakuldsa: a Bankunidhoz csatlakozott or-
szagok (igy valamennyi eur6zdéna-orszag) Eurépaban rendszerkockazatot jelentd
nagybankjait, valamint minden orszdg legnagyobb hdrom bankjat egységesen
az Eurdpai Kozponti Bank feliigyeli. A tobbi bank, illetve a bankunién kivili
orszagok bankjai esetében a feleldsok altalaban a nemzeti jegybankok, illetve a
figgetlen nemzeti feliigyeletek. A felligyeleti irdnyelveket Eurdpaban egységesen
az Eur6pai Bankhatésag (EBA) hatarozza meg, és ezt minden orszag altalaban
egységesen alkalmazza. Mindez nem jelenti, hogy az eurdpai bankszabdalyozas
és feliigyelés hibatlan lenne, de azért az jelzésértéki, hogy ezuttal az amerikai
bankpanik nem terjedt at az eurdpai egységes bankpiacra, hiszen a Credit Suisse
nem eurdpai unids, igy nem a Bankuniéhoz tartozé orszag nagybankja volt. Itt
kell megemliteniink, hogy Magyarorszag nem tagja a Bankunionak.

Az Egyesiilt Allamokban mind a szabdlyozés, mind a feliigyelés ennél sokkal
toredezettebb. Errdl és a kozeljovében varhatd valtozdsokrol részletekbe mend,
kival6 osszefoglalast ad a bankszabélyozasrdl sz616 blog (Bank Reg Blog, 2023a;
2023b).

A szabdlyozast illetéen a lényeg roviden, hogy a globalis pénziigyi vélsag utan
egységesen bevezetett szabalyozast (a nevezetes Dodd-Frank-torvényt) elsdsor-
ban a Trump-adminisztracié idején, 2018-ben a Kkis, illetve a regionalis bankok
esetében jelentésen lazitottak®, aminek kovetkeztében példaul egyik altalunk
vizsgalt bank sem vett részt a szovetségi stressztesztekben, de nem kellett szami-
taniuk a bazeli irdnyelvekben djrafogalmazott likviditasi és kamatkockdazati mu-
tatokat, valamint esetiitkben lazdbbak voltak a kockdzatkezelés szervezeti rend-
szerére vonatkozd eldirasok is. Ez illusztralja a bankelmélet klasszikus tételét,
amely szerint a kovetkezd bankvalsag mindig az el6z6 valsag idején meghozott
szabalyok lazitasaval kezd6dik. A mérciusi bankpanik hatasara varhatd, hogy a
lazitast visszavonjak, legalabbis a 100 milliard dollar mérlegf66sszegnél nagyobb
bankok esetében mindenképp.

A szabalyozds gyengeségeit egy szakmailag nagyon erds felligyelet taldn képes
ellensulyozni. Azonban az Egyesiilt Allamokban a bankfeliigyeleti munka még a
szabalyozasnal is bonyolultabb, barmennyire igyekeztek a globalis pénziigyi val-
sag utan egyszertsiteni és koncentralni, tovébbra is tobb feliigyeleti szerv kozott
oszlik meg. Az 4ltalunk vizsgalt bankok koziil a Signature Bank és az FRB olyan
szovetségi allamban bejegyzett bankok (lényeges: nem bankholdingok) voltak,
amelyek valasztasuk alapjan nem tartoztak a szovetségi bankrendszerhez, igy
esetiikben nem a szovetségi jegybank, azaz nem a Fed, hanem a betétbiztosito,

6 https://www.congress.gov/bill/115th-congress/senate-bill/2155 (a torvényt 2018. majus 24-én irta
ald Trump elnok).
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azaz az FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) gyakorolta a feliigyeleti
jogkoroket. Ennek megfeleléen nem a Fed, hanem az FDIC készitette el a ban-
kok bukasardl szolo vizsgalati jelentést (FDIC, 2023a és 2023b). Az SVB hiaba volt
eredetileg ugyancsak Kalifornia allamban bejegyzett regiondlis bank, mint jelen-
t6s bankholding, amelynek kiilf6ldi (angol) érdekeltsége is volt, a Fed feliigyelete
ala tartozott, igy a bukasarol sz6l6 vizsgalati jelentést is a Fed készitette el (Fed,
2023b). A Fed altal felligyelt bankokat méret szerint négy csoportra osztjak, és a
bankok méretiik novekedésével mas és mas igazgatésag hatalya ala keriilnek, és
egyre alaposabb feliigyeleti eljarasnak vetik Gket ala. Ez hasonlatos az EKB fel-
ugyeleti részlegének igazgatdsagi struktirajahoz. Az SVB 2021 végén keriilt at a
Fed regionalis bankokat feliigyel6 RBO-igazgatdsagatol a nagybankokért felelés
LFBO-igazgatosag feliigyelete ald, és ezzel a vele szembeni feliigyeleti kovetelmé-
nyek is kardinalisan megvaltoztak, annyira, hogy az SVB tanacsadét fogadott
(E&Y), hogy a megvaltozott kovetelményeknek képes legyen megfelelni.

A feltigyelet toredezettségére jellemz6, hogy ugyancsak van masodlagos feliigye-
leti jogkore azoknak az dllami, azaz nem szévetségi intézményeknek” — amelyek
torvény szerint dontottek a bankok tevékenységének felfiiggesztésérél, és atadtak
e bankokat értékesitésre vagy felszamolasra az FDIC-nak.

Mind a Fed regionalis banki igazgatésaga (RBO), mind az FDIC a bankok kocka-
zati mindsitése soran még mindig a hagyomanyos CAMELS-elemzésre tamasz-
kodott. Ez a mindsitési rendszer (bar a tankdnyvekben gyakran még mindig csak
ez taldlhatd) a valésdgosnal altaldban alacsonyabb kockdzati szintet mutat, igy
nem véletlen, hogy az ebbe a csoportba tartozé bankok 97 szazalékénak a feliigye-
leti mindsitése folyamatosan kielégité vagy kivalé (Bank Reg Blog, 2023a). Igy
nem meglepd, hogy mind a harom vizsgalt bank CAMELS-értékelése az utolsé
pillanatig megfeleld, s6t tobb pontban kival6 volt: az SVB-¢, amig 4t nem keriilt
az LFBO-ba, azaz 2022-ig, a Signature-é 2022. III. negyedévéig, az FRB-¢é pedig
a cséd pillanataig, 2023 tavaszaig(!). Az SVB-nek 2021 el6tt gyakorlatilag nem
volt feliigyeleti figyelmeztetése.® Az egyes bankok feliigyeleti jelentéseit vizsgal-
va szembesz6kd, mennyire mas a feliigyeleti kulturaja a kell§ szakértelemmel és
mar er6forrassal ellatott nagybankokat vizsgalé Fednek. Ha a bebukott bankokat
azzal az alapossaggal és szakszertliséggel vizsgaltak volna, mint a sajnos mar tul
késén a nagybanki feliigyeleti csoportba atkeriilt SVB-t, nem kizart, hogy korab-
ban észlelik a problémakat.

7 Az SVB és az FRB esetében a California Department of Financial Protection and Innovation
(DFPI), a Signature esetében a New York State Department of Financial Services (DFS).

8 2019 utdn szaporodtak meg az azonnali, illetve nem azonnali ,figyelmet”, azaz valamilyen in-
tézkedést kivano feliigyeleti ajanlasok (6sszesen 54), az MRA-k és a MRIA-k (MRIA - measures
requiring immediate attention, MRA - measures requiring attention).
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Eurépai szemmel legalabbis szokatlan az amerikai gyakorlat, amely szerint a Fed-
tagbankok igazgatosagaban lokalis tizletemberek, tobbek k6zo6tt bankvezetdk iil-
nek. Igy legalébbis fura, hogy Greg Becker, az SVB vezérigazgatoja a szektor kép-
viseletében 2019 6ta a bank bukasdig ott tilt a Fed San Franciscd-i tagbankjanak
igazgatosagaban, Jim Herbert, az FRB-nek a valsag el6tt nem sokkal lekdszont
alapito6 elndke pedig ugyanezen tagbank tandcsado testiiletének volt a tagja 2019
ota. Bar egyik funkci6 sem teszi lehet6vé a feliigyeleti munkaba valdé beavatko-
zast, avagy akar csak a felligyeleti vizsgdlatokra valé ralatast, de azért van némi
Osszeférhetetlenségi szinezete ennek a gyakorlatnak, ahogy arra az OIG-jelentés
is utal (OIG, 2023).

Miel6tt teljesen felel6tlennek és alkalmatlannak tekintenénk a bankokat feliigye-
16 csapatokat, érdemes felhivni a figyelmet arra, hogy 2023. februar 14-én a Fed
igazgatdsaga (a Board) részére a feliigyelok prezentaltak egy osszeallitast a hirte-
len kamatemelések esetleges negativ bankrendszeri hatasairol, a varhat6 pénz-
igyi turbulenciakrdl, amelyben kiilon felhivtak a figyelmet az SVB koriili helyzet
sulyossagara (Fed, 2023a:5).

3. A LIKVIDITASI KOCKAZAT MERESE, KEZELESE, MERSEKLESE

A likviditdsi kockdzat mérésének a legegyszertibb mddja valdban a CAMELS-bél
ismert egyszerd likviditasi ratak — likvid eszkozok ardnya, betétfinanszirozas
aranya, kiils6 forrasra utaltsag, pénzeszkozok aranya stb. - meghatarozasa. Mivel
a vizsgalt bankokban a likvid eszkozok ardnya magas volt, alapvetéen betétbdl
finansziroztak tevékenységiiket, pénzpiaci rautaltsaiguk elhanyagolhaté volt, a
pénzeszkozok ardnya pedig megfelelt a szektoratlagnak, igy nem meglepd, hogy
kivalé mindsitést kaptak feliigyeldiktdl. Ezeknek a mutatéknak nincs kockazati
szempontbdl meghatdrozé hatarértéke, nem lehet azt mondani, hogy a forraso-
kon belill a 7o szazalékos betétfinanszirozas ,,j6”, 60 szazalékos ,rossz”. Lehet a
szektor vagy a referenciacsoport (peer group) atlagahoz viszonyitani a mutatot,
de ekkor csak annyit lehet allitani, hogy az adott mutaté alapjan kockazatosabb
vagy kevésbé kockazatos az adott bank. Ez a viszonyitis mit sem ér, ha a referen-
ciacsoportban, avagy bankszektor egészében sulyos likviditasi kockazatok épiil-
tek fel, mint példaul a globdlis pénziigyi valsag el6tt.

A CAMELS-mindsités sordan altalaban hiivelykujjszabalyként meghatérozott sav-
hatdrok szerint kapnak a bankok jobb vagy rosszabb minésitést, mélyebb mate-
matikai statisztikai elemzés ezt nem tamasztja ald. A hagyomanyos, CAMELS
alapt kockazatmérték tehat két szempontbdl is tokéletlen: igymond ,,jo” érté-
kek esetén is lehet magas egy bank likviditasi kockazata, és statisztikai vagy mas
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elemzés alapjan nem megalapozott annak a meghatarozasa, mia ,,j6” érték. Azaz
ezek a mutatok jelzést adnak, de csak nagyon pontatlan jelzést.

A nem biztositott betétek ardnya nem szerepel az egyszert likviditasi kockazatot
mér6 CAMELS-elemzésben. Ha szerepelt volna, akkor - akarcsak a hagyoma-
nyos CAMELS-mutat6knal - felmeriil a kérdés: mi a ,,j6” érték. A szektoratlag?
Az Egyesiilt Allamokban a nagybankok szektoratlaga 41 szdzalék volt 2022-ben
(Fed, 2023b) - ez vajon mekkora likviditasi kockazatot jelez a szektor egészében?
Az kétségtelen, hogy a mutatd értéke az SVB-nél és a Signature-nél ,,rossz” volt,
hiszen a szektoratlagnak tobb mint kétszerese volt, de ez vajon kétszer akkora
kockazatot jelez, vagy egy kicsit nagyobbat? A nem biztositott betétekhez hasonld
modon a legnagyobb egy, harom, 6t vagy tiz betét ardnya a teljes betétallomany-
hoz képest egy likviditasi kockazatot jelz6, de nem jol kalibralt mutatd.

A hanyadosmutatokat nem kell kidobni, csak vilagos, hogy pusztan ezek alapjan
sem jol kalibralni, sem jol kezelni nem lehet a kockazatokat. Az egyik klasszikus
likviditasmutaté a hitel/betét rata, amelynek a hiivelykujjszabdly szerinti limitje a
nyolcvanas években 9o szazalék volt (ez szerepelt még a tankonyvekben is), aztan
a kétezres években a modern likviditdskezelés biivoletében akar 150% is lehetett
a limit, a globalis pénziigyi valsagot kovetéen ugyan nem hataroztak meg tan-
konyvbe vésett limitet, de a bankok — mar csak a megfelel hitelmindsités elérése
érdekében is - igyekeznek 9o% alatt tartani a mutatét, biztositani a tartos iigyfél-
forrasok megfelel volumenét.

Nézziik az egyszerti hanyadosmutatokon tulmend, szofisztikaltabb likviditasi
kockazatot méré eszkozoket!

Az egyik legegyszer(ibb likviditasi kockdzatot méré ,modell” az igynevezett le-
jarati 1étra (maturity ladder), amely a bankok révid, illetve hosszabb tavu likvi-
ditasi igényét méri rendkiviil egyszert feltevések mellett. A lejarati létra a leg-
egyszertlibb statikus modell, valéjaban egy cash flow el8rejelzés: sejteti, hogy ha a
kovetkezé napon, a kovetkez6 héten, illetve honapban semmit sem csinal a bank,
mekkora likviditasi igénye vagy tobblete keletkezik. A likviditasi igény — amelyre
a treasurynek mindenképp reagalnia kell - is egyfajta hiivelykujjszabaly szerint
értékelhetd, hogy ,kicsi” vagy ,,nagy” a bankmérleg egészéhez, illetve a kovetkezd
napokban varhat6 banki aktivitashoz képest. Amennyiben rendelkezésre dllna
a harom bank 2022 barmelyik napjara vonatkozé lejarati mérlege, valdszintileg
semmiféle likviditasi kockdzatot nem észlelnénk, hiszen a normal tizletbemenet
nem feltételezi, hogy a bankokat megrohanjak. A lejarati létra Gsszeallitasakor
a bank latra sz4l6 betétjeinek 80-90 szdzalékat stabil betétnek szokas tekinteni,
véletleniil sem keriilnek bele a ,,holnap lejaré forrasok” kategoéridjaba, s6t nem-
egyszer végtelen lejaratinak tekintik 8ket. A modell stresszmentes helyzetben
ad jelzést a likviditasi poziciordl; a stresszhelyzetben torténd betétkivonds vagy a
pénzpiacok ledllasa nem szerepel feltevései kozott.
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A globalis pénziigyi vélsag, a Lehman-csdd utan kialakult stlyos likviditashidny
alikviditdsi kockazat értelmezésének és mérésének ujragondolasat eredményezte:
vilagossa valt, hogy stresszhelyzetben kell megvizsgalni a banki likviditast; mér-
sékelni kell a bankok pénzpiacra utaltsagat és ujra kell gondolni, mely eszkézok
tekintheték valoban likvidnek, és mely forrasok tekinthet6k valéban tartdsnak.
ElSirtak a bankok szamara kotelez6 likviditasi stressztesztek végzését, és uj likvi-
ditési kockdzatot mérd mutatokat vezettek be. Igy alakult ki a ma hasznélatos két
alapvet6 kockazatmérd eszkoz, az LCR (Liquidity Coverage Ratio, azaz likvidi-
tasfedezeti mutato) és az NSFR (Net Stable Funding Ratio, azaz netto6 stabil finan-
szirozasi rata). Az LCR-nek kellene megmutatnia, van-e a bankoknak elegend6 jo
mindségti likvid eszkoziik ahhoz, hogy tuléljenek egy 30 napig tarto stresszhely-
zetet, az NFSR pedig azt, hogy kell6 volument stabil forrassal rendelkeznek-e
hosszabb kihelyezéseik finanszirozasara.

Az NSFR-rel legfeljebb a hosszu jelzaloghitelekbe ragadt FRB-nek lehetett volna
gondja, ha szdmitania kellett volna, de valdszintileg, stabilnak szamité betétjei
miatt, nala sem jelzett volna stlyos finanszirozasi gondot ez a mutatd. A tobb-
nyire rovid lejaratu értékpapirokkal és kotvényekkel rendelkez6 Signature Bank
és a jelentGs tigyfélforrasokkal biré SVB esetében a mérlegszerkezet alapjan nem
valészint, hogy ki lehetett volna mutatni hosszt tava likviditasi kockazatot.
De mindez csak feltételezés, mivel az NSFR szamitdsahoz nincs elegendé adat
a pénziigyi jelentésekben, és tudomdasunk szerint senki nem rekonstruélta az
NSFR-mutatokat.

Az LCR konstrukcids szempontbodl akdr a jol ismert t6kemegfelelési mutaté in-
verzének is tekinthetd. A t6kemegfelelési mutatd esetében bizonyos, a szabalyozd
altal meghatdrozott, kiilonbozé kategériakba sorolt t6keelemeket kell osztani az
eszkozoldal valamilyen kockazati sulyokkal sulyozott értékével, ahol a kocka-
zati sulyok akar egy extrém forgatokonyv esetén elszenvedett értékvesztésnek is
tekintheték. Az LCR szamitasakor bizonyos, a szabalyozé altal meghatarozott,
magas mindségtinek szamito, kiilonb6zé kategdriakba sorolt likvid eszkozoket
kell osztani a forrasoldal kidramlasi faktorokkal sulyozott értékével (amelyet kor-
rigalni kell még a varhaté pénzbedaramlassal), ahol a kidaramlasi faktorok (rumn-
off ratio) elvben a forrasok kidramlasi sebességét mérik stresszes helyzetben. Mig
azonban a tékemegfelelési mutat6 szamitasakor figyelembe vett kockazati stlyok
mogott ma mar komoly statisztikai modszerekkel végzett empirikus kutatasok
allnak, addig az LCR-szamitasban hasznalt kiaramlasi faktorok meghatarozasa
mogott ilyen szdmitasok - egyel6re — nincsenek, ezek sokkal esetlegesebbek. Ugy
tlinik, hogy szofisztikalt a szamitas, hiszen figyelembe veszik, hogy masképp vi-
selkedik a haztartas, mint a vallalat, masmilyen a biztositott és a nem biztositott
betétnek a kidramldsi sebessége, de vajon milyen alapon allapitotta meg a sza-
bélyozo, hogy stresszes helyzetben a stabil, teljesen biztositott haztartasi betétek
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kidramlasi faktora 3-5%-0s, mig a nem biztositottaké legalabb 10 szazalékos? Az
SVB esetében példdul a biztositott betétek kiaramlasi rataja is joval 10 szazalék
folott volt, azaz az LCR-szamitashoz kalibralt kidramlasi paraméterek meglehe-
tdsen ad hoc értékeknek tlinnek. A likviditasi mutatok a bankpanik idején kiala-
kulé betétkidramlas sebességét képtelenek mérni — ha megtennék, akkor minden
bankot folyamatosan likviditasi valsagban levének mutatndnak. Azaz a bankpa-
nik rosszabb, mint egy egyszert piaci stresszhelyzet. A betétesi kor zartsagat, 6sz-
szefonddottsagat pedig még az LCR-mutat6 sem veszi figyelembe.

A mutat6 szamitasakor meglehetGsen tag tere van a banki, illetve a felligyele-
ti értelmezésnek is. Erre utal, hogy bar az SVB-nek nem kellett kiszdmitania az
LCR-t, am két amerikai kutatd a 2022. decemberi nyilvanos kimutatasok alapjan
megprobalta rekonstrudlni a szamitasokat, és eléggé eltéré eredményt kaptak.
A magas mindségi eszkozok becslése mindkét kutaténal 53 milliard dollar volt a
pénzeszkozok, az allampapirok és a figyelembe vehet6 jelzaloglevél-hanyad alap-
jan. Az eltérés a nett6 pénzaramlas becslésébdl adodott, itt mar dridsi volt a két
szamitas kozotti killonbség: 50,3 millidrd versus 71 millidrd, ami egyrészt a kii-
16nboz6 betéttipusokra alkalmazandé kidramlési faktorok eltér figyelembevéte-
1éb6l, masrészt a rulirozo hitelekkel kapcsolatos szamitasbol adédott, ami megint
csak ad hoc feltevések alapjan volt lehetséges. Igy az egyik kutatondl (Nelson,
2023) az SVB nem szegte volna meg az LCR-szabalyt (53/50,3 = 106%), a masik ku-
tat6 (Feldberg, 2023) sulyos likvideszkozhianyt mutatott ki (53/71=75%). Ez utobbi
inkabb 6sszhangban van a Fed vizsgalati jelentésével, amelyik azt allapitja meg,
hogy 2022 decemberében g szazalékos, 2023 februarjaban mar 17 szazalékos volt a
magas mindségli eszkozok (HQLA) hidnya (Fed, 2023b). Ugyanakkor maga a fel-
igyeleti utovizsgalat is kiemelte, hogy még ha meg is felelt volna az LCR-teszten
az SVB, a bankpanik hatasai kivédésére akkor sem lett volna elegendé likvidita-
sa, hiszen az LCR-szamitdsokban a kidramlasi sulyoknal feltételezett kidramla-
si rataknal sokkal nagyobb aranyban csokkentek a panik hatdsdra a betétjei. Az
LCR - amelyik pedig elvben stresszes piaci helyzetet feltételez — sem alkalmas egy
bankpdnik hatdsanak elérejelzésére.

A likviditasi stressztesztek kiilonb6z6 szcenariok mellett vizsgaljak, hogy elegen-
dé likviditasa van-e a banknak, illetve, hogy mennyiben képes a piacrdl forrast
bevonni (fedezetek mindsége). 2021-t6l kezdve, ahogy az SVB étkeriilt a nagyban-
kok csoportjaba, belsd likviditasi stresszteszteket mar kellett végeznie. A feliigye-
leti utdvizsgalat kiemeli, hogy az SVB sajat belso likviditasi stressztesztjén meg-
bukott, am ahelyett, hogy végrehajtotta volna a feliigyelet altal el6irt, likviditasi
kockazatot mérsékld 1épéseket, mddositotta a stresszteszt peremfeltételeit — 6nké-
nyesen megnovelte a pénzbedaramlas és csokkentette a pénzkiaramlas valészind-
ségét, majd ezt az Gj eredményt probalta elfogadtatni a feliigyelettel. A feliigyelet
ekkor mar salyosabb kritikat fogalmazott meg, de nem tartotta még tragikusnak
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az SVB-ben kialakult likviditasi kockdzatot. Mindenesetre jabb kockdzatmér-
sékld 1épéseket rendelt el. Azonban mieldtt ennek a kettéjiitk kozti parbeszédnek
a végére értek volna, az SVB-t elsodorta a betétesi panik, azaz a minden feltétele-
zésnél gyorsabb betétkidaramlas.

A szabalyozok egészen biztosan lépni fognak, a likviditdsi mutatok tokéletesed-
nek és béviilnek majd. Vannak kutatok, akik az amerikai fiokstr(iség alakulasat
kapcsoltak 6ssze a betétkivonasok nagysagaval és gyorsasagaval (Benmelech et al.,
2023), ramutatva, hogy ha egy banknak kicsi a fidkstirtisége, akkor nagyobb a va-
l6szintisége, hogy digitalisan bankold iigyfelei lesznek, és a betétbiztositasi hatart
meghaladé betéteket fog gytjteni. Claudia Buch, az eurdpai bankfeliigyelet 2023
szeptemberében kinevezett, 1ij elnoke egy augusztus végi stockholmi konferenci-
an utalt erre a magas mindségi likvid eszkozok és a szocialis média, valamint a
digitalis bankolas hatasanak felmérése kapcsan. Azt is megemlitette, hogy a for-
rasok koncentraciojat — és reméljiik, ebbe beleértette a betétesek dsszefonddottsa-
gat is — megfelel6 mutatok segitségével és gyakrabban kell monitorozni. A beté-
tesek 0sszefonddottsagat valamennyire is jol mutatd halézatelméleti mérészamra
azonban eddig még nem talaltunk javaslatot.

Tartunk téle, hogy a legtokéletesebb, legkevesebb ad hoc feltevést és eseti kalibra-
ciét tartalmazo likviditasi kockazatot mérdé mutatd sem képes egy bankpanik ide-
jén kialakul6 helyzet el6rejelzésére. A banknak mint lejarati transzformatornak
mindig van és lesz likviditasi kockdzata — ez a bankmiikodés alapvetd sajatossaga.
Ha megrohanjak, akkor ez mindig elégtelennek fog tinni. Meg lehet kovetelni
a bankoktol, hogy teljes betétdllomanyukkal megegyezd nagysagu legyen pénz-
alloményuk, azaz legalabb ekkora jegybanki betéttel rendelkezzenek (Tucker,
2023), de ennek a feltételnek a teljesitése a jelenlegi lejarati transzformaciot vég-
rehajtd, pénzteremtd banki modell felszamoldsat jelentené, ezért a 7. fejezetben, a
sarokmegolddsok targyalasakor tériink vissza erre.

4. AKAMATKOCKAZAT MERESE, KEZELESE, MERSEKLESE

A banki konyv kamatldbkockdzatdt mindig is kétféleképpen mérték: a kamatval-
tozasnak, pontosabban a hozamgorbe elmozdulasanak a bank (kamat)jovedel-
mére, illetve a banki téke gazdasagi értékére gyakorolt hatasan keresztiil. Ennek
megfeleléen hasznaljak a ANII (a kamatjovedelem-valtozas, esetleg ANI, a teljes-
jovedelem-valtozas), illetve a DEVE (a t6ke gazdasagi értékének megvéltozasa)
mutatokat. Statikus mérleg és parhuzamos hozamgorbe-valtozas esetén a szami-
tasok rendkiviil leegyszertisédnek. A jovedelemvaltozas mérésére ekkor elegen-
d6 a mérleg szerinti rést (mérleg szerinti GAP), azaz a kamatérzékeny eszkozok
és forrasok volumene kozotti kiillonbséget meghatarozni, a gazdasagi t6keérték
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megvaltozasahoz pedig elegendd az eszk6zok és forrasok atlagidejének az eltéré-
sét, az atlagidorést (duration GAP) kiszamolni, ezekkel aranyos lesz a jévedelem,
illetve az érték megvaltozasinak mértéke.

Az id6k folyaman a mérés annyiban valtozott, hogy kiillonb6z6 hozamgérbe-
forgatokonyveket (szcendriokat) felhaszndlva kell meghatdrozni a varhaté jove-
delem-, illetve értékvaltozast. Ennek érdekében a banki kockazatkezel6k, a sza-
bélyozok és a feliigyeletek megprébalnak komoly stresszt jelent, am mégsem
sorscsapasszer( szcenariokat kidolgozni. Ezekben a szcendridkban tiikrozédik a
hozamgorbe parhuzamos eltoloédasara, avagy alakvaltozasara vonatkozé feltétel
is. A globalis pénzigyi valsagot kovetéen ezen elvek mentén alakultak ki a leg-
Ujabb bazeli irdnyelvek is (Mérd, 2023; BIS, 2016). Ekkor mér 4ltaldban nem lehet
az egyszer( résmoddszert alkalmazni, hanem mérlegtételenként kell kimutatni az
adott tételhez tartozd jovedelem-, illetve értékvaltozast a kiilonb6z6 szcenariok-
hoz tartozé kiilonb6z6 hozamgorbék megfelel pontjanak felhasznaldsaval. Be-
lathato, hogy ehhez sem sziikséges a négy alapmiiveletnél, illetve az értékvaltozas
kimutatdsahoz a nett6 jelenérték képleténél bonyolultabb matematika. Azonban
az is belathato, hogy minél pontosabban szabalyozzak az eljarast, annal hosszabb
lesz ezt a viszonylag egyszer(i szamitést leir6 méodszertani Gtmutatd; a BIS 2016-
os kézikonyve példaul 50 oldalon keresztiil részletezi a pontos eljarasrendet (BIS,
2016).

Mig a ANII, azaz a rovid tava kamatjovedelem megvaltozasa jol értelmezhetd
mutat6, a DEVE, azaz a téke gazdasagi értékvaltozasa mar kevésbé az. A DEVE az
eszkozok és forrasok jovobeli jovedelemtermeld képességének megvéltozasat hi-
vatott kifejezni. Az eszk6zok esetében nincs probléma: ha példdul fix kamatozast
eszkozt tart a bank, és a kamatok nének, akkor ez az eszkoz kevesebb eredményt
termel, amit legegyszertibben az eszk6z netté jelenértékének, valos piaci értéké-
nek (fair price) megvaltozasaval lehet mérni — a piacon ma ez az értékpapir vagy
hitel kevesebbet ér, mert csokkent a jovedelemtermel6 képessége. A betétek ese-
tében nehezebb az értelmezés: kamatemelkedéskor egy valtozatlanul kamatozé
betétalternativa koltsége valoban csokken, de vajon ezt fejezi-e ki a betét pénzara-
manak nett6 jelenértéke? Nett6 jelenértéket természetesen minden cash flow-ra
lehet szamitani, de mi az elméleti jelentése egy betét netto jelenértékének? Ennyi-
ért lehetne a betétet a piacon értékesiteni? Nem, hiszen a betét mindenkori valds
piaci értéke (fair price) a betét névértéke. A betét nettd jelenértékének kiszami-
tasa olyan matematikailag elvégezheté miivelet, amelynek kozgazdasagi értelme
nem sok van. Igy a DEVE valdjiban egy értelmezhetetlen szdmot ad eredményiil,
nem a bank ugymond val6s (piaci) értékének megvaltozdsat fejezi ki. A DEVE
kiszamitasanak logikdja a kamatkockazat és a likviditasi kockazat egyfajta ossze-
kapcsolasabdl szarmazik: a banki licensz értékéhez hozzatartozik, hogy latra sz6-
16 betétjeinek jelentds része nem mozdul meg, igy (nem 1étezd) értékvaltozasuk
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szembeallithat6 a fix kamatozasu eszkozok értékvaltozasaval, azaz valami mo-
don a banki licensz értékét becsiiljiik a betétek nettd jelenértékének szamitasaval
(Drechsler et al., 2023). Ha elméletileg el is fogadjuk az EVE-t mint a hossza tavu
jovedelemtermeld képesség (és a banki licensz értékének) egyfajta kozelitését, a
gyakorlati meghatdrozasa azért is nehezen megoldhatd, mert a bankmtikodés
szamos olyan rejtett kockazattal terhelt (példaul korai hitel-visszafizetés, lekotott
betétek id6 eldtti feltorése stb.) amelyek kezelésére a szabalyozoénak ujabb ad hoc
paraméterekkel teli kozelité megoldasokat kell kitalalnia (példaul a BIS 2016-0s
IRRBB-kézikonyve szamos ilyen ad hoc megoldast tartalmaz). Mindez természe-
tesen nem menti fel a bankokat a szabdlyozok altal elSirt gazdasagi téke értékval-
tozdsanak (DEVE) a mindenkor el6irt médszertannal torténé meghatarozasatdl.

A kamatkockazati mutatdék tovabbi problémdja, hogy a kamatjovedelem megval-
tozasa (ANII) és a gazdasagi téke értékének megvaltozasa (DEVE) nem feltétleniil
ugyanabba az iranyba mutat: elképzelhetd, hogy az egyik csokken, mig a masik
nd, azaz az egyik bank szdmdra kedvezd, a masik szdmara kedvez6tlen kamat-
poziciét mutat. Vegyiink egy olyan bankot, amelyik révid lejaratu betétekkel fi-
nanszirozza hosszu lejaratu fix kamatozdsu hiteleit és/vagy értékpapirjait (miként
az SVB vagy az FRB esetében tortént). Els6 ranézésre mindkét kockazati mérték
ugyanarra mutat: ha nének a kamatok, akkor a rovid betétekbdl fix kamatoza-
su hiteleket, értékpapirokat finanszirozé bankok jovedelme csékken, hiszen ka-
matkiadasuk né, kamatbevételiikk pedig nem valtozik. Tékéjitkk gazdasagi értéke
is csokken, hiszen a rovid betétek netto jelenértéke kozelitSleg a névértékiikkel
egyezik meg, a fix kamatozast hosszu lejarata eszkozok értéke viszont a magas
duration miatt csokken. Azonban mi torténik, ha a bank betétjeinek a bétdja ala-
csony, azaz a betétek kamatkiaddsa nem né a piaci kamatok novekedésével par-
huzamosan (tipikusan ez volt a helyzet az Egyesiilt Allamokban a kamatemelési
ciklus kezdetén, illetve Magyarorszdgon még ma is igy van)? A jévedelemvalto-
zast méré mutato azt fogja jelezni, hogy a bank kamatjovedelme jelentésen nem
valtozik. S6t, ha eltekintiink a statikusmérleg-feltevéstdl, akkor a béviils, most
mar magasabb kamaton befektetett eszkdzok mellett még né is a kamatjovedelem
kamatemelkedés idején, mikozben a banki t6ke értéke tovabbra is makacsul csok-
kenést mutat. A helyzetmegitélést tovabb neheziti, hogy a jovedelemalapu kamat-
kockéazatot dinamikus, mig a gazdasagiérték-alaput statikus mérleg alapjan kell
szémitani. [gy nem meglepd, hogy barmennyire is az ellenkez éllasponton van-
nak a szabalyozok (lasd példaul BIS, 2016), a bankok szamara édltaldban a révid
tavu jovedelemvaltozast mérd eszkoz az irdnymutato.

Ha a bank kiszdmitotta a kamatkockazat mértékét, akkor azt &ssze kell vetni az
elére meghatdrozott limitekkel, hogy megéllapithaté legyen a kamatkockazat
nagysaga. Ha az ily mdédon el6re jelzett jovedelemcsokkenés vagy értékcsokke-
nés valamilyen elére meghatdrozott limitet tallép, akkor kell a bankvezetésnek
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valamilyen médon beavatkoznia. Azonban az akar belséleg, a bankvezetés, akar
kiils6leg, a szabalyoz6 altal meghatarozott limit meglehetdsen 6nkényes mutato;
nincs olyan matematikai statisztikai szamitas, amely megadna, mi a ,,j6” limit: a
jovedelem vagy t6ke hany szdzalékanak elvesztése jelent mér tényleg nagyon-na-
gyon komoly kamatkockdzatot. Nem meglepd, hogy a banki menedzsment elsé
reakcidja a limittullépésre igen gyakran a limitek médositdsa. Ha egy bank koc-
kéazati védvonalai jél strukturaltak, akkor ez nem egyszerii: szamos bizottsag jo-
vahagyasa kell egy ilyen limitmddositashoz, amelynek soran nem mindig kénnyt
bizonyitani, hogy az eredeti limit miért volt ,,rossz”. A banki kockazatkezelési
kultura, az tizlet egészét atfogd kockazatkezelési rendszer a legjobb védelem.

A vizsgélt bankokra — mint emlitettiik - nem vonatkoztak a fentebb emlitett ba-
zeli irdnyelvek, azonban kamatkockazatuk szamitasakor 6k is a ANII- és DEVE-
mutatdékat hasznaltak, amelynek soran részben vagy egészében figyelmen kiviil
hagyték a Fednek a kamatkockazat meghatarozasara vonatkozo, a legfrissebb ba-
zeli irinymutatashoz kozel allo, a globalis pénziigyi valsagot kovetéen megfogal-
mazott ajanldsait (Fed, 2010), azaz igyekeztek a szamitasokat minél egyszeriibben
és minél enyhébb stressz-szcendrié mellett elvégezni.

Az FRB-nek az FDIC (2023b) jelentése szerint kiérlelt kockdzatméré rendsze-
re volt, bels6 kockazati limiteket alkalmazott mind a kamatjovedelem, mind a
gazdasagi eszkozérték kiilonbozo szcenariok melletti alakulasdra. A kamatjéve-
delem kockazati mérése egy dinamikus GAP-modell volt, és ezeket a jovedelem
alapd limiteket a bank nem sértette meg. A probléma a gazdasagi t6keértékre
vonatkozo limitekkel volt, amelyeket mar 2022 masodik félévében megsértett a
bank (FDIC, 2023b), azonban sem a menedzsment, sem az igazgatdsdg nem tar-
tott sziikségesnek semmilyen pétlolagos akcidt ezzel kapcsolatban.

A Signature Bank kamatkockazat-mérd rendszerét is elégtelennek itélte a szaba-
lyozd, de az FDIC-jelentésben ezzel kapcsolatban csak f616ttébb sommas megal-
lapitdsok talalhatok (FDIC, 2023a). A bank éves jelentésébdl kideriil, hogy vizs-
galta a kamatlabvaltozasoknak mind a kamatjévedelemre, mind a bank értékére
gyakorolt hatasat, de limitekrdl vagy ezek megszegésér6l, fedezési technikakrol a
jelentésekben nem esik szo.

Az SVB a feliigyeleti jelentés szerint mérte a kamatkockazatot mind a kamat;jo-
vedelem-valtozassal (ANII), mind a gazdasagiérték-valtozassal (DEVE), azonban
dontéshozatalkor kizdrdlag a kamatjovedelem elmozduldsara kialakitott belsé
limiteket vette figyelembe, a banki tékére gyakorolt értékvaltozas hatdsat nem
(Fed, 2023b). Az igy mért kamatkockdzat az SVB szdmdra azt mutatta, hogy a ka-
matemelkedés kifejezetten pozitiv hatdssal van a bank jovedelmére. Az SVB stra-
tégidja innentd] kezdve a kamatcsokkenéstdl valo félelemre épiilt. Ebbél adddott,
hogy noha a bank gazdasagi értékének megvaltozasat jelz6 AEVE a feliigyeleti
jelentés szerint tobbszor atlépte a bank belsé limitjét, azonban a dontéshozatalkor
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a bank ezt nem vette figyelembe (Fed, 2023b:64). A kétféle mérték ellentétes stra-
tégiat sugallt. Az SVB kizarélag a rovid tavu jovedelemvaltozasra tigyelt, és figyel-
men kiviil hagyta az eszkozok leértékel6désébdl eredé kockazatot, ami kiilono-
sen kockazatos nagyaranyd nem biztositott betétdllomany esetén, mert ilyenkor
megnd a valdszinlisége a bankrohamnak (Drechsler et al., 2023).

Nem kizarhatd, hogy a limitmegszegéssel kapcsolatos feliigyeleti figyelmeztetést
azért is figyelmen kiviil hagyta a bank, mert a feliigyeletnek nem volt joga figyel-
meztetését tobblettéke megkovetelésére véltani. Tegyiik fel, hogy a feliigyeletnek
a bazeli iranyelveknek megfelelden joga lett volna megemelni a bank 2. pillér alat-
ti tékekovetelményét! Tartunk téle, hogy lényegi valtozast a csdd el6tt mar nem
ért volna el a normal késleltetési id6 (normal lag) miatt: mire a feliigyelet reagdl,
mire felhivja a bank figyelmét a t6kenovelés sziikségességére, valdszintileg mar
késé lesz, f6leg, ha kozben mar kialakul egy piaci panik. Eurépaban példaul, ha
a feliigyeleti SREP-vizsgdlat soran egy pénzintézet kamatkockdzatdban jelentds
valtozas kovetkezik be, annak az ideje, hogy ez megjelenjen a tényleges tékekove-
telményében, akar egy év is lehet.

Végiil ejtstink sz6t a bankoknak a kamatkockazatot mérsékld stratégiajardl! Az
FRB a kamatkockazat kezelését sokdig a hitelek egyre gyorsul6 novekedésével és
igy magasabb kamaton torténé kihelyezésével probalta megoldani. Ezt a sajatos
kockdzatkezelési stratégiat a feliigyelet sem tette sz6vd. Es hogy miért nem al-
kalmaztak kamatderivativokat a kockazat fedezésére? Erre igen furcsa magya-
rdzatot talalunk az FDIC-jelentésben (2023b:18): ,,A bank altalanos filozéfigjaval
osszhangban, miszerint nem kivan talzottan komplex stratégidkat vagy tranzak-
ciokat alkalmazni, gy dontétt, hogy nem fedezi kamatkockdazatat.” Ezt a magya-
razatot a feliigyeldk elfogadtak, mivel a kamatkockazat fedezése igymond bonyo-
lult és draga lett volna a bank szamara.

Az SVB ismerte és hasznalta a kamatkockazat fedezésére vald kamatcseretigyle-
teket (IRS), hiszen az AFS-portféliora 2020-ban kotott IRS-t. 2022-ben viszont
éppen a ANII alakuldsat vizsgalva sziintette meg ezeket, mivel gy itélte meg,
hogy a bank kamatkockdzata a kamatcseretigyletekkel tdl volt fedezve, ami nega-
tiv hatassal lehet a bank jovedelmére (Becker, 2023).

Valdszintileg, ha szigorubb lett volna a feliigyeleti elemzés, ha jobban meg tudta
volna indokolni a feliigyelet, miért fontos az EVE-mérték és miért gond a limit
atlépése, vagy ha a limittallépés a tékekovetelmény novelését vonta volna maga
utan (miként a bazeli elvek alkalmazasa esetében ez igy van), akkor pontosabban
fedezték volna nyitott pozicidikat a bankok.

Tegyiik fel, hogy a bankok érzékenyen reagaltak volna az EVA-limittallépésre,
és rendkiviil koriiltekintéen fedezték volna kamatkockazatukat! Azonban tud-
juk, hogy egyrészt tokéletes fedezés nincs, masrészt még ha fedezeti szamvitelt
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is alkalmaz a bank, az alapiigylet és a fedezeti ligylet eltéré szamviteli kezelése
okozhat - igaz, csak atmeneti — jovedelemsokkokat. Problémas az alappozicié
és a fedezeti pozicid egyliittes kockdzatmérése az aktualis bazeli elvek szerint is.
Vegytlink egy egyszert példat! Tegyiik fel, hogy képzeletbeli bankunk rendkiviil
koriiltekint6 és kockazattudatos, azaz teljes kamatkockazat-fedezést (total cash
flow match) hajt végre (mintha az SVB lefedezte volna a HTM-portfélidjat is, az
FRB teljes hitelportfolidjat stb.). Az EBA-ajanlds szerint a masodik pillér alatti t6-
kesziikséglet a nettd jovedelemérzékenység valtozasanak és a AEVE-nek egyfajta
stulyozott 6sszege. A AEVE ez esetben nyilvanvaldan nulla, hiszen teljes a fede-
zettség, minden egyes lejarati savban a nettd cash flow pozici6 nulla, marpedig
azt akarhogy értékeljiik at, mindig nulla marad. A nettd jévedelemérzékenység-
szamitasban viszont jelentds tobbletkockazat, és igy a méasodik pillér alatt jelentds
tobblettkeigény jelenhet meg. Ha ugyanis a kamatszint alacsony, akkor a net-
t6 kamatjovedelem is alacsony, és a szdmitast a valds értékelés ala vont fedezeti
kamatcseretigyletek atértékelési kiillonbozete fogja meghatarozni, ami akar jelen-
tds is lehet. A képzeletbeli bank vezetését tehat az a meglepetés érheti, hogy bar
tudomdsa szerint a bank kamatpozici6ja zart, mégis keletkezik tékekovetelmény
a banki kényvi kamatkockazaton, ami akar meg is haladhatja a fedezeti tigyletek
kotési értékét. Ezt az anomaliat csak abban az esetben lehet megsziintetni, ha a
bank fedezeti konyvelés ala vonja a teljes eszkozallomanyat és természetesen a
kamatfedezeti tigyleteket is. Ez egy nagyméretd, sok elembdl all6 hitelportfélio
esetén rendkiviil korillményes, szinte megvaldsithatatlan. A bank donthet ugy
is, hogy csokkenti a kamatcseredllomanyt, amivel EVE-agon ugyan kockazatot
vallal, de mindaddig, amig ez kisebb, mint az atértékelésbdl adodo jovedelem-
hatas, a banki konyvi kamatkockazat csokkenni fog. Bar az SVB Bank nem e
miatt a szofisztikalt megoldas miatt mondta fel az AFS-portfélidjara megkotott
swapligyleteit, hiszen a bazeli elvek szerinti kockazatméréssel szembe se kellett
néznie, am példank ramutat, hogy minél inkabb szofisztikalodik a kockéazat- és
tékeszamitds, annal tobb buktatd és anomadlia kertilhet a rendszerbe.

A legtobb tanulmdny a bankok altal rosszul kezelt kamatkockazatot nevezte meg,
mint a bukas alapvetd okat. Valéban megnétt valamennyi bank kamatkockazata,
de ez nem vezetett olyan veszteségekhez, amelyek miatt a bankok 6sszeomlottak
volna, ha nincs betétesi roham. A betétesi roham pedig nem a megnétt kamatkoc-
kazat, hanem a rossz tizleti modell miatt (koncentralt, 6sszekapcsolt, sztik tigyfél-
kor, talzottan gyors novekedés) kovetkezett be.
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5. VALLALATIRANYITAS (CORPORATE GOVERNANCE)

Mind a likviditdsi, mind a kamatldabkockazat mérése és kezelése szempontjabol
meghatdroz6 a banki kultura. Egy kockazatérzékeny, hosszt tavon gondolkodé
banki vezetés a szabalyozas szellemének és nem bettjének a betartasdra torek-
szik; nem pusztan a szabalyok betartdsa, hanem akdr, ha ugy itéli meg, szigo-
rubb belsd szabalyok eldirasa a banki norma. A kockazati limiteket nem azért
hatdrozza meg, mert kotelezd, hanem mert igyekszik a tulzott kockazatvallalast
elkeriilni, és hidba ad hoc szamok a limitek, igyekszik a limitmodositast elkertil-
ni. A kockézatérzékeny, felel¢s bankban a kockazatkezelés harom védvonala® mu-
kodik: az tizleti folyamatba épitett kockazatkezelés, a megfelel kontrollegységek
(kockazatkezelés, kontrolling) és természetesen a vezet6i (menedzsment- és igaz-
gatdsagszintll) kockazatkezelés. A bazeli irdnyelvek a globalis pénziigyi valsagot
kovetden igyekeztek az tizleti dontéshozokkal egy szintre emelni a kockazatkeze-
l6ket, de egy szervezeti megoldas formadlis megvaldsitasa egyéaltalain nem biztos,
hogy a torvények szellemét is megvaldsitja.

Az FRB-nek az FDIC-jelentés (FDIC, 2023b) szerint szervezetileg kifinomult koc-
kazatkezelési rendszere volt megfelel6 kockdzatmenedzsment-bizottsagokkal,
tobbszintl dontési folyamattal. A Signature-nél a kockazatkezelés nem tartozott
bele szervesen az tzleti kultiraba, a kongresszusi meghallgatasokon is inkabb
az ugyfélorientdcidt, semmint a kockazatok iranti érzékenységet hangsulyozta a
bank alapit6 elnoke (Shay, 2023). Az SVB-nél 2021-ben, amikor atkeriiltek a nagy-
banki feliigyeleti csoportba, megkezd6dott a kockdzatkezelési rendszer atalakitd-
sa. Ez tobbek kozott egyiitt jart az addigi, nem megfelel6 szakmai hattérrel ren-
delkez6 kockazatkezelésért felel6s fels6 vezeté (CRO) felmentésével, igy viszont a
banknak kozel egy évig nem volt kockazatkezelési fels6 vezetdije. A vezérigazgatd
a kongresszusi meghallgatdson elhdritott magatél minden kockazatra vonatkozé
kérdést, mondvan, ez ,az illetékes kockazatkezelésért felel6s bizottsag” feladata
volt, 4llitdsa szerint mit sem tudott az ALCO-bizottsag altal hozott kockazatfe-
dezési dontésekrdl, nevezetesen az AFS-portfoli6 fedezésérdl, majd ennek meg-
sziintetésérdl (Becker, 2023). Nyilvanval6an hidanyzott a banknal a kockazatkeze-
lés harom védvonala.

A bankok kockazatkezelési rendszereinek elégtelenségét jol jelzi, hogy egyik bank
éves beszamoldjaban sem esik sz6 a kockazatkezelés harom védvonaldrdl, nem
volt ténylegesen folyamatba épitett kockazatmenedzsment. A bankok nyilvdnos
jelentései nem igazdn sokat segitettek a bels6 miikodés megértésében, a kocka-

9 Lasd példaul: https://www2.deloitte.com/us/en/pages/advisory/articles/modernizing-the-three-
lines-of-defense-model.html.
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zatmérés és -kezelés részleteibe valo betekintésben, azaz a nyilvanossagra hoza-
tal (disclosure) nem igazan erds kovetelmény az amerikai rendszerben. Bar van
olyan része a jelentésnek, amelyben felsoroljak a legfontosabb banki kockazato-
kat, azonban mindhirom bank szinte sz6 szerint ugyanazokat a kockazatokat
jeloli meg ugyanolyan sorrendben, val6jaban irrelevans felsorolast adva. A gyen-
geségek ellenére felszinre bukkané kockdzatokra sem reagaltak a bankvezetések
megfelelden, dontési rendszereikben a kockdzatmenedzsment tovabbra is a ,,hat-
s6 szobaban ilt”, nem volt tiszta, kinek mekkora a kockazatvallalasi felel3ssége.
A banki kockazatkezeld rendszerek elégtelensége 6sszhangban volt a feliigyeleti
ellendrzés gyengeségeivel.

Mindharom bankndl kérdéses volt a kockazatérzékenység megfelel beépitése a
bénuszrendszerbe és a bonuszrendszer atalakitdsa megfelelen hosszu taviava, igy
példaul valamennyi bankban teljes mértékben kifizetésre keriiltek a 2022-es, ugy-
mond sikeres év utani vezet6i bonuszok, az SVB-ben épp a betétesi roham napjan.

Osszességében a vallalatirdnyitdsi és kockdzatkezelési rendszer hidnyossagai, a
kockazatkezelési kultira hidnya meghatarozdan hozzajarult ahhoz, hogy a ban-
kok rosszul kezelték a ,nagy robbanas” idején végbement, gyors novekedést, és
nem vették figyelembe a specialis, koncentralt tizleti modelljikbél eredd tobb-
letkockazatokat. Ugyanerre hivta fel a figyelmet a feliigyeletek szerepét elemzd
OIG-jelentés, javaslatként megfogalmazva, hogy a feliigyeleti munka atalakitdsa-
val a feliigyel6k képesek legyenek megfelel6en elemezni a feliigyelt intézmények
specialis vagy koncentralt tizleti modelljét, illetve a gyors névekedésbél szarmazo
tobbletkockazatokat (OIG, 2023).

6. MEGHATAROZHATO-E EGYERTELMUEN
AZ ELEGSEGES BANKI TOKE?

Az el6z6 két fejezet alapjan nem kizarhato, hogy megbizhatd, minden esetben jol
miikodd és mégis egyszert, jol interpretalhaté kockdzatmérték igazabdl nincs.
A kockazat mérésekor sokszor kell tamaszkodni igencsak ad hoc paraméterekre
és eljarasokra, bonyolult kozelitésekre. A kilencvenes évek végén ugy tiint, mégis
van tokéletes megoldas: megsziiletett a kockdztatott érték fogalma. Maga a foga-
lom a nem banki konyvi piaci kockazat mérésére lett kitaldlva, am ezen talmu-
tatd, vonzd tulajdonsagai voltak: nem kellett kiilonb6z6 szcendridkat vizsgalni,
hanem el6re megadott valdszintiséggel meg lehetett hatdrozni a potencialis vesz-
teséget. Amennyiben a potencialis veszteség fenyegeti a rendelkezésre all6 tokét,
akkor a kockazat sulyos, és 1épéseket kell tenni mérséklésére. A kockaztatott érték
blivoletében jott létre a Bazel II-ben megfogalmazott 4j tékekovetelmény: a bank-
nak legalabb annyi t6kéje kell, hogy legyen, amennyivel adott valdszinliségen
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(99,9 szazalékon) fedezni tudja hitelkockazatbol, piaci kockazatbdl és miikodési
kockazatbdl eredd veszteségeit.

Az az illuzid, hogy a potencialis veszteséget pontosan lehet mérni, magat a mérést
a bankra lehet bizni, és csak azt kell ellendrizni, hogy megfeleléen mérnek-e a
bankok, a banki tékekovetelmények radikalis csokkenéséhez és a bankrendszeri
stabilitas gyengiiléséhez vezetett. Ez volt a globdlis pénziigyi valsag egyik leg-
fontosabb tanulsdga. A kockdztatott értékrdl kideriilt, hogy meghatarozasihoz
ugyanugy ad hoc paramétereket, eljardsokat kell kalibrdlni. Bebizonyosodott,
hogy elméletileg sem tokéletes konstrukcid, mivel nem koherens kockdzatmérték,
vagyis csak normalis eloszlas esetén ad megbizhaté eredményt, a kiilonlegesen
nagy veszteségek (,,fekete hattytk”) bekovetkezte esetén nem hasznalhatd. Az is
kiderilt, hogy a banki konyv kamatkockdzata és még szamos mas kockazat ki-
maradt a Bazel II-bél. Egészen biztosan akkor is feliilvizsgaltak volna a Bazel II-t,
ha nem jon a globalis pénziigyi valsag. De jott, igy a feliilvizsgalat egyértelmiien
egy iranyba mutatott: a Bazel III olyan legyen, amelyik lényegileg magasabb t6-
kekovetelményt tdmaszt a bankokkal szemben. Ezzel még tobb ad hoc paraméter
keriilt a szamitdsokba, még hosszabbak lettek a felhasznalasi utmutatok.

A valsagok azonban olyan mértékii kézpénzraforditéssal és olyan mértéka redl-
gazdasagi veszteséggel jarnak egyiitt, hogy a valsagot kovetden mindig felmeriil
a szabalyozdi tékesziikséglet novelése. Nem tortént ez masképp most sem, annak
ellenére, hogy a marciusi valsag nem valt atfogo, rendszerszintt valsagga, realgaz-
dasagi veszteséget most nem lehetett kimutatni. A szabalyozok értelemszertien
és helyzetiiknél fogva ismét azt a konklaziét vontak le — mint az példaul a Fed
bankfeliigyeletért felelés vezetSje megszoélalasaibdl is kideriil (Barr, 2023) -, hogy
a tékekovetelményeket emelni kell. Ugyanez a kovetkeztetés olvashato ki a beve-
zetdben mar emlitett, akadémiai kozgazdaszok korében végzett felmérésbol is:
az amerikaiak 92 szdzaléka(!), az eurdpaiak 73 szazaléka szerint ideje radikalisan
felemelni a tkekovetelményeket; igaz, Europaban a valaszadok 14 szdzaléka nem
ért ezzel egyet.

A feliigyeleti jelentés szerint ,,bar az SVB bukasanak kozvetlen oka a likvidi-
tasi panik volt, de a jelenség mélyén a szolvencia miatti aggodalom huzédott
meg” (Fed, 2023b:2). Miért alakult ki ez a ,szolvencia miatti aggodalom”? Mi-
ért irta le szamos elemz6, hogy a marciusi bankvalsdgot nyilvanvaléan a bankok
inszolvenciaja okozta? Miért kezeli szamos elemzés szinte evidenciaként, hogy a
bukott bankoknak nem volt elégséges a tékéjiik, és ezért hulltak a mélybe? A piaci
panik - mint emléksziink (lasd a tanulmany I. részéf) - a Financial Timesban
megjelent cikk utan er6s6dott fel, amelyik azt dllitotta, hogy szdmos banknak -
igy az SVB-nek is — olyan hatalmas nem realizdlt vesztesége van, amely felemészti
a t6kéjét. A ,nem realizalt veszteség” mint egy borzongast keltd hivoszo keriilt be
a kozbeszédbe és a szakmai elemzésekbe is. Ezért irtak le a tékepurista Admatiék
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a bukas okait elemezve (Admati et al., 2023), hogy a bankcsédok valéjaban mind
inszolvencia miatt kovetkeztek be, és az egyetlen megoldas a tékekovetelmény
radikdlis novelése.

Ha csak a bankok AFS-portfélidjan elszenvedett nem realizalt veszteséget vet-
ték volna szamba, akkor az inszolvencia sz6 elé sem keriilt volna, mert egyik
banknak sem volt akkora AFS-portfélidja, hogy annak barmilyen értékveszté-
se a tékéjét veszélyeztette volna. Am az elemzdk a nem kimutatott veszteségrél
szolva nemcsak az AFS-kotvényekre gondoltak, hanem a mérlegben névértéken
(pontosabban amortizalt értéken) szerepld, fix kamatozasi HTM-kotvényekre is.
S6t, késébb ebbe a ,nem kimutatott veszteség” szamitasba (szegény FRB pechjére)
minden fix kamatozasu eszkozt, igy a fix kamatozasu hiteleket is bevontak.

Ha a mérlegben amortizalt értéken nyilvantartott valamennyi eszkoz pillanatnyi
piaci értékének megfelelé veszteségeket elszamolnank, akkor nemcsak ezeket a
bankokat, hanem példaul a Bank of Americat is meg kellett volna rohannia a be-
téteseknek (Kelly, 2023), s6t, figyelembe véve sajatos mérlegszerkezetét, az egész
magyar bankszektort is.

Egy olyan gazdasagpolitikai javaslat, hogy az értékpapirok rejtett veszteségét
mindenkor szamitsdk be a szabalyozasi t6kekovetelménybe, az 6cedn mindkét
partjan szinte egyontetd helyeslést valtana ki. A Clark Center Forum az ameri-
kai kozgazdaszoknak majusban és szeptemberben is feltette ezt a kérdést (egész
csekély mértékben atfogalmazva CCF, 2023a; 2023b): majusban 64 szdzalékuk,
szeptemberben 56 szdzalékuk értett a javaslattal egyet (némileg nétt a bizony-
talanok tdbora). Az eurépaiakat csak szeptemberben kérdezték meg: csupan 48
szazalékuk értene egyet a javaslattal, és 13 szdzalékuk elutasitand. Az amerikaiak
sem annyira magabiztosak, amennyire a szimszer eredmény mutatja: van, aki
dontéséhez flizott megjegyzésében hozzaflizi, hogy csak akkor lenne értelme, ha
elegendd t6ke lenne az drfolyam-ingadozasbdl eredd veszteségek fedezésére, il-
letve megjegyzik, hogy ez sem panacea, hiszen csak a piacon ténylegesen forgd
értékpapirokban van valds értékelésiik, a 2008-as valsag éppen a piacon ténylege-
sen nem forgd, amde kivalé mindsitéssel rendelkezd, igy magasra értékelt CDO-k
varatlan értékvesztése miatt kovetkezett be. Néhany amerikai kutaté (Drechsler
et al,, 2023) izgalmas tanulmdnyukban arra hivtak fel a figyelmet, hogy sokszo-
rosan noveli a bankmegrohanas valdszinliségét, ha a fix kamatozast eszkozokkel
szemben forrasoldalon nagyvolument nem biztositott betétek vannak. Ilyenkor
a kamatkockazat konnyebben konvertalodik likviditasi kockazatta, és a bankro-
ham miatt a bank valéban inszolvenssé valik. Ezt a helyzetet kivanta feloldani a
Fed, amikor az SVB 6sszeomlaséat kovetden bevezette Gj likviditasbévitd eszkozét
(BTEP), amelynek keretében névértéken fogad el fedezetként befogadhaté kotvé-
nyeket. A program 2024. marciusig életben van — meglatjuk, lesz-e hosszabbités.
Ha igen, akkor az jelentésen egyszeriisiti a ,,nem realizalt veszteségrél” zajlott vi-
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tat — a kamatkockazat nem tud likviditasi kockazattd konvertalédni. Szerintiink
a Fed helyesen dontott.

Megitélésiink szerint az AFS-értékpapirok értékvesztésének beszamitisa a sza-
bélyozasi tékébe a tisztanlatast tamogatd javaslat. Ha azonban az HTM-portfélié
értékvaltozasit is be kell szamitani a szabdlyozasi t6kébe, akkor a teljes fix ka-
matozasu hiteldllomanyét miért nem? Ha kovetkezetesen végiggondoljuk ezt az
érvelést, akkor az tlinik a legbiztonsagosabb megoldasnak, ha a bank nem bocsat
ki nominalis értéken barmikor visszahivhat6 betétet, azaz nem teremt pénzt. Ez
a 100 szazalékos tokekovetelmény eldirasaval (Admati-Hellwig, 2010) kétségtele-
niil kénnyen megoldhato, ez a megoldds azonban mar a sarokmegoldasok kozé
tartozik, amire a 7. fejezetben tériink vissza.

A magasabb t6kekovetelmények ellen nemcsak a bankok szoktak tiltakozni,
hanem a kutaték is megfogalmazzak aggélyukat, hogy a tulzottan magas téke-
kovetelmény visszafogja a hitelezést, dragitja a pénziigyi kozvetitést, neheziti a
gazdasagi fellendiilést. Ezt nemrég épp a tékeszabadossiaggal nem vadolhat6
Danielsson-Goodhart szerzOparos foglalta szépen ossze (2023) elmélyilt, top-
rengd irdsukban.

A hérom vizsgélt bank esetében azt lattuk, hogy a fennall6 szabalyok szerint a pa-
nikot kozvetleniil megel6z6en mindharom bank t6keellatottsaga megfelel$ volt.
(Megjegyezziik, hogy a Svajcban csédbe ment Credit Suisse tékemegfelelése toké-
letesen pariban volt az 6t magaba olvaszté UBS tékemegfelelésével). Ha a bazeli
elveket alkalmaztak volna a feliigyeletek, lehet, hogy a mésodik pillér alatt némi
tobblettoketartast eldirtak volna a kamatkockazat miatt, és megkovetelték volna a
likvid eszkozok szintjének emelését is, de 1ényegileg sokkal tobb téke vagy sokkal
tobb likvid eszkoz akkor sem 4llt volna a bankok rendelkezésére. Ahogy a neves
valsagtudos, Stephen Kelly fogalmazott: ,,A tobb t6ke se mentette volna meg az
SVB-tI”™° Ezek a bankok nem a tékehidny, hanem az elhibazott iizleti modelljiik
és a kialakult piaci panik miatt mentek csédbe. Ha az tizleti modell tékeértékd,
vagyis hiteles lett volna, akkor nem lett volna roham. Ahogy az Eurdpai Bank-
unio egységes feliigyeletének (az EKB Bankfelligyeleti Tandcsanak) lekoszond el-
noke, André Enria fogalmazott: ,,A téke nem javitja meg a sériilt tizleti modellt, és
nem gyogyir a hibas véllalatiranyitasra” (Enria, 2023).

10 ,Say it with us: More capital would not have prevented SVB’s failure”. Steven Kelly is associate
director of research at the Yale Program on Financial Stability.
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7. SAROKMEGOLDASOK

A vélsagba jutott bankokat elemezve a szakért6k tilnyomoé tobbsége a ma is ma-
k6dd bankmodellen beliil fogalmazta meg javaslatait, amelyek a kockdzatkezelési
kultura fejlesztésére, a szabdlyozas tokéletesitésére, a feliigyelés javitasara stb. vo-
natkoztak. A javaslatok koziil tobbet a korabbi fejezetekben targyaltunk.

A nagy bankvalsagokat — mint példaul a nagy gazdasagi vilagvalsag (1929-33),
vagy a globalis pénziigyi valsag (2007-2010) — kévetéen mindig felmeriil egy gyo-
keres intézményi reform sziikségessége (pl. King, 2016, Admati-Hellwig, 2013).
Bar a jelenlegi valsag mélységében, kiterjedtségében, redlgazdasagi hatasiban
meg sem kozelitette azokat, mégis ismét el8kertiltek a killonb6z6 sarokmegolda-
sok. A legtobb elemzés ugyanis kozvetleniil a valsagot kovetSen sziiletett, amikor
még nem lehetett latni, hogy a méarciusi bankcsédhullam csak egy elszigetelt ese-
ménysor, és nem egy globalis pénziigyi valsaghoz hasonlé robbanas lesz. Ezekre
a megoldasokra utaltunk a dolgozat korabbi fejezeteiben. A likviditdsi kockdzatot
elemzd 3. fejezet végén hivatkoztunk a volt angol jegybank alelnokre, aki felve-
tette, hogy a bankok betétjeiket kizdrolag jegybankpénzben tartsik, ami lénye-
gében a 100 szdzalékos tartalékrata-elSirasnak felel meg (Tucker, 2023). A t6kével
foglalkozé 6. fejezetben emlitettitk Admati-Hellwig konyvét (2010), amelyben a
100 szazalékos tékeeldirast komolyan felvetik. Az ehhez hasonlé javaslatok elfo-
gadasa esetén lényegileg valtozna meg a bankrendszer mtikodése, a maitdl alap-
jaiban kiillonbo6z6 pénziigyi kozvetitdrendszer jonne létre. Az ilyen tipusu meg-
oldasokban kirajzolédé intézményt szokds oOsszefoglalon ,narrow bank”-nak,
»aligbanknak™ nevezni. A 2023. marciusi bankpanik utdn megfogalmazddo,
hasonlé tipusu javaslatokrol kival6 attekintést adott Martin Wolf (Wolf, 2023a;
2023b), de szamos blogon, honlapon az olvas6 maga is utananézhet.”

Az aligbank-javaslatok el6szor a nagy valsagot kovetéen az tigynevezett Chicago-
tervben fogalmazoddtak meg (Bossone, 2001). Ekkor jelent meg Irving Fishernek
a javaslatokat konzisztens elméletté osszegyur6 konyve, a 100% Money (Fisher,
1937). Fisher egészen gyonyoru jovképet vazolt fel mar konyve cimlapjan, koz-
vetleniil a cimsor alatt: ,,ebben a rendszerben a bankok 100 szazalékban mindig

11 A magyar szakirodalomban nem taldltunk megfeleld sz6t a ,,narrow bank”-ra. Tobb javaslat is
megfogalmazddott (aligbank, keskeny bank, csonka bank, betéti bank, letéti bank, betétathida-
16 bank, gizdabank, korlatos bank, majdnem bank, keskeny bank, bankféleség), a szovegben az
aligbankot hasznaljuk.

12 Példdul:  http://www.narrowbanking.org/,  https://www.cato.org/regulation/summer-2023/
it-finally-time-narrow-banking#, https://www.marketplace.org/2023/05/12/one-way-to-
make-banks-safer-make-them-narrowery, https://marginalrevolution.com/marginalrevolu-
tion/2023/05/are-we-evolving-toward-narrow-banking.html.
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likvidek lesznek, a rendszer megakaddlyozza mind az inflaci6, mind a deflacié
kialakulasat, nagymértékben orvosolja, illetve megel8zi a depressziot, és kisop-
ri a gazdasagbol az dllamaddssag nagy részét”.s Fisher nagyivi elképzelései és a
chicagdi terv ellenére sem az Egyesiilt Allamokban, sem méshol nem hoztak létre
aligbankrendszert. Talan nem véletleniil.*+

Nem nehéz észrevenni, hogy az aligbank-elképzelés sokkal régebbi: mar a 19. sza-
zad Anglidjaban megjelent a banking és currency iskolak vitajaban, ahol az utdéb-
bi iskola képviseldi ragaszkodtak a 100 szdzalékos tartalékolds sziikségességéhez.

Az aligbank betétjeit egy az egyben a jegybankban, jegybankpénzben tartja, azaz
100 szdzalékos a tartalékrata, nincs jegybankon kiviili pénzteremtés. Az aligbank
kizardlag pénzforgalmi szolgaltatést végez.

A Fisherék-féle, minden pillanatban likvid aligbank mellett a gazdasagban létezik
egy hitelt nyujté pénziigyi vallalkozas, amelynek az esetleges csédje feltételezet-
ten mar nem idéz el bankpédnikot, nincs bankroham, mert nincs betét. Van, aki
ezt érti narrow bank alatt (példaul a tékepuristak). Ennek a pénziigyi vallalkozas-
nak szigoru esetben csak sajat tékéje van, lazabb esetben kibocsathat kotvényeket.

Van olyan aligbank-elképzelés, amelyik ezt a két intézményt (a betételfogaddt és
a hitelez6t) akar egyetlen narrow bankon beliil is el tudja képzelni, de a kétfé-
le tevékenységet szigoru kinai fallal valasztja el egymastdl. Végiil vannak azok a
lazabb aligbank-elképzelések (ezt gyakran core banknak nevezik), amelyek lehe-
tové teszik, hogy a bank jegybankpénzen kiviil ultrabiztonsagos allampapirokba
is fektessen (a kiilonb6z6 megkozelitésekrdl kivald attekintést ad Bossone, 2001).

Az aligbank lényege minden esetben ugyanaz: a hitelezést és a pénzteremtést el
kell vdlasztani, pénzteremtésre magdnbanknak ne legyen joga. Nincs pénzteremtd
hitel, csak pénzujraelosztd hitel van a magyar pénziigytanban megszokott termi-
nolégiaval élve.

A sors fintora, hogy az SVB éppen lazabb aligbank volt, gyakorlatilag alig volt
hitellel torténé pénzteremtése, betétjeit ,ultrabiztonsigos” kotvényekben és jegy-

13 Eredetiben: ,Designed to keep checking banks 100% liquid; to prevent inflation and deflation;
largely to cure or prevent depressions; and to wipe out much of the National Debt”. Joval kés6bb,
a GFC-t kovetden Fisher elméletétd] megbabondazva két amerikai kutaté egy DSGE-modell kere-
tében kisérelte meg igazolni, hogy a ,,100% money” miikodik, azaz csak narrow bankokat feltéte-
lezve kiegyenstilyozottabb lesz a gazdasag, nem lesznek bankvélsdgok, és még az inflacié atlagos
szintje is alacsonyabb lesz (BENES-KUMHOF, 2012).

14 John Cochrane ir le egy érdekes esetet: 2017-ben az Egyesiilt Allamokban egy bankot kifejezetten
narrow bankként kivéntak létrehozni (TNB Bank - The Narrow Bank), 4m a Fedtél végiil nem
kapott engedélyt az intézmény, amelyik ezért torvényesen megévta a Fed eljarasat (Cochrane,
2018). Sajnos a folytatdst nem ismerjiik, de TNB Bank (The Narrow Bank Bank) egyel6re nem
mikodik az internet tantisaga szerint.
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bankpénzben tartotta. Magas likviditasu, piacképes allampapirjainak allomanya
kozel 50 szazalékkal meghaladta a hitelallomanyat. Az SVB tehat nem igazan te-
remtett pénzt, klasszikus pénziigyi kozvetit6ként miikodott, sokkal inkabb volt
pénzijraelosztd, mint pénzteremtd bank. Mégis megrohantak, mégis csédhulla-
mot inditott el. Emlékezziink: a maganpénzt egyaltalain nem teremté pénzpiaci
alapokat ugyanigy rohantak meg 2008-ban, mint most az SVB-t, és csak hatha-
tds kormanyzati kozbelépés tudta megallitani akkor is a panikot.

A szigorubb aligbankhivék nem engednék az értékpapir-befektetést egy aligbank
szamara, mint ahogy nem engednék a nemcsak sajat t6kébdl, hanem kotvényki-
bocsatasbol is finanszirozé pénziigyi vallalkozast sem az aligbank falain beliilre,
mert egy ilyen cs6dje is el6idézhet panikot (ki ne emlékezne a Quaestor csédjére?).

Onmagaban az eszkdz- és forrdsoldal teljes lejarati dsszehangoldsa nem segitett
volna az SVB-n: a bankbdl két nap alatt betétjei 40 szazalékat vontdk ki. Panik
idején nem szamit, hogy latra szo6l6 vagy lekotott betétje van az illetének, ha-
csak torvényileg nem tiltott a lekotott betétek feloldasa. Az SVB esetében az sem
volt elég, hogy a jelent6s kotvényallomanydnak meghatirozd része jegybanki
repoképes allampapirokbol allt, mivel a bank a rendszer nehézkessége miatt nem
volt képes ilyen gyorsan élni a repotigyletek altal biztositott likviditassal. Tehat
csak a 100% Money, a szélsdséges aligbank lett volna az SVB roham idején a meg-
oldas.

Az aligbankrendszerben megsziinik a lejarati transzformacid, ami kétségteleniil
csokkenti a bankpanik kialakuldsdnak esélyét. Ez esetben a gazdasag egészében
is célszerli a lejarati transzformdciét megsziintetni, azaz feltehetéleg feliil kell
vizsgalni a befektetési alapok, pénzpiaci alapok szabalyozasat. A narrow bank
létrejottével ugyanis meg fog néni a globdlis pénziigyi valsag idején mar megta-
pasztalt befektetési alap (féleg pénzpiaci alap) panik. Kérdés, hogy a Nobel-dijas
Diamond-Dybvig-tanulmanyban (1983) felvetett problémat, a betétesek azonnali
(és kiszamithatatlan) likviditassziikségletének és a beruhdzasok hosszu id6igé-
nyének 6sszehangolasat milyen intézmény és hogyan fogja végezni, nem vezet-e
alulberuhdzédshoz az a tendencia.

Az aligbank-elképzelések modern valtozata a jegybanki digitalis pénzre (CBDC)
éptl.® Ha létezik mindenki szamara elérhetd jegybankpénz, akkor narrow bank-
ra sem nagyon van sziikség, hiszen a pénzforgalmi szolgaltatasok azonnali id§-
ben megvaldsulnak a jegybankon keresztiil. A hitelezés marad a sajat t6kébol
mikodd pénziigyi véllalkozasok feladata. Am beldthatjuk, hogy ezt is hatéko-
nyabban tudja megoldani a jegybank egyetlen kozpontbol. A CBDC feleslegessé

15 Példaul: https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&q=cbdc+is+the+solution+for+bank
gin+crisis, http://www.zsiday.hu/blog/mikor-lesz-mar-digitalis-jegybankpénz.


https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&q=cbdc+is+the+solution+for+bankgin+crisis
https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&q=cbdc+is+the+solution+for+bankgin+crisis
http://www.zsiday.hu/blog/mikor-lesz-m�r-digit�lis-jegybankp�nz
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tudja tenni mind az eddig ismert bankrendszereket, mind a narrow bankokat.
E sarokmegoldas hivei ma még kevesen vannak: a szocialistdnak nevezett rend-
szerekben miikodo, egyszintli bankrendszer nem bizonyult sem a fenntarthat6
novekedést timogato, sem hatékony megoldasnak.

Fisher hires konyvében az aligbankrendszerek nagy elényének tartja, hogy a
rendszer a ma ismert banki kozvetitéshez képest jelentésen visszafogja a hitele-
zést, és valoban, ekkor nem alakulnak ki nagy amplitadoéju, oridsi redlgazdasagi
veszteséggel jard hitelciklusok. A kérdés csak az, hogy akkor ki és milyen médon
biztositja a gazdasag hiteligényét. Erre az aligbankrendszer hivei altaldban nem
térnek ki. Nem tudjuk, hogy ebben a ,,100% tartalék - 100% t6ke” rendszerben ki
és milyen médon vallalja magara a delegalt megfigyel6 szerepét, hogyan oldhaték
fel azok az aszimmetrikus informaciés problémak, amelyek megoldasédra maga a
bank létrejott (Diamond, 1984). Nem vildgos, hogy milyen valaszt tudnak adni a
sarokmegoldds hivei arra a kérdésre, hogy mekkora hatékonysagveszteséget és
tarsadalmi tobbletkoltséget jelent, ha a likviditasbiztosits két oldala (maganhitel
és maganpénz) nem ugyanazon intézmény mérlegének két oldalan jelenik meg
(Diamond-Rajan, 2001).

Valéjaban tehat a kockdzatok nem csokkennek, hanem még nagyobbak lesznek.

8. OSSZEFOGLALAS

Furcsa bankpiaci péanik alakult ki 2023 marciusaban az Egyesiilt Allamokban.
A piaci figyelem év elején a Fed hatarozott kamatemelési ciklusanak egy speci-
alis mellékhatasara, a bankmérlegek eszkozoldaldnak latens leértékelddésébédl
ad6do, ugynevezett nem realizalt veszteségekre fokuszalt. A rémisztd szdmokrol
beszamolo ujsagcikkek és elemzések nemcsak az ilyen nem realizalt veszteségeket
elszenved6 bankok részvényarfolyamanak csokkenésében tiikkrozédtek, hanem
a betétesek korében kialakuld, fokozédé panikhangulatban is. Az igy fékuszba
keriilt bankok koziil kiilondsen sériilékenynek bizonyult hdrom kaliforniai bank,
az SVB, a Signature Bank és az FRB, amelyek esetében a kialakul6 panik napok
alatt sulyos likviditasi valsdghoz és az ez altal kivéltott inszolvencidhoz vezetett.

Tanulmanyunkban amellett érveliink, hogy a vizsgalt hairom bank bukdsat nem
az elemzésekben gyakran emlegetett, ugynevezett nem realizalt veszteségek
(azaz a kamatkockdzat) és nem is a kimutatott likviditasi kockazatuk okozta. Sem
egyik, sem mdsik nem volt kiugro a szektor egészéhez képest. A kockazati méré-
szamok jeleztek ugyan veszélyt, de egyik vizsgalt bank esetében sem volt kirivé
a mért kockazat nagysaga. Specialis volt a harom bukas abbodl a szempontbdl is,
hogy esetitkben a bankvalsagokban leginkabb szerepet jatszo hitelkockazat fel
sem mertilt.
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Elemzésiink soran arra mutattunk ra, hasonléan a feliigyeletek szerepét vizsgalé
elemzésekhez (Fed, 2023b; OIG, 2023), hogy a bankok elhibazott iizleti modellje,
vallalatiranyitasuk és kockazatkezelési rendszereik gyengesége idézte elé buka-
sukat. Ebben kiilonboztek a hasonlé kamat- és likviditasi kockazatot felmutato6
tobbi banktdl. Mindharom bankot az tigyfélkor zartsaga és koncentraltsaga, a be-
tétesek szoros halozatba kapcsolddasa és a nem biztositott betétek magas ardnya
jellemezte, ami folyamatos, panik idején feler6s6do, de a feliigyeleti vizsgalatok
soran nem kimutatott likviditasi kockazatot jelentett. Az {izleti modellhez tarto-
zott a bankok extrém gyors novekedése a boom idején, aminek soran nem késziil-
tek fel a bankbetétek hasonldéan gyors visszavonasara. Ehhez nem volt megfeleld
a bankok kockazatkezelési rendszere, véllalatiranyitasa, tizleti és kockazatkeze-
lési kultdrdja. A veliik szemben megfogalmazott feliigyeleti elvarasok is gyengék
voltak, am ennek okaira és kovetkezményeire dolgozatunkban részletesen nem
tériink ki.

A bankok elemzésével parhuzamosan megvizsgaltuk a jelenleg hasznalatos likvi-
ditasi és kamatkockazati mutatokat. Megallapitottuk, hogy megbizhat6, minden
esetben jol miikddo, a veszélyeket idejében eldre jelz6 és mégis egyszerd, jol in-
terpretalhatd kockazatmértéket mind ez iddig nem sikeriilt alkotni. A kockazat
mérésekor sokszor kell tamaszkodni igencsak ad hoc paraméterekre és eljara-
sokra, bonyolult kozelitésekre. A kockazati limitek meghatarozasa mind banki,
mind feliigyeleti szinten inkabb csak hiivelykujjszabéalyokat kovet. Azonban egy
kockazatokat teljes kortien, sulyuknak és tartalmuknak megfeleléen értékeld
kockazatkezelés és feliigyelés meg tudhatja akadalyozni olyan kitettségek kiala-
kuldsat, melyek 6nmagukban is elegek ahhoz, hogy betétesi rohamot, sokkszert
pénzkivonast inditsanak el. Ez a kovetkeztetés a feliigyeleti vizsgalatok médszer-
tanaval kapcsolatban is komoly kévetkezményekkel jar, ezt az OIG-jelentés hiven
titkrozi (OIG, 2023).

A vizsgélt bankok t6kemegfelelési mutatdja megfelel6 volt. Ha tokéletes kockazat-
mérd rendszerekkel rendelkeztek volna, és az azokban tiikkrozddo tobblettdkét és
tobbletlikviditast megképezték volna idében, akkor sem tudtak volna ellendllni a
par nap alatt kialakult betétesi rohamnak. A piac bizalma az iizleti modellben in-
gott meg; a sziik, koncentralt, 6sszekapcsolt tigyfélkorrel létez6 bankok szamara
panik idején nincs védelem.

A 2023. évi valsdgos marciust kovetd elemzésekben burkoltan vagy nyiltan meg-
jelent a jelenlegi bankmodellek radikalis atalakitési igénye, Gjra el6keriiltek a val-
sagok idején mindig eldvett sarokmegoldasok, a kiilonb6zé narrow banking mo-
dellek. A tokéletesen likvid bank az, amelyik nem teremt pénzt, minden betétét
jegybankpénzben tartja. Nincs lejarati transzformacio, nincs pénzteremtés — de
bizonyithatéan nem valdsul meg szamos, a gazdasag mikodéséhez sziikséges be-
ruhdzas sem.
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Allaspontunk szerint a 2023. mérciusi bankcs6dék nem indokoljak a sarokmeg-
oldasok el6térbe keriilését, és azok mellett egyeldre kevés gazdasagi érvet tudunk
telsorolni.
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