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1. fejezet

Bevezetés

Mint az a cimbdl is latszik, a Silicon Valley Bank 2023 marciusi cs6djérsl
fogok irni. ElGszor is, a kdvetkezs fejezetben réviden lefrom a Silicon Val-
ley Bank torténetét, azaz, hogyan jott létre, kik voltak az iigyfelei, milyen
nehézségei voltak 2023 el6tt, illetve, hogy merre voltak irodai vilagszerte.

A harmadik, és leghosszabb fejezetben a Silicon Valley Bank csédjét fej-
tem ki részletesen. ElGszor leirom, milyen események torténtek 2023 marciu-
saban, amelyek miatt be kellett zarni a bankot, majd elkezdem sorban vizs-
galni tobb évre visszamendleg azokat a gyengeségeket, amelyek megagyaztak
a csédnek. Elgszor csak konkrétan a Silicon Valley Bank gyengeségeirdl, il-
letve hibairol irok, majd a 3.1-es alfejezetben kitérek a makrookonoémiai hat-
térre is, pédaul a Federal Reserve intézkedésire, és ennek hatasara az ameri-
kai bankszektor egészére. Egy-egy hibanak, gyengeségnek az elemzéséhez -a
forrasok kozt megjelolt- kiillonboz6 szakérték irésait hasznaltam, elsGsorban
Viral V. Acharya és munkatarsai 2023-as elemzését. A 3.2-es alfejezetben
veszteségeit -vagy legaldbb egy részét- becsiilni, a portfolio atlagidejének se-
gitségével. Ehhez az alfejezethez a Silicon Valley Bank 2021. december 31, és
2022. december 31-i jelentéseit fogom felhasznalni.

A negyedik fejezetben arrol értekezem réviden, hogy volt-e a Silicon Valley

Bank bukasa utani évben véltozéas a bankok szabalyozasaban és feliigyeleté-
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ben, valamint néhany szakérté véleményét fejtem ki, hogy szerintiik milyen
iranyban kellene valtoztatni ezeken.

Végiil, az utols6 fejezetben réviden Osszefoglalom a korabban leirtakat,
osszefoglalom a sajat véleményem is a Silicon Valley Bank hibairdl, vagy

esetleg masok hibairdl, illetve a megoldasi javaslatokrol.



2. fejezet

A Silicon Valley Bank torténete

Az amerikai Silicon Valley Bank létrehozasanak otlete egy poker meccsen
sziiletett, Bill Biggerstaff és Robert Medearis kozott. Az elsé irodat 1983-ban
nyitottak meg Roger Smith vezérigazgatoval (CEQO), a Kalifornia allambeli
San Joséban. Egy évvel kés6bb mar kereskedtek a részvényeivel a t6zsdén
kiviili (OTC) piacon, és 1987-t61 a New York-i Nasdaq értékt6zsdén is. 1988-
ban befejezddott az ugynevezett IPO(initial public offering) eljaras, igy a
bank eddig privat részvényei a publikum szédmara is elérhetévé valtak, és
emiatt 6 millié dollarral nétt a bank tékeallomanya.

A bank létrejovetelekor els6dleges céljanak tekintette a vallakozésitGke-
igényes startup cégek finanszirozasat, és banki szolgaltatas nyujtasat ezeknek
a -tobbségében technologiai- cégeknek. Ez egy korszakalkotd otlet volt, hi-
szen egyrészt ezen vallalkozasok szama rohamosan nétt ebben az id&szakban,
mésrészt a bankszektor nem tartotta jo befektetésnek azoknak a cégeknek a
finanszirozasat, amelyek nem tudtak profitot felmutatni. A vallalkozasitke-
befektetsk vilagaban még jobban bebetonozta a helyét a bank 1989-ben, ami-
kor a szintén Kalifornia allamaban talalhaté Menlo Park varosdban nyitott
irodat, hiszen ezt a varost a véllalkozasit6ke févarosanak is nevezik.

Az 1990-es években az SVB orszagszerte nyitotta az irodakat, attette a
székhelyét a szintén Kalifornia allambeli Santa Clara varosaba, és a boriparba

is beszallt: A Nyugati-parton a legfébb finanszirozoja, és gazdasagi tanacs-
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adoja lett a prémium boraszatoknak. Ez a lépés sokat segitett a banknak
abban, hogy nagyobb hirnevet szerezzen maganak a Szilicium-volgy vallalko-
z01 korében. Ebben az id6szakban alakult ki az agynevezett dotcom lufi(vagy
buborék), a tech cégek szarnyaltak, legalabbis a varakozasok miatt nagyon
értékesnek talaltdk Gket a befektet6k. Ezzel parhuzamosan, mivel az SVB
volt ezeknek a cégeknek az egyik legjelentésebb bankja, ezért az eszkozallo-
méanya jelentGsen névekedett. Mint ismert, 2000 marciusaban ez a buborék
"kipukkadt", ami jelentGsen megrazta az SVB-t. A bank részvényei 2001-ben
tobb mint 50%-ot estek, de sikeriilt cséd nélkiil tulvészelnie ezt a valsagot.

A 2007-08-as vilagvalsaghol sok mas amerikai bankkal egyetemben az
ugynevezett TARP (Troubled Asset Relief Program) segitségével sikertilt fel-
allnia, és megerGsodnie az SVB-nek. Az amerikai allamkincstar 235 millio
dollart fektetett az SVB anyavallalataba, az SVB Financial Group-ba, el-
s6bbségi részvények, illetve warrantok (més néven részvényutalvanyok, vagy
opcios utalvanyok) vételével.

Nem csak az orszagon beliil terjeszkedett az SVB, hanem vilaszerte is.
Mar 2004-ben megjelentek irodai Indidban, Kinaban, és Izraelben, majd
2012-ben az Egyesiilt Kiralysagban is. Ugyanebben az évben az SPDB-vel
(Shanghai Pudong Development Bank-kal) kozosen nyitottak egy bankot
Shanghaiban SPD Silicon Valley Bank néven, itt is azzal a céllal, hogy a
lokélis tech startup cégeket segitsék. Késébb nyitottak irodakat Irorszagban,

Németorszaghan, Kanadaban, Danidban, és Svédorszagban is.



3. fejezet

A Silicon Valley Bank cs6dje

2023. marcius 8-an a Silicon Valley Bank eladta az értékesithetd pénziigyi
eszkOzeinek (available-for-sale, AFS) jelentGs részét, amivel 1,8 milliard dollar
is, hogy kortilbeliil 2 milliard dollar értékben tervez kibocsatani részvényeket,
a sajattéke novelésének érdekében.

Marcius 9-én az SVB Financial Group-nak a részvényei nagyot estek mar
a piac nyitasakor. Ezzel parhuzamosan az tigyfelek 6sszesen 42 millidrd dol-
larnyi betétet probaltak meg kivenni a bankbol.

Marcius 10-re ez az 6sszeg 100 milliard dollarra rigott mar, aminek nyil-
vanvaléan nem tudott eleget tenni az akkor 0sszesen 166 milliard dollar be-
téttel rendelkezd bank. Osszehasonlitasként emlitsiik meg a 2008-as valsaghol
a Washington Mutual bankot, amely betétalloménya nagyjabol megegyezett
akkor az SVB 2023 tavaszi betétalloményaval, és amelybdl 16 nap alatt von-
tak ki 19 milidrd dollar betétet, valamint a Wachovia bankholdingot, amely
nagyjabol négyszer ekkora volt, és 10 millidrd dollart vontak ki a betétallo-
méanyabol 8 nap alatt. Nem nagy meglepetés, hogy ezeknek a tobbszorosét
elvesztd, ekkor 200 milliard dollar mérlegféosszegt Silicon Valley Bank, az
Egyesiilt Allamok akkor 16. legnagyobb bankcsoportja megsztint a korabbi
formajaban miikodni, eszkozeit és forrasait innentdl - egy hidbankon keresztiil

- az amerikai betétvédelmi alap, az FDIC értékesitette. Nézziikk meg, milyen
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események vezettek el eddig a pontig.

Néhéanyak szerint a Silicon Valley Bank csédjéhez a 2007-2008-as gazda-
sagi vilagvalsagig kell visszamenni. Ebbdl a vilagvalsaghol tanulva, egyetértés
sziiletett abban, hogy meg kell valtoztatni a bankszabélyozoi rendszert. Ez
vezetett a 2010-ben hatéalyba lépett Dodd-Frank torvényhez. A térvény ke-
retében létrehoztak egy bankfeliigyeleti tanacsot, az FSOC-t (Financial Sta-
bility Oversight Council), amely azért felelgs, hogy nagyobb bankoknak, és
pénzintézeteknek azon kockazatait feltérképezze, melyekbdl a 2008-ashoz ha-
sonlo valsag keletkezhetne. Az FSOC képviseli azt az elvet, hogy ne legyenek
a bankok til nagyok a cs6dhoz ("too big to fail"), hanem felelGsségre vonha-
tok legyenek a tetteikért. Ez a 2010-es évek elején szamszertien azt jelentet-
te, hogy minden legalabb 50 milliard eszkozalloméannyal rendelkezé bankot
feliigyelt, és szabélyzott az FSOC. Ez valtozott meg 2018-ban, amikor elfo-
gadtadk a pénziligyi szabalyozas enyhitésére vonatkozo torvényjavaslatot, és
250 milliard eszkozallomanyra novelték a bankok feliigyeleti hatarat. Ez az
50 és 250 milliard dollar kozti eszkozalloményi pénzintézeteket - amik kozé
tartozott az SVB 2019-t61 a bukasaig - mentesitette a szigort Fed-vizsgalatok
alol, és lazitotta a tGkekovetelményre vonatkozo szabalyokat.

Els6 ranézésre tehat tgy ttinhet, hogy ez a 2018-as enyhités szignifikans
szerepet jatszhatott az SVB bukasaban. Ezzel azonban neves bankszakérték
vitatkoznak. A New York Stern Business School éltal, a 2023-as bankvélsag
tanulsagairol Osszerakott online kotet (Acharya és mtsai, 2023) egy teljes
fejezetet szan ennek a témanak a vizsgalatara. A fejezet szerzdje, Bruce
Tuckman a bankfeliigyeletet 3 részre osztja; megel6zd, feltard, és biintetd,
vagy korrekcios feliigyeletekre.

A megel6z6 feliigyelet altalanosan szabalyozza a bankokat, példaul téke-
és likviditasi kovetelményekkel, stressztesztek elirasaval, valamint kiillénbo-
76 irdnyitési, ellendrzési és kockazatkezelési eldirasokkal. Az a célja, hogy ne
az egyes bankok vezetGségének a hozzaallasan miljon a bank biztonséaga, és -
nagyméretti bankokrol 1évén szo6 - az egész pénziigyi rendszer biztonsaga. Ezt

ugy éri el, hogy korlatozza a bankok mérlegelési jogkorét, az egyes bankok és
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a pénziigyi rendszer stabilitasat veszélyeztetének itélt teriileten. A feltaro fel-
iigyelet jobban bankspecifikus. Nemcsak azt vizsgélja, hogy az egyes bankok
megfelelnek-e a megel6z6 szabalyozasnak, hanem azt is, hogy van-e olyan sa-
jatossdga a banknak, ami ugyan nem sérti a megel6z6 szabalyozast, de mégis
aldassa a rendszer stabilitdsat. Fz a része a felligyeletnek azért fontos, mert
altalanos, rogzitett szabalyokkal lehetetlen minden kockazati forrast semle-
gesiteni. Végiil a biintets, vagy korrekcios része a feliigyeletnek azért felelds,
hogy véltoztatasra késztesse a bankokat, ha a feltaro feliigyelet kivetnivalot
talal a bank miikodésében. A feliigyel6knek képesnek és hajlandonak kell len-
nitik arra, hogy ennek eléréséhez az eszkozok széles skalajat vegyék igénybe,
amelyek kozé tartoznak a bankspecifikus kiegészits tGke- és likviditasi kove-
telmények, tizleti korlatozasok, igazgatosagi tagok eltavolitasa, szankciok és
egyéb bilintetések.

A Dodd-Frank torvény enyhitése az SVB nagysagi bankok esetében a
feliigyeleti szabalyozasban a megel6z6 feliigyeletrdl a feltard, és korrekcios
feliigyeltre helyezte at a felelGsséget. Ez utébbiak nyilvanvaléan nem telje-
sitettek megfeleléen az SVB esetében. A feltard feliigyelet nem figyelt elég-
gé oda a bank sajatos, egyéni kockazatainak feltaraséara, és nem vett észre
kockazatkezelési hibakat. Amely elfogadhatatlan kockézatokat pedig sikertilt
feltarni, arra nem reagalt kell§ precizitassal, és gyorsasaggal a korreckios fel-
iigyelet. Bruce Tuckman amellett érvel, hogy a Dodd-Frank térvénynek nem
volt olyan szabalyozéasa, amely elérejelezte volna az SVB csédjét, igy nem a
torvény enyhitése okozta a bank bukasat. Azt azonban megjegyzi, hogy mivel
a hatosagok SVB cs6djének kovetkeztében nagy eséllyel vartak rendszerszin-
td utohatasokat, ezért az enyhitések nem voltak sikeresek a renszerszinti
kockézatot jelenté bankméret meghatarozasaban.

Egy rovid kitérg erejére talan emlitésre méltd, hogy a 2023 marciusi id6-
szakban, azaz a cs6d kornyékén milyen volt az SVB értékelése a legnagyobb
hitelmingsits cégek szerint. A Moody’s Investors Service mindsitése alapjan
mércius 8-a el6tt az SVB Financial Group az A3-as kategoériaba tartozott,

innen mindsitették le a Baal kategoriaba ezen a napon. Ez azonban nem
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jelent jelentGs valtozast, hiszen a Baad-as kategoria felett maradt igy is bo-
ven, igy befektetésre ajanlottnak tartotta a Moody’s ezutan is. Ez akkor
valtozott csak meg, amikor marcius 10-én bezartdk az SVB-t, hiszen ekkor
a Moody’s az értékelését a C, default kategoriara valtoztatta. A mésik nagy
hitelmingsits intézet a Standard & Poor’s Global Ratings méarcius 9-¢ el6tt az
SVB Financial Groupot BBB kategériaba sorolta, majd ekkor eggyel lejjebbi,
BBB- mindgsitésre valtott, de ez is befektetésre ajanlott kategorianak szamit,
hasonléan a Moody’s értékeléséhez. Ezt kovetGen, szintén marcius 10-én, az
SVB bezarasakor, a legalacsonyabb értékelést (D) adtéak a bankcsoportnak.
Ezek szerint a hitelmindsité cégek értékelésébdsl nem lehetett az SVB csédjé-
re kovetkeztetni, ami azt jelenti, hogy vagy az SVB jol teljesitett a kiilonféle
teszteken, vagy nem megbizhatok a hitelmingsitések, hiszen a hitelmingsiték
érdekében all a magasabb mindsités a versenytarsak miatt.

Emellett érdekes az SVBFG részvényararanak alakulasat is megemlite-
ni, illetve a szakértGk véleményét ezzel kapcsolatban. Az SVBFG részvénye
(SVIB) 2021 novemberében volt a legértékesebb, és egészen 2022 végeéig le-
szallopalyan volt. Egyrészt ebben az id&szakban a tech szektor aktivitasa
csokkent, mésrészt ezzel parhuzamosan a betétallomany novekedése is las-
sult, és a nem realizalt veszteségek novekedtek. Ennek ellenére egészen 2023.
marcius 8-ig az SVIB arfolyama egészen stabil volt. 2023. marcius 1-jén példa-
ul az SVIB arfolyamét kovets elemzdk koziil 12-en a részvény vételét, 11-en a
részvény megtartasat javasolték, és csak 1 elemzd javasolt eladast. Ez a kép
tehat megerdsiti a hitelmindsiték értékelését, hiszen az SVBFG részvényét
elemzdk sem latték a jelét az SVB csédjének. Ezt a képet arnyaljadk minima-
lisan a FINRA pénziigyi szabalyozo cég adatai, melyek szerint 2022 aprilisatol
megnovekedett a rovidre eladasi kedv az SVBFG részvényeire. Ez az idGszak
nagyjabol egybeesik azzal, amikor elkezdtek felgyiilemleni az SVBFG nem
realizalt veszteségei. Osszegezve, a részvényar csokkenése, és a rovidre elada-
si kedv novekedése azt mutatja, hogy az emberek kevésbé biztak az SVB-ben,
mint korabban, de a szakérték szerint ez nem volt olyan mértéki, hogy ne

ajanlottak volna tovabbra is ezt a befektetési lehetGséget.
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Térjlink ra a problémakra a betétallomannyal kapcsolatban. El6szor is,
egy probléma, ami gyengébben kapcsolodik ide, hogy a 10 legnagyobb be-
fektetd Osszesen 13,3 milliard dollar betéttel rendelkezett 2022 végén. A be-
fektetdi kornek ilyen mértékd koncentraltsdga azt a problémét veti fel, amit
kés6bb részletesebben targyalok, hogy konnyebben kialakulhat bankroham,
illetve konnyen fizetésképtelenné valhat a bank, egy-két ember bizalmatlan-
sdganak hatésara. Mésik probléméja az SVB-nek az volt, hogy az eszkozallo-
manyat ugy fedezte szinte kizarolag betétekkel, hogy ezeknek a 94 szazaléka
biztositatlan volt (250 ezer dollarig biztositja -per befektets, per bank- az
FDIC a betétalloményt). Osszehasonlitasként, az ugyanezen idgszakban leg-
alabb 100 milliard dollar eszkozallomannyal rendelkezé bankok esetében a
biztositatlan betétek atlagosan 41 szazalékat tették ki az Osszes betétnek.
Ha az eszkozallomany ardnyaban vizsgaljuk a biztositatlan betétallomanyt,
akkot az SVB esetén 2018 és 2022 kozott 70-80 szazalék kozott, az SVB-vel
egyenrangi bankok kozott pedig, a median érték 31 és 41 szazalék kozott
mozgott. A biztositatlan betétekkel az a probléma, hogy banki stresszhelyzet
esetén az tigyfelek hajlamosabbak atmenekiteni ezeket méas bankokba, mint a
biztositottakat. Lehet, hogy az tigyfeleikkel tartott jo kapcsolatuk miatt agy
gondolta a menedzsment, hogy lojalisak lesznek a bankhoz stresszhelyzetben
is. Ez egyrészt azért lehet hibas meglatas, mert ha a révid tavi hozamok
nének, - ahogyan tortént a bankcséd el6tti idGszakban — akkor rovid tavu,
likvid befektetések (példaul kincstarjegyek) vonzobb alternativat jelenthet-
nek a betétekkel szemben. Méasrészt az okozhatott problémat a tapasztal-
tabb menedzsmentek részére is, hogy a 2020 el6tti idGszak egy hosszi tavi,
arstabilitassal rendelkezé idGszak volt, ahol nem okozott nagy veszteséget
a befektetGknek banki betétekben tartani a pénziiket. Amikor a pandémia
kovetkezményeként 2022-ben elkezdtek néni a révid tava kamatldbak, olyan
mértékben a pénzpiaci alapok felé fordult a befekteték figyelme, amilyenre
nem volt példa 2008 6ta. Emlitésre mélté még, hogy az SVB-ben a lekotott
betétalloméany a teljes betétalloménynak kevesebb, mint az 1 szazalékat tet-

te ki tobb mint egy évtizede. Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy a bankok
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ersségét mérg CET1-es tékealloméany 12 szézalékat tette ki a kockazattal
sulyozott eszkozallomanynak, ami 2 szazalékkal magasabb volt, mint a tobbi
nagy bank atlaga.

A betétallomany mellett az tizleti modell tilzott koncentraltsagéaval is
problémaja volt az SVB-nek. Az el6z6 fejezetben mar targyaltuk, hogy el-
s6sorban kockézati t6kével finanszirozott technoldgiai és élettudoméany cégek
voltak az SVB partnerei mar alapitasa 6ta. Ugyanigy a befektetési célcsoport-
ja is koncentralt volt, elsGsorban sajattéke, és vallalkozasitGke alapt cégek.
Raadasul, ezek a befektetések a CoViD-jarvany idgszakaban komoly profitot
termeltek, és az SVB ekkor még jobban megerdsitette ezeket a befektetéseket.
Ugyanakkor ez a nyereség ledllt 2022-ben, ahogy a kamatlabak novekedésnek
indultak. Ekkor a gazdasagba vetett bizalom csokkent, és csokkent a be-
fektetési kockazatvagy. Ez jelentette, hogy sokan elzérkoztak a technoldgiai
befektetésektsl. Ugyanebbdl kovetkezett az is, hogy az tigyfelek egy részé-
nek azért kellett a betétallomanyét csokkenteni, hogy finanszirozni tudja az
lizleteit. Emiatt érdekes az is, hogy a 2022-es év végén a kockazati tékével
finanszirozott vallalatok adtdk az SVB betétallomanyanak tobb, mint a felét.
MegkérdGjelezhets az a befektetési stratégia, amelyet kiilonbozé tizleti agak
iizleti ciklusai ilyen erésen meghataroznak.

Egy mésik problémakor abbol adédott, hogy nagyon gyorsan nétt az SVB
a 2018 és 2022 kozotti években. A kontrolalatlan, gyors, vagy jelentGs noveke-
dés a kockazatkezelés gyengeségének jele lehet, és novelheti a bank kockazati
kitettségét. Sokszor olyan problémakat okozhat, ami meghaladja a bankveze-
tés szakértelmét, és a gazdasagi koriilmények valtozéséaval hirtelen bankcséd-
hoz vezethet. Az SVB novekedése szamszertileg tigy alakult, hogy 2018 végén
56 milliard dollar volt az eszkozalloméany, és 2022 végére 209 milliard dolléar-
nyira nétt. Ez a majdnem 300 szézalékos novekedés kiilondsen kimagaslik,
ha Gsszehasonlitjuk a tobbi bank teljesitményével, hiszen a bankszektor esz-
kozallomanyanak novekedése ugyanebben az id&szakban 29 szézalékos volt.
Ugyanigy megfigyelhets a betétalloméany novekedése: 2019 végén 63 milliard
dollar, 2021 végére 191 milliard, és még 2022 végén is tobb, mint 175 milliard
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dollar. 2020 marciusatol 2 éven keresztiil negyedévente atlagosan 14 millidrd
dollarral nétt az SVB betétallomanya. Ez a trend megfordult, amikor a Fed
2022 tavaszan elkezdte csokkenteni az értékpapir-allomanyat, és emelni kezd-
te az irdnyado kamatlabat, a magas inflacié mérséklésének céljabol. Ez a be-
aramlott betétallomany nagyrészt (majdnem 57 szézalékban) fix kamatozast
kozepes- és hosszutavu, lejaratig tartott (HTM), jelzalog-fedezetd allam-, és
tigynokségi kotvényekbe (agency MBS) lett fektetve. Az SVBFG lejaratig
tartott értékpapirjaibol allo portfoliojanak az atlagos atlagideje (duration)
6,2 év volt 2022. december 31-én, és nagyrészt 10 évnél is hosszabb lejaratu
igynokségi jelzélog-fedezetii kotvényekbdl allt. A bank sajat jelentése szerint
2022. december 31-én a fix kamatozasi értékpapirokbol allo portfolio stlyo-
zott atlagideje 5,7 év volt, ugyanez az érték egy évvel korabban 4 év volt.
Tehéat egy év alatt jelentGsen novelte a kamatlab-kockdzatat az SVB, pont
akkor, amikor az inflacié novekedett, és ezzel egyiitt a FED emelte az irany-
ado kamatlabat. Ennek a magas atlagidé névekedésnek részben maganak a
kamatlabnak a novekedése a magyarazat, de a menedzsment mindenképpen
okolhat6 az ezen feliili névekedésért. A kamatlabak novekedése nem csak azért
érintette negativan az SVBFG-t, mert a hosszu lejaratu értékpapirok értéke
csOkkent, hanem emellett a netté6 kamatbevétel is csokkent. Itt jon képbe a
menedzsment egyik legfébb hibaja, hogy a kockazatkezelésnél fontosabbnak
tartottak a rovidtava profitszerzést. Ugyanis 2022 aprilisaban a kamatla-
bak novekedésével szemben véds kamatlab fedezeti ligyleteiket megsziintet-
ték. Tehat ahogy a novekeds kamatlabak egyszerre jelentettek hosszitava
kockézatot az értékpapirok arfolyamcsokkenésével, illetve révid tava negativ
profitot, akkor ez utobbit mentette meg a menedzsment, a hatékony kocka-
zatkezelés helyett.

Kis kitérg: Altalaban, ha egy bank eladja a lejaratig tartott értékpapirja-
inak akar csak egy kis részét, akkor az egész HTM portfolio az értékesithets
(AFS) kategoriaba kertil, és tjra kell arazni, az amortizacios ar helyett a pia-
ci arra. Ezt azért emlitettem meg, mert a HTM portfélioja novekedésével az

SVBFG-nek jobban meg lett kitve a keze, hogy korrigalja a portfoliojanak
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Osszetételét, ahogyan a kamatlabak véaltoztak. S6t, emellett arra is felhivjak
a figyelmet Jiang és munkatarsai (2023b), hogy ha fedezni akar egy bank
egy HTM értékpapirt, akkor kotelezve van, hogy jelezze az értékvaltozast
ennél a papirnél az eredménykimutatasban, és ezzel ez az értékpapir szintén
elvesztené a HTM statuszat. Tehat a bankok arra vannak 6sztonodzve, hogy
ne fedezzék a HTM kategoriaju értékpapirjaikat, és ez is megerdsiti azok-
nak a kozgazdaszoknak a véleményét, akik szerint hiba engedni a bankokat,
hogy HTM kategoriaban szamoljanak el olyan értékpapirokkal, amelyeket
nem szandékoznak lejaratig tartani. Osszehasonlitasként az SVBFG lejaratig
tartott értékpapirjai az Osszes értékpapirjanak a 78 szazalékat tették ki, a
legalabb 100 milliard dollar eszkézallomannyal rendelkez6 bankoknal ugyan-
ennek az értéknek a sulyozott atlaga 42 szazalék. Korabban az SVB-nek is
kisebb volt a HTM &lloménya, 2021 januarjaban, a gyors betétbearamlas-
kor sorolta at sok értékpapirjat AFS kategoriabol HTM-be, igy lett a 30-40
szézalékos HTM-aranybol végiil 78 szazalék, és igy lett papiron védve az
értékpapir-portfolio az értékesokkenéstsl. Ez a HTM és AFS osztéalyozéasa az
értékpapiroknak, illetve az ez alapjan torténd banki szabéalyozas tobb prob-
léméat is felvet. ElGszor is, azt szoktdk mondani, hogy a nem realizalt nye-
reségek és veszteségek lényegtelenek, ha lejaratig tartunk egy értékpapirt,
hiszen ekkor a szerzédés szerinti kamatokat kapjuk. Ez nem teljesen igaz,
egy lejaratig tartott értékpapir is veszithet az értékébsl. Ha a bank példaul
fix kamatozasu kotvényt tart, akkor a kamatlabak valtozésa azt jelenti, hogy
a piaci hozamhoz képest nyer, vagy veszit a bank, fiiggetleniil attol, hogy
eladja id6 el6tt a kotvényt, vagy lejaratig tartja. A novekvs kamatlabak je-
lentik a veszteséget, a csokkendk a nyereséget, és mivel 2022-ben az el6bbi
volt a jellemzd, ezért ez a fix kamatozasi értékpapirokat tarté bankok ese-
tében -koztiik a Silicon Valley Bankkal- veszteségeket jelentett. Mésrészt a
HTM értékpapirokat amortizalt aron értékelik. Ez onnan ered, hogy olyan
betétekkel fedezik ezeket a befektetéseket, melyek nincsenek lekdtve, de ugy
gondoljék a betétesek viselkedése alapjan, hogy nem lesznek rovid idén beliil

kivonva (tgynevezett ragadosak). Az altalanosan elfogadott szamviteli elvek
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(generally accepted accounting principles, GAAP) szerint a nem lek&tott be-
téteket amortizalt értéken kell elszamolni. Innen jon az érv, hogy akkor az
ezzel fedezett terméket is amortizalva érdemes elszamolni. Ez a gondolatme-
net azonban eréGteljesen megkérdGjelezhetové valik az SVB esetét megvizs-
gélva. A bankot mércius elején megrohamoztak a betétesek, hogy kivegyék a
pénziiket, azaz a betétek mégsem voltak olyan ragaddsak, mint amilyennek
értékelték Gket. A bankroham pont azok miatt az értékpapirok miatt tor-
tént, amelyekre elvileg fedezetet jelent a betétallomany. Ez a betétallomany
tehat nem tekinthet§ jo fedezetnek, igy az érv sem jo, hogy a betétek értéke
szerint értékeljiik az értékpapirokat. Ezek mellett, a New York-i elemzésben
(Acharya és mtsai, 2023) amellett is érvelnek a szerz6k, hogy a bankok akkor
soroljék be az értékpapirjaik nagy részét hivatalosan a HTM kategoriaba,
amikor ezzel kedvezébben bannak veliik a szabalyozok, és nem akkor, amikor
tényleg tigy gondoljak, hogy lejaratig fogjak tartani ezeket az értékpapirokat.
Az SVB esetében példaul, ha a szabalyozok figyelembe vették volna a nem
realizalt veszteségeket, akkor mar 2022 harmadik negyedévére fizetésképte-
lennek itélhették volna a bankot, ezzel mégse torédtek a befekteték és a be-
tétesek, egészen a 2023 marciusi bankrohamig. A bankbetétek értékelésének
nehézségeit emlitették Jiang és munkatarsai (2023a) is. Nehéz meghatarozni
a bankbetétek értékét, hiszen egyrészt lehetne a névértékek alapjan értékel-
ni, az aktualis kamatlabak segitségével. Masrészt a bankbetétek ratai és az
irdnyad6 kamatlab kozott lehet eltérés a bankok javara. Ebben az esteben
a nem lek6tott betétek inkabb a nagy atlagidével rendelkezd eszkozokhoz
hasonlitanak, amelyek veszitenek az értékiikbsl a kamatlabak névekedésével.

Ugyan lehet elemezni, mi a kiilénbség a HTM- és AFS-portfoliok kozott,
s6t, érdemes is, az SVB esetében azonban ez a két kategoria Ossze lett mosva,
de nem a bankvezetés altal, hanem lelkes Gjsagirok munkajaval. 2023. feb-
ruar 22-én jelent meg a Financial Times-ban egy nagyon borilatoé elemzés
az SVB-r6l(Kinder és mtsai, 2023). A cs6d utan késziilt Fed jelentés (2023)
egészen addig megy, hogy ezt a cikket nevezi a szikranak, ami elinditotta

a bankpéanikot. A cikk rogton azzal kezdi, hogy az SVB 15 milliard dollaros
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nem realizalt veszteséggel rendelkezik, és a techipar esésének kdvetkeztében a
44 milliard dollaros kapitalizaciojabol is csak 17 millidrd maradt. Arrél nem
emlit sz6t az iras, hogy ez a nem realizalt veszteség milyen esetben realizé-
l6dna, csak a potencialis veszteségeket veszi szamba. Emellett szamos masik,
és sokkal valosabb probléméra felhivja még a figyelmet, amikrél én is frok.
A cikk vége felé a szerzdk a Silvergate bankhoz hasonlitjak az SVB-t, amit
Gregory W. Becker (2023), korabbi vezérigazgatoja az SVB-nek, szamonkér
az irokon, azzal az érvvel, hogy a Silvergate egy kriptobank, mig az SVB
betétalloményanak csak a 3 szézalékat adjak a kriptos tigyfelek. Ez azért ér-
dekes, mert Becker azt allitja, hogy miutan a betétesek bizalma csokkent a
Silvergate iranyaban, és megbukott a bank, elterjedt az SVB iigyfelei kozt,
hogy az SVB-nek hasonlé problémai vannak, illetve lesznek, és ez vezetett az
SVB betétesi rohaméahoz.

Megfigyelhetiink tehat egy lancot egy bank bukasaban, mégpedig vissza-
fele tgy néz ki, hogy attol cs6dol, hogy az tligyfelek megrohamozzak, ami egy
bizalomvesztés kévetkezménye, ami alapulhat valos, vagy latszolagos prob-
lémékon, esetleg mindkettén. Mindenesetre embereken milnak ezek, akik
altalaban nem matematikai képletekben gondolkoznak, és a viselkedésiiket
is nehéz leirni matematikai modellekkel, ez mér inkdbb tartozik a pszicho-
logia problémakorébe. Az viszont megemlithats, hogy nem mindegy, hogy
az iigyfelek kore mennyire koncentralt, illetve ndveli a bankroham esélyét a

digitalizacio, illetve a kozosségi média, ahogy ezekrdl kés6bb irok is majd.

3.1. Makrookonémiai kitekintés

Nézziik meg, most kicsit altalanosabban, hogy mi tortént 2020 és 2023
kozott az amerikai gazdasaggal, vizsgaljuk meg a Federal Reserve intézkedé-
seit, és ezeknek a hatéasait, hogy jobban megértsiik az SVB helyzetét, illetve
az egész bankszektor problémait, kihivésait. Mi vezetett az SVB kockazat-
vallalasahoz a 2020-t6l 2023 marciusaig tarté idészakban? Nyilvanvaloan, el-

sGsorban a rossz menedzsment, de mésodsorban meg lehet emliteni egy-két,
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a Covid idGszakara adott monetaris és fiskalis valaszt is. Elgszor is a Fed-nek
van iranymutatasa (,forward guidence”), amivel kifejezi terveit a jovére nézve,
és gy biztositja a pénziigyi szerepl6ket, hogy legyen egy képiik a gazdasagi
helyzet alakulasarol, és nyugodtabban tudjanak kereskedni. A 2020-as irany-
mutatas arrdl szolt, hogy a Fed elkotelezte magat az irdnyadé kamatlab 0
szézalék kornyékén tartasarol. A 0 szazalékos alsd hatarat a kamatlabaknak,
illetve a monetaris politikdnak ezt az eszkozét, hogy 0 szazalék kozeli kamat-
labakat general, nevezik ,zero lower bound”, réviden ZLB-nek. Ez egy olyan
intézkedés, amellyel a gazdasag teljesitményét tudja névelni, vagy csak stabi-
lizalni a Fed, és ha komolyan vessziik, hogy tényleg a 0 szazalék az als6 hatar,
akkor ez egyben a maximalis hatasu intézkedés, amit a kamatldbak valtozta-
tasaval el tud érni a kézponti bank. Sokszor azonban ez is kevés, és igy volt
ez 2020-ban is, ezért emellett a masik szokasos intézkedést is meghoztak, a
pénzkinalat bovitését (quantitative easing, QE). Ekkor a kozponti bank nagy
mennyiségben vasarol pénziigyi eszkozoket, sokszor allamkotvényeket. Ez az
intézkedés elsGsorban arra jo, hogy a hosszutavi kamatlabakat lenyomja, igy
0sztonzi a pénziigyi szereplSket a kolesonok felvételére, igy serkentve a gaz-
dasagot. A fiskalis intézkedések koziil pedig azt kell megemliteni, hogy olyan
méretd koltségvetési expanziot vitt végbe az amerikai kormény a Covid-ra
adott valaszként, hogy GDP-aranyosan 1945 6ta a legnagyobb koltségvetési
hiany keletkezett. Ezek az intézkedések egyiitt valosziniileg elGsegitették az
SVB — és tébb mésik bank - mérlegf6osszegének nagymértéki novekedését
2020 és 2022 kozott. ElGszor is az altaldnosan igaz, hogy a Fed ZLB iranymu-
tatasanak hatasara a bankok szeretnek kamatlab-kockazatot vallalni. Ehhez
adodott a QE hatasa, azaz, hogy ameddig a Fed pénzeszkozoket vasarol, va-
l6szintileg nem fognak névekedni az iranyad6 kamatlabak. Masrészt a QE ha-
tasa az is, hogy névekedik a bankokban a nem biztositott betétek szama, ami
gyengitheti a bankot. Ugyanigy a biztositatlan betétek szamét novelték - az
aggregalt kereslettel egyiitt - a nagyméret koltségvetési transzferok. Vissza-
térve a Fed eszkozvasarlasi programjahoz, tipikusan, amikor a kozponti bank

pénziigyi eszkozoket vasarol a maganszektortol, akkor kozbiilsé félként ott all
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a bankszektor. Ahogyan csokken a magéanszektor értékpapir-allomanya, gy
novekszik a bankbetét-allomanya. A bankszektor mérlegében forras oldalon
megjelennek ezek a bankbetétek, az eszkézok oldalan pedig né a kozponti
bankban a tartalékjuk. 2020 méarciusatol kezd6déen, két év alatt a Fed esz-
kozalloméanya nagyjabol 5 billio dollarral nétt (4 billio dollarrol 9 billidra).
Ekozben a kereskedelmi bankok tartaléka nagyjabol 2,5 billié dollarral nétt,
a maradék 2,5 billié dollar mas forméban jelent meg a Fed mérlegének forras
oldalan, példaul névekedett a valutamennyiség.

2019 végétsl 2022 elejéig a bankszektorban a betétalloméany 5.4 billio
dollarral nétt (14,5 billio dollarrol 19,9 billio dollarra), ebbdl a nem biztosi-
tott betétallomany novekedése 3 billio dollar volt (6,8 billiorol 9,8 billiora).
Nyilvanvaloan a kapitalista rendszernek egy alapvets jellemzGje a névekedés,
tehat Covid nélkiil is ez lett volna a jellemzd, de a Fed 5 billi6 dollaros eszkoz-
vasérlasa a Covid-ra adott véalaszként jelentGsen megemelte a betétallomany
novekedését.

2021-ben elég magas inflacio volt az USA-ban. Altalaban ilyenkor az var-
hato, hogy a kamatlabat elkezdi novelni a Fed, ezzel harcolva a monetaris
eszkozokkel, hogy megfékezze az inflaciot. Ez alapjan barmilyen komolyabb
bank menedzsmentjének fel kell késziilnie erre a szcenériéra, példaul meg-
felelg fedezeti tigyletek kotésével. Azonban egészen 2021. november 30-ig a
Fed azt kommunikalta, hogy az inflaci6 csak atmeneti jellegti, és nem szan-
dékoznak kamatlabat emelni. Ez tehat arra serkentette a bankokat, hogy a
megnovekedett betétalloménnyal olyan kockazatokat vallaljanak, ami hosszu
tavon alacsony kamatokkal szdmol, és ne kossenek ellenkezé iranyu iigylete-
ket.

Egy kitekints, hogy még egyszer hangsulyozzam az SVB menedzsment-
jének alapvetd felelGsségét a bank csddjében. Nassim Nicholas Taleb, egy
libanoni-amerikai szdrmazast matematikus, 2007-ben irta meg a nagy sikert
hozo, A fekete hattyt cimi mivét. A cimben szerepld fekete hattyu esemé-
nyek harom jellemz&je, hogy nem, vagy nehezen elére jelezhetSk, tomegha-

tast valtanak ki, és utolag azt a kdvetkeztetést vonjuk le veliik kapcsolatban,
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hogy nem is volt véletlen az esemény, elére lehetett volna jelezni. Ilyen fekete
hattyt események a szerzd szerint példaul a szamitogép feltalalasa, vagy a
szeptember 11-i terrorcselekmények. Tébben a Covid-ot is ilyen fekete hattyt
eseménynek kidltotték ki, de a névado Taleb szerint ez egy hibas értelmezés,
és valojaban a Covid egy fehér hattyt, amelybdl rengeteget latott mar az
emberiség. Amellett, hogy filmek és novellak jeleztek el6re nagyon hasonlo
jarvanyokat, azzal érvel a Covid fehér hattyt volta mellett, hogy rengeteg
jarvanyt latott korabban is az emberiség, példaul az akkori eurdpai lakos-
sag 30-60 szézalékat kiirto fekete halal pestisjarvanyt. A kiilénbség csupan
annyi, hogy a globalizécio és a fejlett technika miatt napjainkban a jarvanyok
is sokkal gyorsabban terjednek. Ha a Covid nem volt fekete hattyt, akkor a
kovetkezményeinek is nagyrészt elére jelezhetSknek kellett lennitik. Taleb mar
2020-ban elére jelezte a Fed késébbi intézkedéseit. Nemhogy az SVB méret
bankoknak, de hétkoznapi befektetGknek is felhivta a figyelmét az tigyneve-
zett farokkockazat fedezésének fontosségara, azt a kereskeddk kozt elterjedt
mondast idézve, hogy: , Kockiztass amennyit csak tudsz, de biztositsd, hogy
holnap is itt legyél”. A Fed elsd intézkedései alapjan tgy tiinhetett, hogy az
extrém esetek fedezését 6k magukra véllaltdk, igy talan nincs sziikség ilyen
fedezeti tligyletekre. Taleb amellett érvelt, hogy egyrészt ,senki sem nagyobb
a piacnal”’, azaz a Fed sem csinalhat akarmit, méasrészt van egy pénziigyi el-
lentmondés a farokkockazatot fedezg iigyletek esetében, hogy pont, amikor
azt hissziik, hogy nincs rajuk sziikség, akkor érdemes megkotni ezeket, hiszen
ekkor olcs6bbak. Emellett felhivta a figyelmet arra is, hogy a Fed eszkozva-
sarlasa, és az iranyado kamatlabak alacsonyan tartasa nem lesz tartos, és ha
méar mindenképp fel kell aldozni a gyengébben teljesits cégeket, akkor jobb
lenne minél hamarabb, az nagyobb mértéki karok elkeriilésének érdekében.
Ez a masodik allitas azért érdekes az SVB-vel kapcsolatban, mert pont a tech-
nologiai cégek korében, illetve a Szilicium-volgyben, mint foldrajzi helyen, a
legnagyobb aranyt a csédbe menés. 2020-ban az amerikai politikat nyilvan
a Covid okozta magas munkanélkiiliségi rata visszaszoritasa hatarozta meg,

de Taleb mar ekkor jelezte, hogy ha vége lesz a jarvany terjedésének, akkor
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rogton az inflacios politika fog ennek a helyébe 1épni, és minden bizonnyal
a Fed emelni fogja az irdnyad6é kamatldbat, ha més nem, a nyugdijalapok
Nnyomasara.

Jiang és munkatéarsai (2023a) azt vizsgaltak, hogy hogyan hatott a ka-
matlabak emelkedése 2022 els6 negyedévétsl 2023 els6 negyedévéig a banki
eszkozok értékére, és altaldban a bankszektor stabilitdsara. Ebben az id6-
szakban az eszkozérték atlagosan 10 szazalékkal csokkent. Egy olyan modellt
mutatnak be, ami megmutatja, hogy a kamatlabak emelkedése tigy is bank-
rohamokhoz vezethet, hogy kozben a bank eszkézoldalon teljesen likvid. A
modell szerint a leginkabb sebezheté bankok azok, amelyek elsGsorban nagy
mennyiségi biztositatlan forrassal rendelkeznek, veszitettek az eszkézoldalon
és kevés tékével rendelkeznek. Az SVB nem realizalt vesztesége kisebb, a t6-
kéje pedig nagyobb volt, mint a bankok 10 szézalékanak, viszont a bankok
1 szézalékédnak volt csak az SVB-nél magasabb a biztositatlan forrésainak
aranya.

A tékekdvetelményrdl 2023 szeptemberében az EKB Feliigyeleti Tanacsé-
nak akkori elnoke, Andrea Enria beszélt az Eurofi konferencian. Arrol beszélt,
hogy nyilvanval6an a bankok mindig az alacsonyabb tékekovetelményt tamo-
gatjak, a feliigyel6k pedig a magasabbat, de szerinte a Bazel I1I-as szabalyo-
zast kellene kovetni, és mas problémakat vizsgalni. Konkrétan azt, hogy a
2023-as bankvalsag tanulsagait levonva, hogyan lehetne hatékonyabbé tenni
a feliigyeleti tevékenységeket. Enria is megemliti Bruce Tuckman korabban
altalam is emlitett értekezését (Acharya és mtsai 2023), amelyben megel5z4,
feltaro, és korrekcios feliigyeletekre osztja a bankfeliigyeletet. Ebben a fel-
osztasban a t&ke- és likviditasi kovetelmények a megel6z6 részbe esnek, de a
probléma -a valsag tanulsaga szerint is- inkdbb a korrekcios tevékenységekkel
van. A tékekovetelmény vitanal ez sem konnyedebb téma, hiszen az {izle-
ti modell fenntarthatosagaval, illetve a bank irdnyitasasval vannak sokszor
gondok, és ezekbe nehéz gy belenyulni a feliigyeletnek, hogy a bank azt
elfogadja. Ennek ellenére Enria ebben latja a legf6bb problémat, és ebben

varja a bankok egyiittmiikddését.
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Visszatérve Jiang és munkatéarsai (2023a) munkajara, torténelmi példat
emlitenek, a kamatlabnovekedés és a banki instabilitas kapcsolatara. Tudjuk,
hogy az 1980-as, '90-es években az S&L cégek harmada cs6dolt azoktol a
veszteségektsl, amit a kamatlabak emelkedése jelentett a hosszu tava, fix
kamatozasu jelzéloghitelek értékére, igy az az Otlet nem ismeretlen, hogy a
kamatlabak novekedése a bankok instabilitasahoz vezethet. (Meg kell emliteni
azonban, hogy a mai bankok mérlegének szignifikans részét likvid eszkozok
adjak, szemben az S&L korabbi helyzetével.)

A monetéris szigoritas csokkenti a bankok hosszu lejaratiu eszkozeinek az
értékét, és ha a bank eszkozeinek értéke csokken relativ a forrasoldali eszkozok
értékéhez, akkor a bank veszit a stabilitdsabol. El6szor is a bank elveszti a
fizetésképességét, ha az eszkozoldalanak értéke a forrésoldal értéke ala esik,
masrészt a nem biztositott betétek miatt bankroham alakulhat ki, ami végiil a
bank csédjét is jelentheti. Megvizsgalva az SVB-t a tobbi bankhoz képest, az
eszkozoldali veszteségekben nem volt "outlier" (kilogo értékkel rendelkezs),
ha csupan emiatt csddolt volna be, akkor vele egyiitt 500 méasik bank is
becs6dolt volna, de a forrasoldali veszteségekben kilogd volt.

Az inflacié 2021-ben kezdett el komolyabban névekedni az Egyesiilt Al-
lamokban. 2021 januarjaban 1,4 szazalékos volt, 2021 decemberében méar 7
széazalékos. 2022 méarciusara pedig, amikor a Fed elkezdett beavatkozni, mar
8,5 széazalékos volt a havi inflacio, igy teljesen érthetd, hogy a Fed a kamatlab-
novelés mellett dontott. Az inflaciora adott valaszként 2022 marciusa, és 2023
marciusa kozott a Fed az irdnyad6 kamatldbat nagysagrendileg 0 szazalék-
r6l 4,6 szézalékra emelte. Ez komoly értékvesztést jelentett a hosszu lejarati
(magas atlagidével rendelkezd) értékpapirokban. Példaul a 10-20 éves leja-
ratu allampapirok nagyjabol 25%-ot veszitettek az értékiikbol, a 20 évnél
hosszabb lejaratu allampapirok pedig nagyjabol 30%-ot. Ha a banki eszk6zo-
ket mind a piaci értékiikon vessziik szamba, akkor 2023 marciusara atlagosan
10%-kal csokkent a bankok eszkozeinek értéke.

A monetéris szigoritasok onbeteljesité bankrohamokhoz vezethetnek. El-

szoOr is, ha a befektet6k a bankot stabilnak gondoljak, akkor hajlandoak a
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kockédzatmentes kamatlab alatt keresni a betétekkel, banki szolgaltatéasokért
cserébe. Ellenben, ha nem gondoljék stabilnak a bankot, akkor nyilvanvaléan
kivonjak a betéteiket. Amennyiben a kamatlabak alacsonyok, akkor a banki
eszkozok értéke biztositja a bankok tilélését a befektetsi bankroham esetén.
Ebben az esetben tehat nem érdeke egy befektetének sem kivonni a pénzét,
igy végsGsoron a bank immunis a bankrohamokkal szemben. Ha a kamatla-
bak jelent&sen emelkednek, akkor pontosan az ellenkezé folyamat jatszodhat
le, azaz a bank eszkozoldala annyit veszit az értékébdl, hogy egy bankroham
esetén akar csdd is el6fordulhat, és igy a befektetSknek kiilon-kiilon az az
otlete tamadhat, hogy nem éri meg a bankbetét, igy valhat onbeteljesitévé
a bankroham. S&t, a kamatldbak emelkedése nem zérja ki a bank tékeallo-
méanyanak novekedését, amennyiben a nem biztositott betétesek stabilnak
tartjak a bankot, de ugyanezek a betétesek jelentenek kockizatot egy eset-
leges bankroham résztvevsiként. Tehat a biztositatlan betétek nagy aranya
onmagaban nem, de a monetaris szigoritdsokkal parban komoly kockéazati
faktort jelent barmelyik bankra nézve.

Az is egy érdekes problémakér, hogy a bankok eszkézalloméanya elegendd-
e ahhoz, hogy kifizessék belGle a biztositatlan betéteket, ha sziikség lenne
ré. 2023 marciusidban majdnem minden banknak volt elég eszkozoldali fe-
dezete a biztositatlan betétekre, annak ellenére, hogy sokat veszitettek az
eszkozok az értékiikbdl a kamatlabak emelkedése miatt. Ez elsé ranézésre
jelenthetné azt, hogy a betéteseknek nincs okuk a bankrohamra, de a tovab-
bi eszkozoldali veszteségek lehetGsége mégiscsak késztetheti ket erre. Azt is
meg kell emliteni, hogy bar az SVB is rendelkezett a nem biztositott beté-
tek fedezéséhez sziikséges eszkozallomannyal, de nem volt nagy kiilonbség az
eszkozok piaci értéke és a betétallomany kozott. Ez azt jelenti, hogy ha az
eszkozeit nem tudna eladni hirtelen a piaci értékiikon, akkor elGallhatna az
a helyzet, hogy nem tudja kifizetni a betéteseit, tehét ez lehetett az egyik
oka a bankrohamnak. Ezt vizsgaltak a Stanford-i kutatasban (Jiang és mt-
sai 2023a), azaz, hogy arra is van-e elegendd fedezet, hogy a nem biztositott

betéteket is kifizesse a bank egy esetleges bankroham esetén. Extrém eset-
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ben, ha minden biztositatlan betétet kivonnanak a bankokbol, akkor 1619
amerikai bank — 6sszesen 4,9 billi6 dollar eszkozalloméannyal - nem lenne ké-
pes kifizetni az Osszes biztositott betétet, és az FDIC 300 milliard dollarral
kédrosodna. Nyilvanvaléan ezt szeretnék elkeriilni, igy kdzbe kellene avatkoz-
niuk egy esetleges bankroham esetén, mint az SVB esetében. Ez viszont azt
jelenti, hogy a biztositatlan betétekkel rendelkezd betéteseknek van okuk a
bankrohamra, hiszen, ha bezarjék a bankot, akkor 6k elveszithetik a betétjeik
nem biztositott részét. Eggyel visszafogottabb esetben a biztositatlan betétek
felét vonjak csak ki a bankokbol. Ekkor még mindig 186 bank — 300 millidrd
dollar aggregalt eszkozalloménnyal - képtelen lenne a biztositatlan betéteket
mind visszafizetni. Ebben a szcenarioban még mindig veszitene 10 millidrd
dollart az FDIC, igy megint csak beavatkozna a bankrohamok kozben. Igy
megint arra az eredményre jutunk, hogy van okuk a biztositatlan betétesek-
nek a bankrohamra. Tehat a visszafogottabb esetben is van 186 bank, amit
veszélyeztet bankroham. Az SVB viszont teljes mértékben vissza tudta volna
fizetni a nem biztositott betétallomanyat, akkor is, ha a teljes nem biztosi-
tott betétallomanyt kivonjék a betétesek, de el tudja adni az eszkozeit a piaci
értékiikon. Ellenben, ha csak 0,4 szazalékkal karosultak volna az eszkozei a
piaci arjaikhoz képest, akkor mar nem tudta volna a biztositott betéteket
visszafizetni.

Egy masik vizsgalt kérdés: Vissza tudnak-e maradék nélkiil fizetni a ban-
kok az addssagaikat, ha az 6sszes befektets és betétes abbahagyna a bank fi-
nanszirozasat? A kamatlabak novekedése okozta eszkozéarcsokkenés elGtt min-
den bank vissza tudta volna fizetni az adoésségait, de az eszkozarcsokkenés
kovetkeztében 2023 marciusdban méar 2315 bank — 11 billié dollar aggregalt
eszkozallomannyal — nem tudta volna maradék nélkiil teljesiteni a tartozasait.

Egy masik érdekes kérdés, ami felmeriil a Fed kamatlabemelése kapcsan,
hogy fedezte-e a bankok tobbsége a kamatlab-kockazatat? (2,2 billio dollar-
ral csokkent a bankok aggregalt eszkozértéke.) Jiang és munkatarsai (2023a)
szerint, ha mas bankokkal kotott tigyletekkel fedezték, akkor a bankszektor

kitettsége nem csokkent, csak dtrendez6dott. Ha nem bankok fedezték ezeket
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a kamatlab kitettségeket, akkor ennek a stressz szcenarionak latszania kelle-
ne ezekben az intézményekben. McPhail és munkatarsai (2023) azt kutatték,
hogy a kamatlab csereiigyletek mennyire voltak szignifikansak a kamatlab-
kockéazat fedezésében. Forrasuk szabélyozoi (nem nyilvanos), igy olyan ada-
tokkal rendelkeznek a cseretligylet kontraktusokrol, amivel masok nem. A 250
legnagyobb amerikai kereskedelmi bankot vizsgaltak, amelyek majdnem az
Osszes csereligyletért felelGsek az egész amerikai bankszektorban. Arra jutot-
tak, hogy a csereligyletek gazdasagilag nem szignifikinsak a banki eszk6zok
kamatlab-kockazatanak fedezése szempontjabol. A cseriigyletek ugyan nagy
szamban vannak kotve, de ezek sokszor kioltjak egymaést, és egy atlagos bank
esetén szinte nincs is nettd kamatlabkockazat a csereligyletekbdl adoddan. A
megfelels kamatlab 1 szazalékos valtozasa esetén a csereiigyletekbdl adodoan
kevesebb, mint 0,1 szazalékkal véaltozik a bank eszkozértéke, viszont az at-
lagid6bdl szamolva - tékeattétellel nem szamolva, ami novelné ezt az értéket-
az eszkozok értéke 3,9 szazalékkal valtozik. Tehat a csereiigyleteknek nincs
szamottevd kamatlab kockazata, a banki eszkozokéhez képest. Még az csere-
iigylettel kereskedd bankok esetében is csak 1 szazalékos eszkozarcsokkenést
jelent 1 szazalékos kamatlab névekedés, de ez sem szignifikans, ha a banki esz-
kozok kamatlab kockédzatanal szamolunk a tékeattétellel is. Hangsulyozzuk
még egyszer, hogy ez nem azt jelenti, hogy nem fedezik a bankok a kamatlab
kockazatukat, csak nem csereiigyletekkel, hanem a betétallomannyal, amely
viszont problémés lehet, ha nagyrészt biztositatlan betétekbdl all, mint az
SVB esetében lattuk.

Hasonlo problémakort vizsgaltak Jiang és munkatarsai (2023b), amikor
azt vizsgaltak, hogy a 2022-es monetaris szigoritdas hatdsara milyen arany-
ban fedezték az amerikai bankok az eszkozeik kitettségét. Ehhez a kamatlab-
csereiigyleteket vizsgéltak, és azt talaltak, hogy az amerikai bankrendszerben
csak az eszkozok 6 szézaléka van fedezve ezekkel az iigyletekkel. Raadasul a
2022-es évben a banki eszkozok atlagideje is nétt, ami tovabb gyengitette a
bankokat a kamatlabak emelkedésével szemben. Tobbek kozott azt vizsgél-

tak, hogy jobban fedezték-e a kamatlab kitettségeiket azok a bankok, amelyek
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tobbet veszitettek az eszkozeik értékvesztésével, illetve, amelyeket jobban fe-
nyegette bankroham a biztositatlan betétek nagy aranya miatt. A kutatas
eredménye szerint a kamatlab-csereligyleteket nagyrészt a legnagyobb ban-
kok kotik, és 6k is nagyrészt nem fedezeti tigyletként. A bankok t6bb mint ha-
romnegyede nem is jelent kamatlab-csereiigyleteket. Arra a problémara, hogy
a nagyobb eszkozérték-csokkenést elszenvedett bankok tobb fedezeti tigyle-
tet kotottek-e, az a meglepé eredmény sziiletett, hogy éppen ellenkezéleg
tortént. Emellett, azok a bankok, amelyek tébb biztositatlan betéttel finan-
szirozzak magukat, ugyan tobb kamatlab-csereiigyletet kotottek, de nem volt
szignifikans a kiilonbség. Tovabba ami még meglepsbb eredmény, hogy ezek a
bankok a monetéaris szigoritas alatt kevesebb fedezeti tigyletet kotottek, mint
korabban, éppen ellenkez6leg, mint varné az ember a bankrohamoknak kitett
intézményektsl. Ebbdl persze az is kovetkezik, hogy ezek a bankok a kamat-
labak tovabbi ndvekedésének hatéséira, még tobbet veszitettek. Az SVB az
értékpapirjainak nagyjabol a 12 szazalékat fedezte 2021 végén, 2022 végén
viszont méar csak 0,4 szazalékot. Altalanosan is elmondhato, ami az SVB-rél
is, hogy amikor a biztositatlan betétekkel finanszirozott bankok eladtak a fe-
dezeti tigyleteik egy részét, hogy noveljék a bevételeiket a gazdasagilag nehéz
idében, akkor arra fogadtak, hogy a monetéris politika megfordul.

A betétallomany problémait vizsgaltdk Drechsler és munkatarsai (2023),
amikor arrél irtak, hogy a kamatlabak novekedésével a bankok eszkozalloméa-
nyanak az értéke csokken, de a betétallomanyuk értéke ng. Emellett viszont
a bankroham veszélye is novekszik, ha a betétek nagy része biztositatlan. Ez
a betétallomany azon probléma elé allitja a bankot, hogy ha csokkenti az
eszkozeinek atlagidejét, igy csokkentve a veszteségeket a kamatlabak emel-
kedése esetén, akkor fizetésképtelenné vallhat, ha a kamatlabak csokkennek.
Tehat a biztositatlan betétek nagy arédnya azzal jar egyiitt, hogy a bank nem
tudja egyszerre fedezni a kamatlab kockazatat, és a likviditasi kockazatat is.

A betétallomany gyakorlatilag egy kamatlab-cseretligylet, amiben a bank
a fix miikodési koltséget fizeti, cserébe a betét- és kamatlabratak kozti kii-

16nbozetet kapja, ami egy valtozo rata. Ezt a ,cseretigyletet” fedezi a bank
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hosszuatava értékpapirokkal. Csak magas kamatlabak esetén létezik egyensu-
lyi pont, amit, ha elériink, akkor egy apr6 valtozas hatasara is bankroham
alakulhat ki. Ilyen valtozas lehet egy részvényarcsokkenés, alacsony bevétel,
vagy akar egy hir a kozosségi médiaban. Az SVB esetén ez a katalizétor egy
magas esés volt a negyedéves adatokban.

Egy masik problémat az SVB, és sok méas bank esetében a digitalis platfor-
mok jelentették, hiszen ezek hatéssal voltak a betétalloméany értékére. Koont
és munkatérsai (2023) azt allapitottak meg, hogy amikor az iranyad6 kamat-
labak novekednek, akkor a digitéalis platformmal rendelkez bankok esetében
a betétek gyorsabban aramlanak ki, és megnovekszik a betétek koltsége, mind
a biztositott, mind a biztositatlan betétek esetén. A tradicionalis, digitalis
platformmal nem rendelkez6 bankok betétallomanya 40 szazalékkal értéke-
sebb, és ha ezt a 40 szazalékot levonjuk az SVB betétallomanyanak értékébdsl,
akkor azt talaljuk, hogy mar kozvetlen a bankroham el6tt is fizetésképtelen
volt. Altalanosan, a digitalis platformmal, és sajat brokerszolgaltatassal ren-
delkez6 bankok toébb mint kétszer olyan érzékenyek a betétallomanyukban,
az iranyadd kamatlab valtozasakor. Ez a kiilonbség Koont és tarsai szerint
csak drasztikusabb lesz, ahogyan az ligyfelek jobban megszokjak a digitélis
rendszert, és a betétek atcsoportositasat. Emiatt sziikség lehet 4j szabalyozoi
dontéseket hozni, hiszen a banki szabalyozés mostani egyik alapvet§ felfogé-
sa az, hogy a betétallomany altalaban ,ragadés”. Emellett a bankfeliigyelet
is tjra gondolhatna a betétallomany értékelését, a digitalis vilag hatdsanak
beszdmitasaval.

Végiil egy szintén fontos problémakor az SVB esetében is, és az egész
bankszektorban, az {igyfelek nagy mennyiségii kozosségi média hasznélata,
és ennek hatasa a részvényarakra, illetve a bankbetétek ragadossagara. Co-
okson és munkatarsai (2023) az X (akkor még Twitter) nevd kozosségi média
hasznalatat vizsgaltak a banki betétesek korében. Azt vették észre, hogy 2023
maércius 1 és mércius 14 kozott, az X kitettség alapjan a fels§ harmadba tar-
toz6 bankok atlagosan 6,6 szézalékkal tobbet veszitettek a részvényarukbol,

mint az alsé kétharmadba tartozok. KiemelkedGen rosszul teljesitettek azok
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a bankok, amelyek magas X kitettségiik mellett, nagy aranyu biztositatlan
betétekkel rendelkeztek, és magas eszkozaresést szenvedtek el, mint példaul
az SVB. Emellett, 2023 els6 negyedévében a kozosségi média hatasara tobb
nem biztositott betétet vontak ki a bankokboél. Az is megfigyelhets volt a
bankroham idgszakaban, f6leg a magas mérlegkockazattal rendelkez6 bankok
esetében, hogy részvényar esést jelez elére az, ha magas az X iizenetszam
az azt megel6z6 idGszakban. Az is megfigyelhetd, hogy negativ hangvéte-
1 posztok azonnali részvényareséssel jarnak. Raadasul ez a hatas erésebb a
tech startup dolgozok bejegyzései esetén, akik koziil sokan az SVB-ben voltak
betétesek. A kozosségi média nemcsak hozzdjarult az SVB bankrohaméahoz,
hanem a t6bbi bank helyzetét is silyosbitotta ebben az idGszakban. A ma-
gasabb kozosségi média hasznalat a betétesek korében noveli a bankroham
alatt a kommunikaciot a betétesek kozott, és ez noveli a bankroham esélyét
is. Talan nem meglepd, hogy azoknak a bankoknak csokkent legjobban a rész-
vényéara, amelyeknél gyakoribb volt a bankrohammal kapcsolatos beszélgetés
a kozosségi médiaban - kiilonos tekintettel a betétesek kozti beszélgetésekre
- és ezek a bankok felelgsek a korabban emlitett kiemelkedd részvényaresés
nagy részéért. Egy masik érdekes felfedezés, hogy a kozosségi médiaban levs
beszélgetések a betétesek bankrohami szandékarol, nem csak azon bankok
esetében téplalja a bankrohamot, amelyek alapvetGen rosszul teljesits, fize-

tésképtelen bankok, hanem az egyébként jol teljesité bankok esetében is.

3.2. Az SVB nem realizalt veszteségei

Ebben az alfejezetben azt probalom megbecsiilni, hogy nagyjabol mennyit
veszithetett az SVB HTM-portfolioja a piaci értékébdl 2022-ben, illetve, ho-
gvan hatott erre a Fed iranyad6 kamatldb-emelése. Azért a 2022-es év végéig
nézem a valtozéast, és nem 2023 marciusdig, mert az SVB éves kimutatésa-
inak az adatait hasznalom, amelyek év végi elszamolasokat tartalmaznak.
Pontos becslést lehetetlen adni ezekbdl a kimutatasokbol, ahhoz tudni kelle-

ne, hogy pontosan milyen értékpapirokkal rendelkezett a bank, de legalabb
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a veszteségek egy részét megprobilom megbecsiilni.

Az egyik, ha nem a legjobb kockazati mérészam egy kotvényportfolioval
kapcsolatban a silyozott atlagos atlagids (hivjuk csak a portfolio atlagidejé-
nek). Ezt tobbféleképpen is lehet szamolni, egyik modja, hogy aggregaljuk a
pénzaramléasokat, és a teljes portfolio pénziaramlasainak idépontjait stulyoz-
zuk. Masik modja, amit most réviden ismertetek, hogy kiilon-kiilon kisza-
moljuk a porrtfélioban levs kotvények atlagidejét, és ezeket az atlagidéket

stulyozzuk. Ennek a képlete:
Portfolio atlagideje = sy %« Dy + Sox Dy + -+ -+ s, % D,

Jelolések:

s; = 1. kotvény piaci értéke / portfolié piaci értéke,
D; = i. kotvény atlagideje,

n = kotvények szdma a portfoélioban.

Egy-egy (fix kamatozasi) kotvény atlagidejének képlete:
D=ty xwy +ta*kxwyg+ -+t *w,

Jelolések:
w; = 1. kifizetés (cash-flow) jelenértéke / kotvény jelenértéke,
t; = i. kifizetésig hatralevs idg,
m = kifizetések szama.
Még konkrétabban egy fix kamatozasa kotvény atlagidejének képlete:

thx N *k P tm ¥ N * k N
n*PV*(l—I—@)”*tl n*PV*(l—i—%)n*tm

n tm * N
n s PV s (1 4 XL ynstm

Jeldlések:

N = kotvény névértéke,

k = kupon rata,

PV = a kotvény jelenértéke (a kifizetések jelenértékeinek Gsszege),

YTM = bels6 megériilési rata (lejaratkor realizalt hozam),
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n = kamatfizetési rata (évente hanyszor kapunk kamatot),
m = kifizetések szama,
t; = i. kifizetésig hatralevs idé6.
Végiil, meg kell emliteni, hogy az atlagidé mellett szokis modositott at-

lagid6t szamolni, amit D’-vel jelolve:
D
1 L YTM

D
az el6zd jelolésekkel. A "sima" atlagidd az tehat azt az idépontot adja meg,
hogy atlagosan mikor kapjuk meg a jovGbeli kifizetések jelenértékét. Hatré-
nya, hogy nem lehet szdmolni bizonyos nem fix kifizetésekkel rendelkezé kot-
vény, vagy mas pénziigyi eszkoz, példaul opcids kotvény esetén. A modositott
atlagidét viszont lehet szamolni rengeteg pénziigyi termék esetén. Persze, ha
az atlagid6t nem lehet szamolni, akkor nyilvan nem annak a diszkontalasé-
val probaljuk megkapni a modositott atlagidét, amit korabban leirtam, az
inkdbb kotvényekre, és azokon beliil is a fix kamatozastakra vonatkozik. A
modositott atlagidé arra jo, hogy a pénziigyi eszkoz aranak érzékenységét
vizsgaljuk a piaci kamatlabak valtozésanak fiiggvényében. Példaul, ha a mo-
dositott atlagidd 2, akkor ha 1 szazalékkal nének, vagy csokkennek a kamat-
labak, akkor a portfolio értéke 2 szazalékkal csokken, vagy né. Természetesen
ez igy nem felel meg a valosdgnak teljes mértékben. ElGszor is, a legnagyobb
ferdités ebben a megfogalmazasban az, hogy azt feltételezi, hogy a hozam-
gorbe parhuzamosan tolodik el, azaz minden lejaratra ugyanugy valtoznak
a hozamok, ami szinte sosem teljesiil. Masodszor, bar ez az elsénél szignifi-
kédnsabb kisebb hatast, de azt is meg kell emliteni, hogy a hozamgérbe nem
egyik pillanatrol a méasikra ugrik tobb szézalékot, hanem fokozatosan valto-
zik. Azt pedig tudjuk, hogy ha megvaltoznak a hozamok, akkor megvaltozik
a kotvény ara, illetve a lejaratig szamitott hozama is, az pedig a kotvények
atlagidejének képletébdl lathatod, hogy ekkor megvaltozik maga az atlagidd
is, és ezzel csokken, vagy né a hozamgorbe eltolodasanak a hatésa a portfolio
értékére.

Azért frtam az atlagidérél, mert ez egy jo eszkoz lesz arra, hogy felmér-

jem, hogyan valtozott a pénziigyi eszkozok ara. Ehhez, a kordabban irtak
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szerint, még tudni kellene, milyen hozamvaltozés tortént a 2022-es évben. Ez
persze kiilonbo6z6 értékpapirokra teljesen mas lehet, és van sok olyan kozii-
lik, ami annyira sokféle lehet, hogy az értékpapir kategoridja alapjan nem
is allapithat6 meg, ezért azoknak a becslésére nem vallalkozom. Van olyan
hozamgorbe, amit viszont el lehet érni konnyen, ilyen az allampapirok ho-
most a HTM-portfoliojat vizsgaljuk, amiben nagyrészt iigynokségi MBS-ek
vannak. Ezek az tigynokségek allami iigynokségek (Freddie Mac, Fannie Mae,
Ginnie Mae), és ezeknek az értékpapiroknak a hozamait alapvetéen meghata-
rozzak az allampapirok hozamai. Nyilvanval6an nagyobb a kockazatuk, mint
az allampapiroknak, igy magasabb hozamokkal rendelkeznek, az allampapi-
rok hozamahoz még hozza kell adni egy spread-et, hogy megkapjuk ezeknek
az értékpapiroknak a hozaméat. Ez a spread 2022-ben 0,5% és 2% kozott
mozgott.

Rovid kitérsként nézziik meg, milyen kapcsolat van a Fed iranyadé kamat-
labanak, illetve az allampapir hozamoknak, hiszen ez alapjan mondhatunk
arrdl valamit, hogy a Fed kamatlab-emelésének milyen hatasa volt az SVB
portfolivjanak az értékére. Az allampapir hozamok koziil a 3 honaposat, a 2
éveset, az b éveset, a 10 éveset, és 30 éveset. 2 idGszakot néztem: A 2022-es
évet, illetve a Covidot, és az SVB bukasat is tartalmazo 2019 majusatol 2023
majusaig tartod 4 éves iddszakot. Osszesen tehat 10 lineéris regresszio kere-
tében vizsgaltam, hogy lehet-e becsiilni allampapir hozamokat az iranyado
kamatlab fliggvényében. A négyéves mintara, illetve a 2022-es évre is elfo-
gadhato regressziokat kaptam. A négyéves minta esetén a rosszabb r négyzet
értékekkel a hosszabb tavi hozamokra (5-30 éves) illesztett regressziok ren-
delkeznek, de ezek is mind 0,66-nal nagyobbak, a 3 honapos r négyzet érték
pedig 0,98, tehat nagyon magas. A 2022-es mintakra illesztett regressziok
esetén is a hosszabb tavi hozamoknél kisebb az r négyzet érték, de mind-
egyik 0,74-nél nagyobb, a 3 honapos pedig 0,97, tehat itt is eléggé magas.
Most a regressziok tobbi statisztikai értékére nem térek ki, de a 2022-es, és

a 4 éves regressziok jo modelleknek tiintek azok alapjan. Azt is meg kell
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emliteni, hogy az irdnyadd kamatlab, és egyes allampapir hozamok kozotti
magas korrelacié nem jelent ok-okozati kapcsolatot a kettd kozott. Okozhat-
né példdul mindkettd valtozasat egy harmadik valtozo, ebben a példdban
lehetne ez az inflacio, hiszen magas inflacié esetén rendre né az iranyado
kamatlab, és az allampapir hozamok is. Fiiggetlen attol, hogy az iranyado
kamatlabak valtozasa okozza-e a hozamgorbe valtozasat, elég pontosan lehet
becsiilni az iranyad6 kamatlab értékébdl a 3 honapos hozamot. A hosszabb
tava hozamokat mar pontatlanabbul becsli, és ez megerGsiteni latszik a szak-
érték véleményét, hogy elsGsorban a révid tavi hozamok mozognak egyiitt
az iranyado kamatlabbal. Ha a regresszios egyenesek meredekségét nézziik, a
3 honapos hozamoknal, mind a 4 éves regresszio, mind a 2022-es regresszid
esetén 1,06-ot kaptam. Ez azt jelenti, hogy 100 bazispontnyi valtozés az irdny-
ad6 kamatlabban 106 bazispontnyi valtozast indikal a 3 honapos hozamban,
azaz nagyon egyiitt mozognak. Ezzel szemben, ha megnézziik a 10 éves, és
a 30 éves hozamok regresszioit, a 2022-es évre, illetve a 2019 és 2023 kozotti
idgszakra, azt kapjuk, hogy 0,39 és 0,53 k6zott mozog a regresszios egyene-
sek meredeksége, azaz 100 bazispontnyi valtozés az iranyadd kamatlabban
csak 39 és b3 bazispont kozotti valtozéast indikal a hosszabb tava hozamokra.
Tehat, ha el is fogadjuk a pontatlanabb regressziokat a hosszabb tavia hoza-
mokra, akkor is azt latjuk, hogy az irdnyadé kamatlab hatasa fele-; illevte
harmadakkora csak, mint a 3 hénapos hozamok esetén. Mivel én az SVB
HTM-portfoliojaban a portfolié tobb mint felét ado {igyndkségi MBS-eket
vizsgalom, amelyek nagyrészt hossza lejaratt értékpapirok, tehat alapvets-
en a hossziutava hozamok hatérozzak meg az értékiiket, ezért az elGbbiek
alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy messze nem csak az irdnyado
kamatlab emelése felel a portfolio értékvesztéséért.

Térjiink most ra a HTM-portfoli6 nem realizalt veszteségeire. A 2021-es
év végén a teljes HTM-portf6lio konyv szerinti értéke 98,195 millidrd dollar,
ebbdl az ligynokségi MBS-ek 64,439 milliard dollar volt. Ugyanez a két érték
2022 végére 91,321 milliard, illetve 57,705 milliard lett. Szamomra most ezek
a 64-gyel, és H7-tel kezd6dd szdmok az érdekesebbek, mert az ligynokségi
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MBS-ek értékvaltozasat fogom becsiilni. Erdemes hangstlyozni, hogy kényv
szerinti értékrsl van szo, én pedig piaci értékvaltozast szeretnék becsiilni,
tehat nem hasznélhatom pontosan ezeket az értékeket. Egyrészt, szinte biz-
tosan nem pontosan 64,439 millidrd dollar volt 2021. december 31-én az SVB
és hogyan csokkent ez az alloméany 2022-ben. Magarol a HTM-portfoliorol ir
az SVB jelentése, hogy 11,5 millidrd dollarral csokkent egyrészt az értékpa-
pir allomany értéke a lejaratok, és torlesztések miatt, illetve 5 milliarddal
meg nétt az értékpapir-vasarlas miatt, de hogy ebbdl mennyi vonatkozik az
igynokségi MBS-ekre, arrol nem téjékoztat. Mindezeket figyelembe véve, az
egy jo becslés lehet, hogy 50 és 70 millidrd dollar koézott mozgott 2022-ben
ezeknek a papiroknak a piaci értéke, mert ez béven magaban foglalja az év
eleji, és év végi konyv szerinti értéket, azzal is szamolva, hogy ettél a piaci
érték eltérhet.

Az iigynokségi MBS-ek élettartamarol azt kell tudni, hogy a szerzédében
szerepld lejarati idejiik altaldban 10 és 30 év kozott van, de ennél a varhato
lejarati idejiik kevesebb, az esetleges el6torlesztések miatt. Nyilvanvaloan a
lejaratig visszalevd atlagos idejiik joval kevesebb mindkét korabbi értéknél, az
atlagid6 pedig még ennél az idGtartamnél is kisebb. Elég sok objektumnak
megadja az SVB az atlagidejét, példaul a fix kamatozasa értékpapirokbol
MBS-ek atlagidejét nem adja meg. Ami talan a legrelevansabb ehhez, az
maganak a HTM-potfolionak az atlagideje, ami 2021. december 31-én 4,1
év volt, 2022. december 31-én pedig 6,2 év. Ha azzal a feltételezéssel élnék,
hogy 2021. december 31-én 3,1 és 5,1 év kozott volt az tigynokségi MBS-
ek atlagideje, akkor mivel ekkor nagyjabol a HTM-portfolio 66%-at tették
ki, a sdlyozott atlagidé képlete alapjan, a tobbi HTM-értékpapir atlagideje
2,2 és 6,0 év kozott volt, ami elég széles intervallum, igy a feltételezés elég
realisnak tinik. Hasonl6an, ha 2022. december 31-én 5,2 és 7,2 év kozott
volt az ligynokségi MBS-ek atlagideje, akkor mivel ekkor nagyjabol a HTM-
portfolio 63%-4at tették ki, a tobbi HTM-értékpapir atlagideje 4,5 és 7,9 év
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kozott volt, ami elég széles intervallum, tehat ez a feltevés is elég reédlisnak
tinik. Tehat az alsd becslés az, hogy az iigynokségi-MBS-ek atlagideje 3,1
évrél 5,2 évre nétt a 2022-es évben, a felsG becslés szerint pedig 5,1 évrél
7,2 évre. Tehat ha nagyon tag becslést szeretnénk adni, akkor 3,1 és 7,2-
es atalagidével szamolunk a két extrém esetben, ha kicsit sziikebbet, akkor
azt mondjuk, hogy az als6 esetben a 2022-es évben atlagosan 4,2 év volt az
atlagids, felsd esetben pedig 6,2 év.

Még az a kérdés maradt, hogy a hozamgorbe hogyan valtozott a 2022-es
évben, illetve, hogy nekiink melyik pontja a fontos. 2021. december 31-e és
2022. december 31-e kozott az 5, 10, és 30 éves hozam rendre 2,73%, 2,36%,
és 2,07%-ot nétt. Tudva, hogy az atlagids is legalabb 3 év, illetve, hogy az
iigynokségi MBS-ek jellemzGen hosszi lejaratiak, ennél révidebb tavia hoza-
mokat biztosan nem érdemes nézni. Ezt a 3-at felhasznalva, azt mondhatjuk,
hogy a 2022-es évben 2,07% és 2,73% kozott néttek a megfelels allampapir
hozamok. Ebben az idészakban az MBS-spread is jorészt novekedésben volt,
nagyjabol 0,8%-kal nétt. Ezt hozzdadva az el6z6 értékekhez, az ligynokségi
MBS-ek hozamai nagyjabol 2,.87% és 3,53% kozott néttek.

Tehat az tigynokségi MBS-ek piaci értéke 50 és 70 milliard dollar kozott
mozgott, a hozamok 2,.87% és 3,53% kozott néttek, az atlagidé pedig 3,1
és 7,2 év kozott volt, vagy kevésbé extrém eseteket nézve 4,2 és 6,2 év ko-
zott. Ezek alapjan az SVB ezeken az értékpapirokon produkalt, a tagabb
atlagidé intervallummal szédmolva 4,45 és 17,79 milliard dollar, a sziikebb
alapjan pedig 6,03 és 15,32 milliard dollar kozotti veszteséget. Ez szazalé-
kos veszteségben kifejezve, ha csak az iigynokségi MBS-eket nézziik, az elsé
esetben 9% és 25%, a masodik esetben 12% és 22% kozotti veszteséget je-
lent. A teljes HTM-portfolio szézalékdban pedig, azt feltételezve, hogy az
ligynokségi MBS-ek a teljes portfolio 60-70%-at tették ki a 2022-es évben, az
els6 esetben 5% és 18%, a masodik esetben pedig 7% és 15%-os veszteséget
jelent, ugy, hogy a HTM-portf6lié masik részén 0%-os veszteséggel szamo-
lunk, ami nyilvanvaldéan alulbecsiili a valos veszteségeket. Tehat az SVB a

HTM-porfoliojaban tobb nem realizalt veszteséggel rendelkezett (szézaléko-



32 3. A SILICON VALLEY BANK CSODJE

s

az atlagideje joval alacsonyabb volt 2021, és 2022 végén is.



4. fejezet
Szabalyozas

Erdekes kérdés, hogy a bankvalsaggal kapcsolatban felmeriilt problémakat
hogyan latjak a pénziigyi szabélyozok, illetve milyen intézkedéseket tettek,
vagy terveznek tenni a megoldas érdekében.

Elgszor a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) 2023 oktober 10-én publi-
kalt észrevételeit foglalom Gssze, amik koziil sokrol irtak kiilonbozé bank-
szakért6k. Az SVB -és méas bankok- cs6dje megmutatta, hogy a nemzetkozi
rendszerszinten jelentGs bankok (global systemically important bank, révi-
den G-SIB) kategoridjaba nem tartozo, ezeknél kisebb bankok is okozhatnak
rendszerszint problémakat a bukasuk esetén, hiszen hatéassal lehetnek a hoz-
zajuk hasonld méretii bankokra. Ezért is hasznaltdk a hatosagok az SVB -és a
Signature Bank- esetében az ugynevezett rendszerkockéazati kivétel (systemic
risk exception) eljarast. Ezt az eljarast azért talaltak ki, hogy ha egy nagyobb
bank cs6dbe megy, akkor a vélsig, illetve az adofizetGk komoly veszteségei
elkeriilése érdekében, valami nem szokvanyos dolgot tesznek a hatoségok,
példaul az SVB esetében kifizették a nem biztositott betéteket is, igy ndvel-
ve a bizalmat a tobbi bankban szamlat vezets, biztositatlan betétesekben.
A veszteségek igy nagyrészt nem az adofizetéknél, hanem a bankszektorban
keletkeztek, a részvényeseknél, illetve a biztositatlan hitelez6knél -leszamitva
a betéteseket. A relative kisebb mérete ellenére azért tartottdk fontosnak az

SVB esetében ezt az eljarast, mert sok més bank rendelkezett hasonlé tizleti
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modellekkel, és nagy mennyiségi biztositatlan betétalloméannyal. A rendszer-
kockézati kivétel hasznélata felvet etikai problémékat, illetve azt is, hogy ha
maés, kisebb, vagy kevésbé komplex bankok esetén hasznalnék a hatoségok,
akkor més eredményre juthatnank. Az FSB latja, hogy vizsgélnia kell a jo-
vében, hogyan késziilhetnének fel jobban a szanalasi hatésagok a felgyorsult
bankrohamokra, amelyeket a 0-24 fizetések, a mobilbankoléas (lasd még: Ko-
ont és mtsai, 2023), és a kozosségi média (lasd még: Cookson és mtsai, 2023)
okoz. Azok a bankok, amelyek nagy mértékben fiiggenek a biztositatlan be-
tétektsl, kiilonosen latra szold betétek esetén, a stresszhelyzetekben sebez-
hetébbek (lasd még: Acharya és mtsai, 2023; Jiang és mtsai 2023a, 2023b,
és masok) , és ezt meg kellene oldani, ugyanis ezekbdl a bankokbol nagyon
gyorsanan tudnak kidramolni a betétek, ami akar a teljes bankrendszerbe
vetett bizalmat megrazhatja. Az amerikai bankvalsagban szerepet jatszott a
koncentralt iizleti kor kombinalva a koncentralt betétesi korrel, illetve a gyors
novekedéssel (lasd még: Acharya és mtsai, 2023).

Most megnéziink két elemzést arrol, hogy miben latjak a problémakat, és
milyen lehet6ségeket latnak kiillonboz6 szakértsk a szabalyozoi, és feliigyeleti
rendszer megreformalasara. Latni fogjuk, hogy mér ebben a két elemzésben is
van egymasnak ellentmondo vélemény. Az egyik elemzés Danielsson és Good-
hart egy 2023-as online konferencian elhangzott beszédeibdl all. Szerintiik a
pénziigyi szabalyozok elbuktak az elmult idében. Egyszerre akarjak elérni
egyrészt, hogy a gazdasig novekedjen, vagy legalabbis ne legyen recesszio,
maésrészt, hogy az inflacio legyen kozel a 2 szazalékos célértékhez, harmad-
részt, hogy a pénziigyi stabilitds nagy legyen, mikoézben ez nem lehetséges.
2008 utan az az illazié allt fenn, hogy mind a harom célkitiizés teljesiil, de
val6jaban a pénziigyi rendszer stabilitasa az alacsony kamatlabakon mulott.
Ahhoz azonban, hogy a Fed meg tudja tartani az alacsony kamatlabakat,
nyilvanval6an alacsony inflaciéra is sziikség van. Azzal, hogy mindent egy
lapra tett fel a monetéris iranymutatés, a rendszerkockizatot novelte, és a
pénziigyi stabilitast asta ala. Alapvet&en két problémaéaval kell szembenéznie

a pénziigyi dontéshozoknak. Az elsé az, hogy a pénziigyi rendszer végteleniil
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bonyolult, azaz nem lehet az 6sszes kockazati forrast felismerni, és kezelni.
A maésik probléma az, hogy nem lehet a pénziigyi kockdzatokat pontosan
mérni. Az arak ingadozésa alapjan lehet kiillonb6z6 modelleket fejleszteni,
de ezek koziil lesznek kiilonbozdk, amelyek egyforman helyesnek tiinnek. Ha
ezek a probléméak nem allnadnak fenn, akkor a szabalyozoéi iranyelvekkel nem
lenne probléma, de a 2023-as bankvalsdg sem tortént volna meg. Danielsson
és Goodhart két javaslatot tesznek a szabalyozoi rendszer megreformalasara.
Egyrészt, hogy a bankok a piaci sokkok elnyelésében vegyenek részt azéltal,
hogy kiilonbo6z6 tizleti modellekkel rendelkeznek, és ezéaltal nem egyszerre
vesznek, vagy adnak el pénziigyi termékeket. Masrészt el kellene tiintetni a
bankok vezetsi korében a korlatolt felelGsséget, vagyis azt kellene elérni, hogy
a bankok vezet6i komoly veszteségekkel nézzenek szembe, ha a bankjuk cs6d-
be megy, hiszen ekkor nagyobb figyelmet forditananak a kockazatkezelésre.
Danielsson és Goodhart szerint azonban a pénziigyi szabalyozok a mostani
hozzaallasukat fogjak még jobban megerdsiteni azzal példaul, hogy még na-
gyobb tékekovetelményeket tamasztanak a bankoknak, amivel csak névelni
fogjak a rendszerkockazatot.

A miésik elemzés Cecchetti és Schoenholtz 2023-as irdsa. Két fontos lec-
két lehet tanulni a 2023-as bankvalsagbol. Egyik, hogy ha a bankrendszer
tulsdgosan a feliigyelet belatasan alapszik, akkor nem lesz rugalmas. Masik,
hogy ha a hatésagok rendelkeznek erdforrasokkal, hogy panik esetén kiment-
senek egy bankot, akkor ezzel élni is fognak. A maéasodik azért problémas,
mert egyrészt elhitelteleniti a korabbi elhatarozasoknak, méasrészt noveli az
esélyét a késébbi hasonlo probléméknak. A szerzdk szerint az egyetlen modja
ennek a problémanak a megel6zésére, ha magat a cs§doket preventaljuk. A
bankvalsag egyik tanulsidga, hogy a bankok tulélhetnek kockazatos eszkozok-
kel, és volatilis forrasokkal is, de mindkett&vel nem. Masik fontos tanulsag,
hogy a feliigyel6k néhany bankot rendszerszinten fontosnak tartanak a bu-
kasa esetén, de normél koriilmények kozott nem. A szerzdk szerint probléma
van azzal, hogy HTM-értékpapirként lehet szdmontartani olyan eszkozoket

is, amiket nem feltétlen terveznek lejaratig tartani a bankok, és ezzel fize-
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téképesnek mutatjik a bankot, amikor nem az. A pénziigyi rendszer sokkal
ellenallobb ma, mint a 2007-08-as gazdasagi valsag el6tt volt, de a 2023-as
bankvalsag ramutatott néhany gyengeségre. Ha meg akarjuk el6zni a tovabbi
bankvalsagokat, akkor Chechetti és Schoenholtz szerint négy teriiletre kelle-
ne reformokat végrehajtani. Az els§ a magasabb tékekovetelmény, a masodik
a magasabb likviditasi kovetelmények, a harmadik az, hogy az eszkozoket
piaci értéken tertsuk szamon, a negyedik a tGke- és likviditasi stressztesztek
fejlesztése (atlathatosagi, rugalmassagi, és szigortusagi szempontokbol). Ezek
kombinalésaval lehetne szerintiik a 2023-as gyengeségekre reagalni.

Lathato, hogy méar ebben a két irasban is vannak ellentétek a szakér-
t6k véleményei kozt, hiszen Cecchetti és Schoenholtzcal ellentétben Dani-
elsson és Goodhart nem a tékekovetelmény emelésében latja a megoldast,
viszont azt 6k is megemlitik, hogy valoszintileg a szabalyozok mégis ezirany-
ban fognak 1épni, a bankvélsidg tanulsagaként. Felmeriil a kérdés tehat, hogy
1 évvel a bankvalsdg utan milyen valtozasokat figyelhetiink meg a bank-
szektorban? Roviden: Nem sok mindent. Példaul a betétbiztositasi rendszer
nagyban hozzajarul a bankrendszer stabilitasdhoz. Azonban az SVB cs6djé-
nél lattuk, hogy a biztositatlan tigyfelek koérében igy is jelentkezhet panik,
ami az egész bankrendszerre veszélyt jelenthet. 2023 nyaran felmeriilt az ot-
let, hogy megreforméljék a betétbiztositasi rendszert, de végiil ez nem tortént
meg. Amin a Fed dolgozik az elmult években, az a 'Basel 111 Endgame’ nevi
szabalyozas, ami szamos extra kévetelményt allitana a bankoknak, példaul
tGke-, illetve likviditasi kovetelményeket. A Fed szamitéasai szerint a téke at-
lagosan 16 szézalékkal emelkedne a bankokban, igy nem meglepd, hogy ez a
szabalyozas komoly ellenallasba iitkdzik a bankszektor oldalarél. Egy mésik
probléma a bankszektor konszolidacidja, 1990-ben még 12000 kereskedelmi
bank volt az USA-ban, ma mar csak 4000. Emellett a 6 legnagyobb bank fe-
lel az eszkdzok tobb mint feléért. Rdadasul 2023-as bankvalsag azt mutatta,
hogy panik esetén még hajlamosabbak az emberek ezekhez a megabankok-
hoz menekiilni, hiszen ezeknek a bukasat a korméany sem igazdn engedheti

meg magéanak. A Bézel Ill-as szabalyozas, ha nem is forditana meg ezt a
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folyamatot, de legaldbbis az tligyfeleket a megabankok helyett, a nem banki
hitelezdk felé terelné, a szigoru banki tékekovetelmények miatt. Természete-
sen ez ellen érvelnek a nagy bankok, mondvan, hogy egyrészt 6k segitettek a
pénziigyi rendszert stabilizélni a panik utan, masrészt a nem banki hitelezék
sokkal kevésbé szabalyozottak, igy a Bazel Ill-as szabélyozas csak ndvelné
a rendszerkockazatot. Végiil, meg kell emliteni, hogy az FDIC-nek van egy
‘problémas bankok listaja’, amelybe azok a bankok keriilnek be, amelyeknek
a CAMELS mindsitése 4-es, vagy 5-0s (1-t6l 5-6s skilan a két legrosszabb
érték), valamilyen pénziigyi, miikodésbeli, vagy iranyitasi gyengeség miatt.
Ezen bankok szama, illetve kumulalt eszkozértéke is novekedésnek indult a
2023-as év mésodik felében, igaz, még az elfogadhatd tartomanyba esik igy

1S.






5. fejezet

Osszefoglalas

A Silicon Valley Bank betétesi és befektetési korének jelentss részét tech
cégek adtak, akiknek jol ment az iizlet a Covid idGszakaban, illetve a Fed is
nagy mértékben serkentette a gazdasagot a pénzkinalat bévitésével, amiknek
koszonhetGen 2018 és 2022 kozott gyors névekedésben volt az SVB betét- és
eszkozallomanya. A probléma azzal volt, hogy a koncentralt iizleti kor, az
egysiku és kockazatos eszkozallomény, és a nagy méreti biztositatlan betét-
alloméany egyiitt oriasi kockazatnak tette ki a bankot, igy csak id6 kérdése
volt, mikor torténik baj.

A baj akkor tortént, amikor egyrészt a Fed a magas inflacié hatasara
elkezdte emelni az irdnyad6 kamatlabat, igy novelve az SVB értékpapir-
allomanyanak nem realizalt veszteségeit, masrészt ez az informéacié néhany
téves értelmezéssel egyiitt eljutott a betétesekhez, harmadrészt az SVB ma-
ga is bejelentette, hogy a portfoliojanak egy részét komoly veszteségekkel
értékesitette. Ekkor tortént a koncentralt betétesi kornek, a mobilbankolés-
nak, és a kozosségi médidnak készonhetGen egy olyan mértékid és intenzitasa
bankroham a betétesek részérsl, amire nem volt példa kordbban, és ami a
Silicon Valley Bank csédjét okozta.

Egy komoly kritika az SVB menedzsmentjével szemben az, hogy a Fed
kamatlab-emelése igenis varhaté volt, hiszen a Covid utan varhaté volt a

magas inflacio, amire jellemzGen ez a Fed valasza, masrészt 2022 marciusé-
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tol maga a Fed is azt kommunikéilta, hogy emelni fog az irdnyadd kamat-
ldbon, ha nem is ilyen mértékben. A mésik nagy probléma, ami talmutat a
SVB-n, hogy amennyiben egy bank nem kot a hosszi lejaratta értékpapirjaira
kamatlab-cseretligyleteket, vagy mas fedezeti tigyleteket, hanem szinte kiza-
rolag a betétallomanyét hasznélja fedezetként, akkor figyelembe kell vennie,
hogy egyrészt a nem biztositott és latra szolo betétek nem annyira ragadoésak,
maéasrészt a modern korban a mobilbankolés, és a nagy aktivitas a kozosségi
médidn az ligyfelek korében, is tudja a betétalloméany értékét csokkenteni.

Ezek utan meg kell emlitenem azt a problémét, hogy a szabélyozok és
a bankok sokszor ellentétes dolgokat szeretnének, amelynek egyik iskolapél-
daja a tékekovetelmény kérdése. Ugy tiinik, ebbél a bankvalsaghol is azt a
f6 tanulsdgot vonték le a szabalyozok, hogy magasabb tékekovetelményeket
kellene el6irni a bankoknak, ezéltal csokkentve a cs6dkockézatot, és igy a
nagyobb bankok esetén a rendszerkockazatot. Ezzel szemben a bankok -és
a szakértGk jelentGs része- nem szeretné ezt, hiszen ez lassitana a bankok
novekedését, illetve csokkentené a lehetGségeit. Ehelyett a vita helyett egy
javaslatot emelnék ki Danielsson és Goodharttol, hogy arra kellene 6szto-
nozni a bankokat, hogy kiilonb6z6 iizleti modellekkel rendelkezzenek, hogy a
piaci sokkokat ne felerésitsék, hanem elnyeljék.

Végiil, egy maésik jelenség az, hogy a szakértGk nem értenek egyet abban,
hogyan kellene szabalyozni a bankokat, valamint abban sem, hogy egyéalta-
lan az a fontosabb, hogy a gazdasig minél gyorsabban névekedjen, vagy az,
hogy minél nagyobb pénziigyi stabilitas legyen, esetleg az inflacié stagnéalasa.
Valoszintileg ezekben a kérdésekben soha nem lesz egyetértés, hiszen nincs is

jo valasz.
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