A SILICON VALLEY BANK CSODJE
Szakdolgozat

Keszitette:  Dékany Barnabas
Témavezets:  Dr. Michaletzky Gyorgy

B1zTOSITASI ES PENZUGYI MATEMATIKA MSC
KVANTITATIV PENZUGYEK SZAKIRANY

Eotvos Lorand Tudomanyegyetem

Természettudomanyi Kar
2024






Tartalomjegyzék

1. Bevezetés
2. A Silicon Valley Bank torténete

3. A Silicon Valley Bank bukasa

3.1. Makrookonomiai kitekintés . . . .

3.2. Az SVB nem realizalt veszteségei
4. Szabalyozas
5. Osszefoglalas

Forrasok

17
28

53

59

61






Koszonetnyilvanitas

ElsGsorban szeretném megkoszonni a témavezetémnek, Dr. Michaletzky
Gyorgynek a faradsagos munkajat, mellyel segitette a szakdolgozat elkésziilé-
sét. Koszonom neki, hogy elvallalta a témavezetést, az alapos konzultacidkat,
a tartalmi és technikai Gtleteit.

Koszonom Dr. Mikolasek Andrasnak a téma otletét, és szamos, a témahoz
kapcsolodo forrést.

Ko6szonom tovabba a csaladomnak és a bardtaimnak a sok tamogatést és
Osztonzést. Kiilon koszonet Kvala Davidnak és Berkes Viktornak a konkrét

tartalmi otletekért.



1. fejezet

Bevezetés

A szakdolgozat, - mint az a cimbdl is latszik - a Silicon Valley Bank 2023
marciusi cs6djérdl szol. El6szor is, a kovetkezs fejezetben ismertetjiik a Silicon
Valley 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 fejezet a Silicon Valley Bank csédjérsl szol.
El6szor is roviden ismertetjiik, hogy milyen események térténtek 2023 marci-
usaban, amelyek miatt be kellett zarni a bankot, majd azokat a gyengeségeket
vizsgaljuk, tobb évre visszamendleg, amelyek megagyaztak a cs6dnek. ElGszor
csak konkrétan a Silicon Valley Bank gyengeségeirdl, illetve hibair6l irunk,
majd a 3.1-es alfejezetben a makrookonémiai hattérrdl is, pédaul a Federal
Reserve intézkedésirdl, és ennek hatasarol az amerikai bankszektor egészére.
Egy-egy hibanak, gyengeségnek az elemzéséhez -a forrasok kozt megjelolt-
kiilonbo6z§ szakértk frasait hasznaltuk, elsGsorban Viral V. Acharya és mun-
katarsai 2023-as elemzését[l]. A 3.2-es alfejezetben megprobaljuk a Silicon
alabb egy részét- becsiilni, a portfolié atlagidejének segitségével. ElGszor a
valos, 2022. decemberi adatok segitségével becsiiliink, majd korabbi idépon-
tokban végzett becslések segitségével, hogy arrdl is legyen képiink, hogy a
bank mennyit lathatott elére ezekbdl a veszteségekbdl. Ehhez az alfejezethez
a Silicon Valley Bank 2021. december 31-i és 2022. december 31-i jelentéseit
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fogjuk felhasznalni (lasd: [39]), valamint hasznalni fogjuk a Federal Reserve
2021. decemberi, 2022. mérciusi, 2022. juniusi és 2022. szeptemberi becslé-
seit a 2022. decemberi irdnyad6 kamatlabra és inflaciora vonatkozolag (lasd:
117D

A negyedik fejezetben arrol értekeziink réviden, hogy volt-e a Silicon Val-
ley Bank bukasa utani évben valtozas a bankok szabalyozasaban és feliigyele-
tében, valamint néhany szakérts véleményét fejtjiik ki, hogy szerintiik milyen
irdnyban kellene valtoztatni ezeken.

Végiil, az utolso fejezetben réviden Osszefoglaljuk a korabban leirtakat,
osszefoglaljuk a sajat véleményiink is a Silicon Valley Bank hibairol, vagy

esetleg masok hibéirol, illetve a megoldasi javaslatokrol.



2. fejezet

A Silicon Valley Bank torténete

Roviden bemutatjuk a Silicon Valley Bank torténetét, a bank honlapjan
(www.svb.com) talalhaté informaciok alapjan.

Az amerikai Silicon Valley Bank létrehozasanak otlete egy pokerjatszman
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 tézsdén
kiviili (OTC) piacon, és 1987-t6] a New York-i Nasdaq értéktézsdén is. 1988-
ban befejezédott az tgynevezett IPO(initial public offering) eljaras, igy a
bank eddig privat részvényei a publikum szémara is elérhetévé valtak, és
emiatt 6 millié6 dollarral nétt a bank tékeallomanya.

A bank létrejovetelekor elsGdleges céljanak tekintette a véllakozésitéke-
igényes startup cégek finanszirozasat, és banki szolgaltatés nyajtasat ezeknek
a -tobbségében technologiai- cégeknek. Ez egy korszakalkotd otlet volt, hi-
szen egyrészt ezen vallalkozasok szama rohamosan nétt ebben az idészakban,
masrészt a bankszektor nem tartotta jo befektetésnek azoknak a cégeknek a
finanszirozasat, amelyek nem tudtak profitot felmutatni. A vallalkozasitéke-
befektetsk vilagaban még jobban bebetonozta a helyét a bank 1989-ben, ami-
kor a szintén Kalifornia &llamaban talalhato Menlo Park virosaban nyitott
irodat, hiszen ezt a varost a vallalkozasitéke févarosanak is nevezik.

Az 1990-es években az SVB orszagszerte nyitotta az irodakat, attette a


www.svb.com

4 2. A SILICON VALLEY BANK TORTENETE

székhelyét a szintén Kalifornia allambeli Santa Clara varosaba, és a boriparba
is beszallt: A Nyugati-parton a legf6bb finanszirozoja, és gazdasagi tanacs-
adoja lett a prémium borészatoknak. Ez a lépés sokat segitett a banknak
abban, hogy nagyobb hirnevet szerezzen maganak a Szilicium-volgy vallalko-
z6i kérében. Ebben az id&szakban alakult ki az tgynevezett dotcom buborék,
a tech cégek szarnyaltak, legalabbis a varakozasok miatt nagyon értékesnek
talaltak Gket a befektetdk. Ezzel parhuzamosan, mivel az SVB volt ezeknek a
cégeknek az egyik legjelentGsebb bankja, ezért az eszkozallomanya jelent&sen
novekedett. 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 cs6d nélkiil tilvészelnie ezt a valsagot.

A 2007-08-as vilagvéalsaghol sok mas amerikai bankkal egyetemben az
ugynevezett TARP (Troubled Asset Relief Program) segitségével sikertilt fel-
allnia, és meger6sodnie 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
opcids utalvanyok) vételével.

Nem csak az orszagon beliil terjeszkedett az SVB, hanem vilaszerte is.
Mar 2004-ben megjelentek irodai Indidban, Kindban, és Izraelben, majd
2012-ben az Egyesiilt Kirdlysagban 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
lokalis tech startup cégeket segitsék. Késébb nyitottak irodakat Irorszagban,

Németorszaghan, Kanadaban, Danidban, és Svédorszagban is.
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A Silicon Valley Bank bukasa

2023. méarcius 8-an a Silicon Valley Bank eladta az értékesitheté pénz-
igyi eszkozeinek (available-for-sale, AFS) jelentds részét, amivel 1,8 milliard
dollar veszteséget realizalt a kétvényportfoliojaban [35]. Emellett ekkor jelen-
tette be azt is, hogy koriilbeliil 2 milliard dollar értékben tervez kibocsatani
részvényeket, a sajattSke novelésének érdekében [35].

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 [21].

Marcius 10-re ez az 6sszeg 100 milliard dollarra rigott mar, aminek nyil-
vanvaléan nem tudott eleget tenni az akkor 6sszesen 166 millidrd dollar betét-
tel rendelkezd bank [35]. Osszehasonlitasként megemlithet a 2008-as valsag-
bol a Washington Mutual bank, amely betétédllomanya nagyjabol megegye-
zett akkor az SVB 2023 tavaszi betétallomanyaval, és amelybdl 16 nap alatt
vontak ki 19 miliard dollar betétet (10,1%-ot), valamint a Wachovia bankhol-
dingot, amely nagyjabol négyszer ekkora volt, és 10 milliard dollart (4,4%-ot)
vontak ki a betétéllomanyabol 19 nap alatt [27]. Nem nagy meglepetés, hogy
ezeknek a tobbszorosét elveszts, ekkor 200 milliard dollar mérlegf6osszegii Si-
licon Valley Bank, az Egyesiilt Allamok akkor 16. legnagyobb bankcsoportja
megsziint a korabbi formajaban mitikodni, eszkozeit és forrasait innentdl - egy

hidbankon keresztiil - az amerikai betétvédelmi alap, az FDIC értékesitette



6 3. A SILICON VALLEY BANK BUKASA

[21]. Nézziik meg, milyen események vezettek el eddig a pontig.

Vannak, akik szerint a Silicon Valley Bank cs6djéhez a 2007-2008-as gaz-
daséagi vilagvalsagig kell visszamenni [36]. Ebbdl a vilagvalsagbol tanulva,
egyetértés sziiletett abban, hogy meg kell valtoztatni a bankszabalyozoi rend-
szert. Ez vezetett a 2010-ben hatélyba lépett Dodd-Frank torvényhez. A tor-
vény keretében létrehoztak egy bankfeliigyeleti tanacsot, az FSOC-t (Finan-
cial Stability Oversight Council), amely azért felel6s, hogy nagyobb bankok-
nak, és pénzintézeteknek azon kockézatait feltérképezze, melyekbsl a 2008-
ashoz hasonlo valsag keletkezhetne [6]. Az FSOC képviseli azt az elvet, hogy
ne legyenek a bankok til nagyok a cs6dhoz ("too big to fail"), hanem felelGs-
ségre vonhatok legyenek a tetteikért [6]. Ez a 2010-es évek elején szamszertien
azt jelentette, hogy minden legalabb 50 millidrd eszkozallomannyal rendel-
kez6 bankot feliigyelt, és szabalyzott az FSOC. Ez valtozott meg 2018-ban,
amikor elfogadtak a pénziigyi szabalyozas enyhitésére vonatkozo6 torvényja-
vaslatot, és 250 milliard eszkézallomanyra névelték a bankok feliigyeleti haté-
rat [33]. Ez az 50 és 250 milliard dollar kozti eszkozallomany pénzintézeteket
- amik kozé tartozott az SVB 2019-t6l a bukésaig - mentesitette a szigori
Fed-vizsgalatok alol, és lazitotta a tékekovetelményre 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 [1]) egy teljes
fejezetet szan ennek a téméanak a vizsgalatara, és arrél szol, hogy a Dodd-
Frank torvény 2018-as enyhitése nem szignifikdnsan jatszott kozre a Silicon
Valley Bank bukasaban. A fejezet szerzGje, Bruce Tuckman amellett érvel,
hogy a Dodd-Frank térvénynek nem volt olyan szabalyozasa, amely alapjan
elére lehetett volna jelezni az SVB csédjét, igy nem a torvény enyhitése okozta
a bank bukasat [I]. Azt azonban megjegyzi, hogy mivel a hatésagok SVB
cs6djének kovetkeztében nagy eséllyel vartak rendszerszintd utohatasokat,
ezért az enyhitések nem voltak sikeresek a rendszerszintii kockazatot jelents

bankméret meghatéarozasaban [1]. Azt, hogy miért, és hogyan avatkoztak
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be a hatésagok az utdhatasok csokkentése érdekében, a szabalyozasrol szolo
fejezetben targyaljuk bévebben.

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 kategoridba ezen a napon [23]. Ez azonban
nem jelent jelent&s valtozast, hiszen a Baa3-as kategoria felett maradt igy is
béven, igy befektetésre ajanlottnak tartotta a Moody’s ezutan is. Ez akkor
valtozott csak meg, amikor marcius 10-én bezartak az SVB-t, hiszen ekkor
a Moody’s az értékelését a C, default kategoriara valtoztatta [23]. A masik
nagy hitelmingsits intézet a Standard & Poor’s Global Ratings marcius 9-e
elétt az SVB Financial Groupot BBB kategoriaba sorolta, majd ekkor eggyel
lejjebbi, BBB- mindgsitésre valtott, de ez is befektetésre ajanlott kategoria-
nak szamit, hasonléan a Moody’s értékeléséhez [23]. Ezt kovetSen, szintén
marcius 10-én, az SVB bezarasakor, a legalacsonyabb értékelést (D) adtak
a bankcsoportnak [23]. Ezek szerint a hitelmindsits cégek értékelésébdl nem
lehetett az SVB cs6djére kivetkeztetni, ami azt jelenti, hogy vagy az SVB jol
teljesitett a kiilonféle teszteken, vagy nem megbizhatok a hitelmindsitések,
hiszen a hitelmingsiték érdekében all a magasabb mindsités a versenytéarsak
miatt.

Emellett érdekes az SVBFG részvényararanak alakulasit is megemlite-
ni, illetve a szakértGk véleményét ezzel kapcsolatban. Az SVBFG részvénye
(SVIBQ) 2021 novemberében volt a legértékesebb, és egészen 2022 végéig
leszallopalyan volt (lasd: 3.1-es abra).

Egyrészt ebben az id&szakban a tech szektor aktivitasa csokkent, més-
részt ezzel parhuzamosan a betétallomany novekedése is lassult, és a nem
realizalt veszteségek novekedtek. Ennek ellenére egészen 2023. mércius 8-ig
az SVIB arfolyama egészen stabil volt. 2023. marcius 1-jén példaul az SVIB
arfolyaméat kovetd elemzdk koziil 12-en a részvény vételét, 11-en a részvény

megtartasat javasoltak, és csak 1 elemzd javasolt eladast [15]. Ez a kép tehat
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3.1. abra

SVBFG részvényarfolyama
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Megjegyzés: Kékkel az SVBFG részvényarfolyamat, sargéval - viszonyitasképpen - az
S&P 500 index arfolyamaét jeldljiik. Az adatokat mindkét arfolyam esetében az elsd, 2019.
januar 2-i adathoz viszonyitjuk, a kezd&értékeket indexszeljiik 100-zal.

Forras: Investing.com [37].

megerdsiti a hitelmindsitck értékelését, hiszen az SVBFG részvényét elemzsk
sem lattak a jelét az SVB cs6djének. Ezt a képet arnyaljak minimalisan a
FINRA pénziigyi szabélyozo6 cég adatai, melyek szerint 2022 &prilisatol meg-
novekedett a révidre eladési kedv az SVBFG részvényeire [10]. Ez az id6szak
nagyjabol egybeesik azzal, amikor elkezdtek felgyiilemleni az SVBFG nem
realizalt veszteségei. Osszegezve, a részvényar csokkenése, és a révidre elada-
si kedv novekedése azt mutatja, hogy az emberek kevésbé biztak az SVB-ben,
mint kordbban, de a szakérték szerint ez nem volt olyan mértékid, hogy ne
ajanlottak volna tovabbra is ezt a befektetési lehet&séget.

A Silicon Valley Bank bukasinak okait a 3.1-es tablazatban foglaltuk
Ossze, mielGtt részletesen is targyalnank ezeket. Az elsé oszlopban a cs6dot
okozo6 tényezdket szedtiik Gssze, kiilonvéve a bank belsé gyengeségeit a kiilsé

- de a bank stabilitdsat alaaso - tényezdktsl. Azok a statisztikdk, amelyek pil-
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lanatnyi értéket mutatnak, példaul a biztositatlan betétek ardnya, 2022. év
végi adatok. A masodik oszlopban ezekhez a tényez6khoz péarositottunk egy-
egy sulyossagi értéket egy négyfokozatu skalarol (nagyon, eléggé, kozepesen,
kevésbé). Ehhez nem hasznaltunk matematikai, vagy kozgazdasagi modsze-
reket, a témaban valé elmélyedés soran kialakult véleménytinket tiikrozik
ezek az értékelések. A kiilonbozs értékelést okokat stulyossag szerinti csdkke-
né sorrendbe rendeztiik a belsd, és kiils6 tényezdk kozott egyarant, azonban
az azonos értékelést okokon beliil nem torekedtiink ilyen differenciélasra. Vé-
giil, a harmadik oszlopban réviden megindokoltuk, miért okoz(hat)nak ezek
a tényezsk problémat a banknak.

Itt anélkiil, hogy mélyebben belemennénk a témaba, megemlitjiik, hogy
voltak olyan mutatok, statisztikak, amelyekben jol szerepelt az SVB. Példaul
a 2022. év végi kimutatasok alapjan az SVB relative magas jovedelmezGség-
gel, magas kamatmarzzsal, és biztonsagos, AAA értékpapir-portfolioval ren-
delkezett (Kiraly és Mikolasek, 2023a [29]). Emellett az SVB esetében nem
mertiilt fel a hitelkockazat sem, amely altalaban jellemz&en szerepet jatszik a
bankvalsagokban (Kiraly és Mikolasek, 2023b[30]).

Teérjlink vissza a problémékra, el6szor a betétdllomannyal kapcsolatban.
El6szor is, egy probléma, ami gyengébben kapcsolodik ide, hogy a 10 legna-
gyobb befektets 0sszesen 13,3 milliard dollar betéttel rendelkezett 2022 végén
(Gruenberg, 2023a|21]). A befektetsi kornek ilyen mértéki koncentréaltsaga
azt a problémat veti fel, amit kés6bb részletesebben targyalok, hogy kénnyeb-
ben kialakulhat bankroham, illetve konnyen fizetésképtelenné valhat a bank,
egy-két ember bizalmatlansdganak hatasara. Masik probléméja az SVB-nek
az volt, hogy az eszkozallomanyat tgy fedezte szinte kizardlag betétekkel,
hogy ezeknek a 94 szazaléka biztositatlan volt (250 ezer dollarig biztositja
-per befektets, per bank- az FDIC a betétallomanyt) [35]. Osszehasonlités-
ként, az ugyanezen idészakban legalabb 100 milliard dollar eszkézallomannyal
rendelkez6 bankok esetében a biztositatlan betétek atlagosan 41 szazalékat
tették ki az Osszes betétnek [15]. Ha az eszkézallomany ardnyaban vizsgal-
juk a biztositatlan betétallomanyt, akkot az SVB esetén 2018 és 2022 kozott
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3.1. tablazat. Az SVB csédjének okai

cséd okai Mennyire stlyos? | Miért okoz ez problémat?

Belsd tényezsk

A biztositatlan betét kevésbé ragados”, mint a biztositott.
betétallomany 94%-a biztositatlan nagyon Raadéasul nem tudja a bank egyszerre fedezni a

kamatlab- és a likviditasi kockazatot.

a bank portfoliojanak koncentraltsaga,

nagyon Nagyobb kitettség a makrodkonomiai mutatoknak.
magas atlagideje
befektetdi kor koncentraltsaga nagyon Konnyebben kialakulhat bankroham.
iizleti modell koncentraltsaga nagyon Megné a bankroham esélye.
betétalloméany lekotott része nines 1% eléggé A lekotott betétek ,ragadosabbak’”.
a bank rapid novekedése eléggé Noveli a bank kockazati kitettségét.
fedezeti tigyleteinek egy részét eladta a elogge Tartos monetaris szigorités esetén még rosszabb
bank a bevételei novelése érdekében o helyzetet teremtett maganak a bank.
eszkozalloméany fedezete a betétallomany | kozepesen Problémas lehet, ha a betétallomany nem ragados.

o o A betétalloméany ezekben a bankokban érzékenyebb a
rendelkezett digitalis platformmal kevéshé
kamatlabak véltozasakor.

iigyfelek nagy mennyiségi kozosségi

kevéshé Részvényar érzékenyebb, betétallomany kevésbé ragados.
média hasznalata
Kiils6 tényezsk
szakmaiatlan jsagcikk a Financial L )
nagyon Betétesi kor bizalomvesztése.
Times-ban
Fed irdnymutatasanak nagy mértéki y . ) B o
eléggé Ami j6 befektetésnek tiint, gyorsan rossza valt.
valtozésa
kamatlabak emelkedése elégge A bank instabilitasahoz vezethet.
magas inflacio koézepesen Jellemz6en monetaris szigoritashoz vezet.

70-80 szazalék kozott, az SVB-vel egyenrangt bankok ko6zott pedig, a me-
dian érték 31 és 41 széazalék kozott mozgott [19]. A biztositatlan betétekkel
az a probléma, hogy banki stresszhelyzet esetén az tigyfelek hajlamosabbak
atmenekiteni ezeket mas bankokba, mint a biztositottakat. Lehet, hogy az
igyfeleikkel tartott jo kapcsolatuk miatt gy gondolta a menedzsment, hogy
lojalisak lesznek a bankhoz stresszhelyzetben is. Ez egyrészt azért lehet hibas
meglatas, mert ha a rovid tava hozamok nének, - ahogyan tortént a bankeséd
elstti idGszakban — akkor rovid tavi, likvid befektetések (példaul kincstérje-
gyek) vonzoébb alternativat jelenthetnek a betétekkel szemben. Masrészt az
okozhatott problémat a tapasztaltabb menedzsmentek részére is, hogy a 2020

elstti idGszak egy hosszu tavia, arstabilitassal rendelkezd iddszak volt, ahol
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nem okozott nagy veszteséget a befektetSknek banki betétekben tartani a
pénziiket. Amikor a pandémia kovetkezményeként 2022-ben elkezdtek ndni
a rovid tava kamatlabak, olyan mértékben a pénzpiaci alapok felé fordult a
befektetsk figyelme, amilyenre nem volt példa 2008 6ta [1]. Emlitésre mélto
még, hogy az SVB-ben a lek6tott betétallomany a teljes betétallomanynak
kevesebb, mint az 1 szazalékat tette ki tobb mint egy évtizede [1]. Ugyanak-
kor meg kell emliteni, hogy a bankok erdsségét mérs CET1-es tékedllomany
12 szézalékat tette ki a kockazattal silyozott eszkézallomanynak, ami 2 sza-
zalékkal magasabb volt, mint a tobbi nagy bank atlaga [15].

A betétalloméany mellett az iizleti modell tulzott koncentraltsaga is nagy
kockazatnak tette ki az SVB-t. Az el6z6 fejezetben mér targyaltuk, hogy el-
sGsorban kockazati t6kével finanszirozott technologiai és élettudomény cégek
voltak az SVB partnerei mar alapitasa 6ta. Ugyanigy a befektetési célcsoport-
ja is koncentralt volt, els6sorban sajattéke, és vallalkozésitéke alapi cégek.
Raadésul, ezek a befektetések a CoViD-jarvany idGszakaban komoly profitot
termeltek, és az SVB ekkor még jobban megerdsitette ezeket a befektetéseket.
Ugyanakkor ez a nyereség leallt 2022-ben, ahogy a kamatlabak novekedésnek
indultak [15]. Ekkor a gazdaségba vetett bizalom csékkent, és csokkent a be-
fektetési kockazatvagy. Ez jelentette, hogy sokan elzarkoztak a technoldgiai
befektetésektsl. Ugyanebbdl kovetkezett az is, hogy az tigyfelek egy részé-
nek azért kellett a betétallomanyat csokkenteni, hogy finanszirozni tudja az
iizleteit. Emiatt érdekes az is, hogy a 2022-es év végén a kockazati tékével
finanszirozott vallalatok adtdk az SVB betétallomanyanak tébb, mint a felét
[15]. Megkérdgjelezhets az a befektetési stratégia, amelyet kiillonbozs tizleti
agak tizleti ciklusai ilyen erésen meghataroznak.

Egy masik problémakdr abbol adédott, hogy nagyon gyorsan nétt az SVB
a 2018 és 2022 kozotti években. A kontrolalatlan, gyors, vagy jelent&s noveke-
dés a kockazatkezelés gyengeségének jele lehet, és ndvelheti a bank kockézati
kitettségét. Sokszor olyan problémékat okozhat, ami meghaladja a bankve-
zetés szakértelmét, és a gazdasagi koriilmények valtozasaval hirtelen bank-

cs6dhoz vezethet. Az SVB novekedését szemlélteti a 3.2-es abra.
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3.2. abra

Az SVB "mérete"
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Megjegyzés: Az SVB eszkoz-, hitel-, és betétalloméanya 2018 és 2022 kozott, millidrd
dollarban kifejezve.
Forras: Az SVB év végi, 10-K jelentései [39].

Szamszertileg tgy alakult, hogy 2018 végén 57 millidrd dollar volt az esz-
kozallomany, és 2022 végére 212 millidrd dollarnyira nétt. Ez a majdnem
300 széazalékos novekedés kiilondsen kimagaslik, ha Gsszehasonlitjuk a tobbi
bank teljesitményével, hiszen a bankszektor eszkézallomanyanak novekedése
ugyanebben az iddszakban 29 szazalékos volt [15]. Ugyanigy megfigyelhets
a betétallomany novekedése: 2018 végén 49 milliard dollar, 2021 végére 189
millidrd, és még 2022 végén is tobb, mint 173 millidrd dollar. 2020 marciu-
satol 2 éven keresztiil negyedévente atlagosan 14 milliard dollarral nétt az
SVB betétallomanya. Ez a trend megfordult, amikor a Fed 2022 tavaszan
elkezdte csokkenteni az értékpapir-alloméanyat, és emelni kezdte az iranyado
kamatlabat, a magas inflacié mérséklésének céljabol. Ez a bearamlott betét-
alloméany nagyrészt (majdnem 57 szézalékban) fix kamatozasu kozepes- és
hosszutavu, lejaratig tartott (HTM), jelzalog-fedezetii allam-, és igynokségi
kotvényekbe (agency MBS) lett fektetve [39]. A 3.2-es tablazatban foglaltuk
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ossze az SVB kiilonb6z6 részportfolidinak sulyozott atlagidejét a 2021-es, és

2022-es év végén.

3.2. tablazat. Az SVB részportfolidinak atlagideje

Fix kamatozasi . o . -
HTM-portfolio atlagideje | AFS-portfolio atlagideje
értékpapir-portfolio atlagideje
2021.12.31. 4 év 4,1 év 3,5 év

2022.12.31. 5,7 év 6,2 év 3,6 év

Forras: Az SVB év végi, 10-K jelentései [39].

c stz

atlagideje (duration) 6,2 év volt 2022. december 31-én, és nagyrészt 10 évnél
is hosszabb lejarati iigynokségi jelzalog-fedezet kotvényekbdl allt. A bank
sajat jelentése szerint 2022. december 31-én a fix kamatozast értékpapirokbol
allo portfolio silyozott atlagideje 5,7 év volt, ugyanez az érték egy évvel ko-
rabban 4 év volt. Tehat egy év alatt jelentGsen novelte a kamatlab-kockazatat
az SVB, pont akkor, amikor az inflacié novekedett, és ezzel egyiitt a FED
emelte az irdanyad6 kamatlabat. Ennek a magas atlagidé névekedésnek rész-
ben magénak a kamatlabnak a novekedése a magyarazat, de a menedzsment
mindenképpen okolhat6 az ezen feliili novekedésért. A kamatlabak névekedése
nem csak azért érintette negativan az SVBFG-t, mert a hosszu lejarata ér-
tékpapirok értéke csokkent, hanem emellett a netté kamatbevétel is csokkent.
Itt jon képbe a menedzsment egyik legf6bb hibaja, hogy a kockézatkezelésnél
fontosabbnak tartottak a révidtava profitszerzést. Ugyanis 2022 aprilisaban a
kamatlabak névekedésével szemben véds kamatlab fedezeti iigyleteiket meg-
sziintették [15]. Tehat ahogy a novekedd kamatlébak egyszerre jelentettek
hosszutavia kockézatot az értékpapirok arfolyamcsokkenésével, illetve révid
tava negativ profitot, akkor ez utébbit mentette meg a menedzsment, a ha-
tékony kockazatkezelés helyett.

Kis kitérs: Altalaban, ha egy bank eladja a lejaratig tartott értékpapirja-
inak akar csak egy kis részét, akkor az egész HT'M portfolié az értékesithets

(AFS) kategoriaba keriil, és tjra kell drazni, az amortizacios ar helyett a pia-
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ci arra. Ezt azért emlitettem meg, mert a HT'M portfolioja névekedésével az
Osszetételét, ahogyan a kamatlabak véltoztak. S6t, emellett arra is felhivjak
a figyelmet Jiang és munkatérsai (2023b [26]), 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 0sztonoézve, hogy
ne fedezzék a HTM kategoridju értékpapirjaikat, és ez is megerdsiti azoknak
a kozgazdaszoknak a véleményét, akik szerint problémas a HTM osztalyozas
(pédaul: Granja (2023) [20], Walker (2023) [11]).

Osszehasonlitasként az SVBFG lejaratig tartott értékpapirjai az Gsszes
értékpapirjanak a 78 szazalékat tették ki, a legalabb 100 milliard dollar esz-
kozallomannyal rendelkez§ bankoknal ugyanennek az értéknek a silyozott
atlaga 42 szazalék [10].

Korédbban az SVB-nek is kisebb volt a HTM alloménya, 2021 januarjé-
ban, a gyors betétbearamléskor 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 értékesokkenéstdl (lasd: 3.3-as
abra). Ez a HTM és AFS osztalyozéasa az értékpapiroknak, illetve az ez alap-
jan torténd banki szabalyozés tobb problémat is felvet. ElGszor is, azt szoktak
mondani, hogy a nem realizalt nyereségek és veszteségek lényegtelenek, ha
lejaratig tartunk egy értékpapirt, hiszen ekkor a szerz6dés szerinti kamatokat
kapjuk. Ez nem teljesen igaz, egy lejératig tartott értékpapir is veszithet az
értékébdsl. Ha a bank példaul fix kamatozasa kotvényt tart, akkor a kamat-
labak valtozéasa azt jelenti, hogy a piaci hozamhoz képest nyer, vagy veszit a
bank, fiiggetleniil attol, hogy eladja idé el6tt a kotvényt, vagy lejaratig tartja.
A novekvs kamatlabak jelentik a veszteséget, a csokkendk a nyereséget, és
mivel 2022-ben az el6bbi volt a jellemzd, ezért ez a fix kamatozasu értékpapi-
rokat tart6 bankok esetében -koztiik a Silicon Valley Bankkal- veszteségeket
jelentett.

Masrészt a HTM értékpapirokat amortizalt aron értékelik. Ez onnan ered,
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3.3. dbra
(a) Az SVB értékpapir portfolivja (b) HTM-portfolié aranya
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Megjegyzés: A baloldali (a) abran talalhato 2018 és 2022 kozott az SVB
értékportfolojanak mérete, illetve ezen beliill a HTM-, és AFS-portfoliok méretei, milliard
dollarban mérve. A jobboldali (b) dbran pedig a HTM-portfolié méretét abrazoltuk a
teljes értékpapir portfolio szazalékiaban, ugyanezen idészakban.

Forras: Az SVB év végi, 10-K jelentései [39].

hogy olyan betétekkel fedezik ezeket a befektetéseket, melyek nincsenek le-
kotve, de ugy gondoljak a betétesek viselkedése alapjan, hogy nem lesznek
rovid idén beliil kivonva (tgynevezett ragadosak). Az altalanosan elfogadott
szamviteli elvek (generally accepted accounting principles, GAAP) szerint a
nem lekotott betéteket amortizalt értéken kell elszamolni [1]. Innen jon az
érv, hogy akkor az ezzel fedezett terméket is amortizalva érdemes elszamolni.
Ez a gondolatmenet azonban er6teljesen megkérddGjelezhetévé valik az SVB
esetét megvizsgalva. A bankot marcius elején megrohamoztak a betétesek,
hogy kivegyék a pénziiket, azaz a betétek mégsem voltak olyan ragadosak,
mint amilyennek értékelték dket. A bankroham pont azok miatt az értékpa-
pirok miatt tortént, amelyekre elvileg fedezetet jelent a betétallomany. Ez a
betétalloméany tehat nem tekinthets 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 [1]) amellett is érvelnek a szerzdk, hogy
a bankok akkor soroljak be az értékpapirjaik nagy részét hivatalosan a HI'M

kategoridba, amikor ezzel kedvezGbben bannak veliik a szabélyozok, és nem



16 3. A SILICON VALLEY BANK BUKASA

akkor, amikor tényleg gy gondoljak, hogy lejaratig fogjak tartani ezeket az
értékpapirokat. Az SVB esetében példaul, ha a szabélyozok figyelembe vették
volna a nem realizalt veszteségeket, akkor mér 2022 harmadik negyedévére fi-
zetésképtelennek itélhették volna a bankot, ezzel mégse torédtek a befektetsk
és a betétesek, egészen a 2023 maérciusi bankrohamig. A bankbetétek érté-
kelésének nehézségeit emlitették Jiang és munkatarsai (2023a [25]) is. Nehéz
meghatarozni a bankbetétek értékét, hiszen egyrészt lehetne a névértékek
alapjan értékelni, az aktualis kamatlabak segitségével. Masrészt a bankbe-
tétek ratai és az irdnyad6 kamatlab kozott lehet eltérés a bankok javara.
Ebben az esteben a nem lekotott betétek inkdbb a nagy atlagidével rendelke-
76 eszk0zokhoz hasonlitanak, amelyek veszitenek az értékiikbél a kamatlabak
novekedésével.

Ugyan lehet elemezni, mi a kiilénbség a HTM- és AFS-portfoliok kozott,
sGt, érdemes is, az SVB esetében azonban ez a két kategoria Ossze lett mosva,
de nem a bankvezetés altal, hanem lelkes Gjsagirok munkéajaval. 2023. februar
22-én jelent meg a Financial Times-ban egy nagyon bortlato elemzés az SVB-
r6l(Kinder és mtsai, 2023 [28]). A cs6d utan késziilt Fed jelentés (2023 [15])
egészen addig megy, hogy ezt a cikket nevezi a szikranak, ami elinditotta a
bankpénikot. A cikk rogton azzal kezdi, hogy az SVB 15 milliard dollaros
nem realizalt veszteséggel rendelkezik, és a techipar esésének kovetkeztében
a 44 milliard dollaros kapitalizaci6jabol is csak 17 milliard maradt. Arrél
nem emlit szét az iras, hogy ez a nem realizalt veszteség milyen esetben
realizalodna, csak a potencidlis veszteségeket veszi szdmba. Emellett szdmos
mésik, és sokkal valosabb problémara felhivja még a figyelmet, amikrél én
is irok. A cikk vége felé a szerzgk a Silvergate bankhoz hasonlitjak az SVB-
t, amit Gregory W. Becker (2023 |2]), korabbi vezérigazgatoja az SVB-nek,
szamonkér az {frokon, azzal az érvvel, hogy a Silvergate egy kriptobank, mig az
SVB betétallomanyanak csak a 3 szazalékat adjak a kriptos tigyfelek. Ez azért
érdekes, mert Becker azt allitja, hogy miutan a betétesek bizalma csckkent
a Silvergate iranyaban, és megbukott a bank, elterjedt az SVB itigyfelei kozt,

hogy az SVB-nek hasonl6 problémai vannak, illetve lesznek, és ez vezetett az
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SVB betétesi rohaméahoz.

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

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

3.1. Makrookon6émiai 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 hatésait, hogy jobban megértsiik az SVB helyzetét, illetve
az egész bankszektor problémait, kihivasait. Mi vezetett az SVB kockazat-
véallalasdhoz a 2020-t61 2023 mérciusaig tarté idGszakban? Nyilvanvaloan,
elsGsorban a rossz menedzsment, de masodsorban meg lehet emliteni egy-
két, a Covid idészakira adott monetéris és fiskalis valaszt is. ElGszor is a
Fed-nek van irdnymutatésa (,forward guidence”), amivel kifejezi terveit a jo-
vére nézve, és igy biztositja a pénziigyi szereplSket, hogy legyen egy képiik
a gazdaséagi helyzet alakulasarol, és nyugodtabban tudjanak kereskedni. A
2020-as iranymutatés arrol szolt, hogy a Fed elkotelezte magéat az irdnyado
kamatlab 0 szazalék kornyékén tartasarol [7]. A 0 szazalékos also hatarat a ka-
matldbaknak, illetve a monetaris politikanak ezt az eszkozét, hogy 0 szazalék
kozeli kamatlabakat general, nevezik ,zero lower bound”, réviden ZLB-nek.
Ez egy olyan intézkedés, amellyel a gazdasag teljesitményét tudja ndvelni,
vagy csak stabilizalni a Fed, és ha komolyan vessziik, hogy tényleg a 0 sza-
zalék az alsd hatér, akkor ez egyben a maximalis hatast intézkedés, amit a

kamatlabak valtoztatésaval el tud érni a kdzponti bank. Sokszor azonban ez
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is kevés, és igy volt ez 2020-ban is, ezért emellett a masik szokasos intézkedést
is meghoztak, a pénzkinalat bovitését (quantitative easing, QE) [7]. Ekkor
a kozponti bank nagy mennyiséghben vasérol pénziigyi eszkozoket, sokszor
allamkotvényeket. Ez az intézkedés elsGsorban arra jo, hogy a hosszutavia
kamatldbakat lenyomja, igy 0sztonzi a pénziigyi szereplSket a kolesonok fel-
vételére, serkentve a gazdasagot. A fiskélis intézkedések koziil pedig azt kell
megemliteni, hogy olyan méretd koltségvetési expanziot vitt végbe az ame-
rikai korméany a Covid-ra adott valaszként, hogy GDP-ardanyosan 1945 6ta a
legnagyobb koltségvetési hiany keletkezett [1|. Ezek az intézkedések egyiitt
valoszintileg elGsegitették az SVB — és tobb mésik bank - mérlegf§osszegének
nagymértékd novekedését 2020 és 2022 kozott. Eldszor is az dltalanosan igaz,
hogy a Fed ZLB iranymutatésédnak hataséra a bankok szeretnek kamatléb-
kockazatot vallalni. Ehhez adédott a QE hatasa, azaz, hogy ameddig a Fed
pénzeszkozoket vaséarol, valoszintileg nem fognak névekedni az iranyado ka-
matlabak. Mésrészt a QE hatasa az is, hogy novekedik a bankokban a nem
biztositott betétek szama, ami gyengitheti a bankot. Ugyanigy a biztositat-
lan betétek szamat novelték - az aggregalt kereslettel egyiitt - a nagyméretd
koltségvetési transzferek.

Visszatérve a Fed eszkozvasarlasi programjahoz, tipikusan, amikor a koz-
ponti bank pénziigyi eszkozoket vasarol a magénszektortol, akkor kozbiilsé
felként ott all a bankszektor. Ahogyan csokken a maganszektor értékpapir-
allomanya, ugy novekszik a bankbetét-allomanya. A bankszektor mérlegében
forrés oldalon megjelennek ezek a bankbetétek, az eszkozok oldalan pedig né
a kozponti bankban a tartalékuk. 2020 marciusatol kezd6dden, két év alatt a
Fed eszkozallomanya nagyjabol 5 billio dollarral nétt (4 billio dollarrol 9 bil-
liora). Ekozben a kereskedelmi bankok tartaléka nagyjabol 2,5 billio dollarral
nétt, a maradék 2,5 billio dollar mas forméaban jelent meg a Fed mérlegének
forras oldalan, példaul névekedett a valutamennyiség [1].

2019 vegétsl 2022 elejéig a bankszektorban a betétallomany 5,4 billioé dol-
larral nétt (14,5 billio dollarrol 19,9 billié dollarra), ebbdl a nem biztositott
betétallomany névekedése 3 billio dollar volt (6,8 billiorol 9,8 billiora) [1].
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Nyilvanvaloan a kapitalista rendszernek egy alapvets jellemz&je a novekedés,
tehat Covid nélkiil is ez lett volna a jellemzd, de a Fed 5 billié dollaros eszkoz-
véasarlasa a Covid-ra adott vilaszként jelentGsen megemelte a betétallomany
novekedését.

2021-ben elég magas inflacio volt az USA-ban, hiszen az aprilisi 4,2%-r6l
decemberre 7%-ra emelkedett [24]. Altalaban ilyenkor az varhato, hogy a ka-
matléabat elkezdi novelni a Fed, ezzel harcolva a monetaris eszkozokkel, hogy
megfékezze az inflaciot. Ez alapjan barmilyen komolyabb bank menedzsment-
jének fel kell késziilnie erre a szcenariora, példaul megfelels fedezeti tigyletek
kotésével. Azonban egészen 2021. november 30-ig a Fed azt kommunikal-
ta, hogy az inflacié csak atmeneti jellegd, és nem szandékoznak kamatlabat
emelni [38]. Ez tehat arra serkentette a bankokat, hogy a megnovekedett
betétalloménnyal olyan kockézatokat vallaljanak, ami hosszt tavon alacsony
kamatokkal szamol, és ne kossenek ellenkezé irdnyu ligyleteket.

Egy kitekints, hogy még egyszer hangsulyozzuk az SVB menedzsment-
jének alapvetd felelGsségét a bank csédjében. Nassim Nicholas Taleb, egy
libanoni-amerikai szarmazasi matematikus, 2007-ben irta meg a nagy sikert
hozo, A fekete hattyt cimi mtivét. A cimben szerepls fekete hattyd esemé-
nyek harom jellemz&je, hogy nem, vagy nehezen elére jelezhetdk, tomegha-
tast valtanak ki, és utdlag azt a kdvetkeztetést vonjuk le veliik kapcsolatban,
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. A spanyol IE Egyetem enlight ED nevti
online konferencidjanak keretében adott interjit Taleb 2020-ban, és beszélt
arrol, hogy a Covid fekete hattyu-e [10]. Tébben a Covid-ot fekete hattyt
eseménynek kialtotték ki, de a névado Taleb szerint ez egy hibas értelmezés,
és valojaban a Covid egy fehér hattyi, amelybdl rengeteget latott mar az
emberiség. Amellett, hogy filmek és novellak jeleztek el6re nagyon hasonld
jarvanyokat, azzal érvel a Covid fehér hattyu volta mellett, hogy rengeteg
jarvanyt latott kordbban is az emberiség, példaul az akkori eurépai lakos-

sdg 30-60 szazalékat kiirto fekete halal pestisjarvanyt. A kiilonbség csupan
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annyi, hogy a globalizici6 és a fejlett technika miatt napjainkban a jarvanyok
is sokkal gyorsabban terjednek. Ha a Covid nem volt fekete hattyu, akkor a
kovetkezményeinek is nagyrészt elére jelezhetSknek kellett lennitik. Taleb mar
2020-ban elére jelezte a Fed kés6bbi intézkedéseit. Nemhogy az SVB méret
bankoknak, de hétkoznapi befektetGknek is felhivta a figyelmét az tigyneve-
zett farokkockézat fedezésének fontossagara, azt a kereskeddk kozt elterjedt
mondést idézve, hogy: , Kockaztass amennyit csak tudsz, de biztositsd, hogy
holnap is itt legyél”. A Fed els6 intézkedései alapjan tgy tiinhetett, hogy az
extrém esetek fedezését 6k magukra véllaltdk, igy talan nincs sziikség ilyen
fedezeti iigyletekre. Taleb amellett érvelt, hogy egyrészt ,senki sem nagyobb
a piacnal”, azaz a Fed sem csinalhat akarmit, mésrészt van egy pénziigyi el-
lentmondés a farokkockazatot fedezd tigyletek esetében, hogy pont, amikor
azt hissziik, hogy nincs rajuk sziikség, akkor érdemes megkotni ezeket, hiszen
ekkor olcsobbak. Emellett felhivta a figyelmet arra is, hogy a Fed eszkozva-
sarlasa, és az irdnyado kamatlabak alacsonyan tartasa nem lesz tartos, és ha
méar mindenképp fel kell aldozni a gyengébben teljesité cégeket, akkor jobb
lenne minél hamarabb, az nagyobb mértéki karok elkeriilésének érdekében.
Ez a mésodik 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 cs6édbe 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 rég-
ton az inflacids politika fog ennek a helyébe 1épni, és minden bizonnyal a Fed
emelni fogja az iranyad6 kamatlabat, ha mas nem, a nyugdijalapok nyomasa-
ra. Marpedig ha megnézziik a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) tagjainak
a 2022. év eleji eldrejelzéseit, akkor azt latjuk, hogy nem szamitottak gyor-
san lecsengd inflaciora, még gy sem, hogy 2024 oktéberében vizsgalva az
elmult két év inflacios adatait, az FOMC el6rejelzése béven alulbecsiilte a
valos értékeket [17].

Jiang és munkatarsai (2023a |25]) azt vizsgaltak, hogy hogyan hatott a ka-
matlabak emelkedése 2022 elsé negyedévétsl 2023 els6 negyedévéig a banki
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eszkozok értékére, és altalaban a bankszektor stabilitasara. 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 kézben a bank eszkozoldalon teljesen likvid. A
modell szerint a leginkabb sebezhets bankok azok, amelyek elsGsorban nagy
mennyiségi biztositatlan forrassal rendelkeznek, veszitettek az eszkozoldalon
és kevés tékével rendelkeznek. Az SVB nem realizalt vesztesége kisebb, a t6-
kéje pedig nagyobb volt, mint a bankok 10 szazalékanak, viszont a bankok
1 szazalékdnak volt csak az SVB-nél magasabb a biztositatlan forrasainak
aranya.

A tékekovetelményrsl 2023 szeptemberében az EKB Feliigyeleti Tanécsa-
nak akkori elnoke, Andrea Enria beszélt az Eurofi konferencian [12]. Arrol be-
szélt, hogy nyilvanvaléan a bankok mindig az alacsonyabb tékekévetelményt
tamogatjak, a feliigyel6k pedig a magasabbat, de szerinte a Bazel I1I-as sza-
bélyozast kellene kovetni, és mas problémakat vizsgalni. Konkrétan azt, hogy
a 2023-as bankvalsag tanulsdgait levonva, hogyan lehetne hatékonyabbéa ten-
ni a feliigyeleti tevékenységeket. Enria is megemliti Bruce Tuckman korabban
altalunk is emlitett értekezését (Acharya és mtsai 2023 [1]), amelyben meg-
el6z6, feltaro, és korrekcios feliigyeletekre osztja a bankfeliigyeletet. Ebben
a felosztasban a téke- és likviditasi kovetelmények a megel6z6 részbe esnek,
de a probléma -a vélsag tanulsaga szerint is- inkabb a korrekcios tevékeny-
ségekkel van. A tékekovetelmény vitanal ez sem konnyedebb téma, hiszen
az tzleti modell fenntarthatésdgéval, illetve a bank iranyitasasval vannak
sokszor gondok, és ezekbe nehéz tigy belenytlni a feliigyeletnek, hogy a bank
azt elfogadja. Ennek ellenére Enria ebben latja a legf6bb problémat, és ebben
varja a bankok egyilittmiikodését.

Visszatérve Jiang és munkatarsai (2023a [25]) munkéajara, torténelmi pél-
dat emlitenek, a kamatlabnovekedés és a banki instabilitas kapcsolatara. Tud-
juk, 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

kamatozésu jelzaloghitelek értékére, igy az az Gtlet nem ismeretlen, hogy a
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kamatlabak novekedése a bankok instabilitasahoz vezethet. (Meg kell emlite-
ni azonban, hogy a mai bankok mérlegének szignifikins részét likvid eszkozok
adjék, szemben az S&L korabbi helyzetével.)

A monetaris szigoritas csokkenti a bankok hosszu lejarata eszkozeinek az
értékét, és ha a bank eszkozeinek értéke csokken relativ a forrasoldali eszkozok
értékéhez, akkor a bank veszit a stabilitasabol. El6szor is a bank elveszti a
fizetésképességét, ha az eszkozoldaldnak értéke a forrasoldal értéke ala esik,
méasrészt a nem biztositott betétek miatt bankroham alakulhat ki, ami végiil a
bank cs6djét is jelentheti. Megvizsgalva az SVB-t a tébbi bankhoz képest, az
eszkozoldali veszteségekben nem volt "outlier" (kilogo értékkel rendelkezs),
ha csupan emiatt cs6dolt volna be, akkor vele egyiitt 500 masik bank is
becsédolt volna, de a forrasoldali veszteségekben kilogo volt [25].

Az inflacio 2021-ben kezdett el komolyabban névekedni az Egyesiilt Al-
lamokban (lasd: 3.4-es (a) dbra). 2021 januarjaban 1,4 szézalékos volt, 2021
decemberében mar 7 szézalékos. 2022 marciusara pedig, amikor a Fed elkez-
dett beavatkozni, méar 8,5 szazalékos volt a havi inflacio, igy teljesen érthetd,
hogy a Fed a kamatlabnovelés mellett dontétt. Az inflaciora adott vélasz-
ként 2022 marciusa, és 2023 marciusa kozott a Fed az irdnyadd kamatlabat
nagysagrendileg 0 szazalékrol 4,5 szazalékra emelte (lasd: 3.4-es (b) dbra). Ez
komoly értékvesztést jelentett a hosszu lejaratia (magas atlagidével rendelke-
z6) értékpapirokban. Példaul a 10-20 éves lejarata allampapirok nagyjabol
25%-ot veszitettek az értékiikbsl, a 20 évnél hosszabb lejaratu allampapi-
rok pedig nagyjabol 30%-ot. Ha a banki eszkozoket mind a piaci értékiikon
vessziik szamba, akkor 2023 marciusara atlagosan 10%-kal csokkent a bankok
eszkozeinek értéke.

A monetaris szigoritasok dénbeteljesité bankrohamokhoz vezethetnek. El6-
szOr is, ha a befektet6k a bankot stabilnak gondoljak, akkor hajlandéak a
kockédzatmentes kamatlab alatt keresni a betétekkel, banki szolgaltatasokért
cserébe. Ellenben, ha nem gondoljék stabilnak a bankot, akkor nyilvanval6an
kivonjak a betéteiket. Amennyiben a kamatlabak alacsonyok, akkor a banki

eszkozok értéke biztositja a bankok tulélését a befekteti bankroham esetén.
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3.4. Abra
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Megjegyzés: A baloldali (a) abran taldlhato 2020 januarjatol az SVB bukasaig (2023
mérciusig) a havi inflacio az USA-ban. Ezt a fogyasztoi arindex (CPI) alapjan szamoltuk
ki. A jobboldali (b) 4bran pedig a FED iranyad6 kamatlab tartoméanyanak az also hatéra
latszik 2022. januar 1-t6l szintén a bank bukasaig.

Forras: Inflaciohoz a CPI, iranyadé kamatlab: Federal Reserve Economic Data (FRED)

[24]-

Ebben az esetben tehat nem érdeke egy befektetének sem kivonni a pénzét,
igy végsGsoron a bank immunis a bankrohamokkal szemben. Ha a kamatlé-
bak jelentGsen emelkednek, akkor pontosan az ellenkezé folyamat jatszodhat
le, azaz a bank eszkozoldala annyit veszit az értékébdl, hogy egy bankroham
esetén akar cséd is el6fordulhat, és igy a befektetSknek kiilon-kiilon az az
otlete tamadhat, hogy nem éri meg a bankbetét, igy valhat onbeteljesitévé
a bankroham. S6t, a kamatlabak emelkedése nem zarja ki a bank tékeallo-
manyanak novekedését, amennyiben a nem biztositott betétesek stabilnak
tartjak a bankot, de ugyanezek a betétesek jelentenek kockazatot egy eset-
leges bankroham résztvevéiként. Tehat a biztositatlan betétek nagy arédnya
onmagéban nem, de a monetaris szigoritasokkal parban komoly kockazati
faktort jelent barmelyik bankra nézve.

Az is egy érdekes problémakor, hogy a bankok eszkozallomanya elegends-
e ahhoz, hogy kifizessék beldle a biztositatlan betéteket, ha sziikség lenne ra.

2023 méarciusaban majdnem minden banknak volt elég eszkozoldali fedezete
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a biztositatlan betétekre, annak ellenére, hogy sokat veszitettek az eszkozok
az értékiikbsl a kamatlabak emelkedése miatt. Ez els6 ranézésre jelenthetné
azt, hogy a betéteseknek nincs okuk a bankrohamra, de a tovabbi eszkozol-
dali veszteségek lehetGsége mégiscsak késztetheti Gket erre. Azt is meg kell
emliteni, hogy bar az SVB is rendelkezett a nem biztositott betétek fedezé-
séhez sziikséges eszkozallomannyal, de nem volt nagy kiilonbség az eszkozok
piaci értéke és a betétallomany kozott. Ez azt jelenti, hogy ha az eszkozeit
nem tudné eladni hirtelen a piaci értékiikon, akkor elGallhatna az a hely-
zet, hogy nem tudja kifizetni a betéteseit, tehat ez lehetett az egyik oka a
bankrohamnak. Ezt vizsgaltédk a Stanford-i kutatasban (Jiang és mtsai 2023a
[25]), azaz, hogy arra is van-e elegendd fedezet, hogy a nem biztositott beté-
teket is kifizesse a bank egy esetleges bankroham esetén. Extrém esetben, ha
minden biztositatlan betétet kivonnanak a bankokbol, akkor 1619 amerikai
bank — 6sszesen 4,9 billié dollar eszkézéllomannyal - nem lenne képes kifizet-
ni az Osszes biztositott betétet, és az FDIC 300 milliard dollarral karosodna.
Eggyel visszafogottabb esetben a biztositatlan betétek felét vonjak csak ki
a bankokbol. Ekkor még mindig 186 bank — 300 milliard dollar aggregalt
eszkozallomannyal - képtelen lenne a biztositatlan betéteket mind visszafi-
zetni, és még mindig veszitene 10 milliard dollart az FDIC. Nyilvanvaloan
ezt szeretnék elkeriilni, igy kozbe kellene avatkozniuk egy esetleges bankro-
ham esetén, mint az SVB esetében. Ez viszont azt jelenti, hogy a biztositatlan
betétekkel rendelkezd betéteseknek van okuk a bankrohamra, hiszen, ha be-
zarjak a bankot, akkor 6k elveszithetik a betétjeik nem biztositott részét. Az
SVB viszont teljes mértékben vissza tudta volna fizetni a nem biztositott be-
tétalloméanyat, akkor is, ha a teljes nem biztositott betétallomanyt kivonjak
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
méar nem tudta volna a biztositott betéteket visszafizetni [25].

Egy masik vizsgalt kérdés: Vissza tudnak-e maradék nélkiil fizetni a ban-
kok az adossagaikat, ha az 6sszes befektetd és betétes abbahagyna a bank fi-

nanszirozasat? A kamatlabak novekedése okozta eszkozarcsokkenés eltt min-
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den bank vissza tudta volna fizetni az adosségait, de az eszkozarcsokkenés
kovetkeztében 2023 marciusaban méar 2315 bank — 11 billié dollar aggregalt
eszkozallomannyal — nem tudta volna maradék nélkiil teljesiteni a tartozasait
[25]-

Egy masik érdekes kérdés, ami felmeriil a Fed kamatlabemelése kapcsan,
hogy fedezte-e a bankok tobbsége a kamatlab-kockazatat? (2,2 billio dollarral
csokkent a bankok aggregalt eszkozértéke.) Jiang és munkatérsai (2023a [25])
szerint, ha mas bankokkal kotott tigyletekkel fedezték, akkor a bankszektor
kitettsége nem csokkent, csak atrendez6dott. Ha nem bankok fedezték eze-
ket a kamatlab kitettségeket, akkor ennek a stressz szcenérionak latszania
kellene ezekben az intézményekben. McPhail és munkatarsai (2023 [32]) a
250 legnagyobb amerikai kereskedelmi bankot vizsgalva arra jutottak, hogy
a csereligyletek gazdasagilag nem szignifikansak a banki eszkozok kamatlab-
kockazatanak fedezése szempontjabol. A cseriligyletek ugyan nagy szémban
vannak kotve, de ezek sokszor kioltjak egymast, és egy atlagos bank ese-
tén szinte nincs is netté kamatlabkockazat a csereligyletekbdl adodoan. A
megfelels kamatlab 1 szézalékos valtozasa esetén a csereiigyletekbdl adodoan
kevesebb, mint 0,1 szazalékkal valtozik a bank eszkozértéke, viszont az at-
lagid6bdl szamolva - t6keattétellel nem szamolva, ami névelné ezt az értéket-
az eszkozok értéke 3,9 szazalékkal véltozik [32]. Tehat a cseretigyleteknek
nincs szamottevé kamatlab kockazata, a banki eszkézokéhez képest. Még az
cseretligylettel keresked6 bankok esetében is csak 1 szazalékos eszkozarcsok-
kenést jelent 1 szazalékos kamatldb noévekedés, de ez sem szignifikdns, ha
a banki eszkozok kamatlab kockézatanal szamolunk a tékeattétellel is [32].
Hangsilyozzuk még egyszer, hogy ez nem azt jelenti, hogy nem fedezik a
bankok a kamatlab kockazatukat, csak nem csereligyletekkel, hanem a be-
tétallomannyal, amely viszont problémas lehet, ha nagyrészt biztositatlan
betétekbdl all, mint az SVB esetében lattuk.

Az amerikai bankrendszerben csak az eszkozok 6 széazaléka van fedez-
ve ezekkel az tigyletekkel (Jiang és munkatarsai, 2023b [20]). Raadasul a

2022-es évben a banki eszkozok atlagideje is nétt, ami tovabb gyengitette
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a bankokat a kamatlabak emelkedésével szemben. A nagyobb eszkozérték-
csOkkenést elszenvedett bankok kevesebb fedezeti ligyletet kotottek, és azok
a bankok, amelyek t6bb biztositatlan betéttel finanszirozzak magukat, ugyan
tobb kamatlab-csereiigyletet kotottek, de nem volt szignifikans a kiilonbség
[26]. Tovabba ami még meglep&bb eredmény, hogy ezek a bankok a moneta-
ris szigoritas alatt kevesebb fedezeti ligyletet kotottek, mint korabban, éppen
ellenkezéleg, mint varna az ember a bankrohamoknak kitett intézményektsl
[26]. Ebbé] persze az is kovetkezik, hogy ezek a bankok a kamatlabak tovabbi
novekedésének hatasara, még tobbet veszitettek. Az SVB az értékpapirjainak
nagyjabol a 12 szazalékét fedezte 2021 végén, 2022 végén viszont mar csak 0,4
szézalékot [20]. Altalanosan is elmondhat6, ami az SVB-r6l is, hogy amikor
a biztositatlan betétekkel finanszirozott bankok eladtak a fedezeti tigyleteik
egy részét, hogy noveljék a bevételeiket a gazdaséigilag nehéz idében, akkor
arra fogadtak, hogy a monetaris politika megfordul.

A betétallomany problémait vizsgaltak Drechsler és munkatéarsai (2023
[11]), amikor arrol irtak, hogy a kamatlabak novekedésével a bankok eszkoz-
allomanyanak az értéke csokken, de a betétallomanyuk értéke ng. Emellett
viszont a bankroham veszélye is novekszik, ha a betétek nagy része biztositat-
lan. Ez a betétallomany azon probléma elé allitja a bankot, hogy ha csdkkenti
az eszkozeinek atlagidejét, igy csokkentve a veszteségeket a kamatlabak emel-
kedése esetén, akkor fizetésképtelenné vallhat, ha a kamatlabak csokkennek.
Tehat a biztositatlan betétek nagy aranya azzal jar egyiitt, hogy a bank nem
tudja egyszerre fedezni a kamatlab kockazatat, és a likviditasi kockazatat is.

A betétallomany gyakorlatilag egy kamatlab-cseretigylet, amiben a bank
a fix miikodési koltséget fizeti, cserébe a betét- és kamatldbratak kozti kii-
lonbozetet kapja, ami egy valtozo rata. Ezt a ,csereligyletet” fedezi a bank
hosszutavi 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 katalizator egy

magas esés volt a negyedéves adatokban.
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Egy masik probléméat az SVB, és sok més bank esetében a digitalis platfor-
mok jelentették, hiszen ezek hatéassal voltak a betétallomany értékére. Koont
¢s munkatarsai (2023 [31]) azt allapitottdk meg, hogy amikor az irdnyado
kamatlabak novekednek, akkor a digitdlis platformmal rendelkezé bankok
esetében a betétek gyorsabban aramlanak ki, és megnovekszik a betétek kolt-
sége, mind a biztositott, mind a biztositatlan betétek esetén. A tradicionalis,
digitélis platformmal nem rendelkezé bankok betétéllomanya 40 szézalékkal
értékesebb, és ha ezt a 40 szazalékot levonjuk az SVB betétallomanyanak
értékébdl, akkor azt talaljuk, hogy mar kozvetlen a bankroham el6tt is fize-
tésképtelen volt [31]. Altalanosan, a digitalis platformmal, és sajat broker-
szolgaltatassal rendelkezd bankok tobb mint kétszer olyan érzékenyek a be-
tétallomanyukban, az iranyadé kamatlab valtozasakor [31]. Ez a kiilonbség
Koont és tarsai szerint csak drasztikusabb lesz, ahogyan az iigyfelek jobban
megszokjak a digitélis rendszert, és a betétek atcsoportositasat [31]. Emi-
att sziikség lehet 4j szabalyozoi dontéseket hozni, hiszen a banki szabalyozas
mostani egyik alapvet§ felfogasa az, hogy a betétallomany éltalaban ,raga-
dos”. Emellett a bankfeliigyelet is Gjra gondolhatna a betétélloméany értéke-
lését, a digitalis vilag hatasdnak beszamitasaval.

Végiil egy szintén fontos problémakor az SVB esetében is, és az egész
bankszektorban, az iigyfelek nagy mennyiségii kozosségi média hasznalata,
és ennek hatéasa a részvényérakra, illetve a bankbetétek ragadossagara. Co-
okson és munkatarsai (2023 [¢]) az X (akkor még Twitter) nevi kézosségi
média hasznalatat vizsgéaltak a banki betétesek korében. Azt vették észre,
hogy 2023 marcius 1 és méarcius 14 kozott, az X kitettség alapjan a fel-
s6 harmadba tartoz6 bankok atlagosan 6,6 szazalékkal tobbet veszitettek a
részvényarukbol, mint az als6 kétharmadba tartozok. KiemelkedGen rosszul
teljesitettek azok a bankok, amelyek magas X kitettségiik mellett, nagy aré-
nyu biztositatlan betétekkel rendelkeztek, és magas eszkdzéaresést szenvedtek
el, mint példaul az SVB [8]. Emellett, 2023 els§ negyedévében a kozosségi
média hatasara tobb nem biztositott betétet vontak ki a bankokbdl [3]. Az

is megfigyelhetd volt a bankroham id&szakédban, f6leg a magas mérlegkocké-
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zattal rendelkezé bankok esetében, hogy részvényar esést jelez elére az, ha
magas az X lizenetszam az azt megel6z6 idészakban, és a negativ hangvételd
posztok azonnali részvényéareséssel jarnak [3]. Rdadasul ez a hatas erésebb a
tech startup dolgozok bejegyzései esetén, akik koziil sokan az SVB-ben voltak
betétesek. A kozosségi média nemcsak hozzajarult az SVB bankrohaméhoz,
hanem a tobbi bank helyzetét is silyosbitotta ebben az idészakban. A maga-
sabb kozosségi média hasznélat a betétesek korében néveli a bankroham alatt
a kommunikaciot a betétesek kozott, és ez noveli a bankroham esélyét is [3].
Taldn nem meglepd, hogy azoknak a bankoknak csokkent legjobban a rész-
vényara, 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 taplalja a bankrohamot, amelyek alapvet&en rosszul teljesits, fize-

tésképtelen bankok, hanem az egyébként jol teljesité bankok esetében is [3].

3.2. Az SVB nem realizalt veszteségei

Ebben az alfejezetben azt probaljuk megbecsiilni, hogy nagyjabol mennyit
veszithetett az SVB HTM-portfolidja a piaci értékébsl 2022-ben, illetve, ho-
gyan hatott erre a Fed iranyad6 kamatldb-emelése. Azért a 2022-es év végéig
nézziik a valtozast, és nem 2023 marciusiig, mert az SVB éves kimutatasainak
az adatait hasznéljuk, amelyek év végi elszamolasokat tartalmaznak. Pontos
becslést lehetetlen adni ezekbdl a kimutatéasokbol, ahhoz tudni kellene, hogy
pontosan milyen értékpapirokkal rendelkezett a bank, de legalabb a veszte-
ségek egy részét megprobaljuk megbecsiilni. Az els6 becslésben felhasznéljuk
a 2022 év végi allampapir hozamok adatait, késébb 2021. december, 2022.
marcius, junius és szeptemberébdl készitiink elérejelzést gy, hogy a 2022.
decemberi allampapir hozamokat a Fed vezet&sége altal el6rejelzett irdnyado

kamatlabak alapjan becsiiljiik. Emellett megvizsgaljuk azt is, hogy az inflacio
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milyen hatassal volt az allampapir hozamokra.

Az egyik, ha nem a legjobb kockazati mérészam egy kdtvényportfolioval
kapcsolatban a sulyozott atlagos atlagids (hivjuk csak a portfolio atlagidejé-
nek). Ezt tobbféleképpen is lehet szamolni, egyik modja, hogy aggregaljuk a
pénzaramlasokat, és a teljes portfolio pénzaramlasainak idépontjait sulyoz-
zuk. Masik modja, amit most réviden ismertetiink, hogy kiilon-kiilon kisza-
moljuk a portfolibban levs kotvények atlagidejét, és ezeket az atlagiddket

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

Jelolések:

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

n = kotvények szédma a portfolioban.

Egy-egy (fix kamatozasi) kotvény atlagidejének képlete:
D=ty xw; +taxwy+ -+, *xw,

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

t1* N xk P tm * N x k N
n*PV*(l—k%)n*tl n*pv*(l_i_@)n*tm

4 tm * N
n s PV s (1 4 XLyt

Jelolések:

N = kotvény névértéke,

k = kupon rata,

PV = a koétvény jelenértéke (a kifizetések jelenértékeinek sszege),

YTM = bels6 megeériilési rata (lejaratkor realizalt hozam),
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n = kamatfizetési rata (évente hanyszor kapunk kamatot),
m = kifizetések szama,
t; = i. kifizetésig hatralevé idé6.

Végiil, meg kell emliteni, hogy az atlagidé mellett szokis modositott at-
lagid6t szamolni, amit D’-vel jelolve:

D' = HLYM

az el6zd jelolésekkel. A "sima" atlagidd az tehat azt az idépontot adja meg,
hogy atlagosan mikor kapjuk meg a jovGbeli kifizetések jelenértékét. Hat-
ranya, hogy nem lehet szamolni bizonyos nem fix kifizetésekkel rendelkezé
kotvény, vagy mas pénziigyi eszkoz, példaul opcios kétvény esetén. Lehet az
atlagid6t modositani kotvénytsl eltérs pénziigyi termék esetén is. Persze, eb-
ben az esetben a hagyomanyos atlagidét nem lehet szamolni, igy a modositésa
sem egy diszkontalast jelent csak. Ehelyett mas értékpapirokra az értékpapir
atlagidst (equity duration) szamoljuk (lasd: [34]). A modositott atlagids arra
jO, hogy a pénziigyi eszkoz aranak érzékenységét vizsgaljuk a piaci kamatla-
bak valtozésanak fiiggvényében. Példaul, ha a médositott atlagids 2, akkor
ha 1 szazalékkal nének, vagy csokkennek a kamatlabak, akkor a portfolié ér-
téke 2 szazalékkal csokken, vagy né. Természetesen ez igy nem felel meg a
valosdgnak teljes mértékben. ElGszor is, a legnagyobb ferdités ebben a meg-
fogalmazasban az, hogy azt feltételezi, hogy a hozamgorbe parhuzamosan
tolodik el, azaz minden lejaratra ugyanugy valtoznak a hozamok, ami szinte
sosem teljesiil. Masodszor, bar ez az elsénél szignifikinsabb kisebb hatasu,
de azt is meg kell emliteni, hogy a hozamgorbe nem egyik pillanatrél a ma-
sikra ugrik tobb szézalékot, hanem fokozatosan valtozik. Azt pedig tudjuk,
hogy ha megvaltoznak a hozamok, akkor megvaltozik a kotvény ara, illetve a
lejaratig szamitott hozama is, az pedig a kotvények atlagidejének képletébsl
lathato, hogy ekkor megvaltozik maga az atlagidd is, és ezzel csokken, vagy
né a hozamgorbe eltolédasanak a hatasa a portfolio értékére. Tehat 1énye-
gében azért nem pontos a becslés, mert elséfoku fliggvénnyel kozelitiink egy

gorbét, pontosabb lenne a becslés, ha a konvexitas segitségével egy mésodfo-
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ku fiiggvénnyel tudnank kozeliteni, de a konvexitasrél nem kozdlnek adatokat
a bankok.

Amit még nem mutat az atlagids, az a likviditasi kockazat, a hitelkocka-
zat, és mas hozamot befolyasold tényezdket. A kamatkockézatot viszont jol
méri, ezért a portfolio atlagidejének ismeretében, és a preferenciai alapjéan,
a befektetd elkeriilheti olyan kotvények véasarlasat, amelyek nagyon érzéke-
nyek a kamatlab valtozasokra. Példaul, ha nem akarja novelni a befektets a
portfolio atlagidejét, akkor érdemes vagy rovid lejaratt kotvényekbe fektet-
nie, vagy a hosszu lejaratuak koziil a magas kuponnal rendelkezékbe, hiszen
ezeknek kisebb az atlagideje, mint az azonos lejarattal rendelkezdk koziil az
alacsonyabb kuponnal rendelkez&ké.

Azért irtunk az atlagidérsl, mert ez egy jO eszkoz lesz arra, hogy fel-
mérjiik, hogyan valtozott a pénziigyi eszkozok ara. Ehhez, a korabban irtak
szerint, még tudni kellene, milyen hozamvaltozas tortént a 2022-es évben. Ez
persze kiilonbo6z6 értékpapirokra teljesen més lehet, és van sok olyan kozii-
liik, ami annyira sokféle lehet, hogy az értékpapir kategoériaja alapjan nem
is allapithat6 meg, ezért azoknak a becslésére nem vallalkozunk. Van olyan
hozamgorbe, amit viszont el lehet érni kénnyen, ilyen az allampapirok ho-
zamgorbéje. Az SVB AFS-portfoliojaban szereplenek allampapirok, de mi
most a HTM-portfoliojat vizsgaljuk, amiben nagyrészt tigynokségi MBS-ek
vannak. Ezek az iigynokségek allami iigynokségek (Freddie Mac, Fannie Mae,
Ginnie Mae), és ezeknek az értékpapiroknak a hozamait alapvetGen meghaté-
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 hozamat. Ez a spread 2022-ben 0,5% és 2% kozott
mozgott.

Térjiink most ra a HTM-portfolio6 nem realizélt veszteségeire. Kétféle
becslést fogunk adni erre, egyiket a sajat szemszogiinkbdl, masikat a bank
szemszogébdl. A sajat szemszoglinkbdl becslés alatt azt értjiik, hogy ismerjiik

a bank bukasaig bezarolag az 6sszes gazdasigi adatot, kdzte a 2022-es allam-
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papir hozamokkal, igy ezek alapjan tudunk retrospektiv médon becsiilni. A
bank szemszogébdl pedig 2023. marciusdban becsiiliink, prospektiv moédon,
az elérejelzett inflacios adatok és FED iranyado kamatlabak alapjan. Nézziik

most az els@, retrospektiv becslést. A kovetkezd képlet alapjan becsiiliink:
Nem realizalt veszteség = Ugynokségi MBS-ek dsszértéke x Atlagidéx

*(Allampapir hozamgorbe valtozéasa + MBS spread valtozésa)

Nyilvan a becslésnek van also, és felsé hatara, amelyeket tgy kapunk meg,
ha a szorzat tényezéit kiilon-kiilon alulrol becsiiljiik.

A 2021-es év végén a teljes HTM-portfolio konyv szerinti értéke 98,195
millidrd dollar, ebbdl az iigynokségi MBS-ek 64,439 millidrd dollar volt.
Ugyanez a két érték 2022 végére 91,321 milliard, illetve 57,705 milliard lett.
Szamunkra most ezek a 64-gyel, és 57-tel kezd6dd szamok az érdekesebbek,
mert az iigynokségi MBS-ek értékvaltozasat fogjuk becsiilni. Erdemes hang-
stulyozni, hogy konyv szerinti értékrél van szo, pedig piaci értékvaltozast
szeretnék becsiilni, tehat nem hasznalhatjuk pontosan ezeket az értékeket.
Egyrészt, szinte biztosan nem pontosan 64,439 milliard dollar volt 2021. de-
cember 31-én az SVB HTM-potfoliojanak a piaci értéke, masrészt nem lehet
tudni pontosan, mikor, és hogyan csokkent ez az allomany 2022-ben. Magarol
a HTM-portfoliordl ir az SVB jelentése, hogy 11,5 milliard dollarral csokkent
egyrészt az értékpapir dllomany értéke a lejaratok, és torlesztések miatt, illet-
ve 5 millidrddal meg nétt az értékpapir-vasarlas miatt, de hogy ebbdl mennyi
vonatkozik az ligynckségi MBS-ekre, arrél nem tajékoztat. Mindezeket figye-
lembe véve, az egy jo becslés lehet, hogy 50 és 70 millidrd dollar kozott
mozgott 2022-ben ezeknek a papiroknak a piaci értéke, mert ez b6ven magé-
ban foglalja az év eleji, és év végi konyv szerinti értéket, azzal is szdmolva,
hogy ettdl a piaci érték eltérhet.

Az iigynokségi MBS-ek élettartamarol azt kell tudni, hogy a szerzédében
szerepld lejarati idejiik altalaban 10 és 30 év kozott van, de ennél a varhato
lejarati idejiik kevesebb, az esetleges elGtorlesztések miatt. Nyilvanvaloan a

lejaratig visszalevs atlagos idejiik joval kevesebb mindkét korabbi értéknél, az
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atlagidé pedig még ennél az idGtartamnél is kisebb. Elég sok objektumnak
megadja az SVB az atlagidejét, példaul a fix kamatozasu értékpapirokbol
allo portfolivjanak, vagy az AFS-portfoliojanak, de konkrétan az iigynokségi
MBS-ek atlagidejét nem adja meg. Ami talan a legrelevansabb ehhez, az
magénak 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 élnénk,
hogy 2021. december 31-én 3,1 és 5,1 év kozott volt az ligynokségi MBS-
ek atlagideje, akkor mivel ekkor nagyjabol a HTM-portfolio 66%-at tették
ki, a silyozott 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. Hasonl6éan, ha 2022. december 31-én 5,2 és 7,2 év kozott
volt az igynokségi MBS-ek atlagideje, akkor mivel ekkor nagyjabol a HTM-
portfolio 63%-at tették ki, a tobbi HTM-értékpapir atlagideje 4,5 és 7,9 év
kozott volt, ami elég széles intervallum, tehat ez a feltevés is elég reélisnak
tinik. Tehét az als6 becslés az, hogy az ligynokségi-MBS-ck atlagideje 3,1
évrsl 5,2 évre nott a 2022-es évben, a felsé 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 alsé esetben a 2022-es évben atlagosan 4,2 év volt az
atlagidg, felsé 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 atlagidé is legalabb 3 év, illetve, hogy az
iigynokségi MBS-ek jellemzGen hosszii lejaratiiak, ennél révidebb téavi 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 névekedésben volt,
nagyjabol 0,8%-kal nétt. Ezt hozzadadva az el6z6 értékekhez, az tigynokségi
MBS-ek hozamai nagyjabol 2,87% és 3,53% kozott néttek.

A 3.3-as tablazatban Osszefoglaltuk a becsléshez sziikséges informaciot,
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és a becslés eredményét is. Ezt fejtjiik ki a tablazat utani bekezdésben kicsit

részletesebben.

3.3. tablazat. Becslés a HTM-portf6lié nem realizalt veszteségére.

Becslés MBS-ek 6sszétréke | Atlagids | Allampapir hozamok | MBS-spread | veszteség (dollar) | veszteség a HTM-portfolio
novekedése noévekedése aranyaban

also, tagabb 50 milliard 3,1 év ‘7 4,45 milliard 5%
2,07%

also, sziikebb dollar 42 év o 6,03 milliard 7%

0,8%

fels6, sziikebb 6,2 év 15,32 milliard 15%
70 milliard dollar 2,73%

fels6, tagabb 72 év 17,79 milliard 18%

Tehat az iigynokségi 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-portfolié szézalékaban 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%-o0s veszteséget
jelent, ugy, hogy a HTM-portfoli6 méasik részén 0%-os veszteséggel szamo-
lunk, ami nyilvanvaléan alulbecsiili a valos veszteségeket. Tehat az SVB a
HTM-porfoliojaban tobb nem realizalt veszteséggel rendelkezett (szézaléko-
san is), mint az AFS-ben, ami nem meglepd, hiszen az AFS-portfoliojanak
az atlagideje joval alacsonyabb volt 2021, és 2022 végén is.

A mésodik, prospektiv becsléshez nézziik meg, milyen kapcsolat van a Fed
iranyado6 kamatlabénak, illetve az allampapir hozamoknak, hiszen ez alapjan
mondhatunk arrél valamit, hogy a Fed kamatlab-emelésének milyen hatésa
volt az allampapir hozamokra, és ezen keresztiil az SVB portfélidojanak az
értékére. Ez ugyanis az els6é benyoméasunk, hogy talan az iranyad6 kamatlab
alapjan lehet jol becsiilni az allampapir hozamokat. Az allampapir hozamok

koziil a 3 honaposat, a 2 éveset, az 5 éveset, a 10 éveset, és a 30 éveset vizs-
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galjuk. Elészor a Covidot, és az SVB bukasat is tartalmazo 2019 méjusatol
2023 majusaig tarto 4 éves iddszakot vizsgéaljuk. Ezen id&szak adatait a 3.5-6s

abran lathatjuk.

3.5. abra

PCE Inflacié, iranyadé kamatlab és allampapir hozamok (2019-2023)

/ Jelalések:

10 éves

i

2 éves
— 3 hdnapos
— 30éves

Ertékel (%)

— Béves
Iranyadd kamatlab
PCE inflacid

2020 2021 2022 2023
Datum

Megjegyzés: Az abran a 2019-2023-as idgszakra vonatkozd PCE inflacio és az iranyado
kamatlab mellett a 3 honapos és 2, 5, 10 és 30 éves allampapir hozamok lathatok. A PCE
inflaci6 havi adat, a t6bbi adatsor esetében napi adatok atlagabol szamoltunk havi
adatokat. (Adatok: [24].)

A 2020-as év masodik fele el6tt az inflacio, az iranyad6 kamatléb és az al-
lampapir hozamok egyiitt mozogtak. A 2020-as év masodik felében az inflacié
hatasa figyelheté meg az - elsGsorban a tobb éves - allampapir hozamokra,
amikor az irdnyad6 kamatlab nem - igazan - valtozott, de az allampapir ho-
zamok novekedtek. A késébbi idGszakban az iranyad6 kamatlab hatasést fi-

gyelhetjiik meg az allampapir hozamok viselkedésében, illetve azt az alapvets
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kozgazdasagi elvet (hatékony piacok elmélete), hogy a piaci arakba és hoza-
mokba beépiil minden elérhets informécio, igy nem csak az aktuélis iranyado
kamatlab, hanem a Fed iranymutatasa is. Ezt figyelhetjiik meg 2021 végén,
illetve 2022 elején, amikor az irdnyad6 kamatlab még nem nétt, de a Fed be-
jelentette a jovébeli kamatlabemelést, aminek hatasara elkezdtek emelkedni
az allampapir hozamok.

Ezeket Osszesen 5 linedris regresszi6 keretében vizsgaltuk, hogy milyen a
lineéaris kapcsolat az allampapir hozamok és az irdnyadd kamatlab kozott.
Ezekrdl lathatjuk az abréakat és a fontosabb statisztikai mutatokat a 3.4-es

tablazatban, és a 3.6-os abran.

3.4. tablazat. Becslés a HTM-portf6lio nem realizalt veszteségére.

Modell Korrelacié az Korrigalt Regresszio t-proba szignifikanciaja | Megfigyelések
(allampapir futamideje) | irdnyad6 kamatlabbal | R-négyzet | standard hib4ja | az irdnyad6 kamatlabra szama Regresszios egyenes

3 honapos 0,99 0,98 0,25 ~0 1002 y=1,0582x+0,0234

2 éves 0,89 0,79 0,69 =0 1002 v=0,8784x 10,4408

5 éves 0,83 0,69 0,70 1,4%1028 1002 v=0,6699x+0,8451

10 éves 0,82 0,67 0,59 2,5%10241 1002 y=0,534x+1,2621

30 éves 0,83 0,69 0,45 2,5%10°%° 1002 y=0,429x+1,8463

Ha a regresszios egyenesek meredekségét nézziik, a 3 honapos hozamok-
ra vonatkozo6 regresszidoban 1,06-ot kaptunk. Ez azt jelenti, hogy 100 béazis-
pontnyi valtozés az iranyad6 kamatldbban 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 2019 és 2023 ko-
zOtti idGszakra, 0,53 és 0,43 a regresszios egyenesek meredeksége, azaz 100
bazispontnyi valtozéas az irdnyad6 kamatldbban csak 53 és 43 béazispontnyi
valtozast indikal a hosszabb tavi hozamokra. Tehét, ha el is fogadjuk a pon-
tatlanabb regressziokat a hosszabb tava hozamokra, akkor is azt latjuk, hogy
az irdnyad6 kamatlab hatésa fele-, illevte harmadakkora csak, mint a 3 ho-
napos hozamok esetén. Mivel az SVB HTM-portféliojaban a portfolié tobb
mint felét ado ligynokségi MBS-eket vizsgaljuk, amelyek nagyrészt hosszu
lejaratu értékpapirok, tehat alapvetéen a hosszutavi hozamok hatarozzak
meg az értékiiket, ezért az el6bbiek alapjan arra a kovetkeztetésre jutottunk,

hogy az irdnyado6 kamatlab emelése legfeljebb visszafogott mértékben felel a
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3.6. abra. Regresszios egyenesek (2019. majus - 2023. majus, napi adatok)
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Megjegyzés: Az abrakon lathatok a megfigyelések, az ezekre illesztett regresszios egyenesek, az egyenesek

képletei, és a regresszidk R-négyzet értékei.

portfolié értékvesztéséért.

A magas megfigyelésszam (1002) ellenére is sikeriilt magas R-négyzet ér-
tékeket kapni, a rosszabb R-négyzet értékekkel a hosszabb tava hozamokra
(5-30 éves) illesztett regressziok rendelkeznek, de ezek is mind 0,66-nal na-
gyobbak, a 3 honapos R-négyzet érték pedig 0,98, tehat nagyon magas. Az
irdnyado6 kamatlab paraméterére vonatkozo t-probak p-értéke 0 koriili, mind
az Ot esetben. Azt viszont meg kell emliteni, hogy az iranyadé kamatlab,
és egyes allampapir hozamok kozotti magas korrelacié nem jelent ok-okozati

kapcsolatot a kettd kozott. Okozhatna példaul mindkettd valtozasat egy har-
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madik valtozo, ebben a példadban lehetne ez az inflacid, hiszen magas inflacié
esetén rendre né az irdnyado6 kamatlab, és az dllampapir hozamok is.
Roviden térjiink ki arra, hogy milyen arindexek alapjén szamolnak inflé-
ciot az USA-ban. Egyrészt a Magyarorszagon is hasznélatos fogyasztoi arin-
dex (CPI - consumer price index) alapjan, amit a BEA (Bureau of Economic
Analysis) szamol, masrészt a PCE (Personal Consumption Expenditure pri-
ce index) alapjan, amit a BLS (Bureau of Labor Statistics). Az utébbit nem
hasznéljak Magyarorszagon, ezért innentél mindkettére az angol harom be-
tiis roviditésével hivatkozunk (CPI, PCE). AlapvetSen minden arindexben
azt probaljak a hatosigok kalkuldlni, hogy az allampolgéarok jellemz&en mi-
lyen termékeket fogyasztanak, és ezeknek a termékeknek mi a stulyozott ara.
A két arindex kozt tobb kiilonbség van, az egyik alapvetd az, hogy a CPI
szamolasanal a Laspeyres-formulat hasznaljuk, a PCE-nél pedig a Fisher-
Ideal- formulat. (A formulakat lasd: [9].) A két index mas adatsort hasznal
a termékek sulyanak meghatarozasahoz, és a PCE index gyakrabban valtoz-
tatja ezeket a stilyokat a fogyasztoi aktivitas alapjan. A CPI index csak a
fogyasztok véasarlasait monitorozza, a PCE index azokat a vaséarlasokat is,
példaul amelyeket egy cég hajt végre a dolgozoi részére (példaul céges egész-
ségbiztositas fedezetii egészségligyi kiadasok). A t6bbi kiilénbséget most nem
targyaljuk, ezek kevésbé szignifikdnsok, helyette megemlitjiik, hogy létezik
mindkét indexnek egy mésik verzidja, melyekben az élelmiszer és energia
gytjtéfogalmakba tartozo termékeket kiveszik az arindexbdl. Ezt azért érde-
mes bizonyos esetekben megtenni, mert az élelmiszer- és energiaarak erésen
korrelalnak nem pénziigyi valtozokkal is, mint az id§jaras, vagy kiilonféle po-
litikai események. Ezekbdl az indexekbdl szamitanak havi inflaciot ugy, hogy
az adott havi adrindex értéket hasonlitjak 6ssze az el6z6 évi, azonos havi ar-
index értékkel. Az élelmiszer, és energia kategoriat nélkiiloz6 arindexekbdl
szamitott inflaciot maginflacionak nevezik. Tehat a négyféle inflacio, amit
szamolunk, a CPI inflacio, a PCE inflacio, a CPI maginflaci6 és a PCE mag-
inflacio (adatok a Federal Reserve Economic Data (FRED) oldalarol: [24]).

Az irdnyad6 kamatlab mellett a kiilonféle inflaciokat is teszteltiik magya-



3.2. AZ SVB NEM REALIZALT VESZTESEGEI 39

razo valtozoként az allampapir hozamokat magyarazo linearis regressziokban.
Ezt ugy tudtuk megtenni, hogy az allampapir hozamok és az irdnyado kamat-
lab napi adataibol A 3 honapos és a 2, 5, 10 és 30 éves allampapir hozamokat
vizsgaltuk, egyenként 9 regresszioval, ahol a magyarazo valtozok az 5 darab
egyvaltozo regresszidban az iranyado kamatlab és a négyféle inflacié voltak,
a 4 darab tobbvaltozos regresszidoban pedig az irdanyad6 kamatlab mellett az
inflaciok voltak. A 3 honapos hozam és a PCE, illetve CPI inflaciok kozti
regressziok t-probdja nem szignifikans, az Osszes tobbi t-proba, és f-proba
igen. Az egyvaltozos regressziok szignifikancidja minden esetben ugyanazt az
erGsorrendet adta. A legszignifikansabb regresszioban a magyarazo valtozo
az iranyad6 kamatlab, és utana csokkend sorrendben a PCE-, a CPI-, a PCE
mag- és a CPI maginflaci6. A tobbvaltozos regressziok f-probainak p-értéke
mind az R program alsé hatéra (2,2 * 1071%) alatt voltak, az inflacié para-
méterekre vonatkozo t-probak erdsorrendje jellemzéen, csokkend sorrendben:
CPI inflacio, CPI maginflacio, PCE inflacio, és PCE maginflacio, és az Gsszes
esetben az irdnyadd kamatldbra vonatkozé t-proba volt a szignifikansabb.
Emellett, ebben az idészakban, az iranyadé kamatldb korrelacivja a PCE
inflacioval 0,05, a CPI inflacioval 0,15, a PCE maginflacioval 0,24, a CPI
maginflacioval pedig 0,33 volt. Mindezek alapjan alaptalan az a feltételezés,
hogy az inflaci6 mozgatta volna az iranyad6 kamatlabat és az allampapir
hozamokat.

Fiiggetlen attol, hogy az irdnyadd kamatlabak valtozasa okozza-e a ho-
zamgorbe valtozasat, elég pontosan lehet becsiilni az irdnyadd kamatlab érté-
kébdl a 3 honapos hozamot. A hosszabb tava hozamokat mér pontatlanabbul
becsli, és ez megerGsiteni latszik azt, hogy elsésorban a rovid tdvi hozamok
mozognak egyiitt az irdnyadd kamatlabbal.

Felmeriil a kérdés, hogy a megfigyelt korrelaciok, illetve a szignifikans line-
aris regresszios modellek jelentik-e azt, hogy az irdnyadé kamatlab ismereté-
ben jol lehet elérejelezni az allampapir hozamokat. Az elére jelezhetGség egyik
statisztikai indikatora a Granger-oksag. Ahhoz, hogy a Granger-oksagot tesz-

telni tudjuk, stacionérius idGsorokra van sziikségiink. Ezzel a tulajdonsaggal
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az iranyado6 kamatlab, és az allampapir hozamok - és a legtobb pénziigyi id6-
sor - nem rendelkezik, ezért transzformalni kell ket a stacionarités eléréséhez.
A stacionaritast vizsgalo statisztikai tesztek eredményeit a 3.5-0s tablazatban
foglaltuk 6ssze. Az allampapir hozamok és az iranyad6 kamatlab elsé diffe-
rencidjara a kiterjesztett Dickey-Fuller-teszt (ADF-teszt) 0, 01-nél kisebb ér-
téket ad, de a Kwiatkowski-Phillips-Schmidt—Shin-teszt (KPSS-teszt) csak
a 30 éves allampapir hozamra ad 0, 05-nél nagyobb értéket, igy csak ennek az
elsg differenciajat tudjuk 95%-os szignifikanciaszinten stacionariusnak mon-
dani. A masodik differencidkra azonban az ADF, és KPSS-tesztek alapjan

stacionaritast feltételeziink.

3.5. tablazat. Stacinaritast vizsgalod statisztikai tesztek p-értékei (2019-2023).

Iranyadé6 kamatlab | 3 honapos hozam | 2 éves hozam | 5 éves hozam | 10 éves hozam | 30 éves hozam

ADF-teszt

KPSS-teszt

Elsé differenciak

ADF-teszt <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01

KPSS-teszt 0,0620
Masodik differenciak

ADF-teszt <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01

KPSS-teszt >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1

Zolddel jeldljiik azokat az eseteket, amikor a stacionaritas mellett, pirossal azokat, amikor a stacionaritas
ellen kapunk statisztikai érvet. Abban az esetben mondjuk, hogy az idGsor stacinaris, ha mindkét teszt

ezt mutatja.

A 3.6-os tablazatbol latszik, hogy az irdnyadd kamatlab méasodik diffe-
rencidja Granger-okozza az allampapir hozamok masodik differenciajat, ha
a napi adatokat nézziik a 2019-2023-as idGszakra.

Azonban, ha a havi adatokat nézziik, akkor nem talalunk Granger-oksagot
a mésodik differencidk kozt. Se az iranyad6 kamatlédb, se a PCE inflacid
maéasodik differencidja nem Granger-okozza az allampapir hozamok masodik
differencidjat. Az iranyado kamatlab havi adataival végzett Granger-tesztek
kozil jellemzéen az 1 laggal rendelkezsk lettek a legszignifikinsabbak, ami
nem meglepd az alapjan, hogy a napi adatok esetében is a par napos laggokal

végzett Granger-tesztek voltak a legszignifikinsabbak. Az iranyad6 kamatlab
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3.6. tablazat. Granger-oksag a masodik differencidkra (2019-2023).

3 hénapos hozam | 2 éves hozam | 5 éves hozam | 10 éves hozam | 30 éves hozam

els6 szignifikans lag és p-értéke 1 3 3 3 1
iranyadé kamatlab (3,9%10°%) (0,005) (1,6%107) (8,5%10°5) (0,041)
(napi) legszignifikansabb lag és p-értéke | 2 3 1 3 3
(1,1%10°15) (0,005) (0,206) (8,5%10°5) (3,4%107)

elsé szignifikians lag és p-értéke

iranyadé kamatlab

(havi) legszignifikansabb lag és p-értéke

elsé szignifikans lag és p-értéke

PCE inflacié legszignifikdnsabb lag és p-értéke

Zolddel jeloljiik azokat az eseteket, amikor a Granger-oksag mellett, pirossal azokat, amikor a Granger-

okség ellen kapunk statisztikai érvet.

néhany napi mésodik differenciaja ismeretében tehat elérejelezheték az al-
lampapir hozamok masodik differenciéi, viszont ugyanez a havi adatokra nem
mondhato6 el. A PCE inflacio esetében a 3 laggal rendelkezd Granger-tesztek
voltak a legszignifikansabbak, de ezek alapjan se lehet jol elérejelezni az al-
lampapir hozamok mésodik differenciait.

A masik adatsor, amit hasznaltunk, a 2003 jaliusatol 2022 februarjaig
tarto idGszak inflacids, iranyado kamatlab és - a korabbival megegyezGen a 3
honapos és a 2, 5, 10 és 30 éves - allampapir hozamok adatait tartalmazza.
Ezeket a 3.7-es dbra mutatja be (az inflaciok koziil csak a PCE inflaciot).
A masodik abra a konnyebb lathatosag kedvéért kiilon tartalmazza a PCE
inflacio, és az iranyad6 kamatlab idGsorat.

A 3.7-es tablazatban lathatok az iranyadd kamatlab, mint magyarazo
valtozo, és az allampapir hozamok, mint magyarazott valtozokkal rendelkezs
linearis regressziok alapvetd statisztikai, a 3.8-as abrakon pedig lathatjuk is

a megfigyeléseket, az illesztett egyenesekkel.

3.7. tablazat. Becslés a HTM-portf6lié nem realizalt veszteségére.

dell Korrelaci6 az Korrigalt Regresszio t-proba szignifikancidja | Megfigyelések
(allampapir futamideje) | irdnyad6 kamatlabbal | R-négyzet | standard hib4ja | az irdnyad6 kamatlabra szama Regresszios egyenes
3 hoénapos 0,99 0,98 0,20 1,7%10719 224 ¥=0,9462x-0,0166
2 éves 0,96 0,92 0,42 2%1012! 224 y=0,8593x+0,4993
5 éves 0,86 0,74 0,65 3,1%10°9¢ 224 y=0,672x+1,3634
10 éves 0,70 0,49 0,82 2,2%10°% 224 y=0,5016x+2,2406
30 éves 0,51 0,26 0,92 1,55%10°1 224 y=0,3446x+3,1114
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3.7. abra

PCE inflacié, irdnyadé kamatlab és allampapir hozamok (2003-2022)
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Megjegyzés: Az els6 abran lathatok a 2003-2022-es idszakra vonatkozo PCE inflacio és
irdnyadd kamatlab mellett a 3 honapos és 2, 5, 10 és 30 éves allampapir hozamok is. A
PCE inflaci6 havi adat, a t6bbi adatsor esetében napi adatok atlagabol szamoltunk havi
adatokat. A mésodik dbran a lathatosig kedvéért kiilon abrazoltuk a PCE inflaciot és az

iranyad6 kamatlabat. (Adatok: [24].)
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3.8. abra. Regresszios egyenesek (2003. julius - 2022. februar, havi adatok)
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Megjegyzés: Az abrakon lathatok a megfigyelések, az ezekre illesztett regresszios

egyenesek, az egyenesek képletei, és a regressziok R-négyzet értékei.

Itt is felmeriil a kérdés, hogy mennyire lehet meghatarozé egy harmadik
valtozo, példaul az inflacio. Tobbvaltozos lineéaris regressziokat vizsgaltunk
ugyanezekkel az adatokkal, magyarazo valtozoként az iranyado kamatlab mel-
lett a PCE inflacioval. Ezek statisztikai mutatoit nem részletezziik, mert az
inflacié valtozo egyik regresszidban se volt szignifikdns. Ugyanis az inflacio
valtozora elvégzett t-probak p-értékei 0,49 és 0,94 kozott mozogtak, ahol a
0,49 a 2 éves allampapir hozamhoz tartozik, a 0,94 pedig a 30 éveshez, és

a 3 honapos allampapir hozamot leszamitva, a hosszabb lejaratt allampapir
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hozamhoz nagyobb p-érték tartozott. Ez a tendencia pontosan forditott az
inflacio és az allampapir hozamok kozti korrelacios egyiitthatokban tapasz-
talttal (a 2 éves allampapirhoz tartozo 0,30, a 30 éveshez tartozo pedig 0,16),
de pont erre szamitottunk, hiszen logikus, hogy ha két valtozo kozti korrelacio
minél kisebb, annal kevésbé lesz szignifikans magyarazo valtozoja az egyik a
mésiknak, azaz annal nagyobb p-értéket kapunk a t-probaban. Az iranyado
kamatlab valtozok ezzel szemben szignifikinsak voltak mind az 6t esetben
(a legnagyobb p-érték is 107 '5-es nagysagrendi). Ebben az esetben a nem
szignifikans véltoz6 kihagyéasa a modellbdl a szokasos, és ekkor megkapjuk
a 3.7-es tablazatban részletezett, egyvaltozos lineéris regressziokat. Megvizs-
galtuk azokat a modelleket is, hogy az irdnyadd kamatlabat hagyjuk ki, és
csak az inflaciot hasznaljuk magyarazo valtozoként. Ezeket sem mutatjuk be
részletesen, mert sokkal rosszabb modelleket kaptunk, mint amelyikekben az
irdnyad6 kamatlab volt a magyarazé valtoz6. Ugyan az inflacioval is szig-
nifikdns regressziokat kaptunk, de egyrészt a korrelacios egyiitthatok sokkal
kisebbek lettek (0,16 és 0,3 kozottiek), masrészt a standard hibak sokkal
nagyobbak (1,06 és 1,47 kézottiek).

Azt azonban érdemes kiemelni, hogy mennyire mas eredményt kaptunk a
2003 és 2022 kozotti tobbvaltozos regressziokkal, mint a 2019 és 2023 kozot-
tiekkel. Az utobbiakban szignifikdns valtozo volt az inflacio, az elébbiekben
nem. Ennek az egyik kézenfekvé magyarazata az lehet, hogy pont a 2022-es
és 2023-as évben volt olyan mértékd az inflacié, amire az ezt megel6z6 20 év-
ben nem volt példa, és ez az extrém inflacié igy jobban hatott az allampapir
hozamokra, mint az atlagos érték koriil mozgo6 inflacio.

A 3.8-as tablazatban lathatjuk a 2003-2022-es idGszakban az iranyado
kamatlab, a PCE inflacio, az allampapir hozamok, és ezek elsé és méasodik
differenciaira elvégzett, stacionaritast vizsgalo statisztikai tesztek eredménye-
it (p-értékeit).
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3.8. tablazat. Stacionaritast vizsgalod statisztikai tesztek p-értékei (2003-2022).

Iranyad6 kamatlab | 3 honapos hozam | 2 éves hozam | 5 éves hozam | 10 éves hozam | 30 éves hozam | Pce inflacio
ADF-teszt
KPSS-teszt

Els6 differenciak

ADF-teszt <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01

KPSS-teszt >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1

Masodik differenciak

ADF-teszt <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 <0,01

KPSS-teszt >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1 >0,1

Megjegyzés: Zolddel jeldljiik azokat az eseteket, amikor a stacionaritas mellett, pirossal azokat, amikor
a stacionaritas ellen kapunk statisztikai érvet. Abban az esetben mondjuk, hogy az id8sor stacinaris, ha

mindkét teszt ezt mutatja.

A 2003-2022-es idGszakra vonatkozo, masodik differencidkra elvégzett Granger-

tesztekrdl késziilt a 3.9-es tablazat.

3.9. tablazat. Granger-oksag a masodik differencidkra (2003-2022).

3 hénapos hozam | 2 éves hozam | 5 éves hozam | 10 éves hozam | 30 éves hozam
elsé szignifikans lag és p-értéke 2 2
(0,008) (0,047)
iranyad6 kamatlab
legszignifikansabb lag és p-értéke 4 4
(3,7%10°7) (0,011)
elsé szignifikans lag és p-értéke 2 1 1 1 2
(0,003) (0,019) (0,009) (0,027) (0,001)
PCE inflacio
legszignifikansabb lag és p-értéke 2 2 2 3 2
(0,003) (0,011) (0,001) (0,007) (0,001)

Megjegyzés: Zolddel jeloljiik azokat az eseteket, amikor a Granger-oksag mellett, pirossal azokat, amikor
a Granger-oksag ellen kapunk statisztikai érvet. Az iranyad6 kamatlab nem Granger-okozza az 5-30 éves
allampapir hozamokat - a havi adatok alapjan -, ezért nincs els§ szignifikans lag érték, és a legszig-
nifikdnsabb érték is csak érdekességként szerepel a tablazatban, ezek sem szignifikans értékek (95%-os

szignifikanciaszinten).

Miel6tt ratérnénk a nem realizalt veszteségek becslésére, vizsgaljuk meg,
hogy az &llampapir hozamokat jobban tudjuk-e becsiilni az effektiv iranyado
kamatlab masodfoku, illetve harmadfoku fiiggvényeivel, mint az els6fokival
(ezt becsiilte a korabbi linearis regresszio). Ezeknek a becsléseknek foglaltuk

Ossze egy-két fontos elemét a 3.10-es tablazatban.
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3.10. tablazat. Regressziok (2003-2022).

3 honapos | 2 éves | 5 éves | 10 éves | 30 éves

Effektiv kamatlab r érték 0,9911 | 0,9572 | 0,8582 | 0,7006 | 0,5145

r érték 0,9912 0,9622 | 0,8633 | 0,7034 | 0,5181

Effektiv kamatlab
. mésodfoku tag
és négyzete ) 2,4*%10°7 | 0,01
t-probajanak p-értéke
r érték 0,9915 0,9636 | 0,8670 | 0,7048 | 0,5197

masodfoku tag
Effektiv kamatlab, . 0,01 3,6%10* | 0,01
t-probajanak p-értéke

négyzete és kébe

harmadfoku tag
. 0,02 4,5*103 | 0,02
t-probajanak p-értéke

Megjegyzés: A regressziok r értékeit kékkel emeltiik ki. Az effektiv - irdnyado6 - kamatlab valtozo t-
prébainak p-értékeit nem részleteztiik, de ezek mind szignifikdnsak voltak 95%-o0s szignifikanciaszinten.
Az effektiv kamatlab négyzetére és kobére vizsgalt t-probak p-értékeit zolddel emeltiik ki, ha szignifikan-

sak 95%-os szignifikanciaszinten és pirossal, ha nem.

El6szor is az r értékeket Osszehasonlitva lathatjuk, hogy az irdnyado ka-
matlab masodfoka és harmadfoku fiiggvénye sem korrelél sokkal jobban az
allampapir hozamokkal, mint maga az irdnyadé kamatlab. Mind az 5 esetben
elmondhato, hogy kevesebb, mint 1 szdzadot nétt az r érték a harmadfoku
esetben az els6fokihoz képest. Megfigyelhets, hogy a regressziokban a ma-
gasabb foku tagok szignifikanciaja csokken, ha révidebb lejaratu allampapir
hozamokat vizsgalunk, kivéve a 3 honaposat, ahol ezek a tagok sokkal ke-
véshé szignifikansak, mint a 2 éves allampapir esetében. Tovabba, problémét
okoz, hogy a 10 és 30 éves allampapir hozamok regresszioi esetében ezek a
tobbedfoku tagok nem is szignifikinsak 95 szazalékos szignifikanciaszinten.
Emiatt ezeket a regressziokat nem tudjuk hasznalni a nem realizalt hozamok
becsléséhez, hiszen ott pont az 5-30 éves allampapir hozamokat vizsgaljuk.

Vegyiik tehat a 2003-22-es regresszios modellek koziil azokat, melyekben a
magyarazo valtozo az iranyado kamatlab volt. Ezek segitségével akarjuk els-
rejelezni az SVB 2022. decemberi nem realizalt veszteségeit. Ehhez vegyiik
a Fed vezetdségének (FOMC) 2021. decemberi, 2022. marciusi, 2022. juniusi
és 2022. szeptemberi eldrejelzéseit a 2022. decemberi iranyadé kamatlabra

vonatkozoan (lasd: [17]). Ezek az el6rejelzések a kamatfolyosd kozépértékére
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vonatkoznak, mi pedig az effektiv kamatlabbal szamoltunk eddig, ezért meg-
vizsgaltuk a 2003-t6l 2022-ig tart6 idészakban ezen két valtozo eltérését, és
atlagosan, kerekitve 0,001-et kaptunk, ami elhanyagolhaté a tizedes pontos-
saggal megadott értékek esetén, ezért innentsl nem kiilonboztetjiik meg ezt a

két valtozot. Fzeket az eldrejelzéseket foglaltuk ssze a 3.11-es tablazatban.

3.11. tablazat. Becslések a 2022. decemberi irdnyad6 kamatlabra.

iranyad6 kamatlab median | intervallum | intervallum kézepe
2021. decemberi becslés 0,9 0,4-1,1 0,6-0,9

2022. mérciusi becslés 1.9 1,4-3.1 1,6-2.4

2022. juniusi becslés 3,4 3,1-3,9 3,1-3,6
2022. szeptemberi becslés 44 3,9-4,6 4,2-4.5

Megjegyzés: Az intervallum alatt az Osszes el6rejelzés (15-19 db) altal meghatarozott intervallumot ért-
jik, az intervallum kozepét ugy kapjuk, hogy ugyanezen elérejelzések koziil elhagyjuk a legkisebb és

legnagyobb 3 értéket, a median pedig a klasszikus matematikai median.

A valos 2022. decemberi irdnyad6 kamatlab értéke 4,1 volt, tehat lathat-
juk, hogy a szeptemberi elérejelzés el6tt a Fed vezetGségének semelyik tagja
nem jelezte el6re pontosan ezt az értéket, mindenki kisebb kamatlab érté-
ket vart. Rdadésul a median érték 2021. decembere és 2022. mérciusa kozott
nagyjabol megkétszerez6dott, ahogyan a 2022. juniusi érték is majdnem a
kétszerese a 2022. marciusinak. Tehat a 2021. decemberi becslés a 2022. de-
cemberi irdnyad6 kamatlab értékére vonatkozoan, a valos értéknek kevesebb,
mint a negyedét jelezte elére. Ez mar énmagaban jol mutatja, hogy akar-
mennyire kompetens emberek végeznek becsléseket, az eredmények jelent&sen
eltérhetnek a valés kimenett6l, példaul, ha nem vart események koévetkeznek
be. A 3.12-es tablazatban osszefoglaltuk, hogy a 2003-22-es regressziés mo-
dellek segitségével milyen allampapir hozamokat jelziink el6re 2022. decembe-
rére, felhasznalva a Fed vezetGségének elGrejelzéseit az iranyadé kamatlédbra

vonatkozolag.



48 3. A SILICON VALLEY BANK BUKASA

3.12. tablazat. Becslések a 2022. decemberi allampapir hozamokra, az iranyadé

kamatlab segitségével.

iranyadé 5 éves 10 éves 30 éves
kamatlab | Allampapir hozam | allampapir hozam | allampapir hozam

2021. decemberi valos adat 0,07 1,26 1,52 1,90

regresszios egyenletek - y = 0.672x + 1.3634 | y = 0.5016x + 2.2406 | y = 0.3446x | 3.1114

becslések a 2022. decemberi adatokra

2021. decemberi becslés (novekedés) 0,9 1,97 (0,71) 2,69 (1,17) 3,42 (1,52)
2022. mérciusi becslés (novekedés) 1,9 2,64 (1,38) 3,19 (1,67) 3,77 (1,87)
2022. juniusi becslés (novekedés) 34 3,65 (2,39) 3,95 (2,43) 4,28 (2,38)
2022. szeptemberi becslés (novekedés) 4,4 4,32 (3,06) 4,45 (2,93) 4,63 (2,73)
valos adatok 2022. december (névekedés) 4,1 3,99 (2,73) 3,88 (2,36) 3,97 (2,07)

Megjegyzés: A masodik és az utolsé sorban a 2021 és 2022 év végi valés adatokat latjuk, az irdnyadd
kamatlab tobbi értéke az adott idépontban a Fed vezetsi 2022. decemberére vonatkozé becslésének me-
diadnja. A harmadik sorban lathatok a 2003-2022-es id&szakra vonatkozo regresszios egyenletek, ahol y az
allampapir hozam és x az iranyad6 kamatlab. A 2022. decemberére vonatkozo, becsiilt allampapir hozam
értékeket értelemszeriien a regresszios egyenletekbdl szamoljuk, zardjelben pedig a 2021. decemberétél

szdmitott novekedést jeloljiik.

Hasznaljuk a 3.3-as tdblazat adatait, az allampapir hozamok névekedését

leszamitva. A képlet tovabbra is a kovetkezd:
Nem realizalt veszteség = Ugynokségi MBS-ek dsszértéke x Atlagidéx

*(Allampapir hozamgorbe valtozasa + MBS spread véltozasa)

Ezt a képletet hasznalva, a 3.3-as tablazat adataival, illetve a 3.12-es
tablazatbol leolvasva az 5-30 éves allampapir hozamok valtozasai koziil a

legkisebbet, és legnagyobbat, kapjuk a 3.13-es tablazatot.

3.13. tablazat. Becslések a 2022. decemberi nem realizalt veszteségekre.

allampapir hozamok | dllampapir hozamok | HTM veszteség | HTM veszteség | HTM veszteség | HTM veszteség

névekedése (als6) novekedés (felss) alsé, tagabb alsé, sztikebb felsé, sztikebb felss, tagabb

2021. decemberi becslés 0,71 1,52 2,34 milliard 3,17 milliard 10,07 milliard 11,69 milliard
2022. méarciusi becslés 1,38 1,87 3,38 milliard 4,58 milliard 11,59 milliard 13,46 milliard
2022. juniusi becslés 2,38 2,43 4,93 milliard 6,68 milliard 14,02 milliard 16,28 milliard
2022. szeptemberi becslés 2,73 3,06 5,48 milliard 7,41 milliard 16,75 milliard 19,45 milliard
2022. decemberi adatok 2,07 2,73 4,45 milliard 6,03 milliard 15,32 milliard 17,79 milliard

Megjegyzés: Az alsé sorban azok a korabban becsiilt értékek szerepelnek, amelyeket a valds, 2022. de-
cemberi allampapir hozamokkal becsiiltiink. Az ezel6tti sorokban azok a becslések szerepelnek, amelyek

a becsiilt - szintén 2022. decemberi - allampapir hozamokkal késziiltek.
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Lathatjuk, hogy a becslések monoton névekednek az id6 elérehaladta-
val. Az 5-30 éves allampapir hozamok noévekedésének als6 hatérat mar 2022.
juniusadban feliilbecsiiljiik, a fels§ hatarat csak 2022. szeptemberében, és a
HTM-portfolié nem realizalt veszteségeit is pontosan ezekben az esetekben
becsiiljiik feliil, hiszen a becslés tobbi paraméterén nem véltoztattunk. Az
adatok alapjan a 2022. juniusi és a 2022. szeptemberi becslés elég pontosra
sikeriilt, de példaul a 2021. decemberi nagyon alulbecsiili a valos adatokkal
végzett becslésiink eredményeit, hiszen, példaul az alsé becslés esetén feleak-
kora eredményt kapunk.

Bar a PCE inflacié, mint egyediili magyarazo valtozé az allampapir ho-
zamokra kevésbé volt szignifikins, mint az irdnyad6 kamatlab, de 95%-os
szignifikanciaszinten szignifikdns volt a 2003-2022-es idGszakra végzett reg-
ressziokban, ezért ezzel is készitiink becslést a nem realizalt veszteségekre.
Hasonloan a 3.12-es tablazathoz, elkészitettiik a 3.14-es tablazatot, az irany-

ad6 kamatlab helyett a PCE inflacioval.

3.14. tablazat. Becslések a 2022. decemberi allampapir hozamokra, a PCE

inflacio segitségével.

PCE 5 éves 10 éves 30 éves
inflaci6 | allampapir hozam | allampapir hozam | allampapir hozam
2021. decemberi valos adat 6,31 1,26 1,52 1,90
regresszios egyenletek - y = 0.2659x + 1.6983 | y = 0.1989x + 2.4899 | y = 0.1311x + 3.2933

becslések a 2022. decemberi adatokra

2021. decemberi becslés (novekedés) 2,6 2,39 (1,13) 3,01 (1,49) 3,63 (1,73)
2022. mérciusi becslés (novekedes) 4,3 2,84 (1,58) 3,35 (1,83) 3,86 (1,96)
2022. janiusi becslés (novekedés) 5,2 3,08 (1,82) 3,52 (2,00) 3,98 (2,08)
2022. szeptemberi becslés (ndvekedés) 5,4 3,13 (1,87) 3,56 (2,04) 4,00 (2,10)
valos adatok 2022. december (novekedés) 5,2 3,99 (2,73) 3,88 (2,36) 3,97 (2,07)

Megjegyzés: A mésodik és az utols6é sorban a 2021 és 2022 év végi valos adatokat latjuk, a PCE inflacio
tobbi értéke az adott idSpontban a Fed vezetsi 2022. decemberére vonatkozé becslésének medianja. A
harmadik sorban lathatok a 2003-2022-es idszakra vonatkozo regresszids egyenletek, ahol y az allam-
papir hozam és x a PCE inflaci6. A 2022. decemberére vonatkozo, becsiilt allampapir hozam értékeket
értelemszertien a regresszios egyenletekbdl szamoljuk, zarojelben pedig a 2021. decemberétdl szamitott

novekedést jeloljiik.

2 o2

Szintén az elézd esethez hasonléan becsiiljiik meg a becsiilt PCE infla-

cios adatokkal a nem realizalt veszteségeket a HTM-portfélioban. Ehhez az
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el6z6 képletet hasznaljuk, szintén a 3.3-as tablazat adataival, illetve a 3.14-

es tablazatbol leolvasva az 5-30 éves allampapir hozamok valtozasai koziil a

legkisebbet és legnagyobbat, megkapjuk a 3.15-6s tablazatot.

3.15. tablazat. Becslések a 2022. decemberi nem realizalt veszteségekre.

allampapir hozamok
novekedése (also)

allampapir hozamok
novekedés (felss)

HTM veszteség
also, tagabb

HTM veszteség
alsod, sziikebb

HTM veszteség
fels6, sziikebb

HTM veszteség
felss, tagabb

2021. decemberi becslés

1,13

1,73

2,99 milliard

4,05 milliard

10,98 milliard

12,75 milliard

2022. marciusi becslés

1,58

1,96

3,69 milliard

5,00 milliard

11,98 milliard

13,91 milliard

2022. juniusi becslés

1,82

2,08

4,06 milliard

5,50 milliard

12,50 milliard

14,52 milliard

2022. szeptemberi becslés

1,87

2,10

4,14 milliard

5,61 milliard

12,59 milliard

14,62 milliard

2022. decemberi adatok

2,07

2,73

4,45 milliard

6,03 milliard

15,32 milliard

17,79 milliard

Megjegyzés: Az als6 sorban azok a kordbban becsiilt értékek szerepelnek, amelyeket a valos, 2022. de-

cemberi allampapir hozamokkal becsiiltiink. Az ezel6tti sorokban azok a becslések szerepelnek, amelyek

a becsiilt - szintén 2022. decemberi - allampapir hozamokkal késziiltek.

Ez az eset abban kiilonbozik az iranyadd kamatlabas becslésektsl, hogy

minden idépontban alulbecsiiltiik az eredeti becslésiinket, azaz ha a PCE inf-

lacio segitségével probalta volna a bank becsiilni a nem realizalt veszteségeit,

akkor a realisnal visszafogottabb képet kapott volna.



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 publikalt
észrevételeit foglaljuk 0ssze, amik koziil sokrol irtak kiillonboz6 bankszakér-
t6k [18]. Az SVB -és mas 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 (FDIC, 2023a [13]). Ezt az eljarast azért talaltak ki,
hogy ha egy nagyobb bank csédbe megy, akkor a valsag, illetve az adofize-
t6k komoly veszteségei elkeriilése érdekében, valami nem szokvanyos dolgot
tesznek a hatosagok, példaul az SVB esetében kifizették a nem biztositott
betéteket is, igy névelve a bizalmat a tébbi bankban szamlat vezets, biztosi-
tatlan betétesekben (FDIC, 2023b [14]). A veszteségek igy nagyrészt nem az
adofizet6knél, hanem a bankszektorban keletkeztek, a részvényeseknél, illetve
a biztositatlan hitelez6knél -leszamitva a betéteseket. A relative kisebb mé-

rete ellenére azért tartottdk fontosnak az SVB esetében ezt az eljarast, mert
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sok mas bank rendelkezett hasonl6 iizleti modellekkel, és nagy mennyiségi
biztositatlan betétallomannyal. A rendszerkockazati kivétel hasznalata felvet
etikai problémakat, illetve azt is, hogy ha mas, kisebb, vagy kevésbé komplex
bankok esetén hasznalnak a hatosidgok, akkor mas eredményre juthatnank.
Az FSB latja, hogy vizsgalnia kell a jév6ben, hogyan késziilhetnének fel job-
ban a szanélasi hatosagok a felgyorsult bankrohamokra, amelyeket a 0-24
fizetések, a mobilbankolas (lasd még: Koont és mtsai, 2023), és a kozosségi
média (lasd még: Cookson és mtsai, 2023 |3]) okoz. Azok a bankok, amelyek
nagy mértékben fliggenek a biztositatlan betétektsl, kiilondsen latra szolo
betétek esetén, a stresszhelyzetekben sebezhetébbek (lasd még: Acharya és
mtsai, 2023 [1]; Jiang és mtsai 2023a [25], 2023b [20], és mésok) , és ezt meg
kellene oldani, ugyanis ezekbdl a bankokbol nagyon gyorsanan tudnak kiara-
molni a betétek, ami akar a teljes bankrendszerbe vetett bizalmat megraz-
hatja. Az amerikai bankvélsdgban szerepet jatszott a koncentralt tizleti kor
kombinalva a koncentralt betétesi korrel, illetve a gyors névekedéssel (lasd
még: Acharya ¢és mtsai, 2023 [1]).

Anélkiil, hogy belemennénk, mennyiben szamit az ment&6vnek, hogy az
FDIC a biztositatlan betétek értékét fedezi, de magat a bankot veszni hagy-
jak, - a részvényesek pénzével egyiitt - azt meg kell emliteniink, hogy ez nem
szamitott szokvanyos eljarasnak az USA-ban, figyelembe véve, hogy a bank
mérete elmaradt a 250 milliard dollaros hatartol. Ez az intézkedés annak fé-
nyében érthetd jobban, hogy figyelembe vessziik az akkori fesziilt geopolitikai
és geogazdaségi helyzetet, illetve az USA pillanatnyi gazdasagi visszaesését
(Ciuriak 2023a |1],2023b [5]). Ilyen koriilmények kozott, amikor az SVB bank-
rohaméra reagalva méas bankokbodl is elkezdtek nagyobb mértékkel betéteket
kivonni az tigyfelek, akkor a rendszerkockéazati kivétel alkalmazasa mellett
dontottek a pénziigyi hatosagok (Gruenberg, 2023b [22]).

Két nézépont adoddik értelemszertien ezzel az intézkedéssel kapcsolatban:
Az egyik nézépont szerint ez az intézkedés megfelel§ volt, hiszen nem men-
tette meg a bankot, melynek vezetGsége, a kockazatkezelési, és egyéb hibai

miatt megérdemelte a bank cs6djét, de megmentette a betéteseket, akik nem
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tehettek a bankvezet&ség rossz dontéseirsl. Mindez tgy tortént eszerint a né-
zépont szerint, hogy nem - kozvetleniil - az adofizetSk fizették a kirmentést.
A mésik nézépont szerint viszont ez az intézkedés egy tulkapés volt, hiszen
nem indokolt egy regionalis bankot igy megmenteni, és rossz iizenetet kozvetit
a tobbi banknak az intézkedés, rdadasul végsGsoron az adofizetSk finanszi-
roztak ezt a lépést is. Azért kozvetithet rossz lizenetet ez a tobbi banknak,
mert abbél a pénzbdl tudja karpotolni a biztositatlan betéteseket az FDIC,
amelyet a bankoktol kap, tehét a cs6dét mondott bank hibajat a tébbi bank
fizeti meg. A bankok pedig nyilvan ezeket a koltségeket nem a sajat t6kéjiik-
b6l szeretnék kifizetni, hanem az ligyfeleiktSl megszerezni, igy végsGsoron az
adofizetSk finanszirozzak a cs6dot mondo bank betéteseit. Az igazsag valo-
szintileg a két nézépont kozott fekszik. Szerintiink nem hozott hibas dontést
az FDIC, ugyanis a megmentett betétesek kozott - az SVB profilja alapjan -
nagy szammal talalhatok olyan vallalatok, amelyek egyrészt nem tehettek a
bank csédjérsl, mésrészt fontosak a gazdasag miikodtetésében, még azon az
aron is, hogy - kézvetve - az adofizetSk pénzén mentsék ki Gket.

Most megnéziink két elemzést arrél, hogy miben latjék a problémakat, és
milyen lehet&ségeket latnak kiilonbo6zé szakértSk a szabalyozoi, és feliigyeleti
rendszer megreformélaséara. Latni fogjuk, hogy mar ebben a két elemzésben is
van egymasnak ellentmondé vélemény. Az egyik elemzés Danielsson és Good-
hart egy 2023-as online konferencian elhangzott beszédeibdl all [10]. Szerintiik
a pénziigyi szabalyozok elbuktak az elmult idében. Egyszerre akarjak elérni
egyrészt, hogy a gazdasag ndvekedjen, vagy legalabbis ne legyen recesszio,
mésrészt, hogy az inflacio legyen kozel a 2 szazalékos célértékhez, harmad-
részt, hogy a pénziigyi stabilitas nagy legyen, mikdzben ez nem lehetséges.
2008 utan az az illuzi6 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,
nyilvanvaléan alacsony inflaciora is sziikség van. Azzal, hogy mindent egy
lapra tett fel a monetéris iranymutatas, a rendszerkockézatot novelte, és a

pénziigyi stabilitast asta ald. AlapvetGen két probléméval kell szembenéznie
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a pénziigyi dontéshozoknak. Az els6 az, hogy a pénziigyi rendszer végtelentil
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 egyformén helyesnek ttinnek. Ha
ezek a problémak nem allnédnak fenn, akkor a szabélyozoi iranyelvekkel nem
lenne probléma, de a 2023-as bankvalsag sem tortént volna meg. Danielsson
és Goodhart két javaslatot tesznek a szabélyozoi rendszer megreformalésara.
Egyrészt, hogy a bankok a piaci sokkok elnyelésében vegyenek részt azaltal,
hogy kiilonb6z6 iizleti modellekkel rendelkeznek, és ezaltal 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 forditanédnak a kockazatkezelésre.
Danielsson és Goodhart szerint azonban a pénziigyi szabalyozok a mostani
hozzaallasukat fogjak még jobban megerdsiteni azzal példaul, hogy még na-
gyobb tékekovetelményeket tdmasztanak a bankoknak, amivel csak novelni
fogjak a rendszerkockazatot.

A masik elemzés Cecchetti és Schoenholtz 2023-as irasa [3]. Két fontos
leckét lehet tanulni a 2023-as bankvalsaghol. Egyik, hogy ha a bankrendszer
tulsagosan a felligyelet belatasan alapszik, akkor nem lesz rugalmas. Mésik,
hogy ha a hatosagok rendelkeznek eréforrasokkal, hogy panik esetén kiment-
senek egy bankot, akkor ezzel élni is fognak. A mésodik azért problémas,
mert egyrészt elhitelteleniti a korabbi elhatarozasoknak, masrészt noveli az
esélyét a késébbi hasonlo probléméaknak. A szerzdk szerint az egyetlen modja
ennek a probléméanak a megelGzésére, ha magéit a cs6doket preventaljuk. A
bankvalsag egyik tanulsaga, hogy a bankok tilélhetnek kockazatos eszkozok-
kel, és volatilis forrasokkal is, de mindkett&vel nem. Mésik fontos tanulsag,
hogy a feliigyel6k néhany bankot rendszerszinten fontosnak tartanak a bu-
kasa esetén, de normal koriilmények kozott nem. A szerzdék szerint probléma

van azzal, hogy HTM-értékpapirként lehet szédmontartani olyan eszkozoket
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is, amiket nem feltétlen terveznek lejaratig tartani a bankok, és ezzel fize-
t6képesnek mutatjak 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 téke- és likviditasi stressztesztek
fejlesztése (atlathatosagi, rugalmassagi, és szigorisagi szempontokbol). Ezek
kombinélasaval lehetne szerintiik a 2023-as gyengeségekre reagalni.

Lathato, hogy mar ebben a két frasban 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 bankvalsag tanulsdgaként. Felmeriil a kérdés tehat, hogy
1 évvel a bankvalsag 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 korében igy is jelentkezhet panik,
ami az egész bankrendszerre veszélyt jelenthet. 2023 nyaran felmertilt az ot-
let, hogy megreforméljak a betétbiztositasi rendszert, de végiil ez nem tortént
meg. Amin a Fed dolgozik az elmult években, az a 'Basel 111 Endgame’ nevii
szabalyozas, ami szamos extra kovetelményt allitana a bankoknak, példaul
t6ke-, illetve likviditasi kovetelményeket. A Fed szamitasai szerint a t&ke at-
lagosan 16 szézalékkal emelkedne a bankokban, igy nem meglepd, hogy ez a
szabalyozas komoly ellenallasba iitkozik a bankszektor oldalardl. Egy masik
probléma a bankszektor konszolidacioja, 1990-ben még 12000 kereskedelmi
bank volt az USA-ban, ma mar csak 4000. Emellett a 6 legnagyobb bank fe-
lel az eszkozok 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 kormany sem igazdn engedheti
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meg magéanak. A Bézel Ill-as szabalyozas, ha nem is forditand meg ezt a
folyamatot, de legaldbbis az tigyfeleket a megabankok helyett, a nem banki
hitelezdk felé terelné, a szigoru banki t6kekovetelmények miatt. Természete-
sen ez ellen érvelnek a nagy bankok, mondvan, hogy egyrészt 6k segitettek a
pénziigyi rendszert stabilizalni a panik utan, masrészt a nem banki hitelez6k
sokkal kevésbé szabalyozottak, igy a Bézel Ill-as szabalyozas csak novelné
a rendszerkockazatot. Végiil, meg kell emliteni, hogy az FDIC-nek van egy
‘problémas bankok listaja’, amelybe azok a bankok keriilnek be, amelyeknek
a CAMELS mingsitése 4-es, vagy 5-0s (1-t6l 5-0s skalan a két legrosszabb
érték), valamilyen pénziigyi, mikodésbeli, vagy iranyitasi gyengeség miatt.
Ezen bankok szama, illetve kumulalt eszkozértéke is novekedésnek indult a
2023-as év masodik felében, igaz, még az elfogadhato tartoményba 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.

Megvizsgaltuk a HTM-portfolio nem realizalt veszteségeit, illetve az al-
lampapir hozamok kapcsolatiat az irdnyad6é kamatldbbal és az inflacioval.
Magas korrelacios értékeket kaptunk kiilénosen az irdnyadé kamatlab és az
allampapir hozamok kozott, az ok-okozati kapcsolatot azonban sem megerd-
siteni sem cafolni nem tudtuk. Az idGsorok és az elsé differenciajuk idGsorai
nem voltak stacionarisak, illetve a havi adatok esetében a masodik differen-
cidk kozt sem mindenhol tudtunk Granger-oksigot kimutatni. Tehét nem
talaltunk statisztikai érvet arra, hogy az allampapir hozamok "jol" eléreje-
lezhetGek lennének az irdnyadd kamatlabbol, vagy az inflaciobol. A HTM-
portfolioban utolag latszik, hogy komoly veszteségeket szenvedett az SVB,
de megmutattuk, hogy ezt elére nehezen lehetett pontosan elérejelezni, illet-
ve érveltiink amellett, hogy a HT'M-portfélioban elszenvedett veszteségeknek
nem kellene panikot kivaltaniuk.

Ezek utan meg kell emliteniink azt a problémét, hogy a szabalyozok és
a bankok sokszor ellentétes dolgokat szeretnének, amelynek egyik iskolapél-
daja a tékekovetelmény kérdése. Ugy tiinik, ebbél a bankvalsaghol is azt a
f6 tanulsdgot vontak le a szabélyozok, hogy magasabb tékekovetelményeket
kellene el6irni a bankoknak, ezaltal csokkentve a cs6dkockéazatot, 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 lehet&ségeit. Ehelyett a vita helyett egy
javaslatot emelnénk ki Danielsson és Goodharttol, hogy arra kellene 6szto-

nozni a bankokat, hogy kiilonb6z6 iizleti modellekkel rendelkezzenek, hogy a
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piaci sokkokat ne felergsitsék, hanem elnyeljék.

Végiil, egy masik jelenség az, hogy a szakérték nem értenek egyet abban,
hogyan kellene szabéalyozni a bankokat, valamint abban sem, hogy egyalta-
lan az a fontosabb, hogy a gazdasag minél gyorsabban névekedjen, vagy az,
hogy minél nagyobb pénziigyi stabilitas legyen, esetleg az inflacié stagnélasa.
Valoszintileg ezekben a kérdésekben soha nem lesz egyetértés, hiszen nincs is

jo valasz.
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