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Osszefoglalé

A tanulmany 6sszefoglalja azokat a hatésigi intézkedéseket, amelyeket a vilag vezetd jegybankjai és egyéb hatésigai hoztak az
amerikai jelziloghitel-piacrél kiindulé pénziigyi piaci turbulencia bankkézi piacokra és hitelintézetekre gyakorolt hatdsainak
kezelése érdekében. Ezek egyrészt a multilaterlis (jegybanki monetaris politikai eszkdztarral végrehajtott) miiveletekbdl, més-
részt a bilaterélis (egyedi intézményi szinti) hatGsagi beavatkozisokbdl alltak. A hatésigi intézkedések, illetve a kapcsolodo
kiils6 kommunikaci6 attekintése szamos olyan hasznos tanulsagot, dilemmat vet fel, amelyeket a magyar hatésigi eszkdzrend-
szer, illetve a kiilonb6zd tipusa valsigok menedzselésére kidolgozott akcidtervek kapcsan is érdemes figyelembe venni. Bar a
turbulencia Magyarorszdgon eddig nem okozott olyan erdteljes, azonnali hatasokat a bankkozi pénzpiacokon, illetve hitelin-
tézetek esetében, amely hatdsagi beavatkozist igényelt volna, az MNB eszkoztara a vezet§ jegybankokhoz hasonléan felké-

sziilt és képes akar hasonlé jellegii rendkiviili 1épésekre is.

JEL: G19, G21.
Kulcsszavak: Likviditasi valsdg, valsagkezelés, rendkiviili jegybanki intézkedések.
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1. Bevezetés, a turbulencia kivalto okai
és terjedése

A ’90-es évek vége és a 2000-es évek eleje globélisan gyors iitem( ingatlanir-emelkedést hozott, melyet vildgszerte tovabb erd-
sitett a jelzaloghitel-piac fejlédése és burjinzasa. Az alacsony globilis kamatszintek, a hitelfelarak és a tranzakciés koltségek
jelentds cs6kkenése egyre szélesebb kdzonség szamdra tette a kordbbiaknal sokkal jobb feltételek mellett elérhetévé az ingat-
lanvasarlasi, illetve a szabad felhaszndlasi céla jelzaloghitelek felvételét. A jelenség kiilonosen a legfejlettebb pénziigyi kozve-
tit6rendszerrel rendelkez8 Egyesiilt Allamokban 6ltott kordbban nem latott méreteket.

A jelzaloghitel-kozvetitSk és ,,origindtorok” kozotti erds verseny itt a hitelezési feltételek jelentds lazuldsit hozta. Az amerikai
és a globalis pénziigyi piacok fejlddése az értékpapirositas technikdinak finomodéasaval lehetdvé tette, hogy a globdlis befekte-
t6i kozonség konnyen, alacsony tranzakcids koltségekkel hozzaférhessen az amerikai jelzdlogpiachoz, véllalva az amerikai ad6-
sok hitelkockazatat és cserébe realizilva az elérhetS tobblethozamot. A tobblethozam iranti ,,hajsza” és az alapkezelSk kozot-

ti erds verseny jelentdsen csdkkentette a piac altal a hitel- és likviditasikockazat-vallalasért kinalt hozamfeldrat.

2007 tavaszan az értékpapirositas alapjaul szolgdl6 amerikai jelziloghitel-piac jelentds részét kitevd un. ,,subprime” jelzalog-
hitelek esetében — tébbek kozott a novekvd nem fizetési ardny lattdn — erdsddni kezdtek a kételyek egyes befektetdi csopor-
tok kérében ezek hitelmindségével és az értékpapirositasukban hasznalt hitelkock4zati modellekkel kapcsolatban. A bonyolult
értékpapirositasi struktirak' kiviilallé szerepl6k szimara valé atlathatatlansdga tovabb erdsitette a piaci szereplSk bizonytalan-
sdgat. A piacon f&szerepet jatsz6 vezetd hitelmindsits intézmények elkezdték leminGsiteni a széban forgd értékpapirok egy ré-
szét, ami a piaci szerepl8k szemében implicit médon hitelkockazat-értékeld modelljeik korabbi téves eredményeinek beisme-

rését jelentette.

1. dbra

Az amerikai, nagyrészt ,subprime” adésokkal szembeni ,,home equity” jelzaloghitelek altal fedezett
kotvények atlagos hitelfelarainak (szpred) alakulasa hitelminésitési csoportonként*
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* Az adott hitelmindsitésii subprime RMBS-ekre vonatkozé ,ABX” index-csaldd (6. sorozat, forrds: Reuters, Markit).

' A subprime és a tobbi jelzaloghitel kétvény (,residential mortgage backed security”, RMBS) formaban valé mésodpiaci tovabbadasa a legtobb esetben un. CDO
menedzsereknek, illetve conduiteknek tortént, amelyek szintén értékpapirok kibocsatasaval (,CDO”, ,ABCP”) finansziroztak a vasarlast. (A roviditések leirasat a 4. sz.
melléklet tartalmazza.) Az alapul szolgal6 jelzaloghitelek kockazata és hozama tehat tobbszorosen is, egyéb eszkozokkel egyiitt Ujracsomagolddott. Mara kiderdilt,
hogy nincs olyan intézmény, amely a piac minden szerepléje szamara hitelesen és objektiven képes lenne pontos médszertant adni ezen értékpapirok kdzgazdasagi
értékének becslésére.
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BEVEZETES, A TURBULENCIA KIVALTO OKAI ES TERJEDESE

Bar az értékpapirositis jellemz&en a dezintermediiciét elGsegitd folyamat, a befektetési és kereskedelmi bankok vildgszerte
meghatdrozé szerepet jatszanak benne, mint originatorok, illetve mint kozvetitdk (iigynokok). 2007. augusztus elejére a pia-
ci bizonytalansag és egyes bankok, illetve banki kezelésti alapok veszteségeirdl sz6l6 pletykédk altalanos bizalmatlansidgot okoz-
tak a bankkozi pénzpiacokon (melynek alapvet§ mechanizmusait normal idGszakban nem a jelzdloghitelek értékpapirositasa-
hoz kapcsol6dé folyamatok hatarozzik meg). A fedezetlen bankkdzi pénzpiac hirtelen teljesen kiszdradt mind az euro-
ovezetben, mind az Egyesiilt Allamokban, és egyéb devizak piacain is piaci zavarok jelentkeztek. A nagyon rovid bankkézi ho-
zamok ugrasszerfien megemelkedtek, a (vételi és eladasi) jegyzések kozotti szpred jelentSsen tagult. A pénziigyi piacok gya-
korlatilag 6sszes szegmensében hirtelen érezhetd lett a kockazati étvagy csokkenése, valamint a likviditas és hitelmingség szem-
pontjabdl legjobb mindségiinek tartott dllampapirokba valé panikszerd menekiilés.

A turbulenciara vonatkozé hat6ségi reakcidkat érdemes aszerint megkiilonboztetni, hogy azok az egész bankrendszerre vonat-
koztak, vagy egyedi banki (valsig-)helyzetek kezelésére irdnyultak. A multilaterilis miveletek esetében a jegybankok a szten-
derd miveleteikhez hasonléan egyenld feltételeket biztositottak a partnerkoriikben 16v8 bankoknak a részvételre, tovabba a
miveletek végrehajtdsa és azok eredménye a megszokottaknak megfelel@en transzparens volt. A jegybankoknak nincs kont-
rollja afelett, hogy ezen miiveletekben mely partnerek vesznek részt. Az egyedi (bilateralis) miiveletek esetében ezzel szemben,
egyedi bankok kérésére, azok megsegitése tortént. Ezek eredménye altalaban nem publikus, és sok esetben jellemzdikre csak
kozvetett informaciokbol lehet kovetkeztetni. Ennek megfelelSen a 2. fejezetben a multilateralis, mig a 3. fejezetben az egye-
di mtveletekkel foglalkozunk. A 4. részben 6sszefoglaljuk a hat6sigok vélsigkezelés soran alkalmazott kiils6 kommunikacio-
janak f6bb elemeit, illetve tanulsigait. A 5. fejezet mutatja be, hogy a magyar hatésdgoknak milyen eszk6zeik vannak a valsag
belfsldi pénziigyi piacokra és hitelintézetekre valé terjedése esetén, tovabba 6sszefoglalja a valsag, illetve a valsag kapcsan le-
vont tapasztalatok azon aspektusait, amelyeket a magyar hatdsigi eszkzrendszer kapcsan is érdemes figyelembe venni.
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2. A jegybankok altal az egész bankrendszerrel
szemben végzett (multilateralis) miiveletek

2.1. A MULTILATERALIS MUVELETEK BEMUTATASA

A bankkézi piacok zavara és a bankkézi hozamok emelkedése kényszerdi beavatkozasra késztette a jegybankokat. A jegybanki
valaszreakciok pontos mibenlétét és jelent&ségét csak akkor lehet megfelelGen értékelni, ha réviden bemutatjuk a jegybankok

altal normal ,iizemmenetben” alkalmazott piaci miiveleteket, a jegybankok normal piaci eszkdztaranak f6bb vonasait.

A jegybankok a révid bankkézi kamatszint befolydsoldsdval valésitjdk meg monetaris politikdjukat, és nem pénzmennyiségi cé-
lokat kévetve. Nyilt piaci miiveleteikkel a rendelkezésre 4ll6 jegybankpénz-tomegre (,,likviditas™) hatnak, azért, hogy ennek
piaci 4rat (a bankkézi rovid lejaratd hozamszintet) befolyasoljdk. A likviditds a modern jegybanki rendszerekben a bankrend-
szernek rendszerszinten arra kell, hogy kételezd jegybanki tartalékat a honap atlagédban teljesitse. Az egyébként zart rendszert
alkot6 jegybankpénz-tdmeget a gazdasig miikodése szempontjabol csak technikainak mindsithets tényez8k (pl. kormanyzati
szamlak ingadozdsa, készpénzkereslet ingadozdsa) tudjak befolyasolni, amelyeket autoném tényezSknek neveziink. A nyilt
piaci miiveletek ezen tényez8k ellenstilyozasat célozzak, azért, hogy a rovid kamatszint cél koriili stabilitdsat kindlati oldalrél
biztositsik. Az autoném tényezSknek és igy a nyilt piaci miiveletek nagysidginak semmi koziik a hitelexpanzidhoz, vagy a re-
cesszibhoz, amely a gazdasidgban végbemegy. Nem érdemes tehat a modern jegybanki miveleteket a gazdasig egészének va-
lamiféle likviditasigénye vagy -tobblete szempontjabdl elemezniink, mert azoknak ahhoz nincs kéze (részletesen lasd az alab-
bi keretes irast).

1. keretes iras: A jegybankok nyilt piaci miiveletei és a , likviditas” piaca

A jegybankok gyakorlatilag mindenhol a viligon a sajat devizajuk révid bankkézi kamatszintjét befolydsolva valésitjak
meg monetaris politikijukat.” Fontos alapelv, hogy ezt kdzvetett, piackonform eszkoézokkel végzik, tehat a révid kamat-
szint egy piaci ar, ami nem adminisztrativ rendelkezés hatdsira keriil arra a szintre, ahova a jegybanki déntéshozé tes-
tiiletek jonak latjdk, hanem a jegybankok piaci miiveleteinek kozvetett arbefolydsolasa titjan. Mivel a széban forgd
piac a rovid lejdratt bankkozi pénzpiac, érdemes bemutatni ennek néhiny univerzilis alaptérvényét. A bankkozi pénz-
piac a jegybankpénz (likviditis) piaca. A jegybankpénz a bankoknak két dolog miatt kell: fizetési forgalmuk lebonyoli-
tasdra és jegybanki kotelezd tartalékuk teljesitésére. A jegybankpénz a bankok szempontjabdl semmi masra nem hasz-
néalhaté (rdaddsul a kotelezd tartalék felett kamatot sem fizet), és a legtobb jegybanki rendszerben a kételezd tartalék
szintje magasabb a fizetési forgalom lebonyolitasdhoz sziikségesnél. A bankrendszer likviditas irdnti keresletét, tehat a
normdl, racionélis mikddésben a kételezd tartalék szintje (sokkal ritkdbban, esetenként a fizetési forgalom lebonyoli-
tasdhoz sziikséges mennyiség) hatdrozza meg. A keresleti oldalon valéjiban effektiv kotelezd tartalékot a bankok atla-
goldsi mechanizmus ttjan teljesithetik, ami azt jelenti, hogy az egy honapos (vagy a Fed esetében kéthetes) tartalékpe-
ridusban 4tlagosan kell az el8irt szintet szamldikon tartani. Ez jelentSs rugalmassdgot ad a bankoknak likviditaskeze-

lésiikben és képessé teszi Sket arra, hogy az egynapos hozam kis elmozdulésait is ,learbitraljak™.

A jegybankpénz kinélatirdl fontos megérteni, hogy a bankrendszer a jegybankpénz (,likviditds”) mennyiségére nézve
zért, hiszen amennyiben egy bank, vagy annak tigyfele fizetést eszkdz0l, a kiegyenlitésre végsS soron hasznalt jegybank-
pénz teljes mennyisége nem véltozik, a likviditds pusztin egy masik bank jegybanki szdmlajan csapédik le. A bankrend-
szer 4ltal kozvetitett gazdasagi tranzakciok (pl. hitelezés, betétgytjtés, devizatranzakciok, ezekbdl eredd fizetési miive-

letek) a fizetési rendszereken keresztiil csak az egyedi bankok kozott osztjdk Gjra a likviditast, annak teljes mennyiségét

’ A jegybanki terminolégidban ezt gy mondjék, hogy az operativ cél a révid pénzpiaci hozamszint, a legtobb esetben az egynapos (O/N) bankk&zi hozam.
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A JEGYBANKOK ALTAL AZ EGESZ BANKRENDSZERREL SZEMBEN VEGZETT...

(kinalatit) nem valtoztatjak meg.’ Egyszeribben megfogalmazva ez azt jelenti, hogy a rendszerbél a likviditas nem tud
elfogyni, sem abban felhalmoz6dni pusztin pl. egy hitelezési boom vagy egy recesszié hatdsira. Gyakorlatilag nincs
olyan érdemi, a gazdasig allapotit leir6 makrovaltozd, amivel a jegybankpénz Gsszmennyisége barmilyen kozvetlen
kapcsolatban 4llna, a jegybankpénz kinélata ezekre nézve allandé. A jegybankpénz kinalatit csak a jegybankot kdzvet-
leniil érintd, a teljes pénziigyi rendszer miikédése szempontjabol technikainak mindsithetd tranzakcidk valtoztathatjik
meg. Ilyen pl. a készpénz dllomanyédnak valtozdsa vagy a kormanyzati folyészamlak szintjének megviltozasa (ezeket a
jegybanki terminolégia ,,auton6m tényez8k”-nek nevezi).

A jegybanki eszkoztar és igy a jegybanki nyilt piaci miveletek is kizar6lag az ezekbdl eredd hatasok semlegesitésére ira-
nyulnak, azért, hogy azok ne gyakoroljanak nem kivant hat4st a bankkozi kamatszintre. A jegybankok tehat kinalati ol-
dalrél tgy érik el, hogy a bankkozi kamatszint az altaluk kivanatosnak tartott szinten legyen, hogy nyilt piaci mdvele-
teikkel ezen autoném tényez8ket figyelembe véve valtoztatjik a jegybankpénz-kindlatot, ami a bankkozi szereplSk dra-
z4si magatartasat befolydsolja. Fontos tovabba az is, hogy a legtébb modern jegybanki rendszerben (pl. eurorendszer,
Bank of England, MNB) a jegybankok a célzott, irdinyad6 kamatszint kériil fenntartanak egy szimmetrikus folyosot,
amelynek tetején (tehat a piacindl magasabb kamatldbon) tetsz&leges mennyiségi likviditdst nydjtanak a bankoknak, al-
jan pedig tetszSleges mennyiségi betétet fogadnak el tSliik. Mivel a kamatvaltoztataskor a folyosé is automatikusan to-
16dik az 1 irAnyad6 kamattal, ezért valéjdban a jegybanki nyilt piaci miveletek feladata csak az, hogy az autoném ha-
tasokat mindig pontosan semlegesitse. Kovetkezésképpen még az sem mondhaté el a nyilt piaci miveletekrdl, hogy
azon a jegybankok kevesebb likviditast osztanak ki egy magasabb célzott kamatszint esetén, és az sem, hogy tSbbet osz-
tandnak ki egy kamatcsokkentés esetén. A jegybanki eszkoztar miikodtetSinek, a jegybanki likviditismenedzsmentnek
normal izemmenetben tehdt semmi méisra nem kell figyelnie, csak az autoném tényezSk nyilt piaci miveleteken kiosz-
tott likviditds mennyiségén keresztiil valo semlegesitésére, az iranyadé kamat szintjétdl fiiggetleniil. A jegybankmérleg
autoném tényezdSinek hatdsanak irdnya és nagysiga hatirozza meg a jegybank nyilt piaci miveleteit és nem valamiféle
az egész gazdasigra jellemz§ likviditasigény vagy -tobblet.

A jegybanki eszkoztir a normal tizemmenetben csak akkor éri el kamatcéljat, ha a bankkézi piac hatékony és sturlodasoktol
mentes, tovdbba ha annak meghatarozé szerepldi racionalisan és arérzékenyen viselkednek. A jegybankokat éppen az kész-
tette normal eszkoztarukon végrehajtott ad hoc médositasokra, alkalmazkodésra, hogy e feltételek fennélldsa kérdGjelez&dott
meg a krizis bankkozi piacokra valé atterjedésével. A bankok kozotti bizalmi vélsdg (mind az euro-, mind a dollarpiacon, de
egyes kisebb devizak piacin is) ahhoz vezetett, hogy azok vonakodtak egymasnak fedezetleniil, de sok esetben még fedezetten
is bankkozi hiteleket nyajtani. A likviditas Gjraelosztisa tehat gyakorlatilag leallt, a bankok inkabb sajat szdmlaikon tartottdk
egyébként feles likviditdsukat is (,,liquidity hoarding”). Fontos tehat hangsilyozni, hogy a likviditas a rendszerbdl nem
tiint el, csupan Gjraelosztasa lehetetleniilt el. A bankok a panik hatésira gyakorlatilag csak elSrébb hoztak koteleztar-
talék-teljesitésiiket a tartalékperiéduson beliil (hiszen masra a szokdsosnél nagyobb felhalmozott likviditds egyedi szinten sem
hasznédlhatd). Természetesen a likviditds irdnti ilyen panikszerd kereslet felboritotta a nagyon rovid lejaratd bankkozi hoza-
mok alakuldsidnak normal kériilmények kozott érvényes modelljét, és a rovid banki hozamok hirtelen és nagymértékben el-
szakadtak a jegybanki célszintektdl.

* Sajnos a modern jegybanki eszkoztarak ezen 6sszefliggéseit a jegybankon kiviili kozvélemény csak kevéssé ismeri, ami gyakran vezet félreértésekhez a jegybanki
muveletekkel kapcsolatban. Ez részben arra vezetheté vissza, hogy sok elemz6 szamdéra e megfontolasok tul technikai jellegliek ahhoz, hogy érdeklédéstiket felkelt-
sék, ami neheziti a jegybankok ez irdnyt kommunikacidjat.
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MAGYAR NEMZETI BANK

2. abra

Az egynapos bankkozi hozamok alakulasa a targyidészakban devizanként*
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* EONIA, Fed funds, SONIA és jen 1 napos repoindex (forrds: EKB, Fed, BoE és Boj).

A jegybanki reakcidkat hirom intézkedéscsoportba lehet sorolni:
A) Likviditas-nyajtas mennyiségének ideiglenes novelése, lefutasanak megvaltoztatasa

Mivel a likviditds mennyiségét nyilt piaci miiveleteikkel (naponta vagy hetente tartott hiteltendereikkel) a jegybankok agy 4l-
litjak be, hogy az autoném tényezdk figyelembevételével az a bankrendszernek egyenletes kotelezd tartalék-teljesitést feltéte-
lezve éppen elegendd legyen, az augusztus eleji panik és banki viselkedés-valtozas természetesen azt is jelentette, hogy egyes
bankoknak, a bankrendszer egy részének nem Aallt rendelkezésére elegendd (altaluk kivdnatosnak tartott) likviditds, hiszen a
bankkézi piacr6l nem tudtik azt bevonni. A jegybankok augusztusi hozamemelkedésre adott els§ reakcidja tehédt a piacnak
nytjtott likviditas 6sszegének emelése volt. A rendkiviili (autoném tényez8k altal indokoltnal magasabb) ideiglenes likviditas-
allokécié mérete jegybankonként a kotelezs tartalék és a strukturilis likviditashidny rendszerszintd nagysigdnak megfelelGen
nagyon valtozo volt (lasd a rendkiviili miiveletek méretének értelmezésérdl szolo keretes irdst).

Az Eurépai Kézponti Bank (EKB) esetében ez rendkiviili gyorstendereken keresztiil, majd a sztenderd 1 hetes miiveleten allo-
kalt likviditds emelésén keresztiil tortént, mig a Fed és a Bank of Japan rendes (mindennap tartott) tenderein egyszertien emel-
te az allokalt likviditds mennyiségét. A Bank of England a turbulencia kitérésekor kozleményében jelezte, hogy bar nem tart-
ja indokoltnak az egynapos bankkézi hozam emelkedését, nem avatkozik be, és még sztenderd egyhetes tenderein sem emel-
te az allokalt mennyiséget. Ezzel felhivta a figyelmet arra, hogy az ilyen helyzetek kezelésére az egynapos folyosé tetejét jelen-
t& fedezett hitelinstrumentum vald, azon bankok tehat, akik tgy érzik, hogy nem jutnak likviditishoz, hasznaljik ezt az inst-

rumentumot. Szeptember elején aztin a brit jegybank is az allokélt mennyiség megemelése mellett déntott 1 hetes sztenderd
repotenderein.
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A modern jegybanki eszkoztirakban természetes dolog, hogy a jegybank reagal a célzott bankkozi kamatszint célt6l valé tar-
t6s vagy atmeneti eltérésére’. A kotelezStartalék-periédus végén, amikor jellemz&en a leginkabb volatilis az egynapos hozam
és az 4tlagolas hatasdnak cs6kkenésével kevésbé arérzékenyek a piac szerepldi, az EKB és a Bank of England példaul sziikség
esetén rutinszerien (kb. minden harmadik hénapban) tartanak gyorstendereket, amelyek irdnya vagy tobbletlikviditasnyujto
vagy azt kiszivé (betéti). A piaci zavarok kezelésére hasznalt eszkozok tehat (a gyors- és sztenderd tendereken al-
lokalt likviditas emelése esetében) ugyanazok voltak, amelyeket a jegybankok egyébként is rutinszeritien alkal-
maznak kisebb, nem kivant hozamdevianciak korrigalasara. A Fed és a Bank of Japan esetében csak annyi a kiilonb-
ség, hogy kiilén gyorstenderekrdl itt nem beszélhetiink, hiszen e jegybankok normadl esetben is gyakorlatilag mindennap tar-
tanak nyilt piaci tendereket (tehat minden tenderiik gyorstendernek tekinthetd). gy itt, a likviditdsallokacié emelésének te-
kintetében, legfeljebb annak mértékét lehet szokatlannak vagy rendkiviilinek mindsiteni. A Bank of Englandnek a tobbletlik-
viditas-allokaci6tol valo kezdeti tartézkoddsa a brit jegybank hagyomanyos, erkélcesi kockazatoktdl és a piac befolyasolasatdl

val6 idegenkedésével magyarizhat6.

Az allokilt likviditds mennyiségének emelése természetesen csak dtmenetileg emeli a bankok likviditisat, hiszen ahogyan mar
fent utaltunk ri a kotelezd tartalék feletti likviditast tartani a bankoknak értelmetlen és driga dolog (a kotelezd tartalék feletti
szamlaegyenlegre a jegybank nem fizet kamatot). Ezért az augusztus elején allokalt tobbletlikviditas csak a tartaléktel-

jesités lefutasat valtoztatta meg, és valéjaban hosszabb tavon (egy honapos atlaghan) nem emelte a bankrendszer
teljes likviditasat.’

3. abra
A kotelezétartalék-teljesités mintajanak megvaltozasa az eurorendszerben®
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* Forrds: EKB.

A jegybankok altal végzett tobbletlikviditis-allokacidja révid tivon mérsékelte a megugré bankkozi hozamokat és megnyug-
tatta a piacokat. A piaci hozamok alakuldsabdl j61 lathat6 a turbulencia nemzetkézi jellege, hiszen annak ellenére, hogy a brit
jegybank egy kozlemény kiadasan kiviil semmit nem lépett, a font bankkézi hozamok is visszatértek az irdnyadé kamatszint
kozelébe (lasd 2. dbra). A piaci zavart tehat annak ellenére a jegybankpénz-likviditds rendszerszint(i kindlatanak ideiglenes

* Sokkal kisebb mértékben, de az EKB esetében példaul 2006-ban t6bbszor eléfordult, hogy indokolatlanul nagy (10-15 bazispont) volt a kiilonbség az iranyadd kamat-
szint és az euro egynapos piaci hozamok atlaga (EONIA) kozott. Az aktiv likviditdsmenedzselést alkalmazé jegybankok az ilyen helyzetekre normal koriilmények kozott
is rendszeresen ugy reagalnak, hogy a nyilt piaci miveletek keretében a piacnak allokalt likviditds mennyiségét az egyébként az autondm tényezok altal indokolthoz
képest enyhén felfelé modositjak. Az EKB esetében az ilyen normal koriilmények kozotti médositasok kis mértékét érzékelteti, hogy egy atlagosan hetente meguji-
tott 260-290 milliard eurés hitelnyujtast emelik meg 1, vagy ,legsulyosabb” esetben 2 millidrd eurdval. A nagyobb kiosztott likviditasnak lehet ugyan egy nagyon kis
piaci hatasa, de jellemzéen inkdbb kommunikacids és pszicholégiai mechanizmusai jelentések. Az EKB igy jelzi hitelesen a piacnak, hogy a célszint koril akarja latni
a bankkozi hozamot és nem pl. 10 bazisponttal felette.

* Még egyszer fontos megemliteni, hogy a bankrendszer teljes jegybankpénz-likviditasa nincs semmilyen kdzvetlen ok-okozati viszonyban a gazdasag hitelexpanziéja-
val vagy annak minéségével (de még a tdgabb monetaris aggregatumokkal sem), és hogy, szemben a sajtéban elhangzottakkal, a rendkiviili tendereken nyujtott
tobbletlikviditas és a kotelezétartalék-teljesités mintajanak megvaltozésa 6nmagaban semmilyen ,inflaciés kockazatot” nem hordoz.
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emelése oldotta fel, hogy a kialakuldsianak oka tivolrdl sem a jegybankpénz kinilatdban keresendd. Ez mutatja, hogy a hatés-
mechanizmus legfontosabb eleme a kommunikacids, illetve pszicholdgiai hatas, tehit nem 6nmagiban az ideiglenes likvi-
ditastalkinalat allitotta helyre a bankkozi piaci kereskedést, hanem a jegybankok ezen keresztiili erGs jelzése
arra vonatkozoéan, hogy készek mindenkinek elérhet6vé tenni a likviditast az iranyad6 kamat kozelében, és hogy
egyaltalan figyelnek a piac helyes miikodésére.

2. keretes iras: A rendkiviili miveletek mérete

A miiveletek méretével kapcsolatban f&ként a sajtoban tobb téves kovetkeztetés is elhangzott, melyekre érdemes rovi-
den kitérni. Egyrészt, ahogyan fent mar bemutattuk, d6nmagaban a tobbletlikviditas-allokacié ideiglenes volt és a tarta-
lékperiodus végén azt ellenirdnyt miveletekkel vagy a sztenderd allokacié jelentds csokkentésével kompenzalni kellett,
tehat a tartalékperiédus atlagaban természetesen nem nétt a bankrendszer likviditasa.® A méveletek abszolit méretének
jegybankok ko6zotti 6sszehasonlitdsa is meddd elemzéshez vezet, hiszen példdul az eurorendszer esetében 190 millidrd
euro a bankrendszer teljes kotelezd tartaléka, amit teljes egészében jegybanki szimlain teljesit, mig a Fed esetében 6ssze-
sen 40 milliard dollar, amelybdl raadasul dtlagban csak mindéssze 8-10 milliard dollart teljesitenek a bankok a Fednél
tartott szimlaegyenlegeikkel (ezt tudja a jegybanki miivelet kdzvetleniil megvaltoztatni), a tobbit a csak kis ingadozast
mutat6 pénztari készpénzkészletiikkel. Ha tehdt a relativ nagysagat akarjuk a jegybanki mtiveleteknek érzékeltetni, ak-
kor a kételezd tartalékkal, mint a jegybankpénz irdnti valds strukturalis kereslettel mindenképpen normalnunk kell azo-
kat. Az Gsszevetést tovabb neheziti a rendkiviili m{iveletek azonositisa a mindennap rendszeres tendert tart6 jegybank-
ok (Fed, Bo]) esetében, hiszen ezekben az esetekben kiils§ elemz8k sziméira mindenképpen szubjektiv az, hogy mely
Osszeg felett tekintjiitk az allokalt likviditast rendkiviilinek. A pontos meghatirozasihoz ismerniink kellene ezen jegy-
bankok autoném tényezSkre vonatkozo likviditasi elSrejelzését a miveletek elStt, ami ezen jegybankok esetében rdada-
sul nem nyilvinos. Onmagaban tehat az, hogy a Fed vélt, illetve valés rendkiviili miiveleteinek mérete ho-
gyan viszonyult az EKB rendkiviili miiveleteihez, semmit nem mond sem a piaci turbulencia silyossaga-
rél, sem a jegybankok agresszivitasarol a kezelésiikben.’

B) Lejarathosszabbitas

A jegybanki reakciék masodik csoportja idérendben is kovette az allokalt likviditas ideiglenes emelését. Ez a likviditasnyjtas-
ra szolgalé fedezett hiteliigyletek (,,nyilt piaci miveletek™), illetve repok lejaratinak megvaltoztatdsa volt. Ezt az eszkzt mind-
hirom f§ jegybank bevetette. Az EKB és a Bank of England esetében fontos ramutatni, hogy a hosszabb lejaratt (3, 6 vagy 12
hénapos) miveletek e két jegybank normal eszkoztiranak is a részei. A lépések tehit e tekintetben csak 4tcsoportositist jelen-
tettek a rovid lejarata miveletek fel§l a hosszabb lejarata miveletek felé. Jogilag az EKB egy meglévé 3 honapos miiveleté-
nek emelte meg a fennallé allomanyat két rendkiviili tenderrel, mig a brit jegybank el&szor egy 1j eszk6z bevezetésével pro-
balkozott 3 hénapos lejiraton (,term auction™). A lejarati szerkezet valtoztatisinak kivalt6 oka elssorban a 3 hénapos bank-
kozi hozamok allampapir-piaci hozamoktdl, illetve a vart révid jegybanki kamatpalyitdl valé nyilvanval6 eltivolodasa volt.
Masodsorban a jegybanki partnerek ez irdnyu kérésének teljesitése, hiszen egy 3 honapos forrds megujitasi kockazata egyedi
banki szinten jelent&sen alacsonyabb, mint egy 1 hetes hitelé. Fontos hangsilyozni, hogy ahogyan a normil eszkoztar eseté-
ben, ezen eszk6zoknél is mindkét jegybank szigoriian arelfogadéként viselkedett®, azzal a kiilénbséggel, hogy a brit jegybank
a fent mar idézett kulturilis okokbdl alsé korlatot vezetett be a beadhat6 ajanlatok hozamara, ami aztdn az aukcidk teljes si-

kertelenségét eredményezte.’

®Ha egy adott jegybankon bellil szeretnénk a rendkivili miveleteket 6sszegezni, akkor azok hatdsat az atlagolasos kotelezétartalék-rendszer miatt a muveletek
lejarataval és a tartalékperiédus napjainak szdmahoz viszonyitott aranyaval korrigalni kell. Az EKB augusztusi tartalékperiédusa 34 napos volt, tehdt pl. az augusztus
9-i elsé rendkiviili 1 napos gyorstenderen allokalt 95 millidrd euro teljes tobbletlikviditasi hatasa 95%(1/34)=2,8 milliard euro a 190 millidrdos atlagos kotelezé-tartalék-
szinthez mint kereslethez képest. Természetesen még ezt a tobbletet sem hagyta benne a periédus atlagaban az EKB a rendszerben, egyrészt a periédus vége felé a
sztenderd tenderen kevesebbet allokalt mint enélkil tette volna, masrészt az utolsé napon 1 napos betéti tenderrel szivta ki a feles likviditast a rendszerbdl.

" Tovabbi fontos kiilonbség, hogy elsé és méretben legnagyobb rendkivili tenderét az EKB fix kamaton és korlatlan allokacié mellett végezte, tehat nem a jegybank,
hanem a bankrendszer dontétt az igénybevétel nagysagarol.

® 3 vagy 6 hénapos lejaraton a jegybankok nem akarjék kdzvetlen iranyadé hozamaikkal korlatozni a piaci hozamokat, hiszen ezzel egyrészt rombolnék e piaci szeg-
menst, masrészt elveszitenék a hozamgorbe elejének informacidtartalmat pl. a vart jegybanki kamatlépésekre vonatkozdan.

° A 4 aukcio egyikére sem érkezett egyetlen ajanlat sem. Az EKB tobbletaukcidi az allokacioé tekintetében sikeresek voltak, ez a minimum plafon hidnyanak és a normal
miikddés nagyon magas 1 hetes dllomanyanak kdszénhet6. Ezen aukciok akkor is sikeresek lettek volna, ha nincs semmilyen valsaghelyzet. Részletesen lasd a mellék-
letben.
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Ezen 1épések koziil a leglatvanyosabb a bankok év végi likviditassziikétsl vals félelme altal kivéltott, a jegybankok altal de-
cember kozepén bejelentett, egyeztetett 1épései voltak. A Fed eszkdztardnak korabbi hagyoméinyokbdl eredd erds alapelveit
feladva egy 0j instrumentumot vezetett be hosszabb lejaratti fedezett hitelaukcié formajaban (,term auction facility”, TAF).
Ezzel egy honapos horizonton nyujtott jelentSs mennyiségd likviditast a discount window széles partnerkdrének, valamint a
kézremitk6dé EKB-n és svijci jegybankon keresztiil eurépai bankoknak is. A fedezeti kor a discount window fedezeti kore',
és a minimalis hozamajanlat a piacihoz igazodik. Ezzel a Fed jelentSsen névelte a likviditdsnyijté miiveleteinek atlagos lejéra-
tat. A Bank of England ezzel parhuzamosan szintén egy szélesebb fedezeti korrel, hasonlé feltételek mellett jelentGsen emelte
egyébként is rendszeresitett 3 hénapos repoaukcidin az allokélt likviditast, biintet6kamat hidnyaban ezuttal sikerrel.

Noha ezen miiveletek bevezetése sikertelen volt abbdl a szempontbdl, hogy a 3 honapos bankkozi hozamokat
2helyiikre billentse”, bejelentésiik hozzajarult az egyéb jegybanki intézkedések pszicholégiai csatornakon kifej-
tett sikeréhez és a piaci szerepl6k megnyugtatasahoz.

C) Az elfogadott fedezetek korének moédositasa

Kevésbé latvanyos, de a pszicholdgia és a kozvetlen piaci hatdsok szempontjabdl legjelentGsebb és rutinszertinek nem ming-
sithetd (tehat valéban ,rendkiviili”) jegybanki intézkedéscsoport a jegybanki hiteliigyletek fedezeteként elfogadott értékpapir-
ok korének tigitisa volt. Augusztus végén, szeptember elején az Osszes angolszisz jegybank erre kényszeriilt.
A 4 legnagyobbdl a Fed és a Bank of England is kénytelen volt ehhez az eszk6zhoz nyitilni, és a masodik vonalbeli, de megha-
taroz6 jegybankok egy széles kore is hasonl6 1épésekkel reagalt (az ausztral, a kanadai és az Gj-zélandi jegybank is tett ilyen 1é-
péseket). K6z6s vonasa ezen (angolszdsz) jegybankoknak, hogy szemben a turbulencidt médositasok nélkiil ,,atvészel5” EKB-
val és japan jegybankkal, normal eszkodztaruk hitelnytjté miiveleteiben ezek csak egy nagyon sziik eszkdzcsoportot (jellemzé-
en hazai és nemzetkozi j6 mindségi allampapirokat) fogadnak el fedezetként. A médositasok pontos mikéntje és mértéke jegy-
bankonként nagyon eltérd volt, de kdzos vondsuk, hogy jelentdsen tagitottdk a kort aziltal, hogy hitelmindség és likviditas

szempontjabdl jelentSsen rosszabb mindségi értékpapirokat is befogadtak fedezetként.

Erdekes kovetkeztetés vonhaté le e tekintetben a normal eszkoztirakra vonatkozdan, hiszen az EKB és a BoJ azért nem
kényszeriilt rendkiviili tagitasra, mert e jegybankok normal esetben is nagyon széles fedezeti kort fogadnak el,
mind kibocsatok, mind eszkoztipusok tekintetében. Mindkét jegybank elfogad alapesetben is nagyon illikvid eszk6z6-
ket (pl. bankhitelek, vagy illikvid masodpiacti ABS-ek)"!, ami azt jelenti, hogy ezen eszkézdk piacinak &sszeomldsit e jegyban-
kok esetében jelentSsen akadélyozni tudta a jegybank mint végs§ ,,repopartner”. Egy egyedi banki arjegyzd sokkal valészintb-
ben jegyez drat példaul egy, a turbulencia altal érintett ABS-értékpapirra, illetve az azzal t6rténd repoiigyletre, ha tudja, hogy
ha masnal nem is, a jegybanknal likviditasra cserélheti azt. E tig fedezeti lista tehat segitett a masodlagos repopiac életben ma-
radédsin ezen eszkdzok tekintetében. A jegybankok igy az egyedi miveletek esetében alkalmazott ,lender of last resort” sze-
rep analdgidjira ezen eszkdzok tekintetében multilaterdlis miveleteikben a ,,market maker of last resort” szerepet is be tud-
tak tolteni, illetve akaratlanul is betsltotték. E mechanizmust megértve siettek az egyébként konzervativ, angolszdsz jegyban-

kok is elkeriilni, hogy normal esetben elfogadhaté fedezeti koriik legyen a sziik keresztmetszet a turbulencia kezelésében. "

A jegybanki viselkedésvaltozast e tekintetben j6l illusztrdlja a Fed irdnyadé nyilt piaci repomiiveleteiben elfogadott fedezetek
stlydban lathaté eltolédds (4. abra), valamint a 2007. december kozepi széles fedezeti kor mellett nytjtott TAF-hitelek.
A fedezeti kor hatdsmechanizmusai az egyes jegybankoknal kiilonb6zd volt, az eltérd eszkdztarak miatt. Az eurorendszer eseté-
ben bar nem kellett az elfogadhatésagi kritériumokon mdédositani, a ténylegesen zarolt fedezetek sszetétele modosult, mert az
ABS-papirok zdroldsa megndtt, az dllampapiroké pedig csokkent. A brit jegybank esetében a szeptember végén bejelentett 3 ho-
napos aukcidk esetében itt szintén csak a pszicholdgiai hatéds érvényesiilhetett, hiszen tényleges miiveletet nem végzett a biinte-
t6kamat miatti teljes érdektelenség miatt. A 2007. december kozepén kiszélesitett fedezeti korrel tartott, egyébként sztenderd
3 hoénapos repotenderen ugyanakkor a biintetGkamat hidnyaban mar effektivvé vélt e 1épés a brit jegybank esetében is.

" llletve az eurdpai jegybankokon keresztil nyujtott hiteleknek ezen jegybankok normal fedezeti kore.

" Normal eszkoztaraban az iranyadé kamat felett 100 bazisponttal nyujtott rendelkezésre allasaban (discount window) a Fed is a fedezetek hasonléan tag korét fogad-
ja el, ezt azonban a korabbi évek stigmaja miatt a bankok nem hasznaljak, igy nem tekintenek ra igazi likviditdismenedzsmentet segit6 eszkdzként. Irdnyado nyilt piaci
repoiban ugyanakkor az amerikai jegybank csak az egyébként is jellemzden likvid allampapirokkal és ,agency” papirokkal repézik. A Fed dontése a ,discount win-
dow” szpredjének 50 bazispontosra mérséklésérdl és a stigmajelleg elvetését erdsité kommunikaciordl éppen azt célozta, hogy a dollarpiacon is ténylegesen effek-
tiv legyen e tag elfogadhatd fedezeti kor.

2VélhetSen a banki kozosség részérdl is nagyon erés nyomas nehezedett a jegybankokra e tekintetben.
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4. abra
A Fed repomiiveletei mogott allé értékpapir-fedezet 6sszetételének valtozasa*
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D) Egyéb jegybanki lépések

Az egyéb kateg6ridba sorolhat6 1épések koziil kettSt érdemes itt kiemelni, amelyek azonban tekinthetdek a fenti 3 kategéria

valamely kombin4ciéjanak is:

* A Fed déntése, miszerint a normal 100 bazispontrél 50 bazispontra sztikiti az egynapos kamatcélja felett a ,,discount win-
dow” kamatit, egyszerre célozta az elfogadott fedezeti kor effektiv tigitasat és ezen instrumentum stigmajellegének tompi-
tasat. A Fed még nagyobb bankokat is meggy8z6tt arrdl, hogy vegyék igénybe az instrumentumot és az igénybevételt pub-
likaljak, annak érdekében, hogy a kisebb bankokat ez meggyGzze arrdl, hogy az igénybevétel valédi lehet8ség. A ,,discount
window”-val kapcsolatos [épések is elsGsorban pszicholdgiai hatést fejtettek ki, hiszen bar enyhén megemelkedett, az irdny-
ad6 miveletek dllomanydhoz képest alacsony maradt annak igénybevétele. JelentSsebb igénybevétel csak az év végén tor-
tént, ekkor sem volt ez tobb, mint a kotelezd tartalék 129%-a. Az egész id&szakra visszatekintve nem lehet azt mondani, hogy
a Fed discount window-ja valt volna a likviditasnytjtis {6 eszk6zévé, vagy hogy a piaci drak tekintetében maga az effektiv

igénybevétel jelentds hatassal birt volna.
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5. abra

A Fed discount window-janak igénybevétele*
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* A kéthetes tartalékperiédusokra vonatkozé dtlagos napi adat (forrds: Fed).

¢ A Bank of England a kezdeti tavolsagtartis utdn alkalmazta a tavaly bevezetett eszk6ztaranak azon elemét, miszerint a kote-
lez§ tartalék mértékét nem egy képlet hatdrozza meg, hanem azt a bankok donthetik el (természetesen mindegyik sajat ma-
gara vonatkozdan) el8re a tartalékperiédus kezdete elStt. Amikor szeptember kozepén a piaci fesziiltségek tartéssagat latva
a brit jegybank megemelte a sztenderd 1 hetes tenderen allokalt likviditds mennyiségét, bejelentette, hogy egytittal lehet&sé-
get ad a bankoknak az elSre altaluk véllalt kételezStartalék-szinttSl vald eltérésre a tartalék-periédusban. Ezzel azt érte el,
hogy rendszerszint{ kereslet is alkalmazkodni tudott a kindlt tobbletlikviditashoz, tehdt nem volt arra sziikség, hogy a jegy-
bank azt a periddus végéig kiszivja. A bankok tobbletkoltség nélkiil tarthattak magasabb szimlaegyenleget, hiszen meg tud-
tak emelni a szintet, amelyre a jegybank kamatot fizet. Ezzel a brit jegybank eszkoztara egyediiliként képes a jegybankpénz-

jal. 18.
aug. 1.
aug. 15.
aug. 29.
szept. 12.
szept. 26.
okt. 10.
okt. 24.
okt. 7.
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likviditas keresletének alkalmazkodésara is, tehat rugalmasabban tud reagélni a bankok megvéltozott magatartasara.
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6. abra

A Bank of England eszko6ztaraban a hitelintézetek altal el6re meghatarozott kotelezétartalék-cél
(,reserve target”) és a koriilotte a jegybank altal engedett toleranciasav
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Forrds: Bank of England.

A beavatkozas motivacioi

A jegybanki vélaszreakciok kdzvetlen okét két jegybanki alapfunkcié szempontjabdl is lehet vizsgalni. Az egyik a monetaris po-
litika implementalasdhoz kéthetd: a modern jegybanki eszkdztirakban természetes dolog, hogy a jegybank reagal a célzott bank-
kozi kamatszint operativ céltdl (irdnyad6 kamattdl) vald eltérésére, és igyekszik azt visszaterelni az irdnyad6 kamatszint kozelé-
be. A miésik szempont a jegybankok pénziigyi stabilitasi funkcidja: a jegybankok likviditast nytjtottak azon bankoknak, amelyek
a piac kiszdrad4sa miatt a normal kériilményekhez képest nehezebb helyzetbe keriiltek likviditaskezelés szempontjabol. Mivel
a jegybankoknak nem 4ll rendelkezésére k6zvetlen informacié arrél, hogy pontosan mely bankok azok, amelyek az altaluk ki-
vantnal kevesebb likviditassal rendelkeznek a tobbiek likviditisfelhalmozédsa miatt, lehet tgy érvelni, hogy ilyen helyzetben a
leglogikusabb egy multilateralis miivelet tartisa, amelyen ezen bankok kézvetleniil a jegybanktdl tudjak pétolni likviditasukat.
A jegybank tehit e szerepkorében atmenetileg a bankkozi piacot helyettesiti. A klasszikus (angol eredet() jegybanki iskola sze-
rint elméletileg e célt szolgalnad a kamatfolyosé tetején rendelkezésre 4ll6 hitelinstrumentum, mely 4ltaldban 100 bazisponttal
magasabb az irdnyadé kamatnal (lasd a Bank of England érvelését). Ezzel a probléma az, hogy témeges igénybevétel esetén a

jegybank igy atmenetileg feladja operativ céljit, hiszen az effektiv piaci kamatszint 100 bazispontot emelkedik.

A fenti két alapvetd jegybanki funkcié kézotti hatdr a multilaterdlis miveletek esetében elmosddik, vélhetSen egyszerre volt
jelen mindkét motivacié a jegybanki 1épésekben. A beavatkozo f6 jegybankok (EKB, Fed, BoE) tehat egyszerre kivan-
tak operativ kamatcéljukat tartani és a bankkozi piacon (f6ként pszicholdgiai csatornakon keresztiil) segiteni.
A vizsgalt id8szakra visszatekintve ugyanakkor a Fed esetében augusztusban lthatd, hogy az operativ cél napi elérése dtme-
netileg mésodlagossa vilt a piaci nyugalom helyreéllitisa mogott, hiszen a tényleges egynapos hozam ebben az id§szakban tar-
tésan a célszint alatt ingadozott (ldsd 2. dbra), mégsem végzett az amerikai jegybank likviditaskivoné repoiigyleteket. Ezt a
dontést vélhetSen a piaci bizonytalansag és az ilyen irdnyt mivelet potencidlis kommunikacids veszélyei miatt hoztik meg.
Ezzel szemben az EKB mind az augusztusi tartalékperidodus végén, mind azéta az egynapos hozam csékkenésekor tobbszor is
bevetette rutinszeren alkalmazott likviditiskivoné egynapos tendereit, ami azt mutatja, hogy a k6zds eurdpai jegybank dtme-
netileg sem akart elszakadni operativ kamatcéljatél, és kommunikacidjaval konzisztens médon az ideiglenes likviditasalloka-

ciét igyekezett az operativ cél szigori tartdsa mellett végrehajtani (tobb-kevesebb sikerrel).
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1. tablazat

Osszefoglalé tablazat a fejlett orszagok jegybankjainak a pénzpiaci turbulenciara adott miiveleti
valaszreakcidirol

Jegybank Ideiglenes tobbletlikviditas-allokaciéo  Lejaratiszerkezet-valtoztatas Elfogadhat6 fedezetek korének
valtoztatasa
Fed Igen, a szokasosnal Iényegesen Nem, OMO-n nincs, a discount window Igen, a nyilt piaci miveletek esetében sokkal
nagyobb volumen(i révid lejératu keretében lehetéség, de nincs tobbet hajlandé a kevésbé likvid agency és
repomdiveletek a valsag kitérésekor érdemben hasznalva MBS-papirokkal repdzni. A piachoz kozelebb
hozza a discount window-t, ami egyébként is
nagyon tag fedezeti kort hasznal.
Eurorendszer Igen, 1 napos gyorstendersorozat, majd  lgen, az egyébként is hasznélt 3 hénapos Nem

a sztenderd 1 hetes tendereken az allo-
kacio emelése a tartalékperiodus elején.
A likviditasi hatast a késébbi tenderek
csokkentésével és az utolsé napi 1 napos
betéti tenderekkel ellensulyozta.

LTRO instrumentum &lloményanak
75%-kal valé emelése (kozvetlen hozam-
hatasa nincs, a likviditasi hatast az

1 hetes hitel volumenének ekvivalens
csokkentésével semlegesiti)

Bank of England

Igen, de csak szeptemberben, a piaci
fesziiltségek tartéssaganak lattan.
Likviditasi hatdst a tartalékcél kordli
rugalmassag jelentds tagitasaval kezelte.

Igen, de a szeptemberben felajanlott uj
3 hénapos instrumentumot a minimalis
hozammegkdtés miatt tul draganak
talaltak a bankok, igy egyaltalan nem
érkezett ajanlat. Decemberben biinteté
kamat nélkil hajlando jelentésen
nagyobb mennyiségii 3 hénapos repén
likviditast nyujtani.

Igen, mind a szeptemberben ajanlott

3 hénapos instrumentumra, mind a
decemberben allokalt tobblet 3 hdnapos repo
esetében a megszokottndl jelentdsen szélesebb
fedezeti kort vezet be.

Bank of Japan Igen, kismértékben emelte az allokalt Nem Nem
likviditast, a likviditasi hatast a
periddusban a késébbi kisebb
allokaciokkal ellensulyozta

Kanada Igen, dtmeneti, de jelentés emelése Nem Igen, a specialis repokban elfogadott fedezeti
a specidlis hozamcélzésra hasznalt kor jelentds kiszélesitése a folyoso tetején
repoallomanynak augusztusban elfogadott instrumentumok korére. Szeptember

elején a [épést mar vissza is vontak.

Ausztralia Igen, a fennéllé repdk dllomanya Igen, a nyilt piaci repok dtlagos lejarata Igen, szeptembertdl mar banki kétvényeket szé-
jelentésen, kb 30%-kal emelkedett 20 naprol 100 folé emelkedett lesebb korét is elfogadja. Oktobertél RMBS és

ABCP értékpapirokat is. Mar augusztusban jelen-
tésen csokkent az allampapir-fedezet sulya a
banki kotvényekkel szemben a repoalloméanyban

Uj-Zéland Igen, 3 hdnapos repo strukturalis Nem Igen, elérehozta egyébként is tervezett
miveletein keresztll emelte a elfogadhatd fedezeti kor szélesitést, nemzetkozi
likviditaskinalatot a bankrendszerben intézmények kdtvényeit és banki kétvényeket

is elfogad augusztus végétol.

Svajc Igen, két 1 napos repotenderen a Nem Nem, oktoberben Iépett életbe a mar hdnapok
fennall6 repdallomaényt ideiglenesen Ota tervezett fedezetikdr-modositas. A cél-
mintegy 8%-kal emelte datumot nem véltoztattdk meg, tehat ennek

a lépésnek nincs koze a véalsaghoz.

Norvégia Igen, ideiglenesen jelentésen megemelte Nem Nem
a bankrendszer likviditasat repo-
miiveletein keresztll augusztusban

Dania Nem Nem Nem

Forrds: a jegybankok honlapjai.
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2.2. A JEGYBANKI BEAVATKOZAS HATASAI, PENZUGYI PIACI REAKCIOK

A jegybanki beavatkozasokat kozvetleniil a bankkézi fedezetlen pénzpiac zavarai valtottdk ki. Az operativ célnak tekinthets 1
napos lejaraton a jegybankok sikerrel terelték vissza a hozamokat a célszint kdzelébe (bar a magasabb volatilitas az egynapos
hozamok esetében is fennmaradt), a bankkozi piaci kereskedés ezen a lejaraton tobbé-kevésbé helyreallt. Ezzel szemben az en-
nél hosszabb lejaratokon (példaul 3 hénap) a jegybanki miveletek és a kommunikéci6 ellenére fennmaradt a jelentds diszkre-
pancia az llampapir-piaci, illetve a fedezett és a fedezetlen piacok kézétt. E piaci szegmensre a valsag kapesan két torzité té-
nyezd is hatast gyakorolt. Egyrészt az 4ltalanos bizalmatlansidg miatt a bankkozi fedezetlen tigyletek esetében jelentSssé valt a
hozamokba bedrazott kockazati prémium, mésfeldl a j6 mindségl eszk6zokbe val6 panikszerd menekiilés (,flight-to-quality”)
nagyon lenyomta az allampapirok hozamait. Kovetkezésképpen a bankkézi (pl. LIBOR) hozamjegyzések és az dllampapir-pi-
aci jegyzések kozotti szpred a modern pénziigyi piacok torténetében egyediilallo mértékben kitdgult. Bar az allampapirok és
a bankkozi hozamok kézotti kiilonbség 2008 janudrjaban nagymértékben csdkkent, a kiilonbség abszoltt mértéke még min-

dig jelentdsen magasabb szinten maradt kordbban megszokott értékénél.

7. abra
A f6 devizak 3 honapos fedezetlen bankkozi hozamainak 3 hénapos allampapirhozamok feletti szpredje
(LIBOR - 3 hénapos benchmark ap)
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Forrds: Reuters.

A turbulencia hataséira jelentSsen csokkend kockazati étvagy csak ideiglenesen tudott enyhén javulni szeptemberben. Mind a
banki és vallalati hitel (CDS) szpredek, mind a feltorekvd piacoktdl elvart felarak tartésan magasabbak maradtak a valsag ki-
torése eldtti szinteknél. Nem tudtak a sokkbdl tartésan felépiilni a banki részvényarak sem, az dtmeneti szeptemberi emelke-

dés utan oktober masodik feléts] jelentds esést mutattak.
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8. abra

Az amerikai részvénypiac teljes és banki részvényeinek arfolyam-alakulasa, valamint a valtozé kamatozasu
jo hitelmindsitésii europai és amerikai vallalati kotvények allampapirok feletti atlagos szpredje
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Forrds: Lehmann, Reuters.

A feltorekvd piacoktol elvart kockazati felarak emelkedése a hitelkock4zati mutaték emelkedésében és az drfolyamok gyengii-
1ésében érhetd tetten. A feltorekvd piacokon a turbulencia elsGsorban az arfolyamban és jellemzSen nem a bankkézi hozamok-
ban jelentkezett."” Ennek két f§ oka lehetett. Egyrészt a feltérekvd piacok bankjai jellemzdéen (kifinomultsiguk és szerepkoriik
miatt) nem vettek részt az amerikai, illetve 4ltalanos globalis hitelpiaci miveletekben, ezeken érdemi kitettséget nem szerez-
tek. Mésrészt a legtobb feltdrekvd jegybank sziik sdvos, vagy régzitett drfolyamrendszere folytan jelentds devizatartalékot és
a forrdsoldalon azzal szemben jelentds likviditisfelesleget halmozott fel az elmilt években. Bar a devizatartalék és a deviza-
likviditds magas szintje elsGsorban az 4rfolyam szempontjibdl lehetett stabilizalé tényezd, a strukturalis hazai devizalikviditas-
felesleg hozzéjarulhatott ahhoz, hogy a fedezetlen bankkézi hozamok e devizdkban nem reagaltak érdemben a f&bb devizak

esetén tapasztalhaté emelkedésre."

* Az egyetlen kivétel Oroszorszag volt, ahol a bankkézi hozamok is emelkedtek. Az orosz jegybank a fejlett piaci jegybankokhoz hasonléan ideiglenesen tobbletlikvi-
ditast juttatott a rendszerbe, valamint érdekes |épésként csokkentette az elfogadott fedezeteken alkalmazott haircutok mértékét. A feltérekvé piacok jegybankjainak
reakciéirdl lasd a mellékletben szerepld tablazatot.

*“ Erdemes itt felhivni a figyelmet arra is, hogy a fejlett piacok kéziil Dania sem érzékelt semmilyen nyomast a dén korona bankkdzi piacokon, annak ellenére, hogy nor-
mal idGszakokban a sziik sdvos eurdhoz kotott arfolyamrendszer jellemzéen szoros kapcsolatot eredményez az euro és a dan korona révid hozamok kézétt. Ez szin-
tén vélhetéen betudhato annak, hogy a dan bankrendszerben (a fejlett piacok k6zott egyeduiléllé médon) is strukturalis likviditastobblet van.
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9, abra

A feltorekvo piacok szuverén hitelkockazatara vonatkozé derivativ (CDS) szpredek indexe (CDX.EM index 7-es
sorozat) és a feltorekvé szuverén adésok devizakotvényeinek tobblethozamat mutaté EMBI index alakulasa
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Forrds: Reuters.

Osszességében elmondhaté, hogy a jegybanki miiveletek a bankkézi pénzpiacok jegybankok 4ltal normal iizletmenetben is
kontrollalt legrovidebb szegmensében (egynapos hozamok) segitették a piacok normalizalédéasat. A piaci szereplSk a turbulen-
cia kitorése és az els§ jegybanki reakci6k utin dtmenetileg megnyugodtak, ami dtmenetileg a sokk kidraz6dasit jelentette a
legtobb piaci szegmensben, melyen az éreztette hatdsit. A megnyugvas azonban nem tudott tartés maradni a fent emlitett koc-
kazati felarak tekintetében, a pénziigyi piacok jelent&sen mashogy arazzak a hitelkockazatokat mint a véalsag kitorése eldtt, és
ugy tiinik, hogy ez tartésan is {gy maradhat. A jegybankok fedezeti kériik rugalmas médositasival, illetve hasznalataval egyre

inkabb végsd arjegyzdi funkciot lattak el kozvetve a hitelkockdzatos eszkdzok piacanak likviditasit is segitve.

Ugy tiinik, hogy énmagukban a jegybanki miiveletek és kommunikacié nem tudtak tartés hatast elérni a hosszabb
lejarata bankkézi hozamokban, és a (CDS spreadekben, kétvényszpredekben, részvényarfolyamokban, valamint feltorek-
v§ piaci devizadrfolyamokban tiikr6z6d6) hitelkockazati felarak esetében.

A harom hénapos bankkézi hozamok vért révid jegybanki kamatpalyatdl valo elszakaddsa mutatja leginkabb azt, hogy a pénz-
tigyi rendszer kordbban ilyen sokkokra ellendll6 szegmensét is elérte az dltaldnos bizalmatlansag. E szegmens aralakulasa a
jegybanki miiveletek és kommunikicié eddigi részleges kudarcaként is értékelhetd, ami a monetaris politika transz-
missziés mechanizmusiara is hatassal lehet. A kamatcsatorna fontos eleme a 3 honapos bankkézi hozam, hiszen a gazdasig leg-
tobb szerepldje szamara elérhetd hitel- vagy betéti instrumentum hozama gyakran e referenciakamathoz két6dik. Ha a mone-
taris politika a hitelkockazati feldrak emelkedése és a piaci zavarok miatt elvesziti érdemi kontrolljat e hozamok felett, az ko-
moly problémait jelenthet a jegybankoknak. A hitelkockazat megjelenése a kamattranszmisszié korai szakaszdban kiszdmitha-
tatlanna teheti a kamatvaltoztatdsok hatésait és bizonytalanna a monetéris kondicidkat. A hitelkockazat ,,autoném” sokkjai a
monetaris politika kontrollja nélkiil nehezitheti vagy konnyitheti a hitelezési feltételeket. Adott kockizatmentes kamatszint
mellett a hitelfelarak 4ltalinos emelkedése ridadisul a teljes pénziigyi szektorban a kontraszelekci6 veszélyének emelkedésével
jar, hiszen megemelkedett forraskoltségeket vélhetSen csak a kockazatosabb adésok hajlandéak megfizetni.
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A valsag jegybanki miiveletekkel torténd kezelésének tapasztalatai elGtérbe helyeznek egy (sehol a viligon nem megoldott) di-
lemmat, mely a jegybankok pénziigyi rendszerben betoltstt szerepére vonatkozik. Ha a jegybankoktdl és a jegybanki eszkoz-
taraktdl azt (is) elvarjuk, hogy a jelenlegihez hasonlé bizalomvesztéses pénziigyi piaci panikok esetén a hitelfelarakat is befo-
lyasoljak és kordaban tartsik, akkor a jelenlegi eszkoztarak elégtelenségét kell beismerniink. Ez egyszertien azért van igy, mert
a modern jegybankok eszkoztarat nem erre a funkcidra tervezték, hanem arra, hogy normal idGszakokban hatékonyan és sta-
bilan, ugyanakkor a piac funkciéit megdrizve, elérjék a révid bankkézi hozamra vonatkozé operativ célt. A vélsig megmutat-
ta, hogy erre a jegybanki eszk6ztirak rendkiviili koriilmények kozott is képesek, ugyanakkor megmutatta azt is, hogy ennél
tobbre nem. Att6l, hogy egy jegybank ideiglenesen emeli a nyilt piaci miiveletek allokalt jegybankpénz-mennyi-
ségét partnerei szamara, megvaltoztatva a kotelez§ tartalék teljesitésének lefutasat, 6nmagaban semmi nem ol-
dodik meg a strukturilis hitelpiaci problémak kéziil. A jegybankoknak jelenleg nincs eszkoziik arra, hogy a kockazat-
vallalasi hajlanddsagot, vagy a hitelfelarakat (pl. CDS-szpredek) kozvetleniil, miveleteken keresztiil befolyasoljak. Ehhez arra
volna sziikség, hogy a jegybankok nemcsak fedezetként elfogadjik, de ,outright” poziciét is véllaljanak a (hitel-)kockazatos
eszkozok piacan.” Ez azonban a piacgazdasig alapvet§ mechanizmusainak és a modern eszkoztarak legfontosabb alapelvének

(piacsemlegesség) megkérddjelezését jelenti, amely 6nmagaban is nagyon sok tovabbi kérdést vet fel."

A jegybankok természetesen hasznalhatjik magat a monetaris politika irdnyultsdgat (a monetaris kondicidkat) arra, hogy adott
esetben a hitelkockazati felar sokkszer emelkedését a kockazatmentes hozam csékkentésével ellenstlyozzak (lasd a Fed ka-
matcsdkkentéseit). Ennek a monetaris politikai hozzdallisnak a fenntarthatésaga és hosszi tavi hitelességével kapcsolatban is
meriilhetnek fel kérdések, és ez a dilemma megint csak visszavezet a jegybankok funkciéjdnak kérdéséhez a pénziigyi rend-
szerben.

' Egyes mértékadd gazdasagpolitikusok (pl. Willem Buiter) a vélsag kapcsan még ennek a lehetéségét is felvetették.

'*Pl. hogyan és mi alapjan dontené el a jegybank, hogy mely kibocsatok és milyen tipusu eszkdzeit vasarolja meg, és erre milyen mandatuma lenne? Ez hasonlé lenne
a szocialista rendszerekben alkalmazott ,szelekcios hitelpolitikahoz”, ami a kozponti tervezéses gazdasag egyik alapveté eszkoze volt. A mainstream neoklasszikus
elméletek nagyon veszélyesnek és a tarsadalmi jolétre hosszu tavon karosnak tartjdk a gazdasagpolitika ilyen eszkozeit.
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3. Egyedi intézmények valsagat kezel6
intézkedések és egyedi bilateralis jegybanki
miiveletek

3.1. AZ EGYEDI VALSAGKEZELO INTEZKEDESEK ROVID LEIRASA

sr oo s

Az amerikai sub-prime valsag pénziigyi piacokra 4tgy(ir(iz§ hatésai azokat a hitelintézeteket is érintették, amelyek nem voltak

kozvetleniil jelen az amerikai jelzaloghitelpiacon. Ennek kapcsin négy {8 fert6zési csatornat lehet azonositani:

* T6bb bank jelentSs veszteséget szenvedett el a jelzdloghitelekhez kapcsolédé eszkodzfedezet( értékpapirokon (ABS) és struk-
turéalt hiteltermékeken (CDO).

* Az értékpapirositott kovetelések piacan és a pénzpiacon tapasztalhat6 turbulencidk a hitelintézetek pétllagos forrasbevo-
nasi képességén keresztiil silyos likviditasi zavarokat, illetve jovedelmezdségi hatdsokat okoztak azoknal a bankoknal, akik
jelentds részben nem hagyomanyos médon, betétek gy(jtésével, hanem pénz- és t8kepiacokon keresztiil finansziroztdk ma-

gukat. (Ide értve a ,,wholesale finanszirozast” és az értékpapirositast'’.)

* A harmadik fert8zési csatorndt az in. conduit-cégek problémai miatt fokoz6dé hitelintézeti likviditasigény jelentette. A con-
duit-cégek rovid futamideji kotvényekkel (CP) finansziroznak magasabb hozami, hosszabb futamideji ad6sagokat (igy pél-
daul jelziloghitel fedezetd értékpapirokat). A kereskedelmi papirok piacdnak kisziraddsa miatt, azonban ezek a cégek kény-
telenek voltak banki hitelkereteiket lehivni a lejaré papirok finanszirozdsa érdekében. Ez a hitelintézeteknél a likviditasi

sziikséglet mellett t8kesziikségletnovekedést idézett el (mérlegen kiviili tételek mérlegbe keriilése).

* Végiil szdmos bank hitelkockazati kitettséggel rendelkezett olyan intézményekkel (pl. hedge fundok) szemben, amelyek je-
lentSs befektetéssel birtak a subprime hitelek masodlagos piacan.

A fenti hatdsok kovetkeztében tobb bank helyzete olyannyira sériilt, hogy folyamatos iizleti aktivitisit nem tudta fenntarta-
ni.”® Volt olyan vélsigba keriilt bank, amely esetében piaci megoldasra keriilhetett sor (pl. a holland NIBC felvisarlisa), mig
néhany banknal hatésigi beavatkozasra volt sziikség. Az aldbbiakban harom olyan esetrdl adunk 4ttekintést, ahol hatdsagi sze-
repvallaldsra keriilt sor: a német IKB Deutsche Industriebank AG (IKB) és a Sachsen Landesbank (SachsenLB), valamint a
Northern Rock valsagkezelését.

3. keretes iras: Német bankokkal kapcsolatos egyedi valsagkezelés (IKB, SachsenLB)

A német bankpiacon az els§ stilyos probléma az IKB-ndl jelentkezett. Az IKB egy kézépes/kis méretd (52 Mrd eurds
mérlegf&6sszeg), jellemz8en ipari beruhazasokat finanszirozé bank, tobbségi tulajdonosa (38%-o0s részesedéssel) az al-
lami tulajdonban 1évé KfW Bankcsoport (KfW).

Az IKB-nak - sajat portféliéban tartott befektetésein, illetve a Rhinebridge SPV-n keresztiil — jelentds kitettségei voltak
az amerikai subprime jelziloghitelpiacon. Az IKB ezenttl 8,1 Mrd euro 6sszeg(i likviditasi hitelkeretet tartott fenn a
Rhineland Funding nevii conduit-cég részére, amit a cég kénytelen volt lehivni, amikor 2007. julius végén jelentkezs
piaci bizalmatlansig okdn nem tudta meggjitani révid futamidejd kotvényeit (CP). A bank a conduit-céggel szembeni

egyéb kitettségeihez kapcsolédéan tovabbi veszteségekkel nézett szembe.

7 Azok a bankok, amelyek koveteléseiket értékpapirositottak, kénytelenek voltak mérlegeikben tartani értékpapirositasra szant hiteleiket.

' Bar a kovetkezékben targyalt egyedi hitelintézeti valsagok kapcsan nem jatszott szerepet, érdemes megemliteni a pénziigyi piaci turbulenciak még egy hatasat:
A hitelintézetek befektetési banki lzletdgban realizdlt jovedelmezéségét jelentsen rontja a pénzigyi piacokon csokkend aktivitds a kapcsolddd jutalék- és
dijbevételeken keresztiil.
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Az IKB hitelképessége megkérddjelez8dott, és az inszolvenciahelyzetet sem lehetett kizdrni. A bizalom sériilése abbdl
ad6déan is jelentds volt, hogy az IKB jalius 20-4n még azt nyilatkozta, hogy az amerikai jelzdlogpiaci kitettségei kap-
csdn nem var jelentSsebb veszteséget.

Ekkor a KfW 2007. jalius 27-28-an a Bundesbankkal, a BaFinnal, a német pénziigyminisztériummal és Németorszag

hiarom bankszovetségével kozosen egy megmentési intézkedéscsomagot dolgozott ki:

¢ A KfW felvéllalta az IKB 8,1 Mrd eurés hitelkeret nytjtasabdl fakado kotelezettségét, a conduit-cég ezen tal fenn-
allo, 6,5 Mrd eurds hitelkeretét tovabbra is mas bankok biztositottak.

o A KfW vezetésével tobb magan- és llami tulajdonban 1évé§ hitelintézet fogott Gssze, és dsszességében 3,5 Mrd euro
Osszeg erejéig vallaltdk, hogy az IKB potencidlis veszteségeit fedezik.

A bank menedzsmentjének két tagjit levaltottik, és a KfW jelenlétét 1j igazgatdsigi tagok kinevezésével erdsitették.
Emellett felkérték a PwC-t, hogy a Rhineland Fundingnal rendkiviili auditot végezzen. Ezek a 1épések meghatirozdak
voltak a bizalom visszanyerése szempontjabél, mivel a bank a valsig jelentkezését egy héttel megel6z8 nyilatkozata ar-
ro6l arulkodott, hogy a menedzsment nincs tisztiban az altala villalt kockdzatoknak.

Az IKB vilsiga utin harom héttel az dllami tulajdonban" 1évé SachsenLB leinyvillalatinal stlyos likviditasi problé-
mak jelentkeztek. A Landesbank problémaja szintén a hitelintézeti csoportnal hitelkerettel rendelkezd conduit-cégek
(Ormond Quay Funding, George Quay Funding, Sachsen Funding) finanszirozisi nehézségeivel kezd5d6tt. Az Ormund
Quay részére nytjtott hitelkeretszerz&dés (17, 3 Mrd euro) mégott még tartomanyi garanciavallalas™ allt, melybél adé-
déan Szaszorszig és a tartomanyban 1év§ takarékszovetkezetek egyetemlegesen viselték a struktirab6l adédé minden-

nem kockazatot.

Az Ormund Quayjal kapcsolatban fennallé likviditasi probléma megoldasa a takarékszovetkezeteknek alapvetd érdeke
volt, igy a Takarékszovetkezeti Pénziigyi Csoport (Sparkassen-Finanzgruppe) 17,3 milliard eur6s hitelt nyajtott.

A likviditasi problémak kezelését kovetSen a SachsenLB-nek jelentds portfélidveszteséggel kellett szembesiilni sajat
ABS-befektetésein, ami a t6kemegfelelése jelentds romlasit idézte el§. A probléma végsd megolddsaként a hitelintézet
eladdsa mellett sziiletett dontés. A Landesbank Baden-Wiirtemberg (Németorszag 6t legnagyobb bankjanak egyike) 250
millié eurds azonnali segitséget nyujtott addig, amig a felvasarlasi procedira be nem fejezédik.

Az IKB és a SachsenLB vilsigiban k6zos, hogy mindkét hitelintézet teljesen, illetve tobbségében kozvetett allami, illetve tar-
tomdanyi tulajdonban volt. Mindkét hitelintézet alaptevékenységéhez képest jelentSs 6sszegli hitelkeretet biztositott conduit-

cégek szamara, melyeket azok a révid kereskedelmi papirok piacok kiszdraddsa miatt kénytelenek voltak lehivni.*'

2. tablazat

Az IKB és a SachsenLB csoport conduit-cégek felé vallalt kotelezettségei
(Adatok Mrd euréban, csoport alapon)

Bank Mérlegf6osszeg Tier | téke Conduit Hitelkeret
IKB 52,1 2,4 Rhineland Funding 8,1
Sachsen LB 67,8 14 Ormund Quay 17,3

Forrds: A hitelintézetek éves beszdmoloi.

** A SachsenLB 37%-a Szaszorszag, mig 63%-a a Sachsen-Finanz Group (78%-ban helyi hatdsagok tulajdonoljak) tulajdonaban van.

* A tartomanyi garanciavalalldas megsziintetésében az EU Bizottsag és a német allam 2001-ben allapodott meg. A megallapodas alapjan a 2001 el6tt vallalt kotelezettségekre
a garancia lejaratig fog éIni, mig a 2001 és 2005 koz6tti dtmeneti idészakban vallalt kételezettségekre a garanciavallas maximum 2015-ig terjedhet ki.

”' A Basel ll.-es szabalyok implementalasa vélhetéen megoldast fog jelenteni a fenti problémara, mivel fellilvizsgalat folyik azzal kapcsolatban, hogy a nagykockazat vallalas-
ra vonatkozé tékekovetelmény a véllalt kockdzat mértékével konzisztensebb legyen, valamint a tékekovetelményi elGirasok az SPV-knek nyujtott, rovid hitelkeretekre is
kiterjedjen.

2 Az IKB adatai 2007. marcius 31-re, a SachsenLB adatai 2006. december 31-re vonatkoznak.
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A likvidit4si problémadikat tovabb stlyosbitottik a sajit, illetve érdekeltségeik portfélidjdban 1évs értékpapirokon realizalt

veszteségek. Tehat a likviditasi probléma esetiikben szolvenciaproblémaval parosult.

Mindkét hitelintézet megmentésében jelentSs szerepet jatszottak a tobbségi dllami, illetve tartomanyi tébbségi tulajdonban 1é-
v6 bankok, melybdl ad6déan a megoldasok tisztan piaci jellege nem egyértelmii.

A hatésagok kommunikiaciéja szerint a két német bank valsidga kapcsidn nem 4allt fenn szisztematikus kockdzat. Mindkét eset-
ben viszonylag kisméretd hitelintézetrdl volt sz6, amelyek valsdga normal piaci koriilmények kozott nagy valdszintséggel nem
jelentett volna jelent&sebb veszélyt a pénziigyi rendszer mikédésére (szisztematikus kockazatot). Ugyanakkor a piaci bizalom
sériilése miatt véleményiink szerint tobb tényezs alapjan nem egyértelmii, hogy a hitelintézetek meg nem menté-
sének milyen rendszerkockazati hatasai lettek volna.

* A német bankok egy része, igy az IKB és a Sachsen LB is nyilatkozott a vilsigban valé érintettségérsl. Mindkét hitelintézet
par nappal a vélsag jelentkezése elStt még azt kommunikalta, hogy nem érinti jelentds mértékben a masodlagos subprime
valsag. Ezzel a tobbi német bank nyilatkozatdnak hitelessége is csorbét szenvedett.

* A SachsenLB problémaja tobb landesbankot is érinthetett volna, mivel a landesbankokat altalanossagban jellemezte a rom-

16 j6vedelmez8ség és az emelkedd kockazatvallalasi hajlandésag a tartomanyi garanciavallalis megsztinése utan.”

* Az IKB vilsigihoz kacsoléddan felmeriilt az a hiresztelés, mely szerint be nem avatkozds esetén 1931 6ta a legstlyosabb
pénziigyi valsigra keriilhetett volna sor (részletesebben lasd 4. fejezet).

4, keretes iras: A Northern Rock valsagkezelése

A Northern Rock a nyolcadik legnagyobb, t&zsdén jegyzett brit bank, melynek 2007. jalius végi eszkozértéke 113 Mrd
fontot tett ki. A bank a brit piacon orszagos jelzdloghitelez8ként van jelen, 2007. jalius végén jelzdloghitelpiaci része-
sedése — az elmult id&szakban végrehajtott robusztus béviilést kovetSen — nett6 alapon (torlesztések és visszafizetések
nélkiil) koézel 19%-ot tett ki.

A Northern Rock 1999 végétdl kezdddSen agressziv hitelezési tevékenységét egyre inkabb értékpapirositissal, illetve
egyéb pénz- és t6kepiaci forrdsokkal finanszirozta. 2007 kdzepére az Gn. ,retail” forrdsok idegen forrasokhoz viszonyi-
tott részardnya 23%-ra csokkent. Ez a finanszirozasi modell rendkiviil kitetté tette a bankot a pénziigyi piaci turbulen-
cidknak. Az értékpapirositott kovetelések és a fedezett kotvények piacanak juliusban kezd8d§ kiszaraddsa a Northern
Rockot azzal fenyegette, hogy nem tudja lejar6 forrasait megajitani, illetve a mérlegben kell tartania az értékpapirosi-
tasra szint koveteléseit. Mivel a pénzpiacon rovidiiltek az elérhetd lejarati szegmensek, a bank fokozatosan a révid
bankkézi piacra szorult, egyre magasabb finanszirozasi koltségek mellett.

A piacok 2007. augusztus 9-i teljes kiszdradasat kovetSen a brit hatésidgok (Financial Supervisory Authority, Bank of
England, HM Treasury) folyamatosan kovették a bank helyzetét, és probaltak minden lehetséges megoldast felmérni.
Ekkor a hatésagok, illetve a hitelintézet még probéltak piaci eszkdzokkel megoldani a valsagot, megvaldsitani a terve-
zett értékpapirositasi ligyletet, illetve potencidlis felvasarlot keresni. Felmeriilt a hir, hogy a JP Morgan 500 millié fon-
tot nydjtana a banknak, ami esetleg egy nagyobb hitelcsomag része lenne. Majd a Lloyds TSB neve meriilt fel potencii-
lis felvasarloként, ugyanakkor az tigylet nem jott 1étre, mivel a hirek szerint a Lloyds a tranzakcié végrehajtisat egy 30
milliard fontos jegybanki hitel odaitélésétdl tette fiiggGvé.

Szeptember elején a hat6sagok tigy dontottek, hogy a Northern Rock helyzete, illetve a potencialis fert6zési kockazat
szintje sziikségessé teszi a hatésigi beavatkozast, és a Bank of England (BoE) rendkiviili hitelkeretet biztosit a banknak.
Még a hitelkonstrukei6 feltételeinek véglegesitése elStt, szeptember 13-4n este megjelent a rendkiviili hitelnyajtas hire

a médidban, melynek hatisira megkezdddott a betétek kivonasa, illetve a bank részvényarfolyamanak esése.

» Mivel a hitelintézetek tékepiaci forrasainak koltsége megugrott, a jovedelemkiesést Uj tipusd, magasabb kockazatu tevékenységgel probaltak kompenzalni. A sajat
conduit-cégek feldllitdsaval tokekovetelményeiket és finanszirozasi koltségeiket alacsony szinten tudtak tartani.
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A hat6sdgok szeptember 14-én koz6s kozleményben jelentették be a hitelkeret rendelkezésre bocsatast, illetve annak
f&bb feltételeit. Az FSA értékelése szerint a bank szolvens volt, t6kemegfelelése meghaladta a szabilyoz6i minimumot,
illetve j6 mindségti hitelportfoliéval birt.** A hitelt biintetékamat felszdmitisa mellett (piaci hirek szerint 7%-hoz koze-
li kamaton) és fedezet ellenében (prime jelzaloghitel termékek) nytjtotta a BoE. A hatésiagok deklaraltik, hogy a BoE
kész hasonlé koriilmények kozott likviditasi segitséget nydjtani més intézménynek is a révid tavia likviditasi nehézségek

athidalasara.

A hatésigok kommunikicidja nem bizonyult elégségesnek a betétesek megnyugtatdsira, a betétek fickokon, telefonon,
postan, illetve internet bankon val6 kidramlasa tovabb folytatédott. Szeptember 17-én végiil, a pénziigyminiszter beje-

e

lentette, hogy kész garantdlni a Northern Rock meglévd betéteit. A garancia nyujtisara szeptember 20-an keriilt sor, és

a garancia egyarant kiterjedt a meglévd ,retail” és a ,,wholesale” szdmlakon 1év8 betétekre. Oktéber 9-én a garancia-

vallalast kiterjesztették a szeptember 19. utin elhelyezett minden 1j ,,retail” betétre és azok j6vébeli kamataira.

Ezzel egy id6ben bejelentésre keriilt, hogy Gjabb rendkiviili hitelnytjtasra keriil sor. Az 1j hitelkeret részleteit oktober
11-én hoztik nyilvinossdgra, mely szerint a hatésigok a korabbi hitelszerz8dés kiegészitéseként korlatlan hitelkeret
nyujtasar6l hatiroztak. Az 0j hitelkeret barmikor visszahivhatd, fedezetéiil a bank teljes eszkézportfolidja szolgal. A
Bank of England 4ltal nyujtott hitelek allami garanciaval fedezettek. Becslések alapjan Gsszességében 30 Mrd font ko-

riili hitel lehivasara keriilhetett sor.

December 18-4n az dllami garanciat kiterjesztették a Northern Rock mar meglévd, valamint a jovSben vallalt ,,whole-

sale” kotelezettségeire is, ide nem értve az alarendelt kotelezettségeket.

A Northern Rock kdzben folyamatos targyalasban allt t&bb potencidlis befektetGvel, melyek egyrészt a bankba val6 be-
fektetésekre, méasrészt a bank egyes iizletigainak, eszkdzcsoportjainak megvasarlasira. (A bank kozleményei szerint a
legelSrehaladottabb targyaldsok a Virgin konzorciummal és az Olivant céggel folytak.) A Treasury 2008. januar 21-i
kozleménye szerint a Northern Rock-kal fennall6 megéllapodasokat 2008. marcius 17-ig terjesztették ki. Ebben a koz-
leményben javaslatot tett egy potenciélis finanszirozasi ligyletre, és nem zarta ki a bank ideiglenes dllami tulajdonba vé-

telét sem.

A pénziigyi piaci turbulencia brit jelzdloghitelez6re — Northern Rockra — valé atterjedése szintén hat6sagi beavatkozast kivant
meg. A hitelintézet vélsiga — a német bankok valsagival ellentétben — tisztan likviditasi jellegli volt. Az elmilt par évben ag-
ressziv hitelezési politikat folytat6 bank fiigg&sége a pénz- és tSkepiaci forrasoktdl egyre erdssebbé valt. Ez a fliggdség jelentet-
te a bank érzékeny pontjit az elmult idGszaki piaci turbulencia sordn. Augusztus 16-dn mar elterjedt a piacon, hogy a Northern

Rock-nak jegybanki segitségnyujtasra lesz sziiksége, ami a CDS prémiumanak meredek emelkedéséhez vezetett (10. dbra).

A hitelintézet és a hat6sagok piaci megoldasra vonatkoz6 torekvései hatistalannak bizonyultak. Miutin a hatosagok a hitel-
intézetet — az adott piaci koriillmények (mély bizalmi valsag) kozepette — rendszerkockazati szempontbdl jelen-
t6s szereplonek értékelték, a hatésagi beavatkozas sziikségszeri volt. Mivel a feliigyelet értékelése szerint a hitelin-
tézet szolvens volt, fedezet és biintet6kamat alkalmazasa melletti rendkiviili hitelnytjtasra (Emergency Liquidity Assistance —
ELA) keriilhetett sor.

A Northern Rock silyos likviditashianyanak kezelését kozvetve nehezithette az, hogy a Bank of England mone-
taris politikai miveleteiben elfogadhaté fedezeteinek kore sziikebb az eurérendszerben elfogadotthoz képest.
A BoE a monetiéris politikai miiveleteknél elfogadhaté fedezeteinek gyorsan végrehajtott kiszélesitésével ugyanakkor nem tud-
ta volna a Northern Rock szeptember kozepén fennillé likviditasi hianyat kezelni. Az elfogadhaté értékpapirok korének széle-

2

sitése nem segitett volna a bank likviditasi problémajanak megoldasiban, mivel a bank nem rendelkezett ehhez elegendd

mennyiség( értékpapirral. A fedezeti kor bankhitelekre val6 kiterjesztése pedig hosszabb el6készitd munkat igényelt volna, még

akkor is, ha feltessziik, hogy a Bank of England hajlandé lett volna ilyen jelent§sen médositani monetaris politikai eszkdztarat.

* A Northern Rock subprime kitettsége a bank tékéjéhez és méretéhez mérten alacsony volt. A bank 2007. augusztus kdzepén megjeleno kdzleménye szerint 275 mil-
lié fontos amerikai hitelpiaci kitettsége volt, melybol 200 millié fontot CDO-k és 75 millié fontot amerikai jelzdloghitellel fedezett értékpapirok tettek ki.
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A jegybanki likviditisnydjtas tényét arra vonatkozé jelzésként is értékelhette volna a piac, hogy a hat6sigok e 1épéssel meg-

ozt 2

s

hatésagi beavatkozas igénye megerdsitette azt a piaci vélekedést, hogy a banknél fennallé probléma jelents, és éppen annak
kiszivargott hirére indult el a betétkivonas. Ebben vélhetSen jelentds szerepe volt annak is, hogy a hitelnytjtasi miivelet még
a hat6sagi bejelentést megel6zSen kiszivargott. A bizalmatlansigot tovabb fokozta a fidkok elStt megjelend sorok latvanya.
Mair az elsé hdrom nap alatt is tobb mint 2 Mrd font 6sszeg(i betétet vontak ki. A bank részvényarfolyama meredek esésbe

kezdett, valamint CDS prémiuma is tovabb emelkedett.

10. abra

A Northern Rock részvényarfolyamanak és CDS prémiumanak alakulasa
(részvénydrfolyam: 2006. 12. 31. = 100%)
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Forrds: Bloomberg, Reuters.

A hatésigok folyamatosan kommunikaltak, hogy a hitelintézet szolvens és csak dtmeneti likviditasi problémakkal kiizd, azon-
ban ez nem bizonyult elégségesnek a bizalom helyreéllitasa tekintetében. A betétek kivondsat a brit pénziigyminisztérium szep-
tember 20-i bejelentése llitotta meg, mely szerint az allam garantilja a Northern Rock meglévd betéteinek és hiteleinek vissza-
fizetését. A bank részvényarfolyamanak esése is megallt, illetve a CDS-prémiuma csdkkenésbe véltott 4t. Az allami garancia-
véllalas feltételeit illetGen fontos kiemelni, hogy a garancia nemcsak a ,retail”, hanem a ,,wholesale” betétekre is vonatkozott.
(A ,,wholesale” tigyfélkorrdl édltaliban feltételezhetd, hogy kisebb az informaciés aszimmetria a bank és a hitelezd, illetve be-
tétet elhelyezd kozott, vagyis a vallalt kockazatoknak jobban tudatdban vannak.)

Ezt kovetGen a bank folyamatos miikodésének biztositasa érdekében a hatésagok tovabbi két olyan 1épésre
kényszeriltek, amelyek az erkolcsi kockazat novekedését indukalhatjak.

* Oktéber 9-én az allami garanciat kiterjesztették minden 0j ,,retail” betételhelyezésre, majd december 18-4n a ,,wholesale”
kotelezettségekre is. (A szeptember 20-i garancia nytjtasakor az dllami garanciavéllalas szigortian a mar meglévd szdmlikon
elhelyezett betétekre vonatkozott. Ekkor a hatésiagok azt hangsilyoztak, hogy a garancia 4j szdmldkra val6 kiterjesztése nem
lenne tisztességes a bankkal versenyzd szereplSkkel szemben.)

* Oktéber 11-én bejelentették, hogy allami garanciavéllalds melletti, korlatlan hitelkeretet biztositottak a bank részére. A fe-
dezetet nem konkrét eszkoz biztositja, hanem a bank teljes eszkdzportf6liéja. A hitelnyujtas feltételeit figyelembe véve, ez a
rendkiviili hitelnydjtds mar nem a jegybank eszkdztardba tartozé intézkedésnek mindsiil, hanem dllami megmentésnek.

Ugyanakkor a brit hatésagok a beavatkozasok feltételeinek meghatarozasaval mindkét esetben igyekeztek kom-

penzalni ezt a hatast. Az indokolatlan versenyel6ny kompenzildsa érdekében a kiterjesztett garanciavéllalasra a bankkal ga-
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ranciavallalasi dijat fizettettek. Az allami garanciavéllalds melletti hitelnydjtas feltételei szerint a Northern Rock kartalanitja a
Bank of Englandet és a Treasuryt a garanciavallalas, illetve a felmeriil§ koltségek (beleértve a tandcsaddi koltségeket) tekinte-
tében. (A hatdsidgok a biintet6kamat mértékét nem hoztak nyilvanossigra a kéttipust hitelnytjtas soran, igy az esetleges dif-
ferencialasrél sincs informaciénk.)

Az alabbi dbra a BoE mérlegének egyéb eszkoztételeinek kumulalt valtozasat mutatja majus kozepétdl. A rendkiviili hitelnydj-
tas Osszegét az egyéb tételekkel Gsszevonva publikalja a bank, azonban j61 lathatd, hogy az egyéb tételek viszonylag kis volatili-
tastiak voltak szeptember kézepéig, igy az azéta tarté — mintegy 30 millidrd fontos — dllomanynovekedés nagy valdszindség-
gel a Northern Rock altal igénybe vett rendkiviili hitel 6sszegét mutatja.

11. abra
A Bank of England ,,Egyéb” mérlegtételeinek kumulalt valtozasa (milliard font)
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Forrds: Bank of England.
12. abra

5. keretes iras: A Countrywide valsaga
A Northern Rock és a Countrywide részvény-

. ) ) arfolyamanak alakulasa
probléméja nagyon hasonlé volt a Northern Rockéhoz. A (részvénydrfolyam: 2006. 12. 31. = 100%)

A Countrywide, az USA legnagyobb jelziloghitelezGjének

bank a finanszirozis terén jelentds részben tdmaszkodott %
az értékpapirositasra, igy a masodlagos jelzalogpiaci turbu- 120

lencidk miatt likviditasi nehézségei meriiltek fel.” A hitel- 100

mindsiték lemindsitései kovetkeztében a révid kotvények

(CP) piacahoz val6 hozzaférése is korlatozodott. A likvidi- %
tési problémék mellett a Countrywide-nak hitelezési vesz- 60
teséget kellett elszimolnia ,,egzotikus” jelziloghitelein.* 40

. . 20
A Countrywide valsigmenedzselése ugyanakkor nem igé-
nyelt hat6sagi beavatkozast. A bank likviditisi probléma- 0 ¥ "
jat két forrisbdl enyhitette. Egyrészt a bank az atlantai g :?; § £ £ 3 % g R § 2z
Federal Home Loan Bank (FHLB) szovetkezeti hitelinté- N
zet tagja, amely tagjai részére fedezet ellenében hitelt B )

— Northern Rock == Countrywide

nydjthat. (2007. szeptember végén 51,1 Mrd dollar hitel-

kovetelése allt fenn a Countrywide-dal szemben, ami a  Forrds: Bloomberg.

»* A Fannie Mae és a Freddie Mac csak bizonyos tipusu hiteleket vasarol, igy az ezen tipusba nem tartozé hiteleknél az USA-beli bank is szembesiilt az értékpapirositott
kovetelések piacanak kiszaradasanak kovetkezményeivel.
? A futamid6 kezdeti szakaszaban kedvezé kamatozasu termék.
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teljes portfélidjanak 36,8%-at tette ki.”” A hitelt 62,4 Mrd dollar értéki jelzaloghitelportfélié fedezte.) Masrészt a
Countrywide rendelkezett egy olyan, fedezet nélkiili 11,5 millidrd dollaros hitelkerettel, amit 40 bank tartott fenn sza-
miéra.” A hitelkeret-lehivasi lehet&ségével a bank augusztus 16-an élt, melynek hatisira a ra kévetkezd napon a beté-
tesek megrohantak a bankot. A hitelkeret lehivdsa nyoman, illetve az FHLB-t6l rendelkezésére 4ll6 likviditisnak, vala-
mint a Fed piacszint{ intézkedéseinek koszonhetSen a bank szdmara elegendd likviditas 4llt rendelkezésre a betétek ki-
fizetésére. Emellett a bank tSkehelyzetének megszilarditisa érdekében augusztus 22-én a Bank of America 2 millidrd
doll4r t6két pumpélt a Countrywide-ba. Végiil 2008. janudr 11-én a Countrywide és a Bank of America bejelentette,
hogy megallapodast kotottek arrdl, hogy a Bank of America 4 Mrd dollarért megvasirolja a bankot. Az iigylet szaba-

lyozok és részvényesek altali jovahagyasa jelen tanulmany irisakor folyamatban volt.”

3.2. AZ EGYEDI HITELINTEZETEK VALSAGANAK KEZELESEVEL KAPCSOLATOS
TANULSAGOK, DILEMMAK

Az egyedi intézményi hatésigi beavatkozasokkal kapcsolatos tanulsigok levonasa el6tt fontosnak tartjuk kiemelni, hogy az
emlitett példiknal a hatdsigi dontéseket és a piaci reakcidkat nagyban meghatarozta a speciélis piaci kdrnyezet, vagyis a pénz-
igyi piacokon kialakul6 mély bizalmi vélsig. Ennek megfelelSen a tanulsdgok édltalinositdsa nem szerencsés, illetve tovabbi

vizsgalatot igényel.
A) A hatésagi beavatkozas indokoltsaga

A hitelintézeti valsig felmeriilése esetén alapvet§en a hitelintézet, illetve annak tulajdonosainak felel&ssége a likviditasi, illet-
ve a szolvenciaprobléma megoldasa. A hatésagi beavatkozasok novelik a jovSbeni erkdlesi kockdzatot, mivel az a feltevés tal-
zott kockazatvillalasra 6szt6nozi a hitelintézeteket, hogy probléma esetén a hatdsigok a jovében is ki fogjik segiteni a hitel-
intézeteket. Ezért fontos, hogy hatdsagi beavatkozésra csak olyan esetben keriiljon sor, ha azt a pénziigyi rendszer stabilitasa-
nak megdrzése érdekében elkeriilhetetlennek itélik a hatésagok.

Bilateralis, kozvetlen kockazatvallaldssal jaré hat6sagi beavatkozasra (ide nem értve az allami/szévetségi tulajdonban 1év§ in-
tézmények valsigmegolddsokban valé részvételét) a Northern Rock vilsdganak kezelésénél keriilt sor. A jegybanki hitelnyu;j-
tast megelSz8en a hatésdgok ugy értékelték a Northern Rock valsigat, hogy az jelentds rendszerkockazati hatdsokkal jarha-
tott volna. Ugyanakkor vélhetden sokkal bizonytalanabb lett volna a kép, ha nem altaldnos bizalmi valsag soran kell értékel-
ni a helyzetet, amikor a mas pénziigyi szereplSkre val6 fertGzés (a betétesek teljes bankrendszerrel szembeni bizalma megren-

diilésének) kockazata magas.

Megjegyezziik, hogy még a német, viszonylag kisméret( hitelintézetek esetében is szimos olyan tényez8t azonositottunk, ami
alapjan nem lehet egyértelmtien kimondani, hogy milyen reakcidkat valtott volna ki, ha nem sikeriil megoldani a valsigot.
Ezek a tényezSk a német bankpiaccal, illetve annak bizonyos szegmenseivel (Landesbankok) szembeni 4ltalanos bizalmi val-

sag elmélyiilésének veszélyét erdsitették.

A fentiek alapjan felvetddik a kérdés, hogy egy mély bizalmi valsag soran bekovetkezd egyedi hitelintézeti val-
sag esetén a hatésagok egyaltalan fel tudjak-e vallalni a meg nem mentésbél fakadé kockazatokat, ha nem sike-
riil idében piaci megoldast talalniuk.

B) Bankok részvétele piaci megoldasban

A valsagkezelés szakirodalma, illetve a nemzetkézi ajanlasok szerint a vélsdgkezelés sordn el¢nyben kell részesiteni a piaci meg-

old4sokat. Ez az alapelv timogatja a kozvetlen hatésagi beavatkozas minimalizilasdra val6 térekvést [I. A) pont].

7 Forras: FHLBank Atlanta, http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1331465/000119312507239762/d10g.htm
* A hitelkeret tobb mint 70%-a négyévesnél hosszabb, mig a fennmaradé rész is egy évnél hosszabb futamideji hitel felvételét tette lehetévé. (Forras: Countrywide
Financial Corporation, http://about.countrywide.com/PressRelease/PressRelease.aspx?rid=1041245)

# Forras: http://about.countrywide.com/SECFilings/Form8K.aspx
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Tisztan piaci megoldas egyik példa kapcsdn sem sziiletett. Bar a német valsigmegolddsoknal nem keriilt sor kézvetlen hatdsa-

gi, illetve 4llami kockazatvallalasra, az 4llami, illetve tartoményi tulajdonban 1év§ hitelintézetek szerepvallalasa jelentSs volt.

A Northern Rock esetében a brit hatésigok piaci megoldas keresésére tett, kozel egy honapig tartd eréfeszitései eredménytelen-
nek bizonyultak. A pénziigyi piacok likviditashidnyos allapota nagyban csokkentette annak az esélyét, hogy olyan versenytarsat
sikeriil a hat6sdgoknak talalni, amely egy kozepes bank megvasarlasara elegendd likviditast tudott volna, illetve hajlandé lett vol-
na elGteremteni. Mésfeldl egy felvasarls kivitelezése vélhetSen hosszabb idGigény( folyamat, kiillonésen, ha figyelembe vessziik,

hogy a Northern Rock t8zsdén jegyzett tarsasdg, igy szigord ajinlattételi kovetelményeknek kell megfelelnie.

Bar a piaci megoldasok elényben részesitése kiemelten fontos altalanos alapelv, a fentiek tiukrében, potencialis
rendszerszintii kovetkezmények esetén a hatésagoknak a piaci megoldas keresése kontra gyors beavatkozas di-
lemmajat is mérlegelniik kell.

C) A hatésagok valsagmenedzselési el6késziiletei
A Northern Rock valsigkezelése kapcsan az alabbi pontok mérlegelése, illetve vizsgalata kiemelten fontos:

* A rendkiviili hitelnyajtas nyilvanossagra keriilése nem segitette a bank operativ miikodésének helyreallitasat,
hanem tovabb fokozta a bankkal szembeni bizalomvesztést (stigma jel). (A kiszivargott hirek, illetve az informé-
ciéaramlas felgyorsuldsa miatt a piac el6bb tudott a Northern Rock szdméra nyftjtott hitelrsl, mint ahogy a kézlemény meg-
jelent volna.) A bank jegybanki kitettségének folyamatos emelkedésére a piac a Northern Rock CDS-prémiumanak emelke-
désével reagalt. Kérdés, hogy a jegybanki hitelnytjtashoz kapcsol6do stigma jel hogyan kezelhetd.

* A hat6sagoknak egy olyan eszkdztarat kell kialakitaniuk, ami minden tipusi valsag esetén gyors és hatékony beavatkozasra
ad lehetdséget. A kialakitas sordn a hatdsagoknak fel kell késziilniiik arra az eshet&ségre is, amikor az alkalmazott eszkdz

6nmagaban nem éri el a céljat (pl. a Northern Rock szidmira, els§ alkalommal nyujtott rendkiviili jegybanki hitel).

* A koordinalt és idGszer(i beavatkozis elGsegitése érdekében olyan hatésigok kozotti egyiittmiikodési eljardsokra és egyéb
informaciémegosztast segité megolddsokra van sziikség, melyek alapjan a hat6siagok potencialis valsig esetén hatékonyan
egyeztetnek a vélsig értékelésérdl, a rendelkezésre 4ll6 beavatkozasi eszkdzokrdl, illetve azok hatasairdl. (Az FSA jelentése
szerint augusztus 9-t6l a harom hatésdg kozotti informaciémegosztis folyamatos volt, legalabb naponta egyszer konzultal-

tak egymadssal a piaci fejlemények megvitatisa céljabél.)
D) A betétesek érdekeit védo, illetve a redlgazdasagi hatasokat csokkento szabalyok

Annak érdekében, hogy a ,,ttl nagy ahhoz, hogy bedélni hagyjuk” (too big to fail) reakci6é kockazata minél kisebb legyen, meg-
feleld szabalyok sziikségesek a hitelintézetek fizetésképtelenségének idében és hatékony médon torténd kezeléséhez. (Haté-
kony kezelés alatt olyan megolddsokat értiink, melyekkel a pénziigyi rendszer mas elemei legkevésbé sériilnek, illetve a reél-
gazdasagi hatdsok a lehetd legalacsonyabbak.) Ezzel egyiitt a bankok részérdl jelentkezd erkolesi kockazat is csokken, illetve
valsag esetén a piaci bizalom is kevésbé sériil.

Ezek alatt a specialis szabalyok alatt egyrészt a kisbetétesek bizalmanak megGrzését szolgalo, hiteles betétbiztositast

értjuk, masrészt azokat a rendelkezéseket, melyek lehet6vé teszik, hogy a fizetésképtelenné valo hitelintézetek
kritikus funkciéi minél gyorsabban atadasara keriiljenek mas szereplokhoz.

A betétbiztositasi szabalyok fontossdga a Northern Rock véalsaga alatt is megmutatkozott. Mivel az angol szabalyozas szerint
a 2 000 és 35 000 font kozotti dsszegre 6nrész vonatkozik, a betétesek rohamat kommunikaciéval nem lehetett megallitani.
A bankfiékok elétt 4ll6 sorok csak akkor tiintek el, amikor az FSA bejelentette, hogy megsziinteti a betétbiztositds dnrészét™,
vagyis 35 000 fontig a betétek 100%-a biztositva van.

* A betétbiztosité nem 100%-ban nyujt fedezetet, hanem az 6nrész mértékéig a betétes viseli a kockdzatot.
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A brit hat6sdgoknal a Northern Rock valsiginak jelentkezésekor mar folyamatban volt egy munka, ami a bankok fizetéskép-

telenségére vonatkoz6 szabalyokat célzott megreformélni. A valsidg fokozddasa kapcsan ugy értékelték a hatésidgok, hogy a

tervezett bankreform egyéb elemeinek kommunikaldsa sem varathat tovabb magara. Az anyag altal mérlegelésre javasolt té-

nyezdket a 3. tablazat foglalja 6ssze.

3. tablazat

A brit bankreformra tett javaslatok fébb pontjai*'

Betétbiztositas

Kritikus banki funkciék tovabbvitele

A biztositott betétek minél rovidebb idén beldli kifizetése

Az ugyfélszamlak mas hitelintézethez torténé transzferalasanak lehetésége

A kildnb6z6 tipusi megtakaritasi formak egységes kezelése

A betétbiztositasi alap finanszirozasa

A hitelintézetek fizetési rendszerekhez valé hozzaférésének biztositasa
az ugyfélforgalom kiszolgalasa érdekében

Kommunikacié a megtakaritdk felé az ltaluk vallalt kockazatok

megértése érdekében

Hidbank (bridge bank) szerepének, valamint a feltigyelet
és a betétbiztosito hataskore szélesitésének mérlegelése

3 Forras: http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/PR/2007/105.shtml.
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4. A jegybanki kommunikacié hatasossaga

4.1. A PENZPIACI TURBULENCIA KAPCSAN AZ ESZKOZTARRAL KAPCSOLATOS
KOMMUNIKACIO

A vizsgalt jegybankok normél miikodésiikben kiilonboznek egymastdl a kommunikaci6 stilusa és a transzparencia szintje te-
kintetében. Bar hagyomdanyosan az angolszdsz jegybankokat tekintik a legtranszparensebbnek, a k6z6lt adatok tekintetében az
EKB itélhetd a leginkabb atlithaténak. Mind a négy vezetd jegybank hetente publikalja mérlegét, ami a monetaris politikai
eszkoztarral kapcsolatos legalapvetébb informacié.” A multilateralis miiveletek kapcsan tehat a jegybankoknak nem lett vol-
na feltétleniil sziikségiik arra, hogy miveleteikrdl kiilon kommunikaljanak, vagy adatokat szolgiltassanak, hiszen a végzett

multilateralis miveletek ebbdl a szempontbdl teljesen a normal eszkéztiron beliil maradtak.

A Fed a turbulencia kitorésekor egy nyugtaté hangvételd kozleményt tett kdzzé, melyben éberségét jelezte és felhivta a fi-
gyelmet arra, hogy a discount window, mint mindig, minden hitelintézet szamara elérhetd. Késibb, a discount win-
dow kamatdnak 50 bazispontos mérséklésérdl is kiilon kozlemény sziiletett, melyben hangstilyoztik, hogy a cél elsGsorban
a pénzpiaci szerepl6k megnyugtatasa (a kdzelebbi rendelkezésre illdssal és a tigabb effektiv fedezeti korrel).” Ezzel par-

huzamosan a miiveleteket végz& New York-i ,,Desk™**

, a korabbiaktdl eltérSen magyarazo, edukativ jellegi kozleményeket tett
kozzé miveleteirdl. Fontos hangsilyozni, hogy e kozlemények nem azért sziilettek, mert a ,,Desk” valami megszokottdl me-
rében eltérdt csindlt, hanem azért, hogy a szélesebb kozvélemény megértse, hogy egyéltalin mi az, amit csinil. Az operativ
kommunikicié jelentds élénkiilését jelzi, hogy a ,,Desk” 2007. augusztusban 8 kdzleményt tett kozzé, mig 2006 egészében

mindé&ssze csak egyet.

Az EKB rendszeresen és viszonylag (adatok tekintetében is) b&beszédtien kommunikal eszkéztirirél normal id&szakban is.”
A rendkiviili miiveletek kapcsan 6k is mindvégig a piaci viszonyok helyreallitasat, a piaci szerepl6k megnyugtatasat jelolték meg
indokul. Az EKB kommunikaci6jiban nagyon fontos elem a monetaris politika irdnyultsdgira vonatkozé dontés és a likviditas-
menedzsmentre vonatkoz6 déntések hangsilyozott szeparicidja. Utdbbit az EKB szisztematikusan (és joggal) technikainak mi-

20 2

nésitette kommunikaciéjaban.” Az EKB azért is megtehette, hogy a likviditismenedzsmentre vonatkozé dontéseket technikai-

20 2

nak minGsitse, mert az angolszasz jegybankokkal ellentétben nem kellett médositania az elfogadhat6 fedezetek korét sem.

A Bank of England kezdeti kommunikiciéjidban hagyomanyaira és hitelességére kivant timaszkodni. Augusztus 10-i megsz6-
lalasdban felhivta a figyelmet a folyosé tetejét jelentd egynapos hitel rendelkezésre all4sra, és jelezte, hogy sztenderd tendere-
ken keresztiil nem fog t6bb likviditast nydjtani a bankrendszernek, mint normaél esetben tenné. A bank nem titkolta el, hogy
ezen hozzailldsa azon a hagyomanyos nézeten alapul, miszerint a folyosé biintet6kamata kell hogy vonatkozzon a likviditas-
kezelésiikben nem eléggé prudens hitelintézetekre. Szeptember 5-én, a kovetkezd tartalékperiédus kezdetekor, aztin a brit
jegybank véltoztatott hozzaallasan. A rovid indoklast a piaci fesziiltségek (irdnyad6 kamat és a piaci kamatok kozétti tartds és
nagy kiilonbség) tartéssdgara vonatkozé utalas jelentette. Ekkor keriilt bejelentésre a tobbletlikviditas-allokacio és a kotelezd-
tartalék-célok koriili toleranciasav kiszélesitése. A brit jegybank a kovetkezs 1épésekrdl folyamatos kézleményeket adott ki, a
késébb tartott gyorstenderéhez kapcsol6dé kozleményében mar hangsilyozta, hogy mostani rendkiviili 1épései egyébként a

normal eszkoztart leir6 ,,Red Book” részét képezik, tehat csak el6re megtervezett tipust intézkedéseket alkalmaznak.

2 Az EKB esetében fontos hangsulyozni, hogy itt csak a monetaris politikai szempontbol relevéns konszolidélt eurorendszer mérleg keril hetente publikélasra, az egye-
di jegybankok mérlegei nem. Igy tehét kiilsé elemz8k szaméra nem 3l rendelkezésre olyan adat, amely az eurorendszeren bellil mutatné a miveletek igénybevételét,
példaul a partnerek orszaga szerint.

¥ |dézet az augusztus 17-i kdzleménybdl ,.....These changes are designed to provide depositories with greater assurance about the cost and availability of funding...”
(szerzdi kiemelés).

* A Fed esetében a kommunikacié legalabb harom forrasbdl jon, hiszen a Board dont discount window-rél, az FOMC dont a kamatcélrdl, és a ,Desk” dont (az FOMC
altalanos felhatalmazasa alapjan) a végzett mveletekrél. A discount window-rél és az altalanos kérdésekrdl tehat a Board kommunikal, a miveletekrél pedig a ,Desk”.

* Erre azért is van sziikség, mert az EKB kevésbé aktiv mint a Fed, és eszkdztaraban jelentés hangsuly van a hitelintézetek aktivitasan, és az altaluk készitett helyes lik-
viditas-el6rejelzésen. Ezt segitend az EKB a likviditdismenedzsment tekintetében nagyon transzparens.

* Ennek kozérthetd kifejtését lasd pl. Jirgen Stark bajor bankszovetségben 2007. november 15-én elmondott beszédében:
(http://www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp071115.en.html). Az EKB-nak azért is volt szliksége erre fokozott hangsulyt helyezni, mert éppen kozvetleniil a tur-

bulencia kitorése el6tt adott erds jelzést a monetaris politika szigoritasara.
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2007 decemberében a vilig vezet§ jegybankjai szokatlan médon koordindlt kommunikiciét folytattak. December 12-én egy-
szerre jelentették be tjabb rendkiviili 1épéseiket a tovabbi bankkozi piaci bizalomvesztés (leginkdbb az év végi panik) megaka-
délyozisa érdekében. A kommunikaci6 id8zitése dsszehangolt volt, de a tényleges 1épések mar valdjaban kevéssé fliggtek dssze.
Az EKB és a svdjci jegybank gyakorlatilag a Fed iigynokeként az amerikai jegybankt6l szarmaz6 dollarlikviditast nytjtott sajat
partnereinek. A brit jegybank ekkor jelentette be, hogy a sztenderd 3 hénapos rep6tenderén allokilt mennyiséget jelentSsen
megemeli és azon az elfogadott fedezetek korét szélesiti, immar biintet6kamat nélkiil. A japan és a kanadai jegybankok csak
Hidvozolték” a 1épéseket. Az dsszehangolt kommunikacié kétségteleniil er8sebb hatassal volt a piaci szereplSkre, mintha a
jegybankok kiil6én kiilon kommunikéltak volna, annak ellenére, hogy valéjdban nagyméretd és széles kord miiveleti egyiittm-
kodésre (a Fed kozvetlen dollarhitel-nytdjtasdnak két jegybankon keresztiili kiterjesztésén kiviil) nem keriilt sor.

A turbulens id@szak tanulsigait eddig sszegezve a hirom nagy jegybank koziil az EKB-nak sikeriilt a leginkabb konzisztens és
hiteles kommunikaciét kdvetnie a turbulencia kezelése sordn. A k6zos eurdpai jegybankot segitette eszkéztaranak normal fel-
épitése (jelentds tartalékkotelezettség, nagy mozgastér a hitelmiveletek méretében, nagyon széles elfogadott fedezeti kor),
amely lehet6vé tette szimdra, hogy a turbulencia kezelését egy j6l végrehajtott technikai feladatként kommunikélja. A Fed ese-
tében a kommunikaciét nehezitette az eszkoztar elemeinek és szervezetének viszonylagos bonyolultsdga. A Fed eszkoztiranak
felépitése akadalyozta az amerikai jegybankot abban is, hogy a likviditdismenedzsmentre vonatkozé déntéseket kommunikaci-
6jaban elkiilénitse a monetdris politika irdnyultsigra vonatkoz6é dontésektSl (irdnyad6 kamatcél csékkentése). A Bank of
England esetében a kommunikicié hitelességének arthatott az az irdnyvaltids a miveletekhez valé hozz4allasban, amely au-

gusztus eleje és szeptember eleje kozott végbement.”

4.2. AZ EGYEDI HITELINTEZETEKNEL TORTENG EGYEDI BEAVATKOZASSAL
KAPCSOLATOS KOMMUNIKACIO

(Az egyedi intézmények vélsigkezeléséhez kapcsoldds hatdsdgi és hitelintézeti sajtonyilatkozatokat az 1. sz. melléklet foglalja

Ossze.)

Az egyedi intézményi vélsigkezelésekhez kapcsol6d6 hatésigi kommunikaciora a német kisbankok, illetve a Northern Rock
kapcsan keriilt sor. A két esetet tekintve jelent&sen eltért az alkalmazott transzparencia szintje, illetve a kommunikaciéhoz kap-

csol6do hatdsagi egyiittmiikodés szorossaga.

A német hatésdgok esetében specidlis helyzetet teremt, hogy az eurorendszer részei, és igy a monetiris politikai miiveletek te-
kintetében az EKB kommunikacidja a dontd. Ugyanakkor az egyedi intézményi valsdgkezelésre vonatkoz6 eszkozok haszna-
lata a Bundesbank, illetve az egyéb német hatésdgok hataskorébe tartozik. A német hat6sigok a vilsdgkezelés témakorében
normal id&szakban is gyakorlatilag alig kommunikalnak, és ezzel konzekvensen a kis német bankok valsiga soran is viszony-

lag ritkan és sziikszaviian nyilatkoztak.

Az IKB vilsdgakor az tjsdgok hireiben az szerepelt, hogy a BaFin azzal az érveléssel gy&zte meg a piaci szereplSket a megmen-
tési akciéban valé részvételre, hogy be nem avatkozas esetén 1931 6ta a legstilyosabb pénziigyi valsigra keriilhet sor.”® (Ezt a
Bundesbank késbb sajtékszleményében céfolta.) Ettdl eltekintve az IKB valsiga idején a Bundesbank 6néllé kommunikicio-
jara kertiilt sor, ami nem 4ll 6sszhangban azzal, az EU hatésigok altal altaldban képviselt alapelvvel, mely szerint a hatésigok-
nak kozosen érdemes fellépniiik a nagyobb fokd hitelesség érdekében. A Bundesbank éltal alkalmazott kommunikacio cél-
ja a német bankrendszerrel szembeni bizalom megé&rzése volt. Hangsilyt kapott, hogy a német bankvélsig kialakula-
sara vonatkozé félelmek teljesen alaptalanok, és az IKB problémdja intézményspecifikus, amit a KfW hatékony valsigkezelé-
se mederben tart.” A hatésigi kommunikici6 hitelességét rontotta, hogy par héttel késébb kideriilt, hogy egy masik német hi-
telintézet — a Sachsen LB - is silyos gondokkal kiizd.

7 A helyzetet tovébb sulyosbitotta a Northern Rock valsdga és a kordbban hangoztatott elvekkel éles kontrasztban all6 késébbi hatésagi (nemcsak jegybanki)
intézkedések is.
*Pl. a kovetkezé cikkek tartalmaztak ilyen kijelentést: http://www.larouchepac.com/news/2007/08/02/bafin-claims-worst-banking-crisis-germany-1931.html

http://www.euroweek.com/Article.aspx?ArticlelD=1400370.
* Az IKB valsagara, illetve annak kezelésére vonatkozo részletesebb informéciokat csak a hitelintézet altal kiadott kozlemények tartalmaztak, melyek szintén megtalal-

hatdak az 1. sz. mellékletben.
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A misik kérdés, ami az IKB vélsagkezelésnek kommunikiciéja kapesan felmeriil, hogy milyen kommunikacié sziiksé-
ges, hogy kisérje a piaci megoldasok kivitelezését. A német kisbankok vilsigmenedzselése soran erds hangsilyt kapott
a magan- és dllami pénziigyi intézmények Osszefogdsa. Ugyanakkor ez az dsszefogas a kiilfoldi befektetGkben azt az asszoci-
aciot is felkeltheti, hogy a hitelintézeteket csak az 6sztondzhette a részvételre, hogy maguk is jelentGsen érintettek voltak a
valsag kapcsan.

A Sachsen LB esetében egyetlen, ez esetben a BaFin és a Bundesbank kozos kozleményének megjelentetésére keriilt sor, ami
idvozolte a hitelintézetek 6sszefogasit a hitelintézetek likviditasi probléméjanak enyhitése érdekében. Ez a kozlemény mar
nem tartalmazott a bankrendszer 4llapotara, illetve a probléma széleskoriiségére vonatkozo értékelést.

A brit hatésagok a Northern Rock valsagkezelése soran kézés, nyilt és rendkiviil aktiv kommunikaciot folytattak,
amit az alabbi tényez8k timogattak:

* A brit hatésdgok az elmiilt idGszakokban jelentSs erdfeszitéseket (pl. egyiittmikodési megallapodas, valsagszimulacios gya-
korlatok) tettek annak érdekében, hogy valsig esetén kozdsen és hatékonyan 1épjenek fel. Ezeket az elGkésziileteket nem-
zetkozi viszonylatban az egyik legtranszparensebben kommunikaltdk a kozvélemény felé.

A jegybanki mérleg publikdldsin keresztiil a piac szdimdra 4tlathatéak a jegybanki miveletek. Bar a rendkiviili jegybanki hi-
telek az egyéb sorokon 6sszemosva jelennek meg, egy jelentSsebb 6sszegli rendkiviili hitelnytjtds mindenképpen kitudédott

40, 41
volna.

* Végiil, mivel a Northern Rock t&zsdén jegyzett tarsasig, az alkalmazott transzparencia mértékét nagyban meghatirozta a
piaci visszaélésekrdl (bennfentes kereskedelem és piacbefolyasolas) sz616 iranyelv (Market Abuse Direktive — MAD) azon ki-
tételének jogértelmezése, mely szerint a kozzétételi elSirastol el lehet térni, amennyiben a kozzététel az intézmény jelentSs
érdekét veszélyeztetné. A Bank of England és az FSA jogdszainak értelmezése szerint ez a kitétel nem lett volna alkalmaz-
haté, vagyis mindenképpen kozzé kellett volna tenni az informéciot, ellenkezd esetben félrevezették volna a t&zsdei befek-
tetSket (,misleading the public”)*”.

A kiils6 kommunikici6 szerves eszkozként szolgalt volna a Northern Rockkal, illetve a brit bankrendszerrel szembeni bizalom
tdmogatdsidban. Azonban a transzparens kommunikacié hatasossiagat nagyban csokkentette, hogy a hatésagi beje-
lentést megel6z&en kiszivargott a hitelnydjtasi miivelet hire, tovabba a brit hat6sagok tobb olyan intézkedés
meghozatala mellett dontoéttek a pénziigyi stabilitas tamogatasa érdekében, amelyek nem alltak 6sszhangban

korabbi uzeneteikkel.

“ Becslések szerint a Northern Rocknak nyujtott rendkivili hitelek teljes alloménya a teljes nyilt piaci dllomany 30%-at tette ki. Ez azt is jelenti, hogy ennyivel csokkent
a teljes repoéllomany.

" Megjegyezziik, hogy ha az eurorendszeren belili jegybank nyujt hitelt, az kevésbé kovethetd a piac szamara, mivel az eurorendszerbe tartozé nemzeti jegybankok
csak évente egyszer publikalnak kiilon mérleget.

* Az Eurdpai Bizottsdg és az EKB jogdaszainak értelmezése szerint vissza lehetett volna tartani az informdciét, az intézmény jogos érdekeire hivatkozva - ez a
jogértelmezési vita még nem délt el egyértelmdien. Lehetséges, hogy direktiva médositasaval érheté el a jogbiztonség ebben a kérdésben.
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5. Hazai vonatkozasok

5.1. RENDSZERSZINTU HATASOK
A bankkozi forintpiacot ért hatasok

A forintpiacok a tobbi feltdrekvd piachoz hasonldan reagéltak a turbulencidra. A hazai bankkézi forintpiacon érdemi hozam-

emelkedés nem tortént, és a piac kiszdraddsa sem volt megfigyelhetd.

13. dbra

A forint egynapos fedezetlen hitelkamatanak alakulasa az MNB kamatfolyoséjan beliil és a fedezetlen
bankko6zi forgalom alakulasa
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A forintéhoz hasonl6 feltérekvd piacokon a kiilfélddel val6 pénzpiaci kapcsolatban a legfontosabb szegmens az FX-swapoké.
Ez a pénzpiaci szegmens az, amely 6sszekéti az egyes devizdk rovid lejarati pénzpiacait, azéltal, hogy az egyik deviziban de-
nomindlt likviditds mésik devizdban denominélt likviditassa alakithatd. Az euro- és a dollarpiacon kiviil az 6sszes deviza pia-
cdn meghatdrozé jelent§ségil az FX-swap szegmens (ami éppen az adott deviza és a dollar vagy az euro k6zotti cserét jelenti,
tehat az adott devizalikviditast 6sszekoti a dollar- és eurolikviditassal, illetve azokon keresztiil a t6bbi deviza piacival). Tébb
fejlett orszag jegybankja is beszimolt a pénzpiaci nehézségek e szegmensben valé megjelenésérsl.” A hazai iizletk6t6k besza-
moldi alapjn a f6bb devizdk piacdn tapasztalhaté likviditasfelhalmozas (,liquidity hoarding”) a forinttal szembeni dollar és
euro FX-swapok esetében is jelentkezett. Egyes tizletk6t6k elmondasa szerint a hosszabb lejarati swapok esetében a kiilfoldi
arjegyzSk vonakodtak (jegyzéseik aszimmetrikusan szétnyiltak) devizat adni forintért a swapok keretében. Az MNB rendelke-
zésére 4ll6 adatokbdl ugyanakkor nem olvashat6 ki jelentds rendellenesség ebben a piaci szegmensben. Lokalisan emelkedett
a forgalom és kismértékben csokkent a kiilféldiek altal a swappiacon keresztiil a magyar bankoktdl netté médon felvett fo-
rintdllomany (,netté swapallomany”), de ezen elmozdulisok nagysiga nem tekinthet§ jelent&snek, vagy olyan mértékiinek,

amit jelzésnek lehetne tekinteni a kiszdradas vagy egyiranytiva valds tekintetében.

* Ezeken a piacokon jellemzéen Iényegesen fejletlenebb a fedezetlen piac és a repopiac (ez utobbi kiilondsen igaz Magyarorszag esetében). Az FX-swappiac jelen-
tésége mar olyan jelentds devizak piacan is meghatarozé, mint a font, vagy a japan jen. A subprime turbulencia kapcsan mind a Bank of England, mind pl. az Uj
Zéland-i jegybank kulon bekezdéseket szentelt az FX swappiaci fejleményeknek pénziigyi stabilitasi jelentéseiben.
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HAZAI VONATKOZASOK

Az MNB monetaris politikai eszkoztara

A magyar jegybank eszk6ztaranak elvei megegyeznek a vezetd jegybankokéval, ugyanakkor az MNB helyzete sokban kiilon-
bozik azokétol. A legfontosabb kiilonbség (az Gsszes feltdrekvd piacra jellemz8) a hazai strukturalis likviditdstobblet, amely azt
jelenti, hogy rendszeres irdnyadé miveleteivel a magyar jegybank nem likviditast nyujt, hanem likviditast ,,sziv ki” a bank-
rendszerbdl betétoldali tender formdjaban. Mivel a bankrendszernek strukturalis likviditasfeleslege és nem likviditashidnya
van, ezért egy esetleges ilyen jellegli bankkozi valsag forintpiacra val6 atterjedése esetén a jegybank normal (kéthetes MNB-
kotvény) tenderein maguk a bankok donthetnének gy, hogy dtmenetileg kevesebb likviditast kétnek le kéthetes kotvény for-
miéjiban és megvaltoztatjak tartalékteljesitési szokasaikat.*

Természetesen a f6 jegybankok altal a bankkozi turbulencia kezelésére bevetett hiteloldali gyorstenderek a magyar jegybank
eszkoztardban is megtalilhat6ak. Ha egy esetleges hazai (forint-) piaci turbulencia olyan hirtelen és gyors lefolyast lenne, hogy
a legkdzelebbi kéthetes kotvény lejaratinak kivarisara sincs id8, vagy az érintett bankokon e lejarat nem segit, tigy a magyar
jegybank szdmadra is rendelkezésre all a vezetd jegybankok altal a valsdg kezelése soran gyakran bevetett hiteloldali gyorsten-
der eszkdze. Hangstlyozni kell, hogy ugyanigy, ahogyan a vezetd jegybankok, az MNB is folyamatos korlatlan egynapos fe-
dezett hitel rendelkezésre allast nytjt a bankoknak a kamatfolyosé tetején irdnyad6é kamat + 100 bazispontos hozam mellett.
A gyorstender ehhez hasonld, azzal a kivétellel, hogy ez ut6bbit irdinyad6 kamaton (vagy valtozé kamati tendere esetében an-
nak kozelében) végezné a jegybank, illetve, hogy ennek lejirata rugalmasan, gyakorlatilag barmilyen hossztsigiira alakithat6.
A gyorstender hozadéka egy ilyen helyzetben a rugalmassigon til, hogy magénak a bejelentéshez kapcsol6dé kommunikacié-

nak (,signalling”) pszichol6giai nyugtat6 hatasa lehet.

Az MNB jegybankként korlatlan mennyiség( forintlikviditist tud nyajtani, ebben elvileg egy tényezs akadalyozhatja, ez pe-
dig a rendelkezésre all6 elfogadhato fedezetek (értékpapirok) mennyisége és annak bankok kézétti eloszlasa.
Amennyiben a bankok egy részének ilyen helyzetben nincs elég normal esetben elfogadott értékpapir-fedezete®, és ezen ban-
kok részvétele az MNB rendkiviili hitelmiveletében fontos a turbulencia csillapitidsdhoz, akkor a magyar jegybank — hasonl6an

tobb kiilfoldi jegybank altal augusztusban mar megtett 1épéshez — a rendkiviili fedezetikor-tagitas eszkézéhez is nyalhat.

A hazai bankkozi piac és a vezetd jegybankok devizainak joval likvidebb piacai kdzotti tovabbi kiilonbség, hogy a forint egy-
napos bankkozi hozam megszokott, normal volatilitdsa nagyobb a f6bb devizakénal. Ez azt jelenti, hogy mig pl. az EKB az
egynapos euro bankkdzi hozam 40 bazispontos ugrdsibdl azonnal képes volt érzékelni a turbulenciat, a forint piacon az ilyen
mértékd ugrdsok jelenleg nem jelentenek egyértelmd jelet a piaci rendellenességre, hiszen viszonylag gyakran megtorténnek.
A magyar jegybank esetében tehat kiilonos hangsily van az iizletk6t6k beszamol6ibdl szarmazoé informaciokon
a helyzet megitélésében.

5.2. EGYEDI HITELINTEZETI HATASOK ES VALSAGKEZELES

A pénziigyi piacokon zajlé turbulenciak az elmilt honapokban nem okoztak olyan erételjes, azonnali hatasokat
a magyar hitelintézetek esetében, ami a hat6sagok beavatkozasat igényelte volna. Ennek t6bb oka is van. Egyrészt
a hazai hitelintézetek nem rendelkeztek szignifikans pozicidkkal az értékpapirositott ,,subprime” kovetelések piacan, tovibba
a hazai bankkozi forintpiacon keresztiili likviditasbevondsukat sem korl4tozta a piaci likviditas csdkkenése, illetve a hozamok
jelent&sebb emelkedése.* Masrészt a pénziigyi piaci turbulencidk nem érintették a hazai hitelintézetek kiilfoldi anyabankjait

olyan mértékben, hogy annak révid tavon jelentds kihatasa lett volna a hazai leAnybankok likviditasi helyzetére, miitkodésére.

Az MNB folyamatosan koveti a nemzetkozi eseményeket, és elemzi a magyar hitelintézetek sokkokkal szembeni ellendll6 ké-
pességét, illetve sériilékeny pontjait. Arra az esetre, ha — az intézmények és a hatésdgok valsigmegelGzésre tett intézkedései el-

* Megjegyzendd, hogy a magyar bankok jellemzé tartalékteljesitési mintdja mar eleve ,front loading” jellegy, tehat jellemzéen a periddus elsé felében teljesitik a tar-
talékkotelezettség ardnyosan nagyobb részét. Azt is fontos hangsulyozni, hogy természetesen nmagéban a vartnal kisebb kéthetes kotvényelhelyezés egyaltalan
nem jelenti azt, hogy a hazai bankkozi piacon barmiféle rendellenesség van.

* Az MNB normal esetben a forint magyar allampapirokat (beleértve az MNB-kétvényt), a BET-re bevezetett, forintban denominalt jelzélogleveleket, valamint a
legalabb ,A-" eszkdz vagy kibocsatéi hitelmindsitéssel rendelkezé, BET-re bevezetett forintban denominalt kdtvényeket fogadja el fedezetként. A magyar bankrend-
szer rendszerszinten nagyon nagy mennyiségu, e kritériumnak megfelelé értékpapirral rendelkezik, a bankok teljes alloméanya 2500-3000 milliard forint kézott
ingadozik, amelybél atlagban kb. 500 millidrd forintnak megfelel6t normal esetben is zérolnak az MNB javéra.

“ Hosszabb tavra tekintve azonban a hazai bankok jovedelmezdségére szamottevd hatdssal lehet a kiilfoldi forraskoltségek emelkedése, illetve az azokhoz valé korla-
tozott hozzaférés.
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lenére — egyedi hitelintézeti valsidg kovetkezik be, a hatésidgok akcidtervek kidolgozasaval, illetve rendkiviili eszkoztar alkal-
mazasaval késziilnek fel. Az MNB is rendelkezik egy bels§ eljarasrenddel, valamint kidolgozott egy rendkiviili eszkoztirat az
intézményi szintl valsdgok kezelésére. Az intézményi szintd elSkésziiletek mellett a hatdsdgok kozotti egyiittmiikodés erdsité-
se terén is jelentSs elGrelépések torténtek az elmult par évben mind hazai, mind nemzetkozi viszonylatban. Mindezen elGké-

sziiletek hozzajarulnak ahhoz, hogy egy potencialis jovGbeni valsag esetén a magyar hatésagok gyorsan és haté-
konyan avatkozzanak be, ezaltal minimalizalva a valsag teljes realgazdasagi koltségét.

Ezeket az akcioterveket és a rendkiviili eszkoztarat a hatésagok folyamatosan fejlesztik, figyelembe véve a pia-
ci fejleményeket, valamint a hatésagok valsigmenedzselési tapasztalatait. Az elmalt idGszak nemzetkozi tapasztala-
tai tiikrében a magyar hatsagoknak az alabbi pontokon érdemes értékelniiik az egyedi intézményi valsigkezelésre vonatkozo
elSkésziileteiket.

* Valsagmenedzselési dontéstamogatias modszertani fejlesztése. Bar egy potencidlis intézményi vélsig esetén a hitelin-
tézet vezetSinek, valamint a tulajdonosainak az elsGdleges feladata a likviditasi, illetve szolvenciaprobléma megoldasa, a
pénziigyi stabilitis megGrzése érdekében hatdsagi beavatkozasra is sor keriilhet. Annak érdekében, hogy hatdsagi beavatko-
zésra csak indokolt esetben keriiljon sor, az MNB — az EU-ajanldsokkal ¢sszhangban — egy olyan médszertant fejleszt ki, ami
a valsag pénziigyi rendszerre, illetve redlgazdasigra gyakorolt hatisainak minél objektivebb értékelését segiti (rendszerkoc-

kazati elemzés).

Belf6ldi hatésagi egyiittmiikodési keretrendszer erdsitése. A piaci turbulencidk kapcsin sziikségessé valé egyedi in-
tézményi valsagkezelések felhivtak a figyelmet a hatésidgok kozotti egyiittmikodés, valamint a tiszta feladat- és hataskor-el-
hatérolas fontossagara. Valsaghelyzet esetére az MNB, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelte és a Pénziigyminisztérium
feladat- és hataskérmegosztasat, az intézmények kozotti informaciédramlas tartalmat és menetét, valamint a valsagok érté-
kelése és kezelése kapcsdn sziikséges hat6sagi koordinacié formajat egyiittmikodési megillapodés szabdlyozza. Az egyiitt-
miik6dés hatékonysaginak, illetve a hatdsagok felkésziiltségének tovibbi javitisdra eszkdzként szolgilnak a valsdgszimula-
ciés gyakorlatok, melyek egy hipotetikus hitelintézeti valsdg szimuldldsaval teszik lehet&vé a hatésagok kozotti egytittmiko-
dés hatékonysaganak értékelését, és a potencialis érdekkonfliktusok, tovibbfejlesztendd teriiletek feltarasat.

* Ugyfeleket véd6 mechanizmusok atgondoldsa. Magyarorszigon a biztositott betétek felére terjed ki az Orszigos Be-
tétbiztositasi Alap kartalanitisi kotelezettsége.” Ez a részariny nemzetkozi dsszehasonlitisban is magasnak értékelhetd,
vagyis a kértalanitasi plafon feliilvizsgilata véleményiink szerint nem id&szerti. Ugyanakkor a brit haztartdsok reakci6i fel-
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hivjak a figyelmet az 6nrész elSirasa ellen sz616 érvekre. (Az 6nrész intézménye mellett erkolesi kockdzatminimalizasi szan-

P

dék szdl, mig ellene a betétesi bizalom erdsitésében jatszott, kevésbé hatdsos szerepe.) Emellett a betétbiztositds bizalom

meg6rzésében jatszott szerepe erdsithetd a kartalanitis gyorsasiganak novelésével. ™ *

Sziikséges dtgondolni, hogy a magyarorszagi jogszabélyokba hogyan iiltethetSek be olyan automatizmusok, amelyek a hitel-
intézetek fizetésképtelensége esetén a kritikus funkciok més szereplSknek torténd dtadisit segitenék, és ezdltal a redlgazda-
sigi hatdsokat mérsékelnék. A brit javaslatokon tdlmenden (az tigyfélszamlik mas hitelintézethez t6rténd transzferaldsa le-
het&ségének vizsgalata, a hitelintézetek fizetési rendszerekhez valé hozzaférésének biztositasa az tigyfélforgalom kiszolgala-
sa érdekében) érdemes megvizsgalni a levelezd banki szolgaltatas és a letétkezelt portfoliok dtaddsara vonatkozé automatiz-
musok kiépitésének lehetSségét. (A jelenlegi szabilyozds nem ad prioritast ezen funkciékkal kapcsolatos igényrendezésre,
igy a levelezd banknal ragadt dsszegekhez, illetve a letétkezelt portfélichoz vald hozzajutis akar hosszabb idét is igénybe ve-
het.) A megoldasi javaslatok kidolgozdsanal figyelemmel kell lenni az automatizmus koltségigényére, illetve a vart hasznok-
ra. Igy példaul a hidbank felallitasdnak és mitkodési keretei kidolgozasanak kéltségei jelentSsek lehetnek, és elképzelhetd,
hogy meghaladjik a megoldas hasznait.

¥ Forras: OBA. Az ardnyszam szamitasanal 2006. december végére vonatkozdan hitelintézetenként Osszesitettiik a potencidlis kartalanitasi kotelezettségeket, és vi-
szonyitottuk a Hpt. 99-100. §-aban meghatarozott, az OBA &ltal biztositott betétekhez. A kartalanitasi kotelezettségek szamitasa a Hpt. 101. §-a alapjan tortént, mely
szerint hitelintézetenként az egymillié forint alatti, nem-pénziigyi szektorok altal elhelyezett betétek, illetve a hozza kapcsolddé kamatkovetelések teljes mértékben
OBA altal biztositottak, mig az 1-6,6 millié forint kozotti betétrészre 10%-o0s 6nrész vonatkozik.

* Az OBA a Hpt. rendelkezései alapjan a betétek befagyasa esetén 15 napon beliil meg kell hogy kezdje és harom hénapon belil be kell hogy fejezze a kartalanitast
(tovabbi kétszer harom hénapra meghosszabbithatd).

* A kifizetés id6igényének csokkentése érdekében az OBA torténetében eléfordult mar, hogy kisebb hitelintézetek esetében a biztositott betéteket egy masik hitelin-
tézet egy csomagban vette at. Kérdés, hogy nagyobb intézmények esetén hogyan valdsithaté meg a biztositott betétek ilyen médon torténd atadasa a versenyjogi
szabalyok betartasa mellett. Szintén a kifizetés gyorsasagat novelte a Rakdczi Hitelszovetkezet kartalanitasi eljarasa soran alkalmazott OBA Betétbiztositasi Kartya.
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* Kommunikacios akcidtervek fejlesztése. Tekintve, hogy rendkiviili helyzetekben gyorsan és el6re nem lathatéan ala-
kulhatnak a piaci koriilmények és reakcidk, illetve Gj informécidk keriilhetnek nyilvanossdgra, csak megfelel§en iddzitett,
6vatos, tovabba a ,kéznép” szdmaéra is vilagos és egyértelmd lizeneteket kézvetitd kommunikaci6 érheti el céljat. Az MNB
a vélsaghelyzetben t6rténd belsd és kiils6 kommunikacidra akcidtervet dolgozott ki, amit a nemzetkézi tapasztalatok figye-

lembevételével feliilvizsgal, illetve sziikség szerint kiegészit.

A hatésagok hitelességének megdrzése érdekében szintén fontosnak tartjuk, hogy a valsigkezelésbe bevont hatésigok egy-
séges allaspontot képviseljenek a helyzet értékelésére és megoldisira vonatkozéan. Ennek megfelelSen a fent emlitett ha-
romoldalt egyiittmikédési megallapodis kitér a kiils6 kommunikacié kapcsdn sziikséges koordinacié sziikségességére és

s

menetére, melynek hatékony alkalmazisat segitik az el6z6 pontban emlitett valsagszimulacids gyakorlatok.

Az elmult hénapok egyedi hitelintézeti valsdgai limitalt kiilfoldi fertzési kockazatot jelentettek. Ugyanakkor nem szabad fi-
gyelmen kiviil hagyni, hogy az EU pénziigyi piacain egyre er§sddd integracié és innovaciok, amellett hogy javitjak az EU pénz-
tigyi szektoranak hatékonysagat és ily médon erdsitik a pénziigyi stabilitast, egyben novelik a hatdron atnydlé fertSzés valo-
szinliségét is. A magyar hitelintézeti szektor — hasonléan Kelet-K6zép-Eurdpa tébbi orszagihoz — a magas kalfoldi tu-
lajdonosi jelenléten keresztiil killondsen kitett mas orszag pénziigyi intézményeit érinté problémaknak. Ahogy
azt a 14. 4bra is szemlélteti, a kdzvetett és kdzvetlen tulajdonrészt egyarant figyelembe véve a magyar hitelintézetek kozel
90%-a tobbségi kiilféldi tulajdonban van, melyen beliil is kiemelt részt képviselnek az eurorendszerbeli székhelyd bankok. Az
anyabankoktdl valé fiigg@séget erdsiti az anyabankok altal nytjtott, illetve szervezésiikben bevont kiilfsldi forrasok jelentds
részaranya, valamint a hitelintézetek csoporton beliili tigyletekbs1 eredd kockazati kitettségei.™ (A hitelintézetek idegen forra-

sainak kozel 1/3-a kiilfoldi hitel, melynek kozel fele kiilfldi tulajdonosi hitel.”™)

14. abra

A magyar hitelintézeti rendszer tulajdonosi megoszlasa
(mérlegf6osszeg alapjdn szdmolt piaci részesedés, 2007. december)

Belfsldi

10% Kozvetve kiilfoldi

7%

Egyéb kiilfoldi
21%

Eurorendszerbeli bank
56%

Forrds: MNB.

*Tovabba kozvetett hatasként jelentkezhet, hogy ha az anyabankok elszenvedett veszteségeik miatt kockazatkertiléstiket erésitik, ami a teljes csoport stratégiajara is
kihathat.
*12007. szeptemberi hitelintézeti adatszolgéltatas alapjan.
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A kiilfoldi anyabanki héttér kockazati megitélése kett6s. Altalaban a stabil, t6keerds tulajdonosi hattér pozitivan hat a hitelin-
tézetek hitelkockazati megitélésére, feltételezve, hogy egy esetlegesen fellépd likviditisi vagy szolvenciaprobléma esetén az
anyabank lednyvallalata mégé 4ll. Ugyanakkor abban az esetben, ha az anyabanknal probléma keletkezik, a sokk komolyan ki-
hathat az itteni leAnybankok mtkédésére a finanszirozasi kapcsolatokon, a kockazati kitettségeken vagy akér tisztan csak a

bankkal szembeni bizalom megrendiilésén keresztiil.

A magyar hitelintézeti rendszer fent ismertetett jellegzetessége — a hazai egyiittmikddést fejlesztd 1épések mellett —
a hataron atnyulo hatésagi egyiittmiik6dés erdsitésének sziikségességére hivja fel a figyelmet. A t6bb orszdgban
jelentds tevékenységet kifejtd bankcsoportoknal fellépd valsig menedzselése sordan a hatdron 4tnyalé informaciémegosztas
és vélsagértékelés, valamint a csoportszinten optimalis megoldds megvaldsitdsa jelentSs kihivés elé allitana az érintett jegy-
bankokat, feliigyeleteket és pénziigyminisztériumokat. Ennek megfelelSen a hatésigoknak még normal id&szakokban sziik-
séges elSkésziileteket tenni a valsighelyzetben vald, hatiron atnyilé hatékony egyiittmikddés és valsaigmegoldas elGsegitése
érdekében.

Az elmalt id&szakban EU-szinten jelentds hangsilyt kapott a valsighelyzetben torténd, hatékonyabb hatiron 4tnytl6 egyiitt-
mikodést segits keretrendszer fejlesztése. Emellett kezdeményezések torténtek annak érdekében, hogy a pénziigyi stabilitds
megGrzésére rendelkezésre all6 eszkdzok hatdron atnyuald hasznilatanak feltételei biztositva legyenek (pl. hatiaron 4tnyulé6 esz-

koztranszfer lehet&sége, betétbiztositasi alapok egyiittmitkodésének javitdsa).™

Az EU-szintd, hatdron 4tnytl6 egyiittm(kodésre vonatkozé keretrendszer operaciondlissa tételét segiti, ha a tobb orszigban
jelentds tevékenységet kifejt§ bankcsoportoknal — a bankcsoportok jellegzetességeit figyelembe véve — megfeleld regionilis
elSkésziiletek is torténnek: dnkéntes egyiittmikodési megillapodasok keretén beliil konkretiziljik az informaciémegosztas fo-
lyamatat és tartalmat, a beavatkozast igényld esetekben a hatésagok kozotti feladat- és hatdskdrmegosztist, valamint a beavat-
kozésok koltségmegosztisianak formajit. Ennek megfeleléen a magyar hatosagok az alabbi pontokon tettek, illetve ter-
veznek 1épést tenni a regionalis egyuttmiikodés erGsitése érdekében:

* Normal idGszakokban torténé informaciomegosztis és véleménycsere. Az MNB sziikségesnek latja, hogy a régio
bankstruktirajat figyelembe véve normal idGszakban is megrendezésre keriiljenek olyan regionalis forumok, ahol a hatésa-
gok megoszthatjak informacidikat, tapasztalataikat és nézSpontjaikat a valsigmenedzsment témaban. Elsd izben, 2007. ma-
jusban az osztrdk hatésiagok rendeztek ilyen jellegli konferenciat, ahol az osztrak, cseh, szlovak és magyar hatésigok képvi-
sel8i megvitattdk nemzeti valsigkezelési elSkésziileteiket, a szimuldcids gyakorlatokkal kapcsolatos tapasztalataikat, illetve a

témaval kapcsolatos egyéb aktualis kérdéseket, problémakat.

Regionalis egyiittmiikodési megallapodasok kotése. Az MNB kétoldalt vagy regionalis egyiittmiikodési megallapoda-
sok kotését szorgalmazza olyan orszigok hatdsagaival, amely orszigokban miikédd anyabankok jelentSs tevékenységet foly-
taté magyar lednybankkal rendelkeznek, illetve ahol magyar bankok rendelkeznek més orszag pénziigyi rendszere szempont-
jabdl jelentSs leanyvallalattal.

* Regionalis valsagszimuldcios gyakorlatok tartasa. Az MNB 2008-ban a régié hatdsagaival egyiitt regionalis valsag-
szimul4ciés gyakorlatban tervezi tesztelni egy tobb orszag pénziigyi rendszerére, illetve redlgazdasigara jelentds mértékben

haté hitelintézeti valsdg soran megkivant hatésagi egyiittmikodés hatékonysigat.

2 Tékemegfelelési Direktiva, Pénzligyi Konglomeratum Direktiva, EU-szintl dnkéntes egytttm(ikodési megallapodésok, ajanlasok, valsagszimulacids gyakorlatok.
(Részletesen lasd: The EU arrangements for financial crisis management, ECB Monthly Bulletin, 2007. febr., elérhetdség:
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/pp73-84 mb200702en.pdf, illetve 2007. oktdber 9-i eurdpai bizottsagi allasfoglalas, elérhetd:
www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ecofin/96351.pdf.)
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6. Kovetkeztetések

A vildg vezetS jegybankjai és egyéb hat6sagai kivétel nélkiil reagaltak az amerikai jelzaloghitel-piacrél kiindulé pénziigyi pia-
ci turbulencia bankkézi piacokra és hitelintézetekre gyakorolt hatdsaira. A reakciok egyrészt multilateralis intézkedésekben,

masrészt egyedi hitelintézetek kényszer, bilaterdlis megsegitésére vonatkozé mtiveletekbdl 4lltak.

A multilaterélis (tehit a jegybanki monetaris politikai eszkoztarral végrehajtott) miveletek harom f§ intézkedési csoportbol
alltak: 1. ideiglenesen novelték a bankrendszer rendelkezésére allé jegybankpénz-mennyiséget, 2. megvaltoztattak a hitelmd-
veletek lejarati struktarjat, 3. szélesitették az elfogadhaté fedezetek korét. A jegybanki beavatkozasok bizonyos szempontbdl

sikeresnek, bizonyos szempontbdl kudarcként értékelhetSek:

* Sikeresek voltak a jegybankok abban, hogy a legrévidebb bankkozi pénzpiaci szegmensben a kereskedés helyreallt és
az operativ célként hasznilt egynapos hozamok visszatértek a célnak megfelels szintre. A f6 nemzetkozi jegybankok
hitelmiveleteinek technikai sikerességét alapesetben az egynapos vagy a hénapon beliili bankkozi hozamok alakuldsdban
mérik. E kritérium alapjan a jegybankok eszkoztarai sikeresnek bizonyultak. A jegybanki rendkiviili mtveletek és az egyna-
pos hozamok feletti kontroll visszaszerzése a jegybanki hitelességen és a pszichol6giai mechanizmusokon keresztiil hozzaja-

rulhatott a piaci szerepl6k megnyugtatisihoz.

Kudarcként értékelhets ugyanakkor az, hogy a hosszabb lejaratokon és mas pénzpiaci szegmensekben a hitelfelarak a
sokkszerti ugrast kovetd magas szinten maradtak, azokra a jegybanki miiveletek érdemi vagy tarts hatast nem
tudtak gyakorolni. Bar azzal kapcsolatban lehetnek vitdk, hogy ezen szegmensekre valé hatdsgyakorlas valéban a jegy-
bankok eszkoztiranak a feladata-e, azt mindenképpen be kell ismerni, hogy a jelenleg fennéllé helyzet a monetéris politika
transzmissziéjanak hagyomanyos modellje alapjan komoly problémat jelent a jegybankoknak. A 3 hénapos bankkézi hoza-
mok a f6bb devizakban a nagyméretd hitelfelirak miatt jelenleg nem tiikrézik az irdnyadé kamatok vart palyéjat, és a hitel-
felarak volatilitisa okan az ezek szintje feletti jegybanki kontroll jelenleg gyenge. E hidnyossignak jelentds implikacioi le-
hetnek a jegybankok pénziigyi stabilitasi funkcidjanak szempontjabdl is, hiszen e jegybanki funkcié nemcsak az egynapos

bankkézi pénzpiac stabilitdsira vonatkozik, hanem 4ltalaban célozza a pénziigyi rendszer stabilitdsat.

Az eszkoztar csak egy (operativ) célt kivan elérni, nincsenek egyéb kozvetlen céljai. Ez normal id&szakban segiti a jegybanki
miveletek 4tlathat6sagit, hatékonysigat és a piaci funkcidk torzitisanak elkeriilését. A jelenlegihez hasonlé turbulencia keze-
lése szempontjabdl ugyanakkor ez az eszkdztir nem ad olyan eszkozoket a jegybankok kezébe, amelyekkel azok a pénziigyi
piacok egyéb szegmenseire kdzvetleniil hatni tudnak. A modern jegybanki eszkoztirakat nem a valsigkezelésre vagy a hitel-
piaci sokkok csillapitdsara tervezték, hanem a révid bankkézi hozamok hatékony, de a piac funkcidit megdrzd befolyasolasa-
ra. Az, hogy a valsiagkezelésre vonatkozdan kell-e, és milyen irdnyban kell a jegybanki eszkdztdrakban a pénziigyi piacok sta-

bilitdsdra vonatkozé jegybanki szempontokat megjeleniteni, egy jelenleg nem megoldott elméleti dilemma.

Magyarorszigon a turbulencia érdemben nem éreztette hatasat a bankkézi pénzpiacokon, igy az MNB-nek nem kellett beavat-
koznia. A magyar jegybank eszkodztdrdban természetesen rendelkezésre 4llnak mindazon eszkozok, melyeket a vezetd jegy-
bankok sajat devizdik piacan bevetettek. Az MNB feltérekvS piacokon megszokott strukturalis likviditastobblete az ilyen ti-
pust valsdgokban megkénnyitheti a bankkézi piaci turbulencidk jegybank altali kezelését. A pénzpiaci zavarok hazai észlelé-
sében és elemzésében kiemelt szerepet kell adni a forint FX-swappiac vizsgalatinak, mely a fedezetlen bankkézi forintpiacnal

joval jelentGsebb a hazai bankrendszer likviditiskezelése szempontjabol.

A jelen tanulmanyban emlitett egyedi intézményi valsagkezelések soran a hat6sagi dontéseket, illetve a piaci re-
akcidkat nagyban meghatarozta a specialis piaci kornyezet, vagyis a pénziigyi piacokon kialakulé mély bizalmi
valsag. Ennek szem el§tt tartdsdval az aldbbiakban az esettanulmanyok alapjan levonhaté legfontosabb tanulsigokat emeljiik

ki, melyek altaldnositdsa a specialis koriilmények fennalldsa miatt nem szerencsés, illetve tovabbi vizsgélatot igényel.
* A hat6sagi beavatkozasok indokoltsdgat alapvetden a hitelintézet valsdginak potencidlis rendszerkockazati hatasai hataroz-

zak meg. Ugyanakkor altaldnos piaci bizalmi valsig esetén szdmos olyan tényezd erdsitheti a bizalmi valsidg elmélyiilésének

vesz€lyét, ami miatt egy, a pénziigyi rendszerben nem jelentds szerepet bet6ltd szerepls valsiga esetén se jelezhetSek elSre
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a piaci reakciok. Ez felveti azt a kérdést, hogy egy mély bizalmi valsag soran bekovetkezd egyedi hitelintézeti
valsag esetén a hatésagok egyaltalan fel tudjak-e vallalni a meg nem mentésbdl fakadé kockazatokat, ha nem
sikeriil idében piaci megoldast talalniuk.

Bar fontos altalanos alapelvnek tartjuk, hogy hitelintézeti valsagkezelés soran el6nyben kell részesiteni a pia-
ci megoldasokat a hat6sagi beavatkozasokkal szemben, az alapelvet rugalmasan kell alkalmazni. fgy mérlegelni
kell azt is, hogy az adott koriilmények kozepette mennyire redlis piaci megoldast taldlni, illetve a minél gyorsabban kivite-

lezett hatésigi beavatkozas nem alkalmasabb eszkdz-e a vélsag kezelésére.

A Northern Rock esetében a jegybanki hitelnytjtas, illetve a kapcsol6dé kommunikacié 6nmagaban nem volt elegendd a hi-
telintézettel szembeni piaci bizalom helyreallitisaban. A hatésagok jelezték ugyan, hogy tisztan likviditasi problémarél van
sz6, amelynek kezelésében a jegybank segitséget nyjt, de a betétkivonds nem allt meg. A jegybankoknak rendkiviili hi-
telnyijtas esetén fel kell késziilniiik, hogy azt a piaci szereplSk ,stigmaként” értékelhetik, illetve mas hat6sa-
gokkal egyiittmiikodve tovabbi intézkedési lehetGségeket is ki kell dolgozniuk arra az eshetdségre, ha a rend-
kiviili hitelnytjtas, illetve a kapcsolodé kommunikacié nem éri el céljat.

* Fontos, hogy a kisbetétesek bizalmanak megdrzését hiteles betétbiztositas timogassa, valamint az erkélesi kockdzat mi-
nimalizdlasa érdekében olyan szabalyozasok, eljarasok legyenek kidolgozva, amelyek lehetGvé teszik, hogy a fize-
tésképtelenné valo hitelintézetek kritikus funkciéi minél gyorsabban atadasra keriiljenek mas szereplékhoz.

* A kiils¢ kommunikaci6 szerves eszkoze lehet a problémas bankkal, illetve a pénziigyi rendszer egészével szembeni bizalom
helyreallitasaban, megdrzésében. Ugyanakkor csak az Gvatos, a korabban kommunikalt alapelvekkel és értékeléssel
konzisztens, a , koznép” szamara is vilagos és egyértelmii iizeneteket kozvetité kommunikacié érheti el céljat.

A brit és német bankok valsigkezelése kapcsan levont tanulsigokat figyelembe véve a magyar jegybank értékelte az egyedi in-
tézményi valsdgkezelésre vonatkozé elGkésziileteit, és azonositotta azokat a pontokat, ahol a jelenleg rendelkezésre
allé rendkiviili eszkoztar és a kiillonbozé tipusia valsagok kezelésére kidolgozott akcidtervek tovabb fejleszthe-
t6ek. Emellett, mivel a hazai hitelintézeti szektor a magas kiilf6ldi tulajdonosi jelenléten keresztiil jelentSs mértékben kitett
mas orszagok pénziigyi rendszerét érint§ probléméknak, az MNB kiemelt prioritasu feladatként kezeli a hataron atnyu-
16 hatdsagi egyiittmiikodés tovabbi erdsitését.
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1. sz. melléklet: Az anyagban targyalt egyedi
rendkivili hatosagi intézkedésekhez
kapcsolodé kommunikacio részletes leirasa
idorendi bontasban

A) IKB

Hatosagi sajtokommunikacio:

2007. augusztus 2. — A Bundesbank allasfoglalasa

A nyilatkozat a kovetkezd f6 pontokat tartalmazza:

* A német bankvalsig kialakuldsira vonatkoz6 félelmek teljesen alaptalanok. Az IKB problémaja intézményspecifikus, és a
KfW azt hatékonyan kezeli.

* A német hitelintézetek amerikai ingatlanpiaci kitettsége Gsszességében menedzselhetd és limitalt. A kitettség j6 minGségl

eszkozokre koncentralédik.
* A jelenlegi gazdasigi helyzet 1931-es bankvalsaggal valé sszevetése teljesen abszurd.

http://www.bundesbank.de/download/presse/pressenotizen/2007/20070802_weber_en.pdf

2007. augusztus 14. — A Bundensbank elnokének nyilatkozata a pénziigyi piacokon tapasztalhaté fesziltségek-
kel kapcsolatban

A pénziigyi piacokon a kockazatok drazdsa kezd normalizdl6dni. Ugyanakkor megfigyelhetS a kockdzatvéllalasi hajlanddséag
csokkenése. Az eurorendszer gyorstendereket szervezett a hitelintézetek napi likviditismenedzselésének timogatisara, ami ha-

tékonynak bizonyult, és a piaci likviditas szintje emelkedett.

Az egyedi hitelintézetek szintjén a potencidlis veszteségek Osszességében limitaltak. Az IKB probléméja intézményspecifikus
volt, a KfW és a német bankrendszer megallapodott, hogy dsszefognak a problémak megoldasa érdekében.

A pénziigyi piacokon tapasztalhaté fesziiltségek ellenére az eurépai és a német gazdasagi kildtasok pozitivak.

http://www.bundesbank.de/download/presse/pressenotizen/2007/20070814.statement.weber.en.pdf

IKB-kommunikacio:
2007. jalius 30. — A KfW az IKB mogott all

A Rhineland Funding conduit finanszirozasi forrdsokhoz jutisa veszélybe keriilt, mely helyzetben az IKB-nak likviditasi segit-
séget sziikséges nytjtania. A Rhineland Funding — és kisebb mértékben maga az IKB is — strukturalt hitelportféliokba fekte-
tett, melyek kozott van amerikai subprime jelzdloghitel-kitettség is. Ez ideig kevés nemfizetésre volt példa, és pusztin a lemi-
ndsitések érinthetik a portfoliobefektetéseket. Ettdl eltekintve malt hét végén a kitettségek miatt megkérddjelezddott az IKB
hitelképessége.

A KfW, a bank 38%-os tulajdonosa azonnali 1épéseket tesz, hogy megdrizze az IKB hitelképességét. Ennek keretén beliil a

KfW felvallalja az IKB Rhineland Funding felé fennall6 hitelkeret lehivasdbdl fakad6 kotelezettségét. Ezen tdl a KfW biztosit-
ja az IKB-t bizonyos befektetéseibsl ad6dé kockazatokkal szemben.
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Leviltottdk az IKB igazgatésidginak egy tagjat, valamint a KfW igazgatésidginak tagjit nevezték ki az IKB vezérigazgatéjanak
és a KfW egy igazgatdjit az IKB igazgatésidganak tagjanak.

http://www.ikb.de/content/en/press/press_releases/2007/070730_KfW_staerkt IKB.jsp

2007. augusztus 2. — Rendkiviili bejelentés a KfW szerepvallalasarol

A KfW magéra véllalja az 6sszes kockazatot, amit az IKB a Rhineland Fundinggal szemben villalt. Ezen tal a KfW 1 millidrd
euro erejéig fedezi az IKB befektetésein realizalt veszteséget.

http://www.ikb.de/content/en/press/press_releases/2007/070802_Adhoc_Mitteilung.jsp

2007. augusztus 7. — Az IKB tovabbi intézkedéseket jelent be

Az IKB 80 milli6 eurét fektet be a Rhinebridge befektetési cégbe, ami megoldast jelent a cég jelenlegi refinanszirozisi nehéz-
ségeire. Ennek eredményeképpen a bank 2,4 milliard dollar eszkozt fog bekonszolidalni mérlegébe. (A Rhinebridge eszkozei-
nek 96%-a AAA és AA, tovabba 4%-a A minGsitésd értékpapir.)

A Rhinenland Funding refinanszirozisa jelenleg nem a kereskedelmi papirok kibocsatdsin keresztiil valésul meg, a Rhineland
ABCP Programme eszkozeinek finanszirozasa kiilonb6z4 likviditasi hitelkeretek lehivasan keresztiil biztositott. A KfW 8,1 mil-
lidrd eurds dsszegi hitelkeretet nydjtott, a maradék 6,5 millidrd eur6s hitelkeretet tovdbbra is mas bankok nyujtjak.

Az IKB a Rhinebridge-ben val6 befektetésére tekintettel a bank igazgatésaga az osztalékkifizetés elhalasztisat javasolja. A bank
pénziigyi igazgatdja lemondott. Az igazgatdsdg valsagesoportot hozott létre. A negyedéves eredmények publikilasat masfél ho-

nappal elhalasztjik.

http://www.ikb.de/content/en/press/press_releases/2007/070802 Adhoc.jsp

2007. szeptember 3. — Az IKB sajtonyilatkozata a stratégia felillvizsgalatardl, valamint a rejtett szamviteli veszte-
ségek és az atstrukturalas koltségeirsl

Az IKB a sikeres alapvet§ iizletigakra fog koncentrilni. Az innovativ finanszirozasi megoldasok tovébbra is az iizleti modell
részét fogjak képezni, de az értékpapirportfolié atstrukturilasra fog keriilni.

A rejtett szamviteli veszteségek realizdlasa és a piaci kockdzati kitettség limitalasa érdekben sziikséges egyéb atstrukturalas ko-

riilbeliil 600-700 millié eurds veszteséget fog okozni csoportszinten.

http://www.ikb.de/content/en/press/press_releases/2007/070903 _Verlustausweis.jsp

2007. szeptember 28. — 2007. elsé negyedéves jelentés publikalasa
A 2007/2008-as pénziigyi évre a bank 700 millié eurds veszteséget var csoportszinten és 450 milli6 eur6t egyedi szinten.

http://www.ikb.de/content/en/press/press_releases/2007/070928 Q1.jsp

2007. oktober 16. — A PricewaterhouseCoopers specialis jelentése

http://www.ikb.de/content/en/press/press_releases/2007/071016_PM.jsp
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B) SACHSEN LB

Hatdsagi sajtokommunikacio:

2007. augusztus 17. — A Bundesbank és a BaFin k6z0s sajtonyilatkozata a Sachsen LB-vel kapcsolatban

A BaFin és a Bundesbank iidvézli a Sparkasse pénziigyi csoport altal megtett intézkedéseket a Sachsen LB likviditasi helyzeté-
nek helyreallitdsa érdekében, amely az Ormond Quay conduit cég felé elkodtelezett. A Szaszorszag altal nydjtott garancia ki-

terjed az Ormond Quay struktira altal generalt sszes kockazatra.

http://www.bundesbank.de/download/presse/pressenotizen/2007/20070817.sachsenlb.php

Sachsen LB-kommunikacio:

2007. augusztus 10. — Az ABS-piaci fejleményekkel kapcsolatos kozlemény

s o

Az Ormond Quay kizarélag AAA minGsitésti ABS-ekbe fektetett, portfélidja nem tartalmaz CDO-kat. Az Ormond Quay fi-

nanszirozasara 100 intézményi befektet6bdl allé bazis all rendelkezésre.

http://www.sachsenlb.de/EN/Media/PressReleases/2007/20070810.html

C) NORTHERN ROCK
Hatosagi sajtokommunikacio:

2007. szeptember 14. A Bank of England rendkiviili hitelkeretet nydjt a Northern Rock szamara (A hirom brit ha-
tosig kozos nyilatkozatot adott ki.)

A brit pénziigyminisztérium (HM Treasury) felhatalmazta a Bank of Englandot, hogy likviditasi segitséget nytjtson a
Northern Rock szdmara megfeleld fedezet és biintetGkamat alkalmazasa mellett. A brit feliigyelet (FSA) értékelése szerint a
Northern Rock szolvens, teljesiti a t6kemegfelelési elSirdsokat, és j6 mindségl hitelportféliéval rendelkezik. A Bank of
England kész, hogy hasonlé koriilmények kozott likviditasi segitséget nytjtson az intézmények révid tava likviditasi nehéz-

ségeinek 4thidal4sara.

(http://www.hm-treasury.gov.uk/newsroom_and_speeches/press/2007/press_94_07.cfm)

2007. szeptember 15. Az FSA nyilatkozata

Az FSA megerdsiti, hogy a Northern Rockot szolvensnek itéli, és a megtakaritok tovabbra is elhelyezhetnek, illetve kivonhat-
nak betéteket.

(http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/Statements/2007/nr15.shtml)

2007. szeptember 17. A brit pénziigyminiszter allasfoglalasa a pénziigyi piacokra vonatkozéan
A pénziigyminiszter hangsilyozta, hogy az FSA értékelése szerint a Northern Rock szolvens, de révid tava likviditasi problé-
makkal kiizd. Amennyiben sziikséges, a Northern Rock meglévé betéteit dllami garancidval biztositjidk a pénziigyi piacok in-

stabilitasdnak fennmaradasa alatt.

(http://www.hm-treasury.gov.uk/newsroom_and_speeches/press/2007/press 95 _07.cfm)

2007. szeptember 20. — Allami garancia nytjtisa a Northern Rock meglévé betéteire
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A brit pénziigyminisztérium (HM Treasury) bejelentette, hogy a Northern Rocknal szeptember 19-én éjfélkor fennall6 szam-
ldkon elhelyezett betétek (beleértve a ,wholesale” betéteket is) és azok jovébeli kamatai allami garanciaval fedezettek. A ga-
rancia kiterjed azokra az Gjra megnyitott szamlakra is, melyeket szeptember 13-19. k6zott sziintettek meg. A garancia nem
terjed ki az Gjonnan megnyitott szimlakra (ide nem értve az Gjra megnyitott szdmldkat). Az indokl4s szerint a garancia Gjon-

nan nyitott szimlikra valé kiterjesztése nem lett volna tisztességes a tobbi hitelintézettel szemben.

(http://www.hm-treasury.gov.uk/newsroom_and_speeches/press/2007/press 96_07.cfm)

2007. oktéber 1. — Az FSA moédositotta a betétbiztositasi szabalyokat

20 22

A biztositott betétek 6sszege 35 000 fontra, a kartalanitds mértéke 100%-ra emelkedett. (Az intézkedést megel6z8en a karta-
lanitds mértéke 2 000 fontig 100%, és a kdvetkezd 33 000 font 90%-a.)

(http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/PR/2007/105.shtml)

2007. oktdber 5. — FSA feljegyzése a globalis pénziigyi piacon az elmult id6szakban kialakulé turbulenciarél és
a Northern Rock likviditasi valsagarol

Az FSA feljegyzése tartalmazza azokat a hat6siagi intézkedéseket, melyeket az elmilt honapokban hajtott végre, és 6sszefoglal-
ja, hogyan mik6détt egyiitt a hdrom szervezet a valsig menedzselése soran. Ezen tal az anyag felveti azokat a hidnyossago-

kat, melyekre a valsagmenedzselési tanulsdgok elemzése soran deriilt fény.

(www.fsa.gov.uk/pubs/other/tsc.pdf)

2007. oktober 9. — Az allami garancia kiterjesztése (A hirom brit hat6sig k6z6s nyilatkozatot adott ki.)
A brit hat6sagok nevében a brit pénziigyminisztérium bejelentette, hogy a garanciavéllalasi megallapodast kiterjeszti a szep-
tember 19. utin nyitott Gj ,retail” szimlakon elhelyezett betétekre és azok j6vébeli kamataira. Ezeket az intézkedéseket ki fog-

ja egésziteni a Bank of England altal nyajtott kiegészitd hitelekeret.

A tajékoztatas alapjan a megallapoddsok kiterjesztését a Northern Rock kérte, és azokért megfelel§ dijat fizet a versenyel-

nyok kompenzélasa érdekében.

(http://www.hm-treasury.gov.uk newsro()nLandispeeches press/2007/press 1 ()47()7.cfm)

2007. oktéber 11. — Tovabbi informaciok az allami garanciavallalas kiterjesztésével kapcsolatban, pétldlagos hi-
tel nydjtasa

A Kkiterjesztett garanciavallalas nem helyettesiti, hanem kiegésziti a betétbiztositast.

A Northern Rock a korabbit kiegészitd hitelt kapott, hogy a stratégiai lehetSségeit médja legyen kihaszndlni. A tarsasig meg-
erGsitette, hogy 2008. februar végéig lezarja ezt a folyamatot. Az 4j hitelkeret korlatlan, a fedezetet a Northern Rock teljes
eszkdzportfélidja képezi, és tovdbbra is biintet6kamat mellett vehetd igénybe. A hitelkeret birmikor visszahivhaté. A hitel ka-
mata gorgetSdik, és a bank Tier II szabalyozdi t6kéjével all egy szinten sorban. A jegybanki hitel dllami garanciaval fedezett,
igy a Bank of England esetleges veszteségeiért a Treasury 4ll helyt. Ennek fejében a hitel kamatprémiuma is a Treasuryt illeti
meg. A Northern Rock a garanciavillalds koltségeit (beleértve a szakértdi koltségeket) megtériti a pénziigyminisztérium, illet-
ve a Bank of England szdmara.

http://www.hm-treasury.gov.uk/newsroom_and_speeches/press/2007/press 107_07.cfm

2007. oktober 11. — Bankreform - betétvédelem - vitaindit6é anyag (A hiarom hatdsig kozosen megjelentetett anyaga)

A vitaindit6 anyag azt taglalja, hogy milyen médon reformalhaté meg a betétbiztositis intézménye annak érdekében, hogy az
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a betétesek szdmara hitelesebb legyen, és ily médon nagyobb részben jaruljon hozzd a betétesi bizalom megdrzéséhez. Mis-
részt az anyag felveti a kérdést, hogy milyen olyan kritikus banki funkciék vannak, melyek fenntartasa indokolt lehet abban
az esetben is, ha a hitelintézet mikddése akadalyozott.

http://www.fsa.gov.uk/pubs/discussion/banking_reform.pdf

2007. december 18. — Az allami garancia kiterjesztése a ,wholesale” kotelezettségekre

A brit hatésdgok nevében a brit pénziigyminisztérium bejelentette, hogy a garanciavéllaldsi megéllapodas egyarant kiterjed a
Northern Rock mar meglévd vagy a jovében villalt ,,wholesale” kotelezettségeire. A garanciavallalds nem terjed ki az alaren-
delt kotelezettségekre.

http://www.hm-treasury.gov.uk/newsroom_and_speeches/press/2007/press 149_07.cfm
2008. januar 21. - Uj finanszirozasi struktira lehetGségének bejelentése

Egy 4j finanszirozasi struktara vélik lehet6vé a Northern Rock szdméra, a piaci megoldas megval6sitasa érdekében. A meglé-
v§ garanciavéllalds minden eshetGség esetén érvényben marad. A javasolt finanszirozasi struktiira szerint a Northern Rock gy
tud bevonni forrasokat, hogy azokat az eszkdzok egy poolja fedezi. A hitellel lehet6vé valna, hogy a bank a rendkiviili hitelét
visszafizesse. Az 6szténzés érdekében a befektetSk pénziramaira llami garancia vonatkozna, arra az esetre, ha az eszkézok
nem biztositandk teljesen a kotelezettségeket, bar az eszkoézportfolion elszenvedett barminemd veszteséget elsGdlegesen a
Northern Rock viseli. A garancidért a Northern Rock dijat fizet.

Barmilyen ajanlattétel valészintileg dllami segitségnytjtassal jir, ami az Eurdpai Bizottsig jévihagyasat igényli. A hatésdgok
legkésébb maércius 17-ig benytjtanak a Bizottsignak egy reorganizicids tervet. A Bank of England altal nyujtott hitelkerete-

ket is eddig az idSpontig biztositjik.

A kozlemény felveti az ideiglenes dllami tulajdonbavétel lehet&ségét, ami nem érinti a tirsasig folyamatos miikodését, illetve

az tigyfelek kiszolgalasat.

http://www.bankofengland.co.uk/publications/northernrock/080121.htm

Iy

A Northern Rock kommunikacioja:

2007. jalius 25. - 2007. évkozi eredmény publikalasa

A bank felhivta a figyelmet arra, hogy a jovedelmez8ségi célkitlizések veszélybe keriiltek. Az els§ félévi pénzpiaci és swap-
piaci jelentds kamatemelkedéseknek negativ hatdsai lesznek a netté kamateredményre. Ugyanakkor a Basel II mindsitési

rendszer bevezetése az évkozi osztalék 30%-kal valé ndvelését teszi lehetdvé.

http://companyinfo.northernrock.co.uk/corporateRelations/news/article.asp?newsID=111

2007. szeptember 14. — Northern Rock-kozlemény a piaci feltételek és kereskedés alakulasarol

A kozlemény taglalja a pénz- és tSkepiaci (wholesale) finanszirozasi forrasok elapadisat, aminek mindenképpen hatésa lesz a
bank novekedésére és jovedelmezdségére. A bank tilnyomé részben csak révid pénzpiaci forrasok bevondsara volt képes, és
a bevont forrasok 6sszege nem volt elegendd lejaré forrasai refinanszirozasara, illetve a korabbi hitelezési aktivitisa fenntar-

tasara. A bank a kihelyezések finanszirozasa érdekében rakényszeriilt likvid eszkozei értékesitésére.
A fentiek tiikrében a Northern Rock tgy itélte meg, hogy sziikséges tovabbi standby hitelkeret-szerz8déseket kotnie. Ennek

megfelelGen a bank megallapodott a Bank of Englanddel, hogy sziikség esetén repoiigylet kertében kap likviditast. A repo-
tigylet keretszerz8dés olyan prime jelzaloghitel eszkdzokre vonatkozott, melyekhez hasonl6t az EKB is elfogad miveleteiben.
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A Northern Rock j6 mindségd és diverzifikalt eszkozbe fektet. A teljes amerikai subprime piaci kitettsége 275 millié fontot
tesz ki (teljes eszkozeinek 0,24%-a), melybdl 75 millié font kozvetlen kitettség és 200 millié font CDO piaci instrumentum.
Ezen tal 325 millié font befektetése van strukturalt befektetési tarsasagban (SIV), de nem mikédtet sajat conduit-céget.

2007 végére 500-540 milli6 font koriili ad6zas el6tti eredményt var. (2006: 588 milli6 font.)

http://companyinfo.northernrock.co.uk/corporateRelations/news/article.asp?newsID=122

2007. szeptember 17. — Northern Rock t6zsdei bejelentés potencialis felvasarlasi iigylet targyaban

A Northern Rock jelenleg nem tirgyal senkivel. A pénziigyminiszter bejelentése eloszlat minden kétséget afelél, hogy a
Northern Rocknal 1évé megtakaritasok biztonsigosak, és a fidkok elstt sorban 4llé betéteseknek vagy azoknak, akik inter-
neten keresztiil prébaljak elérni szdmlaikat, nincs okuk aggodalomra. Minden olyan tigyfélnek, aki biintetd feltételek mellett

vonta ki pénzét, és azt oktdber 5-ig ugyanolyan tipusti szimlara helyezi vissza, visszatériti a bank a koltségeket.

http://companyinfo.northernrock.co.uk/corporateRelations/news/article.asp?newsID=121

P

2007. szeptember 20. — Allami garancia nyujtiasa a Northern Rock meglévs betéteire
A hatésagi kozlemény szovegének kozzététele.

http://companyinfo.northernrock.co.uk/investorRelations/news/viewFeedarticle.aspx?id=50047106783071

2007. szeptember 25. — Northern Rock t6zsdei bejelentés potencialis felvasarlasi tigylet targyaban

A térsasdg tobb ajanlatot is kapott a helyzet megoldésat segitd potencidlis tranzakcidkra, tobbek kozott egy felvasarlasi ajan-
latot. A hitelintézet elGzetes targyaldsokat folytat a kivalasztott felekkel, de hangsilyozza, hogy még bizonytalan a targyalasok
kimenetele. Emiatt tgy itéli meg, hogy a 2007. oktéber 26-ara meghirdetett osztalékfizetést nem lenne tisztességes meglépni,
igy azt elhalasztja.

http://companyinfo.northernrock.co.uk/corporateRelations/news/article.asp?newsID=123

2007. oktéber 9. — Northern Rock bejelentése az allami garancia kiterjesztésérol
A hatésagi kozlemény tartalman til a Northern Rock kézzétette, hogy targyalasokat folytat piaci szereplékkel és tanacsadas-
sal bizta meg a Citibankot és a Merill Lynchet. Emellett nyilvinossigra hozta, hogy becslése szerint a médositott garanciaval-

lalds év végéig szamitott dijai és a sajit szakértdi koltségei 40-50 millié fontot tesznek ki.

http://companyinfo.northernrock.co.uk/corporateRelations/news/article.asp?newsID=126

2007. oktdber 11. — Kiterjesztett garancia és potldlagos hitelkeret a Northern Rock szamara
A banki kozlemény a hat6sdgi kézlemény tartalman tdl a kovetkezd fontos informécidt tartalmazta: A kiterjesztett garancia-
vallalas dija — a potenciélis versenyelényok kompenzaldsa céljab6l — magasabb, mint a pétldlagos rendkiviili hitel kamatpré-

miuma.

http://companyinfo.northernrock.co.uk/investorRelations/news/viewFeedarticle.aspx?id=51178830653241

2008. januar 21. — Az Gj finanszirozasi struktara bejelentésérsl sz616 hatosagi kozlemény

http://companyinfo.northernrock.co.uk/corporateRelations/news/article.asp?newsID=147
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2. sz. melléklet: A 3 f6 jegybank altal végzett
multilateralis intézkedések részletes bemutatasa
jegybankonként (esettanulmanyok)

EKB

A jegybanki reakcidk sorat augusztus elején az EKB egynapos rendkiviili (tartalékperiéduson beliili) gyorstenderei nyitottak.”
A k6z6s eurdpai jegybank legelsd egynapos hiteltenderét fix (iranyad6) kamaton tartotta és az érkezett ajanlatokat mind elfo-
gadva 95 millidrd eurényi egynapos hitelt nytjtott, majd ezen egynapos miiveletet Gjitotta meg a kovetkezd 3 munkanapon
egyre csbkkend mértékben (az utébbi 3 miiveleten mar korldtozva az 6sszmennyiséget és az ajinlatok kamataitél téve fiiggd-
vé az egyedi eloszlast). Ennyi meggjitisra azért volt sziikség, mert a hetente egyszer egyhetes tendert tarté eurorendszer ép-
pen a zavar jelentkezése el6tt tartotta rendszeres tenderét, igy a kdvetkezSig 5 munkanap volt hatra. Igy négy egynapos mi-
velettel érte el a tobbletlikviditas-nyajtas fennmaradasat addig, mig a bankok tébbletkeresletét az egyhetes tenderben mar ér-
vényesiteni tudta. Ezutdn az EKB a normal egyhetes tendereken allokalt tobbletlikviditassal operalt, a tobbletet folyamatosan
csokkentve a tartalékperiédus végéig. Augusztus végén az egynapos hozamok 1jbdli jelentds ugrasira reagilva Gjra egyszeri
egynapos hiteloldali gyorstendert tartott a kdzos eurdpai jegybank, amely Gjb6l sikerrel terelte vissza az egynapos hozamot a
célszint kornyékére. Az augusztus tartalékperiédus elején allokélt tobbletlikviditis hatasat (t6bb likviditis jutott a rendszerbe,
mint ami a bankok kételezd tartalékdnak teljesitéséhez sziikséges) az EKB egyrészt a periddus vége felé csokkend allokicidval,
masrészt a tartalékperiddus utolsé napjan, ilyen helyzetekben szokdsos a bankkozi egynapos hozam jelentSs esését megakada-

lyozandé, egynapos betéti tenderrel semlegesitette.

A piaci bizonytalansdg miatt az EKB azéta is folytatja ezt a likviditismenedzsmentet, azaz a bankok pszicholégiai megnyugta-
tasa érdekében a tartalékperiddus elején t6bb likviditdst injektal a rendszerbe és a periédus végén a fennmaradé kumulalt til-
tartalékolast az EKB egynapos betéti gyorstenderrel ,,veszi ki a rendszerbsl”. Ez megvéltoztatta az eurorendszerben korabban
megszokott viszonylag egyenletes kotelezGtartalék-teljesitési mint4jit. Kordbban az EKB és a bankok rendszerszinten egyenle-
tes tartalékteljesitésre torekedtek, a jegybank ehhez is igazitotta sztenderd hitelein keresztiil kiosztott likviditds mennyiségét.
Igy augusztus 6ta a rendszerszint( kotelezStartalék-teljesités az EKB 4ltal is (hiteltenderek allokéciéin keresztiil) timogatott
un. ,front-loading” mintit mutat, tehét a periédus elején a kotelezd tartalék szintjénél 1ényegesen nagyobb likviditas-kinalat

van a rendszerben, amely fokozatosan csokken.

Az EKB normal eszkoztaraban is hasznilja a Bundesbankt6l 6rokolt 3 honapos strukturalis repotendert (,longer term refi-
nancing operations”, LTRO). Ezeknek a miiveleteknek a lényege, hogy a jegybank 3 hénapos hiteleket nyujt, fix dsszmeny-
nyiségben és teljesen arelfogadé médon (nincs minimalis ajanlati hozam, mint az egyhetes tendereknél). Ezt a finanszirozasi
format eredetileg a kisebb, jellemz8en német bankok preferaltik és az & igényiikre maradt fent, de a strukturalis likviditashi-
any és vele egyiitt az egyhetes hitelek dllomanyanak gyors novekedését latva és a banki partnerek kérésére az EKB mar 2006-
ban tgy dontétt, hogy fokozatosan emeli az LTRO alloményat, ezzel természetesen csokkentve az egyhetes tenderen sziiksé-
gesen nyujtandé mennyiséget. A legut6bbi, elSre iitemezett emelés 2007 tavaszan tortént 120-r6l 150 milliard eurdra. Az
LTRO-allomany tgy épiil fel, hogy minden hénapban lejarjon egy 3 hénapos miivelet, azaz egyszerre harom, egyenként 50
millidrdos aukcién kiosztott dllomany van kihelyezve. Az éppen lejaré 50 millidrdot minden hénap végén megtjitja az EKB.
Az augusztusi lejirat megujitasa augusztus 30-dra esett, de még ez elStt egy héttel a piac megnyugtatdsa céljabdl az EKB agy
dontott, hogy egy rendkiviili LTRO-mivelettel emeli a teljes kint 1év8 dllomanyt. Augusztus 24-én 40 millidrd eurét osztott
ki egy egyébként teljesen a megszokottaknak megfelelGen végrehajtott tenderen. Az augusztus 30-4n lejaré allomanyt szintén
a megszokottaknak megfelelen megujitotta. Szeptember kézepén egy tovabbi potldlagos LTRO-tendert tartott, amelyen a
kinnlevé allomanyt tovabbi 75 millidrd euréval megemelte. gy fennalls LTRO-4llomény &sszességében a turbulencia elétti
150 milliard eurés szintrél 115 millidrd euréval 265 millidrd eurénak megfeleld szintre emelkedett, mig a sztenderd egyhetes
tenderen kiosztott 4llomany (ceteris paribus) ennyivel csokkent (270-300 millidrd kézott ingadozé alloményrél 150-190 mil-

2 2

lidrd eurénak megfeleld dllomanyra).

* Fontos megemliteni, hogy az 6sszes itt elemzett jegybanki m(velet ideiglenes m(ivelet, tehat fedezett hitel (aktiv repo), amelynek lejarata is van, és lejaratakor pon-
tosan annyival sztkiti a likviditas rendszerszintii kinalatat, amennyivel az allokaciokor emelte azt. Nincs értelme tehat az egyes tendereken allokalt likviditasmeny-
nyiségeket mechanikusan 6sszeadni még egy adott jegybank esetében sem.
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A sajtéban kevesebb visszhangot kapott, hogy az ideiglenes tébbletallokacié eredményeként augusztus 6ta az EKB-nak a tar-
talékperiodusok végén rendre likviditast kiszivé egynapos betéti tendereket is kellett tartania (a tartalékperiédus utolsé nap-
jan tartott gyorstender normal idgszakban sem szokatlan eszkdz, az EKB nagyjabol minden harmadik tartalékperiodus végén
erre kényszeriil). Ennél kevésbé megszokott médon, az Gsszel esetenként a tartalékperioduson beliil is ehhez az eszkézhoz fo-

lyamodott az alacsony egynapos hozamszintre reagilva.

15. abra

Az eurorendszer altal nyujtott 1 hetes (MRO), 3 hénapos (LTRO) és 1 napos fedezett hitelek fennallé
allomanya*
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* A negativ értékek likviditdst kivond, egy napos tendereket jelélnek.

Az év vége kozeledtével az azon 4tnytl6 lejaratokon ismét panikhangulat uralkodott el a bankkézi piacokon, amelyre az EKB
december kézepi sztenderd miveletének kéthetesre hosszabbitdsaval, valamint, az allokicié (autoném tényezSkhoz képest)
korabbiaknal is nagyobb emelésével reagalt. A tobbletallokicié likviditasi hatdsit december utolsé napjaiban és 2008. januar

elején gorgetett egynapos likviditaskiszivé tenderekkel ellenstilyozta a k6zds eurépai jegybank.

Az EKB-nak nem kellett kibGvitenie az elfogadhaté fedezetek korét, hiszen, mar normal eszkdztaraban is eszkdztipusok és ki-

bocsitok igen széles korét fogadja el.™

Osszességében a valsag 6ta az EKB sikeresen tartja a cél kozelében az egynapos eurohozamot, bar annak volatilitdsa szignifi-
kansan nagyobb a korabban megszokottnal. Kisebb eltdvolodasok inkabb lefelé torténtek a tartalékperiodusok végén, ami ter-

mészetes az erds thltartalékolas végéhez kozeledd tartalékperiddusok esetében.

FED

Augusztus 10-én, amikor a bankkézi piacok zavarai a dollarpiacon is megjelentek, a Fed nyugtaté hangt kézleményt adott ki,
melyben hangsilyozta, hogy elegendd likviditast fog a piacnak nytjtani annak érdekében, hogy a bankkézi egynapos kamat-

szint a cél kdzelében maradjon és ramutatott, hogy a discount window elérhetd mindenki szdmara.

> Az eurorendszer jegybankjainak tulnyomé tébbsége un. ,pooling” fedezetkezelési rendszerben miikodik (ezt a rendszert alkalmazza az MNB is), tehat szemben az
angolszasz jegybankokkal, a partnerek jellemzéen elére letétbe helyezik (zaroljak) a napon belili, egynapos vagy tébbnapos hiteleikhez hasznalt fedezetként fela-
janlott eszkozoket. Ennek megfeleléen az eurorendszerben normal idészakban is jelentds tulfedezettség van, a partnerek hitelfelvételi kapacitasa fedezetek tekin-
tetében joval nagyobb a ténylegesen felvett hitelekénél.
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2.SZ. MELLEKLET

A Fed nyilt piaci repom{iveleteinek jellege lathatéan megvaltozott, a kordbbinal sokkal inkabb hajlandé volt a kevésbé lik-
vid értékpapirokkal is repdzni (agency, MBS). Az amerikai jegybank volt a legels§ tehat, amely a tényleges (effektiv) fedeze-
ti kérhéz hozzanyult. Augusztus 10-én a Fed mindennapos repotendereiben az volt szokatlan, hogy a hdrom aznap tartott
aukcié mindegyike csak a legkevésbé likvid MBS értékpapirokkal tortént, és ebben a fedezetfajtdban (,,collateral tranche”)
szokatlanul nagy mértékben®. Ett6l kezdve az MBS és az agency fedezettipusok, mindmaig jelentSsen feliilmiljak az allam-
papirok jelent&ségét a repokban, a Fed effektiv elfogadott fedezeti kore tehit a kordbbiakhoz képest valdban jelent@sen meg-
véltozott (lasd 4. dbra a f&szovegben)*. Ebben a tartalékperiédusban az amerikai jegybank a tartalékkételezettséget jelentd-
sen feliilmalé tébbletlikviditast nydjtott a bankrendszernek, és azt semmilyen eszkézzel nem ellenstlyozta (a Fed esetében
nincs folyosé aljat jelentd egynapos betéti rendelkezésre 4llas), igy a bankrendszer jelentdsen tialtartalékolt. Ennek kovetkez-
tében a panik ellenére a bankkézi hozam jelentdsen a célszint ald esett, a Fed tehat nem felfelé, hanem lefelé vétette el ka-

matcéljat ezekben a napokban.”

Augusztus 17-én a Fed bejelentette, hogy 100-r61 50 bazispontra mérsékli a discount window szpredjét az irinyad6 kamatcél
felett. A keriileti Fedeket felhatalmaztak, hogy amennyiben a partnerek ezt igénylik, a szok4sos overnight helyett akdr 30 na-
pos futamiddvel is nydjthatnak a discount window-n hiteleket. A [épésnek és a discount window igénybevételének stigmajel-
legének™ erésebb tagadisinak hatdsira az instrumentum igénybevétele jelentsen emelkedett, bar annak abszolit szintje igy

sem nevezhetd jelent&snek a kotelezd tartalék szintjéhez viszonyitva.

A Fed augusztust6l december elejéig nem tett rendkiviili intézkedést eszkoztaraval.” Atlagban eléri a kamatcéljat, de a bankko-
zi kamat volati-litdsa itt maradt a legnagyobb. A discount window-t az &sszel érdemben nem vették igénybe a hitelintézetek, 4j-
ra mérhetd igénybevétel csak december kozepétdl tortént és csak az év végére vonatkozo likviditdsi aggodalmaknak tulajdonit-
haté. Ugyanakkor az amerikai jegybank tovabbra is sokkal ,,liberdlisabb” a nyilt piaci repékban elfogadott értékpapirok tekin-
tetében.

A december kézepén bejelentett egy hénapos lejarati hitelaukcié (TAF, ,term auction facility”), egy valéban 14j 1épést jelent
a Fed eszkoztardban, hiszen ezzel az amerikai jegybank is belépett azon jegybankok sordba, melyek a miiveletek lejaratdnak
novelésével probaltak segiteni a bankkozi piac normalizdl6dasdban. A bejelentéshez kapcsol6dé kommunikici6 szerint az ame-
rikai jegybank a tapasztalatok fényében akir hosszabb tivon is alkalmazhatja ezt az eszkozt a likviditasallokédcidra, ami jelen-
t&s elmozdulas a Fed altal az eszkoztar tekintetében vallott elvektSl. Ez azért van igy, mert egy nagyon tig fedezeti korrel
szemben ad 1 hénapos hiteleket a repoknél sokkal szélesebb partnerkérrel, az irdnyad6 kamatra vonatkozé véarakozadsokat
pontosabban tiikr6z8 egynapos valtoz6 14ba kamatswap jegyzéseket tekintve az drazdsnil benchmarknak. A Fed a TAF-hite-
leket két masik jegybankkal egyiittmikédésben (EKB és svéjci jegybank) nytjtotta december kdzepén és végén. E két jegybank
kozremikodése azért volt hasznos, mert ezzel a Fed egy nagyméret egyszeri partnerkdrbdvitést is végrehajtott, az eurdpai
bankokat bevonva kézvetleniil a jegybanki dollaraukciokra. Bar a két kézremiikodd jegybank vélhetSen maga is hasznosnak
talalta sajat partnerei kozvetlen dollarhoz juttatisat, a 1épés alapvetSen a dollarpiacokra vonatkozott és az eurépaba nyajtott
hitelek is a Fed mérlegében maradva bévitették a jegybankpénz-likviditast. Az amerikai jegybank ezen eszkézon keresztiil
Osszesen 64 milliard dollarral emelte (40-et kozvetleniil, mig 24-et a kézremtikodd jegybankokon keresztiil) a jegybankpénz-

allokéciét, ami nagyon nagy a fennall6 atlagos 30-40 millidrdos repoédllomdnyhoz képest.

A tobbletlikviditas-allok4ciot természetesen egyrészt a repoallomany csékkentése, masrészt az autoném tényezdk szivjik fel.
A hitelintézetek nem teljesitik tal kotelezd tartalékukat, tehat a megemelkedett likviditasallokacié mar jelentSs részben kész-
pénzallomany trendszerli emelkedését is finanszirozza, dtvéve a valsag hatdsira 1ényegében csendben ledllitott outright dllam-

papir-vasarlasok szerepét. SGt nyar 6ta a Fed a sajit dllampapir-portféliéjaban lejar6 dllampapirokat sem helyettesitette, ezek

** Az aznap allokalt repomtiveletekben 38 millidrd dollart allokaltak a lejaro 12 milliarddal szemben, ami a fennallé repoallomany emelkedését és a fedezeti 6sszetétel
jelentds eltolddésat jelentette az MBS iranyaba 3 naptari napra.

* Megjegyzendd, hogy az amerikai jegybank alapelve, hogy (legaldbbis normal idészakban) az egyes ,collateral tranche”-eken beliil a Feden kiviili masodpiaci
jegyzések alapjan dont az ajanlatok elfogadhatésagardl. Amennyiben egy ajanlat a Fed szamara jobb, mint a piaci ar, akkor sokkal nagyobb a valdszintsége az ajan-
lat elfogadasanak. Ez jelentésen befolydsolhatta az amerikai jegybank dontéseit a turbulencia idészakaban is, tehat a fedezeti struktura valtozasa nemcsak a Fed
autondém dontésének, hanem a piaci arak valtozasanak tikrozédése is lehet.

7 A discount window-t ebben a tartalékperiddusban (augusztus 15-ével végzdo két hét) nem vették igénybe a Fed partnerei.

*® A Fed rendszerében 2003-ig a discount window egyfajta folyamatosan rendelkezésre all6 LoLR-hitel szerepét toltotte be. Bér jogi lehetdség volt az igénybevételére,
a Fed mordlis rahatés utjan ,kotelezte” a bankokat, hogy csak végsé esetben, minden mas forras elapadéasa és megoldas kimeritése esetén vegyék azt igénybe. A
2003-as eszkoztarreformmal ez megsziint, de a kordbbi rahatas olyan erés volt, hogy a partnerbankok jelentés része mindmaig igy tekint erre az instrumentumra.

* A jegybankok kozil egyediliként a Fed dontétt Ugy, hogy monetéris politikai lazitassal valaszolnak a fejleményekre. Igazi, tobb pénzpiaci szegmensre kiterjedd
hatdsa csak ezen 1épéseknek volt, de ez is atmenetinek bizonyult.
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helyét is az ideiglenes miveletek (repék, majd TAF) vették 4t az autoném kereslet finanszirozasiban. Ez azért is érdekes, mert
vélhetden azt mutatja, hogy a Fed nem tartani szerencsésnek a jelen helyzetben strukturilis dllampapir-vasarldssal megjelen-
ni a piacon, ezért inkdbb engedi, hogy részben jelent&sen gyengébb mindségii fedezett mellett nyajtott hitelek finanszirozzak
az auton6ém tényezSk emelkedését is. Ugyanakkor ramutat arra, hogy a Fed arra kényszeriilt, hogy a nagyon régéta kovetett,

16. abra

Tultartalékolas a Fed rendszerében 2007. augusztus 6ta (a datum a kéthetes tartalékperiédus
kezdetét jeloli)*
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m A szémlaegyenlegekkel teljesitett kotelezd tartalék és szerzdéses tartalék

m Tultartalékolas
* Forrds: FED.

strukturalis készpénzkereslet dllampapir-vasirlasokkal valé finanszirozasit megkoveteld alapelvét dtmenetileg feladja.

BANK OF ENGLAND

Bar a turbulencidval egy idében a font bankkézi piacokon ugyanazok a jelenségek jatszédtak le, mint az euro- és dollarpiaco-
kon, a brit jegybank az eszkoztirral valé hagyomanyos gondolkoddsdnak megfelelSen nem avatkozott be, hanem jelezte, hogy
a kamatfolyosoé felsd szélén rendelkezésre 4ll6 egynapos fedezett hitelinstrumentum minden jogosult partner szimara tovabb-
ra is elérhetd. Tobb jel is volt, amibdl a brit jegybank arra kévetkeztetett, hogy a zavar dtmeneti és elsGsorban kommunikicié-
val kell kezelni, mintsem jegybanki mtveletekkel. Egyrészt az augusztusi normal hosszabb lejarata (3, 6 és 9 hoénapos)
repémiiveletekre nem érkezett a szokdsosnal tobb ajanlat és azok hozamai sem mutattak semmi rendkiviilit, masrészt az egy-
napos fedezett hitelt a bankok érdemben nem vették igénybe. A brit jegybank tehét tigy gondolta, hogy a ,,subprime” valsig
bankkézi piacokra valé begy(riizése dtmeneti aberricid, amit elegendd hiteles kommunikaciéval kezelni. Par nap alatt, az egy-
napos fonthozamok vissza is 4lltak a célszint kozelébe, ami alapjan a jegybank igazolva lathatta sajat hozz44llasat. Ennek meg-
felelen augusztusban a Bank of England semmilyen rendkiviili 1épést nem tett piaci eszkdztirdban, az autoném tényezSkre

vonatkozé el8rejelzésének megfelelGen valtoztatta a sztenderd egy hetes repomtiveletein allokalt likviditds mennyiségét.

A szeptemberi (5-én kezd8d&) tartalékperiédusban aztan a turbulencia tartéssdgat latva — és vélhetSen a banki k6z8sség nyo-
madséanak is engedve — a brit jegybank a tartalékcélhoz képest 25%-kal megemelte az egyhetes sztenderd tendereken allokélt
likviditds mennyiségét. A 1épés kommunikacidjat osszekotdtték a bankok 4ltal a tartalékperiddusra vonatkozé meghatarozott
tartalékcélok sszegének (ez jelenti alaphelyzetben a fontpiacon a likviditas irdnti rendszerszint(i keresletet) bejelentésével.
A 25%-0s emelés célja az volt, hogy megnyugtassa a piacokat és lehet&séget adjon az egyedi bankoknak arra, hogy még a be-
jelentetthez (ami szintén 6%-kal emelkedett az el§z8 tartalékperiédushoz képest) képest is nagyobb tartalékot tartsanak jegy-

banki szimlajukon.® A bizonytalansigok miatt a Bank of England a tartalékcélhoz képest megemelt allokaciét elSre bejelent-

“ A brit jegybank azért emelte még a bankok altal eredetileg is kivanatosnak tartott szint folé az allokaciét, mert koordinaciés problémat latott az egyedi banki don-
tések esetében az elére meghatérozott tartalékcél esetében. Ha egy bank ugyanis a tobbiekkel szemben emeli az éltala tartani kivant tartalékcélt a periédusra, akkor
nem lehet biztos abban, hogy ezt a tartalékcélt az alapkamat kozeli koltséggel finanszirozni is tudja. Bar a jegybank annyi likviditast juttat a rendszerbe, amennyi az
aggregalt tartalékcél, a piaci elosztasi problémak fényében a bankok vélhetéen inkabb ,félénken” emelték csak az altaluk tartando tartalékcélt.
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ve nem annak tartalékperiédus végi csokkentésével, vagy kiszivé miveletekkel akarta keresleti oldalrél semlegesiteni, hanem
az eszkoztarat definidl6 szabalyzatban rogzitett eszkozt alkalmazta: kiszélesitette a tartalékcél teljesitése koriili toleranciasavot.
A lépést mér a legelsS tendertdl kezdve vildgos, elSretekintd kommunikicié kisérte, tehit a bankok pontosan tudtik, hogy mi
torténik. Az egynapos hozam visszatért az iranyadé kamat kézelébe. A nyugalmat a Northern Rocknak nytjtott LoLR-hitel hi-
re zavarta meg, mely szeptember 18-4n 1ijbol kisebb panikot okozva az egynapos hozamok megugrasihoz vezetett. Ennek ke-
zelésére a brit kollégak az EKB-éhoz hasonld, a kovetkezd sztenderd tender elszamolasakor lejar6 (2 napos) gyorstendert tar-
tott, és kb. még a tartalékkotelezettség tovabbi 25%-4val emelte két napig a piacnak nytjtott likviditast. E tovabbi +25%-ot a
kovetkezd sztenderd tenderen is Gjraallokalta. Egydttal a nagyobb likviditis-kindlathoz alkalmazkodva természetesen tovibb
kellett szélesitenie a tartalékcélok koriili sdvot az eredeti £37%-r6l =60%-ra. A szeptemberi tartalékperiédus masodik felében
az egynapos hozamok ismét visszacsokkentek a cél kdzelébe, majd az al4d. A peridédus 4tlagos egynapos hozama végiil a célhoz
kozeli, 5,8% lett. Az oktéberi és a novemberi tartalékperiédusokban a Bank meghagyta a tartalékcélok kozotti tig tolerancia-
sdvot (bar =609%-rdl £30%-ra visszasziikitette azt), de nem allokalt tobbletlikviditast a nyilt piaci mdveletekben.

A bank a szeptemberi tartalékperiédus kozepén (szept. 19-én) jelentette be, hogy 4 db rendkiviili 3 hénapos repoaukciot tart
kibgvitett (a normalnal lényegesen tigabb, rosszabb mindségii értékpapirokat is magibafoglalé) fedezeti korrel.” Az elsé auk-
ciéra szeptember 26-an keriilt sor és ezt még 3 kovette a kovetkezd 3 héten. A sikertelenséget ldtva a bank nem folytatta a 3

hénapos aukcidk meghirdetését.

November végén az 1 hénapos hozamok ugrasit ldtva a brit jegybank is érzékelte a font piacin az év végére vonatkozé ,,pa-
nikhatast”. Ezért a jegybank — a bejelentés idSzitésében csatlakozva a tobb vezetd jegybankhoz — dgy dontott, hogy a decem-
berben indulé tartalékperiddusban jelentdsen noveli a hosszabb lejaratt, az év végén atnyulo likviditasallokacio salyat a likvi-
dités teljes kinalatidban. Ezt két 1épéssel tette meg. Egyrészt a periddus elején 5 hetes, az egész tartalékperiddust lefedd repo-
tendert végzett, lényegében egyszeri jelleggel 1 hétrsl 5 hétre névelve a sztenderd repétender lejaratat, masrészt nagy mérték-
ben megemelte a december kizepén eredetileg is tervezett hosszabb lejaratt repotenderein allokalt likviditds mennyiségét, ra-
adasul ugy, hogy a megemelt 3 hénapos repdallokicié esetében ismét kiszélesitette az elfogadhat6 fedezetek korét. Szemben
a szeptemberben és oktéberben végzett 3 hénapos repoaukcidval, ezittal nem alkalmazta a bankok 4ltal biintetGkamatnak te-
kintett folyoso tetejének megfelel§ minimalis ajanlati hozamot. Az allokécié ezuttal sikeres lett.

Az egynapos fonthozam jelenleg stabilan a célszint kériil van, de a harom hénapos font LIBOR-jegyzések tovabbra is sokkal
magasabbak az adott lejarati allampapir- vagy repohozamoknél. A Northern Rocknak nyujtott, rendszerszinten is jelentds hi-
teldllomany, valamint a rendkiviili hosszabb lejarata repétendereken nyujtott hitelek likviditasi hatdsa természetesen jelentd-
sen cs6kkentette a sztenderd irdnyadé 1 hetes repo dllomanyat a jegybank mérlegében (33 milliard fontr6l 4 millidrd fontra).
A teljes alloké4cié a Bank of England esetében természetesen emelkedett, hiszen a tartalékcélok emelkedésével és a koriiloetiik
1év8 kamatozé sav kiszélesitésével a brit jegybank rendszerében egyediilallé médon a likviditas irdnti rendszerszint( kereslet

is ndtt.

¢ Ez sokféle devizaban (a 4 f6 deviza, svajci frank, svéd korona, ausztral és kanadai dollar) jelentette volna sokféle értékpapir elfogadasat (pl. alacsonyabb mindsitésti
allampapirok, ABS-ek, commercial paper, jelzéloglevelek, amerikai agency értékpapirok). A bank rendes miveleteiben csak fontban és euréban denominélt legaldbb
AA minosités(i allampapirt és nemzetkozi szervezetek éltal kibocsatott kdtvényeket fogad el.
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MAGYAR NEMZETI BANK

17. abra
A Bank of England eszk6zoldalanak szerkezetvaltozasa (millié font)*
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* Forrds: Bank of England.
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4, tablazat

A feltorekvé orszagok jegybankjainak reakciéi a pénziigyi piaci turbulenciara*

Azsia

Kina Augusztus 17-én a kinai jegybanknak intervenialni kellett a remninbi védelmében, melynek piaci arfolyama ideiglenesen
a beavatkozasi sav ald kerdilt.

Hongkong Nem kellett intervenialnia.

Tajvan Augusztus 10-én a tajvani jegybank intervenidlt a hazai deviza védelmében, és figyelmeztette a spekulansokat,
hogy ne jatszanak a hazai deviza ellen.

India A hazai deviza gyenglilt, de a jegybank nem intervenialt, s6t tidvozolte a deviza gyenglilését az 4ltala megalapozatlanul
erdésnek tartott szintekrél.

Dél-Korea Gyakorlatilag ugyanaz, mint India esetében (,welcome depreciation”).

Thaifold Lasd Indiat és Dél-Koreat.

Malajzia Intervenialnia kellett devizaja védelmében.

Szingapur Nem kellett intervenialnia.

Egyéb Indonézidban és a Fiilop-szigeteken is intervencio tortént a hazai deviza védelmében.

Latin-Amerika

Brazilia Nagy valdszinliséggel intervenidlt a hazai deviza jelentds esésének fékezésére.

Mexiko Nem intervenialt.

Egyéb Argentindban ,agressziv” intervencié a hazai deviza védelmében

EU-val szomszédos orszagok

Torokorszag A hazai deviza gyengtilésének lattan a jegybank jelentésen mérsékelte rendszeres (devizatartalék-feltoltési célu)
devizavasarlasi aukcidin vasarolt devizamennyiséget.

Oroszorszag Oroszorszagban a globdlis bankkozi piaci turbulencia egybeesett a hazai autonédm tényezdék sokkjaval, és a két hatds egyutt
az egynapos hozam jelentés emelkedésével (190 bp) jart. Az orosz jegybank 1,7 milliard dollarnak megfeleld rubellikviditast
injektalt a rendszerbe repomdveleteken keresztiil. Augusztus végén a bankkézi piaci nyomas Ujra jelentkezett és a jegybank
Ujbol jelentds repomiiveleteket végzett (6,6 és 10,6 millidrd dollar értékben).

A devizapiacon hosszu évek utan el6szor volt jelentés gyengiilési nyomas a rubelen. Az orosz jegybank jelentds intervencidval
(3-5 millidrd dollér) védelmezte devizéjanak arfolyamat.

Izrael Kommunikacidjéban jelezte, hogy nincsenek bankkdzi piaci problémak, az izraeli bankoknak nincs érdemi subprime
kitettsége, és hogy a jegybankot tovébbra is az inflacids cél elérése vezérli.

Egyéb A dél-afrikai jegybank emelte az irdnyad6 kamatot, mikdzben elismerte, hogy a globdlis turbulencia hatéssal lehet
a dél-afrikai gazdasagi kilatasokra.

* Forrds: EKB.
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Adoéssagfedezeti kotelezettségek (collateralised debt obligation, CDO): Olyan speciilis értékpapirok, amelyek mogott
kotvények, hitelek vagy egyéb eszkdzok adllnak fedezetként. A befektet6k a CDO vésarlasaval atvallaljak az adott hitel-, illet-
ve kotvényportf6lié kockizatit. A CDO kibocsitisat egy olyan, kizdrdlag erre a célra létrehozott intézmény (SPV) végzi el,
aki egyben a fedezetként szolgalé értékpapirok felett rendelkezik. A CDO kibocsitéja a kiilonbozd kockazati kitettség és le-
jarat alapjan szeletekre (tranches) darabolja fel a hitel vagy/és kotényeket tartalmazé portf6liot. Kockizatok mentén harom
kategoria létezik: senior tranches (AAA mindsités), mezzanine tranches (AA-t6l BB minGsitésig) és equity tranches (nem mi-
ndsitett). Abban az esetben, ha csak hitelek, illetve csak kotvények alkotjdk az értékpapirok mogott all6 fedezeteket, akkor
adossigfedezetd hitelkotelezettségekrdl (collateralized loan obligation, CLO), illetve adéssdgfedezetd kotvénykotelezett-

ségekrdl (collateralized bond obligation, CBO) beszéliink.

Céltarsasag (Special Purpose Vehicle, SPV): Az értékpapirositétdl cs6d- és addjogilag fiiggetlen jogi személy, melyet az
értékpirosit6 specidlisan a tranzakcié lebonyolitdsara hoz 1étre. Az értékpapirositis sordn a pénziigyi szolgaltat a céltarsasag-

ba szervezi ki egyes eszkozeit, melynek fedezete mellett a céltdrsasig kotvényt vagy mas értékpapirt bocsat ki.

Eszkozalapu értékpapirok (asset-backed securities, ABS): Olyan értékpapirok, melyek mogott homogén addssigeso-
portok (jelzdlog- vagy gépjarmthitelek, hitelkartyak, didkhitelek stb.) portfoliéi dllnak. Az értékpapirokat kiilon, kizarélag er-
re a célra létrehozott intézmények (SPV) bocsatjdk ki. Az ABS egyik legfontosabb tipusa az MBS, olyan értékpapir, ami mo-
gott jelziloghitel 4ll fedezetként. Az ABS-piac dralakuldsat egy szintetikus eszkozfedezetd hitelderivativ index, az ABX-index

mutatja.

Forex swap (FX SWAP): Bankkozi piacon kotstt rovid hitelkamat-derivativa. Egy pontosan ugyanabban a mennyiségben és
id8ben kotott azonnali és egy forward devizaiigyletbdl all. A forward iigylettel ellenkezd poziciét vesznek fel, mint az azon-
nali tigylettel. Ezzel az egyik devizaban fennall6 f6los likviditast egy idSre atcserélik mas devizara, ahol a likviditast jobban ki
tudjak hasznélni. A forward kamatlabat fixaljak az ligyletk6téskor, mig a valtoz6 kamat az O/N kamat, amit naponta realizil-
nak az azonnali ligyleten.

Hitelkockazat transzferalasat lehetGvé tevg termékek piacai (Credit Risk Transfer markets, CRT markets): Olyan
termékek piaca, amelyek lehet§vé teszik az tigyfél nem fizetési, illetve cs6dkockazatanak tovabbtranszferdlasat. A hitelkocka-
zat 4dtaddsa megval6sulhat az eszkozok tényleges atruhazasan keresztiil (értékpapirositassal), illetve a hitelkockizat szintetikus
transzferaldsaval (hitelderivativakkal). Az értékpapirositassal kereskedésre alkalmas értékpapirokon (példdul ABS) keresztiil
torténik egy adott eszkdzportf6lié hitelkockizatinak transzeferdlasa a befektet6hoz. A kockazatatadas legaldbb két kiilonbo-
28 befektetési fokozatt tranchben torténik. A hitelderivativdk olyan bilaterilis pénziigyi szerz8dések (példaul CDS), amelyek
lehetdvé teszik a pénziigyi termékek hitelkockazatinak egyéb kockazatoktdl torténd elvalasztisat, és a partner részére torté-

nd tovabbadasit, anélkiil, hogy az alapul szolgalé eszkéz tulajdonjoga is dtadasra keriilne.

Hitelnemfizetési swap (credit default swap, CDS): A hitelkockazat transzferaldsat lehet6vé tevd szdrmazékos ligylet,
amelyben a védelem vevdje meghatarozott idSk6zonként, meghatarozott 6sszeget (swap spread) fizet a védelem eladéjanak,

aki kezességet vallal az adés kotelezettségeire.

Subprime hitelezés: Ezek az iigyfelek altaldban atlag alatti hitelmindsitéssel rendelkeznek, mivel nincs rendszeres, idGben
torténd hiteltorlesztési teljesitéseket igazold hiteltorténetiik. (Az USA-ban 4ltaldban ilyenek az alacsony jovedelmdek, az id6-
sebbek, illetve az Gj bevandorlok.)

Prime hitelezés: A hiteltermékek olyan iigyfelek szimara torténd értékesitése, melyek kiemelkedd hitelképességgel és /vagy
j6 hiteltorténettel birnak.
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Spekulativ befektetési alap (hedge fund): A spekulativ befektetési alapok a hagyomanyos befektetési alapokkal szemben
zartkorlek, és magas kezdeti minimum befektetési 6sszeget irnak el§. EbbSl ad6déan ezen alapokba szofisztikélt, nagy intéz-
ményi befektetSk, nyugdijalapok, biztosité cégek, illetve vagyonos maganszemélyek fektetnek. Zartkor( tevékenységiikbdl fa-
kaddan szamos tékepiaci szabdlyozas és jelentési kotelezettség al6l mentesiilnek. Pozicidfelvételitket semmilyen szabalyozas

sem korlatozza, jellemzdjiik a magas t8kedttétel, a short pozicidk (eladasi poziciok) és a derivativdk szabad hasznélata.
Strukturalt befektetési tarsasag (Structured investment vehicle, SIV): Hitelarbitrdzs céljabdl létrehozott alapok, me-

lyek a rovid/kozép tavia hitelkamatok és a strukturélt finanszirozasi termékek hozamai kézotti differenciat hasznaljak ki. Be-
fektetéseik kozott 4ltalaban az ABS-ek, illetve néhiny pénziigyi vallalati kétvény szerepel.
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