ASZTALOS LASZLO GYORGY

VALASZUTON A PENZINTEZETI SZABALYOZAS ES FELUGYELET

Konyvtarnyira boviilt a nemzetkozi pénzintézeti rendszer — a Northern Rock
brit pénzintézet 2007. szeptemberi Osszeomldsdval ,elorengéssel jelzett”’,
majd a Lehman Brothers amerikai befekteto-konglomerdtum 2008. szeptem-
beri ,bukdsba engedésével” nyilttd is valt - vdlsdgdnak az okait, jelentoségét,
tanulsdgait, illetve a reformjavaslatokat elemzo irdsok szama. Ebben a rovid
osszefoglaldsban egy jovendo (markdns) monogrdfia (egyik elképzelheto)
vazlatan lehet eltoprengeni.

1. KERDES: KELL-E EGYALTALAN (LENYEGESEN) VALTOZTATNI?

Az elmult két esztendo valsagainak targyalasa €s €rtékelése folyaman egyre inkabb
Jkét? és fél” megkozelitésmod (illetve narrativa) kezd kikristalyosodni. A ,normalis
ontisztulas” elképzelés (ma még irasban ritkin elébatorkodo) képviseldi szerint iga-
zabol most sem tortént semmi rendkiviili. Eppen ellenkezéleg: a t6kés piacgazdasigi
rend az allami konjunktarapolitikak manipulacioi hatasara talan mar talzottan is so-
kaig szarnyalt, s ez elkényelmesitette az eurod-atlanti civilizicio vallalkozo6it, lakos-
sagat, szellemi €s politikai elitjét. A piaci versenyre, az allando megujulasra épild
piacgazdasagi rend globalissa valasaval és a Wall Street-i ,pénziigy-technologiai forra-
dalom”? eredményei miatt ugyanis egy idére elhalasztodott a kapitalizmus lényegé-
hez hozzatartozo schumpeteri ,alkoté rombolas” .

A mai valsag szokatlanul nagy mérete tehat csak azzal fiigg 6ssze, hogy most sok
kis, korabban elmaradt-elsimitott valsag egyszerre, egyluittesen robbant ki. Ezen né-
zet képviseldi szerint tehat mindossze a piacgazdasagi rend némileg ugyan elké-
sett, de normalis, rendszeres Ontisztulasaval (,menstruacidjaval”) van dolgunk. Ezt
pedig alapvetden €sszeru (racionalis), kedvezo (pozitiv) €s sziikséges jelenségnek

1 A pénzintézeti vilagvalsag val6jaban a Northern Rock dobbenetet kelté bukasaval kezdédott. (Lord
Turner, az FSA elnoke szerint azonban mar 2006 vége és 2007 nyara k6zott megjelentek az elsé ,lokali-
zalhato hitelkétségek”.) A korabeli értékrend alapjan kimondottan sikeres, s az uralkod6 paradigma alap-
jan az angol feliigyelet, az FSA altal 2007 juniusaban is még ,BASEL II fejlett modszerére is érettnek”
mindsitett bank 0sszeomlasa ugyanis mar mindazon problémakat felvetette, amelyek késébb altalanos-
sa valtak: a bizalom megtorését, a bankkozi piacok ,kiszaradasat”, a szektoralisan 6nszabalyozo, illetve az
allami valsagkezel6 intézmények felkésziiletlenségét, kapkodasat, stb. Részletesen lasd House of Com-
mons Treasury Committee [2008]; Asztalos [2008].

2 Mindkét értékrend magyar képviseldinek valsaggal kapcsolatos allaspontjat idézetekkel foglalja 0ssze
Kovacs [2009].

3 A, Wall Street-i aranyldz” pénzigy-technologiai forradalmara, termékeire €s jelentdségére vonatkozoan
1d. a Hitelintézeti Szemle 2008/5 szamanak alapos 0sszeallitasit, kiilonos tekintettel: Kirdly Jalia-Nagy
Marton [2008]: Jelzdlogpiacok vdlsdgban cimi cikkét (450-482. old). A ,pénziigyi innovaciok” tényle-
ges amerikai miikodésérdl 1d. a New York-i Stern School of Business 33 szerzéjének részletekbe mend
19 tanulmanyat a sokatmondo6 cimi kotetben: Restoring Financial Stability. How to Repair a Failed
System [Acharya-Richardson 2009]. Jelentdségiikrdl 1d. Marsi [2008] és Asztalos [2009a].
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tartjak. Ez ad ugyanis lehetdséget az allami mesterséges konjunkturateremtéssel
elkényelmesitett vallalkozok €s a jolétben elpuhult OECD-orszagokbeli munkaval-
lalok keményebb teljesitményre valo serkentésére, illetve a vilaggazdasagi verseny-
ben csak ballasztot jelentd gyengék, alkalmatlanok, felel6tlenkeddk, stb. terhének
a le- illetve elvetésére. A valsagban ,megacélozodo” tulélok pedig a jovoben még
sikeresebben - igaz, kissé ovatosabban - fognak visszatérni a korabbi gyakorlatuk-
hoz. S ezen felfogast a vezetd tézsdeindexek, a nagy piacot jelentd orszagok ingat-
lanarai, a sztargazsik, stb. lassu, részleges, de folyamatos visszaemelkedése mar
most is igazolja.4

E nézet szerint tehat egyaltalan nincs sziikség a jelenlegi pénzintézeti szabalyozas
és feliigyelet un. modern paradigmajinak> lényegi modositasara. Epp ellenkezbleg: a
valsagkezelésben atmenetileg igénybe vett mai ,etatista” valtoztatasokat (pl. a pénz-
intézet-allamositast, a vezetdi jovedelmek korlatozasat, a tOkemértékek novelését, a
szarmaztatott €s az ,értékpapirositott” pénzigyi eszkozok feliigyelet ala helyezését, a
,paralel-banking” felszamolasat stb.), mint az dnszabalyozo piaci rend természetes
Ontisztulasat bénito mesterséges béklyokat, a lehetd leggyorsabban le kell majd ven-
ni az ujra szaguldani akar6 pénzintézeti ,paripakrol”.

A masik, a , kijozanito torténelmi pofon” nézetet vallok ezzel szemben ugy vélik,
hogy val6jiban az euroatlanti, illetve ma mir inkibb ,americo-eurépai” civilizaci6®
egy kudarcot vallott korszakanak a nyilt lezar(ul)asa valt tagadhatatlanna. A polgari
demokracia és a globalis piacgazdasag évszazadok alatt kikristalyosodott és ma is
fontos értékei, alapelvei ugyanis az elmult 15-20 évében kovetett gyakorlat soran oly
mértékben torzultak el, hogy az mar az OECD-orszagok szamara is Oon-, mig a vilag
tobbi része szamara pedig kimondottan kozveszélyess€ valt.

A bizonyos korulmények kozott €sszert €s hasznos pénziigyi innovaciokkal €s
trukkokkel - pl. a feltigyelet alol kivett lakas- €s befektetésfinanszirozokkal, a nem-fel-
ugyelt Kulonleges Szolgaltatd Egységekkel (SPV), az ,értékpapirositiassal” €és a szar-
mazékos ugyletekkel stb. - valo korlatlan visszaélés, illetve az egyre novekvo volu-
ment és felel6tlen globalis pénzhelyettesité-teremtés ugyanis teljesen tévutra vitte
az elmult évek fejlett gazdasagait. Az allandoan novekvo fogyasztason keresztiili mes-
terséges (értsd: az adott orszag, régio jovedelemtermeld képességével meg nem ala-
pozott) kereslet- €s konjunkturateremtés ugyanis csak egyre novekvo ,hitel-dozisok-
kal” mikodhetett, addig, ameddig mindenki bizott a négy nagy ,inflacios gejzir” -

4 A subprime-valsig talan legfontosabb mutatéja alapjan: 2009 jaliusaban el6szor, de mar novekedtek 1,6
szazalékkal a 20 legnagyobb amerikai varos ingatlanarai. Igaz, ezek 32,6 szazalékkal még mindig alacso-
nyabbak, mint a 20006. évi csucsarak. (Financial Times, 2009. szeptember 30, 5. old.) Lisd még: The
Economist , After the storm. How to make the best of the recovery” (2009. oktober 3-9, 81-88. old.),

5 A pénzintézeti szabalyozas €s felligyelet paradigmdinak torténelmi fejlédésére, az ,eredeti”, a ,klasz-
szikus”, a ,modern” és a ,posztmodern” paradigmaik jellemzséire vonatkozéan lasd Asztalos [2007a],
Asztalos [2009b], illetve az ott emlitett szakirodalmi hivatkozasok.

6 Az euroatlanti, avagy ma mar inkabb ,americo-eurépai” civilizicié fogalman a k6zos, a hellén-zsidé-ke-
resztény kultira alaptételeit, a piacgazdasag €és a demokratikus hatalomgyakorlas valamilyen formajat
legalabb c€lul kitliz6 észak-amerikai, ausztraliai €és Gj-zélandi, a nyugat-, koz€p- €s kelet-europai, illetve
az I. Péter Oroszorszaga teriiletén €16 nemzetek, legfeljebb, ha 1 milliard f6 altal elfogadott értéksor-
rendjét, stilusit €s intézményrendszerét értem. Hajlamosak vagyunk azonban elfelejteni, hogy emellett
még 5,6 milliard f6 - néha igen megdobbenten vagy/és felhaborodottan - tekint(ett) a mi értékren-
diink nevében elkovetett cselekedetekre.
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mukincsek, projektfinanszirozast szolgalé sztargazsik’, ingatlanok és tézsdepiaci
arfolyamok - tovabbi emelkedésében.® Az orszagok, az egyének, az dnkormanyza-
tok, a vallalatok egy jo részének eladosodasan keresztiili ,konjunktira-doppingolas”
azonban az ,aranylovés” mértékének elérése utan sziikségszeriien vezetett a vilag
pénziigyi vérkeringésének Osszeomlasiahoz, az allami pénz-teremtés, illetve adofize-
ték most €s jovoben elvont jovedelmeinek ,inftzidjara” valo raszorulashoz.

Ezen igen sokszinl - a pragmatikus, nyugodt €s hatarozott gyakorlati korrekcio
sziikségességét valloktol? az apokaliptikus vilagvégét, a ,nemzetek elkeriilhetetlen
Osszecsapasat” hirdetokig terjedo - nézet képviseldi szerint tehat elkerulhetetlen a
mai pénzintézeti szabalyozas €s feliigyelet egész eddigi, s totalis cs6dhoz vezetd
paradigmajanak alapvetd megvaltoztatasa, kiegészitése, felvaltasa, stb. (Mint ahogy
egy klimaxossa valt, oregedo szépfiunak is el kell gondolkodnia az alapveto €rtékein,
s komoly, mar nem csak plasztikai miitéteket is vallalnia kell.)

7 Egyaltalan nem a pénziiket (nem mindig) megérd bankarok jovedelmének apologidja, hanem az igazsag-
keresés miatt kell ramutatni arra, hogy a globalis kapitalizmus korszakdban mindenfajta, személyhez
kotott befektetési projekt esetében megfigyelhetd a kdznapi, a tanitondi, gyari dolgozoi, mezbgazdasagi,
stb. atlagjovedelmektdl valo irrealis elszakadas. Julia Roberts, M. Schumacher, Ronaldo és tarsai horribi-
lis vételara-gazsija - a bankarokéhoz hasonléan - a napra pontosan kiszamitott megtériilési ratakon, a re-
gionalis értékesitési adatokon nyugvo kalkulaciok, illetve egy-egy filmre, szezonra, szerz6dési id6tartam-
ra kialakitott projektfinanszirozasnak a termékei. Ma mar a szinészek, sportsztirok és celebek és persze
a bankarok ara is ugyanugy kalkulalodik mint évszazadok ota egy-egy 4j gépsor beallitasa: mikorra tériil
meg, s mennyi tobbletet hoz...

8 A kulcsvalutaju orszagok - 1ényegében az USA, az euro-zona €s Svajc - tartos €s zavartalan pénzhelyet-
tesité-teremtésének ezen tilmend globdlis korlatai is vannak: (1) a viliggazdasag arutermeldi és szallitoi
kozé akar még az igen alacsony fajlagos bér- €s egyéb koltségszint mellett is belépni akaro tjabb €s Gijabb
szazmillioknak, (2) a nagy fizetésimérleg-tobbletekkel rendelkezé orszigok magas megtakaritasi hinya-
danak, illetve (3) a megtakaritasaikat kulcsvalutdju orszagok eszkozeiben tartok léte, avagy hidnya.

9 Ezen sorok irdja szerint napjaink valsiga haromszintd, haromalanyu. Az elsd szintet az angolszasz pénz-
ugypolitika elmult 15 évének alapvetd eltévelyedése okozta, amely 1ényegében minden komoly kozgaz-
dasagi, pénzintézeti, feliigyeleti, stb. (szazéves) tankonyvbeli szakmai torvény szindékos, folytatdlagos
€és sulyos megsértésébdl adodott. A szakmai torvényekhez vald visszakényszeriilés hatisara azonban a
vilag ezen a valsagon gyorsan, egy-két éven beliil tul lesz, illetve tul van. Joval stulyosabb viszont a valsag
mdsodik szintje, amelyet az eurOatlanti értékek - szabadsag, egyenlGség, testvéris€g, szolidaritas, egyé-
ni és kozosségi feleldsség, a civil szféra és a kozhatalmi szervek kapcsolata, a nemzetek és regionilis egy-
ségek viszonya stb. - elmult évtizedekbeli eltorzulasaban vélek felfedezni. A , szavazz ram, mert akkor
vdltozatlanul, sot egyre tébbet fogyaszthatsz, s boldog leszel” - altalanossa valt kréddjanak ugyanis
minden egyes pontjirol kideriilt, hogy nemcsak tévesek, hanem még finanszirozhatatlanok is. Az euro-
pai torténelem azonban megtanithatott minket arra, hogy ez a f6ldrész képes volt - s remélhetbleg a
jovében is képes lesz - az ennél sokkalta nagyobb értékrendbeli eltévelyedéseket is korrigalni, s néhany
éven belill visszatérni az eurdpai értékek eredeti értelmezéséhez. A mai valsag harmadik, s legnagyobb
Jelentdségii szintjét azonban annak felismerése jelenti, hogy Gjbol nyilvanval6va valt: az euroatlanti, illet-
ve ,americo-europai” civilizicié elmult évtizedekben (mind verbalisan, mind fegyverrel) igen erételje-
sen propagilt modellje biztosan nem lehet a vilag (tilnyomo része) szimdra a fenntarthato jovot jelen-
t6 példa. (Ha pl. csak a BRIC-orszagok elkezdik lakossaguk fogyasztasi szintjét a mai amerikai, illetve
OECD-szinvonalra emelni, akkor a vilig természeti er6forrdsainak a négyszereséért indul meg a
kiméletlen kiizdelem...) Ezen valsigértelmezés miatt foglalok allast a globalis valsagban és totdlis csdd-
ben ,tettestarsi felel6sséggel” rendelkez6 pénzintézeti szabalyozasi és feliigyeleti viligrendnek a hiszté-
ria nélkili, am paradigmakiegészitést jelenté komoly valtoztatasi igénye mellett. Ld. Hankiss Elemér
[2009] bolcs gondolatait, vagy egy kordbbi irdsunkat: Asztalos [2009c].
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A két markansan szembenallo nézet képviseloi kozott helyezkednek el, illetve
laviroznak a fejlett vilag pénzintézeti rendszereit meghatarozo szellemi €s politikai
elitjei. A kialakult helyzetért valo felel6sségt6él menekiild, az azokért mindenki
masban btinbakot kereso, a valsag mért€kétdl, osszefuiggéseitdl €s terjedési sebes-
ségétdl megrettent, sOt idonként kimondottan panikba kertilt (europai) politikusok
emiatt mindentitt az elkeseredett adofizeték és a vagyonvesztok duhtdl athatott
érzelmeire jatszanak ra. Ez az oka a roppant radikalisnak latszo, a ,bliinos bankaro-
kat”, a ,feliiletes monetaris és feliigyeleti szerveket”, a valamennyi megtakarito altal
uzott ,hozamvadaszatban” megnyilvanulo emberi mohosagot stb. ostorozo kirohana-
soknak, a ,blin0s mas nemzetekkel” szembeni patriota, nacionalista, protekcionista
kampanyoknak, a ,most jol megfegyelmezziik Oket’-retorika €s a ,valamit csinalnunk
kell”-tipusu torvénykezési 1az stb. altalanossa valasanak.

Ugyanezen politikusok persze pontosan tisztiban vannak a pénzintézetek nem-
zetgazdasagaikban, a foglalkoztatasban, a jovedelemtermelésben €s adozasban, a
part- és képviselo-finanszirozasban €s a sajat jovobeli karrierjukben betoltott szere-
pével is. Igy azutin nem meglepd, hogy a pénzintézetek szabalyozasi és feliigyeleti
gyakorlatanak, a totalis csédért viselt szakmai és politikai felel6sségnek ! részletes és
alapos feltarasira (a Northern Rock 6ta) ,most nincs id6”. Igy pedig az alapvetd, az
elvi, modszertani, cél-meghatarozasi, felel6sségi viszonyok, stb. értékelése és a sziik-
séges lényegi valtoztatasok helyett egy sor latvanyos, am - kinosan ugyelve - csak a
felszint karistolo szervezeti €s szemé€lyi valtoztatas gyakorlata kertult elGtérbe. A ,mas-
feles” nézet képvisel6i tehat a radikalis retorika és - a politikai kényszertiséggel
leplezett - gyakorlatbani felpuhulas dialektikus egységével probaljak meg athidalni
és elkeriilni az egymast kizaro valsagértelmezések kozotti tényleges, felelGsséggel és
kovetkezményekkel fenyeget6 allasfoglalast.!!

2. KERDES: MELYEK A PENZINTEZETI VALSAG FEL (NEM) TART OKAI?

Kezdjiik a felismert okokkal, valogatva a fontosabb dokumentumok koziil.

A Lord Turner, az FSA elnOke altal vezetett bizottsag idoben elsd, s mind a mai
napig sokra értékelt elemzése-jelentése12 [FSA 2009] a ,,Mi romlott el?” cim1 fejezet-
ben legfObb tényezOként

10 Napjainkban mar pedzegetik, hogy az USA azon 6t nagy befektetési bankja, amelyeket gyakorlatilag ki-
vettek az allami feliigyelet korébdl, mind a két nagy part legfontosabb kampanytimogatoi kozott
voltak [Engelen 2008]. S azt is tudjuk, hogy Wall Street pénzintézetei 1998-2008 kozott kozvetlentil
1,7 Mrd, a lobbistikra pedig 3,4 Mrd dollart koltottek. (Igaz, minden egyes kongresszusi képvisel6t
atlagosan 5, azaz 6sszesen 3000 lobbista probalja meggydzni a ,koz érdekében sziikséges” szabalyozas
részleteirdl [Plender 2009].

11 Pontos Theo Francis €és Peter Coy [2009] cimben adott jellemzése: ,Globdlis tehetetlenkedés. Gyoke-
res valtozas helyett csak félreformok viarhatok a G-20 csucstol, igy a vildg pénziigyi rendszerébdl nem
tinnek el a kockazatok.” Példaértékli Gordon Brown, a brit miniszterelnok ,How restore trust in
financial institutions” cim\ cikkében emlitett 4 alapelvnek (core principles) teljes dltalinossiga és
ellentmondasossaga is [Brown 2009].

12 Adair Turner anyaganak Osszefoglaldja, szerkezetileg is példamutatéan, hairom nagy csoportba sorolta
a problémaikat: a makrogazdasag €és a pénziigyi innovaciok talidlkozdsa, a szabalyozasi gondok és az
alapvet6 elméleti gondok.
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a nemzetkozi pénziigyi egyensulytalansagokat,

a pénzugyi szektor kiugroan gyors fejlédését,

az egyre komplexebb és attekinthetetlenebb termékeken keresztiili kockazat-

vallalas attekinthetetlen novekedését,

a hozzakapcsolodo, s fenntarthatatlan hitel-boomot,

a pénzintézetek tOmeges beszallasat az értékpapir-kereskedelembe,

sokakat csabito (szektoralis) eszkozinflaciot,

a nagymértéki eladosodasbol is adodo profitnovekedési titemet (high leverage

ratio in multiple form),

a lejarati transzformaciok irrealis mértékiivé valasat, illetve

az értékpapirositison keresztili, CDO- és CDS-tamogatott ,arnyékbankolas”

(shadow banking) térhoditasat,

a vallalt aktivitastol és kockazatvallalastol elmaradoé té6kebazist,

erételjes (pro)ciklikussagat,

az eloszlasi gorbe extrém kockazatokat jelzd ,kovér farkanak” (tail) rendszer-

szeruivé valasat, majd a panik kitorése utan

a teljes bizalmi 0sszeomlast, az azt koveto

irracionalis 6nmentd reakciokat, illetve

a pénziigyi Osszeomlasnak a redlgazdasag rombolasaban valé visszahatasat,

tovabba

a gazdasagi visszaesésnek a bankrendszer helyzete tovabbi romlasat hozo

visszahatasat

emelte ki. Mindezen veszélyes folyamatokat sulyosbitotta, hogy

a nemzetkozivé valt pénziigyeket nemzeti keretekben feliigyelték - Merwyn

King, a Bank of England kormanyzojanak szavaival: ,global banking institution

are global in life, national in death” - illetve hogy

a modern felugyeleti paradigma alapjat 20-30 év oOta képez6 ,hatékony és

racionalis piacok” elméletének mind a négy alapvetd tételét mind az elméleti

alap, mind a gyakorlat oldalarol erételjes (extensive) kihivas érte: kidertlt, hogy

a) a hatékony, sikeres piacok irracionalisak is lehetnek (lasd relativ el6nyok fel-
ért€kelodése, a tullovést” jelentd aktivitas, a reflexivitas - Soros Gyorgy Kki-
fejezése -, a ,csordamentalitas” és a panikolas el6térbe kertilése),

b) az IMF altal 2006 aprilisiban is még propagalt egyedi (mikroszint(i) értékpa-
pirositas (a kockazatok banki mérlegen kiviilivé tétele) nem csokkentette,
hanem még novelte is a rendszer egészének (makroprudencialis) bizonyta-
lansagait, illetve alig gyakorolt pozitiv hatast a realgazdasagra,

¢) illuzorikusnak bizonyult a matematikai modellekre, mint a kockazatok felmé-
résének megfelel6 modszerére valo teljes rahagyatkozas (példaul a tul rovid
megfigyelési iddszakok, a valosagban nem-normalis eloszlasok, a rendkiviili,
externalis tényezOk rendszeressé valasa, a kockazati tényezOk kozotti erds
kolcsOnhatas, interferencia,

d) a pénziigyi szereplOk onfegyelme - igé€reteik ellenére - fellazult a globalis
verseny altal kikényszeritett hozamvadaszatban, s hianyzott a névekvo kocka-
zatvallalas felismerése, szigoru belsé korlatozasa.

Az Eur6pai Unio altal 2008 oktoberében felkért, s a jelentését 2009. februar végén
mar kozzé€ is tevl, Jaques de Larosiere-bizottsag riportjanak bevezetdje szerint ,a
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vilag nagyon sulyos gazdasagi és pénzugyi valsaggal szembesul, s az Europai Unio is
szenved. A pénzugyi szabalyozas €s felugyelet tul gyengének bizonyult, s rossz 0sz-
tonzést adott. A globalis piacok felerésitették a kolcsonhatasokat, az attekinthetet-
lenség, a komplexitas pedig csak még rosszabba tette a dolgokat. A rendszer kijavita-
sa sziikséges €s suirgos, s Iépéseket kell tenni minden szinten: globalisan eurdpai és
nemzeti keretekben €és valamennyi pénzintézeti szektorban.” [Report of the de
Laroisiere Group 2009: 313 | A pénziigyi vdlsdg okai” cim( fejezetben 6k is egy
hibalistat allitottak 0ssze:

a tulzott likviditas €s az alacsony kamatlabak voltak a valsag legfObb tényezdi,

amelyek hatasat azonban

a pénziigyi innovaciok megsokszoroztak €s felgyorsitottak,

ez az USA-ban egy sz€lesen elterjedt lakasar-buborékhoz vezetett, amelyet

a szabalyozatlan , illetve rosszul szabalyozott jelzalogpiaci hitelezés €s

a komplex ,értékpapirositasi” technikiak még fel is erdsitettek. Ez pedig

az amerikai lakossag szabad jovedelmének kimerités€éhez, majd eladosodasa-

hoz, illetve

oriasi nemzetkozi fizetési egyensulytalansagokhoz vezetett, amelyekkel

pl. Kina, Szaud Arabia, az Emiratusok még fenntartottak, sét tovabb erdsitették,

a globalis hozamvadaszatot. Igy

a vallalt kockazatok arazasa eltorzult (mis-priced),

s egyre €lesebb, rombolo hatasu versenyhez, illetve

a pénzintézetek attételi ratajanak 30-szorosra - alkalmanként 60-szorosra - valo

emelkedéséhez vezetett. Ez 0sszekapcsolodott

a kockazatkezelés ,egészen fundamentalis hibaival”,

a pénzintézetek kapacitasainak tulbecsulésével;

a modelleken alapuld kockazatértékelések alabecsiilték - részben éppen a

CDO-piac sokemeletes komplexitasa miatt - a piaci sokkok és az extrém helyze-

tek kockazatat,

a stressz-tesztek tulzottan lagy, illetve rossz feltételezésekre €piiltek, sot,

kiépilt egy olyan ,arnyékbankolas”, ahol mar alig volt a hitel felvevéjének valos

helyére, a kockazat minOségére és mért€kére vonatkozo ismeret. Kiderult:

a Basel I. rendszer még batoritotta is a bankon kiviili (off balance-sheets) kocka-

zatvallalast, ahol

a nem szervezett tOkepiacok (OTC) szarmazékos hiteltermékeinek részpiaca

nem mérsékelte, hanem még novelte is a robbanasszerd novekedést.

A  keletkeztess (Uj kockazatcsoportot) €s oszd, porlaszd szét (a vilagban)!” (ori-

ginate & distribute) modell ,perverz 0sztonzést” a szigoru hitelezési szabalyok

fellazulasat, az amerikai piac drasztikus eltorzulasat hozta magaval. S mivel

a likviditasi kockazatok is alabecsulték, igy a hitelpiacok ,kiszaradasakor”

az eredetileg attraktiv tizleti modellek, technikak veszé€lyes csapdakka valtak.

A hitelminoésito intézetek (CRA) a multbeli adatokbol extrapolalva sulyosan ala-

becsiilték a hitelezési kockazatot, ami mogott azonban

13 A jelentés hivatalos 0sszefoglaloja hat csoportba sorolta a vilsag okait: makrogazdasagi, kockdzatkeze-
1ési, hitelmindsitd intézeti, bels iranyitasi (corporate governance), szabalyozoéi/feliigyeleti és globalis
intézményi gyengeségek.
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a mindsitettdl valo figgésiikbdl (issuer-pays model) adodo osszeférhetetlenségi
konfliktus csak tovabb rontotta a helyzetet.
Mivel sok igazgatosag és menedzsment sem ismerte, illetve értette meg a bonyo-
lult uj termékek Osszefliggéseit, igy
kovetett tizletpolitikajuk ,rizikossagat” sem tudtak megfeleléen felmérni. A va-
16s helyzet értékelését
a fizetési (remuneration) és 0sztonzési (incentive) rendszeriik torzitod hatasa és
a részvényesek er6s0do nyomasa tovabb gyengitette.
A bizottsag emellett egy sor szabalyozasi, felugyeleti €s valsaigmenedzsel€si hibat is
feltart:

a) A tékekovetelmények tal alacsonyak voltak, s a sziikkséges mértékek megitélése-
kor a szabalyozok é€s feltigyeletek tulzottan megbiztak a menedzsmentekben és
a hitelmindsitékben, kiillonodsen az ingatlantiigyletek tertiletén.

b) Nem figyeltek eléggé a likviditasi helyzet problémaira, illetve azok rendszer-
szerl ki€lezOdé€sére, s a valsag kirobbanasakor a haromoldalu - pénzigyminisz-
térium, jegybank é€s feliigyelet kozotti - egyuttmikodés €s informaciocsere is
,valos problémakkal” volt terhelt.

¢) A szarmaz€kos piac kifejlodésével a mérlegen kiviili, nem-feliigyelt tételekre vo-
natkozoan az europai feliigyeletek nem vették észre a hitelnyujtasi feltételek
torzulasat, fellazulasat, s nem tudtak megfelel6en felmérni az europai pénzinté-
zetek érintettségét sem.

d) Az amerikai tipusu, illetve az amerikai intézményeken keresztiili ,befektetoi
bankarkodas” (investment banking) helyes megitéléséhez az europai feliigyele-
teknél hianyzott az idébeni €s relevans informacio, a megfelel kapacitasok €s
a szaktudas, az eltérd nemzeti rendszerek pedig csak sulyosbitottak a helyzetet.

€) A politikusok és a szabalyozok kozott kevés megértés adodott a valsag sulyos-
sagara vonatkozoOan, s a kialakitott ,veszély-elorejelzd rendszerek is gyengék,
illetve hatastalanok voltak”.

f) A vilag pénziigyei felett nemzetkozi feligyeletet gyakorlo (multilateral survil-
lance) IMF sem miikodott hatékonyan, nem jelezte idoben a nemzetkozi egyen-
sulytalansagok és arfolyam-manipulaciok miatt sziikséges korrekciokat, illetve

g) nem jelezte az amerikai sub-prime jelzaloghitel-buborék szétpattanasabol ado-
do, szétterjedo kedvezdtlen hatasokat.

h) Kidertilt: a valsagintézkedések jelentés mértékben prociklikusak, illetve

i) az ,aktudlis piaci értéken” (market-to market principle) valo értékelés rakény-
szerit a veszteséget noveld kényszerértékesitésre (fire-sales), ami csak

j) dominoszerlen fokozza az egyik pénzintézetnek a masik altal okozott nehézsé-
geit. Igy

k) a kockazatalapu tOkekovetelmények az eredetileg csak likviditasi gondokat
gyorsan sulyos szavatolotoke-problémava novelték.

D) A piaci attekinthetds€g hidnya, 0sszekapcsolodva a hitelmindsitok lejaratodasa-
val, s a Lehman Brothers amerikai kormanydontéssel valo ,,0sszeomlani hagya-
sa” sulyos €s a vilagon szétterjedd likviditasi, majd pedig mind a mai napig meg-
oldatlan bizalmi valsaghoz vezetett. S az is kidertilt, hogy

m) a jelenlegi eurOpai pénzintézeti valsagkezel6 infrastruktira - mind a nemzeti
feltigyeletek, mind az egyéb kozintézmények kozott - nem voltak megfeleléen
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koordinaltak, s ezzel még csak fokoztak a ,mas orszagokban adodo kedvezo6tlen

hatasokat” (negative spill-over effects).
Egyrészt a globalis makroprudencialis, masrészt az amerikai bank-tizemgazdasagtani
jelent0sége miatt érdemes a new yorki University Stern School of Business neves
szerz6inek elemzését is atfutni [Acharya et al 2009]. Ok a globilis valsigot kirob-
bant6 vilsag kiindulopontjat mar 2006 végére, 2007 aprilisira teszik, amikor is két
jelentds jelzalog- (subprime-) hitelezé csédbe jutott. Allispontjuk szerint a legfonto-
sabb tényezok

a hitelezési boom, amelyben a FED iranymutato kamata tal alacsony volt, s tul

hosszu ideig,

a tékepiaci eszk0zok sulyosan rossz arazasa (fundamental mispricing),

a kockazati prémiumok tul alacsonyan tortént megallapitasa,

a rovid tavua eszkozar-ingadozasok nagyjabol valtozatlan szorasanak, illetve

a hosszu tava ingadozasok (volatilitas) stabilitisinak feltételezése,

a hitelfelvevok érékelésének fellazulasa,

a NINJA - ,No Income, No Job or Assets” - hitelfelvevOk jelzaloghitelezésbe en-

gedése,

az eladosodas lakasértékhez viszonyitott mértékének 1985 és 2008 kozotti 56

szazalékrol 89 szazal€kra emelkedése, mindenekeldtt a joval 100 szazalék felet-

ti (Loan-to Value) ardnyu tj kibocsatdsok térnyerésével, 4

alakossagi elad6sodason beliil a lakas zalogba adasan keresztiili hitelfelvétel ara-

nyanak megugrasa,

amely hitelmindség-romlast a hitelek ért€kpapirositasanak megugrasa tette le-

het6vé és 0sztonzové, illetve

eltéréen a mar emlitett O&D-modell banki kockazatot tOkepiaciva transzfor-

malo elméletétdl, a valosagban - €pp a bankok ,kolcsonos szivességvallalasan”

keresztiil - a jelzalog-hitelezési kockazatok atlagosan a 47 szazaléka - kisebb

bankoknal a 67 szazaléka - bennmaradt, s még koncentralodott is az amerikai

bankrendszerben,

amely kockazatvallalast a normalis hitelezés atlagos savjanak (marge) két-ha-

romszorosat kitevo ,subprime-hitelezés” (ABX-index) mozgatott, s igy

a lakossagi €s vallalati eladosodas novekedésével finanszirozott nyereségesség

megugrasa,

a rendszer olyan foku attekinthetetlensége, hogy az AIG akar 500 milliard dol-

larért is adhatott ki (szinte barmire) AAA-mindsitésti CDO-t,

14 A klasszikus pénz- és téke-elméletek, s mindenekel6tt az életciklus-elmélet tovibbfejlesztését veti fel a
chicagoi Booth School of Business tanarainak, Atif Miannak és Amir Sufinak [2009] az irasa. 70 ezer
amerikai lakashitelt felvevé adatit elemezve ugyanis tObbek kozott arra jutottak, hogy 2002-2006
kozott a lakasarak minden 1 dollaros emelkedése nem a korabban megszokott 3-5 centtel, hanem ko-
zel a tizszeresével, 20-30 centtel emelte meg a hitelallomanyt. Ennek pedig az volt az oka, hogy féleg
a leggazdagabb és a legfiatalabb ,fels6 tizedek” vettek fel hiteleket egyrészt (a hitelképességiiket to-
vabb fokozo) luxuslakasok (prime residential) megszerzése, masrészt egyéb spekulacios cél végett
(lasd: The Economist, 2009. szeptember 5; 80-81. old.). A globilis pénziigyek kialakuldsa tehat lehet,
hogy ujragondolast kivan a F. Modigliani [ 1988] altal kidolgozott, s alapvets jelentdségli megtakaritasi
életciklus-elméletre vonatkozodan.
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olyan pénzpiaci koncentracio, hogy példaul a legnagyobb pénzpiaci alap, a
Reserve Primary Fund, egymagaban is 700 millioé dollar értékben tarthatott a
Lehman Brothers rovid tavua papirjaibol,
az arny€kbanki szektor - mindazon pénzintézetek el6térbe kertilése, amelyek
»2nagyjabol ugy néznek ki, mint a bankok” - térhoditasa,
a gyenge kockazatelbirdlasi (underwriting) gyakorlat,
az egyre bonyolultabb strukturalt, kombinalt termékek térhoditasa, illetve
a de facto mérleget érinté tételeknek a de jure mérlegen kiviili tétellé varazs-
lasa,
a romlo min6ségu hiteleknek is az ABCP (Off-balance-sheet Asset Backed Com-
mercial Paper) és SIV (Structured Investment Vehicle) technologian keresztiil
AAA-mindségre valo latszolagos feljavitasa”, 3 ezer milliard dollaros mérték-
ben, tovabba
az értékpapir-spekulaciot szolgild eszkozok (példaul LBO) rovidlejarata hitel-
felvétellel valo6 refinanszirozasa, mikozben
a betét-allomany biztositottsaga 70 szazalék korili maradt, azaz a bankok meg-
rohanasa gyorsan tovabb terjedhetett stb.
Az amerikai elemzOk szerint az amerikai értékpapirtorvény 2004. évi belss, a gyakor-
latban a nagy befektetetési- €s brokercégeknek komoly tékemegtakaritist hozé mo-
dositasa, illetve az azt megalapozo bels6 modellek engedése tObb szempontbdl is
hiba volt. A bankrendszer ,erkolcsi hazardirozasat” (moral hazard) erdsitette, hogy

a) a modern banktulajdonlasi és bankvezetési szerkezet nem a hosszu tavi érde-
keltséget kikényszeritd, hanem a gyors jovedelemszerzést lehetOvé, 0sztonzové
tevo. A klasszikus tigynok-problémanak megfeleléen a vallalat tulajdonosi €rték-
novekedéséhez (shareholder value, Rappaport kifejezésével®) kotott érdekelt-
ségi rendszerek ugyanis ,gyors kiszedésen keresztiili szerencsejatékra” (,gamb-
ling for redemption” jatékra) 0sztonodznek, s6t kényszeritenek.

b) A nyilt (explicit) €s a burkolt (implicit) allami garanciak - lasd p€ldaul a nagy,
komplex pénziigyi intézményeknél (LCFI) feltételezett, ,til nagy ahhoz, hogy
hagyjak elbukni” (TBTF) allitas megint bebizonyosodott igazsagat - hasonlo-
képpen erdsitették a feleldtlen hitelezést.

©) A pénzugyi szerzO0dések elnagyoltsaga, a gyors, az €lez6dd verseny miatt elkap-
kodott termékfejlesztések miatti hianyossagok (incompleteness) - a tomeges
pénzugyi szakmai képzések ,technologusiva” (business-school) valasaval €s a
laikusoknak attekinthetetlen, nem-szabalyozott (OTC) t6kepiacokon valo keres-
kedéssel egytitt - nem tették lehetové, hogy a pénziigyi cégek vezeté€sében tu-
datosuljon (internalize), felismerésre keriiljon a sajat maguk altal ténylegesen
vallalt ,kockazati étvagy” (risk profile). (A kockazati tulvallalas tarsadalmi, exter-
nalis koltségeit kiilonben az amerikai GDP 10 szazalékara tették.)

d) A monetaris €s a felligyeleti vezetOk a szabalyaikkal egyszertiien képtelenek vol-
tak arra, hogy felismerjék a szabalyozott-ellendrzott ,egyes elszigetelt mikroszin-

15 Kevesen vették még észre, hogy az Alfred Rappaport [2002] altal kidolgozott ,tulajdonosi érték”
(shareholder value) mddszer uralkodéva vilasa a részvénytarsasagi formaban mikods cégeknél, s kii-
lonosen a pénzintézeti teriileten, milyen donté mértékben jarult hozza a rovid tavi hozamvadaszat glo-
balissa valasihoz.
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ti kockazatok osszekapcsolodasanak a makroszint, illetve a tovagyurtiz6 hata-
sat, s az egész (globalis) pénziigyi rendszert fenyegetl vesz€llyé (systematic
risk) valasat. Ebbdl adodott a pénziigyi kozvetitOk (Managed Funds) jo nagy cso-
portjanak a szabalyozason €s feluigyeleten kiviil engedése, hagyasa is.
Tovibbi felsorolisok nélkiil'® is lithat6, hogy a kiillonbozé bizottsigok szinte felso-
rolhatatlanul sok problémat vetettek fel. Annal meglepdbb tehat, hogy az igazan ko-
moly, alapvetd jelentds€gu (paradigma jellegi) problémak zomét ezek a bizottsagok
nem (igazan) tudtak/akartak/merték feltarni.

A pénzintézeti szabalyozasi €s feluigyeleti rendszerek torténelmi, illetve logikai
fejlodése alapjan az eredeti (angolszasz) modellbdl kifejlodott Rlasszikus (kontinen-
talis) modellt az 1980-as évektdl felvaltotta a modern (Onszabalyoz0) pénzintézeti
paradigma.!” Az ennek alapjat képezd feltételezésekrdl azonban mar kezdett6l fogva
vilagos volt, hogy elméletileg elavultak; most azonban mar az is bebizonyosodott,
hogy a gyakorlatban is tévesek. A ,piac Onszabalyozo” szabalyozasi modell ugyanis
abbal indult ki, hogy minden pénzintézeti terileten egy-egy pénzintézet tulajdono-
sainak €s menedzsereinek kizarolagos €s elidegenithetetlen ,emberi (alkotmdnyos)
joga” barmilyen termék ,piacra vitele”18 elézetes mindségellendrzés nélkiil, mivel...

LSAxioma 1.”: 0k a sajat pénziiket €s presztizsiiket tetté€k az uizletbe, s 6k tudjak,
hogy a hosszu tavi fennmaradasért mi a helyes (racionalis), mi a helytelen
(ellentétben az egész szektor valamennyi cégének viszonyait a részletekbe me-
ndéen, illetve még az osszefiiggéseikben is ,hivatalbol” ismerd, ,konyokvédds
buirokratakkal”). S ha mégis tévednének valamiben, akkor sincs baj, mert
SAxioma 2.7: felel6sen vallaltak, hogy a rossz dontéseikkel okozott vesztesége-
ket vagy keresztfinanszirozassal, vagy tOkevisszapotlassal rendezik, kifizetik.
Az elmult két év tényei keserlien igazoltak ,hogy a ,modern” paradigma ezen két
alappillére teljességgel elavult, téves.!? Meghatirozott feltételek kozott a pénzinté-

16 Lasd még FSB: Work underway in FSF and member bodies on the G-20 Action Plan (Revised; Basel,
16 January 2009); FSB: Improving Financial Regulation (Report by the FSB to G-20 Leaders; Brussels,
24 August 2009); G20 Working Group on Enhancing Sound Regulation and Strengthening
Transparency (Final Report, March 5. 2009), Improving Financial Regulation (Report of FSB to G20
Leaders; 25 September 2009), FSB: Principles for Sound Compensation Practices (25 September
2009.)

17 A kilonbozo feligyeleti paradigmak tartalmi Osszefliggései kapcsan lasd példaul Asztalos [2007a;
2009]. Torténelmi kifejlédésiikrdl pedig Asztalos [1981; 2007b], illetve magyar vonatkozasban Aszta-
los [2005].

18 A ,modern” paradigma ezen irracionalitasira vonatkozoan képzeljink el egy olyan viligot, amelyben
az élet (barmely) mas teriiletén - pl. a gyogyszereknél, az elektromos eszkd6zoknél, a gépjarmiiveknél,
gyerekjatékokndl, az élelmiszereknél, stb. - megtiltanak, hogy egy kozérdeket védé (dllami, vagy civil)
szervezet eldzetesen megvizsgilja a termékek mindségét abbol a szempontbdl, hogy azok nem mérge-
z6k, rombol6 hatdsuak, tomegpusztitok stb. S tennék ezt arra hivatkozva, hogy ,hiszen a vasarlo elol-
vashatja a termék-leirast, s a kapcsolodo szerz6dési feltételeket?!”.

19 Talan az els6 amerikaiként hasonl6 véleményre jutott a Biztositasfeliigyel6k Nemzetkozi Szovetségének
(TAIS) 2009. évi oktoberi kozgytilésén tartott eléadasiban K. McCarty, a floridai feliigyelet vezetdje is.
Megfogalmazasa szerint a ,rule based” feliigyeletrdl a ,principle based” feliigyeletre valo attéréskor ala-
pul vett harom elv koziil : (1) a menedzserek hosszu tavu feleldsség €s szaktudas alapjan dontenek, (2)
a feliigyeletek tudjak, hogy mi van a piacon, (3) az dllami szervek mindenfajta valsagot tudnak mar
kezelni - ma mar egyik sem érvényesiil. Ezt a felismerést a feliigyeleti viligban els6ként, s talan a leg-
tisztabban eddig egy kiviilallé milanoéi professzor, Marco Onado [2008] fejtette ki.
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zeti vezetOk egyik része - pl. a kontinentalis Europaban a tulnyomo tobbsége - talan
igy viselkedik, masok azonban, mas korulmények kozott - pl. az USA és London
pénz- és tOkepiacain tevékenykeddk - masképp viselkednek. Egészen mas volt a vilag
a maganbankok €s maganbiztositok idején, amikor még mind a tulajdonosok, mind
a menedzserek egész €letiiket ugyanabban bankban vagy biztositoban akartak eltol-
teni, s azt még a kovetkezd generacioknak is tovabb akartak adni. A részvénytarsasa-
gok mai, a globalis tézsdéken meghatarozott ,megtestesiilt érték” (embodied value)
novekedésére alapitott értékrendjében azonban végérvényesen kidertlt, hogy a ro-
vid tavu profitmaximalizalas, a t6zsdei arfolyamok ,szépitgetése”, az eladasra felké-
szitett vallalat piaci értékének (bennfentes, illetve manipulativ) megemelése, a fele-
16s politikai pozicioé utan ,levezetésként” kapott igazgatosagi és feltigyeld bizottsagi
tagsag, a barmekkora kockazat vallalasara 6sztonzd, ,van akkora” bonuszok beigéré-
se, a kozeledd nyugdij elotti utolso nagy ,bespajzolas”, a konkurens céghez valo at-
igazolas el6készitése stb. legalabb annyira érvényes viselkedési 0sztonzok (,érdekelt-
ségi centrumok”), mint a tankonyvek mikrogazdasagi hasznokat optimalizalé papir-
figurainak ,hosszu tava dontési gorbéi”.20 A dollar-ezermilliardokra teheté pénz-
intézeti ,mérgezetteszkoz-bevasarlasok” utani vizsgalatok pedig tényszertien igazol-
tak: még a vilag legnevesebb pénzintézetei vezetésének €s mindsitett tulajdonosai-
nak is sajnosan tulzottan sokszor fogalmuk sem volt arrdl, hogy 6k, avagy a neviik-
ben masok, mekkora 6sszegl kockazatokat €s veszteséglehetOségeket vallaltak-vallal-
nak be.?!

A pénzintézeti vezetdk ,sejtik €s merik”, de még inkabb a ,nem tudjak - de teszik”
alapelven nyugvo, Onbizalommal teli dontései ugyanakkor az ,értékpapirositasi
(securatisation) technikan” keresztiil, az un. kettds, illetve arnyék-pénzintézeti rend-
szer (paralel banking) ki€ptlésével parhuzamosan, a visszafizethetetlenségig novel-
ték meg a felel6tlen dontésekkel kockaztatott (névleges CDO, CDS, illetve minden-
fajta szarmazékos, alapszert eszkozértékek stb.) Osszegeket. A 2008. év eleji csucs-
ponton a 700 ezer milliard dollarra becstiilt mértékd derivativ piac €s a kb. 28-30
ezer milliard dollarra tett CDO- és CDS-piac azt jelezte, hogy a legnagyobb pénzinté-
zetek vezetdi €s tulajdonosai mar olyan 0sszegi kotelezettségeket vallaltak, amelye-
ket akkor se tudnanak kifizetni, ha valamennyien €letiik végig az adosok bortonében
dolgoznanak, s legalabb harom miiszakban...

A ,modern” feliigyeleti paradigma két elavult €s mar kozveszélyesen té€vessé valt
alapelvébdl adodo kovetkeztetés pedig még nagyobb - mert globalis - veszé€lyt ho-
zott: tudniillik, hogy az utoljara az 1970-es évek valsaga idején modernizalt, szétta-
golt, egyenetlen €s koordinalatlan, a ,felugyeleti arbitrage” tankonyvszeru pé€ldaival

20 Vilagosan fogalmazta meg a jelenlegi szabalyozasi modellek egyik alap-problémajat a(z illuzioktol azért
még nem mentes) Marsi [2008: 489]: ,A sors irOnidja: (...) a modellek csak normal lizletmenet esetén
adnak megfelel6 eredményt a tékére; modellekkel extrém helyzeteket nem lehet kezelni marpedig itt
valami hasonléval allunk szemben”.

21 A szamtalan elemzés koziil kilonosen érdemes lenne a vilignak megismernie Paul Mossnak, a Lloyds'
egyik szindikatusanak a sub-prime valsaggal 6sszefligg6 950 ,menedzser €s tulajdonos”-biztositassal (D
fontos lenne, ha minden tankoényvszerzé megismerné Carolyn Mercernek, a kartéritési keresetek miatt
szintén érintett Miinchener Riick képviseljének ott elhangzott ,The Madoff Investment Scandal” ci-
mi elemzését [Mercer 2009].
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(AIG, Madoff, Enron) szolgalo amerikai feltigyeleti rendszer hatalya alol 1ényegében
kivették a szarmazé€kos, illetve az értékpapirositott termékeket. A senki altal nem fel-
ugyelt, a vilagkereskedelem nyolc-tizszeresét elér6 ,vonal alatti”, a pénzintézeti mér-
legeken kiviili (balance off) tételek igy tovabb tudtak fertézni mas orszagok pénzin-
tézeti, illetve felligyeleti rendszereit is.

A vilagszerte megfigyelhetd jogszabalyalkotoi, illetve populista politikai hibakhoz
sajnalatos modon sok helyen még a felelGtlen koltségveté€si €s monetaris politika is
tarsult. S ezen tul egy sor ,modern”, dnszabalyoz0” szabalyozasi €s feliigyeleti mod-
szertanrol is sajnos kidertult, hogy €rvényessége csak a pénzintézetek racionalis visel-
kedésének (egyre tobbszor nem redlis) feltételezése mellett helytallo. Igy példaul
kiderult, hogy

utolagos tOkeemeléssel mar nem lehet az el6zetesen bevallalt oriasi kockazatok-
nak ,utanafutni”;
a feltiigyelet a hozza csak a kockazatok vallalasat kovetéen benyujtott (auditalt,
monitoringozott, ratingelt, agyonellenOrzott stb., helyes vagy hamisitott) pénz-
ugyi beszamolok alapjan mar csak ,az esé utan koponyeg” helyzetgyakorlatat
végezheti el;
nem lehet csak a pénzintézet altalanos, altalaban vett belsé iranyitasaval €s koc-
kazatkezelésével foglalkozni, mert nem lehet mellézni legalabb a nagy veszte-
séget okozni tudo fObb termékek altalanos szerzddési feltételeinek é€s dij-, kolt-
ség-, eredménykalkulacioinak, illetve kockazatkezelésének, -porlasztasanak
elemzését;
nem szabad egy-egy pénzintézet €s az uigyfelei biztonsagat csak egyetlen dimen-
ziora, a majd ,esetleg, valamikor, valamilyen forrasbol” bekovetkez6 tOkeeme-
lésre rabizni, s varni emiatt a hatarozott, megel6z6 felugyeleti intézkedések
meghozatalaval,
egy sor kockazat (példaul a 70 évente bekovetkezd likviditasi valsag, illetve a tel-
jesen megszokotta, szokvanyossa valt belso iranyitasi ellen6rzési, nyilvantartasi
trehanysagok stb.) mértékét pedig egyszertien nem lehet tokeemelési elbira-
sokra leforditani, sem szamszertien, sem pedig perdonto jogi meggy6zo6 erdvel.
Talan ezen rovid elemzés utan is belathato: a korabban példaként emlegetett fejlett
vilag elmult évtizedekben felhalmozodott globdlis és - némi tulzassal - totalis
pénzintézeti szabalyozasi €és feluigyeleti csOdjének minden felszini jele megjelent
mar a kozgondolkodasban. A kérdés most mar csak az: tényleg hozza akarunk-e nyul-
ni az alapvetd, a 1ényegi problémak orvoslasahoz is, avagy megelégsziink a felszin
Jkaristolasaval”?!

3. KERDES: MIT (NEM) KELL AKKOR VALTOZTATNI?

Valoszintleg senkit sem lep meg, ha kiderul: az els6 kérdésre adott stratégiai valasz-
tol fiiggden itt is legalabb ,két és fél megoldas” adodik.

A mai valsagban a t6kés piacgazdasag mindossze csak egy - a sokféle allami kon-
junkturamanipulacioval harom évtizeden keresztil elfojtott, s ezért most a szokasos-
nal is nagyobb erdvel kitord - ,normalis Ontisztulast” felfedezni vélOk szerint: a lehe-
16 legkevesebbet szabad maodositani. Szerintik az el6z6 évtizedek globalis vilaggaz-
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dasaganak tényleges €letszinvonal-novekedése, illetve a gazdasag €s a tOzsde szarnya-
lasa egyértelmien mutatja, hogy megéri a korabbi pénziigy, illetve pénzintézet-poli-
tika ezen ,jarulékos terheinek” atmeneti vallalasa. Ervelésiiket erdsiti, hogy mar az
amerikai, majd nem sokara az europai gazdasag is novekedésnek indul(t), a részvény-
€s egy€b eszkozértékek (pl. Dow Jones, FTSE-100, NASDAQ, BUX, arany) ujboli emel-
kedése I€lektani hatarokat, illetve a nem is olyan régen még csak vagyott mértékeket
lépik at, azaz, lassan, de ,lényegében minden visszazOkken a korabbi mederbe”.
Allaspontjuk szerint?2 ezért a ,modern” pénzintézeti paradigma alapjait tulajdon-

képpen valtozatlanul kell fenntartani, illetve némi, a pénzintézeti szektor szamara
ésszer( (értsd: hasznos) finomitds azért talin még elfogadhaté. Igy példaul:

a korabbi Basel II univerzalis bank-, illetve a regionalis Solvency II, RBC, SST biz-

tositas-szabalyozasi modelleket fenn kell tartani €s kissé talan szabad még to-

vabb is fejleszteni, illetve

vilagméretekben elterjeszteni, kotelezs vilagsztenderddé€ tenni, beleértve a két-

€s sokoldalu ,elfogadasi megallapodasokat” (Memorandum of Understanding);

vesz€lyhelyzetekben a feliigyeletek kozotti informaciocserét - az érintettek elo-

zetes tajékoztatasa mellett (?!) - ki lehet szélesiteni, s mentesiteni lehet a talzott

(pl. adatvédelmi) ,biirokrataskodastol”;

egységesithetdk és 0sszehangolhatok a valsagkezelési €és a kimentési” (bail out)

mechanizmusok;

az OTC;,- illetve kulonosképpen a szarmazékos uigyletek valamiféle dsszeuropai,

illetve észak-amerikai kOozpontositott nyilvantartasarol is szo lehet;

a CDO- és CDS-termékek koziil a ,smart” valtozatot - azaz, hogy csak a sajat
portfoliobol szarmazo hiteleket ,csomagoljak Ossze” - valtozatlanul lehessen
terjeszteni, esetleg némileg megemelkedett tOkesulyozas mellett;

a fedezeti alapok (hedge fund) szabalyozasanal nem a feliigyeletek, hanem a fo-
gyasztovédelmi hatosagok (?!) kapjanak felhatalmazast a megfeleld tajékoztatas
megadasa végett (C. Dodd-javaslat);

a hosszu lejarata kihelyezések (egészen) rovid lejarata pénzekkel valo finanszi-
rozasat (lasd a Northern Rock tipikus lejarati ,mismatch™jét) kissé lehet szigo-
ritani, korlatozni;

lehet tanacsokat, iranyelveket adni a likviditas fokozottabb ellen6rzésére (lasd a
CEBS 2007. évi ,Technikai Tanicsat”, illetve a PSZAF 2008. évi meghirdetett
prioritasait);

engedélyeztetésre lehet kényszeriteni a korabbi iddszakban lejaratodott hitel-
mindsitd intézeteket, illetve

szabalyozni lehet a(z 6nszabalyozo) ,viselkedési kodexeket” (lasd az értékpapir-
felugyeletek nemzetkozi szervezetének, a IOSCO-nak a mintat jelent6 Code of
Conductjat);

4j, realisabb modon lehet értékelni az értékpapirositott pénziigyi eszkdozok sta-
tisztikai besorolasat, illetve mindsité€si szimbolikajat (1asd a SEC-nek az amerikai
statisztikai minGsito szervezetre, az NRSRO-ra vonatkozo reformjavaslatat);

22 A rengetegféle javaslat leirasara lasd Kiraly-Nagy [2008]; Marsi [2008]; Erd6s-Mérd [2008]; Mora
[2008]; PSZAF [2009]; Financial Stability Forum [2009]; Joint Forum [2009]; IMF [2009].
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jobban szét lehet valasztatni a hitelmindsit6k mindsitett termékkel, intézmé-

nyekkel kapcsolatos tevékenységeit,

valamelyest novelni lehet az tigyfelek tajékoztatasat, a kotelezden nyilvanossag-

ra hozando, illetve tigyfélhez eljuttatando informaciok korét; sot,

ma mar kezd szamukra elfogadhatova valni a kozvetitok (ligynokok, brokerek)

jutalékanak nyilvanossagra hozatali kotelezettsége is;

most mar szo lehet a pénzintézetek esetleges bukasa esetén fizeté garanciaala-

pok felallitasarol, illetve az azokba valo (utdlagos vagy esetleg megel6zo, alap-

gyujtd) befizetésekrol;

most mar fel lehet, s6t idolegesen fel is kellett fliggeszteni az eszkozok ,piaci

értéken” valo értékelésére vonatkozo szabvanyokat, illetve az azonnali atértéke-

1ési kotelezettséget (IRFS 7.);

tamogatjak az adocsokkentéssel jaro, s a ,jo” évek nyereségébdl feltolthets , di-

namikus tartalékolas” bevezetését,

egyszerusiteni €s a mérlegekkel 0sszekapcsolhatova lehet tenni a mindenfajta

pénziigyi eszkozokre vonatkozo beszamolasi normakat (IRFS 39),

létre lehet hozni barmifajta, tisztazatlan mandatumau és felel0sségu, ,makropru-

dencialis” elemzd tanacsot, bizottsagot, intézetet, stb.;

az allami segitséget kapott pénzintézeteknél atmenetileg lehet ugyan korlatozni

a prémiumok - persze nem az 0sszjovedelem (?!) - mért€két, illetve

targyalni lehet a vezetdi juttatasok hosszabb tava mutatokhoz kotésé€rdl is, vala-

mint

az egy vezeto altal betolthetd posztok szamanak némi korlatozasarol,

sz0 lehet a tOkekovetelmények differencialt, kockazatoknak megfelelé enyhe

emelésérol is - figyelembe véve természetesen ,a nemzetgazdasagilag fon-

tos/nagy cégek sajatos €rdekeit”..., stb.
Mindezeket azonban csak Ugy, csak annak alirendelten szabad megvalositani, hogy
az még véletlenul se fenyegesse a londoni Citynek , illetve a new yorki Wall Street-
nek a globalis pénziigyi rendszerben kialakult vezet6 szerepét.?3 Mindezek az intéz-
kedések véletleniil sem engednék meg a pénzintézeti kockazatvallalas terjedelmé-
nek valos korlatozasat, hanem csak a feliigyeletek (kiss€) javulo attekintését, (valami-
vel) hatékonyabb fellépését szolgalnak.

Ezzel szemben a mai valsagban a t0kés piacgazdasag ,utolso figyelmeztetését”,
illetve korszakvaltasat lato ,pénzintézeti géprombolok” igen heterogén - az alapel-
vek ujragondolasat akaroktol az apokaliptikus vilagvégét, a nemzetek Osszecsapasat
és az ,Uj Roma bukasit” stb. feltételezOkig terjedé - csoportja szimara a pénz-
intézeteknek a vilag- €s a nemzetgazdasagban betoltott szerepe €s szervezete az igazi
kérdés. A legsz€lsGségesebb valtozatot képviselOk szerint az 1980-as évek pénziigy-
technologiai forradalma utan kialakult globalis pénzintézeti rendszer olyan ,el-
rakosodast” jelent a modern tarsadalmakban, amely a vilag 6,5 millidrdos lakossaga,
illetve a természettel valo egytuittélés szempontjabol teljesen sziikségtelen, haszonta-

23 A tét nagy: a valsag el6tt, 2006 végén, példaul a vilag biztositdéi mintegy 18,5 Mrd USD eszkozt kezeltek,
ami a vilag pénzintézeti eszkozeinek 11 szazalékat tette ki. Ehhez jon még a nyugdijalapok (21, 6 Mrd.
USD) és a befektetési alapok (19,3 Mrd USD) mértéke is [Liedtke 2009].
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lan, s6t karos szolgéltataisokat24 Ltermelve”, egyszertien tulzottan is sok szellemi €s
anyagi eréforrast kotnek le.?> A ,tulfejlett” pénzintézeti rendszer ugyanis olyan
termékpalettat hozott 1étre pénzintézeti miveleteknek dlcazva, amelyek 1ényegiik-
ben és jogilag sokkal inkabb (sorsolasos vagy fogadasos) szerencsejat€knak felelnek
meg.2° S tovabb fokozta a pénzintézeti vilig ,rombolisi hatékonysagat” az a kialakult
multinacionalis szolgaltato-szerkezet, amelyben a Financial Stability Board altal 6sz-
szeallitott 35 (igazan) nagy multinacionalis pénziigyi konglomeratum pénzigyi
ereje kilon-kilon is meghaladta a legtobb nemzetallam kormanyzati és feltigyeleti
testuletei rendelkezésre allo szellemi €s anyagi erO6forrasokat. S az elmult idoszakban
az is kidertult, hogy a lobbyzasukra komoly 0sszegeket kolté multinacionalis cégek
nem is haboznak élni a rendelkezéstiikre all6 lehetdségekkel.
A ,szép, 0j pénziigyi vilagot” nem akarok ezért a pénziigyi €let visszafejlesztését,
a burkolt (illegalis) szerencsejaték-szervezéstdl valo megfosztasukat, azaz 1ényegé-
ben a hagyomanyos pénziigyi (banki, biztositoi, értékpapir stb.) tevékenységre valo
,visszaszoritasukat” kivanjik.?” Ennek kovetkeztében nyilt vagy burkolt eszkozokkel
korlatozni akarjak, vagy legalabbis kozvetve ellehetetleniteni a klasszikus pénzinté-
zeti muveleteken tulmend ,innovativ’ termékeknek az engedéllyel rendelkezd, fel-
ugyelt pénzintézetek altal torténd termelését”, forgalmazasat. (Alapelviik: az enge-
déllyel rendelkezd kaszinok mellett €s helyett is megjelennek persze az engedély
nélkuliek, de ett6l még minden szerencsejat€ékos tudja, hogy melyik intézménynél
mire szamithat.) Igy példaul:
az ,ért€kpapirositott” hitel meghatarozott része (példaul 10 vagy 20 szazal€ka)
mindenkor maradjon a kezdeményez6 pénzintézet portfoliojaban;

24 Vilagunk ésszertitlen globdlis drazasara talan a kozismert dubai példak a jellemzéek. A mesterséges
palmaszigeteknél ugyanis kiszamitottik, hogy a tengeri dramlatok évente mennyi homokot sodornak
el, azaz mennyit kell 4jbol kidsni a tengerbdl, majd visszatolteni, hogy azutin az egész kezd6djon el6rol.
Hasonloképpen, mikroszintl projektfinanszirozas szempontjabol ,bombaiizletet” jelent a sivatagba
telepitett mesterséges sipalya is. Ugyanakkor makroszinten, illetve globdlis nézépontbdl a vilag eréfor-
rasainak kevés haszontalanabb elpocsékolasat ismerjiik.

25 Legmegdobbentébb érviiket az jelenti, hogy valahol a vilag elveszitette, illetve nem is alakitotta ki a
termékek é€s szolgaltatasok arazasinak globalisan raciondlis értékrendjét és modszertanat. (Lasd az
1970-es évekbeli ,Eszak-Dél” tanicskozasokat, a WTO dohai fordul6janak megrekedését, illetve a kio-
toi, majd koppenhigai egyezmény kortili targyaldsokat.) A FAO 2008. évre vonatkozo jelentése szerint
az 1 milliard éhezdé szamara végleges megoldast (?!) jelent6 mezégazdasagi beruhizasok 6sszege 83
milliard USD-t igényelne, amely azonban a jelenlegi agrararakban nem realizalhato, illetve monetaris,
avagy koltségvetési eszkozokkel nem potolhatd. Ezzel szemben a pénzintézetek ,mérgezett eszkozei-
nek” részleges megmentése, illetve az életszinvonal-csokkenést megakadilyozo konjunktiradsztonzés
eddig ismert és elfogadott nemzeti programjaira van €s lesz a megtakaritoknak és az adofizet6knek
kozel 8000 millidrd USD-ja?!

26 Valoban kevesen gondolkodtak el még azon, hogy a nem garantalt hozamu és tGkegarancia nélkili
pénzintézeti termékek definicidészertien nem pénzintézeti, hanem szerencsejaték-szerz6déseknek mi-
ndsitenddk, azaz nem is a pénzintézeti, hanem igazabol a szerencsejaték-feliigyeletek altal lennének
feliigyelendok...

27 A legradikalisabbak ugy fogalmaznak, hogy az emberiség keser tapasztalatok arin mar belatta, hogy
a vegyi- és gazfegyverekkel, az atombombaval, az emberi klonozissal, stb. valo kisérletezgetést be kell
tiltani, mert azok utolagos ellendrzésével, feliigyeletével sajnos miar nem lehet kontrollalni az esetleg
elszabadul6, 6n- és kozveszélyes folyamatokat. Allispontjuk szerint ezért az olyan Gj pénziigyi tomeg-
pusztito fegyvereket (Warren Buffett kifejezése), mint a szirmazékos tigyletek, a fedezeti alapok, az
LErtékpapirositds”, a komplex termékek stb. ugyanezen ok miatt be kell tiltani.
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kotelezo legyen a sajat portfolioban tartani a ,strukturalt hitelek” portfoliojanak

legrosszabb mindsitési szegmensét (equity tranche);

a hitelkihelyezések mogé 100 szazalékban betéteket, illetve likvid forrasokat

kell allitani,

teljesen meg kell tiltani a lejarati id6 atalakitasat (mismatch);

az innovativ termékek utan buntetd jellegli tartalékolasi szabalyok lépjenek

életbe;

a t0kekovetelményeket altalanosan €s nagymértékben meg kell emelni, illetve

a kockazattol fiiggetlen, a ,nagysagtol” és a ,beagyazottsagtol” fliggden erdsen

progressziv (?!), magas tOkekovetelmények kellenek;

a ,profit-sharing” utan be kell vezetni a ,loss-sharinget” is, azaz minimalisan 80

szazalékos tOkegaranciat kellene nyujtani minden engedélyezett pénzintézet

termékére, azaz

az ugyfélnek 20 szazaléknal nagyobb veszteséget okozo eszkozoket vagy sajat

portfolioba kellene venni vagy pedig a piacra dobni,

a pénzintézetek veszteségei esetén a mindsitett tulajdonosokat a pénzintézeti

tulajdonlasuk 20 szazal€kaig €s

a menedzsereket az €l6z0 €vi jovedelmiik 200 szazalékaig automatikus utolagos

befizetési kotelezettség sujtana,

a tozsdei arfolyamok esé€sére spekuldlo opcios ugyleteket (shortolas) be kell

tiltani;

a pénzintézeti szolgaltatasok kozvetitdinek dijait, a kérhetd kamatokat korlatoz-

ni (,plafonozni”) kellene;

a pénzintézeti vezetOk bérét, prémiumat, egy€b juttatasait tételesen €s 6sszessé-

gében is korlatozni €s mérsékelni akarnak;

a hibazo pénzintézeti vezetOk €s kulcsemberek ,biintetési kodex” alapjan ado-

do ,fekete pontjait” listaznak, ami az el6re meghatarozott mérték utan automa-

tikus, idbleges eltiltassal jarna;

a pénzintézetek nyeres€gét rendkiviili profitadoval (windfall tax) és

a rovid-lejarati nemzetkozi téke-miiveletekre kivetett Tobin-adoval kell az atlag-

profitok szintjére visszaszoritani,

a hitelmindsiték szamara meg kell tiltani a tanacsadoi, illetve a tézsdei kereske-

ddi szerepet stb.
Mindezek a brutalis, a ,modern” paradigma alapjait is megkérddjelez6 megoldasok
lényegében mar a bankok altal vallalhato kockazatok, szolgaltatasok €s termékek ko-
rének a radikalis beszukitését szolgaljak. Naluk mar szo0 sincs arrol, hogy a lényegé-
ben viltozatlan, vagy €éppen még megujulo-bovilé pénzintézeti kockazatkezelést
majd (utdlag, vagy preventiv modon) a feliigyeletek probaljak meg potlolagos tarta-
Iékoltatassal ki- és megszlirni.

A fejlett orszagok szellemi, gazdasagi €s politikai vezetdi azonban pontosan tud-
jak, hogy a jelenlegi pénzintézeti rendszer, s annak lényegében valtozatlan tovabb-
mukodése mit is jelent a nemzetgazdasag, illetve az 6 egyéni, késObbi egzisztencia-
juk szempontjabol. Tudjak, hogy a napjainkban becslések szerint 1 millio terméket
() eloallito - amelyek kozul kb. szazezer terméket naponta ujraaraznak a szami-
togépes programok - ,szolgaltatas” napjainkban mar a vilag-GDP jelentds hanyadat
kitev$ gazdasagi erd, milliok megélhetését szolgalja kozvetleniil, s még inkabb koz-
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vetve (lasd oktatas-képzés, jogszabalyelOkészit€s, elemzés-€rt€kel€s, €rdekvédelmi
szervek, konferenciaturizmus, illetve luxusiparagak, ingatlanpiac stb.) Nagyjabol
érzik-értik a pénzintézeteknek a megtakaritasok, a nagy ellato-rendszerek (egészség-
ugy, nyugdij, oktatas, kultura stb.), beruhazasi-befektetési projektek, a K+F stb. finan-
szirozasaban kialakult, s megkeriilhetetlen szerepét is. Igy azutan nincs abban semmi
meglepd, hogy a vilag vezet6 hatalmait tOmorité G-20, illetve a szaimukra a dontés-
elokészitd anyagokat készité Financial Stability Forum, (majd pedig kés6bb Board,
FSB), illetve a szektoridlis felligyelOket tomoritd szervezetek, a BCBS, az TAIS és a
IOSCO javaslatait 6sszehangolo Joint Forum csak olyan javaslatokat tett €s tesz, ame-
lyek jol hangzanak, ,nagyot durrannak”, am azért lIényegében nem fenyegetik a glo-
balis pénzintézeti rendszer tovabbi mikodését. Tudjak ugyanis, hogy a pénzintéze-
tek burkoltszerencsejaték-szervezéstdl valo eltiltasa utan a pénzintézeti termékek
haromnegyede automatikusan eltiinne a piacrol (Onként visszavonnak az értékesité-
stiiket), a pénzintézeti szféra, szazezreket elbocsatva, a harmadara-negyedére zsugo-
rodna, a legtobben a jovoben meggondolnak, hogy akarnak-e egyaltalan ,mindsitett
tulajdonosok”, avagy pénzintézeti menedzserek, kulcsemberek, igazgatosagi, avagy
felugyelO bizottsagi tagok lenni, illetve ezen poziciojukban mernének-e (most mar
nemcsak az uigyf€l kockazatat jelentd) ujfajta termékeket a piacra vinni... Ez azonban
maga utan vonna a pénzintézetek, s dolgozoit kiszolgalé mis nemzetgazdasagi agak
sulyos visszaesését, a kockazati tokefinanszirozas, valamint a pénzintézeti igazgatosa-
gokba €s bizottsagokba sokak szamara kivanatos bejutas lehet6ségének megsziinését
is. Mindezek alapjan érthet6 tehat, hogy példaul a G-20 is egy koztes, ,masfeles”
reformban latta-latja a vilag - s mindenekelOtt az amerikai, az europai €s a BRIC-
orszagok - pénzintézeti szabalyozasaban €s feliigyeletében €sszer €s realisan meg-
valosithato valtoztatas utjat:

a szarmaz€kos piaci miiveletek, a CDO-k, CDS-ek, a hedge fundok stb. ,feliigye-

letlensége” (a ,paralel banking”) elvileg megsziinik?8, mert

azokat be kell épiteni a pénzintézeti kockazatkezelésbe, illetve éves mérlegek-

be, havi beszamolokba, bar

valoszintleg csak regisztracios, s nem engedélyezési kotelezettség kapcsolodik

hozza (lasd Depository Trust Clearing Corporation's Trade Information Ware-

house);

kulon is figyelni kell az an. strukturalt komplex termékek terjesztését (ané€lkul,

hogy a dijkalkulaciot, avagy az altalanos szerzOodési feltételeket megismerhet-

nék),

létrehozzak a makroprudencialis kockazatokat regiondlisan (példaul European

Systemic Risk Board, ESRB) €s globdlisan (IMF) el6rejelz6 modelleket €s felelos

intézményeket,

28 Kérdéses viszont, hogy vajon a 2009 novemberéig becikkelyezett, am az Eurépai Unioban nem-banki
miuveleteknek (?!) mindsitett, ,e-pénzteremtd intézeteknél” nem jon-e villamgyorsan megint Iétre egy
olyan pénzhelyettesité-teremtési buborék, amelynek rendezése - az e-pénzek ,klikkelés-gyors” szét-
aramlasa miatt - még a mai valsagnal is nehezebb lesz?! Lasd az EU-nak az elektronikuspénz-kibocsito
intézmények tevékenységének megkezdésérdl, folytatasarol és prudenciilis feliigyeletérdl rendelkezd
irdnyelvét (COM (2008) 0626 - C6-0350/2008 - 2008/0190 (COD)).
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kulon szabalyozast €s felugyeleti kultarat (,futopalyat”) hoznak létre a ,rend-
szerszerden fontos intézmények” (Systematically Important Institution) sza-
mara (?!),
uj (a klasszikus bank-uizemgazdasagi szabalyoknak megfelel6), a BCBS altal
kidolgozott likviditasi és eladosodasi mértékeket (LTV, DTI) foglalnak jogsza-
balyokba, s kovetelnek majd meg,
minden szektorban é€s vilagszerte elterjeszthetOnek latszanak a Joint Forum
kockazatkezel€ésre vonatkozo minimalis standardjai (Minimum Risk Manage-
ment Regulatory Standards)
sz€lesitik az ugyfelekkel szembeni tajékoztatasi kotelezettségeket, beleértve a
kozép- €s hosszu lejarata tigyleteket kotelez6en megel6z6 sziikségletfelmé-
rést”;
O0sszehasonlithatova €s kozzé kell tenni a kilonb6z6 pénzintézeti szolgaltato
szektorokban kozvetitdk jutalékait,
erdsitik mindeniitt a kolcsonos elismerésre €és informaciocserére vonatkozo
megallapodasokat (MMoU) €és
a hataron atnyulo egyuttmuikodést (college), illetve valsagkezelést (crisis ma-
nagement),
fokozzak a vilagsztenderdek (BIS, IAIS, Vilagbank, FIS stb.) aktiv elterjesztését,
a minimalisan megkovetelend6 (binding) normak elfogadtatasat a fejlodo vilag-
gal;
mindenutt atszervezik a feliigyeleteket,?” (mert az a blinbakképzés remek lehe-
tosége €s egyben a hatarozott cselekvés latszatat is megadja)
gyakoribbak, nemzetkozileg harmonizaltak és rendszeresek lesznek a stressz-
tesztek,
idoleges (pé€ldaul 120 napos) jogosultsagot kapnak a feliigyeletek (csak a ve-
szélyhelyzetben megtehetd) potlolagos beszamoltatasi, illetve megel6z6 intéz-
kedésekre,
két vezérigazgatosagra €s Ot FB-tagsagra korlatozzak az egy-egy f6 altal a sajat
konglomeratumon kiviil betolthetd vezetdi posztok szamat (mintha ennyi he-
lyen mar el tudna valaki latni egyszerre is felelds ellenOrzést...),
mindenititt komolyabban veszik a nem-fizetd pénzintézetek helyett helytallo ga-
ranciaalapok létrehozasat, stb.
Tagadhatatlan azonban, hogy napjainkban még a globalis politikai kompromisszu-
mok kialakitasanak utjaban is komoly akadalyok vannak, amelyek kozil a legfonto-
sabbak talan a kovetkezok:
1. Elvileg minden fejlett orszag egyetért abban, hogy egységes, globalis vilagszten-
derdek kellenének. A gyakorlatban azonban mindenki fontosnak tartja hangsu-

29 Az USA-ban a Volcker-, a Paulson- és a Geithner-féle pénziigyminiszteri tervek romjain, a kongresszusi
alkuban alakulgat ki a hatféle banki, négyféle értékpapir-, az dllamonként kiilonb6z6 mindségl ameri-
kai biztositas-feliigyelet valamiféle jobb koordinicidja. illetve az USA-ra jellemz6 ,tObb-dimenzios fel-
ugyeleti arbitrage” kivanatos csokkenése. (Ezek részletes elemzését 1d. a Financial Regulator szaklap
elmult két évi szamtalan cikkében, illetve Geitner [2009]). Az Eurépai Unio az atalakulas elsé szaka-
szaban - varhatoéan 2013-ig - a pénzintézeti szektoroknak megfelel6en hozza létre a hirom 14j ,Euro-
pean Supervisory Authorityt” a CEIOPS-bol kialakulé Osszeurdpai biztositiasi, a CEBS-bd1 kialakulo
banki €és a a CESR-bOl Iétrejové értékpapir-feliigyeletet.
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lyozni a nemzeti-regionalis érdekek szenvedélyes ,patriota védelmét”, illetve
kizarolag a sajat (USA-, illetve nagy nehezen kiformalodo ,eurdpai”) megolda-
sokat tudja vilagnormaként elképzelni.

2. Hasonloképpen kétarci minden szabalyozo é€s feltigyel$ hatosag annak figgvé-
nyében, hogy a nemzetkozi pénzintézeti csoport legfontosabb anyavallalatai va-
jon nala vannak-e (,home”) vagy csak valamelyik leanyvallalat, részleg, fiok talal-
hato ott (,host”), illetve milyen is a kétféle kotelezettség ,nettd €rtéke”. Az in-
kabb ,home-orszagok” emiatt nagyban tamogatjak a pénzintézeti csoport szint-
jén kozpontositott Ossztartal€kolast, s a csoport(on beliili esetleges toke-)tamo-
gatast, tovabba az arra vonatkozo ,home-dontés” jogat, mig az inkabb ,host-or-
szagok” nagyobb stlyt helyeznek a minden egyes pénzintézeti egység megfeleld
feltokésitésére, illetve az ezzel kapcsolatos lokalis dontési jogositvanyok megor-
z€sére.

3. Komoly vitdk varhatok az 4j, nemzetkozi feliigyel6 intézmények feladat- €és jog-
kor-elhatarolasainal, a finanszirozasukkor, s kilondsen a valsagkezeléskor ado-
do jogositvanyaik €s felelgsségiik megoszlasa teruletén.

4. Nagyon komoly bizalmi viszony sziikséges ahhoz, hogy a nemzetkdzi szabi-
lyozas fehér é€s sziirke foltjai (példaul off-shore, tax-haven) ellen egységesen, s
ne egymast kijatszva lépjenek fel a legfontosabb szerepldk. Elegend6 ugyanis
néhany ,szabalyozasi lyuk” a rendszerben ahhoz, hogy a felugyeleti arbitrage vi-
lagméretiivé valjon, illetve az egymas iranti bizalom nagymértékben lerombo-
lodjon.

5. Végiil - de egyaltalan nem elhanyagolhato mértékben - mindenkor figyelembe
kell venni a legfontosabb pénzintézetekkel rendelkezd orszagok (sok pénzt fia-
10, avagy elvesztegetO) presztizsharcatol €s az épp aktualis belpolitikai fejlemé-
nyektdl is (lasd példaul az obamai egészséguigyi reform, a gazdasagélénkitési
tervek, stb. sikerét, a lisszaboni szerzédést kovetéen felallé Gj Europai Unios
LJkormany” osszehangolasanak nehézségét, stb.) fuiggo érveket, kényszerhelyze-
teket is.

OSSZEFOGLALAS HELYETT

Talan nem megalapozatlan, ha azt feltételezziik: a vilag pénzintézeti szektoranak
sulya az elkovetkez6 id6szakban nem fog sem tulzottan gyorsan boviilni, sem pedig
radikalisan sztikiilni. A pénzintézetek szabalyozasa és feliigyelete terén is ezért in-
kabb a stagnalas, az aprobb, a nem lényegi modositasok, illetve a tulzottan liberalis,
eddig, in. modern, ,light touch” paradigma fokozatos, Iépésenkénti, nem-nyilvanos,
hanem csak burkolt, leplezett (hidden) kiegészitése lesz majd a jellemzo. Realisan
nézve a pénzintézeti tulajdonosok és menedzserek jogositvanyainak €s privilégiu-
mainak némi korlatozasa varhato, am a pénzintézetek vilagméreti hatalmanak meg-
torése az illuziok birodalmaba tartozik.
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