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Koszonetnyilvanitds

Tavozasa alkalmabol koszonetet mondunk Erdei Tamasnak, a Magyar
Bankszovetség volt elnokének, akinek meghatarozo szerepe volt a Hitelin-
tézeti Szemle megalapitasaban és sikeres miitkodésében.

Kovacs Levente fotitkar
Magyar Bankszévetség

Botos KaTtaLIN

Reformok a bankszabalyozasban:
a ,,zaszloshajo” elemzése

Nem egységes a szakma megitélése a valsag okairol, s ebbdl fakadoan a sziikséges tera-
piarol sem. Egyesek (Rajan) szerint a tul sok dllami beavatkozas a f6 ok, masok (Posner)
szerint a tul kevés. Az allami tokepotlas megmentette a bankszektort az 6sszeomlastol,
de oly mértékii allami eladésodassal jart, hogy a befektetoknek megrendiilt az dllam
fizetoképességébe vetett bizalma. Mig korabban az allampapir nulla kockazatu, toke-
potlasra alkalmas volt, most esetenként komoly kockazatot jelent. Olyan szabalyozasra
van sziikség, amely transzparens, konzisztens, feltételes és tokehatékony. Fontos kiala-
kitani azt a szemléletet, hogy a piacon — a pénziigyi intézményrendszereknél is — val-
lalni kell a kockazatot, nem lehet azt allandéan az allamra, az adéfizetokre haritani.
Az allam tehit ne mentse meg a bajba jutott intézményeket! Viszont alakitson ki jobb
szocialis halét, hogy elkeriilhetové tegye a monetiris politika ,,befogasat” a novekedés-
osztonzésbe. Ami amugy sem eléggé hatékony...

BEVEZETO GONDOLATOK

A jelen cikkben nem az eurdpai vagy a magyar valsagot kovetd bankszabalyozasi problé-
makrol értekezem, hanem a ,,zaszl6shaj6”, az Amerikai Egyesiilt Allamok gyakorlatardl.
Meégis ugy vélem, az itt kifejtettek alkalmasak altalanosabb érvényi kovetkeztetések levo-
nasara is. Korantsem egységes az amerikai szaktudomany sem a jelenségek megitélésében.
Egyesek szerint (Rajan [2010]) a tul sok, masok szerint (Posner [2009]) a tul kevés allami
beavatkozas a valsag okozoja. Az okok megitélése nyilvan dontd a terapia szempontjabol
is. Ennek fényében tekintjiik at, hogy milyen bankszabalyozas lenne kivanatos az Egyesiilt
Allamokban, s kozvetetten, a globalizalt vilaggazdasag tobbi orszagaban is.
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HOGYAN KERULTUK EL 1929-33-A1?

Valsagok esetén a pénziigyi szektort vilagszerte a korméanyzati garancidk és tOkeinjekciok
bevetése, a kozponti bankok pénzteremtése rantotta vissza a tonk szélérol. Sikeriilt elkertil-
ni azokat a negativ folyamatokat, amelyek az 1930-as években a nagy valsagot kovették. A
tartds és sulyos visszaesést a vilag legtobb fejlett orszagaban elharitottak. Széles korben az
a vélemény azonban, hogy a valsag tovabbra is itt lappang a vilaggazdasagban. Sajnalatos
moddon ugyanis az USA-ban az allami ment6csomagok és olcsd jegybanki pénzek lehetdsé-
get adtak arra, hogy gyakorlatilag valtozatlanul folytatddjanak azok a folyamatok, amelyek
a valsaghoz vezettek. A koltségvetési tulkoltekezéseknek nem sikeriilt gatat vetni, az elado-
sodas pedig — tobbek kozott éppen a beavatkozasok eredményessége érdekében — jocskan
emelkedett. A nemzetkozi befektetdi korok viszont ennek hatasara elbizonytalanodtak. Va-
jon meddig lesznek képesek egyes gazdasagok ezt az adossagterhet tovabb gorgetni?

A befektetok a legkevésbé sem elégedettek a bekovetkezett allami intézkedésekkel.
Legfoképp azért, mert magukban az dallamokban rendiilt meg a bizalmuk. A tarsadalom a
bankokban, a befektet6k pedig a bankokat nagymértékti eladésodas aran kiment6 allamban
vesztették el bizalmukat.

A tarsadalmat az aggasztja, hogy a gazdasag jatékszabalyai csupan egy sziik csoport-
nak kedveznek. Az is elgondolkodtatja a kdzvéleményt, hogy a bankarok meg se vartak a
mentdcsomagok megérkezését, maris — mintha mi sem tdrtént volna — hatalmas bonuszokat
itéltek meg maguknak. S meglepddtek, hogy erre a kdzvélemény felhaborodottan reagalt.

A lazas munkéval megalkotott mentdcsomagok nem tlintek tilsagosan atgondoltnak.
Mi tobb, olykor a korrupcid arnyéka lengte be 6ket... Miért? Raghuram Rajan idézi, hogy a
Goldman Sachs példaul, ,,aki” a ment6csomag jelentds kedvezményezettje volt, talin nem
véletleniil keriilt ilyen kedvezd helyzetbe (Rajan [2010]). A cégnek ugyanis az amerikai
kormanyzat minden egyes szegletében van kihelyezett tigynoke... (Szakmai hirek szerint a
mindsité cégeknél is.) Elkeriilhetetleniil arra gondolunk, hogy minden szentnek maga felé
hajlik a keze... Kiilondsen, amikor a korabbi korménytisztvisel6k — réviddel a mentdakcio-
kat kdvetden — a bankok kitlinden fizetett alkalmazottai soraban kaptak helyet.

A tarsadalom természetesen a valsagért feleldsok korében az elsé helyen a bankokat
szerepelteti. Posner [2009] alapvetden ezt hangsulyozza. Valsagos idében azonban a koz-
vélemény és a politikusok gyakran keresnek maguknak egy ellenségképet, s ezt tobbnyire
a bankokban talaljak meg. A buborék és annak kipukkandsa konkrétan valdoban a bankok-
hoz kothetd. A magangazdasag, jelesiil a bankok mégsem a valsag egyediili feleldsei. A
kormanyzati szektor legalabb ilyen fontossagu szerepldje a valsag kialakulasanak mind az
Egyesiilt Allamokban, mind Eurépéban. A politikai ambiciok ugyanis erdteljesen belejat-
szottak a valsagot el6idéz6 folyamatok és trendek kibontakozasaba. Mindez nem azt jelenti,
hogy a bank- és pénziigyi szektort felmentenénk az ott jelentkezd hibak alél. Ugy vélem
azonban, a helyére kell tenni a dolgokat. Akkor is, ha a bankszektor valéban nem artatlan.
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DEMOKRACIA ES A PENZUGYI SZEKTOR

Ahhoz, hogy a bank mint ellenségkép felmeriilését elharitsuk, mindenekel6tt meg kell
fogalmaznunk, mi a pénziigyi piacok és a pénziigyi intézmények szerepe a gazdasagban.
Olyan eszkoz-e¢ a bankrendszer, amely el6segiti a gazdasag és a jolét novekedését, vagy
olyan valami, amely csak a sajat hasznaval torddik, és idérdl idére zavarokat okoz? Ameny-
nyiben az utobbi a helyzet, egyszerii dolgunk van. A pénziigyi szektort szigorti szabalyok
¢és béklyok kozé kell szoritanunk, és elfeledkezhetiink rola egy idére. Amennyiben azonban
a pénziigyek a piacgazdasag kozponti részét képezik, meg kell talalnunk a moédjat, hogyan
tudjuk korlatozni a pénziigyi rendszer potencialis negativ gazdasagi hatasait ugy, hogy egy-
idejlileg engedjiik hatni a pénz ,teremtd energidit”. Ez jelenti a reformok igaz kihivasat.
Hogyan hasznalhatjuk fel a pénzpiacok fejlédésének eredményeit oly modon, hogy korlatok
kozé szoritsuk annak instabilitasat?

A pénziigyi szektor sok tekintetben a modern gazdasdg agya. Ha jol mikoddik, megfe-
leléen allokalja a rendelkezésre allo forrasokat és menedzseli a kockazatokat, segiti a gaz-
dasagi novekedést. Kiterjeszti a lehetéségeket, és letori a privilégiumokat. Am ha nem jol
miikddik, ahogyan az elmult idészakban lattuk, hatalmas karokat okozhat.

Kétféleképpen vélekednek az emberek a pénziigyi eszkozok (hitelkartyak, személyi kdl-
csonok, jelzalog) korének boviilésérdl. Hitel mint a lehetdségek kulcsa vagy adossag, amely
a jova elzalogositasat jelenti — ez a két szemlélet parhuzamosan ¢l ma egymas mellett.

Az egyik nézet szerint a pénzpiachoz valo hozzaférés szélesebb koriivé tétele, demok-
ratizalasa kivanatos folyamat. Ebben a megkozelitésben a pénzpiac lehetdséget ad arra,
hogy a jelenbeli fogyasztast elérehozzuk a jovobeni jovedelmek terhére. Azonban itt nem
csak a fogyasztasrol van szd; Amerikaban példaul szamos vallalkozas kezdi meg miikodé-
sét példaul hitelkartyaforrasbol. Ez a megkdzelités abbol a feltételezésbol indul ki, hogy a
haztartasok racionalisan és felelésen dontenek: annyit kdlesondznek, amennyire szilikségiik
van, s teljes mértékben figyelembe veszik dontésiik kdvetkezményeit. Ha igy van, felesleges
és sziikségtelen korlatozni tevékenységiiket.

A masik nézet szerint a kdlcsonzés moralisan megkérddjelezhetd, egyfajta kisértést je-
lent. A haztartasok nem képesek racionalisan donteni, valdjaban nem tudjak megitélni a
veszélyeket, és tulzottan eladosodnak (Rajan [2010]). A pénziigyi kozvetitok konnyi hoz-
zajutast kinalnak a pénzhez, amellyel a polgarok kielégithetik vagyaikat. Ezeket egyébként
gyakran csak a reklamok keltik fel benniik, s nincs is igazan sziikségiik azokra a javakra
(Posner [2009]). Az ilyen esetben a pénziigyi piacokhoz vald kdnnyebb hozzaférés tilfo-
gyasztast és tulzott eladosodottsagot eredményez, és csak egy id6re kelti a prosperald gaz-
dasag latszatat.

A két megkdzelités a korabban feltett kérdés 1ényegét foglalja ssze: fel akarjuk-¢ hasz-
nalni a pénz teremtd erejét, vagy olyan veszélyeket latunk mogotte, amelyektdl meg kell
ovni az emberek nagy részét, és ezért vissza kell szoritani a pénziigyi rendszert szigoruan
szabott keretek mogé?

Az elmélet ebben a kérdésben nem egységes. A behaviorista kézgazdaszok szerint a
dontéshozok nagy hanyada racionalis, bar néhany ember hibazik a pénziigyi dontésekben.
Nem arrdl van szd, hogy racionalisan dontiink-e — racionalisan igyeksziink-e donteni —,
hanem arrdl, hogy minden, a dontésiinkkel felmeriild koltséget valoban szamba vesziink-e.
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A rendszer reformjanal a cél nem az lenne, hogy eltiltsuk a piaci szereploket a dontések
meghozatalatol, hanem az, hogy a dontéshozok mérjék fel elhatdrozasuk osszes kovetkez-
ményét, s ennek ismeretében 1épjenek. Ha hibaznak, tanuljanak abbdl. Igaz, hogy meg kell
6vni a polgarokat a gatlastalan pénziigyi kdzvetitdktol, de ha egyszertien eltiltjuk dket bizo-
nyos iigyletektdl, az kevéssé lesz hatékony.

Valsagot kovetden a politikusok €s a kdzvélemény hajlik a paternalizmusra, a lehet6-
ségek korlatozasara. Az ilyen szabalyozas, amint a valsag emlékei halvanyulnak, elkeriil-
hetetleniil szétzilalodik. Ertelmesebb ezért megfontoltan, idétalld, de visszafogott modon
szabalyozni. Civilizalt, demokratikus tarsadalmakban az altalanos trend azonban nem a
lehetdségek korlatozasa, hanem inkabb a kiterjesztése (Rajan [2010]).

Egy egészséges pénziigyi rendszerben sziikség van a versenyre és innovaciokra. Epp
ugy, mint magéaban a redlgazdasagban is. Nem lehet a szektorban foly6 versenyt és a pénz-
iigyi innovaciot okolni a bekovetkezett valsagért, csak azt, hogy valdjaban forz volt a ver-
seny, és nem mérték fel az innovaciokban rejlé kockdzatokat. igy aztan nem is beszélhetiink
tudatos kockazatvallalasrol.

KOCKAZATOK ES SZABALYOZAS

Marpedig az elmult valsagban a kdzponti probléméat éppen a kockdzatok alularazasa je-
lentette. Ismét csabitd, de félrevezetd a bankok kozotti verseny tényét hibaztatni. A profit-
mohodsagot meg lehet réni, de tiltani aligha lehet. A 6 gond a nydjészton és a kockazatok
alacsonyra értékelése volt.

Az innovacidk egy része ugyanis valoban a kockazatporlasztast szolgalja, az tehat hasz-
nos ¢és szitkséges. Vannak azonban innovaciok, amelyekrdl sokan ugy vélekednek, jobb lett
volna, ha ki sem talaljak dket. Ez azonban még nem tesz minden innovaciot és kockazatteri-
tést foloslegessé. A kérdés tehat az, hogy mi legyen a kovetendd gyakorlat a szabalyozasnal.

Néhanyan a pénziigyi termékek teljes tilalmat javasoltdk mindaddig, mig valamiféle
hatasvizsgalatot nem végeznek rajtuk — mint mondjuk a gyogyszerek esetében. A hasonlat
talan tul erés. Az biztos, hogy némi tapasztalatra sziikség van, ezért a szabalyozdknak va-
l6ban célszerti mindaddig korlatozniuk a termékek széles piaci elterjedését, amig meg nem
ismerik kell6en a pénziigyi innovacios termékeket, és nem képesek a rendszerkockazatokat
hatékonyan kezelni (Rajan [2010]).

Az allanddan valtozé vilaggazdasdgban a mozdulatlansag sokszor valhat az instabili-
tas forrasava, mivel azt jelzi, hogy a rendszer nem képes alkalmazkodni a valtozé koriil-
ményekhez. A verseny és az innovaciok segitik a rendszer alkalmazkodasat, atrendezik a
miikddési strukturakat, alkalmazkodova és rugalmassa teszik a gazdasagot. A kritikusok
azonban azt allitjak, hogy az innovacidkat csupan a banki érdekek sziilték, s inkabb az in-
stabilitdshoz, mint a stabilitashoz jarultak hozza.

A kockazatok alularazasanak egyik oka a piacokon megjelend, irraciondlis pénzbdség
volt, de kétségkiviil az is hozzajarult, hogy a résztvevok baj esetén szamitottak a kozpont
beavatkozasara. Es valoban, amikor beddlt a kockézat, az allamkassza és a Fed keményen
be is avatkozott a piacokon, igazolva a varakozasokat. Ez az egyik legnagyobb probléma.
A szabad versenyre épiild kapitalizmusnak ugyanis lényegi eleme a bukas és siker parhu-
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zamos lehetosége (Rajan [2010]). A piaci szereplok nyilvan elészeretettel keresik azokat az
intézményeket, amelyek mogott a kormany tdmogatasat érzik. Ez eltorzitja a versenyt. A
befektetok tul kevés kérdést tettek fel, és till sok pénzt helyeztek el a fenti intézményekben.

Béarmily forradalminak tiinik is a gondolat, olyan szabdlyozdsra van sziikség, amely-
ben nem huzodnak meg a hattérben bizonyos intézmények mogott sem explicit, sem implicit
kormanyzati garanciak. Az egyes szereplok legyenek tisztaban azzal, hogy ha hibaznak,
a tévedés koltsége teljes egészében oOket terheli. Vajon megvalosithatd-e ez az elv korunk
rendkiviil konzisztens gazdasagaban? Szokatlan ez a felvetés, hiszen itt, Eurépaban igen
régi hagyomanya van az allam garant6r szerepének. A német bankok jelentds része a kozjog
alapjan mukodott, s élvezte az allami tulajdonos — dnkormanyzat, szovetségi allam — tdmo-
gatasat. Volt is ebbdl probléma az EU versenyhatosagainal, mondvan, hogy ez befolyasolja
az union beliili banki versenyfeltételeket.

MILYEN SZABALYOZASRA VAN SZUKSEG?

A szabalyozo6i kornyezet, a piaci intézményrendszer nem 6roktdl fogva adott, hanem a piac
valtozésaival egyiitt alakul. Arra kell térekedni, hogy olyan szabalyoz6 rendszert teremt-
siink, amely képes kikiiszobolni a ciklikussag hatdsdat. Olyan szabalyozo6i kornyezetet kell
létrehozni, amely transzparens, konzisztens, feltételes és koltséghatékony (Rajan [2010]).

A transzparenciara épiild szabalyozas eredményeképpen kisebb a lehetdség a lavirozo
magatartasra, amelyben a szerepldk ,,j utakat” keresnek a rendszerben, olyanokat, amelyek
korabban nem léteztek, igy nem is voltak szabalyozhatoak.

A transzparens és konzisztens szabalyzas sikeresen miikodhet, amikor megszalad az iiz-
let. A szabalyozoknak valé megfelelés konnyebben figyelhetd (monitoring) a stakeholderek
¢és a tarsadalom altal, ami komoly terheket vesz le a szabalyoz6 hatosag vallardl. Maga a sza-
balyozott fél is jol érzékeli, hogyan hat rd — egyaltalan, hogyan valosul meg — a szabalyozas.

Altaldban csak annyira kell korlatozast alkalmazni, amennyire az elengedhetetleniil
szitkséges. Ennek egyik fontos forméja a feltételesség, vagyis csak akkor kell életbe 1éptetni
a korlatozéasokat, amikor azok feltétlentiil sziikségesek. Nem célszerii standard korldtozaso-
kat alkalmazni. igy talan elkeriilhetd, hogy a szabalyozott folyamatosan azzal toltse idejét,
hogy megtalalja a kiskapukat. Masrészt a korlatozasok szintje — példaul a szavatol6 tokeha-
nyad — emelhetd a szabdlyozasi szlikségleteknek megfelelden.

Végiil egy olyan szabalyozasi rendszert helyes miikodtetni, amely kéltséghatékony, mert
az ilyet mind a szabalyozottak, mind pedig a szabalyozok kisebb valdszinliséggel keriilik
meg vagy vetik el.

A KOCKAZATKERESES VISSZASZORITASA

A valsag tapasztalatai alapjan elvi kérdésként fogalmazhat6 meg, hogyan el6zheté meg a
pénziigyi rendszerben a szisztematikus kockazatkeresé magatartas.

Két 6 kockazati format vizsgaljunk meg: az eszkozfedezetek mogott rejlé nemfizetés
kockazatat, illetve a potencidlisan nem likvid eszkozok likviditasi kockdzatat.
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Szamos tanulmany elemezte azokat az értékpapirositasi technikakat, amelyek a pénz-
iigyi rendszer minden szintjén a kockazatvallalast 6sztonz6 elemeket hoztak l1étre. Az esz-
kozok tartasaval parhuzamosan a piaci szereplok hajlandéak voltak prémiumot fizetni a
kockézat atadasara, mig mas szerepl6k az elérhetd profit reményében atvallaltak ezeket a
kockazatokat, bagatellizalva a végs6 nemfizetés kockazatat. A kamatfelar nem az eszk6zok
kockéazatanak arazasat jelentette, hanem a lehetséges profitprémium varhat6 alakulasanak
ellenértékét. A rendszer egészét tekintve, a kockdzatok atcsomagolasa és a profitprémiumok
lehetdsége felhajtotta a kockéazatkeresletet az egyes szereploknél, igy a kockazat alularazot-
ta valt. Ezért a rendszer egészében tl sok kockazat jott 1étre.

A piaci szereplok avval szamoltak, hogy amennyiben a dolgok rosszul alakulnak, és
a korabbi latens rendszerkockazatok mégis felszinre tornek, a kormanyzat vagy éppen a
Fed megtamogatja az adott intézményeket. A rendszerben egyre tobben vallaltak fel rejtett
kockazatokat, s az egész egy nyilt és profitorientadlt jatszadozdssé valt, amit a piac még ju-
talmazott is. A folyamat végiil rendszerkockazatta er6sodott.

Kézenfekvo megoldasnak latszik ezért a kockazatkeresd magatartasban valo érdekeltség
csokkentése. Le kell hiiteni kissé a bankdrok kockazatéhséget oly modon, hogy javadalma-
zasukat szorosabban kétjiik a teljesitményekhez.

Természetesen ez nem azt jelenti, hogy a bankarok ne vallaljanak semmi kockéazatot —
hiszen éppen a kockézatok menedzselése a szakmajuk. Amire sziikségiink van, az a tudatos,
vallalt és menedzselt kockazatviselés, és nem az 0sszes kockazat elkeriilése. Létre kell hozni
azon rendszerszabalyozokat, amelyek csokkentik a kockazatkeresletet, ugyanakkor jutal-
mazzak a teljesitményekért a bankarokat, akik ezért folyton innovativ termékeket hoznak a
piacra. Biirokratikus eszkozokkel ez aligha lesz megvalosithato.

Ahol lehetséges, célzottan, a vallalt kockazatok szintjéhez kalibraltan kell ,.dijazni”
a megvalosuld kockéazatokat. Szamolni kell azzal, hogy mégis beesik néhany rossz iizlet.
Sziikség van ezért egyfajta pénziigyi puffer kiépitésére a maganszektorban, amely képes
elnyelni a rendszerben keletkez6 zavarhullamokat. A hangsuly itt a magdnszektor szén van.
A szektor oldja meg maga a benne keletkezd problémakat, s ne az allamtol varjak a mentd-
akciokat.

HOGYAN KEPZELHETO EL A BANKI OSZTONZO RENDSZEREK ATALAKITASA?

Osztonzok a felsé szinten: a menedzsment és az igazgatotandcsok

A menedzsment altal elére nem latott vagy éppen nem tudatositott kockazatok internali-
zalasanak egy lehetséges modja, ha az adott évben elért nyereségek utan jaré bonuszok egy
jelents részét feltételekhez kototten visszatartjak, és kifizetését az elkévetkezendd években
nyujtott teljesitményéhez igazitjak. A bank az adott évben realizalt profit utan jar6 javadal-
mazast a jovébeni pozicidkhoz kotott feltételek fiiggvényében biztositja alkalmazottainak.
Ez egy hosszabb kalkulacios horizontra kényszeriti a menedzsereket, amelyben ha az alta-
luk aktualisan vallalt kockazat a j6vében a bonusz kifizetése elott realizalodik, elveszithetik
a vart jovedelmiiket. Ez 6sztondzne a kockazatkeresés mérséklésére.
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A kompenzacios rendszer természetesen addig lehet hatékony eszkodz, amig a kereskedd
tudatos kockézatvallalasarol van sz6. Nem érvényes a fel nem mérheté kockdzatok esetében.
Ezekre vonatkozoan lehet poziciolimiteket és portfoliodifferencialdast el6irni, ami termé-
szetesen nem jelent abszolit védelmet, de 6sztonzést jelentene a veszteségek elkertilésére.

A kockazatvallalas menedzselésére vonatkozo6 javaslatok feltételezik, hogy a topme-
nedzsment igyekszik korlatok koz¢é szoritani a kockazatok felvallalasat. A topmenedzsment
réteg azonban nem mindig koveti ezt az elvet. Korabban az Egyesiilt Allamokban a befekte-
tési bankok partnerként miikodtek egyiitt a tobbi intézménnyel. Napjainkban a bankok mé-
rete és nemzetkozi kiterjedése mellett nehéz megvalositani a korabbi partnerkapcsolatokon
alapul6 kolcsonos, a szektort lefedé monitoringrendszert, amely megakadalyozna a tulzott
kockazatvallalast az egyes szereplok részérdl. Megoldast jelentene vajon erre, ha kisebbek
lennének az intézmények? Nem feltétleniil. Mas megoldasok, igy a torzsrészvényekre ala-
pozott menedzsment sem elegendd. A vezetdség szdmos eldnyre tesz szert, amennyiben a
kockazatok kifizetddnek, 4m ha nem, feleldsségre vonhatésaguk korlatozott marad.

Meégis dolgozni kell azon, hogy a topmenedzsment miként vallaljon részt a kockdzatok
viseléséebOl. Nem sziikségszeri, hogy ez a kockazatok és kotelezettségek minden szintjére
kiterjedjen. Van ra példa az amerikai piacon — mint arra fentebb utaltunk —, hogy a topme-
nedzsmentnek fizetett bonuszok egy részét visszatartjak, s6t csokkentik, ha késobb vesz-
teségek keletkeznek. Ez kiterjedhet arra az esetre is, ha a cég kiilso segitségre szorul. Egy
ilyen rendszer er6s 0sztonzést jelent a felsé vezetés szamara: mindenképpen el kell keriilni-
ik azt, hogy a kockéazatok tulvallaldsa miatt az intézmény mentdakcidkra szoruljon.

Nézziik meg az igazgatosagok szerepét a kockazatkezelésben! Elvileg a bank igazgato-
menedzsmenten kiviili, fliggetlen szakértdk legyenek tobbségben. Az igazgatdsag tagjai ko-
ziil azonban a ,,fiiggetlen kiilsésok™ sokszor nem kellden informaltak. A Lehman bank ve-
zetOsége példaul minden tekintetben fiiggetlen igazgatokbol allt ssze. A valsag utan azon-
ban kideriilt, hogy tobben koziiliik egyaltalan nem rendelkeztek a pénziigyi szolgaltatasok
teriiletére megfeleld szakmai végzettséggel, illetve, az eldregedett vezetdségi garnitura nem
tudta kovetni a valtozasokat (Berman [2008]).

Ez cseppet sem meglepd, hiszen a Barings bankhaz 17 évvel ezel6tti bukasat is az okoz-
ta, hogy a bank vezetése nem ismerte a pénziigyi innovaciok természetét, az azokban rejlé
kockazatokat, s vakon megbizott az tigyndkben, aki hosszabb id6n at csodas eredményeket
produkalt az igazgatosag legnagyobb megelégedésére, majd eljatszotta a bank teljes tokéjét.
A holland bank jelképes Osszegért vette meg anno a 200 éves angol befektetési bankot...
Ami a Lehmant illeti, az igazgatosag csak néhany alkalommal taldlkozott év kdzben, igy
csupan korlatozottan volt képes a cég tevékenységének valddi vezetésére (Rajan [2010]). (Ez
nekiink is ismerds, hiszen a Postabank csédjét szdmos hasonl6 hiba okozta.)

Célszert tehat feliilvizsgalni a banki igazgatdtanacsokat. Olyan kozvetlen pénziigyi ta-
pasztalatokkal bird tagokkal kell megerdsiteni a vezetést, akik a gyakorlati problémakat is
ismerik. Naprakész informécios bazis sziikséges a céget érintd kockazatok hatékony me-
nedzseléséhez, s az ehhez sziikséges stabok felallitasa elengedhetetlen. Kivanatos, hogy
a kockazatokat kézben tartd igazgatosagi tagok a topmenedzsmenten kiviil is informécios
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talalkozokat szervezzenek. Ok vannak legkozelebb a torténésekhez, elsdsorban 6k tudjak,
hogy mi is torténik az iizletmenetben. Mas szdval: azt kell elérni, hogy az igazgatosag tény-
legesen lassa el azokat a feladatokat, amelyre 1étrehoztak.

A bankfeliigyelok szerepe

El6fordul, hogy az igazgatdsagot ugyanazok a kockéazati motivaciok vezérlik, mint a topme-
nedzsmentet. Ez esetben mas moédot kell keresni a kockazati hajlandosag fegyelmezésére.

A bankfeliigyelok fontos szerepet jatszhatnak a rendszerszintli kockézatmonitoring
megvaldsitasaban. Ez a masodik védelmi vonal az igazgatotanacs mogott. A bankfeliigye-
16k tevékenysége eldszor is eltérd indittatast. Erzékenyebben itélik meg a véllalt kockazatok
mértékét, mint a versenyszektor képviseldi. Masodszor, tevékenységiik adatokat szolgaltat,
amelyeknek az alapjan képet kaphatunk arrdl, hol épiilnek ki kockazati koncentraciok, ,,for-
r6 pontok” az dgazat egészében. A jol informalt bankfeliigyeldi haldzat a teljes dgazatot lefe-
d6é monitoringrendszerként miikddhet, amely képes iddben figyelmeztetni, illetve korlatozni
a tulzott kockazatot vallald szereplket. Mint volt bankfeliigyeleti vezetének, furcsa volt
olvasnom, hogy az USA-ban még a 2010-es évtizedben (Rajan [2010]) is kevés pénziigyi
intézmény rendelkezik a teljes dgazat kockazati kitettségét napi pontossaggal jelzd infor-
macios rendszerrel.

A monitoringrendszer kiépitésének fontos feltétele az adatok és modszerek standar-
dizalasa. Ma az egyes pénziigyi szereplok eltéré modszertanokat és értékelési rendszere-
ket hasznélnak az értékelésekben, igy azokat nehéz osszehasonlitani. Az dgazat egészérdl
transzparens képet nytjthat egy standardokra épiild monitoringrendszer, amelyben lehetdvé
valik az egyes poziciok és kockazati kitettségek egyenkénti és az dgazat egészére vonatkozo
értékelése a piaci szereplk szamara.

A bankfeliigyeleti tevékenység nehezen taldlja meg az egyensulyt a korlatozas és a
laissez-faire szemlélet kozott. Fellendiilés idején alul-, valsag idején tulszabalyoz. A fel-
iigyeleti szervek sokszor nem partnerek a transzparencia fokozasdban sem. Nem érdekeltek
abban, hogy tul sok részletet osszanak meg a kdzvéleménnyel, tartva attél, hogy ez fel-
er6siti a panikot. (Ezt a korai magyar tapasztalatok alapjan is megerdsithetem. Valdjaban
meglepd, hogy masfél évtized alatt e téren nem tortént érdemi eldrelépés a vildgban.) A
jelen helyzet nem is igazan alkalmas egy tilsdgosan nyitott rendszer kiépitésére, mivel a
tarsadalom fokozott aggodalommal szemléli a bankvilagot. A megfelelé iddben kiépitett
monitoringrendszer, valamint a poziciokrol és kockazati kitettségrél meghatarozott id6ko-
zonként nyilvanossagra hozott informaciok viszont hosszabb tavon folyamatos és egész-
séges nyomast eredményezhetnek, erdsithetik a pénziigyi intézményeknek a nyilvanossag
altali kontrolljat. Feltéve természetesen, hogy a tarsadalom rendelkezik megfeleld pénziigyi
kultaraval.
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Részvényesek, betétesek

A részvényesek, akik a kockdzaton nagyot kereshetnek, favorizaljak a kockazatvallalast.
Amennyiben a pénziigyi intézmény méretéhez képest a részvényhanyad relative kicsi, a
cégek nem bukhatnak nagyot. A nagyobb t6kehdnyadndl mar sziikségessé valik a kockéazat-
vallalas korlatozésa. Az a gond, hogy a betétesek, de a hosszu tavli, nem fedezett addssagot
tartok is ugy gondoljak, hogy a kormanyzati véd6halo biztositja Sket. Ezért az dltaluk elvart
kamatfelar nem emelkedik a pénziigyi intézmény kockdzatvallalasaval. Pedig a forrasokat
biztositok hatékonyan meggatolhatnak az erdteljesebb kockazatvallalé magatartast, ameny-
nyiben az emelked6 kockazatokhoz magasabb kamatelvarasokat tarsitanak a pénziigyi sze-
repld felé (Posner [2009], Rajan [2010]). Ha a forrdasok kamatai lényegesen emelkednek a
peénziigyi szerepld kockdzatvallalasaval, ami leszoritja profitokat, a menedzsment és a veze-
tség feltehetben tartozkodobb lesz a kockdzatokkal szemben. Az emelked6 kamatok pedig
egyértelmi jelzést adnak a piacoknak és a szabalyozoknak is a kockézati kitettségrol. Ezért
a reformlépéseket abba az iranyba célszerii megtenni, hogy az intézményeknek forrasokat
biztositok minél tisztabban 1assak: a veszteségek esélye mind nagyobb szdmukra, amennyi-
ben a pénziigyi szereplok tulzott kockazatokat vallalnak.

AZ ALLAM SZEREPVALLALASA

A részvényesek és a betétesek eldvigyazatossaga ellenére is eléfordulhat, mint emlitettiik,
hogy a tulzott kockazatvallalas rendszerkockazat jellegtivé valik. Ezért lenne fontos annak
deklaralasa és kovetkezetes érvényesitése, hogy az dllam nem fogja a bajba keriilt intézmé-
nyeket kimenteni (Rajan [2010]). A dontéshozatal valamennyi 1épcséfokan vilagossa kell
ennek valnia, ha az 4llami garancia torzitd hatdsat ki kivanjak kiiszobolni a pénziigyi rend-
szer miikodésébdl. Ez a valtozéas forradalmi lenne a modern piacgazdasagban, s az allam
szerepvallalasardl nalunk éppen ellentétes nézetek terjednek. Mellesleg Posner véleménye
sem ilyen iranyba mutat (Posner [2009]).

Hasonloképpen kritikus Rajan hozzaallasa a Fed altal kdvetett monetaris politikahoz.
Ugy véli, egyértelmiien a politikai nyomas volt az oka, hogy a Fed kézel nullara vagta az
irdnyadd kamatlabat, és likvid forrasokkal arasztotta el a valsagkezelés jegyében a piaco-
kat. Ebben meglehetdsen kozel all két amerikai szerzo, Rajan és Posner véleménye. Utobbi
hangstilyozza: elkeriilhetetlen a megndvekedett adossagallomanybol eredd inflacids nyo-
mas. Igen kritikusan fogalmaz Bernarke és Paulson hozzaallasat illetéen. Ugy foglalhatjuk
0ssze, hogy e két magas rang tisztviseld gyakorlatilag csak az iizleti szféra érdekeit képvi-
selte, s nem az amerikai polgarok 6sszességének szempontjait. Pedig ez lett volna alkotma-
nyos feladatuk (Posner [2009]).

A Fed olyan alacsonyra nyomta le a rovid tava kamatlabakat, hogy nem csoda: a meg-
takaritok a kockazatosabb eszkozok tartdsa felé mozdultak, felnyomva a kockazati prémi-
umokat és az arakat. A mélyponton 1év6 rovid td&vl nomindlis kamatlabak erdsitették a
kockazatvallalasi hajlandésagot a piacon, amelynek nagy valdszinliséggel szerepe volt az
ingatlanbuborék 1étrehozasiban. Ugy tiinik, egy kevéssel magasabb rovid tavii nominélis
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kamatlab nagyobb segitséget jelentett volna a tékeberuhazasok élénkitésében és a munka-
helyek 1étrehozasdban, mint a viszonylag alacsony kamatszint. Ez a politika diszkrimina-
tiv volt, az adosokat részesitette elonyben a megtakaritok koltségeire. Csodéalkozunk, hogy
nincs megtakaritas az amerikai gazdasagban?

Rajan azt javasolja, hogy mérsékelni kell a FED-re nehezedd politikai nyomast, mégpe-
dig azzal, hogy az allam egy erdsebb szocidlis halot hoz 1étre az amerikai tdrsadalomban
(Rajan [2010]).

Az amerikai gazdasag sajatossaga ugyanis, hogy az eddig valdéban alapvetden alacsony
munkanélkiiliséghez vannak szabva a szocidlis juttatdsok. A most kialakult rendszerben,
ahol lényegesen megnétt a munkanélkiiliség, ez oridsi tarsadalmi fesziiltségeket okoz. N6
a tarsadalomban a jovedelmek szorddasa, a kozéposztaly egyre nehezebb helyzetbe kertil
(Mccarty—Pool—Rosenthal [2006]). Ezt azonban nem lehet monetéris politikai eszk6zok-
kel orvosolni. Ha 1étezne egy erdteljesebb orszagos szocialis halo, az levenné — legalabb is
részben — a nyomast a Fedrdl, hogy ne kelljen folyamatos kamatdsztonzéssel élénkitenie a
gazdasagot a munkahelyteremtés érdekében.

Osszefoglalva: Rajan megoldasi javaslata szerint az allamnak vissza kell vonulnia az
ingatlanpiacrdl, és a Fednek kiegyensulyozottabb monetaris politikat kell megvalositania.
Egyiket sem konnyt érvényesiteni. Meghatdrozo er6csoportok (ingatlanfejlesztdk és finan-
szirozok) érdekeltek abban, hogy a kormanyzat folyamatosan jelen legyen az ingatlaniizlet-
ben. Ennek ellenére 1épni kell. A bankszabalyozasban olyan 1épéseket kell tenni, amelyek
csokkentik a kockédzatvallalas 6sztonzését. Nem lehet megvarni, hogy jojjon egy kovetkezd
nagy valsag, amely — a jelenleginél nagyobb aldozatok aran — a kormanyzatot rakényszeriti
majd a hatarozottabb reformokra. Ez utobbi mondattal egyetért Posner is. Es hozzatehetjiik,
mi is.

Mindezzel egyiitt, a szabalyozas mindenhatdsadgaval kapcsolatosan magunknak is két-
ségeink vannak. Egyet kell értenlink Louis Brandeisszel, aki évtizedeken at volt az USA
legfels6bb birosaganak tagja, s akinek megalapozott kételyei voltak az agyonszabalyozas
hatékonysagaval kapcsolatban: ,, Ne higgyétek, hogy univerzalis gyogyirt taldltok a rossz
koériilményekre és immordlis gyakorlatra, ha alapjaiban megvaltoztatjatok a tarsadalom
berendezkedeését (pl. az allamszocializmussal). S ne higgyetek tulsagosan a szabdlyozasban
sem. A most mentsvarul szolgalo intézmeényeket konnyen elfoglalhatja az ellenfél, s azok az
elnyomads eszkoézeivé valhatnak...”

TRODALOMJEGYZEK

BerMaN, DENis [2008]: Where was Lehman’s Board? Wall Street Journal, September 15

McCarty, NoLaN — PooLE, KEITH T. — ROSENTHAL, HOWARD [2006]: Polarized AmericaThe Dance of Ideology and
Unequal Rights. MIT Press Books, Cambridge

RaJaN, RagHURAM [2010]: Fault Lines. Princeton University Press, Princeton, Oxford

PosNER, RicHARD [2009]: The Failure of Capitalism. Harvard University Press



