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AszTaLos LAszLo GYORGY

,Vissza a 10 hatara™!
(A pénziigy1 szabalyozas ¢s feliigyelés valsaga
miatti paradigma-kiegészitesrol)

A pénziigyi szabalyozas és feliigyelés (Sz & F) elméleti és gyakorlati problémaival tobb
mint 30 éve foglalkozo szerzo a jelenlegi paradigma? gyors és alapvet6 kiegészitése mel-
lett érvel. A mostani nagy pénziigyi valsag problémainak és tanulsagainak tisztaza-
sa végett roviden bemutatja az ,eredeti”, a ,,klasszikus” és a ,,modern” SZ & F-pa-
radigmak fébb vonasait. Egy ,,posztmodern” (kiegészitett) alapfelfogasra valo attérés
mellett emel szo6t, s ehhez egy sor konkrét és praktikus modszert és eszkozt is javasol:
f6 termékelemzés, kezdo, illetve zaréo menedzsment-feliigyelet dialogus, feliigyeleti (ad-
minisztrativ) szerzédés, kétfajta feliigyeleti figyelmeztetés (warning) stb., egyben a de

.

Laroisiére-csoport, a G-20 és a Turner-jelentés megfelel6 javaslatainak megvalésitasa.

1. VAN OK A VALTOZTATASRA?

Mar nem vagyunk messze egy varhatoan igen kellemetlen, am elkeriilhetetlen vitatol: mi
volt a szerepe és a feleldssége a pénziigyi szabalyozasnak és feliigyelésnek az euroatlanti
értékrend napjainkban szétterjedd, sulyos pénzintézeti, pénziigyi, gazdasagi, tarsadalmi és
moralis valsagaban?® Sajnos, abban kiilonosebb elemzés nélkiil is megegyezhetiink: a vilag
mai ,,Nagy Depresszidjanak” kialakulasaban a pénziigyi szabalyozas és feliigyelés elmult
masfél-két évtizede fontos (nagyon jelentds, dontd, meghatarozo stb.) szerepet jatszott. Ta-
lan még ennél is egyértelmiibb dnkritikat fogalmazhatunk meg: az elmult évtized folyamati
és eseményei a pénziigyi SZ & F totdlis csddjét* hoztak, s sujtottak mindazon orszagok

1 A tanulmany a szerzd egyéni véleményét tiikkrozi, s nem azonosithato egyetlen intézmény hivatalos allaspontja-
val sem. Egy kiegészité iras ,,ikercikke” (AszraLos LAszLd GYOrGY: Solution of ,,Bonus-problem”, kiadas alatt
allo kézirat, Budapest, 2009. marcius).

2 ,,Paradigmane... olyan dltalanosan elismert tudomdanyos eredményeket értek, melyek egy bizonyos idészakban a
tudomanyos kutatok egy kozossége szamdara problémdik és problémamegoldasaik modelljeként szolgal.” KunN,
S. Tuomas [1984]: A tudomanyos forradalmak szerkezete, Gondolat Kiado, Budapest, 11. o..

3 Az ,euroatlanti civilizaci6” fogalmarol és a jelenlegi valsag kiilonbozé tipusairdl — tovabba az egymashoz valo
kapcsolodasukrol részletesen 1. ALGY: A ,,pénziigyi” és a ,,pénzintézeti” valsag kapcsolata, Pénziigyi Szemle
2009/2., 55. évf.

4 fme, néhany példa a totalis cs6d nagysagrendjének megitéléséhez! Az elmult évtizedben a vildg egyéves GDP-
jének (flow) megfeleld vagyonérték (stock) ,,veszett el”, azaz az elmult évtized gazdasagi novekedésének jelen-
tds része valt semmivé. Az allami és jegybanki megmentési segély/tamogatasi stb. programok teljes 0sszegét
kb. 4-6000 Mrd USD-ra teszik, am egyrészt ember nincs, aki at tudna tekinteni a naponta névekvo dsszeget,
masrészt a jovobeli finanszirozasnak, harmadrészt globalis kiszoritd hatasanak a kovetkezményeit. Az IMF
becslése szerint az Egyesiilt Allamokbol szarmazo, rossz befektetési eszkozok amerikai vesztesége 2009 mar-
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alanyait, amelyek (szoros) kapcsolatba keriiltek az euroatlanti régié pénziigyeivel. Minden
gondolkod¢ és felelds értelmiséginek — s kiilondsen a pénziigypolitikaval foglalkozoknak —
erkdlcesi kotelessége ezek utan, hogy feltegye a kérdést: ez hogyan torténhetett meg?!

A vilag legfejlettebbnek mondott, az elmult két évtizedben ,,best practice”-ként hirdetett-
terjesztett, &s évi 2-3 Mrd USD-ba keriil feliigyeleti rendszereirdl® deriilt ki, hogy még ilyen
nagysagrendil kockazat- és veszteséghalmozodast sem voltak képesek id6ben felismerni s
kezelni! Hogyan kell tehat értékelniink a jelenlegi SZ & F alapallasunkat (paradigmankat)
akkor, amikor éppen az euroatlanti kultura pénziigyi intézményeinek ,,anyahajoirol” deriilt
ki, hogy olyan — sz6 szerint életeket, egzisztencidkat lerombold — ,,csodavilagot” terem-
tettek, amelynek a veszélyeirdl az azzal megbizott ellenérzé szervek még ,,figyelmeztetd
jelzést” (warning) sem tudtak nyujtani?! S a végs6 kérdés, az ultima ratio: hogyan, miért, s
mennyiben bizhatunk meg a jovében ebben a szabalyozasi és feliigyelési modellben akkor,
amikor az elmult 75 év legstlyosabb valsagainak okairol, tényezdirdl és feleldseirdl a nyilt,
lényegi és szakszer(i vita alig, vagy talan igazabol még el sem kezd6dott?!®

Ezen cikk szerzéje — mar tobb mint 30 éves pénziigyi szabalyozasra ¢s feliigyelésre vo-
natkozo elméleti és gyakorlati tapasztalata alapjan — mind a 3 kérdésre egyetlen, viszonylag
egyszeru valaszt talalt: a jovében csak akkor bizhatunk meg a jelenlegi (csufosan kudarcot
vallott) SZ & R-modelljeinkben, ha készek és képesek vagyunk , ledsni egészen az alapo-
kig”, s ennek tanulsagaval kiegészitjiik, kiszélesitjiik a 20-25 év 6ta terjedd, ma uralkodo
szabalyozasi ¢és feliigyeleti ,,modern paradigmat”. A jelenlegi paradigma lényegének meg-
ismerése végett azonban célszerl lehet, ha eldszor roviden attekintjiik és értékeljiik a pénz-
intézeti szabalyozas és feliigyelés korabbi fontosabb paradigmait.

ciusanak végéig kb. 2000 Mrd $-ra teheté. S ugyanekkora Osszegre becsiilik azt az osszeget, amelyet még
realizalni kell.” (L. RoGER ALT™MAN sokatmond6 cimii cikkét: ,, Why this will not be a normal cyclical recovery”
(Financial Times, 2009. aprilis 6., 9. 0.). Ez utobbit azonban az IMF aprilisi stabilitasi riportja mar 2700 Mrd
USD-ra tette, mikdzben a vilag egészénél 6sszesen mar 4,2 ezer Mrd USD tobbletigényt feltételezett. Az USA-
ban tavaly 2,3 milli¢ lakasra hirdettek meg kényszereladast, s az OECD-orszagok legtobbjénél a I1. vilaghabort
utani legmagasabb munkanélkiiliségi szamokhoz kozelitenek, stb.

5 Avilag és Eurdpa pénzintézeti feliigyeleteinek fejlédéstorténetérdl 1. DiviTri Vitas [1990]: Financial Regulation.
Changing the Rules of the Games (EDI of the World Bank, Washington D. C.); FRESHFIELDS—BRUCKHAUS—
DerINGER: How Countries Supervise their Banks, Insurers and Securities Markets (Central Bank Publications;
London, 2004), BAV: 100 Jahre materielle Versicherungsaufsicht in Deutschland (Berlin, Bundesaufsichtsamt
fiir Versicherungswesen, 2001). A vilag 172 orszaganak feliigyeleti rendszereire vonatkoz6 attekintést . ALGY:
Hogyan feliigyelik a vildgban a bankokat, a biztositokat és az értékpapirpiacokat (A Freshfield Revisited),
in: MKT: Sorsfordité esztendok (42. Vandorgytilés eléadasai, TAS Kiado, Budapest, 2005); Biztositasiigy
és feliigyelete — harmas ,,szoritasban” (Biztositdsi Szemle 2007/9), s a legujabb Osszeallitasra 1. FRESHFIELDS—
BruckHAUS—DERINGER: How Countries Supervise their Banks, Insurers and Securities Markets (Central Bank
Publications; London, 2008)

6 Az onkritikat is vallalo, fontosabb elemzések koziil 1. ,,identified weaknesses” in G20 Working Group on En-
hancing Sound Regulation and Strengthening Transparency, Final Report (Washington D. C., 2009. marcius 6.,
4-5. 0.) és Commission Decision of 23.1.2009. establishing the Committee of European Banking Supervisors;
A Proposal for Decision of European Parliament and of the Council of establishing a Community Programme
to support specific activities in the field of financial services, financial reporting and auditing (2009. 01. 23.
Briisszel); tovabba Part I11. Correcting regulatory weaknesses, in Report of The de Laroisiere Group (Briisszel,
2009. 02. 25., 15-19. 0.); EU Financial Services Committee: Consideration of Report by de Laroisiere Group;
Chapter 1: What went wrong?, in FSA: The Turner Review. A regulatory response to the global banking crisis
(London, 2009. marcius, 11-51. 0.) és az ,,Important failures” alfejezet in Commission of European Communi-
ties: European financial supervision (Com [2009] 252 final, sec [2009] 715716, Briisszel, 2009. 05. 27., 2. 0.).
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2. Az S7Z. & F-PARADIGMAK FEJLODESI VAZLATA

Az, eredeti” (,,original” avagy ,,anglo-saxon”) paradigma az Angol Bank 1694. évi, spe-
cialis bankjegy-kibocsato intézményként torténd megalapitasatol szamithatd.” Ez az intéz-
mény ugyanis — nem kis mértékben tdmaszkodva a tulajdonosainak ¢és iigyfeleinek a kiralyi
csaladtol a nemesi korokon at a meggazdagodott kereskedokig terjedd, széles és befolyasos
koreire — ,,szerves”, ,,alulrol jové” pénz- és toke piaci modszereken keresztiil fejlesztet-
te magat ,,elsové a formailag egyenlé bankjegy-kibocsatok™ korében. A klasszikus angol
bankfeliigyeleti rendszer — az italiai gyokereket elismerve — kezdettdl fogva az onallo, a
belsé banki, Ggynevezett autonom revizio elsédlegességének elvére épiilt. Minden pénzin-
tézetnek els6sorban maganak kellett ellendriztetnie (pl. a belsd ellendrrel) a tevékenységét,
megvizsgaltatnia a konyveit (pl. a kdnyvvizsgaloval, majd a fiiggetlen aktuariussal), s nyil-
vanos éves jelentéseiben (hosszu ideig) tetszéleges formaban tajékoztatnia az tigyfeleit, il-
letve az egész kozvéleményt. Emiatt Angliaban, Skocidban és frorszagban mar a 18. szazad
elején miikddtek olyan szabadon valaszthato-valasztando revizorok és egyben konyvvizsga-
ok (,,accountants”), akik kdz¢é mar a 19. szazad Stvenes éveitdl csak a magas szintii, hato-
sagilag elismert vizsgak, illetve meghatarozott ,,szakmai gyakorlat” utan lehetett bekeriilni.
(,,chartered accountants”).

A kivételes jogositvanyokkal rendelkezd, kiemelkedd pénziigyi helyzetl és a gyakor-
latban a pénziigyi 1ét- avagy nemlét kérdésében is donteni képes, mivel erkdlesi sullyal is
rendelkez6 Bank of England ezek alapjan ,,csak” — mai kifejezéssel élve: ,,pénziigyi fel-
tigyeletet” — akart ellatni. Vizsgalodasaiban kezdettél fogva két pontra dsszpontositott:
mindenekel6tt azt elemezte, hogy egy-egy pénziigyi intézmény egésze, illetve elsésorban
az azt tobbé-kevésbé jol tiikrozo pénziigyi helyzete — fizetdképessége (likviditasa, illetve
szolvabilitasa) és jovedelmezdsége (rentabilitasa) — és vezetése megfelelé-e.* Ha ez a két do-
log rendben volt, s ezen tényallast a belso, illetve az érintett cégek altal meg- és kivalasztott
kiils6 revizorok is ,,zaradék nélkiil” igazoltak, akkor — a tulajdonos kiraly és kiralynd nevét
meg sem emlitve — merték azt feltételezni, hogy az adott intézménynél (legalabbis sszessé-
gében) jol mennek, jol mehetnek a dolgok.

Az Angol Bank tehat mindaddig eldzetesen megbizott a tobbi, altala csak kozvetve fel-
igyelt-befolyasolt, ,,terelgetett” intézményben, ameddig azokrol utélag ki nem deriilt, hogy
visszaéltek a bizalommal. Ebben a rendszerben tehat sz sem esett-eshetett arrdl, hogy pl. az
Angol Bank kozvetleniil és nyiltan is beleavatkozzon a tobbi pénzintézet mindennapi tigy-
leteibe (operativ tranzakcidiba), engedélyeztesse — avagy utdlagos neheztelés alapjan, mo-
dosittassa — a szerzédések (un. ,,anyagi”) tartalmat, betekintsen, illetve részletekbe menden
rosszallja valamelyik bank ligymenetét, lizemgazdasagi viszonyait, a koltséggazdalkodasat,

7 A prekapitalista (pl. szakralis, ill. feudalis és varosallami stb.) pénzintézeti szabalyozasi és feliigyeleti model-
lekre 1. ALGY [2007]: A ,vilagi feliigyelet” avagy a , feliigyelt vilag” kialakuldsa”, in Pénziigypolitikai straté-
gidk a XXI. szazad elején (Akadémia Kiado, Budapest).

8 Az ,,autonom revizi6” tartalmat képletesen vilagitja meg hazai nyilt hive, Katona Lajos [1916] a ,,Pszikologia a
pénzintézeti revizidban” cimil tanulmanyaban: ,, Egy pénzintézetnek megvan a maga tartalma és formdja, meg-
van a maga teste és lelke, szelleme, akdrcsak az embernek. Amidén revizio ala veszek egy pénzintézetet, ezzel
célom egy komplett vélemény megalkotasa, eszkozeim kozott tehat csak oly fontos a pszikologia, mint amilyen
elkeriilhetetlen akkor, amikor egy emberrdl igyekszem véleményemet teljessé tenni.” (Pénzintézetek szanalasa
és revizidja a gyakorlatban, Budapest, Pallas Rt. nyomdadja, 192. 0.)
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netan foglalkozzon az egyes pénzintézetek elleni tigyfélpanaszokkal stb. Az Angol Bank al-
tal fokozatosan, am nem hivatalosan képviselt ,,allamhatalomnak” ebben a modellben tehat
a legfontosabb feladata a pénzintézeti szektorban is érvényesiilo, ,,lathatatlan kéz” szamara
nyujtott iranymutatas a ,vilagitotorony” szerepében. Mondhatnank: ez volt a ,,lassa min-
denki, hogy van nekiink esernyonk is...” féle paradigma fénykora.

A klassszikus” (,,kontinentalis”) paradigma 1éte a svéd allami bankfeliigyelet 1824. évi
alapitasatol, illetve az Osztrak—Magyar Monarchia 1852. évi biztositasfeliigyeleti patense 6ta
szamithato. Ennek a modellnek a 1ényegét a wesztfaliai béke utan 208 fejedelemségre tagolt
német egyesités, illetve az ,,Elbatol keletre” tipusu tarsadalom ¢s jog-fejlodés hatarozta meg.
Ezen orszagokban a kameralizmus® és a ,,Polizeiwissenschaft”', illetve ,,Gewerbepolizei™"
értékrendjének megfelelden mar Nagy Frigyes 1775-ben allami engedélyt adott a késdb-
bi kozponti bank (Porosz Bank) elddjének (,,Konigliche Giro- und Leihnbank zu Berlin™)
létrehozasara. A 19. szazad végén, a 20. szazad elején elterjedt ,,allami feliigyeleti” modell
Iényegét a pénziigyi intézmény teljes tevékenysége feletti, részletekbe mend fotdlis biirok-
ratikus kontroll igénye jelentette. Az Un. anyagi feliigyelet'? magaban foglalta az allami
hivatalnokok felhatalmazasat és kotelezését, hogy valamennyi szerzédés (termék, szolgal-
tatas) valamennyi tartalmi (anyagi-jogi) részletét vizsgaljak meg elézetesen és rendszeresen
(szisztematikusan) az engedélyezéshez. A tarifa- (kalkulacios) kontroll és az GUn. minimalis
dij elvén nyugvo ,.elozetes termékengedélyezés” emellett kiegésziilt a pénzintézet sizemgaz-
dasagi tevékenységének az eldzetes, rendszeres ¢s tilalomra feljogosito allami beleszolas jo-
gaval is. Az emlitett két alapelven nyugodott a tobbdimenzios, a legfontosabb 15-20 mutatod
évszazados értékeinek a konjunktiratol fiiggd, savok segitségeével torténd feliigyeleti kocka-
zatértékelés. A pénzintézeti szakmaval egyre inkabb kozdsen elfogadott, éves savokon be-
[iili mutatokat felmutato (kb. 95 %-ot kitevd) pénzintézetek a feliigyeletek ,,békén hagytak™.
Azonban minden olyan intézményre, amely a savokon kiviili, ,,rendkiviili” (benchmark-)
értékeket mutatott, ,,raszallt a feliigyelet”. (Némi rosszmajusaggal allithatjuk: ez volt a ,,vi-
seljiink mindig esernydt” modellje, fliggetlenill attdl, hogy esik-e az esd, siit-e a nap, vagy
¢éppen vihar tombol...)

A ,,modern” paradigma Iényegében az elmult szazad 80-as éveinek elejétdl, a korabbi
IRIS-rendszert' felszamolni akar6 NAIC™ | Risk Based Capital” modszertananak kb. 10
¢éves id6szaka alatt terjedt el. Az RBC-mddszer a biztositotarsasagok végtelen szamu lehet-

9 A kameralizmus az allamkincstar (kamara) jévedelmének gyarapitasat célzo gazdasagpolitika a 17-18. sza-

zadban, illetve az ezt timogaté elmélet; a merkantilizmus németorszagi és ausztriai valtozata.

10 Igazgatastudomany, a kozigazgatas, az allamapparatus mitkodésének tudomanya

11 Ipari rendérség

12 A német, un. anyagi feliigyelet elméleti alapjat von Mohl pontosan megadta mar egy eredetileg 1833-ban meg-
jelent, s késdbb alapmiivé valt irdsaban: ,, 4 dolog jelentdsége és a sulyos visszaélések lehetésége miatt jogosult
egy olyan szigoru feliigyelet létrehozasa, amelyik nem engedi az alkalmatlan feltételek, a trehany tigymenet
vagy a rosszindulatu biinozés lehetdséget, az iigyfelek becsapdsat, vagy végsd soron az egész intézménynek
az ezrekre tehetd érintettek kardara valo kihaszndlast. Ezért jogosult és kiteles egyben a kormdany nemcsak
az intézmény alapszabalyat.... megvizsgalni, hanem a renddrhivatalnokaival folyamatosan figyelemmel kell
kisérnie annak betartasat, és altaldban is az intézmény tevékenységébdl adodo hatasokat.” (MoHL, ROBERT
voN [1866]: Die Polizey-Wissenschaft nach Grundsaetzen des Rechtsstaates, 3. Bd., 3. Afl., S. 149., in BAV
[2001], 10-11. 0.)

13 Integrated Risk Information System.

14 Amerikai Szovetségi Biztositas-feliigyelet (National Association of Insurance Commissioners)
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séges kockazatat 4 kockazati klaszterbe szintetizalta, majd pedig — tobbszdrds transzforma-
cion keresztiil — egyetlen dimenziora, a szavatolotokére vetitette. Ez az amerikai feliigyeleti
gondolkodas mindenhatdsagra vonatkozo6 illuzidinak a korszakformalé megfogalmazasava
valt. Komolyan feltételezték ugyanis, hogy valamennyi kockazat és azok kélcsonhatasa el6-
re felmérhetd, meghatarozhato, szamszeriisithetd, azaz (statikusan) rendszerbe foglalhato.
Ennek alapjan pedig bdrmelyik tipusu (hitel, operacios, likviditasi, szervezeti, személyi,
illetve un. kiilso stb.) kockazatnal elore megallapithato az az ,,atvaltasi arany”, amelynek az
alapjan a mar vallalt kockazat utélag meghatarozott dsszegii potlolagos tokével lefedheto.

Ezen gondolkodasmodnak a Bazel 1. és Solvency I. szabalyozasi modellekre gyakorolt
elméleti, majd pedig az amerikai bank- ¢s biztositasiigybe valo tényleges bevezetése, illetve
az eurodpai unioés, masodik generacios iranyelvekbe valo beépiilése el- és lesoprd hatast gya-
korolt a korabbi ,,klasszikus” modellre. Az 1990-es évek elejétol ugyanis egyre inkabb teret
nyert az anyagi feliigyeleti modszerek, a termékellendrzés, az lizemgazdasagi dsszefiiggé-
sek eldzetes, rendszeres feliigyeleti ellenérzésének (szo szerinti) tilalma. A , biirokratikus,
»termékfejlesztést akadalyozo, vallalkozdi innovaciot bénitod” stb. cimkével megbélyegzett,
klasszikus modszereket (€s képviseloiket) eltavolitottak a SZ & F intézményeibdl, s azok
helyett az OECD-orszagok ,,legjobb gyakorlataként” az amerikai FED ¢és a brit feliigyelet,
az FSA 1n. ,,/ight touch” feliigyeleti paradigmajat és annak modszertanat probaltak érvé-
nyesiteni, propagalni. Eszerint a feliigyeletek ettdl kezdve elvileg kizdrdlag a valos folya-
matokrol adott (auditalt, ratingelt, monitoringozott, stressztesztelt stb.), utolagos pénziigyi
adatokat vizsgalhatjak meg, a folyamatok utan 30-/80 nappal kapott jelentések alapjan.
Ennek megfeleléen a termékek profit- vagy veszteségtermeld képessége, az egész szakma
eldtt nyilvanvalo szakmai hibak és mulasztasok, a kalandor, avagy dilettans vallalatvezetés,
stb. ,,nem rendszeres” (non-systematic) elézetes megvizsgalasara és szankcionalasara csak
azutan (ex post) kaptak felhatalmazast a feliigyeletek, ha az (elére lathato, illetve kalkulalt)
veszteségek mar be is kovetkeztek. (Ezt a felfogast tehat joggal nevezhetjiik a ,,hordjunk
esernyot, de mindig csak a zapor utan” jellegl alapallasnak...)

Ezen ,,modernizalt angolszasz” paradigma alapvetd elvi és gyakorlati problémai mar a
kezdettdl fogva vilagosak voltak, sokan vitattak. A , klasszikus” és a ,,modern” paradigma
hiveinek heves vitai az 1990-es évek végétdl az elavult nézetek képviseldinek megsemmisitd —
értsd: remek nyugdijba és az altalaban kitiing igazgatosagi poziciokba tortént — szamiizetésé-
vel zarultak. A felheviilt vitdk azonban nem voltak feleslegesek, mivel elkezd6détt a ,,modern”
felfogas — hivatalosan soha be nem vallott — szép, csondes korrekcidja (,,hidden correction™).

A ,,modern paradigma korrekcioja” — avagy az ,.interim periodus” — lényegében sza-
zadunk kezdete ota figyelheté meg. A ,.digitalizacio globalizaciojaban és a globalizacio di-
gitalizalasaban” stirithetd, az 1980-as évek elejétdl megfigyelhetd, ugynevezett ,,harmadik
ipari (informatikai és tavkozlési, logisztikai) forradalom” sajatos megnyilvanulasat, vetii-
letét jelentd Wall Streeti aranyldz' ugyanis az elmult szazad végére az egyszerii emberi

15 A globalis vilaggazdasag és a ,,Wall Street-i aranylaz” okaira, dsszefiiggéseirdl és jellemz6irél 1. ALGY: A
,.pénziigyi” és a ,,pénzintézeti” valsag kapcsolata (Pénziigyi Szemle, 2009/1-2.) és ALGY: A globalis pénz-
teremtés kettds korforgasa (A ,,paralel banking” pénz- és inflaicioelméleti alapjai), (Budapest, 2009. marcius,
megjelenés alatt). A legkiilonbozébb pénziigytechnikai ujdonsagok bemutatasara és értékelésére 1. a Hitelin-
tézeti Szemle 2008/5. szamaban megjelent, kivalé subprime-0sszeallitast, ill. ALmAsI MikLos: Hova tiint az a
rengeteg pénz? (Atheneum, Budapest [2009]) KeviN PHILLIPS Osszedllitasara is épitd torténelmi listajat (71. o.).
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agy szamara mar attekinthetetlenné tette a pénzintézeti vilagot (is). A mintegy | milliora
szaporodott pénzintézeti termékhalmaz dsszefliggéseit és kockazatait mar csak azért is kép-
telenség volt elézetesen felmérni, értékelni, rendszerezni stb., mivel ezen termékek koziil
legalabb szazezret naponta at- és jraértékeltek a szamitogépek. ..

A robbandsszerii pénziigy-technologiai forradalom felismerése vezetett példaul a ,,pénz-
tigyi terv”, illetve a ,,pénziigyi helyreallitasi terv’ megjelenéséhez némely pénzintézeti
szektorban. Ezek az 0j szabalyozoeszk6zok ugyanis legalabb lehetdséget és dsztonzést (eny-
he kényszert) adtak a feliigyeleteknek arra, hogy — ,,az ligyfelek érdekeinek veszélyeztetése
esetén” tipusu ,,gumimondatokra” épitve — végre rendszeresen elemezhessék mar elézete-
sen a varhato f6 veszteségeket és kockazatot okozo termékeket, a legstilyosabb {izemgaz-
dasagi melléfogasokat, vallalatiranyitasi (corporate governance) stb. hibakat, hianyokat, s
azonnal intézkedhessenek is: példaul (valamilyen alapon, valamennyire) emeltessé¢k meg
a biztonsagi-, illetve szavatolotokét. A kdvetkezo 1épést a kiilonbozd pénzintézeti szekto-
rokbol szarmazo informaciok integralasa és konszolidalasa jelentette, ami egyre inkabb a
feliigyeletek részleges vagy (legalabb 6tféle alapmodellben megvaldsithatd) teljes integra-
cidjahoz vezetett.

Az 1j évezred elejére azonban nyilvanvalova valt, hogy a Bazel I. és Solvency 1. mod-
szertanok toldozasa-foldozasa — éppen az adott paradigma meghataroz6 vondsai miatt —
mar nem képes biztositani a SZ & F-hatésagoknak a pénziigyi piacok ¢és ligyletek feletti
attekintését. A preventiv allami beavatkozas elkeriilését erkolesi, jogi és 1¢lektani okokbol
elvetd, angolszasz tipusu (illetve azt masolo) feliigyeletek ,,uj csodafegyverévé” emiatt valt
az Un. risk-based modszertanok'® tomeges és iszonyatos id6t, energiat kovetel6 kidolgozasa.
Ennek az a Iényege, hogy részben (f)elismerték: a korabbi egységes, tobbdimenzios, klasz-
szikus feliigyeleti értékelési és elézetes (preventiv) beavatkozast megkoveteld rendszernek
az egydimenzios, utdlagos tOkeszabalyozason alapuld, statikus értékelési rendszerrel vald
felvaltasa megoldhatatlan feladat el¢ allitotta a ,,folyamatok utan rohand” allami hatosa-
gokat. A gondot azonban csak abban lattak, hogy valamennyi — kis- és nagyméreti, illet-
ve nemzetgazdasagi hatdsu — pénzintézet szamara egységes (univerzalis) modell alakult
ki ahelyett, hogy minden egyes pénzintézet egyéni (individualis) ,,kockazati étvagyat” és
wkockazati térképét” rajzoltak volna meg. Az SZ & F kétségbeesett, évtizediinkben meg-
kezdett ,,individualizacidja”, korrekcidja azonban mar elkésett...”” A pénzintézeti bomba
ugyanis a ,,Lehman testvérek” kezében felrobbant. (Ugy is fogalmazhatunk: a korabbi, né-
hany klasszikus ,,konfekciotermékeket” eléallitdo SZ & F-t6l kezdték elvarni, hogy minden
egyes jelentds cég egyéni ,uri szabdja” legyen...'®)

16 Kockazatalapti médszertanok

17 A pénzintézeti szabalyozas ¢és feliigyelés elkésett korrekciojanak okairdl és tényezdirdl 1. ALGY ,,vihar el6tti”
tanulmanyat: Biztositasiigy és felligyelet — harmas ,,szoritasban (A feliigyelet-szabalyozasi normak ujkori fej-
lé6déstorténetének vazlata), Biztositasi Szemle 2007/9., 3—40. 0.).

18 Nem ennek a tanulmanynak és szerzdjének feladata, hogy a ,.kockéazatalapu feliigyelés” fontos és vitathato, ér-
zékeny alkotmdanyos kérdéseivel — mindenekel6tt a pénzintézetek ¢s tigyfeleik kozotti kiilonbségtétel jogosult-
sagaval, az allami biirokratakhoz valo telepithetdségével, a feliigyeleti dijjal és a feliigyeleti szolgaltatassal, a
feliigyeleti tartalékok és a birsagpénzek felhasznalasaval stb. — foglalkozzék.
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3. A JELENLEGI PARADIGMA ALAPVETO PROBLEMAI

A ,,modern” paradigma alapvetd problémajat ugy is megfogalmazhatjuk, hogy a ,klasszi-
kus modell” (helyes) levaltasakor (tévesen) ,.dtestiink a lo tuloldalara”. A korabbi, valoban
elavultta valt — dontden csak (minden egyes) termék és dij engedélyezésére, tovabba a kor-
latlan, elézetes ,,régimodi” feligyeleti ,,intervencionizmusra” épiilé —, biirokratikus Sz &
F-rendszer felett ugyanis mar valoban eljart a (globalizaltta valt) tér és id6. A gond ,,csak”
az, hogy a vilag legfejlettebb pénziigycentrumai altal kivalasztott, ,,0j” — illetve lattuk: in-
kabb csak ,,felujitott” — angolszasz modell egy sor sulyos elméleti és gyakorlati hianyos-
saggal, s6t hibaval terhelt. A SZ & F-teriilet vilagszerte megtalalhato ,,0reg rokainak™ ezért
valojaban nem is a mostani pénzintézeti valsag kirobbanasa okozta az igazi fejtdrést, hanem
az, hogy ez vajon ,,miért csak most tortént meg”.

A jelenlegi paradigmankra ¢épiild, valamennyi SZ & F-modell (Bazel I.-11. és Solvency
L.-I1.) ugyanis alapvetéen elfogadhatatlan, mivel ,,egyoldalu”, illetve csak részleges az el-
méleti alapvetése. Ugy is fogalmazhatunk: a jelenlegi paradigma (valtozatlansiga) nem volt,
s a jovoben még kevésbé lesz elegendd és igy megfeleld a globalizalt pénzintézeti rendszer
feletti szabalyozasi és felligyeleti attekintés és kontroll helyreallitasahoz.

3.1. Napjaink ,,digitalizalt, ,,24 6ras”, ,,0 & D” —korszakaban irracionalis ¢s életveszélyes
olyan adatokra tdmaszkodni, amelyek némelykor tragi(komi)kus iddbeli késéssel kovetik a
valos ligyleteket. Ha ugyanis elézetesen egy feliigyelet nem ismeri — mert nem jogosult ra,
avagy nem képes felismerni —, hogy az egyes tomegtermékek, illetve nagy forgalmat gene-
1alo fo termékek szerz6désének altalanos feltételei koziil melyek jarulnak hozza a profit, a
veszteség, illetve a kés6bbi kockazatok és stilyos anyagi kovetkezmények kialakulasahoz,
akkor az az intézmény ,,csak iil, néz és a joszerencséhez imadkozhat”. Ha nincs pontos
¢és ,,napra kész” adatbazisa valamennyi lényegesebb pénz- és tdkepiaci trend(ki)alakitd
kulcstermék altalanos feltételeirdl, az atlagos, illetve még elfogadhatd mértékekrol (para-
méterekrol), a kiillonbozo 1ényeges koltségelemek szokasos, elfogadhatonak tartott sulya-
16l — beleértve természetesen a kockazatkezelés terheit is —, akkor mindenfajta szamszert
»becslése”, stressztesztje, monitoringtevékenysége stb. a ,,levegdben log”. A 6 termékek
hogy egy-egy ..iizleti terv”, avagy , pénziigyi terv” és ,,pénziigyi helyreallitasi terv”’ meny-
nyire tekinthet6 redlisnak. A legfontosabb termékek szerzddési feltételeinek és dijkalkula-
cigjanak (folyamatosan utdkalkulalt, a ,,lebonyolitasi eredményt” is figyelembe vevd stb.)
ismerete nélkiil tehat valojaban mindkét fél, azaz a feliigyelt és a feliigyeld intézmény is
csak bloffol.

Ebbdl a csapdabdl csak ugy lehet kitorni, ha a ,,feliigyeletek™ visszakapjak (részlege-
sen) a ,,szabalyozoktol” azt a jogositvanyukat (¢s kotelezettségiiket), hogy a pénzintézetek
legnagyobb jelentdségii termékeinél elozetesen, rendszeresen gyiijtsék, elemezzék és pub-
likaljak valamennyi lényeges (relevans) informaciot. A pénziigyi és a termékjellegli adatok
kozotti kolesonods kapcesolatok és hatasok feltarasa ugyanis a valosagos ,,.kockazati étvagy”
¢s a tényleges ,,felelos kockazatkezelés” megitélésének a lényege (eszencidja); fliggetleniil
az adott pénzintézet 6Snmagara vonatkozo ,,0nértékelésétol”, illetve a beszamoloiban sze-
repld (auditalt, ratingelt, szakértett stb.) ,,csodaszamoktol”. A paradigmakiegészités alapja
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emiatt a csak pénziigyi mutatok utodlagos ellendérizhetdségébdl adodo ,.egyoldalusag” , két-
oldaluva” tétele.

3.2. Valamennyi kockazatalapti modell” kozds alapjat képezi az a vagy és remény, hogy egy
Jjol szerkesztett (strukturalt) modszertan segitségével

e cgyrészt egy-egy pénzintézet valamennyi lényeges (relevans) feltételezheto kockaza-
tara vonatkozoan feljes listat (check-list) legyiink képesek osszeallitani,

e masrészt tudunk olyan objektiv és szubjektiv valoszintiségeket alkalmazni, amelyek-
kel a szamtalan (,,n szamu”) kockazatot 3-4 meghatarozo jelentéségii kockazati cso-
portba (pillérbe, szintre, klaszterbe stb.) sorolhatunk, ,,vetithetiink™;

e harmadrészt ezek alapjan majd felelésen és egyértelmiien meg tudjuk hatarozni, hogy
példaul az atlagosnal magasabb kockazatot milyen ,,datvaltdsi kulccsal” — és milyen
biztonsagi fokon (konfidenciaintervallumban) — lehet potldlagos tékekdvetelményre
forditani.

S biznunk kell abban is, hogy megfeleld ,,finomhangolassal” — példaul a korabbi idészak
statisztikai adatainak elemzésébdl nyert, sztochasztikus eloszlasok figyelembe vételével —
a ma hasznalatos mennyiségi és mindségi elemzési modszereink a jovoben egyre inkabb
képesek lesznek visszatiikrozni a valosagos piaci folyamatok tényszamait, objektiv valo-
szinliségeit. Az elmult években bevezetett, egyre béviild SZ & F-eszkdztar — mindenekeldtt
a ,,Supervisory Review and Evaluation Process” (SREP)*, az ,,Internal Capital Adequacy
Assesment Process (ICAAP)?, a ,,CRD Minimum Requirements”?, a Solvency II. teszte-
1ését jelentd ,,Q1-Q4” negyedéves onértékelések és azok validacidja stb. — ezt a fokozatos
fejlesztést ¢s valosaghoz vald kozelitést szolgaltak.

Valamennyi ilyenfajta, s komoly kdvetkezményekkel jaro feliigyeleti intézkedéshez jog-
alapot teremteni kivano becslé modell kézos problémai ezen vazolt 3 kdvetelmény koriil
forognak.

e Egyrésztegy-egy pénzintézet ,,relevans” kockazatainak feltarasahoz ismerni kell(ene)
a pénziigyi mutatok mogott meghtizodo adatok egész sorat, példaul a legfontosabb
értékesitett termékeik szerzddési feltételeiben vallalt kockéazatokat, azok dijat, majd
a kockazatkezelését, illetve az lizemgazdasagi-iranyitasi rendszeriik valamennyi 1é-
nyeges pontjat is. Valds kockazatértékelést azonban kizarolag az utdlagos és csak
a pénziigyi adatok rendszeres ,,riportolasara” épitve nem lehet késziteni, mivel az
egyrészt egyoldalu, nem teljes, s — tegyiik hozza — (egy ideig) nagyon kdnnyen meg is

19 Nem ennek a cikknek a témaja az, hogy bizonyitast nyerjen: a vilag minden eddigi szabalyozasi-feliigyeleti
rendszere Un. ,,.kockazatalapu” volt, vag yis ez a szOhasznalat — valosziniileg nem is teljesen véletleniil — erésen
felrevezetd. S nem itt kell bizonyitanunk, hogy minden feliigyeleti rendszer alapkérdései a kovetkezok:

e milyen kockazatokat és miért éppen azokat akarja vizsgalni,

e /ogyan, milyen modszerekkel kivanjak elemezni a kockazatokat,

e milyen kockazatokat akar avagy éppen nem akar egy-egy tarsadalom, ill. a pénzintézeti feliigyelete elfo-
gadni vagy szankcionalni?

20 Feliigyeleti feliilvizsgalati és értékelési folyamat

21 A tékemegfelelés belsé értékelési folyamata

22 Toékekovetelmény-szabalyozas (Capital Requirements Directives)
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szépithetd. Tehat lehet, hogy az ,,n szam0” kockazat ,,markolasa” helyett a valésagos
viszonyokbol tobbet tudnank ,,(fel)fogni” egy-egy pénzintézet valos helyzetérdl, ha
»csak” a szakmankban kialakult, legfontosabb 15-20 klasszikus pénziigyi mutatora
Osszpontositanank — dm azoknak minden elemét a pénzintézetek ,,realfolyamataival”,
illetve a rendszeres helyszini ellendrzéssel is Osszevetve, tobbszor kontrollalnank.
(Mas megfogalmazasban: talan nem kellene minden fat megvizsgalnunk ahhoz, hogy
meg tudjuk itélni, milyen erddben is bolyongunk...)

e Masrészt mindenfajta informaciodsszefogas (,,levetités”) informaciovesztéssel és
-torzulassal jar. Kiilonosen igaz ez akkor, amikor a kiilonboz6 kockazati tényezdket
¢és csoportokat még szubjektiv valosziniiségekkel is kénytelenek vagyunk sulyozni.
A szubjektiv valoszintiségeket kivaltani képes, am igen fejlett és koltséges pénz-
tigyi infrastruktara (id6sorok, felkésziilt és fliggetlen elemzok, felel6s ,.értékpapir-
ratingel6k™ stb.), tovabba a tényadatok megfeleld biztonsagu elemzéséhez megko-
vetelt hosszu, homogén, konzisztens adatsorok kialakitasa nélkiil ezek a modszerek
tehat csak ,,joslasnak”, illetve (tudatos, avagy fel sem ismert) ,,adatmanipulalasnak”,
»intervencionizmusnak” stb. tekinthet6k. (Mas megfogalmazasban: ami érvényes a
Wall Street és a City ,,legjobb modszertanara”, az mindazoknal megvalosithato, akik
képesek megteremteni és karbantartani az ahhoz sziikséges, teljes pénziigyi infrast-
rukturat is.)

e Harmadrészt — s ez az igazi probléma — elméletileg sem lehet még a birdsag elott is
biztosan megvédhetd, szamszeriien alatamaszthato (objektiv) alapot talalni a vallalt
tobbletkockazatok egy jelentds csoportja és az emiatt sziikséges tobblettoke-sziik-
ségletek kozotti ,,atvaltasi kules” mértékére vonatkozoéan. Mennyi (atlagon feliili koc-
kazat miatti) tobblet-tokét — s miért éppen annyit? — kell megkovetelni egy olyan
pénzintézettdl, amelyet
o példaul egy Mr. Greenberg (AlIG) tipust, illetve
o egy frissen kinevezett, tehetségesnek €s ambicidzusnak tind Mr. Nobody jellegli
vezetd iranyit, amelyben a Barrings vagy a SocGen dinamikus és innovaciot ked-
vel6 brokerjei dolgoznak;

o aNorthern Rock, a UBS, a Swiss Re, a Citybank stb. sikeres 90-es évekbeli mod-
szereivel iranyitjak az 0j évezredben is;

o igen kozeli munkakapcsolatban all a jo nevii Mr. Madoff cégével, avagy

o erdsen kooperal a Fanny Mae, a Freddy Mac vagy az AIG Financial Service Ltd.
cégekkel;

o hogyan kell letartalékoltatni a bankkozi piacok esetleges teljes avagy részleges
.Kiszaradasat™: 3 hétre, egy honapra, fél évre szamitva(?!), illetve

o valdban pétlolagos tokével lehet és kell kezelni pl. az eurdpai pénzforgalmi rend-
szer (SEPA%) esetleges nemzeti, regionalis avagy totalis kihagyasabol, 6sszeom-
lasabol adodo potencialis kockazatokat stb.

23 Single Euro Payments Area — egységes euro-pénzforgalmi vezet
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A mindennapi feliigyeleti gyakorlatban éppen a kockazat/potlolagos toke kozotti ,,at-
valtasi kulcs” elvi és gyakorlati megalapozhatatlansaga (jogi miikodoképtelensége) okozta,
hogy a feliigyeletek — kiilondsképpen a nem angolszasz jogrendl orszagokban — alig vagy
egyaltalan nem mertek élni a preventiv tokeemeléssel mint elvileg meglévo eszkoziikkel.
Mi torténne ugyanis akkor, ha a feliigyelet szerint hazardirozo, illetve ziirzavaros belsé
iranyitasi-hatalmi-ellendérzési rendszerrel rendelkezd, multinacionalis nagyvallalat hazai le-
anypénzintézeténél a birosag a hivatal allaspontjat a ,,nem megfelelé mértékii, nem aranyos
szankciora” hivatkozva vetné el?

Ki képes elére pontosan meghatarozni, hogy egy tehetségtelen, de ambiciézus operativ
vezetés €s/vagy egy jo szandéku, korabban magas rangti lobbistakkal teletdmatt, am ama-
tor-dilettans pénziigyesekbdl allo igazgatosag esetén hogyan lehet megvédeni a csak mi-
attuk sziikséges potlolagos tokeigény mértékének megalapozottsagat? Nem sokkal inkabb
¢ésszerll akkor mar az a ,,normalis biirokrata alapallas”, hogy ,,varjuk csak ki”, amig beko-
vetkeznek, s a kézikonyveknek megfeleléen, dokumentaltan meg is jelennek a bekovetke-
zett, ,,riportalt” veszteségek, s majd azutan, az eldirasoknak megfelelden, szép nyugodtan
intézkediink?!

Vitathatatlan: az ENRON, a WordCom ¢és a Marsh & McLellan utan az eurépai feliigye-
letek mar jobban hajlottak ,,az igyfelek érdekének védelmében”, illetve a ,,k6z0s tarsadalmi
¢érdek” (common interest of people) védelmét szolgalod ,,gumiparagrafusok” megelézést szol-
galo felhasznalasara. Ezzel azonban csak fokozodott a kdztisztvisel6kbdl allo feliigyeletek
zavara: mikor maradjanak meg a ,,modern” paradigma szokasos, a pénziigyi mutatok alap-
jan adodo, ,.kovetd” jellegii, utdlagos intézkedéseinél, s mikor vegyék igénybe a ,,rugalmas
¢és preventiv”’ Uj eszkdzoket? A valodi megoldas persze itt is viszonylag egyszerii tételként
fogalmazhatd meg: elvileg is ismerni kell, hogy egy sor jelentos pénzintézeti kockdzat elo-
re nem szamszertisitheto megfelel6 (jog)biztonsaggal, s emiatt a ,,kockazatalapti, modern”
modszertant (jogszabalyban meghatarozott esetekben) ki kell egésziteni mas jellegli, rész-
ben a ,,klasszikus” paradigmabdl adodo eszkoztar egyes elemeivel.

3.3. Mindenfajta egydimenzids — esetiinkben: a ,,mindenséget a potldlagos tokeellatottsag-
gal mérd” — kockazatalapti modell alapvetd és kozos problémaja az, hogy kizarolag toke-
szabalyozassal elméletileg is lehetetlen kontrollalni egy pénzintézet megfelelo/elfogadhato
tevékenységet. A pénziigyi szolgaltatasok minden szektordban ugyanis 1:6 és 1:25 kozotti
aranyt engednek meg a vallalhatd kockazatok és a (feltdltendd) tokebazis kozott. Ez azt
jelenti, hogy a mar vallalt kockazatok utan ,,futva” a feliigyeleteknek — a végsé dsszeom-
las elkeriilése végett — akar a torvényesen eldirt mértékek 6-25-szérosét kitevo, potlolagos
tokeigényt is eld kellene irniuk.?* (S azért csak ennyit, mert elfogadjak a szolgaltatott pénz-
iigyi adatok helytallosagat, ami az elmult évtizedek ,kreativ konyveléseinek” fényében igen
nagyfokl bizalmat avagy naivitast feltételez.) Ha ugyanis a feliigyelet egy-egy jelentds pénz-
iigyi tigylet (termék, szolgaltatas, kockazatvallalas stb.), vagy akar az egész iizleti vonal, s6t
az lizleti stratégia (teljes) irrealitasat is fel tudna mérni, a jelenlegi szabalyok kozott csak a
mar sziikségessé valt tokeemelések toredékét, 100-200% kozotti kockazatitobblet-stlyozast
24 ArMast [2009] 1. m. szerint az AIG négyszazszoros fedezetattétellel vallalta a Lehman Brothers altal kibo-

csatott ,,vonal alatti” CDO-kotelezettségét; a Nobel-dijas ,,modellezéket” felvonultatd (s gyorsan megbuko)
LTCM pedig 4,8 Mrd USD-ra 1250 Mrd kockazatot ,,vallalt be” (37. és 42. o.).
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lenne joga eldirni. Az elmilt idészak tobb ezer milliard dollarra tehetd ,,mérgezetteszkoz-
vasarlasai” azonban bizonyitottak: nagysdagrendileg eltérd mértékben torpiiltek el a poten-
cialis tobblettéke-elbirasi szabalyok a ténylegesen vallalt kockazataik miatt sziikségessé
valt tékevisszapotlasokhoz képest.

S ha az ovatos feliigyelet, amely a vallalkozo6i szabadsagba még az eldrelathatd ész-
szerlitlenség esetén sem akar/mer beavatkozni, az elso, pénziigyileg is dokumentalt hirek
utan azonnal , kibdvitett cégauditalast”, ,termékkalkulacio-ellenérzést”, ,,veszteségforras-
detektalast” stb. kovetel meg, akkor is honapok telhetnek el a kdzbeszerzési, elokészité-
si, véleményezési stb. eurdpai allamigazgatasi és koltségvetési eldirasok betartasa miatt.
Ha azonban a veszteségképzddés ,,dinamikus spiralnak” tekinthetd — s korunk digitalizalt
pénziigytechnologidjanak automatikus miikddésére éppen ez a jellemz6 —, akkor a feliigye-
leti (uto)vizsgalatok is csak rohannak az egyre romld eszkdzmindség utan, illetve egyre
Ujabb és ujabb ,,csontvazak™ keletkeznek a tul késon, utdlag kinyithato ,,szekrényekben”.
Emiatt fontos, hogy a feliigyeletek nyerjék vissza a szabalyozoktol azt a felhatalmazast,
jogot és kotelezettséget, hogy ne csak rendszeresen ¢€s eldzetesen gyijtsék és elemezzék
a sziikséges adatokat, hanem a varhato veszteségeket mérséklendd, aktiv, hatékony és
idejekoran meghozott, hatarozott dontésekkel akadalyozzadk is meg a felelotlen, illetve a
tulajdonosok altal eloreldathatoan nem finanszirozhato pénzintézeti miikodeést. (L. példa-
ul az irrealis, illuziokkal teli {izleti terveket, a szellemi és anyagi lehetdségekhez képest
tul kockazatos tizleti ligyleteket, a tul alacsony arakon vald kalandozast, a tul nagyvonalt
koltségszerkezetet, a nem professzionalis vallalatiranyitast és belsé ellendrzo apparatuso-
kat stb.) Ameddig ez nem torténik meg, addig a feliigyeletek mindenkor (joggal) fogjak
elmesélni, hogy miért nem volt modjuk egy-egy ,,mindenki” altal elére latott pénzintézeti
kudarc megakadalyozasara.”® Be kell ugyanis latni: tékealapon csak azt lehet befolyasolni,
aki ,tokeérzékeny”, akinek (csak) a potlolagos tokehatékonysag-romlas szamit. Azon tu-
lajdonosok és menedzserek azonban, akiknek az ,,érdekeltségi centrumaban” mas (is) all
— példaul az tigyletbdl adodo, kiugro tékehatékonysag-ndvelési lehetdség, a piacbovités, a
nyugdij, illetve az ,,atigazolas” elotti szép eredmény felmutatasa, a beigért bonusz otthoni
elvarasa stb. —, azaz ,,nem tékeérzékeny”, azt nemhogy ellendrizni, hanem még lényegesen
befolyasolni sem tudja az SZ & F.

3.4. A ,,modern” paradigma ,,korrekcidjabol” fakadt az az uj probléma, hogy a kialakitott,
korabbi szabalyoknak megfeleld, un. szabalykovetd (rule based) feliigyeleti cselekvést a bii-
rokratak Un. elveknek megfeleld (principle based) viselkedésével akartak-akarjak felvaltani.
Ebbdl kétfajta zavar is fakadt.

25 Kiilon tanulmanyt — de legalabbis végiggondolast érdemel — minden orszag felelds szellemi és politikai elitje
részérdl az, hogy a ,.klasszikus” feliigyeleti paradigmarol a ,,.kockazatalaptira” valo attérés vajon
a) , kinek” (mely orszagoknak, vallalatoknak , stb.) eldnyds: kik és miért is 4llnak ezen javaslatok mogott;
b) ,, kinek” és mennyiben, miben hdtranyos, és mit tehetnek ezek az alanyok a veszteségeik csokkentéséért;
c) ki fizeti a paradigmavaltasnak a koltségeit; s végezetiil:
d) hogyan is érinti ez a valtas a mi orszagunkat?!
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A kisebbik gondot az okozta, hogy az angolszasz jogrendben és birosagi gyakorlatban
alapvetd jelent6ségli ,,jozan ész” (common sense) elve a kontinentalis eurdpai jogrendsze-
ri orszagok gyakorlataban egyszeriien alkalmazhatatlan. Itt ugyanis a pontos jogszabalyi
hellyel ala nem tamaszthato jogsértéseket a feliigyeleti dolgozok csak akkor vethetik fel
,»jozan ésszel”, ha a birosag elott késébbi nagy valdszinliséggel bekdvetkezd pervesztésiik
utan mar meg van az 4j munkahelytik...

(A korabbi hasonlatot folytatva: mintha a biirokratakra biznank, hogy dontsék el: ,, Hord-
Jjunk-e néha esernydt a felhok megjelenésekor, vagy sem?”)

Az ,elvszerti” SZ & F igazi probléméja azonban ennél sulyosabb. A ,light touch” para-
digma minden (eredeti avagy korrigalt) valtozata ugyanis elvileg és gyakorlatilag egyarant
téves hipotézisekre épiil(t). Az allami hivatalnokok elézetes beavatkozasat megtilto, az uto-
lagos ¢és csak ,,pénziigyi” feliigyelet alapszabalya ugyanis az, hogy egy pénzintézet tulaj-
donosainak és menedzsereinek kizarolagos és elidegenithetetlen *, |, emberi (alkotmdnyos)
Jjoga” barmilyen termék elézetes mindségellendrzés nélkiili ,,piacra vitele” a kdvetkezé in-
doklasokkal:

1. axioma: 0k a sajat pénziiket és presztizsiiket tették az tizletbe, s 6k tudjak, hogy a hosz-
szu tavu fennmaradas érdekében mi a helyes, mi a helytelen (ellentétben az egész szektor
viszonyait részletekbe menden ,,hivatalbol” ismerd, konydkvédds biirokratakkal). S ha
mégis tévednének valamiben, akkor

2. axioma: feleldsen vallaltak, hogy a rossz dontéseikkel okozott veszteségeket vagy
keresztfinanszirozassal, vagy tokevisszapotlassal rendezik, kifizetik.

Az elmult masfél év tényei kesertien igazoltak, hogy a ,,modern” paradigma ezen két
alaptétele teljességgel téves. Meghatarozott feltételek kozott a pénzintézeti vezetdk egyik
fele — példaul a kontinentalis Eurdépaban a tulnyomo tobbsége — igy viselkedik; masok mas
koriilmények kozott — példaul az Egyesiilt Allamok és London pénz- és tokepiacain te-
vékenykeddk — pedig egészen masképpen viselkednek. Kideriilt, hogy a révid tavu profit
maximalizalasa, a tozsdei arfolyamok ,,szépitgetése”, az eladasra felkészitett vallalatban
megtestesiilt ,,érték” megemelése, a felelds pozicié utan ,,levezetésként” kapott igazgatosa-
gi és felligyeld bizottsagi tagsag, a barmekkora kockazat vallalasara 6sztonzo, ,,van akko-
ra” bonuszok beigérése, a kozeledd nyugdij el6tti utolsé nagy ,,bespajzolas” stb. legalabb
annyira érvenyes viselkedési osztonzok (,,.érdekeltségi centrumok™), mint a tankdnyvek
mikrogazdasagi hasznokat optimalizalo papirfigurdi. A dollarmilliardokra tehetd pénzin-
tézeti ,,mérgezetteszkoz-bevasarlasok™ pedig szamszertien igazoltak, hogy a pénzintézeti
vezetéseknek ¢s tulajdonosoknak sokszor fogalmuk sincs arrél, hogy 6k vagy a neviikben
ki és mekkora kockazatokat ¢és veszteséglehetéségeket vallal. Kideriilt tovabba az is, hogy
a pénzintézeti vezetdk és (mindsitett) tulajdonosaik ugynevezett |, feketelistaja” (Career’s
Record) nélkiil lehetetlen valoban megfeleld (fit & proper) személyi értékelést tartani; hogy

26 A ,,modern” paradigma eme bornirtsaganak érzékeltetésére: képzeljiink el egy olyan vilagot, amelyben az élet
barmely mas teriiletén — példaul a gyogyszerek, az elektromos eszkdzok, a gépjarmiivek, az élelmiszerek stb.
esetében — megtiltanak, hogy egy barmilyen, de kozérdeket védo szervezet elézetesen megvizsgalja a termé-
keket, hogy azok esetleg nem mérgezdk, rombold hatastak, tomegpusztitok-e. S tennék ezt arra hivatkozva,
hogy ,,a vasarlo elolvashatja a termékleirast, s a kapcsolodo szerzddési feltételeket™!
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a veszteségek ,,keresztfinanszirozasnak” a jogi és felel0sségi ,,ekvivalenciaszabalyozassal”
valo 6sszhangja mar réges-régen, s egyre elfogadhatatlanabb mértékben felborult; hogy a
,.koltségekben” és ,,nyereségben” valod ,,0sztozas” (cost- and profit-sharing) mellett megddb-
bentden hianyzik a ,,veszteség(en valo) osztozas (loss-sharing) intézménye stb.

Mell6zve az elmult 20 évben uralkodova valt — s tobbszordsen modositott —,,modern” Sz
& F-paradigma tovabbi, s bebizonyosodott elvi és gyakorlati hidnyossagainak a szapulasat,
célszeriibb lehet attérni arra, hogy ,,akkor most mi a teend6”.

4. A PARADIGMAKIEGESZITES ELVI ALAPJAI

A félreértések elkeriilése végett: a paradigmakiegészités alapjaul vazoland6 elvek nem a mai
(,,kockazatalap”; ,elvszerti”, ,,visszaélés-kozpontu” stb.) Sz & F-rendszerek teljes felvaltasat
kivanja megalapozni. Eppen ellenkez6leg: pontosan a ,,féloldalas”, ,,pénziigyi”, ,,a valos kocka-
zatokon alapuld” stb. ,,modern” feliigyeleti paradigma fennmaradasat, a Bazel 11., Solvency I1.
és a Crime 1. SZ & F-mddszerek gyors, effektiv, tehat sikeres elterjedését kivanjak szolgalni.

Hasonloképpen vilagossa kell tenni: az 1 milliora becsiilheté termék, a 3 milliard fére
tehetd megtakaritoi 1étszam s tobb szazezer pénzintézet(szerit) intézmény Osszekapcsolo-
do vilagaban mar nincs visszaut a ,klasszikus” paradigma tilzottan biirokratikus, min-
den részletben mindenkor elmeriilni kivané ,,anyagi feliigyeletéhez”. >’ Eppen ellenkezdleg:
bizonyos ,,klasszikus” elemek jragondolasaval a mai ,,pénzintézeti feliigyeleti modell”*
kaphat olyan védelmet, amely jogos valasz a kozvélemény és a politikai képviselok (nem is
mindig jogosulatlan) stlyos kritikajara.

A javasolando praktikus megoldasok tulajdonképpen a pénzintézeti feliigyeleti tevé-
kenységnek (és miivészetnek) nagyrészt az elmult 200 év alatt kikristalyosodott szabalyait
Osszefoglalod, ,,magikus hatszég” alapjan értheték meg. Ezen gondolkodasi méd avagy logi-
ka alapjan valamennyi pénzintézetrdl igen nagy (kovetelményszinten: 95 %-os) valoszinii-
séggel megallapithato, hogy az ,,egészséges-¢”, ,,szolvens-¢”, ,,prudens-¢” stb. akkor, ha a
,,blivos kocka” mind a 6 teriiletének fobb elemei osszeillenek, egybevagnak.

27 Az ,,anyagi” avagy , kontinentdlis” jellegli pénzintézményi feliigyelet az a munkaszervezeti keret, munka-
rend, modszertan, eszkoztar és személyi allomany stb., amelyiknél elsédlegesen a pénzintézetek
— maganjogi szerz6déseinek tartalma (anyagi jog) és formaja (eljarasjog), tovabba
—a belsé (nem nyilvanos) lizemgazdasagi (elsésorban dij- és koltség-) adatainak elézetes, rendszeres gyijtése,
elemzése, értékelése és (sziikség esetén) a tevékenységiik elozetes (ex ante) megvaltoztatasanak kikényszeri-
tése is a feliigyelet joga és kotelessége. A fogalom részletes bemutatasarol 1. TALLOS JANos [1932]: A biztositod
maganvallalatok allami feliigyeletének feladatai (a szerz6 kiadasa, Budapest, 36-352. 0.).

28 A, pénziigyi” avagy , angol(szdsz)” jellegli pénzintézményi feliigyelet az a munkaszervezeti keret, munka-
rend, modszertan, eszkoztar és személyi allomany stb., amelyiknél a feliigyelet elsédlegesen a pénzintézetek
— (multbeli) eredeti és szarmaztatott pénziigyi mutatdi alapjan kialakitott,
—a (jovobeli vészhelyzetekre vonatkozodan) perdontd erejii bizonyitékokat szolgaltatni tudo, in. vészeldrejelzd
(nyilvanos modszertan alapjan tesztelt, folyamatosan adaptalt matematikai-statisztikai) modellek alapjan jo-
gosult és koteles a pénzintézet pénziigyi helyzetére vonatkozo adatokat gytijteni, s azokat elemezni, értékelni
és tevékenységiiket utdlagosan (ex post) korlatozni. Az ,,anyagi” és a ,,pénziigyi” feliigyeleti modell dsszeve-
tésérdl L. pl. ALGY [1998]: Ellendrzés a biztositastigyben (Ellendrzési Szemle, Budapest, 1998/1V., 35-38. 0.).
és részletesen ALGY [2004]: A magyar pénziigyi feliigyelet mai elvi-elméleti problémai c. tanulmany 1. mel-
1¢klete (PSZAF; FT-iratok, 005/ALGY/2004).
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1. tényezd: a ,realis termékarazas”. Ha egy pénzintézet f6 termékeinek ara (dija) dsszhang-
ban van az altala vallalt kotelezettségekkel s a kockazatkezelés koltségeivel, akkor leg-
alabb az esély megvan arra, hogy elegendd eszkoz képzodjon az tigyfelek érdekeinek
megvédéséhez. Ha a bevételi jovedelemfolyamatok realisnak mindsitheték, kdvetkezik a

2. tényezo: a ,,minoségi kockdazatkezelés” (risk management — RM) ellendrzése. Ez biztositja,
hogy a pénzintézethez kapcsolodo kockazatoknak a cég szellemi és anyagi képességeit
meghalado részét (pl. refinanszirozas, pool vagy kozos finanszirozas, viszontbiztositas
CDO, CDS stb. utjan) tigy porlasszak szét, hogy az atvett (cedalt) kockazatok birtokosai
is képesek legyenek a kotelezettségeik teljesitésére.?’

A pénzintézetnél igy visszamarado kockazat és jovedelem viszonya hatarozza meg a 3.
tényezot: a ,.kockazattal aranyos sajat alapok, tartalékok képzését”. Ha ezen vallalati
avagy termékspecifikus tartalékok nem elegenddk a szokasos konjunkturahullamzasok
kivédésére sem, akkor az intézmény ki van szolgaltatva a pénz- és tokepiacnak.
Elegendden boséges, tobblettel zaro tartalékok €s vallalati eszkzok esetén azonban ér-
dekessé valik a

4. tényezo: a ,hatékony eszkoz- és forrasmenedzsment” (ALM) is. A pénzintézeteknél par
ezer év oOta kikristalyosodott — bar mostanaban eléggé elfelejtett — alapszabaly, hogy
az eszkozok ,,gylimolcsdztetésénél” igen szigoru értéksorrendnek kell érvényesiilnie:
a) mindig a likviditasnak, b) a (rdvid tavu) szolvabilitasnak és c) a (hosszu tavu) renta-
bilitasnak. Barmifajta termékfejlesztés ugyanis — nevezzék azt ,,engineeringnek” vagy
innovacionak — egy pénzintézetnél csak akkor, addig és ugy fogadhato el, ha kozben ez
a kotelezettségei teljesitéséhez sziikséges értékrend maradéktalanul érvényesiil.*

S ha mindezen négy ,,0ldal” szinei megfeleléen allnak, akkor érdemes foglalkozni az 5.
sz. tényezovel: a,,professzionalis vallalatiranyitas és ellendrzés (,,corporate governance”)
létével. Csak a ,,redlis arazas”, a feleldsségteljes RM, a ,,megfeleld tartalékképzés” és
az erds koltségkontroll, illetve az atlagot legalabb elérd, hatékony eszkozbefektetés stb.
adhatja meg azt az alapot, amelynek birtokaban érdemes foglalkozni a kiilonb6z6 bels6
és kiils6 iranyitasi és ellendrzési rendszerek formai teljességével, illetve a tényleges mii-
kodéstik-érvényesiilésiik vizsgalataval. S ha mindezen tényezdk rendben vannak, akkor
kovetkezhet a

29 Mar itt érdemes megjegyezni, hogy valamennyi tényezénél alapvetd és objektiv érdekellentét all fenn az
egyik oldalon a prudencialis, a masik oldalon pedig a fogyaszto-, illetve versenyvédo intézmények, szervezeti
egységek kozott. Az elébbiek ugyanis akkor nyugodtak, ha az ezzel kapcsolatos koltségek viszonylag ma-
gasak — azaz, altalaban ,.komoly” szereplék a kockazatatvallalok —, mig az utobbiak abban érdekeltek, hogy
minél kisebb koltségek terheljék az iigyfelet, és nem mindig gondoljak végig az igy igénybe vett szolgaltatok
alacsony szinvonalabdl adodé kockazatokat és potlolagos koltségeket.

30 Pontosan a korabban kimondottan sikeres Northern Rock bukésa utani débbenetes pénz- és tokepiaci ,,ki-
szaradas” igazolta, hogy ezen 3 tényez egyikét sem lehet csak ,,x szdzalékosan”, avagy ,,masodlagosan
(subprime) elfogadhatonak” mindsiteni. A teljes ALM attekintésével kell a feliigyelet és a feliigyelt folyamatos
parbeszédében feltarni, hogy mikor, honnan és milyen aron képesek még az extrém esetekben (a sokat emle-
getett ,.tail”-helyzetekben is) is mindenkor, s legalabb a szerzédéses feltételek érvényességi idejéig biztositani
a kotelezettségek teljesitésének 3 alapvetd tizemgazdasagi kovetelményét.
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6. tényezo: ,elegendd (mult- és jelenbeli) pénziigyi eredmény”, amely magaban foglalja a
torvényesen eléirt toke, biztonsagi- és szavatolotoke, avagy a ,,pénziigyi terv”, a ,,pénz-
iigyi helyreallitasi terv” kdvetelményeinek megfeleld eszkozok felhalmozasat és potla-
sat. Az erre vonatkozo ,,pénziigyi beszamolokat™ (reporting) azonban a feliigyeletnek
mindenkor ellendriznie kell, alkalmanként még a pénzintézet helyszinén is.

Sosem (lenne) szabad azonban megfeledkezniink arrél, hogy a koltség a toke- és a
szavatolotéke funkcidjabol — példaul a konjunkturaalakulasbol, jogszabaly-modositasbol
stb. szarmazo kiils6 (objektiv) sokkokbol — vagy/€s a még szakmailag és emberileg elfogad-
haté mértéki belso (szubjektiv) hibakbol adodo, rendkiviili veszteségek iddleges athidalasa-
bol szarmaznak-e, s nem az elhibazott avagy feleldtlen pénzintézeti tevékenység folyamatos
veszteségeinek allando és folyamatos kiegyenlitése torténik.*!

Ha ezen pénziigyi SZ & R-t szolgald, sajatos ,,Rubik-kocka” minden oldalat 6sszehan-
golva képesek voltunk kihajtogatni, akkor annal a pénzintézetnél nagy baj mar nem le-
het. Persze, a tétel forditva, illetve tagadva is igaz: a csodalatos ,,kockazati térképek”, a
nagyszeri ,,stressztesztek”, a roppant részletes, kiterjesztett vizsgalatok stb. is csak akkor
lehetnek megnyugtatok egy pénziigypolitikai vezetés szamara, ha az emlitett 6 kérdéskort
leiro, legfontosabb 15-20 mutatd mindegyike a szakmaval kozdsen évente megallapitando,
konjunkturafiiggé ,kritikus értékeken” belill van. Ezt a végkovetkeztetést nem lehet sem-
miféle ,,n tényezds” kockazati (vész-) elérejelz6 modell tobbszordsen atlagolt, ,,levetitett” és
manipulalt atlageredményével potolni, mondvan: ,, Hat igen; a cég rengeteg szempontbol jo
értékeket kapott, de egy-két (0sszeomlast is lehetové tevd) dologban gyengeécske. No de az
atlaga azert nem rossz, sot...”

Mielott ratérnénk a gyakorlati teenddk ismertetésére, foglaljuk 0ssze a paradigma-
kiegészités legfontosabb elvi alapjait!

Az elsO lépést annak a fel- és elismerése jelenti, hogy a jelenlegi ,,modern”, illetve
,korrigaltan modern” SZ & R-paradigma alapveto elvi és gyakorlati hianyokkal, hianyos-
sagokkal és tévedésekkel kiizd. A masodik 1épés annak a belatasa, hogy minden pénzin-
tézet egy totalis, kialakult szabalyokbol és a kiilvilag kihivasaira adott valaszokbol allo,
¢l6-valtozo — divatos kifejezéssel €lve: heurisztikus — egység, amelynek legalabb a 6 leg-
fontosabb teriiletén egyértelmii hatarértékeken beliil kell tevékenykednie. A harmadik — s
egyben legnehezebb — 1épést pedig annak ki- és feldolgozasa jelenti, hogy egy pénzintézet
szabalyozasat ¢és feliigyelését nem szabad egyetlen (statikus) tényezdre bizni — legyen az
latszolag valoban 1ényeges is a tulajdonosok szamara —, mivel egy-egy cég sorsa és életké-
pessége csak egy sor egymassal Osszefliggd, egymdsra hatast gyakorlo, kozelito (iterativ)
Jolyamat dinamikus szimulalasaval tarhato fel. A Bazel I1. és a Solvency II., illetve a SREP
értékelési modszertan kitling eszkozt jelent ebben a folyamatos feliigyelési gyakorlatban a
még elviselhetd koltségli megvalodsithatosaghoz, am sulyos oncsalds lenne, ha az eszkdz
mutatdjat azonositanank magaval a megfigyelt valosaggal. A legalaposabb standard- avagy

31 Ebbdl is kovetkezik a csak a (szavatold)tdke-alapon nyugvd szabalyozasi mai paradigma ujabb kettds elvi
hibaja: nem elég, hogy csak egyetlen tényezét emel ki és abszolutizal a pénzintézeti tevékenység atfogod €s
értéksorrendil értékelési folyamatabol, hanem raadasul még azt az egy ,,archimedesi pontot” is éppen a leg-
utolsd, a ,,rezidudlis” tételben véli felfedezni. (Mintha egy kutya farkat vizsgalva probalnank megallapitani,
hogy vajon egészséges-e még az egész allat ...)
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belsé modellek legszebb végso szamai sem tudjak ugyanis megtakaritani és potolni a ,,ma-
gikus hatszog” (Iényegében nem is tul bonyolult) kérdéseinek egyértelmi és pozitiv megva-
laszolasara vonatkozo, évszazadok ota fennallo feliigyeleti kotelezettségiinket.

5. GYAKORLATI JAVASLATOK

Barmely paradigma valtozasat legitim, az adott k6z0sség altal elfogadott és kotelezd érvény-
nyel bird szabalyokba, mddszertanokba foglaltan kell megvaldsitani, érvényesiteni.

5.1. Célszerti lesz ezért az igynevezett fo termék fogalom bevezetése. Ehhez példaul csak
a pénzintézet forgalmanak, mérlegféosszegének, tokebazisanak stb. a 10 vagy akar 15%-
at adoé termékcsoportokat kell besorolni. A legfeljebb 5-7 f6 termékcsoportra vonatkozdan
valamennyi — kis, kdzepes €s nagy ,.kockazati étvagyu” — pénzintézet koteles lesz ,.ter-
méktervet” (product plan) kidolgozni s a ,,fiokban Orizni”, illetve évente elvégezni annak
utokalkulacios ,, profittesztjét”. (Ma a menedzserek ¢€s feliigyelok tilnyomo tobbsége nem
tudja a mértékét — s6t, néha még az eldjelét sem —, hogy példaul a kovetkezményes, a kiilso, a
teljes stb. koltségekkel egyiitt melyek is a sajat pénzintézetiik tényleges profit- avagy veszte-
ségtermeld tertiletei; az ilyen elemzéseket ugyanis altalaban, illetve gyakran nem fétermék-
szinten készitik.) Kiilonosen alapos elemzést igényel a ,,magikus hatszogben” felvetett va-
lamennyi szempont ellenérzése a hibrid termékeknél, illetve az ,,egytermékii” (monoliner)
pénzintézeteknél. Ezeknél a keresztfinanszirozas lehetdsége, illetve lehetetlensége egy sor
tovabbi probléma tisztazasat teszi lehet6vé és kényszerit6veé.>

5.2. A pénzintézeteknek maguknak kell minden évben egy ,, (f6)termék-SREP”-et (Product-
SREP) is végrehajtaniuk, beleértve a dij- és koltségkalkulacio értékelését, s esetleges Uj-
ragondolasat. Ezeket a vallalat éves ,iizleti tervével” egyiittesen kell a feliigyelethez
benyujtani, ami lehetové és kotelezové teszi a kétféle értékelési szint 6sszhangjanak (kon-
zisztenciajanak) az ellenérzését.

5.3. A feliigyeleteket jogosultta ¢és kotelezetté kell tenni a hozzajuk benytjtott ,,f6 termé-
kekre” vonatkozé adatok folyamatos gytijtésére és rendszerezett értékelésére. A piac feletti
attekinthetdség megteremtéséért és az esetleges értelmezési- és jogvitdk megeldzéséért a
feliigyelet koteles lesz ezeknek az alapjan évente szintetizalt, az tizleti titkokat megérzo for-
maban fétermékszintl ,,részpiaci statisztikakat és elemzéseket” (market analyse), példaul
atlagokat, szorasokat, elfogadhatosagi hatarértékeket stb.) kozolni. s

5.4. A feliigyelet minden évben koételes lesz a rendelkezésére allo id6 (példaul 30 nap) alatt
egytittesen értékelni, verifikalni (verification) a feliigyelt intézmény el6z6 évi beszamolait,
»termék-SREP”-jeit és a jovore vonatkozd ,,iizleti terveit”.

32 Ez ajavaslat 6sszhangban van a RdeL 2., 4., 7., és 8. javaslatokkal, az RG20 10. és 17. javaslataval és a TurnerR
2.,5.,7. és21. felvetésével.

33 Ez a javaslat 6sszhangban van a RdeL 7., 13., 16., 17., 25., 27., 29. javaslatokkal, az RG20 3., 4., 5., 18. javas-
lataval és a TurnerR 9., 19., 20. sz. felvetésével.
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5.5. A feliigyeleti ,,verifikaciot” minden alkalommal kovetnie kell (legalabb) egy hivatalos
»menedzsment-feliigyelet megbeszélésnek” (management-SUPA dialog). Ezen a feliigyelet
koteles ismertetni mindazokat a gondokat, amelyeket akar a multra, akar a jovore nézve fel-
tart, illetve mindazt, amit akar pénziigyi, akar termékszinten problémasnak tart. A feliigye-
let jogosult és kotelezetté valik arra, hogy példaul a tulajdonosok anyagi helyzete, avagy
a vezetOi magatartas alapjan sulyosnak mindésiild kockazatok esetén ,,hivatalos ajanlatot”
(official offer) tegyen:

5.5.1. Ha a pénzintézet énként hajlando a valtoztatasra és a felligyelettel valorészletek-
ben ¢és hataridokben is megnyugtaté megallapodasra, akkor annak tartalmaval a feliigyelet
nem 1ép a nyilvanossag elé (elegendd csak a szerzddés tényének kdzzététele).

5.5.2. Ha a pénzintézet onként nem hajlandé az ésszeriinek mindsitettvaltoztatasokra,
akkor fel kell késziilnie a jogszabalyokban rogzitett, gyors és hatarozott, megel6z0 preventiv
intézkedésekre.

5.6 Ha pénzintézet és a feliigyelet meg tud allapodni egy ésszerti kockazatmérséklo —
avagy azt elkeriil6 — valtoztatasi ,,menetrendben”, akkor azt egy feliigyeleti szerzédésben
(Supervisory Adminstrative Contract) kell rogziteni. Ez a megallapodas ezek utan mindkét
felett koti. A feliigyeletnek az abban foglaltak alapjan kell elvégeznie az (utd)ellendrzéseit,
illetve csak uj és 1ényeges kockazatok alapjan lehet azon tilmend pénzintézeti intézkedése-
ket a feliigyelettdl megkdvetelni. (Ezt a jogi megoldast a mai eurdpai kdzigazgatasi torvény-
kezés mar altalaban lehetové teszi.)

5.7. Ha a feliigyelet és a menedzsment nem képes kozos helyzetértékeléshez eljutni, akkor —
a jogszabalyokban eldirt Iépéseken tul — a feliigyelet jogosult és koteles lesz haladéktalanul
kétfajta ,,feliigyeleti figyelmeztetést” (supervisory warning) is kibocsatani.*

57.1. A kozvélemény szamara megfogalmazandoé ,,nyilvanos figyelmeztetésnek” (public
warning) vilagos és egyértelmi jelzést kell adnia a pénzintézettel vagy/€s egyes termékeivel
kapcsolatos atlagon feliilinek, illetve ,,nem megfelelden kezeltnek™ itélt kockazatokrol.
5.7.2. A pénzintézet tulajdonosai szamara késziil6, bizalmas ,,tulajdonosi figyelmeztetés”
(owner’s warning) a menedzsmenttdl a tulajdonosoknak azonnal eljuttatando, tajékoztatd
eszko6z. Ebben a feliigyeletnek jeleznie kell, hogy a tulajdonukban 1év6 pénzintézetnél miért
¢és milyen rendkiviili, illetve ,,nem megfelelden kezelt” kockazatokat tartak fel. Jeleznie kell
azt is, hogy az adott menedzsment altal szandékolt tervek megvalosulasa esetén — s kiilo-
ndsen az esetleges veszteségek bekovetkezésekor — a tulajdonosoknak milyen mértéki és
formaju potlolagos kotelezettségekkel kell szamolniuk.

5.8. Ezen javasolt paradigmakiegészités alapjan tehat a feliigyeleteknek a jovoben sem lesz
joga a kockazatos lizleti tervek avagy termékfejlesztés stb. eldzetes és kozvetlen (direkt)
megakadalyozasara, azaz sz6 sincs a régi termékengedélyezés visszatérésérdl. Ugyanakkor
kotelezetté valnak minden ,,nem megfelelden kezelt” kockazat esetén az azonnali €s eld-

34 Hasonl6 gondolatokat vetett fel Lucas Papademos, az ECB elnok-helyettese az,,After The Storm: The Future
Face of Europe’s Financial System” konferencian (Organised by Bruegel, National Bank of Belgium and the
International Monetary Fund, Briisszel, 2009. marcius 24., Part I1.)
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zetes, kozvetetten korlatozo intézkedések megtételére és a kdzvélemény egyértelmii érték-
itéletet jelentd figyelmeztetésére. Ezek az intézkedések — dsszekapcesolva a feleldsségteljes
tulajdonosi és menedzsmenti ,,érdekeltségi centrumot” erdsitd, a szerzé masik tanulmanya-
ban® kifejtendd 4 konkrét szaballyal — egylittesen realis esélyt adnak arra, hogy a pénzinté-
zetek ,,kezelhetd kockazattal jaro” fejlesztései (innovacioi) megvalosulhassanak, am a ,,nem
megfelelden kezelt kockazatokrol” azonnal tudomast szerezzen minden érdekelt fél.

35 Részletesen 1d. ALGY: Solution of ,,Bonus-Problem” (Budapest, 2009. marcius, kézirat kiadas alatt)



