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1. Bevezetés

“Goodbye unfair banking!”
National Westminster Bank

Elve, de nem visszaélve a személyes bevezetd lehetdségével, a dolgozat cimében és
alcimében szerepld témakort és annak relevanciajat szeretném felvezetni. A kutatési
témamhoz kapcsolodd személyes bevezetésem utan a dolgozat céljat, szerkezetét, illetve

a téziseket és az alkalmazott modszereket mutatom be.

A 2008-as vilaggazdasagi valsag szakmai fejlédésemnek egy meghatarozo eleme volt. A
gazdasagpolitikai  gyakorlat irdnti mélyebb ¢érdeklddés, illetve az elméleti
kozgazdasagtan és a gazdasagpolitikai gyakorlat viszonya mindig is jellemezte a
szakmai érdekl6dési koromet.' Erdeklddési koromben alapvetéen a pénziigypolitika és
nemzetkdzi gazdasag aktualitdsai szerepeltek, szerepelnek, a dolgozatom témakore, a

bankszabalyozas is ide tartozik.

Dolgozatom konceptualizalasdban a Harvard Egyetemen elt6ltott nyari tanulm'cinyutam2
rendkiviil meghatarozd volt. Dolgozatom tervezetének kéziratat a University College

London® (UCL) Ph.D. vendégkutatojaként Londonban® készitettem el.

A bankszabalyozas napirenden 1évo kérdéseit — a KPMG csoportositasa szerint — az 1.

szamu tablazat tartalmazza.

! Alapszakos tanulmanyaim utolsd évében a “sajat bérémon” is érzékelhettem a 2008-ban kirobbant
valsag pénziigyi-, gazdasagi-, tarsadalmi-, illetve politikai hatasait is, ami az eddigieknél is er&sebb
késztetést okozott az elmélet és a gyakorlat kozott megjelend diszkrepancia okainak vizsgalatara.
Mesterszakos tanulmanyaim utolsd évében pedig az akkoriban Magyarorszagon kiemelkedd fontossagu
témava valt jegybanki fliggetlenség kototte le a figyelmemet.

2 A tanulmanyut ideje alatt lehetdségem nyilt arra, hogy elmélyedjek a bankrendszer és allam
kapcsolataban, vizsgaljam az aktudlis bankszabalyozasi kérdéseket, szerepeket €s felelosségi koroket, az
uj banki kultara kialakulasat, a pénziigyek ,,demokratizalasanak™ helyzetét. Ralatasomat a valsag utani
monetaris politikai gondolkodasra, a jegybank szerepének atalakuldsara, valamint a nemkonvencionalis
pénziigyi eszk6zok hasznalatara és azok hossza tava intézményi kovetkezményeire fejleszteni tudtam, az
ezzel kapcsolatos kovetkeztetéseim fontos részét képezik dolgozatomnak.

% A UCL erkoélesfilozofiai hagyomanya jelentés, “spiritualis alapitoja” Jeremy Bentham, a tekintélyes
filozo6fus, akit a modern utilitarizmus megalapitdjanak tekintenek. A tanulmanyut ideje alatt az 0j banki
kultura kialakuldsat és a valsag utani monetaris politikai gondolkodést kutattam. Szdmos vezetd beosztasu
— kereskedelmi és kozponti — bankarral és elméleti pénziigyi kozgazdéasszal folytattam beszélgetést, illetve
konferencidkon vettem részt. A dolgozatom egy fejezetének konceptualizalasahoz rendkiviil fontos és
inspiralé volt szamomra Charles Goodhart (LSE) professzorral folytatott szakmai beszélgetésem, amiért
szintén koszonetet szeretnék mondani A londoni tanulmanyutam alatt szerzett tapasztalataim és
kovetkeztetéseim fontos részét képezik dolgozatomnak.

* London nemcsak a globalis és az eurdpai pénziigyi élet kozpontja, hanem az Eurépai Bankhatosig
(EBA) székhelye is. A téma szempontjabol Farkas Adammal, az EBA tigyvezetd igazgatojaval folytatott
szakmai beszélgetésem nagyon hasznos volt, amiért szintén koszonetet szeretnék mondani.
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1. tablazat: A szabalyozas napirenden 1évd kérdései
Szabalyozoi teriilet Példa

Likviditas

Rendszerkockazat és tokepufferok Toke

Strukturalis valtozasok

Ugyfelekkel valo banasmod

Ugyfelek és piacok Piaci infrastruktiira

Pénziigyi blincselekmények

Feltigyelet és jelentések

Kormanyzas ¢és felligyelet Kormanyzas

Javadalmazas

Forras: Sajat készités KPMG (2013) alapjan

A bankszabalyozas — habar technikai szempontbdl a gerincét a felsorolt tertiletek képzik
— tulmutat az 1. szamu tdblazatban felsorolt teriileteken. Az 1. szamu tdblazatban
felsorolt teriiletek bar nagyon fontosak, de értelmezésiikhoz elengedhetetlen a pénziigy-
¢s banktan alapjainak mélyrehatold megértése. A valsag ezeknek az alapoknak az

ujragondolésat is indokoltta teszi.

A tablazat figyelemremélto Osszefliggése, hogy nemcsak a korabbi idészakra jellemzd,
pénziigyi mutatdkat tartalmaz (likvidités, t6ke), hanem az ugynevezett “soft” mutatokat

is (mint példaul az tigyfelekkel vald bandsmod).

Fontosnak tartom kiemelni, hogy a banki szféra nemcsak egynek tekinthetd az agazatok

kozott, hanem a tarsadalmi téke épitésének egyik nagyon fontos szeletének.

Robert Shiller a Finance and the Good Society ciml konyvében, bar nem ezekkel a
kifejezésekkel, de szintén a bankszektor tarsadalmi téke €pitd jellegét emelte ki, amikor

példaul a kovetkezd alapvetd, koncepcionalis kérdéseket veti fel:

o  “A modern pénziigyi gyakorlatok, amik a jol ismert vallalatok munkajaban
figyelhetoek meg — a Goldman Sachstol kezdve, a Sociéte Généralen és a

Sberbankon dt, az HSBC-ig — tamogatjak vagy aladssik egy egészséges
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tarsadalom céljait, egy demokratikus piacgazdasagot, ami a széles korii joléten
és méltanyossagon alapszik?”
o “Mi a pontos szerepkore egy erds pénziigyi szektornak a jo tarsadalom

eldsegitésében? ” (Shiller 2012:viii)

Shiller téziseinek fontossagat torténeti kontextusban lehet igazan elhelyezni, hiszen az
elmult huszondt-harmine év banki gyakorlatdnak jellegzetessége volt a profit-elvre valo
koncentralds, a tarsadalmi toke épitésétél valod elvonatkoztatds, elhatarolodés. Ezt a
személetet haladja meg a fair bankolds. A fair bankolas, a bankok etikus mikodése
olyan kérdés, ami nagy jelentdséggel bir a valsadg utani bankszabdlyozas szempontjabol
nemcsak sziik pénziigytechnikai vagy pénziigypolitikai szempontbol, hanem tagabb

Osszefliggésben is.

Egy fecske azonban nem csinal nyarat — tartja a kozmondéas. Banfi Attila “Etikus
penziigyek?” cimli doktori értékezésében szintén felveti a kérdést, hogy az etikus bank
valoban egy 0j kezdetnek vagy mindossze csak marketing eszkoznek tekintheté-e?
(Banfi 2013: 38)

Szentes Tamdas akadémikus szerint minden gazdasagi jelenségnek, folyamatnak a
valdban tudoményos vizsgéalata, megértése nélkiilozhetetlenné teszi

e atorténeti megkozelitést,

e aholisztikus szemléletet és

e a kritikai hozzaallast (Szentes 2009:16).

A dolgozatomban szerepld bankszabalyozés alatt a tovabbiakban igy nem csak a sziik,
technikai értelemben vett, hanem a bankrendszer 1ényegi tevékenységével kapcsolatos

Osszefiiggésekkel és az azok mogott allo tényezdkkel kivanok foglalkozni.

A doktori értekezés kéziratat 2016. februar 29-én lezartam.
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1.1. A dolgozat célja

A 2008-as vildggazdasdgi valsdg ota a bankrendszer folyamatos 4talakulasa
tapasztalhato® a vilag egészén, ami — bizonyos nemzeti-regionalis sajatossagok ellenére
IS — egy 0j tipusu pénziigyi intézményrendszer kialakulasanak tendenciajat koveti. Ennek
Iényege, hogy — a korabbi neoliberalis modellel szemben — egy 1j tipust banki kultira
jelenik meg és ezt a banki kulturat segiti a megvaltozott jegybanki és bankszabalyozoi

magatartas.

Dolgozatom célja, hogy bemutassam, hogy a 2008-as vilaggazdasagi valsag hatasara
milyen valtozas ment végbe a bankszabalyozasban — globdlis, eurdpai €s nemzeti szinten
—, illetve, hogy a végbement szabalyozo6i valtozasok mogott milyen alapkoncepcid

talalhato.

Tobbek kozott az alabbi kérdésekre keresem a valaszt:

e Hogyan alakult at a vilaggazdasagi valsag hatasara az allam és a bankrendszer
kapcsolata?

e Milyen valtozasok vannak a szabalyozoi elvekben?

e Ennek az atalalukdsnak milyen hatdsa van a pénziigyi intézményrendszer
felépitésére?

e Mely valtozéasok jelentik a legnagyobb kihivast a szabalyozo6i kovetelmények
teljesitésében?

e Ezek a valtozdsok milyen altaldnos mikro- €s makro szintli kovetkezményekkel
jarhatnak, azaz hogyan alakul az egyes bankok iizleti modellje, gyakorlata,
illetve a pénziigyi rendszer stabilitadsa?

e Mit jelent a banki kultira megvaltozasa?

e Milyen szintii koordinacid érvényesiil és az mit céloz?

o Kozpénziigyi és integracios szempontbol mi a hozzaadott értéke az Eurdpai Unio
bankuniods keretrendszerének?

e Hogyan értelmezhetd a valsdg utdn a jegybanki szerepkdr megvaltozasa az

Eurdépai Kozponti Bank esetében?

% A bankrendszerek atalakulasarol lasd részletesebben a Hitelintézeti Szemle “Bankrendszerek felépitése
és evolucioja” cimi kiilonszamat (2015. November, 14. évfolyam).
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1.2. A dolgozat szerkezete

A dolgozat szerkezete az alabbi felépités koveti:

A masodik fejezetben a pénziigyi elméletben térténd valtozasokat, a 2008-as
valsag pénziigyi gondolkodésra gyakorolt hatasat tekintem at. A valsadg hatasara
az uralkod6 kozgazdasagi elméletek ujragondolasa irdnt széles konszenzus
mutatkozott, a  koOzgazdasagi és  pénziigyi  elméletben  torténd
hangstlyeltolodasok, illetve  megkozelitésbeli  valtozasok a  fejezet
kiindulépontjai. A  fejezetben ezen kivill bemutatom a pénziigyi
kozvetitorendszer megitélését, a tarsadalom és pénziigyi intézményrendszer
valtozd viszonyat. A fejezet harmadik fontos pilléreként pedig a
bankszabalyozasban végbement — ujra felfedezett — politikai gazdasagtani
megkozelitéseket mutatom be, erésen tdmaszkodva Calomiris és Haber (2014)
munkdssagara. A fejezet jelentds részeét képzi a késdbbi megallapitasok elméleti

hatterének.

A harmadik fejezetben a pénziigyi intézményrendszer szabalyozasanak torténetét
¢s gyakorlatat tekintem at. Ebben a fejezetben mutatom be a bankszabalyozas
keretrendszerét, a globélis, az Amerikai Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unid
bankszabélyozasi gyakorlatin keresztiil. Az Amerikai Egyesiilt Allamok
bankszabalyozasanak torténete a bankszabdlyozasi elvek megértéséhez
sziikséges, az USA bankszabalyozasi, tagabb értelemben gazdasagpolitikai
gyakorlata mértékadonak tekinthetd. A globalis gyakorlat gerincét a bazeli
szabalyozascsomagok képzik. Az Europai Unid esetében pedig a kordbban
bemutatott elvek- ¢és szabalyozascsomagok implementacioja, illetve az

intézményrendszer valsag utani valtozasa képzi fontos részét a fejezetnek.

A negyedik fejezetben mutatom be a dolgozat legfontosabb részét képzé banki
kultarat. A valsagot kovetéen kialakulo banki kultara definidlasa, az azt
szilkségessé tevd gazdasagpolitikai gyakorlat ¢és az intézményrendszer

torzulasainak bemutatasa utan a banki kultaravaltast a brit kereskedelmi bankok
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gyakorlatan keresztil mutatom be, az elméleti irodalom Osszefliggéseit is
elemezve. Az Uj banki kultura kialakitasahoz a pénziigypolitikai eszkoztar
részeként bemutatasra kertil a fiskalis politika érintettsége. Az Eurdpai Unidban
az adopolitikai valtozasok tekintetében tapasztalt banki kiilonaddk térnyerése,
illetve a pénzigyi szektor kozteherviseld képességének ujragondolasaval

kapcsolatos elméleti rendszertan is ebben a fejezetben keriil bemutatésra.

Az 0todik fejezet témaja a jegybankok valsadg utan tapasztalhatd megvaltozott
szerepkore. A fejezet fontos része az Eurdpai Kozponti Bank és a Federal
Reserve valsag utdni gyakorlata, illetve megvaltozott szerepkdre, mind
intézményi, mind monetdris politikai szempontbol. A fejezetben bemutatdsra
keriilnek a jegybankok monetaris politikai eszkdztdranak valtozésai, illetve a

szabalyozasban tapasztalhat6 és megjelend kulturalis szempontok is.

A hatodik fejezet pedig azokat a kovetkeztetéseket tartalmazza, amely a
megelezd fejezetekben részletesen kifejtett elméleti rendszertanbol és a

gyakorlati tapasztalatokbdl levonhatoak.

A témakor Osszetett jellegeG, illetve a multidiszciplinaris megkdzelités miatt a dolgozat
pénziigytechnikai és pénziigypolitikai szempontok alapjdn rendszerezi a kérdéskort.
Nemcsak a konkrét technikai Osszefiiggéseket, hanem a mogottik allo szabalyozasi

elveket, illetve a gazdasagpolitikai szempontokat is elemzem.

Dolgozatomban  felhaszndlom a témédban  végzett eddigi kutatdsaim —
kutatdszeminariumi munka, kiilfoldi tanulményutak alkalmaval végzett kutatdsok,
konferencia el6adasok, mithelybeszélgetések, interjik — eredményeit, amelyek egy része
mar publikaldsra keriilt, illetve publikdlas alatt all, egy részét viszont — példaul a
Chatham House szabélyai7 szerint rendezett miihelybeszélgetések tartalmat — a sajat

kovetkezetéseim alapjan épitem bele a dolgozatba.

6 Tagabb Osszefiiggésben gazdasagpolitikai, kozpénziigyi és eurdpai unids integracios szempontok alapjan
is relevans témakor a bankszabalyozas kérdése.

" Amikor egy iilés, vagy annak egy része a Chatham House szabalyokat hasznalja, akkor a résztvevik
szabadon felhasznalhatjak az ott elhangzottakat, azonban a beszéldk személyét vagy hova tartozasat nem
lehet elarulni, felfedni.
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1.3. Tézisek és alkalmazott modszerek

Az elemzett témakor kapesan az alabbi hipotéziseket allitottam fel a dolgozatomban.

Hipotézis 1: A 2008-as vildggazdasagi valsag hatdsara az 4llam és a
bankrendszer kapcsolatanak atalakulasa vilagjelenség, ami a jegybanki szerepkor

valsag utani atalakuldsaban érheto tetten.

Hipotézis 2: A vilaggazdasagi valsdg hatdsira a bankszabalyozasban
erdteljesebb globalis koordindcid érvényesiil és a vilag egészén egy uj banki
kultara kialakulasat célozza. Ennek kozponti eleme az ligyfélkorrel vald

kapcsolat Gjraértelmezése a tisztességes iizleti magatartas keretein beliil.

Hipotézis 3: A pénziigyi stabilitds ndvelésének egyik eszkdze a pénziigyi

intézmények kultarajanak fejlesztése.

Tekintettel arra, hogy a kutatds targya egy formalodd pénziigyi intézményrendszer
modellje, illetve ezaltal egy valtozd gazdasagpolitikai keretrendszer, ezért primer

adatfelvételek alkalmazasa alapvetden nem lesz része a dolgozatnak.

Modszertani szempontbdl a disszertacid deduktiv kutatdsi modszertanra, szekunder
adatok elemzésére épiil, a tartalomelemzés a hangsulyos. Ezen beliil kiemelt fontossagu:
(1) a dokumentumelemzés, illetve (2) interjuk, beszédek® elemzése. A hazai pénziigyi,
pénziigypolitikai gondolkodas megtjulasdhoz kiemelten fontosnak tartom a nemzetkozi

tapasztalat feldolgozasat.

A bankszabalyozas — mint kutatasi téma — erésen multidiszciplinaris jellege miatt a
hipotézisek igazolasara tobbféle modszert valasztok, amihez felhasznalom sajat korabbi

kutatasaim eredményét.

Egyrészt orszagtanulmanyokon keresztiil mutatom be a szabalyozas eddigi €s varhato
folyamatait, amit az elméleti irodalom megallapitasaival egészitek ki. A kovetkeztetések
relevancidjat erdsitik, hogy a mintaként szolgdld orszagok a vilaggazdasag

legjelentdsebb gazdasagi polusaihoz tartoznak. A folyamatok elemzéséhez az adott

8 Tobbek kozott a meghatérozo pénziigyi intézmények — mértékado jegybankok és kereskedelmi bankok —
vezeto tisztségviseldinek beszédeli, interjui, konferencidk anyagai.
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orszdgok historikus adataira is tdmaszkodom. A bankszabalyozas technikai
Osszefliggései kapcsan szintén az elméleti irodalomra, illetve a témahoz kapcsolodo

hatastanulmanyokra és modellszadmitasokra alapozok.

A dolgozat Ujdonsagat az adja, hogy a téma feldolgozasa multidiszciplinaris
megkozelitésii, azaz nemcsak a sziik, technikai értelemben vett bemutatasra torekedtem,
hanem a valsdg utdni bankszabdlyozas elveinek és az intézményrendszerben torténd
valtozasnak tobb szakteriilet logikai 0Osszekapcsolasaval torténd elemzésére. A
dolgozatban a pénziigyi intézményrendszer elemzése soran a tagabb gazdasagpolitikai és

politikai gazdasagtani szempontokat is 6sszekapcsolom.
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2. A 2008-as vilaggazdasagi valsag hatasa a
pénziigyi elméletre

A 2008-as vilaggazdasagi valsag elméleti és gyakorlati szempontbol is jelentds

valtozasokat hozott a kdzgazdasagi gondolkodasban és a gazdasagpolitikai gyakorlatban.
2.1. Uj kozgazdasagi gondolkodas

A 2008-as vilaggazdasagi valsag miatt széles konszenzus mutatkozott az uralkodo
kozgazdasagi elméletek Gjragondolasaban. A vélsagot kovetden tobb kezdeményezés is
célként tlizte ki egy uj kozgazdasagi gondolkodas eldsegitését, elterjedését.

Az Institute of New Economic Thinking9 (INET) egy New York-i székhelyli nonprofit
kutatasi €s oktatasi szervezet (think tank), amelynek 2009 oktoberi megalapitésénaklo
célja — a 2008-as vildggazdasagi valsagra adott valaszként — az Uj kozgazdasagi
gondolkodas eldsegitése. Az INET tanacsado testiiletében neves — koztiik Nobel-dijas —
ktjzgazdélszokll kaptak helyet.

2014-ben Matolcsy Gyorgy jegybankelndk kezdeményezésére, a Magyar Nemzeti Bank
is elinditott egy 1) kozgazdasagi gondolkodéasi programot 2 Pallas Athéné
Kozgondolkodasi Program néven, amelynek célja tobbek kozott, hogy segitse ,,a
magyarorszagi kozgazdasagi oktatast, az uj iranyzatok elterjedését, a tudomdanyos

mithelyek munkdjat, a pénziigyi miiveltség szélesitését.” (MNB 2014a)

’ Uj Kozgazdasagi Gondolkodas Intézet

9 Az INET tarsalapitoi: Soros Gyorgy, William Janeway és James Balsillie. Soros Gyorgy 50 millio
dollarral tdmogatta az INET-et, tekintettel arra, hogy ,.,a kézgazdasagtan jelenleg altalanosan elfogadott
tételei nem alltak ki a valsag probajat, igy teljesen uj megkozelitésekre van sziikség. ”(Bamer 2009)

! Tobbek kozott Barry Eichengreen, Charles Goodhart, Wendy Carlin, illetve a Nobel-dijas George
Akerlof, James Mirrlees, Joseph Stiglitz, Kenneth Rogoff és Michael Spence.

12 Matolcsy Gyodrgy jegybankelndk szerint, ennek okai tobbek kozétt, hogy ,,a magyar kézgazdasdgi és
pénziigyi képzésben még mindig a korabbi, mdra meghaladott neoliberdlis kozgazdasdagi iskola tanali,
tévedései a meghatdrozoak. [...] A kozgazdasagi és pénziigyi oktatdasban is fordulatra van sziikség: ehhez
uj intézményekre, uj szellemii oktatokra és uj tananyagra van sziikség.”
A “Matolcsy elarulta: sajat kozgazképzést épit az MNB 200 millidardbo6l” cimii interju alapjan. Elérheto:
http://vs.hu/gazdasag/osszes/matolcsy-elarulta-sajat-kozgazkepzest-epit-az-mnb-200-milliardbol-
0828#!513 (Letoltve: 2015. 04.15.)
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Az INET 2015. majus 5-6. kozott, Washingtonban tartott Finance & Society*®
elnevezésli konferencigjanak kozéppontjaban példaul az allt, hogy a 2008-as valsagot
kovetden a pénziigyi rendszert hogyan kell Gjragondolni, hogy az valdéban a tarsadalom
javat szolgalja. Az egészséges pénziigyi rendszer megteremtése céljabol a konferencia
Osszehozta a vezetd politikusokat, a tudoméany képviseldit, jegybankérokat, a
szabalyoz6-, a korményzati- és egyéb jogi szervek képviseldit, valamint a média
szereploit, hogy ezeket a kérdéséket megvitassak, eziton is hozzajarulva egy — a

tarsadalmi érdekeket tdimogatd — kozgazdasagi gondolkodas elc’isegitéséhez.14

Az az atfogd szemléleti keret, ami meghatarozta a kozgazdasagi gondolkodast,
jelentésen atalakult. A vildggazdasagi valsag nyoman egyre élénkebben vetddik fel a
politikai- és gazdalkodasi kultura szerepe a valsagbol vald kilabalasban. A

kozgazdasdgtudomanyban jra felvetddnek az alapkérdések, amiknek része

e az a technika, eszkoztdr, modszer, amivel 0Osztonzi a tdg értelemben vett
gazdasagpolitika a gazdasagi szerepldket €s

e az a tudas is, hogy mire 0sztonzi a gazdasagpolitika a gazdalkodokat (Gervai és

Trautmann 2014).

2014. majus 27-én, a vilag tizleti és pénziigyi vezetdinek részvételével Londonban
rendeztek egy konferenciat az inkluziv kapitalizmusrél. A vitaindité beszédeket Bill
Clinton, az Egyesiilt Allamok korabbi elndke, Christine Lagarde, a Nemzetkozi
Valutaalap vezérigazgatdja, Mark Carney, a Bank of England elndke és Lawrence H.

Summers, a Harvard Egyetem professzora tartottak. ™

A konferencia egyik fontos tanulsadga volt, hogy az iizleti ¢€let iranti bizalom vilagszerte
csokken és felmeriilnek a jelenlegi tarsadalmi-gazdasagi rendszer egészére vonatkozo
kérdések is. Ezek kozott az egyik, hogy az iizleti vilag, benne a pénziigyi szféra és a

bankok hogyan tudnak a tarsadalom széles rétegei szamara elényoket nyujtani.

¥ A konferencia f8szénokai voltak: Elisabeth Warren, szenator, Janet Yellen, a Federal Reserve elndke és
Christine Lagarde, a Nemzetkdzi Valutaalap vezérigazgatdja.

Y Az INET hivatalos honlapja alapjan. Elérhet: http:/ineteconomics.org/community/events/finance-
society (Letoltve: 2015. 10.15.)

1 Conference on Inclusive Capitalism hivatalos honlapja alapjan.
Elérheté: http://www.inc-cap.com (Letdltve: 2014.01.26.)

Thomas Piketty — a jovedelmi egyenl6tlenségekkel is elemz6 — “Téke a 21. szdzadban” cimii konyvének
az ajanlojat példaul a Harvard Egyetem korabbi rektora, Lawrence H. Summers irta.
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Mi a viszonya a profitelvnek — ami a pénziigyi szféraban végképp megkeriilhetetlen — és
a kozjonak? Osszhangba lehet-e hozni ezt a kettdt, vagy sziikségképpen kizarja egymast

a két kozelités?

A londoni konferencian — tobbek kozott — ezekre a kérdésekre keresték a valaszt. A
kezdeményezés célja, hogy olyan, a tarsadalmi kohéziot és bizalmat rombolo témakkal —
jovedelmi egyenlGtlenségek, nagyszabast vallalati és pénziigyi botranyok, a
torténelmileg magas ¢és tartés munkanélkiiliség, lassu gazdasagi novekedés —

foglalkozzanak, amelyek aldasséak a stabilitast.

Mark Carney megjegyezte, hogy a tarsadalmi toke erodalddott és a piacok miikodése
érdekében 11jj4 kell épiteni. Kiemelte, hogy a Bank of England kiildetése arra utal, hogy
a kozponti bankoknak fontos szerepe van a tarsadalmi jolét tdmogatasaban,

biztositdsdban, amihez a kdozponti bankok kétféle modon jarulhatnak hozza:

e makrogazdasagi célokon keresztiil,
e cgy olyan kornyezet megteremtésével, amelyben a pénziigyi piacok szerepldit
arra Osztonzik, hogy egy tagabb rendszer résztvevdjeként gondolkodjanak

szerepiikrdl, szerepvallalasukrol.

A kozponti bankok legnagyobb hozzajaruldsa az inkluziv kapitalizmushoz abban all,
hogy olyan pénziigyi reformokat visznek véghez, amik segitik a sziikséges tarsadalmi

toke jjaépitését (Carney 2014).

A konferencia kapcsan a Forbes — az Egyesiilt Allamok egyik legrégebbi iizleti
magazinja — meg is jegyezte, hogy az etika szot tobbszor hasznaltak Londonban az
elmult 24 6raban, mint elbtte egy jo ideig (Medland 2014). Annak a tapasztalata, hogy
napjainkban az erkolcsi szempont erdsitése van napirenden a gazdasdgban egész londoni

tanulmanyutamat Végigkisérte.16

A vilaggazdasagi valsag utan a tudomanyos gondolkodason beliil az etikai iranyvonal
megerdsddését  jol példazza a bankrendszer szempontjabol kulcsfontossagu
intézmények, mégpedig a kozponti bankok tevékenységében tapasztalt valtozasok.
Harold James (2014) — a Princeton Egyetem professzora — a kovetkezoképpen irja le ezt

a valtozast:

16 ondonba térténé megérkezésemkor, a repiil6téren a bevezetésben szerepld idézet — “Goodbye unfair
banking!” — fogadott, mint a National Westminster Bank (NetWest) éppen aktualis reklamja.
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“Bizonyos értelemben a kozponti bankok elkezdtek hasonlitani a kozépkori
egyetemek filozofiai karaira, azaltal, hogy nemcsak az adott szakpolitikai

intézkedésrol, hanem az azok mogott allo tényezokrol is vitat folytatnak.”

William Janeway szerint a valsag utan alapvetd sziikség van innovativ megkozelitésekre,
hogy a gazdasagi ¢és pénziigyi folyamatokat megértsiik. Az ,,iij gondolkoddsmddnak”™

négy fo alappillérét emeli ki, amelyek a kovetkezok:

e Be kell ismerni, hogy a gazdasagpolitikai és pénziigyi dontések kozvetlen
kovetkezményeit, illetve végrehajtasuk jovobeli kornyezetét dhatatlanul valtozo
bizonytalansdg ovezi.

e Hatérozottan torekedni kell a gazdasag- és pénziigytudomanyoknak — elméleti és
gyakorlati 4gakat egyarant beleértve — a tarsadalmi struktira minden szintjébe
valo (ujra) integralasara.

o A jovedelem- és vagyoneloszlas téméjanak a gazdasagi és pénziigyi elemzés
fokuszpontjaba kell helyezni.

e A torténelem mennyiségi adatokon tulmutatd vizsgalata annak érdekében, hogy
jobban megértsiik azon tarsadalmi, politikai és kulturalis tényezOk alakulasat,
amelyek a gazdasagi ¢€s pénziigyi tapasztalatainkat, gondolkoddasmodunkat

alakitjak (Janeway 2015).

Shiller (2012) korabban bemutatott koncepciondlis kérdésfelvetéseivel Osszhangban

egyre erbteljesebben érvényesiil a pénziigy- €s banktan alapjainak Gjragondolésa.

Az yjragondolas a pénziigy- és kozgazdasagtudomany egészEét athatja. A 2. szdmu
tablazatban lathatd egy elméleti 0sszefoglalod, hogy a pénziigyi kozgazdasagtan egyes
teriiletein a jelentds elméleti megjulasok mikor és kiknek az elméleti munkassaga

nyoman mentek végbe.

A tablazatbol fontos eszmetorténeti Osszefliggések is kiolvashatoak. Lathato, hogy a
pénziigyi folyamatoknak az a szerepe, ami az egyértelmil arjelzések kialakitdsara
vonatkozik, azaz a jol miikddd pénziigyi piacok megteremtésére iranyul, mar a masodik
vilaghdbora utdn megjelent, bar kétségtelen, hogy ennek a torekvésnek a
gazdasagpolitikai gyakorlatba torténd atemelésére voltaképpen csak az 1970-es évek
kozepétdl kertilt sor. A neokonzervativ-neoliberalis korszak masik jelentds pénzelméleti-
pénziigyi attdrése a megbizoé-ligyndk elmélet térhoditdsa, ami a pénziigyi

kozvetitérendszer elterjedéséhez, fejlodéséhez kapcsolodott. Annak érdekében, hogy a
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pénziigyi piacok jol, hatékonyan miikddjenek, sziikség volt a kockazatkezelésre és az

aszimmetrikus informaltsag kezelésére.

2. tablazat: A pénziigyi kdzgazdasagtan teriileteinek fejlodése

Betoltott szerep Hivatkozasok
Kockazatkezelés Froote és szerzotarsai, 1993
Arjelzések nyujtasa Hayek, 1945
Ugyndkproblémak megfékezése Jensen és Meckling, 1976
Informacids aszimmetriak enyhitése Myers és Majluf, 1984
Gazdasagi novekedés eldsegitése Levine, 2005
Villalkozéasok eldsegitése Guiso és szerzdtarsai, 2004;

Mollica és Zingales, 2008

Oktatas tamogatasa Flug és szerzotarsai, 1999;

Levine és Rubinstein, 2014

Szegénység enyhitése és az egyenlbtlenség | Beck és szerzotarsai, 2007
csokkentése

Forras: Sajat készités Zingales (2015: 2) alapjan

A 2000-es ¢években jelentds elméleti ugrds a redl- és a pénziligyi piacok
Osszekapcsolodasaban ment végbe. A ndvekedés, a vallalkozasok fejlesztése, az oktatas
tamogatasa, a szegénysé€g csokkentése mind olyan teriilet, ami arra szolgal, hogy a
pénziigyi folyamatok segitsék a redlgazdasagi fejlodést és felzarkdzast. A 2008-as valsag
komoly tanulsaga volt az elméleti szakemberek szdmara is, hogy a pénziigyi piacok
szabalyozasa soran nem lehet csak az “artisztitasra”, a piaci hatékonysagra koncentralni,
hanem a piac, jelen esetben a pénziigyi piac céljat is figyelembe kell venni a szabalyozas

soran.

Zingales (2015) tanulmanyaban felveti azt az alapvetd kérdést, hogy a pénziigy a
tarsadalom javat szolgélja-e? A valasza egyértelmiien az igen, de az ennek kapcsan
felvetddd kovetkezd kérdés, hogy mi az a gazdasagpolitikai intézményrendszer, ami
érvényesiti a tarsadalmi szempontot a pénziigyi piacok mitkddésekor. A jegybankok

megvaltozott szerepkore ennek az atalakuld intézményrendszernek a jele.
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2.2. Pénziigyi intézményrendszer és tarsadalom

A pénziigyi elméletben (is) jelentds eldrelépések torténtek, valtozofélben van a pénziigyi
kozvetitérendszer megitélése is. A Nobel-dijas Robert Shiller a “Finance and the Good
Society” cimii konyvében ezt hosszan vizsgalta. Ramutatott arra, hogy a tarsadalom ¢és a
pénziigyi intézményrendszer viszonyat a valsag kirobbanasa utani években jellemzo
kiilonb6zé mozgalmak, mint példaul az “Occupy Wall Street” vagy az “Occupy

London” jellemezte, amiben a tarsadalmi diih, a “felhaborodas” volt a domindns elem.!’

Az “Occupy Wall Street” egy mozgalomként hatdrozza meg magat, ami

“kiizd a nagyobb bankok és multinaciondlis vallalatok demokratikus
folyamatokat alaaso ereje ellen, valamint a Wall Street-nek a pénziigyi
osszeomlast teremtoé szerepe ellen, ami a legnagyobb recessziot okozta
generaciok ota. A mozgalom ihletét az egyiptomi és tunéziai felkelésekbol
meritették, és a célja az, hogy a leggazdagabb 1% ellen kiizdjon, akik egy

egyenlotlen vilaggazdasag szabalyait irjak, ami elarverezi a jovonket.” 18

Shiller (2012) szerint, bar mara szelidiiltek ezek a mozgalmak — legaldbbis a fejlett
orszagokban —, a pénziigyi kozvetitdrendszerrel szembeni bizalmatlansag, illetve kritika

azonban még mindig fennall a tarsadalom egy jelentds részénél.

2015 marciusaban, az Europai Kozponti Bank 1j székhdzanak atadasadkor, jelentds
tiintetést szervezett Frankfurtban a “Blockupy” nevii mozgalom, amely erds kritikaval
illeti az eurddvezetben zajlo valsagkezelési modszereket, a kapitalizmust és a
globalizacidt. Az EKB elleni tiintetést azzal indokoltak, hogy az intézmény az egyik 6
alakitoja az elhibazott europai valsagkezelésnek, illetve az EKB az emberek érdekei folé

helyezi a pénziigyi szektor érdekeit.*®

A pénziigyi szektorrdl alkotott pozitiv vélemény hianya erdsen Osszefiigghet a vele

szembeni kritikdval. A 3. szdmu tablazatban lathat6, hogy egy 2013-as — az NBC

A pénziigyi valsag indukélta realgazdasagi valsag az allamok tobbségében a munkanélkiiliség
emelkedését okozta. Nicolas Sarkozy a davosi Vildggazdasadgi Forum rendezvényén a kovetkezoképpen
fogalmaz 2011-ben: ,,4 vildg munkanélkiiliek tizmillidival fizetett, akik egydltalan nem hibdaztak és mégis
Ok fizettek mindenért. Ez sok haragot vdltott ki.” (Jucca-Taylor 2011)

'8 A mozgalom hivatalos honlapja alapjan. Elérheté: http://occupywallst.org (Letdltve: 2014. 07.08.)

!9 Hannah Eberle, a Blockupy szévivéjének a Deutschlandfunk kozszolgalati radionak adott nyilatkozata
alapjan. Elérheto: http://www.deutschlandfunk.de/blockupy-bewegung-ezb-spielt-mit-
menschenleben.694.de.html?dram:article_id=314521 (Letoltve: 2015.10.10.)
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News/Wall Street Journalnak késziilt — kdozvéleménykutatas adatai szerint az amerikaiak
mindossze 14 szdzalékanak van pozitiv véleménye a Wall Street-en miikodd cégekkel

kapcsolatban.

3. tablazat: Kozvéleménykutatas, a Wall Street-en miik6do cégek megitélése

Megitélés | Nagyon | Inkabb | Semleges | Inkabb | Nagyon Nem tudja/

pozitiv | pozitiv negativ | negativ Nem biztos

Széazalék 3 11 27 23 19 17

Forras: Hart Research Associates (2013)

A bankszektor irdnti alacsony kdzbizalmi szintet a New City Agenda ¢és Cass Business
School is megemliti tanulmanyaban, ami az Egyesiilt Kiralysag kereskedelmi banki
kultirdjat vizsgalja. 2014-ben az Edelman “Globalis Bizalmi Barométere” alapjan a
bankok és pénziigyi szolgaltatd cégek a megbizhatdsag, a bizalom szempontjabdl a lista
aljan allnak, globdlis szinten 51% a kozbizalom a bankok irant, az Egyesiilt
Kirdlysagban ez 32%. A 2013-as 29%-os szintrdl torténd elmozdulas legnagyobb
mozgatorugoja a jobb allami szabalyozas volt. A javulo etikat, a kulturalis valtast vagy a
szektor megvaltozott szerepkorét kevésbé talaltak fontosnak a valaszadok. A tanulmany
hivatkozik a PWC kozvélemenykutatasara, ami szerint a britek 32%-a bizik a

kereskedelmi bankokban, és csupan 15%-a a befektetési bankokban (Spicer et al. 2014).

Az 1. szamu abran lathato, hogy a bankok megbizhatdsaga a valsag kitorése utan joval a
tobbi szektorra jellemz6 bizalmi szint ald siillyedt. Az iddsoron taldlhaté minimalis
novekedés ellenére is, a bankszektor bizalmi szintje jelentdsen elmarad a tobbi szektor

atlagos bizalmi szintjétol.

Az 1. szamu abra azt tdmasztja ald, hogy a kozvélekedés a bank- és a médiaszektor irant
viseltetett a legkisebb bizalommal, ami azért érdekes, mert éppen e két agazat
tamaszkodik legjobban a bizalomra. Ezek hidnyaban e két szektor 6sszeomlik. Ha nem
hisziink az 0jsagoknak, akkor nem vessziikk meg 6ket, vagy nem fizetiink a tartalomért,
ha nem bizunk a bankokban, akkor kivessziikk a pénziinket, és ez a szektor

O0sszeomlasahoz is vezethet.

Erdekesség, hogy a tarsadalmi bizalom a technoldgiai fejlodés irant maradt a
legmagasabb és ennek részeként az automatizacidé vagy a fogyasztasi javak irant van

bizalom. Ez ugy is értelmezhetd, hogy a reédlgazdasagi teljesitmény megitélése
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valtozatlan, amire a kdzvéleménykutatdsok ramutatnak, az a pénziigyi- és a redlszféra

kozotti diszharmoénia.

1. abra: Bizalmi szintek
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Forras: G30 (2015a: 22)

Paola Sapienza® ¢és Luigi Zingales?' megalkottak egy indexet, amelynek révén a
pénziigyi szektor iranti bizalom valtozasat és annak a befektetéi dontésekre gyakorolt
hatasat tanulmanyozzak. A Chicago Booth/Kellogg School Financial Trust Index nevii
bizalmi index figyelemmel kiséri, hogy az amerikaiak bizalma hogyan valtozik a
bankok, a tézsde, a befektetési alapok és nagyvallalatok irdnt, illetve, hogy az aktualis
eseményeknek, politikai és kormanyzati dontéseknek milyen hatdsa lehet a bizalmi szint

véltozasara.??

A 2. szamu abran egy 2011 oktoberében publikélt felmérés adatai lathatdak. Osszevetve
az Edelman bizalmi indexével, lathato, hogy ebben az idészakban a bankok megitélése
az 0sszes tobbi szektorhoz képest mélyponton volt. A 2. szdmu abran lathato, hogy
egyrészt a pénziigy intézményrendszer szerepldinek megitélése 4ltalanossdgban
alacsonynak tekinthetd, azonban a kiilonbozd szereplok kozott, azaz a bankok, a tézsde,

a befektetési alapok és nagyvallalatok kozott is jelentds az eltérés.

A 2. szamu abran lathat6, hogy a pénziigyi szektor szerepldire jellemzd altalanos
bizalmatlansag mellett, még mindig a bankok irant a legnagyobb a bizalom (a legkisebb

a bizalmatlansédg). A legkisebb bizalmat a tézsde ¢és a nagyvallalatok irdnyaban

2 A Northwestern Egyetem professzora

2L A Chicago6i Egyetem professzora

22 A Chicago Booth/Kellogg School Financial Trust Index hivatalos honlapja alapjan:
http://financialtrustindex.org/about.htm (Letoltve: 2015.08.31.)

27



tanusitotta a lakossdg. A bankokra vonatkoz6 altalanos magasabb bizalmi szintet

okozhatja az a tény, amit a 3. szdmu abra szemléltet.

2. abra: A bankok, a t6zsde, a befektetési alapok és a nagyvallalatok iranti bizalom
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Forras: Sajat készités a financialtrustindex.org alapjan

A 3. szamu abra — szintén a 2011 oktoberi felmérés szerint — a bankokon beliili, a
kiilonb6zé bankok kozotti bizalmi szintek eltérését mutatja be. A kiilonb6zd tipust
bankok — nemzeti bankok, helyi bankok, hitelszovetkezetek, allami tulajdonrésszel
rendelkezé bankok — bizalmi megitélése is rendkiviil eltérd. A helyi bankok és a
hitelszovetkezetek iranti bizalom joval magasabb a kiilonb6z6é nemzeti bankok és/vagy

valamilyen allami tulajdonrésszel bird bankok iranti bizalomhoz képest.

3. abra: Bizalom a bankokban
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Forras: Sajat készités a financialtrustindex.org alapjan

Az elébbi abrak kvantitativ szempontok alapjan is alatdmasztjak Robert Shiller allitasat,

aki a kovetkezoképpen fogalmaz:
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“A mai napig a lakossag jelentos része szerte a vilagon haragot taplal.
Haragszanak a bankadrokra, a brokerekre, a kockdzatkezeldkre, a jelzaloghitel-
brokerekre, a derivativatermékek eldodllitoira, és a pénziigyi teriilethez
kapcsolodo szakmak egész hadara, akik az altalanos vélekedés szerint,
létrehoztak a pénziigyi buborékot, ami meggazdagitotta Gket, mig minket, a

tobbieket elszegényitett.” (Shiller 2012:vii)

Egy masik érdekesség, ami a bankszektorral szembeni bizalmatlansagot fejezi ki, nyelvi
természetli. A nyerészkedd és tisztességtelen pénziigyi szereplOkre alkalmazott — a
bankar (banker) és a gengszter (gangster) szobol képzett — ,benkszter” (bankster)
kifejezés térnyerése — a 4. szamu abran lathato — is ezt a bizalmatlansagot, ellenszenvet

igazolhatja.

4. abra: A “bankster” sz6 gyakorisaga

Forras: Google Trends (Letoltve: 2015.09.15.)

Mivel egy XXI. szazadi gazdasig nem tud mikodni hatékony pénziigyi
intézményrendszer nélkiil, ezért a valsagbol vald kildbalds része, a  globalis
gazdasagpolitika egyik 6 prioritdsa a bankok, a pénziigyi intézmények iranti bizalom

megteremtése, amihez 0j banki szabalyozasra van sziikség.

William Dudley — a New York-i FED elnoke — egy beszédében talaloan fogalmaz e

problémakdr kapcesan:

. Habar a kulturdlis és etikai problémak nem egyediilalloan a pénziigyi agazatot
jellemzo kiilonlegességek, a pénziigyi cégek tobb fontos tényezében kiilonboznek
a tobbi cégtol. Eloszor is a pénziigyi szektor fontos tarsadalmi szerepet tolt be
azaltal, hogy sziikés tokemennyiségek elosztasa felol gondoskodik, illetve piaci

figyelmet kovetel a komplex vilaggazdasagban. Ahhoz, hogy a gazdasag elérje a
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hosszu tavi névekedesi potencialjat, sziikség van az egészséges és élenk pénziigyi
szektorra. A penziigyi cégek azért is léteznek, hogy a kozt szolgadljak, nem csupan
azert, hogy a részvényesek, az alkalmazottak és a vallalati iigyfelek javat
szolgaljak. Ha a pénziigyi dgazat képtelen lesz arra, hogy visszanyerje az
emberek bizalmat, akkor nem fogja tudni hatékonyan végezni az alapveto
feladatait. Mar kizardlag ezért az okért muszdj az dgazatnak sokkal jobban

teljesitenie.” (Dudley 2014)

Ma mar sok elemzd véli ugy, hogy a bankszabalyozas soran hdrom szempontot kell
figyelembe venni: a fogyasztok, a befektet6k és az allam egészét. A hdrom szerepld
elvalasztdsa nem teljesen egyértelmil, hiszen a befekteté maga is bizonyos szempontbol
fogyasztd, és a fogyasztot és befektetot allampolgarként védenie kell a szabalyozasnak.
Mégis indokolhatd ez a felosztds, mert a fogyasztd ebben az esetben a pénziigyi
szolgaltatas igénybe vevlje, és vele szemben a fogyasztovédelmi szempontokat kell
kovetni. A befektetot megilleti a tékehozam védelme, ami mar csak azért is fontos, mert
egyre tobben valnak képessé megtakaritasra, egyre magasabb a befektetdk szama. Végiil
a szabalyozas, azaz a kozjo kovetésének kikényszeritése altalaban is feladat, amit a
szabalyozo hatosagoknak el kell érniiik. Ezt a harmas szempontot illusztralja az 5.

szamu abra.

5. abra: Banki kihivasok
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Befektetdk Szabalyozas
Forras: KPMG (2014)

A tovabbiakban sziikséges, hogy a bankszabalyozasban végbemend valtozasok mogotti

alapkoncepciot megértsiik.
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2.3. Bankszabalyozas és politikai gazdasagtan

2.3.1. A bankszabalyozas felértékelodése

A nagy gazdasagi vilagvalsag idején a munkanélkiiliség tartés elhtizéddsa miatt a
klasszikus kozgazdasagtan elméletének ellent mondott a gyakorlat. A John Maynard
Keynes altal kidolgozott gazdasagi elmélet viszont valaszt tudott adni a valsag idején
tortént problémakra, alapvetd valtozasokat eredményezve ezzel a kozgazdasagtanra és a

politikai rendszerekre (Farmer 2010).

Bekker (2010) kiemeli, hogy Keynes sikere tobbek kozott annak volt kdszonhetd, hogy
kora lényeges problémadival foglalkozott. Az akkori ortodoxia elfordult a valdsagos
problémak kezelésétol, illetve irrelevans valaszokat tudott adni, mig Keynes elméletével
képes volt alternativ valaszokat megfogalmazni. Keynes egyik birdloja, Schumpeter
példaul hangsulyozza, hogy Keynes az elméletével visszaszerezte a kozgazdasz szakma

intellektualis megbecsiilését, széles kozonséget meghdditva tudomanyos nézeteivel.

A Nobel-dijas Roger Myerson (2014) szerint Anat Admati és Martin Hellwig “The
Bankers' New Clothes: What's Wrong with Banking and What to Do about It” ciml
konyve — ami a 2008-as vilaggazdasagi valsag miatt irodott — megérdemelné azt a szintii

globalis figyelmet, amit Keynes altalanos elmélete kapott 1936-ban.

Admati ¢és Hellwig (2013) tobb problémat is azonositanak a pénziigyi rendszerrel

kapcsolatban. Azt allitjak, hogy a bankrendszer

tul torékeny és veszélyes,

o felesleges k6zosségi kockazatokat fejt ki,

e torzitja a gazdasagot,

e sulyos kormanyzasi problémaktol szenved,

e alegtobb orszdgban nem hatékonyan szabalyozott,

e nem annyira timogatja a gazdasagot, mint amennyire tudja.
A fenti problémak széles kort szabalyozoi kérdéseket vetnek fel.

A 2008-as vilaggazdasagi valsag hatasara jelent0s valtozas ment, illetve megy végbe a

globalis- és az europai pénziigyi intézményrendszerben is, tobbek kozott 0j eurdpai
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feliigyeleti rendszer jon létre, szélesedik a feliigyeleti jogkor, valtoznak a prudencidlis és

szamviteli szabalyok.

A bankrendszer — a kereskedelmi bankok ¢és a jegybankok — , illetve a hazai és a
nemzetkdzi pénziigyi intézményrendszerrel foglalkoz6 hazai tankonyvek tobbsége —
tobbek kozott: Huszti 2002, Ligeti és Sulyok-Pap 2003; Blaho 2008; Banfi 2010, Bdger
2011; Lentner 2012; — a pénziigyi intézményrendszer felépitésével, eszkozrendszerével,

miikédésével és elmélettdrténeti sszefliggéseivel foglalkozik.

A valsagot kovetden szdmos — tobbek kozott: Goodhart 2009; Dewatripont, Rochet, és
Tirole 2010, Schooner és Taylor 2010; Kotlikoff 2010, Duffie 2011, Barth, Caprio, és
Levine 2012a; Gorton 2012; Shiller 2012; Admati és Hellwig, 2013; Calomoris és
Haber 2014, Porter 2014, Davies 2015 — kivalo konyv sziiletett, amelyek a bankokkal, a

bankrendszerrel és annak szabalyozasaval foglalkoznak.

A bankszabalyozas ugyanakkor er6teljesen interdiszciplinaris — jelen dolgozatban
multidiszciplinaris — téma, amellyel a kozgazdasiagtudomany és a jogtudomany is
foglalkozik, azonban politika- ¢s gazdalkodastudomanyi megkozelitésbdl is vizsgalandd
téma. Moczar Jozsef (2014) — a kozgazdasagtudomany aktudlis helyzetét és kihivasait
taglalo — tanulményaban kifejti, hogy a gazdasag mikro- és makrostrukturajat 6ssze kell
hangolni a real- és pénziigyi szféra folyamataival. Véleménye szerint — amellyel én is
egyetértek — nem célszerli a kozgazdasagtan és a pénziigytan merev kettévalasztasa.
Moczar (2014:222) alapjan a féaramu kdzgazdasagtudomanyba, annak mai definicidja

szerint a kovetkezok tartoznak:

“a pénziigyi szféra, a monetaris és fiskdlis politika, a hitelpolitika, az
adossagallomany, a munkaerdpiac sth. és ezek oOsszefiiggése, dinamikdja a
gazdasagi novekedéssel, még dltalanosabban a redlszféraval a globalizacio
vilagaban.”
Moczar allitasat az Eurdpai Unid gyakorlata is alatdmasztja. A 6. szamu abran lathato,
hogy az Eurdpai Bizottsag milyen gazdasagi- €s pénziigyi prioritasokat tartott fontosnak

az elmult évtizedekben, ami a bizottsagi felépitésben is megtapasztalhato.
A Juncker-bizottsagban

e az euro és a szocialis parbeszéd,
e apénziigyi stabilitds, pénziigyi szolgaltatadsok és a tékepiaci unio,

e illetve a munkahelyteremtés, ndvekedés, beruhdzasok, versenyképesség
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portfoliok kialakitasa is igazolja a pénziigyi szektor szerepének valsag utani

ujragondolésat, illetve gazdasagpolitikai relevanciajat.

6. abra: Az Eurodpai Bizottsag biztosi felépitésenek valtozasa
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Forras: Sajat készités

A 6. szamu abra alapjan is jol lathato, hogy az Eurdpai Bizottsag valsagra adott valasza

harom elemben foglalhat6 6ssze:

e a foglalkoztatas novelésében,
e apénziigyi stabilitas biztositasaban és

e azeurd és a szocialis parbeszéd kozotti kapcsolat erdsitésében.

Az elsé ebbdl érthetd, ez még klasszikus keynes-i receptnek tekintheté. Erdekesebb a
masodik, hiszen az Eurdpai Bizottsag bizottsagi hataskornek is tekinti a pénziigyi
stabilitast, nem hagyja ezt pusztan az Eurdopai K6zponti Bankra. Ez mutatja, hogy az
Eurépai Bizottsdg fontosnak tartotta a politikai szempontok megjelenitését, ami a

politikai gazdasagtan legtisztabb alakja.

Ugyanezt tamasztja ald az eurd és a szocialis parbeszéd ©6nallo problémaként valo

megjelenitése, hiszen ennek az az iizenete, hogy a pénz- és a pénziigyek a politikai és
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gazdasagi stabilitdshoz jarulnak hozza, att6l nem lehet és nem is szabad elszakitani. Ezt
a gazdasagpolitikai valtozast elméletileg is érdemes nyomon kovetni. A
bankszabalyozas a gazdasagi novekedés és realszféraval valo kapcesolata miatt klasszikus
kozgazdasagtudomanyi témanak szamit, kiilonds tekintettel arra, hogy a globalis

keretrendszerbe torténd elhelyezés nélkiil szinte értelmezhetetlennek tiinik.

Az adépolitikaban ismert Laffer-gorbe® effektushoz hasonléan, a bankszabalyozas és a
gazdasagi novekedés kapcsolata is vizsgalhato. A gazdasagi novekedés — kiilondsen a
fenntarthatd gazdasagi novekedés — kérdése mindenhol a vildgon, de az Eurodpai

Unidban fokozottan a gazdasagpolitika kozéppontjaban allo célkitiizés.

A KPMG (2014:27) tanulmanya szerint az egyre tobb szabalyozas bevezetése miatt
szdmos gazdasag — kiilondsen Eurdpaban — mar atlépte a “forduldpontot”, ahol mar az 0j
szabalyozasok bevezetésének koltsége — dontden a gazdasagi ndvekedést lassitd nyomas
— meghaladja a szabdlyozasokbol szarmazo eldnydket, ami a jovobeli pénziigyi

instabilitasok elkeriiléséb6l fakad.

A szabalyozas és a gazdasagi novekedés kozotti eldbbi Osszefliggést a 7. szdmu abra

mutatja be.

7. abra: Szabalyozas és gazdasagi novekedés kapcsolata

Gazdasagi novekedés

v

Szabalyozas

Forras: Sajat készités (KPMG 2014: 27) alapjan

% Az adoterhek novelésénél figyelembe kell venni, hogy az addkulcsok emelésével nem feltétleniil
novekedik az 0sszes adobevétel aranyosan. A Laffer-gorbének nevezett osszefiiggés szerint rdadasul egy
ponton tul az Osszesitett adobevétel csokkenhet is. Adott esetben ugyanazt a koltségvetési bevételt
kiilonb6z6é adokulcsok mellett is el lehet érni. Ennek oka, hogy az adokulcsok emelkedésével csokkenhet
az adoalanyok fizetési hajlandosaga. A gyakorlati gazdasagpolitikaban ennek a gondolatmenetnek a
megforditasa kozkedvelt lehet, miszerint az adokulcsok csokkentésével az addalanyok fizetési
hajlandosaga ndvekedhet (Pesuth 2014b:150).
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Bar a gorbe szellemes, mégsem fogadhatd el természetesen, inkabb csak illusztralésra
szolgal. Azt tiikrozi, hogy a jogi szabalyozasnak komoly korlatai vannak, nem lehet csak
jogi eszkozokkel elérni a bizalom, a tdrsadalmi tOke megerdsodését. A relevans kérdés
az, hogy a bankszabalyozas hogyan tud hozzdjarulni egy olyan banki-pénziigyi
magatartds kialakulasahoz, amelyik nagyobb 0Osszhangban van a redlgazdasagi

folyamatokkal, a tarsadalmi-gazdasagi fejlodés kovetelményeivel.
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2.3.2. A bankszabalyozas politikai gazdasagtana

A bankszabalyozas jelentéségének felértékelddésén tal el6térbe keriilt annak politikai
gazdasagtani aspektusa. A politikai gazdasagtani aspektus azt jelenti, hogy a hosszl tava
politikai értékek, a politikai és a gazdasagi stabilitas kovetelményei hogyan

befolyasoljak a bankrendszer szabélyozésait.24

Ezt a megkdzelitést alkalmazza Charles Calomiris és Stephen Haber is, akik “Fragile by
Design” cimli konyviikben a bankvalsagok és a hitelszlike okainak politikai eredetét
vizsgaljak. A Columbia ¢és a Stanford professzorai a bank és a politika 6sszefonodasat —
a kialakitott szabalyokat és intézményeket, amelyek egy banki-politikai alku eredményei
— vizsgaljék az Egyesiilt Kiralysag, az Amerikai Egyesiilt Allamok, Kanada, Mexiké és

Brazilia példjan keresztiil, harom évszazados idétavban.
Calomiris ¢és Haber (2014) az alabbi kovetkeztetéseket vonjak le:

1. A bankrendszerek hallgatolagos szévetségek kormanyok és maganszemélyek
kozott. A szovetség oka a pénz természetében rejlik, hiszen a pénz elsésorban
gazdasagpolitikai dontés eredményeként jon létre, de mégis hatalmat ad a
pénztulajdonos szdmara. A pénziigyi intézményrendszer végsé soron ennek a
hatalommegosztasnak az intézményi megjelenitdje.

2. Ez aszovetség a stratégiai egyiittmiikédés eredménye, amit Calomiris €¢s Haber a
“Banki alkuk jatékanak”?® nevez. A torténelmi fejlédés azt bizonyitja, hogy
hosszt tdvon nem jarhatd Ut a pénziigyi intézményrendszer megfosztidsa a
szabadsagtol, azaz az autokrata modell, de a mésik véglet sem, az allam nélkiili
pénziigyi intézményrendszer, mert az anarchidhoz €s kaoszhoz vezet.

3. A banki alkuk jatékanak a miikodését a politika logikdja hatarozza meg, és nem a
hatékonysdgé. Taldn nem helyes e két szempontot szembedllitani, hiszen a
hatékonysag egyrészt politikai érték is lehet, masrészt a politika logikdja az

értékrend, és azt lehet hatékonyan is érvényesiteni. Az azonban kétségtelen, hogy

2 Tekintettel a “politika”, illetve a “politikai” sz6 magyar nyelven torténé hasznalatara, a fogalmi keretek
tisztazasanak érdekében sziikségesnek tartom felhivni a figyelmet az angolszasz polity, politics és policy
fogalmak kozotti disztinkciora. Gallai és Tordk (2005:72) a politikatudomany altal hasznalt fogalmakat
igy értelmezni:

e polity: a politikai intézményrendszer egésze,
e politics: a politika folyamata, a politikai cselekvés, magatartas,

® policy: apolitika kiilonboz6 teriileteinek a tartalma.
% Game of Bank Bargains
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a politikai, azaz a teriilet feletti stabil hatalom pénziigyi feltételeit szeretné
biztositani az allam a pénziigyi intézményrendszer stabilitasaval.

4. A jaték szabdlyozza a feltételeket. a belépést és a versenyt, a hitelek arazasat és
feltételeit valamint a banki cs0dok esetén a veszteségek elosztasat.

5. Az, hogy ki van benne a szovetségben az idérdl idore, orszagrdl orszagra
valtozik, s6t az orszagokon belill is, ugyanis attol fiigg, hogy ki az aki politikai

szempontbol meghatarozo.

Az altaluk véazolt bank- és politikai rendszerek topoldgidja a 4. szamu tablazatban

lathato.
4. tablazat: Politikai- és bankendszerek alapvetd rendszertana
Rezsim Kormany Bankar-Kormany | Bankrendszer Eredmény
viszony
2
5 Nincs Nincs Nincs Nincs allam
Korlatlan Nlincs Nlincs Szegénységi
hatalom csapda
Jaradéklétrehozo és Sziikos hitel,
Kozpontositott |  jaradékmegosztd Helyileg stabil Erds allam
halozat
-8 inflacio-ado
S megosztas az
< P autokracia kozott (“float™)
Nem 1étez6 vagy
Helyi kevés nemzeti Kicsi, Gvenge 4llam
oligarchak szabalyozas elaprozodott yens
. Széles kori
Liberalizmus Versen},lzo bankok, hitelezés, Erés allam
adoztatva e
stabilitas
A joléti allam A bankok
2 megovja a bankokat korlatozott . .
Q . Kozepesen erds
£ a szerepkorrel Allam
g veszélyhelyzetektél | rendelkeznek
o Populizmus
Politikailag Széles kori
meghatarozott hitelezés, Er6s allam
hitelezés instabilitas

Forras: Sajat készités (Calomiris és Haber 2014) alapjan
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A Calomiris és Haber (2014) altal vizsgalt 6t orszag mindegyik lehetséges bank-allam

viszonyt illusztrdlja, amit 6sszefoglaldan az 5. szamu tablazat mutat be.

5. tablazat: Bank-allam kapcsolatok

Orszag Bank-allam kapcsolata

Anglia e Kezdetben kapcsolatokon alapuld
jaradék-megosztas

e KésObbiekben versenyzd bankrendszer,
addztatassal

e Kezdetben kapcsolatokon alapuld
jaradék-megosztas

o Az 1820-as évektdl a populista
bankrendszer a meghatarozd

Amerikai Egyesiilt Allamok

Kanada e Versenyzd bankrendszer, adoztatassal

Mexiké e Az 1880-as évekig nincs bankrendszer

e Kapcsolatokon alapul6 bankrendszer az
1990-es évekig

e A demokratizalodés ota egyre
versenyképesebb ¢és stabil

e Inflacids adokon alapuld bankrendszer
1808-1994-ig,

e A demokratizalodés ota egyre
versenyképesebb ¢€s stabil

Brazilia

Forras: Sajat készités (Calomiros és Haber 2014) alapjan

A bankrendszerek politikai gazdasagtani vizsgéalata alapjan feltehetd az a kérdés, hogy a

bankszabalyozas miként tudja eldsegiteni a politikai, gazdasagi és tarsadalmi stabilitast?

Henning és Kessler (2012) tanulményukban az Amerikai Egyesiilt Allamok fiskalis
foderalizmusanak torténetét vizsgaljak, ami szintén megerdsiti a politikai gazdasagtani
megkozelités indokoltsdgat, hiszen a pénziigyi intézményrendszer kialakitasakor a
jelenlévo politikai, gazdasagi €s tarsadalmi stabilitast okozo szempontok Szerint torténik

egy intézményrendszer kiépitése, amit a kovetkezd példa is alatamaszt.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a pénziigyi intézményrendszer “atyjanak” az elsé
amerikai kincstarnokot, Alexander Hamiltont tekintik. 1790 eldtt az Amerikai Egyesiilt
Allamok — tobbek kozott a haborus kiadasok miatt megemelkedett adossaganak, illetve a
bankrendszer és a nemzeti valuta hidnyanak készonhetéen — a csdd szélén allt. George
Washington 1789-es elnoki beiktatasat kovetdéen Alexander Hamilton kiépitette a

gazdasag stabilizalasdhoz sziikséges intézményi kornyezetet. A brit és a holland mintat
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alapul véve allitottak fel az “elsé bankot®®”

, a pénzverdét, az értékpapirpiacokat és
megallapitottak az egyes allamok adossagara vonatkozo eldirasokat (Henning és Kessler

2012).

Johnson (2010:8) kiemeli, hogy A First Bank of the United States megalapitasat Thomas
Jefferson erdsen ellenezte, mivel az Egyesiilt Allamok alkotméanya nem adott a

kongresszusnak konkrét felhatalmazast arra, hogy egy kozponti bankot 1étrehozhasson.

Hamilton — a kritikdkra reagalva — reformjait azzal védte meg, hogy ezek garantaljak a
habori vivmadanyait és a fliggetlenséget. Nem csupdn a nemzeti pénziigyi rendszer
felallitasara vallalkozott, hanem nagyszabésu politikai projektként kezelte a folyamatot?’
(Henning és Kessler 2012).

A 16 kérdés a foderacios és a konfoderacios politikai szerkezet kozotti valasztas volt. A
bankok alapitasa és szabalyozasa koriili vita ennek volt aldrendelve. Calomiris és Haber
(2014) ezért allapitottdk meg konyviikben, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok egy
lazabb bankszabalyozasi gyakorlatot kovetett. Ez azért lehetett sikeres, mert az allamok
kozott nem volt jelentdsebb egyenldtlenség, nem fenyegetett a kivalas veszélye. Ez egy
olyan pont, amire az eurdpai bankszabilyozds elemzése kapcsdn majd szeretnék
visszatérni. Némileg megeldlegezve az ottani alldspontomat, amellett szeretnék érvelni,
hogy az amerikai gyakorlat nem lehet minta az eurdpai szdmara, mert radikalisan mas
realgazdasagi koriilmények kozott kell fenntartani a pénziigyi stabilitast. Ezt nem lehet

figyelmen kiviil hagyni a modellalkotaskor.

A XIX. szazad els6 felében — az 1837-es pénziigyi panik és az 1839-1843-as recessziod
kovetkeztében — az adossagok jelentds része visszafizethetetlenné valt®, Henning ¢és
Kessler (2012) azt is kiemeli, hogy a XIX. szazadban a pénziigyi konfliktusnak komoly
politikai jelentsége is volt, Lord Ashburton, a Barings Bankhdz képviseldje példaul
“kormanyozhatlan és miikodésképtelen anarchianak” nevezte az Amerikai Egyesiilt
Allamokat. Ma mar latszik, hogy a lordnak nem volt igaza, de hogy miért is nem volt

igaza, az talan még egyel6re nem teljesen tisztazott a kozgazdasagtudomanyban.

% First Bank of the United States
2" A folyamat harom pillérre épilt:

1. azadossag boviilését az adokhoz igazitotta,

2. Dbiztositotta a szovetség hitelezdinek hiiségét,

3. megerdsitette az allamoknak az unidhoz fiiz6d6 kapcsolatat (Henning és Kessler 2012).
% A XIX. szazad elsé felében a bajba jutott allamok természetesnek vették a kozponti segitséget. A
szOvetségi kormany atvallalta tobbek kozott Washington D.C. addssagat 1836-ban. Az erkodlesi dilemma
stlya egészen 1840-ig nehezedett ra az amerikai pénziigyi rendszerre, amikor nyolc allam és Florida valt
fizetésképtelenné (Henning és Kessler 2012).
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A gazdasagi — kiilonosen a pénziigyi — intézményrendszer €s a politikai rendszerek
fejlodése kozott rendkiviil erds a kapesolat. A gazdasagi-, pénziigyi intézményrendszer —
kozvetleniil vagy kozvetetten — politikai, tarsadalmi szempontokat érvényesit. Weeks
(1998:23) szavaival ¢€lve: "A kézgazdasagtan olyan diszciplina, amelynek tudomanyos
fejlédése hiven tiikrozte az idok politikai légkorét. Tulajdonképpen ezt is varjuk egy
olyan targytol, amely kozvetleniil érinti az emberek jolétét." Ez a megallapitas

fokozottan igaz a bankszabalyozasra.

A valsag utani bankszabdlyozési vitdk, az intézményrendszerben torténd véaltozasok
értékeléséhez azonban mindenképpen sziikséges figyelembe venni a korabbi

bankszabalyozasi gyakorlatokat, illetve az intézményrendszer mikodését.
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3. Bankszabalyozasi gyakorlatok

Lentner (2012:28) szerint vitathatatlan, hogy egy nemzetgazdasag bankrendszerének

mikodését egyre kozvetlenebb modon szabalyozzak

e a globalizalodott pénziigyi piacok,

e anemzetkozi pénziigyi intézmények,

e a hitelmindsitok,

e avilaggazdasag fejlett térségeiben kialakult bankmenedzsment-kultarak és

e a vilaggazdasagi valsag nyoman a kormanyok, nemzetkdzi gazdasagi régiok

iranyit6 szerveinek dontései.

Ezen feliil kiemeli, hogy a szabalyozasok egyrészt jogi eléirasok alapjan, masrészt pedig

a fejlett pénzpiacok “szokdsjoganak”, lizleti gyakorlatanak atvételével valdsulnak meg.

Amennyiben megnézziik a vilag legnagyobb bankjait, amit — a 2013-as eszkozérték
alapjan rangsorolva — a 6. szdmu tablazat tartalmaz, akkor az Eurdpai Unid és az
Amerikai Egyesiilt Allamok két megkeriilhetetlen és mértékadd pénziigyi polusnak
tekinthetd.

A 7. szamu tablazat a legnagyobb bankok teriiletenkénti megoszlasat és annak valsag

utani alakulasat mutatja be.

A 6. és a 7. szamu tablazatbol megallapithatd, hogy az azsiai pénziigyi régid is
jelentdsen felértékelddik a valsdg utdni idészakban. A kinai bankok jelentds
mérlegbdviilése mellett kulcsfontossagli a nemzetkozi pénziigyi intézményrendszerben
elfoglalt szerepiik megvaltozasa is. Ezen a téren a legjelentésebb valtozas az Azsiai
Infrastrukturalis Beruhazasi Bank (AIIB) megalapitésazg, ami jelentds valtozasokat hoz a
nemzetkdzi pénziigyi intézményrendszerben. Az azsiai pénziigyi intézményrendszernek
és szabalyozasanak vizsgalata rendkiviil relevans, azonban meghaladna a dolgozat
kereteit, emiatt a fokusz dontden a transzantlanti bankszabalyozasi gyakorlatokra

iranyul.

2 2014. oktober 24-¢én Kina, mint alapito és tovabbi 21 orszag kotdtt egyetértési nyilatkozatot, hogy
létrehozzak az Azsiai Infrastrukturélis Beruhazasi Bankot, pekingi székhellyel. Az AIIB hivatalos
honlapja alapjan: http://www.aiibank.org/html/aboutus/AlIB/ (Letéltve: 2015.04.20.)
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6. tablazat: Eszkozérték alapjan a 20 legnagyobb bank 2013-ban

Eszkozérték
(Milliard
Helyezés Bank Orszag UsSD)
Industrial Commercial Bank of

1 China Kina 3100
Egyesiilt

2 HSBC Holdings Kiralysag 2671

3 China Construction Bank Kina 2517

4 BNP Paribas Franciaorszag 2482

5 Mitsubishi UFJ Financial Group Japan 2451
Amerikai

6 JP Morgan Chase & Co Egyesiilt Allamok 2415

7 Agricultural Bank of China Kina 2386

8 Crédit Agricole Franciaorszag 2353

9 Bank of China Kina 2273

10 Deutsche Bank Németorszag 2222
Egyesiilt

11 Barclays Kiralysag 2161
Amerikai

12 Bank of America Egyesiilt Allamok 2104
Amerikai

13 Citigroup Egyesiilt Allamok 1880

14 Société Générale Franciaorszag 1703
Egyesiilt

15 Royal Bank of Scotland Kiralysag 1693

16 Mizuho Financial Group Japan 1719

17 Groupe BPCE Franciaorszag 1549

18 Banco Santander Spanyolorszag 1538

19 Sumitomo Mitsui Financial Group | Japan 1534
Amerikai

20 Wells Fargo & Co Egyesiilt Allamok 1527

Forras: Sajat készités a thebankerdatabase.com adatai alapjan

7. tablazat: Az eszkozok alapjan a legnagyobb 20 bank orszagonkénti megoszlasa,
2008-ban, 2010-ben és 2013-ban

Orszag 2008 2010 2013

Amerikai Egyesiilt Allamok 4 3 4
Kina 2 4 4
Japan 3 3 3
Svéjc 1 0 0
Egyesiilt Kiralysag 3 4 3

‘2 | Franciaorszag 3 3 4
—~ | Németorszag 1 1 1
'é Spanyolorszag 1 1 1
'S | Hollandia 1 1 0
K| Olaszorszag 1 0 0

Forras: Sajat készités a thebankerdatabase.com adatai alapjan
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A bankszabalyozas torténetének megértéséhez elengedhetetlen a szabalyozas alatt allo
pénziigyl intézményrendszer torténetének ismerete. A bankszabalyozasi elvek
véaltozasanak megértéséhez mértékadonak az Amerikai Egyesiilt Allamok
bankszabalyozasi gyakorlata tekinthetd, amelynek fejlodéstorténetében harom
szabalyozoi torvény — illetve a mogottes elvek — tekinthetdk iranyadonak a szabélyozoi

elmélet és gyakorlat vizsgalata soran, névszerint:

e a Glass-Steagall torvény,
e a Gramme-Leach-Bliley torvény és

e aDodd-Frank toérvény.

3.1. Az Amerikai Egyesiilt Allamok bankszabalyozasa

Calomiris (2000:155) kiemeli, hogy a bankpanikok mindig mozgatoérugéi voltak a
bankszabalyozas €és a monetaris politika fejlddésének. A jelenlegi szabalyozasi politikak

kialakitasa tobb szempontbdl is kihivasokkal teli:

o rendkiviil nehéz a megfelel6 torténelmi tapasztalokat levonni, illetve
o clképzelhetd, hogy irrelevans a levont torténelni tanulsadg, mert kozben a bank- és

tékepiacok jelentds technoldgiai valtozason mentek keresztiil.

Murphy (2015) szerint az Egyesiilt Allamok bankszabdlyozasa tradicionalisan a
prudenciara fokuszal. A prudencialis biztonsag, a stabilitas és a tOkekovetelmények az

1860-as évekig nyulnak vissza, amikor a bankhitel alakitotta a pénzkinalatot.

A bankszabalyozids ¢és a banki intézményrendszer milkddésének szempontjabol a
legmeghatarozobb 1€pés a XX. szdzad elejére tehetd, mégpedig az 1907-es bankpanik
kovetkezményeként a kozponti banki szerepet betolté Federal Reserve (FED)

létrehozasa.

Woodrow Wilson amerikai elnok a Federal Reserve Torvény aldirasakor, 1913.
december 14-én csaknem euforikusan beszélt arrdl, hogy ez a rendszer képes lesz a
gazdasagot stabilizalni, s6t egészen odaig ment, hogy a torvényt a , béke

alkotmanyadnak’ nevezte (Akerlof és Shiller 2011:93).
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Akerlof és Shiller (2011:110) kiemeli, hogy amikor a FED-et létrehoztak, a {6
eszkoznek a valsag idejére — kiilondsen ha likviditassziike 1ép fel — a direkt jegybanki
hitelezést tekintették. A FED feladata a rendszerméretli hatasok kezelése volt: a fertdzés

megallitasa, hogy az egyik pénzintézet csddje ne vonja maga utan a masikét.

A nagy gazdasagi valsagot kdvetd torvényi szabalyozas egyik mérfoldkove az 1933-ban
elfogadott Banktorvény, amely a Carter Glass® és Henry Steagall® neve altal fémjelzett

Glass-Steagall torvényként kozismert.
3.1.1. A Glass-Steagall torvény

Franklin Roosevelt elndk 1933-as beiktatasat kovetben, a siirgdsséggel*” elfogadott
torvény célja volt a kozbizalom visszadllitasa a bankrendszerben.® Roosevelt elndk elsé

beszédében — 1933. marcius 12-én — igy fogalmazott:

“Volt egy rossz banki helyzetiink. Egyes bankarjaink, akik az emberek pénzét
kezelték vagy alkalmatlannak vagy tisztességtelennek bizonyultak ebben. A rajuk
bizott pénzt spekulaciokra vagy esztelen kolcsonokre hasznaltak fel. Mindez
természetesen nem volt igaz a bankjaink tiulnyomo tébbségére, de igaz volt
elegendo szamu bankra, ami ahhoz vezetett, hogy az embereket egy ideiQ
bizonytalansagba taszitsa és egy olyan kedélyallapotot idézett elo, ahol nem
tudtak kiilonbséget tenni kozottiik, és ugy vélték, hogy a viszonylagosan kevesen
levok tettei az Osszeset megrontottak. A kormany feladata volt az, hogy feloldja

ezt a helyzetet, és hogy mindezt a lehetd leggyorsabban tegye — és a munka
folyik.” (FED 1933:10)

A torvényben szerepld spekuldcio korlatok kozé szoritasa miatt a szakmaban a térvény
legkdzismertebb jellemzdje a befektetési és a kereskedemi banki tevékenységek

elvalasztasa. A torvény egyidejlileg 1étrehozta a Szovetségi Betétbiztositasi Alapot34,

%0 Demokrata szenator, egykori pénziigyminiszter

3! Demokrata képvisel, a Képvisel6haz Bank és Valuta Bizottsiganak az elnoke

%2 William Woodin pénziigyminiszter a kovetkezoképpen fogalmaz 1933. marcius 9-én:

A kongresszus daltal ma elfogadott siirgdsségi banki torvény a legkonstruktivabb lépés affelé, hogy
megoldjuk azokat a pénziigyi és banki problémdkat, amelyekkel ez az orszdg szembesiilt. Az a rendkiviili
gyorsasag, amivel ezt a térvényt életbe léptette a kongresszus, megnyugtatta és felbdtoritotta ezt az
orszagot.” (Greene 2013)

% A torvényjavaslat célja az volt, hogy “szavatolja a biztonsdgosabb és hatékonyabb felhasznalasat a
banki vagyonnak, hogy szabalyozza a bankkozi feliigyeletet, és hogy megakadalyozza a pénzek spekulativ
miiveletek iranydba torténd jogtalan eltéritését, illetve egyéb célokra valo felhaszndldasat.” (Mauses 2013)
% Federal Deposit Insurance Corporation
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amely a banki betéteket biztositotta. A torvény ennél azonban lényegesen szélesebb

szabalyozdi valtozasokat is eredményezett, amit a 8. szamu tablazat foglal 0ssze:

8. tablazat: A Glass-Steagall torvény szabalyozodi hataskort érintd valtozasai

Szabalyozo Hataskor-valtozas

elnok e visszamendleges banksziinnapok jovahagyasa
e az Osszes banki funkci6 szabalyozasa

szamvevo e korlatozhatta egy értékvesztett javakkal rendelkezo
bank miikodését
e kinevezhetett feliigyeleti biztost

pénziigyminiszter e a miikodéshez sziikséges tovabbi forrasok bevonasardl
donthet
Federal Reserve e kibocsathatott vészhelyzeti valutat — Federal Reserve

bankjegyeket — melyek fedezetéiil egy kereskedelmi
bank barmilyen eszkoze szolgalhatott

Forras: Sajat készités (Greene 2013) alapjan

A Glass-Steagall torvény egészen 1999-ig életben volt, amig a Gramm-Leach-Bliley
torvény feliil nem irta. Biedermann (2012) ugyanakkor felhivja a figyelmet arra, hogy —
egy 1987-ben kozzétett kongresszusi kutatdsi jelentés alapjan — a pénziigyi szektor
szerepld1 minden lehetséges modon probaltdk a bankok és brokercégek kozé emelt falat
megkeriilni. 1933 6ta a bankok szdmos értékpapirra emlékeztetd pénziigyi eszkozt
dolgoztak ki, a brokercégek pedig kolcsonok és betét jellemzOkkel bird termékeket
fejlesztettek. A jelentésben szerepld, vilagszinten tapasztalhatdé — Egyesiilt Kiralysag,
Kanada, Japan — deregulacios példak is a pénziigyi szabalyozas enyhitésének az

iranyaba mutaté nyomast helyeztek a térvényhozokra.
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3.1.2. A Gramme-Leach-Bliley torvény

1999. november 12-én — a pénziigyi szolgaltatasok modernizaciojardl szolo

torvényként™ is ismert — Gramm-Leach-Bliley®® torvény életbelépése

e Ujjairta az amerikai pénziigyi szabalyozast, illetve

e qj feliigyeleti jogokat adott a kozponti banknak.

Robert B. Reich Szuperkapitalizmus cimii konyvében ramutatt arra, hogy van egy olyan
elmélet, hogy az Egyesiilt Allamokat és ennek kdszonhetden a vilag tobbi részét is egy
uj tarsadalomszervezési eszmerendszer keritette a hatalmaba. Az eszmerendszert
kiilonb6z6 elnevezéssel illetik, hol ,,neoliberalizmusnak”, ,,neokonzervativizmusnak”,
»heoklasszikus kozgazdasdgtannak™, illetve ,,washingtoni konszenzusnak™ nevezik. Az

eszmerendszer fobb kitlizései a kovetkezok:

szabadkereskedelem,

e deregulacio,

e maganositas,

e apiacra val6 tamaszkodas a kormany helyett, illetve

e ahatékonysag eldtérbe helyezése a méltanyossaggal szemben (Reich 2009:27).

Amikor a deregulaciot konstatalé torvényt Bill Clinton — az Amerikai Egyesiilt Allamok

elnoke — alairta, Phil Gramm szenator a kovetkezot mondta®”;

»Az 1930-as években, a nagy gazdasagi valsag kovetkeztében, amikor a Glass-
Steagall torvény létrejott, tigy hitték, hogy az dllam a vdlasz. Ugy hitték, hogy a
stabilitas és a novekedés a szabad piacok miikédéséet feliilmulo dllamtol
szarmazik. Azért vagyunk ma itt, hogy eltoroljiik a Glass-Steagall torvényt, mert
megtanultuk, hogy nem az dllam a valasz. Megtanultuk, hogy a valasz a
szabadsag és a verseny. Megtanultuk, hogy a verseny és a szabadsag altal

elosegitjiik a novekedést és elosegitjiik a stabilitast. Biiszke vagyok arra, hogy itt

% Financial Services Modernization Act
% A torvény a kovetkezé személyek neve éltal fémjelzett:

e  Phil Gramm, republikanus szenator

e Jim Leach, republikanus képviseld

® Thomas J. Bliley, republikanus képviseld, a Képviselohaz Kereskedelmi Bizottsdganak elndke
37 A beszéd elérheté a kdvetkezd cimen: http://www.treasury.gov/press-center/press-
releases/Pages/Is241.aspx (Letoltve: 2015.02.02.)
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vagyok, mert ez egy fontos torvenyjavaslat. Ez egy deregulacios térvényjavaslat.

Ugy hiszem, hogy ez a jovd szele.” (U.S. Department of the Treasury 1999)

A Gramm-Leach-Bliley torvény legjelentdsebb valtozasa az volt, hogy lehetdvé tette egy
Uj tipusu pénziigyi intézmény, a pénziigyi holding térsaség38 létrehozéasat. A pénziigyi
holding tarsasdg egy olyan ernydszervezet, amelynek leanyvallalatai kiilonb6z6
pénziigyi tevékenységekben vesznek részt. A garancidk és az értékesitések tovabbra is
tiltottak a betét elfogadasra jogosult intézményeknek, de a bankok részei lehettek
nagyobb vallalatoknak, amelyek viszont ezekben a tevékenységekben vettek részt

(Mahon 2013).

crer

hanem mads pénziigyi intézmények — tobbek kozott nyugdijalapok, biztositod tarsasagok,
intézményi befektetdk, brokercégek, hedge fundok — is atléphettek mas teriiletekre, mas
tevékenységeket folytathattak, mas termékekbe fektethettek. A 8. szdmu dbra a térvény

altal lehetové tett sematikus szervezeti felépitést mutatja be.

8. abra: A Gramm-Leach-Bliley torvény altal lehet6vé tett szervezeti struktra

Holding tarsvallalatai Bank leanyvallalatai

FHC

anya-

vallalat

Bank Bank
Ertékpapirok jegyzése —| Ertékpapirok jegyzése
Ertékpapir ligyndkség — Ertékpapir iigyndkség
Biztosité — | Biztosité

— Biztositasok jegyzése

Befektetési bank

Forras: Sajat készités (Furlong 2000) alapjan

% Financial Holding Company
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Mahon (2013) kiemeli, hogy a térvény egyuttal 0j szabalyozasokat is eldirt a pénziigyi

holding tarsasdgok szamara, a torvény:

e keresztértékesitési korlatozasokat vezetett be, annak érdekében, hogy a pénziigyi
holding tarsasag banki €s nem banki lednyvallalatai ne értékesithessék a masik
vallalati egység termékeit és szolgaltatasait;

o méretbeli korlatozasokat is kivetett a bankok pénziigyi leanyvallalataira.

Ami a kozponti bank hataskorét illeti, a torvény helyben hagyta a pénziigyi holding
cégek leanyvallalatainak a mar meglévd szabalyozoit, de a FED szamara biztositotta az

“erny0@szervezeti feliigyelé” jogkorét (Mahon 2013).

A torvény kovetkezményeivel kapcsolatban — kiilondsen a 2007-2008-as pénziigyi

valsag vizsgalata sordn — szdmos kérdés felmertil:

e Mennyire tekinthetdk a torvény altal eszk6zolt szabalyozoéi valtozasok a valsag
felé vezetd elso 1épésnek?

5939

e Mennyire jarult hozza a “tal nagy, ahhoz csédbe menjen”™" tipusu pénzintézetek

kialakulasahoz?

A Nobel-dijas kozgazdaszok koziil Paul Krugman*® (2008) és Robert Mundell (2009) is

fontos tényezdnek tartja a deregulaciot a 2008-as pénziigyi valsag kialakulasaban.

3.1.3. A Dodd-Frank torvény

A 2010. jalius 21-én életbe 1épett Dodd-Frank Wall Street reform és fogyasztovédelmi

1

torvény *', a szakzsargonban csak Dodd-Frank * torvény, az Egyesiilt Allamok

legatfogdbb pénziigyi szabalyozascsomagja a nagy gazdasagi valsag ota.

% too big to fail
0 Krugman (2008) Phil Grammrél a kovetkezét irja: “Allitom, hogy Alan Greenspanen tul senki sem
jarult hozza tobbel a valsag kirobbandsanak a lehetoségéhez mint Gramm ur”.
* Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
2 A torvény a kovetkezd személyek neve altal fémjelzett:
e  Christopher Dodd, demokrata szenator, a Szenatus Banki Bizottsaganak az elnoke
e Barney Frank, demokrata képviseld, a Képviselohaz Pénziigyi Szolgaltatasok Bizottsaganak
elnodke
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Barack Obama, a torvényjavaslat aldirdsakor a kovetkezoket mondta:
“Na marmost, habar szamos tényezd vezetett ehhez a sulyos recessziohoz, a fo
oka a pénziigyi rendszeriink dsszeomldasa volt. Ez egy olyan vdlsag volt, ami a
felelosségvallalas kudarcabol sziiletett a Wall Street egyes sarkaiban és
Washington hatalmi csarnokaiban.
A pénziigyi szektort éveken at elavult és gyengén érvényesitett szabdlyok szerint
kormanyoztik, amelyek megengedték egyeseknek, hogy kijatszdak a rendszert és
olyan kockazatokat vallaljanak, amelyek az egész gazdasdagot veszélybe sodortak.
A gatlastalan hitelezék bezartik a fogyasztokat dsszetett hitelekbe, amelyek
rejtett koltségekkel rendelkeztek. Az olyan vallalatok, mint példaul az AIG
hatalmas kockazatokat vallaltak kélcsonzott pénzbol. S habar a szabdlyok
biintetleniil hagytak a visszaéléseket és a kicsapongast, az adéfizetoket
kiszolgaltatott helyzetben hagytik, ha egy nagy bank vagy pénziigyi intézmény
valaha elbukott.
Még azelott, hogy a valsag kitort volna, elmentem a Wall Streetre és felhivtam a
figyelmet arra, hogy ésszerii reformokra van sziikség annak érdekében, hogy
megvédjiik a fogyasztokat és a gazdasagunk egészet. S azutan, hogy beiktattak,
javaslatot tettem olyan reformokra, amelyek a sotétben meghozott alkuk
vildgossagra hozatalat lehetové tették a fogyasztoknak és a befektetoknek, s
egyszer és mindenkorra véget vetettiink az adofizetok altal fizetett banki
mentocsomagoknak. (Taps.) Ma, koszonhetéen sok embernek ebben a teremben,
ezek az elobb emlitett reformok torvényi erdre fognak emelkedni az
orszagunkban.” (The White House 2010)
Keith Goodwin (2010), a richmondi Fed munkatarsa szerint, a Dodd-Frank torvény
tulmutat
e aprudencidlis feliigyelés,
e arendezett felszamolasi eljaras és
e afogyasztovédelem
teriiletén, de ezek a torvény legfontosabb teriiletei. Goodwin (2010) rendszerezése
szerint, a Barack Obama beszédében megcélzott — a szovegben félkovérrel kiemelt —
problémakra a Dodd-Frank térvény a 9. szamu tablazatban szerepld intézkedésekkel

reagal.
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0. tablazat: Az amerikai pénziigyi szabalyozas azonositott problémai és a Dodd-Frank torvény
ezeket kezelni hivatott 1épései

Azonositott probléma A Dodd-Frank torvény valasza

Szigorubb makroprudencialis standardok alkalmazasa,
kiilonos tekintettel a magukban nagyobb rendszerszintli
kockézatot hordozo6 pénziigyi intézményekre.

Nagyobb ralatds garantdlasa a FED szaméra a nem banki
szektor ellendrzésére.

“Elavult, rosszul Magasabb  foku  transzparencia  megkovetelése a
alkalmazott szabdlyok” | Szarmaztatott tigyletek piacan, illetve — a Volcker szabaly
révén — a derivativdkkal valo kereskedés tiltdsa a

kereskedelmi bankok szadmara.

Kotelezi a hitelezOket az értékpapirositaskor felmeriilod
hitelkockazatok egy részének atvallaldsara.

Pénziigyi Stabilitast Felligyeld Bizottsag létrehozasa a
makrofeliigyelet javitasa érdekében.

Pénziigyi Fogyasztévédelmi Hivatal létrehozasa, aminek
jogkorébe tartozik a szovetségi fogyasztovédelmi térvények
érvényesitése, tovabba a kozép- ¢és  nagybankok
fogyasztovédelmi feliigyelete is.

» Osszetett hitelek | A jelzgloghitelt felvevék  torlesztési  képességeinek
rejtett koltségekkel ellendrzése (megkovetelve a hitelezOktdl), illetve a

mindsitett jelzaloghitel szabvanyanak bevezetése.

Egyes kozvetitoi jutalékok megtiltasa.

A Rendezett Felszamolasi Hatosag felallitdsa, amelynek
feladata, hogy a csddkozeli, rendszerszintli kockézatot
hordoz6, nem banki pénziigyi intézményeket/kozvetitOket
allami gondnoksag alé helyezze.

A FED kisebb fiiggetlenséget kap a segélyhitelek

“Kiszrolgdlfa{’ott nyGjtasaban. A jegybank nem egy-egy vallalat részére,
addfizetGk hanem széles korli segélyprogram keretében nyujthat ilyen

jellegi kdlesonoket.

A nagyvallalatoknak ,,végrendeletet #> kel késziteniiik,
amiben nyilatkoznak, hogy esetleges csddjiiket, hogyan
kezelnék allami segitségnyujtas hidnyaban.

Forras: Sajat készités (Goodwin 2010) alapjan

* living will
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3.2. A globalis bankszabalyozasi gyakorlat

A globalis bankszabalyozasi gyakorlat vizsgalatdhoz a nemzetkdzi pénziigyi
intézményrendszer legfontosabb intézményeinek a bankrendszerre vonatkozo
alapallasat, iranymutatasait, illetve az intézmények kozotti koordindciot célszeri

vizsgélni. Ezek az intézmények az aldbbiak:

e Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS),

e Nemzetkdzi Valutaalap (IMF),

e Vilagbank (WB),

o Gazdasagi Egyiittmikodési és Fejlesztési Szervezet (OECD).

Barth ¢és szerzdtarsai (2012b) kiemelik, hogy a Nemzetkozi Fizetések Bankja, a
Nemzetkozi Valutalap és a Vilagbank a pénziigyi szektort érintd, hatékony
reformstratégidk tervezésén dolgoznak, majd javaslataikat tovabbadjak az orszagoknak
¢és segédkeznek nekik a valtoztatdsok kivitelezésében, hogy stabilabba és hatékonyabba
tegyék a pénziigyi rendszeriiket. 1999-ben a Vilagbank és a Nemzetkézi Valutaalap
elinditotta a Pénziigyi Szektor Felmérés Programjat*’, hogy mélyrehatoléan értékeljék az
orszagok bankrendszerének a helyzetét €s hogy javaslatokat tegyenek reformokra (Barth

et. al 2012b).

Davies szerint (2015:52) ugyanakkor a 2008-as valsag soran nyilvanvald problémava
valt egy olyan hatékony mechanizmusnak a hianya, ami a globalis szintli szabalyozoi
valtozas egyeztetésérol €s fejlesztésérdl szolna. A Vilagkereskedelmi Szervezet (WTO)
szerzOdés-alapon muikodik a kereskedelmi politikak, szabalyozasok meghatarozasa
soran, azonban egy hasonl6 alapon miikdodd vilagszervezetnek a pénziigyi szektorra

vonatkozo6an nincs megfeleldje.

Christine Lagarde, a Nemzetkozi Valutaalap vezérigazgatoja a Financial Timesnak a
globalis szabalyozoi keretrendszer meghatarozo intézményeinek egyliittmiikddése — az

IMF ¢és BIS, mint a jegybankarok taldlkozasi helye — kapcséan igy fogalmaz:

“Felmeriil a kerdés, hogy hogyan egyeztessiink jobban a vilag legfontosabb
kozponti bankdrjaival. Ok egymdssal taldlkoznak. A sajat szabdlyaik szerint
jatszanak, a sajat koreikbe jarnak el és titokzatosak. De meg kell talalnunk a

modozatait a koordindlasnak.” (Tett 2014)

* Financial Sector Assessment Program — FSAP
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A “jegybankok jegybankja” elnevezéssel is illetett Nemzetkozi Fizetések Bankja a
jegybanki koordinacié ¢és a globalis bankszabalyozas elsé szdmu intézménye. A
szervezetnek azonban nincs jogi kotdereje, a tagok altal egyeztetett €s ajanlott
szabvanyok, szabalyozasok atvétele a nemzeti jogi szabalyozasba a tagallamokra nézve

jogilag nem kotelezo.
3.2.1. A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)

A Nemzetkozi Fizetések Bankjat 1930. majus 17-én — eredetileg a német jovatételi
kotelezettségeket rendezd Young-terv pénziigyi lebonyolitdsara — hoztak létre. A
legrégebbi nemzetkdzi pénziigyi intézmény alapvetd célja, hogy eldsegitse a nemzetkozi

pénziigyi és monetaris egylittmiikodést és a kozponti bankok bankjaként miikodjon.

Andrew Crocket, a BIS egykori vezérigazgatdja egy beszédében kiemeli, hogy a
Nemzetkozi Fizetések Bankja az alapitasatol fogva egy dontéen eurdpai, majd késobb
egy G10-es pénziigyi intézmény volt, ami az ezredfordulé idejére mar a globalis

egyuttmikodés eszkozévé valt (BIS 2006).

2015-ben hatvan kozponti bank és monetaris hatosag tagja a BIS-nek, ami azt jelenti,

hogy képviseleti €és szavazati joggal rendelkeznek a BIS Kézgyﬁlésein.45
A BIS a kiildetését ugy éri el, hogy:

e cldsegiti a kdzponti bankok kozotti értekezést €s egyiittmitkddést,

e tamogatja a parbeszédet mdas, a pénziigyi stabilitdst szavatolni hivatott
hatosagokkal,

e kutatast végez olyan szakpolitikai kérdésekben, amelyek a bankarokra és a
pénziigyi feliigyeleti szervekre kihatassal lehetnek,

e az elsédleges szerz6do fél 46 szerepét veszi fel a kozponti bankok kozotti
pénziigyi tranzakcidk soran és az “ligynok™ vagy “megbizott” szerepét alkotja a

nemzetkdzi pénziigyi miiveleteknél (BIS 2015).

* A kovetkez6 orszagok jegybankjai vagy monetaris hatosagai:

Algéria, Argentina, Ausztralia, Ausztria, Belgium, Bosznia-Hercegovina, Brazilia, Bulgaria, Kanada,
Chile, Kina, Kolumbia, Horvatorszag, a Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszaig, Finnorszag, Franciaorszag,
Németorszag, Gordgorszag, Hong Kong, Magyarorszag, Izland, India, Indonézia, frorszég, Izrael,
Olaszorszag, Japan, Korea, Lettorszag, Litvania, Luxemburg, Macedon Koztarsasag, Malajzia, Mexiko,
Hollandia, Uj—Zéland, Norvégia, Peru, Fiilop-szigetek, Lengyelorszag, Portugalia, Romania, Oroszorszag,
Szaud-Arabia, Szerbia, Szingapur, Szlovékia, Szlovénia, Dél-Afrika, Spanyolorszag, Svédorszag, Svijc,
Thaifold, Torokorszag, az Egyesiilt Arab Emirségek, Egyesiilt Kiralysag és az Amerikai Egyesiilt
Allamok, valamint az Eurépai Kozponti Bank (BIS 2015).
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A Nemzetkozi Fizetések Bankja ad otthont a kozponti bankok és a pénziigyi stabilitasért
felelds  hatésagok  munkdjat  hattérelemzésekkel ¢és  ajanlasokkal  tdmogatd

bizottségoknak47.

A Nemzetkoézi Fizetések Bankja az eurdpai monetéaris integracidé meghatarozo
intézménye volt, sokdig az eurdpai monetaris egyiittmiikodés forumaként szolgalt, az
1960-as évektdl pedig az eurdpai monetaris egyiittmikodés 10j szakaszaban jatszott

jelentds szerepet, ami a 10. szdmu tablazatban lathato 6sszefoglalva.

10. tablazat: A BIS mint az eur6pai monetaris egylittmiik6dés féruma

Idészak Europai relevancia
1958 A Romai Szerzddés, az Europai Gazdasagi Kozosség

(EGK) létrehozasaval szorosabb monetaris koordinaciot
szorgalmazott az EGK tagéallamok kozott.

1964 Az EGK Tandcsanak dontése létrehozza a tagallami
kozponti bankok “Korméanyzok Bizottsagat”.

1964 - 1993 A Kormanyzok Bizottsaga a BIS-nél tartotta iiléseit, ami a
titkarsagat is biztositotta.

Az Eurdpai Monetaris Egylittmiikodés Alapja (1973) és az
Eurdpai Monetaris Rendszer (1979) iranyitasa Bazelbol
tortént, a BIS biztositotta a sziikséges technikai timogatast.

Forras: Sajat készités (James 2012 és a BIS hivatalos honlapja) alapjan

1988 ¢és 89 kozott a Gazdasagi és Monetaris Uniot Tanulmanyozo Bizottsag Béazelben
ilt 0ssze Jacques Delors Eurdpai Bizottsagi Elndk elnokletével. Az ilés lefektette a
technikai alapjait a Bizottsag azon dontésének, mely a teljes europai monetaris uni6 felé

inditotta meg a szervezetet, ahogyan ezt az 1992-es Maastrichti egyezmény is rogzitette.

A monetaris unio kiépiilésének elsd fazisaban 1993 végén a Kormanyzok Bizottsagat az
Eurdpai Monetaris Intézet (EMI) valtotta fel, ami ezt kovetden Bazelbdl Frankfurtba

koltoztette at a székhelyét. 1997-ben az EMI az Eurdpai Kozponti Bankka (EKB) valt.

“® prime counterparty

" Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, BCSB), Globalis
Pénziigyi Rendszer Bizottsag (Committee on the Global Financial System, CGFS), Fizetési Rendszerek és
Piaci Infrastruktura Bizottsag (Committee on Payments and Market Infrastructures, CPMI), Piaci
Bizottsag (Markets Committee, MC), Kozponti Banki Kormanyzd Csoport (Central Bank Governance
Group, CBGG), Irving Fisher Kézponti Banki Statisztikai Bizottsag (Irving Fisher Committee on Central
Bank Statistics, IFCCBS). Ezen feliil a Pénziigyi Stabilitdsi Tanacs, a Betétbiztositok Nemzetkozi
Szovetsége és a Biztositasfeliigyeletek Nemzetkozi Szovetsége is a BIS-en beliil mikodik de nem
kozvetleniil a BIS-nek vagy a tagként szereplé kozponti bankoknak jelent (BIS, 2015).
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3.2.2. A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (BCBS)*

A Bazeli Bankfeliigyeteleti Bizottsag talan a legismertebb és a leghiresebb a Nemzetkozi

Fizetések Bankja bizottsagai és intézményei koziil.

Goodhart (2011) megjegyzi, hogy a pénziigyi szektorban dolgozok tobbsége — ha a
Nemzetkozi Fizetések Bankja mellett miikodo tobbi bizottsagot nem is ismeri — a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsagrol biztosan hallott, és viszonylag j6 fogalma is van réla, hogy
mivel is foglalkozik, nevezetesen a tokemegfelelési szabalyozasban — kdzimert nevén a

Bazel I; Bazel II; Bazel 1l — betoltott feladata kapesan.

A Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg a legfobb globalis normaalkoté a bankok
prudencidlis szabalyozasdban ¢és emellett a bankfeliigyeleti egyiittmiikodés

elorevitelének forumaként mikodik.

Mandatuma szerint a szerepe az, hogy erdsitse a bankok szabalyozasat, feliigyeletét és a
banki gyakorlatokat annak érdekében, hogy vilagszerte novekedjen a pénziigyi stabilitas.
A BCBS hivatalosan nem rendelkezik semmiféle nemzetfeletti hatalommal. A BCBS

mikodése tagjainak a kotelezettségvallalasain nyugszik.
A BCBS - az alapito okirata szerint — a kdvetkez6 modokon igyekszik elérni a céljait:

e informaciét ad &t a bankszektoron ¢és pénziigyi piacokon tapasztalhatd
fejleményekrél annak érdekében, hogy fel lehessen mérni a globalis pénziigyi
rendszerben a mar 1étezd vagy keletkezd kockazatokat,

e megosztja a feliigyeleti szervek szamara hasznos megkdzelitéseket, technikéakat
annak érdekében, hogy kozos tudassal rendelkezzenek ezen {tigyekrdl és
novekedjen a hatarokon ativeld egyiittmikodes,

e a bankok szabalyozéasara és felligyeletére egy vildgszintli szabvanyt hoz létre,
valamint kihirdeti az iranyelveket és a bevalt gyakorlatokat,

e kezeli a pénziigyi stabilitdsra kockéazatot jelentd szabdlyozasi és feliigyeleti

hianyossagokat,

* A BCBS torténetének mélyrehaté elemzéséhez lasd: Goodhart (2011) és Toniolo (2005)
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e cllen6rzi a BCBS sztenderdek  végrehajtasat a tagorszagokban, hogy az
megfeleld idében, kovetkezetesen és hatékonyan torténjen és hozzajaruljon a
nemzetkozileg aktiv bankok egyenld versenyfeltételeihez,

e egyeztet a nem BCBS-tag kozponti bankokkal ¢és feliigyeleti szervekkel annak
érdekében, hogy azok észrevételei is erdsitsék a BCBS szabalyalkotasi
folyamatat, és hogy a BCBS altal megfogalmazott sztenderdek, iranymutatasok
¢s jo gyakorlatok a BCBS tagok hatarain tal is érvényesiiljenek,

e cgyeztet és egylittmiikddik mas, a pénziigyi szektort érint szabvanykészitdkkel
¢és nemzetkozi szervezetekkel, féleg azokkal, amelyek a pénziigyi stabilitast

hivatottak eldémozditani (BCBS 2013).

A pénziigyi szabdlyozas nemzetkdzi szinten torténd koordinacidja iranti sziikségesség
torténelmi, tapasztalati uton Aallapithatdé meg. Az 1970-es években a nemzetkdzi
pénziigyi piacok novekedése ¢és a hatdrokon 4tnyuld pénzaramlasok szerepe
felértékelodott, aminek kovetkeztében — az arfolyamingadozasok és a magas inflacio
mellett — a pénziigyi stabilitast érintdé kérdések keriiltek ismét el6térbe. Egyes banki
sszeomlasok *° ravilagitottak a nemzetkozi banktevékenység szabalyozoi keretének

hidnyossagaira (Toniolo 2005).

Goodhart (2011) kiemeli, hogy az Europai Unidban kivaltképpen érvényesiilt az a
fesziiltség, ami a nemzetallami hataskorok €s a nemzetkézi harmonizadcio iranti
szlikségességbdl adodik. Ennek a fesziiltségnek az olddsa az Eurdpai Bizottsag egyik
kiemelked6 célja volt. A BCBS altalaban — legalabbis az 1980-as évek Ota — egyiitt
tevékenykedett EU-s szintii csoportokkal®.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok vezeté szerepe a globalis pénziigyi rendszerben, illetve
Japan szerepvallalasa miatt nyilvanvald volt, hogy célszerli megegyezni egy kozos
alapon nyugvé szabalyozasban Eurépa, Eszak-Amerika és Japan kozott, minthogy egy
teljesen 0nalldo szabalyozasi megkozelitése legyen Eurdpanak, ami esetlegesen nem

elfogadhatd az amerikai és japan szabalyozohatosagoknak (Goodhart 2011).

Andrew Crocket 2005-ben, a BIS fennallasanak 75. évforduldjara rendezett szakmai

beszélgetésen a kovetkezdképpen fogalmazott:

* Mint példaul Németorszagban a Bankhaus Herstatt és az Amerikai Egyesiilt Allamokban a Franklin
National Bank.
% Mint példaul a Group de Contact és a Banking Advisory Committee.
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“A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag az elmult évek egyik legsikeresebb
manifesztacioja a kézponti bankok kozotti egyiittmitkodésnek. Annak a
sziikséglete, hogy a bankokat feliigyelo szabalyokat nemzetkozi megkozelitésben
szemléljiik aligha fog eltiinni. Ennek ellenére a kozponti bankok pontos
feladatkore folyamatosan valtozik és valosziniileg folyamatosan valtozni fog. Ez
nagy részben annak a ténynek készénheto, hogy a feliigyeleti felelosség egyre
jobban a fiiggetlen feliigyelo szervek iranyaba tolodik el, és ez egy olyan trend,
ami aligha lesz visszaforditva. Ettol fiiggetleniil a kézponti bankok tovabbra is
fenntarjak a felelosségiiket a rendszerszintii stabilitas tekintetében, vagy az
alapito okiratuk alapjan vagy legalabbis a koz szemléletében. Hogy hogyan
tudjuk a kézponti bankok szerteagazo felelosségvallaldasat a pénziigyi rendszer
egészsége tekintetében Osszeegyeztetni a fiiggetlen feliigyeleti szervek specifikus
feleldsségével szerintem még hosszu évekig vitak targyadt képezi majd.” (BIS

2006)
A BCBS szabalyozascsomagjai

A Bazeli Tékeegyezményt®— Béazel I — 1988-ban tette kozzé a Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag, ami a nemzetkozileg aktiv bankok szamara egy hitelkockazat-mérési
keretrendszert vezetett be, ami vilagszerte -elfogadott szabvannya valt. A

tokeegyezményt azota tovabb finomitottak a Bazel 11, majd a Bazel 111 keretrendszerben.

A 11. szamu tablazat a BCBS szabalyozascsomagjaiban a kockézattipusok mérésének

fejlodését mutatja be.

11. tablazat: A bazeli szabalyozdcsomagok kockazatmérése

Kockazattipusok Bazel | Bazel 11 Bazel 111
(1988) (2004) (2010)
Hitelkockazat v v v
Miikodési kockazat ® (4 4
Piaci kockazat ® 4 4
Likviditasi kockézat ® 2 v
Rendszerkockazat ® 2 v

Forras: Sajat készités

5! Basel Capital Accord
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A bankszabalyozasi elvek valtozasdhoz, illetve a stulypontok elotoloddsdhoz azonban a
BCBS iranymutatdsainak fejlodéstorténetét kell figyelembe venni, nevezetesen a

Bazel |, a Bazel Il, illetve a Bazel I1I szabalyozo6i csomagok f6bb elemeit.>
Bazel |

1987-ben mar erds egyetértés uralkodott a Bazeli Bizottsag tagjai kozt, miszerint
iddszerti és sziikséges egy, a nemzetkdzi bankrendszer stabilitdsat eldsegito, illetve — a
bankok kozti versenyt torzit6 — a nemzeti tOkekovetelmények hatasat kiegyenlitd
megallapodas 1étrejotte (BIS 2014).
Cardim de Carvalho (2015) szerint a megallapodas hatalya egy kifejezéssel roviden
Osszefoglalhatd: egyenld versenyfeltételek megteremtése. A Bazel [ szabalyozas
alapvetden azért jott létre, hogy a kiillonbozd orszagokban 1évo, kiilonbozd székhelyii
nemzetkdzi bankok — amikre ezaltal kiillonboz6 szabdlyozdsok vonatkoznak —
versenyfeltételei kiegyenlitddjenek.
A nemzetk6zi bankok versenyfeltételeinek kiegyenlitéséhez minddssze egy, a minimalis
tokére vonatkozo szabalyozast irtak eld. Az 1988-as egyezmény53 a sajattéke kockazattal
stlyozott eszkdzokhoz viszonyitott aranyat 8%-on allapitotta meg, a kdvetelménynek
valé megfelelés hataridejét 1992 végére idozitve. A keretrendszert végiil nem csak a
tagallamokban iktattak be, hanem gyakorlatilag minden nemzetk6zi bankkal rendelkezd
orszagban. A Bizottsdg 1993 szeptemberében jelentette be, hogy a G-10-es orszagok
bankjai mind megfeleltek az egyezményben megfogalmazott minimalis
kovetelményeknek (BIS 2014).
Goodhart (2010a) kiemeli, hogy a Bazel 1 szabalyozas mogotti implicit 6tlet arra épiil,
hogy amennyiben az egyes bankok a legjobb gyakorlatokat lemasoljak és alkalmazzak,
akkor az rendszerszintli biztonsagot fog okozni. Ezt az alapfelvetést szinte alig
kritizaltdk, azonban bebizonyosodott, hogy téves. Ennek okaként Goodhart két tényezot
jelol meg:

e azegyes bankok és a szabalyozok eltérd kockazatkezelési szempontjait és

e az egész szabalyozoi folyamatban az egyéni kockdzatra torténd figyelmet

(Goodhart 2010a:166).

52 A bézeli szabalyozascsomagok rovid torténetét dsszefoglalasahoz lasd: (BIS 2014).
53 Egy 1987 decemberében kozzétett vitairat megtargyalasat kovetéen a G10-es jegybankelnokdk egy 1j
tékemérési rendszert fogadtak el, melyet a bankok 1988 juliusaban kaptak kézhez (BIS 2014).
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Bazel 11

A Bazeli Bizottsag 1992 juniusaban tette kozz¢ javaslatat, miszerint sziikséges egy 1j, az
1988-as egyezményt felvalto, tokekovetelményekre vonatkozo keretrendszer kialakitasa.
A folyamat végil a 2004-ben nyilvanossagra hozott, Bazel II > ként ismert
szabalyozdcsomag 1étrejottéhez vezetett.
Az 1j keretrendszer alappillérei a kovetkezok voltak:
o mimimum tékekovetelmény: ij minimalis tokekovetelmények bevezetése, melyek
célja a Bazel I standardizalt szabvanyainak fejlesztése és bovitése,
o q feliigyeleti vizsgalati folyamat: az egyes intézmények tOkemegfelelésének és
belso értékelési eljarasainak feliilvizsgalata, illetve
o nyilvanossagra hozatali kévetelmények: a nyilvanossag mint a piaci fegyelmet és

a megbizhat6 banki miikddést erdsitd tényezo eldsegitése (BIS 2014).

Az 10 keretrendszer célja egyrészt a szabdlyok mogottes kockazatokat felfedd
szerepének javitasa, illetve az egyezményt megel6zé iddszakban elterjedd pénziigyi
innovacidkra valo reakcio. A modositasokat a kockazatkezelési és ellendrzési funkcidkat
folyamatosan fejlesztd €s eldtérbe helyezd intézmények 6sztondzésére €s jutalmazasara
tervezték (BIS 2014).

A Bézel 11 szabalyozascsomag azonban nem tartalmazott a banki likviditasra vonatkozd

eldirasokat.
Bazel 111

A Bazel II szabalyozocsomag megujitasdnak sziikségessége mar a 2008-as valsag elott
nyilvanvalova valt. A bankszektornak vildgszerte tobb problémdaval is meg kellett
birkéznia a valsag soran, tobbek kozott jellemzok voltak:

e atul nagy tokeattételek,

e az alkalmatlan likviditasi pufferek,

e agyenge menedzsmentek,

e ahianyos kockazatkezelési mechanizmusok €s

e 3z elonytelen 6sztonzési rendszerek.
Az elobb felsorolt tényezdk kovetkezményei a hitel-és likviditdsi kockazat helytelen

arazasaban, valamint a tlzott hitelezésben nyilvanultak meg (BIS 2014).

% Revised Capital Framework
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A BCBS 2008 6szén — a Lehman Brothers Osszeomlasahoz kozeli idében — a fent
emlitett fenyegetettségekre valaszul adta ki a biztonsagos likviditasi kockazat kezelésére
¢s ellendrzésére vonatkozo alapelveit.
2009 jaliusaban a BCBS tovabbi okmanyokat adott ki, melyek célja a pénziigyi valsag
soran felszinre keriilt problémak terén a Béazel 11 megerdsitése volt, kiillonds tekintettel

e az Osszetett értékpapirositott termékekre,

e amérlegen kiviili eszkozokre és

o akereskedési konyvi kitettségre (BIS 2014).
A ma Bézel Ill-ként ismert egyezmény 2010 jaliuséra jott 1étre. A Jegybankelnokok és a
Feliigyeleti Vezetk Csoportja >> 2010 szeptemberében hozta nyilvanossagra a
kereskedelmi bankokra vonatkozé 1j, magasabb minimalis tékekovetelményekrdl szold
globalis szabvanyait. Az 1) normdkat 2010 novemberében a G-20-as csoport,
decemberben pedig a Bazeli Bizottsag is j (')Vaihagyta.56
A szabalyrendszer legfontosabb jellemzdje a banki toke tjradefinidldsa. Az 1j
szabalyrendszer a Bazel 1I-h6z képest egyedi és rendszerszintii prociklikussagot célzo
tékepufferek elemeivel:

o tOkemegobrzési (tOkefenntartasi) pufferrel és

e anticiklikus tékepufferrel
egésziil ki, amelyek miikodési mechanizmusat a 12. szamu tablazat foglalja 6ssze.

A szabalyrendszer tovabbi jabb elemei Bazel [I-h6z képest:

o  Maximalis tokeattételi arany létrehozasa:
a minimalis tOkét a bank Osszes eszkozéhez (beleértve a mérlegen kiviili
eszkozoket), a kockazati sulyozésra valo tekintet nélkiil kell kiszamolni
e Likviditasi kovetelmények:
o Minimum likviditasi arany létrehozasa (LCR — Likviditasi Fedezettségi
Mutato), amelynek célja elég készpénz biztositasa egy esetleges harminc

napon 4t tart6 stressz-iddszakra.

% Group of Governors and Heads of Supervision
% A szabvanyokat tartalmazo f6bb dokumentumok a
o Bazel IlI: Nemzetkozi keretrendszer a likviditasi kockdzat mérésére, szabvanyaira és
ellendrzésére, illetve
e Bdazel III: Globdlis szabdlyozadsi keretrendszer a rugalmasabb bankok és bankrendszer
érdekében.
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o Egy hosszabb tavra sz616 likviditasi arany létrehozdsa (NSFR — Netto
Stabil Forras Mutat6), amelynek célja a lejarati eltérések kiegyenlitése.
o FEgyéb ajanlasok:
A rendszerszinten jelentSségteljes bankoknak®, beleértve a kiegészité tékére,

illetve a hatarokon ativel0 ellendrzésre tett kiegészitéseket.

12. tablazat: Az egyedi és rendszerszintii prociklikussagot célzo tékepufferek miikodési
mechanizmusa

Tokefenntartasi puffer Anticiklikus puffer

Célja Egyedi bank sokkt{ir6 Recesszioban a bankrendszer

képességének erdsitése hitelezési képességének
fenntartasa

Keépzési mechanizmusa Folyamatosan meg kell Idészakosan, feliigyeleti
képezni, sokk esetén diszkrécio alapjan,
feliigyeleti derogacio rendszerszintii eldirassal

Képzés alapja Minimum tékemegfelelési Tlzott hitelkiaramlassal
elvarason feliili fix érték aranyosan: dominansan

hitel/GDP rés nyilasaval
aranyban, fokozatosan

Meérteke elsddleges alapvetd toke + 0-2,5%
2,5%

Bevezetese 2016-2019 2016-t6l

Felhasznalasa Egyedileg indokolt esetben Rendszerszintli sokk esetén
veszteségviselésre veszteségviselésre

Szankciok Toke terhére torténd Téke terhére torténd
kifizetések korlatozasa kifizetések korlatozasa

Forras: Szombati (2012: 34)

Elméleti osszefiiggések

Davies (2015) kiemeli, hogy a szabalyrendszer kifejlesztése kapcsan — kiilonos
tekintettel a magasabb és Gjradefinialt tokekovetelményekre — élénk vita bontakozott ki a

kozgazdaszok és bankarok kozott

e amagasabb tokekovetelmények gazdasagi hatasairol és

e atbdke optimalis szintjérdl.

5 Lasd: 2. szami fiiggelék.
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Admati és Hellwig (2014:30-31) azt az allaspontot képviselték, hogy a bankoknak a
jelenleginél 1ényegesen magasabb sajattékével kellene rendelkezniiik. Ervelésiik szerint
a bankokra jellemzd, az eszkozallomanyhoz képest 10%-0s sajattdke — vagy még az
annal is kevesebb — nagyon alacsony. Admati és Hellwig kiemelik, hogy ez nem volt

mindig igy, a XIX. szazad els6 felében a bankok:

o orlatlan felelosséggel miikodtek: a bankok tulajdonosainak a betétesek és a
hitelezok koveteléseit vagy a bank vagy mas, a tulajdonosok sajat eszkdzeikbol
kellett kielégiteni,

e nagyobb sajat tokeszinttel rendelkeztek: a sajat toke szintje tipikusan 40-50%-ot

ért el a banki eszkozallomanyhoz képest.

Mindezek alapjan a bankarok tligyeltek arra, hogy elkeriiljék a tilzott kockazatvallalast,

hiszen a felhalmozott kotelezettségeik mellett nem tudtak csak tigy “tovabbmenni”.

Az a folyamat, hogy a banktulajdonosok egyéni felelosségét korlatok kozé szoritjak az
egyéni cs6dok miatt gyorsult fel®®. A nagy gazdasagi vilagvalsag idejében a nagyszama
egyéni csdd miatt a korlatlan feleldsség intézménye hatdstalanna valt, emiatt az Egyesiilt
Allamokban egy explicit betétbiztositas jott létre, a Szovetségi Betétbiztositasi Alap59

létrehozasaval.

A sajattéke-szint eszkozallomanyhoz viszonyitott csokkenése a XIX. szazad kdzepétol
figyelheté meg, a XX. szazad elején még tipikusan 25% sajattékével rendelkeztek, ami

az 1990-es évekre egyszamjegytire — tipikusan 6-8% koriili szintre — apadt.

Admati és Hellwig (2012) igy a jelenleginél és a Bazel III szabalyozdcsomag
kovetkeztében megemelkedett tokekovetelmény-szintnél is egy magasabb sajattdke-
szintet tart kivanatosnak, amelynek mértéke 20%, ami Otszords maximalis tokeattételt
enged meg. A tékeemelésbdl fakadd veszteségeket ellenstlyoznd az esetleges valsag

esetén felmeriil6 koltségek elkeriilése.

Modigliani és Miller (1958) elmélete az egyik érv, amivel aldtdmasztottak javaslatukat.
A modern pénziigyi piacok egyik mérfoldkovét jelentd elmélet szerint, bizonyos

feltételek teljesiilése esetén — hatékony piacok jelenléte, adok és tranzakcios koltségek

% A City of Glasgow Bank 1878-as dsszeomlasa kdvetkeztében a betétesek nem vesztettek semmit, de a
tulajdonosok 80%-a személyesen csddbe ment (Admati és Hellwig 2014:31).
%9 Federal Deposit Insurance Corporation
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hianya — a cég (a bank) piaci értéke fiiggetlen a finanszirozas formajatol, azaz a bank

tokeszerkezetétdl, tehat a magasabb sajattoke-szint nem befolyasolja a bank értékét.

Davies (2015:56) ezzel kapcsolatban kiemeli, hogy a Modigliani-Miller tételt ellenzk
azzal érvelnek, hogy a befektetoket meg kell gydzni, hogy elmozduljanak a “status
quo”-bol. Igy a bankok részvényeseit nem konnyii meggy6zni, hogy — tarsadalmilag —
hasznos részvényallomanyt birtokolnak, amig ezt a részvények teljesitménye nem

indokolja.

Az egymadsnak ellentmondé érvek eredményeképpen egy kompromisszum jott 1étre: a
bankoknak magasabb tokekovetelményeknek kell eleget tenniiik, azonban nem azonnal,
hanem erre egy — viszonylag hosszii — atmeneti idészak all rendelkezésiikre, a
kovetelmények jelentds részét 2019-re kell teljesiteniiik. A Bdézel III szabdlyozasi

intézkedések iitemezését és a teljesitendd kovetelményeket a 13. szamu tablazat mutatja

be.

13. tablazat: Bdzel II] — bevezetési megdllapoddsok®

Szakaszok 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019
Péarhuzamosnak futnak 1. pillér
Tokeattételi 2013. januar 1. és 2017. januar 1. szerinti
mutato kozott kezelésre
Kozzététel 2015. januar 1-t6l vald attérés
Minimalis 35% | 4% 45 % 45%
sajattoke
Tokemegorzési 0625% | 125% | 1,875% | 2.5%
puffer
Minimalis sajat-
-5} 77
| tkeplusz o501 405 | 45% | 5125% | 575% | 6,375% 7%
= | tokemegoOrzési
puffer
Minimalis
45% | 55% 6 % 9
Tier 1 téke ’ ’ ’ 0%
Mlnlmi\lls teljes 8% 8%
toke
Minimalis teljes
toke plusz 8% 8625% | 925% | 9,875% | 10,5%
tokemegorzési
puffer
Likviditasi
3 fedezettségi 60% 70% 80% 90% 100%
T | mutaté (LCR)
Z Netté stabil Minimumsza
NS forras mutato balyok
(NSFR) bevezetése

Forras: Sajat készités a BIS hivatalos honlapja alapjan®

% Megjegyzés: a sziirke hattér egy atmeneti idészakot jelent
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A Bazel III szabalyoz6i csomagban is tobb bizonytalansag felmeriil, tobbek kozott

a nagykockazatok,

e akozponti szerz6do felek,

a masodik tokepillér és

az értékpapirositas kapcsan (KPMG 2014:10).

A KPMG egy tanulmanyaban azt allitja, hogy a Bazel Il teljes implementacidja elétt

lehet, hogy mar kialakuloban van egy “Bazel 1V”, aminek a koévetkez6 pontok a

fontosabb elemei:

e magasabb tokeattételi mutatd ¢és magasabb  kockazattal  sulyozott

eszkozallomany,

e cgyes orszagok — tobbek kozott az Amerikai Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt

Kiralysag — “tulzott” Béazel I1I implementacioja® és

e astressz-tesztek potencialis stilyos kovetkezményeibdl fakado igény a minimalis

tokemegfelelési mutatok teljesitésére (KPMG 2014:14).

61 Basel 111 phase-in arrangement.
Elérhet6: http://www.bis.org/bcbs/basel3/basel3_phase_in_arrangements.pdf (Letdltve: 2015.01.20.)
%2 90ld plating jelenség
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3.3. Az Europai Unio bankszabalyozasi gyakorlata

Az el6zo fejezetekben lathattuk, hogy az Eurdpai Unié létrehozésa ota, a
bankszabalyozasi gyakorlatok Osszehangolasara a BIS megfeleld forumként szolgalt,
majd az Eurdpai Monetaris Intézet, illetve az Eurdpai Koézponti Bank megalakuldsa
tekinthetd mérfoldkének az eurdpai pénziigyi integracio, illetve a pénziigyi szabalyozas

szempontjabol.

A Nemzetkozi Fizetések Bankja egyre globalisabba valo gyakorlata kovetkeztében, az
Eurdpai Uni6 bankszabalyozasi gyakorlata a BIS altal Iétrehozott szabalyozascsomagok

¢s azok EU-n beliili implementacioja szempontjabdl fontos.

3.3.1. A bazeli szabalyozascsomagok implementacidja

Annak ellenére, hogy a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg ajanlasai nem kotelezd
érvényiiek, ezek szabjak meg a nemzetk6zi bankszabalyozas iranyat. Méré Katalin
(2011) hangsulyozza, hogy az Eurdpai Unidban az egyes orszagok eltérd jogrendje,
illetve a bankrendszer sajatos szerkezete miatt szamos eltérés lehet a tagorszagok kozott,
azonban az alapelvek és a fobb szabalyok valtozatlanul érvényesiilnek. Az Eurdpai
Unioban a bazeli ajanldsok két Iépcsdben valhatnak az egyes tagéallami szabdlyozasok
részéve:
e ¢ls6 korben az eurdpai unids szintii szabalyozas,

e masodik korben a tagallami szintli szabalyozas formajaban.

Seregdi (2012) kiemeli, hogy sziikséges a k6zosségi jogrend ismerete annak érdekében,
hogy meg tudjuk vizsgalni az eurdpai unids szintli szabalyozast, illetve annak tagallami
szintli harmonizacidjat. A bankszabalyozas kapcsan a kozosségi jogrendben a kovetkezd

jogi aktusok relevansak:

e arendeletek (regulations),

e aziranyelvek (directives),

e ahatarozatok (decisions),

e az ajanlasok (recommendations) és

e avélemények (opinions).
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A 14. szamu tablazatban az elébbi jogi aktusok altalanos jellemzdinek Osszefoglalasa

talalhato.

14. tablazat: A bankszabdalyozas jogi aktusainak jellemzdi

Jogi aktusok Altalanos jellemz6i

Rendeletek A rendelet kotelezo jogalkotasi aktus.

Az egész Eurdpai Unidban teljes egészében alkalmazando.

Irdnyelvek Valamennyi unidés orszdg szamara kotelezéen -elérendd
célkitlizést allapit meg.

A dontéshozatal modja azonban az egyes orszdgokra van
bizva.

Hatarozatok A hatarozat csak a cimzettjeit (pl. egy tagallamot vagy egy
adott vallalatot) kotelezi €s kozvetleniil alkalmazando.

Ajanlasok Az ajanlas nem kotelezo.

Lehetdvé teszi az intézmények szamara allaspontjuk kozlését,
¢s azt, hogy intézkedési stratégiara tegyenek javaslatot,
anélkiil, hogy az ajanlas cimzettjeire barmilyen jogi
kotelezettséget ronanak.

Vélemények A vélemény nem kotelezo.

Lehetdveé teszi az intézmények szdmara allaspontjuk kozlését
an¢lkiil, hogy a vélemény cimzettjeire barmilyen jogi
kotelezettséget ronanak.

Forras: Sajat készités (Seregdi 2012) alapjan

Meér6 Katalin (2011:131) kiemeli, hogy a jovoben gyakrabban fog eléfordulni, hogy az
eurdpai unids szabalyozas nem a nemzeti jogalkotason keresztiil valik az egyes orszagok
joganyaganak részévé, hanem kozvetleniil lesz hatdlyos a tagédllamokban, azaz a
rendeleti szabalyozas eldtérbe keriil az iranyelveken valo szabalyozashoz képest. Ennek
a folyamatnak az elsd fontos példdja a CRR, ami a CRD IV. szabdlyozési csomag egy

jelentds részét rendelet formajaban kodifikalja.

A jogalkotasi folyamat szempontjabdl még lényeges elem az ugynevezett Lamfalussy-

eljards. A Lamfalussy-eljaras Iényege, hogy a jogalkotast négy szintre bontjak:

Elso szint: az Eurdpai Parlament és a Miniszteri Tanacs (ECOFIN) egylittdontési
eljards keretében meghatarozza a szabalyozni kivant teriiletre vonatkoz6

altalanos szabalyozasi elveket;
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Masodik szint: a tagallamok és az Eurdpai Bizottsdg altal hozott végrehajtasi
szabalyok;

Harmadik szint: szigoru feltigyeleti egyiittmiik6dés;

Negyedik szint: az Eurdpai Bizottsag ellenérzi, hogy a tagallamok megfelelnek-e
a kozosségi jogszabalyoknak és eljarast indithat azon tagallamokkal szemben,

amelyek megsértik azokat.

A dolgozat témakorének szempontjabdl azonban az uniods szintii szabalyozas és annak a

fejlodéstorténete a relevans szamunkra, a tovabbiakban ezt vizsgéljuk.
Bazel |

Tajti Zsuzsanna (2011) tanulmanyéban a bazeli ajanlasok és a tokemegfelelési direktiva
formalodasat vizsgalja. Az 1988-as Bazel 1 szabalyozascsomag még csak a Cook-ratat
tartalmazta, azaz a minden intézményre egységesen vonatkozd — minden intézménynek
azonos kovetelményként megszabva — 8%-o0s kdvetelményt, ami elémozditotta a
nemzeti szabalyozasok Osszehangolasi folyamatat. A kovetkezd évek szabalyozasi

fejlédéstorténetében a kovetkezd eseményeket emeli ki:

e a Tandcs 1993. marcius 15-1 93/6/EGK irdnyelve: a befektetési vallalkozasok és
hitelintézetek tékemegfelelésérdl egy egységes tokekdvetelmény-meghatarozasi
eljarast rogzitett, ugyanakkor jelentdsen szélesebb kockazatkort is lefedett.

e a Bazel | 1996-ban torténd kiegészitése: lehetdveé és sziikségessé tette az egyedi
kockazatkezelési modszerek alkalmazasat.

e az Eurdépai Unid6 Tanacsanak 2002-es dontése a Lamfalussy-eljaras

kiterjesztésérdl az eurdpai pénziigyi szektorra.

Az Europai Unidban a torvényhozas atlathatobba és egyértelmiibbé tételének érdekében
2000-ben a korabbi hét banki direktivat és azok modositasait® egyetlen egy, egyfajta

5964

“Eurdpai Banktorvény™™" véltotta fel.

Seregdi (2012) kiemeli, hogy 2002 decemberében még egy fontos direktivat fogadtak el,
a pénziigyi konglomeratumokban miikodd hitelintézetek, biztositok és befektetési

vallalkozasok kiegészito felligyeletérdl szolo 2002/87/EK direktivat.

%3 A 73/183/EEC, a 77/780/EEC, a 89/299/EEC, a 89/646/EEC, a 89/647/EEC, a 92/30/EEX és a
92/121/EEC direktivak és azok modositasai.
% Banking Directive (Codification) (2000/12/EC)
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Bazel 11

A Bazel II ajanlasok az 0j tokekovetelmény-eldirdsokat tartalmazd — CRD néven ismert
— direktivakban valtak az EU-s szabalyozas részévé, amelyek koziil a modositasok,
illetve a kiegészitések miatt megkiilonboztetjik a CRD I, CRD II és a CRD III

szabalycsomagokat.

A 15. szamu tablazatban a CRD direktivak alapvetd jellemzdinek 0Osszefoglaldsa

talalhato.
15. tablazat: A CRD I-1I-III direktivak alapvetd jellemzoi
CRDI CRD I CRD 111
Elfogadas 2006. 06. 14. 20009. 09. 16. 2010. 11. 24.
idépontja
Joganyag 2006/48/EC 2009/111/EC 2010/76/EU
2006/49/EC
Tartalma | A feligyeleti A {6 modositasok célja, | Tékekdvetelmények a
keretrendszer hogy javitsa a kereskedési konyvre és
frissitése a Bazel |1 nagykockazatok az
tokemegfelelési kezelését, a banki toke | ujraértékpapirositasokra
szabalyoknak mindségét, a likviditasi A -
. . . javadalmazasi
megfelelden. kockazatok kezelését €s . .. .
. , szabalyok feliigyeleti
a kockézatkezelést az o
- . vizsgalata
értékpapirositott
termékeknél.
Feliigyeleti
kollégiumok
létrehozasa azon
bankcsoportok miatt,
akik tobb EU-s
orszagban is
tevékenykednek.

Forras: Sajat gyljtés

A valsadg kovetkeztében felszinre keriild Béazel ll-es alapelvek hibdi, hianyossagai,
illetve a BCBS altal idékozben elfogadott Bazel 1ll-as szabalyoz6csomag miatt, annak

az eurodpai unids atvétele a kovetkezd fobb fejlodéstorténeti szakasz.
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Bazel 111

2013. janius 27-én jelent meg az Europai Unidé Hivatalos lapjaban a hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok 0j prudencialis kovetelményeit tartalmaz6 CRD IV/CRR
szabalyozas, amely a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg Bazel III-ként ismert ajanlasait

unios szinten vezeti be.

A Tanacs ¢és az Europai Parlament altal egyiittesen elfogadott CRD IV/CRR

szabalyozas:

e szigoritja a szavatold tékére és tokekovetelményre vonatkozo rendelkezéseket,

o tokepuffer kovetelményeket ir eld,

o likviditasi és tokeattételi kovetelményrendszert iranyoz eld, illetve

e tovabbi tdokepuffert hataroz meg a rendszerszinten jelentds hitelintézetek

szamara.

A jogszabalyba foglalt szabalyozasok nagy része 2014. januar 1-t6l alkalmazand6. A
CRD IV szabalyozascsomag a kovetkezd két elembdl épiil fel:

o egy tokekovetelmény-iranyelvbol (2013/36/EU) (CRD), amit a nemzeti
jogrendszerben kell alkalmazni, és
o egy tékekovetelményekrdl szolo rendeletbdl (575/2013) (CRR), amely az EU-ban

kozvetleniil alkalmazando a cégekre.
A CRD 1V szabdlyozascsomag ezenkiviil még tobb szabalyozast is modosit:

e avallalatiranyités teriiletén (beleértve a javadalmazast is) és

e egy egységes, EU-s szabalyozoi jelentésrendszert vezet be.®®

% A beszamolasi kovetelmények: Az Eurdpai Bankhatosag (EBA) meghatarozza az osszes jelentendd
adatot, amelyet a vallalatok és a nemzeti feliigyeleti hatosagok a COREP és a FINREP rendszeren
keresztiil adnak meg. Ezek a jelentési kovetelmények hatarozzak meg azt, hogy milyen informaciokat —
tobbek kozott a szavatolotéke nagysaga, a vallalt nagykockazatok és egyéb pénziigyi informaciok — kell
jelenteni a cégeknek a feliigyel6hatosagok felé.
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3.3.2. Az Eurodpai Unio feliigyeleti rendszere

A jogi szabalyozas mellett rendkiviil 1ényeges a pénziigyi feliigyeleti rendszer felépitése
is, ami a valsag hatasara szintén jelentds valtozasokon esett at az Eur6pai Unioban.
Tajti Zsuzsanna (2011) szerint a globalis valsag determinalja a bankszabalyozas iranyait,
amiben az elmult idészakban a kdvetkezd teriileteken torténtek szamottevé valtozasok:

e szigorodtak a prudencialis szabalyok,

o j feliigyeleti rendszer jott létre,

e kidolgozasra kertiltek valsagkezelési eljarasok,

e a felelds hitelezés iranyaba tortént az elmozdulas,

o reformkényszer alatt vannak a vallalatiranyitasi- és a javadalmazasi rendszerek,

e bevezetésre keriil a bankadoztatas €és betétbiztositas.
Ezek elemzéséhez azonban sziikséges a pénziigyi valsag okainak, lefolydsanak és
mechanizmusénak ismerete, kiilonds tekintettel a pénziligyi intézményrendszer
felépitésében torténd valtozasok vizsgalata miatt.
A 2008 soran kibontakoz6 pénziigyi valsdg hatdsira az Eurdpai Bizottsag 2008.
november 11- én megbizta a — Jacques de Larosic¢re altal vezetett — The High-Level
Group on Financial Supervision in the EU Bizottsagot (a tovabbiakban de Larosiére

Bizottsag) azzal a céllal, hogy vizsgalja meg milyen modon lehetséges

e az eurdpai pénziigyi intézmények és piacok feliigyeletének ujraszervezése,
e apénziigyi stabilitas ellendrzésének megerdsitése €s

e az europai hatdésagok nemzetkozi szinten torténd egyiittmiikodése.

A de Larosiere Bizottsag 2009. februar 25-én hozta nyilvanossagra jelentését, ami
e targyalja a pénziigyi valsag kialakulasanak okait és
e javaslatokat fogalmaz meg
o szabalyozoi,
o az EU feliigyeleti intézményrendszerét és

o anemzetkdzi szintll egylittmiikodést érintd kérdésekben.
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A valsag okai

A de Larosiére Bizottsag a valsag okozojaként hat teriiletet azonosit. A megjelolt
teriiletek, illetve az azokra vonatkozd révid megallapitasok a 16. szamu tablazatban

talalhatok.

16. tablazat: 4 valsag okai

Azonositott teriilet Probléma

Makrogazdasagi tényezdk
likviditasboség

ingatlanpiaci buborék
globalis egyensulytalansagok
tokeattételek

Kockazatkezelés
e arnyékbankrendszer

Hitelmindsit6é intézmények szerepe
o ¢rdekellentét a “kibocsato-
fizet” modell miatt

Viéllalatiranyitasi hibak
e helytelen 6sztonzo és
javadalmazasi rendszerek

Szabalyozoi-, feliigyeleti- és

e prociklikussag

e mark-to-market szamviteli elv
hasznalata

e szarmaztatott termékek
szabalyozasanak hidnya

valsagkezelési hibak

Nemzetkdzi koordinacio
e Osszehangolt valsagkezelés
hidnyossaga

Forras: Sajat készités a de Larosiere-jelentés alapjan (EC 2009)

A jelentésben konkrét szabalyozoi 1épésekre vonatkoz6 javaslatokat is megfogalmaznak,

ami a 17. szdmu tablazatban lathato 6sszefoglaloan.
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17. tablazat: A de Larosiere-jelentés politikai és szabdlyozoi lépésekre vonatkozo javaslatai

Teriilet

Javaslat

makrogazdasagi és
makroprudencialis elemzés

tulsagosan laza monetaris politika és tilzott
likviditas elkertilése

pénziigyi buborékok vizsgalatanak
sziikségessége

monetaris politikai szigoritasa, ha a toke
vagy a hitelek nem fenntarthat6 iitemben
nének

Bazel II reform

tokekovetelmények emelése
ciklikussag ellen haté megkdzelités

hitelminodsitok

pénziigyi rendszerben betoltott szerepiik
teljes ujragondolasa

az értékpapirositott termékek mindsitésének
ujragondolésa

szamvitel

piaci arfolyammal valo6 értékelés szerepének
kiterjesztése
értekelési modszerek tovabbfejlesztése

biztositas

hatékony csoportszintii rendszer
tdmogatasahoz sziikséges biztositékok

felligyeleti hataskorok

szankciok tényleges €s elrettentd hatasanak
erdsitése az EU-n beliil

parhuzamos bankrendszerek

hedge fundokra vonatkoz6 informacios
kovetelmények

szarmaztatott piacok

szarmaztatott termékek egységesitése €s
egyszerisitése

kozponti elszdmolohaz 1étrehozasa az EU-
ban a hitelnemfizetési swapok szamara

befektetési alapok

letétkezelOk szabalyozasa

Forras: Sajat készités a de Larosiere-jelentés alapjan (EC 2009)
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A feliigyeleti intézményrendszer valtozasai

Az EU feliigyeleti intézményrendszerét érintdé valtozésok koziil a legfontosabb az
Europai Uni6o 1) feliigyeleti rendszerének, a Pénziigyi Feliigyeletek FEurdpai
Rendszerének (ESFS) létrejotte, ami 2011. januar 1-én indult el. A 9. szamu abran

lathato az ESFS felépitése.

9. abra: A Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere

| Pénziigyi Felligyeletek Eurépai Rendszere (ESFS)

Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB)

ESMA Eurdpai Bizottsag

Makroprudencialis
feligyelés

|
}
1
}
|
;
|
| | AzEKB tanscsa Az EBA, EIOPA és
}
}
I
|
}
}
}

Informacié Tanacsadas és
nformaciocsere figyelmeztetések

Eurdpai Felligyeleti Hatosagok (ESA)

i |

| 1

! i

0 i EBA elnGke > EIOPA elndke ESMA elndke i
= 1

o . :

°g | - r = 7 |

~~~~~~~~~ 1 1

53 E s | AZESA-k vegyes | __---~ i i

55 | ! bizottsaga i i

°oQ | 1 ] |

N | ! 3 1 1

= : 4 4 + !

1 . 1

! nemzeti __nemzet nemzeti értékpapirpiac| 1

! bankfelugyeletek biztositasfelligyeletek felligyeletek i

\ 1

\ 1

Forras: Sajat készités a de Larosiere-jelentés alapjan (EC 2009)

Az 1) feliigyeleti rendszerben létrehoztdk az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletet

(ESRB) ¢és harom uj eurdpai feliigyeleti hatésagot (ESA):

e az Eurdpai Bankhatosagot (EBA),
e az Europai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-hatosagot (EIOPA) és
e az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosagot (ESMA).
A fenti eurdpai feliigyeleti hatdésagok kozos testiileteként 1étrejon az europai feliigyeleti

hatosagok vegyes bizottsaga. A vegyes bizottsag egy olyan forum, amelynek keretében a
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feliigyeleti hatosagok rendszeresen és szorosan egylittmiikodnek, valamint biztositja a

szektorok kozotti kovetkezetességet, kiillondsen az alabbi teriileteken:

pénziigyi konglomeratumok,

konyvvitel és konyvvizsgalat,

a szektorok kozotti fejlemények, kockazatok és a pénziigyi stabilitas
sebezhetdségének mikroprudencialis elemzése,

kisbefektetoi termékek,

pénzmosas elleni intézkedések és

informacidcsere.

A banki szabélyozéas szempontjabdl az Eurdpai Bankhatosag a meghatarozo 0j europai

pénziigyi feliigyeleti hatosadg, amit az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1093/2010/EU

rendelete (2010. november 24.) hozott létre.

Az EBA hivatalosan 2011. januar 1-jén jott 1étre. Székhelye Londonban van. Az alapito

rendeletébdl szarmazd 1) megbizatason tulmenden az EBA 4tvette az Eurdpai

Bankfeliigyeleti Bizottsag®® dsszes meglévé és folyamatban 16v6 feladatat és felelésségét

is. Az EBA feladata, hogy

nyomon kovesse az eurOpai bankcsoportok, nemzetkozi hitelintézetek hatdron
atnyulo tevékenységét,

id6ében felhivja a figyelmet a kialakul6 kockdzatokra,

eldsegitse a nemzeti felligyeletek kozotti egyiittmiikodést és informacidcserét,
kozelitse egymashoz az eurdpai feliigyeleti gyakorlatokat,

biztositsa a felvigydzas europai egységét és

szilkség esetén koordinadlt modon Iépjen fel a banki valsadghelyzetek

kialakulasanak megakadalyozasara (MNB 2011).

Ennek érdekében az EBA

az eurdpai pénziigyi szabdlyozas és a felvigydzas harmonizalt alkalmazasara
egyedi hatarozatokat is hozhat a nemzeti feliigyeleteknek cimezve, illetve

kotelezd technikai standardokat, irdnymutatdsokat, ajanlasokat és modszertant
dolgoz ki, az ugynevezett Egységes Szabdlykonyv 1étrehozasa céljabol, ami az

Eurdpai Bankunioként ismert szabalyozasi rendszer egyik pillére.

%6 Committee of European Banking Supervisors, CEBS
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4. Valsag és banki kultura

Véleményem szerint, a valsdg okainak meghatarozéasakor, az el6z6 fejezetben bemutatott

makrogazdasagi szempontok mellett mas tényezoket is figyelembe kell venni.

A Harmincak Csoportja (The Group of Thirty), egy a vilag meghatarozo pénziigyi —
maganszektor, allami, akadémiai — vezet6ibol allé tanacsadd csoport egy 2015
juliusaban publikalt tanulmanydban azonban — a sajat szakmai allaspontommal
megegyezOen — a makrogazdasagi szempontokon tilmutaté okokat, a bankszektorra
jellemzd magatartdst és a banki kultirat jeloli meg a valsdg kialakuldsanak egyik

meghatarozo6 okaként.
4.1. Intézményi mukodés és emberi magatartas

Banfi Tamas és szerzOtarsai (2011) tanulmanyukban a vilaggazdasag — pontosabban a
fejlett ¢és a feltorekvd orszagok — gazdasagi rendszerébe bedgyazott intézmények
mikodését, a pénziigyl szabalyozok hatdsait vizsgaljak. Feltételezésiik szerint — a

tulértékelt és altalanos érvénylinek gondolt elméletekbdl levezetett szabalyok mellett —

e az emberi 6nzésbdl fakado elttilzott nyereségvagy és

e anemzetek egyéni érdekeébdl adodo 1épések

okozték a pénziigyi valsagot kirobbanto intézményi torzulasokat. Tanulményukban négy

teriiletet azonositanak, ahol a szabalyozas Gjragondolasat tartjak sziikségesnek:

e anemzetkdzi hitelmindsitd cégek mitkodését,
e akonyvvizsgalo cégek gyakorlatat,
e apénzintézeti menedzsment 0sztdnzési rendszerét €s

e apénzintézeti kereskedok — traderek — 6sztonzési rendszerét (Banfi et. al 2011).

A Banfi és szerzdtarsai (2011) altal megfogalmazott tipoldgia alapjan elészor a
kapzsisag szerepét vizsgalom a valsag kirobbanasaban. Ez a nézOpont nagy szerepet
kapott a nem szakmai kozvélemény formalasaban. Erre illusztracioként XVI. Benedek
papat idézném, aki szerint is a kapzsisag tehetd feleldssé a 2008-ban kialakult gazdasagi

valsagért. A katolikus egyhazfo a kovetkezOképpen fogalmazott:
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“A nagy amerikai bankok ésszeomldsa ramutat az alapveté problémdra: a
kapzsisag és a pénzimadat elhomdlyositia az igazi Istent. [...] Igazsdgos
rendszert nem lehet kizarolag korrekt gazdasagi modellekkel felépiteni. Minden
bizonnyal azokra is sziikség van, am az igazsagossdaghoz igaz emberek, igaz
szivek kellenek. Ha igazsag lakozik a szivekben, csak akkor lesz igazsagossag a

vildgban.”®’( Benedict XV1 2009)

Ferenc papa is hasonld — sot, ennél jelentOsen radikalisabb — allaspontot képvisel ebben
a kérdésben. A pdapai érvelésre azért is érdemes figyelmet forditani, mert olyan
filozofiai-etikai Osszefiiggéseket is megfogalmaz, amelyek a kozgazdasagtudomany

egésze szamara is megszivlelendéek lehetnek.

XVI. Benedek, Osszhangban mas jelentds filozoéfusokkal — mint példaul Jirgen
Habermas vagy Peter Sloterdijk vagy Slavol Zizek — a gazdasagot eszkoznek tekinti az
igazsagossag érvényesitésé¢hez. Ezzel egy normativ, és a kozgazdasagtanon bizonyos
szempontbol kiviil levé nézdpontot fogalmaz meg a kozgazdaszok szédmara, amit
véleménye szerint a kozgazdasagtan “elfelejtett” az elmult hiisz-huszonét évben. Az
1dézet masik fontos megallapitasa, hogy ehhez a normativ szemponthoz, az igazsdgossag

érvényesitéséhez valo igazodas az, ami a gazdasagi modellek fejléddését meghatarozza.

Az a tétel, hogy egyetlen gazdasagi modell sem elegendd kizardlag az igazsagossag
érvényesitéséhez gy is értelmezhetd, hogy a gazdasagi modelleket mindig hozza kell
mérni az igazsagossag normajahoz, és soha nem lehet megelégedni egy-egy modellel a

szonak abban az értelmében, hogy azt 6rok érvénytinek ¢és idétlennek lehetne tekinteni.

Az elméleti kozgazdasadgtan ezt a problémat az elmult husz-huszondt évben az
Osztonzokre vald reagalasként hatarozta meg. Ennek egy pontos megfogalmazasa

talalhato meg Hamecz Istvannal (2009:5):

A mikrookonomia azt tanitja, hogy az emberek raciondlisan reagalnak a

pénziigyi osztonzokre, ami egy udvariasabb megfogalmazasa a kapzsisagnak.”

Ez a hipotézis azonban problémas lehet, hiszen a kapzsisdg mar hosszu ideje jelen van,
¢s jelen is lesz a tarsadalomban, és nem csak a bankéarok részérdl. Ehelyett az intézményi

megoldasok keresését tartja a célszertinek:

%7 A katolikus egyhazf6é a romai egyhdzmegye papjaival tartott talalkozoja utan tett beszédében, a valsagra

vonatkozo kijelentései elérhetoek: http://w2.vatican.va/content/benedict-
xvi/en/speeches/2009/february/documents/hf_ben-xvi_spe_20090226_clergy-rome.html (Letdltve:
2009.03.05.)
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. Amikor az a kerdés, hogy egy ilyen folyamat hogyan vezet a valsaghoz, akkor
nem a preferencidakat kell vizsgalni, ami definicio szerint nem megfigyelheto,
hanem az intézményeket, amelyekben a ’kapzsisag’ kiilonbozo intézményi

feldllasokban kiilonbozé eredményekhez vezet.” (Hamecz 2009:5)

Véleménye szerint az egyéni feleldsség vizsgalata azonban nem tartozik a kdzgazdaszok
kompetencidjahoz, feladatdhoz. Ez az éllaspont véleményem szerint szoges ellentétben
all az etikai megkdzelitéssel. Hamecz egyrészt azonositja az 6nzést a racionalitassal, ami
tulzo leegyszerlsités. Az ésszerli viselkedés €és az 6nzés nem azonos, hiszen az erkolcs

maga is racionalis fogalom.

Alldspontom szerint az erkdlcs nemcsak altruizmusként, hanem a kooperacio
feltételeként is értelmezhetd. Az igazsagossag olyan kovetelmény, norma, ami az emberi
civilizacio alapjaul szolgal, és ezért nem lehet ezt irracionalisnak tekinteni. Eppen az a
probléma, hogy az 0Osztonzési modelleket azonosnak tekintették az Onzés
“hasznalataval”, mintha az 0nzés kihasznaldsa lenne a kozgazdasagtan feladata. Ezzel
szemben Ugy vélem, hogy az igazsagossdgra gazdasagi-pénziigyi eszkozokkel valo
raciondlis 6sztonzés a kozgazdasdgtudomany lényege. Ebben a kérdésben egyetértek
Joseph Stiglitz-cel, aki szerint a valsag oka a rossz 0sztonzok voltak. Rossz 6szténzok a

szonak abban az értelmében, hogy rosszra 6sztonoztek.

Hasonloan pontatlannak érzem Hamecznek azt az allitdsat, ami szerint a preferencidk
nem megfigyelhetdek. Kétségtelen, hogy a neoliberdlis kozgazdasagtan elvalasztotta
egymastol a preferencidkat és az intézményeket, de allaspontom szerint a kettd kozott az
athidalo elem a kultara. A kultira a gondolkodas, azaz a preferencidk targyi-anyagi
megjelenitése68. Az intézmények pedig ennek a kultiranak a megjelenési formai. Az

intézmények lehetdséget adnak a kultara megjelenésének, és a kultira dtadasanak.

Amikor Hamecz elvalasztja egymastol a két fogalmat, akkor ezzel azt is allitja, hogy a
kultira nem adhat6 at, az intézmények csak mint egy kiils6 kényszerként, erdszakos
eszkozként érvényesitik a tdrsadalmi elvarasokat. Ez véleményem szerint nem allja meg
a helyét, aminek a valsag az egyik fontos bizonyitéka. A valsdg mogott ugyanis egy 1j
fogyasztasi és termelési kultirara vald 0sztonzés huzodik meg, illetve egy elavult, rossz

fogyasztasi és termelési modell feladasa.

% Mint ahogy a nyakkendére is azt mondjak, hogy azzal az ember kiviil hordja a szivét.
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A banki kultura ezzel 6sszhangban ennek az 0j fogyasztasi és termelési kulturanak az
egyik megnyilvanulasi forméja, és ezért indokolt ezt a dolgozat kozéppontjaba allitani,
hiszen végso soron ez a célja a banki szabalyozasnak.

Barabas Tiinde, aki a 2008-as pénziigyi valsag okai kozott szintén az intézményi
mikodésének egyes anomaliait vizsgalja. Barabas (2013) kiemeli, hogy a
részvénytarsasagi formaban mikodd — kereskedelmi és befektetési — bankok belso
anomaliai koziil meghatdrozd az informacids- és érdekaszimmetria. A bankok, mint

részvénytarsasagok kapcsan a kovetkezo kiilonlegességeket emeli Ki:

e szamottevden nagyobb tokeattétel jellemzd, ami a bank részvényesei és betései
kozott jelenthet konfliktusforrast,

o jellemzd az eszkoz-forrds lejarati mismatch, azaz a bankok forrasoldalanak
jelentés aranya — betétek, bankkozi forrasok — rovid tavu, mig az eszkoz oldalan
kihelyezett tételek — hitelek — jellemzbéen hosszu tavuaak,

e a betétbiztositasi rendszer miatt a betétesek nem érdekeltek a bankok
eszkdzmindségének kovetésében,

e a bankok esetében egyszeriibb az eszk6zok cseréje a termeld vallalatokhoz
képest, illetve

e a magasabb hozam - a menedzsmentet és a részvényeseket — tulzott

kockazatvallalasra 6sztonozheti (Barabas 2013:50).

De Haan és szerzdtarsai (2015) szintén kiemelik, hogy a valsdg soran alapvetden a
feliigyeleti fokusz a szolvencian és a likviditdson volt, azonban a pénziigyi intézmények
nemkivéanatos kulturaja és magatartasa a jovobeli szolvencia- €s likviditasi problémak
gyokerében all. A két szerzd tehat megegyezik abban, hogy a valsag kezelése banki
oldalon nem redukalhatd pusztan kiilonb6zé pénziigyi indikatorok szabalyozasara,

hanem egy mentalitasvaltozast kell a kozéppontba allitani.

Allaspontom szerint is ez a banki kultira megteremtésének f6 kérdése, hogyan lehet
kiilonb6z6 mennyiségi szabalyokkal mindségi valtozast elérni a bankok magatartdsaban.

E tekintetben a legfontosabb az erkdlcsos tevékenységre vald torekvés.

A 2008-as pénziigyi valsdg utan — ugyan nem rendszerszintli, de — tovabbi banki
szabalytalansdgok kerliltek napvildgra. A szabalyozds a 2008-as valsagot kdvetden

szigorodott, ugyanakkor a kozvélemény szerint — az Edelman 2013-as felmérése alapjan
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— a szabalyozasnal hangsulyosabb szerep tulajdonithatdé a belsé tényezoknek. A banki

botranyokkal kapcsolatos kdzvéleménykutatas eredményeit a 10. szdmu dbra mutatja be.

10. abra: A bankbotrdnyok kialakuldsanak okai — Edelman felmérés

,On mit mit gondol, mi a bankbotranyok kialakuldsdnak f& oka?”
(%-ban értendd, a megkérdezettek jdrtasak a nagyobb banki botrdnyokban)

Gazdasagban végbemend valtozasok

Bankok mérete

Szabdlyozas hidnya
Osszeférhetetlenség

Bonuszok altal vezérelt
vallalati kultdra

Vallalati korrupcié

100 A
6
13
20
1

50 -+
23
25

0

(A kerekitésbdl kifolydlag az eloszlds 6sszege nem 100%).

Forras: Sajat készités (Salz és Collins 2014:76) alapjan

A botranyok
59%-a belsd,
uzleti iranyitas
alatt alloe
tényezdok miatt
alakul ki

A felmérés jol mutatja, hogy a banki kultara els6sorban és mindenekel6tt az erkolcstelen

banki tevékenység megsziintetését jelenti. Bizonyos értelemben ez maga a kultura,

hiszen a kultura az értékrend alkalmazasa. A neoliberalis kozgazdasagtan, a kapzsisagot

természetesnek tekintd szemlélet erre megoldasnak csak az erdszakszervezeteket, az

allamigazgatasi eljarasokat tekintette. Az 10j banki kultirara vald 0Osztonzés ezzel

szemben a belatasra, a meggydzésre helyezi a hangstlyt.

A kapzsisag kiilonboz6é intézményi felallasokban torténd vizsgalatan tal ezért kell

figyelembe venni a tisztességességet is. Cohn és szerzOtarsai (2014) a Nature

folyoiratban publikalt cikkiikben a bankszektor vallalati kulturajat és tisztességességét

vizsgaljak.

A tanulmény szerint a nagy, nemzetkdzi bankok alkalmazottai atlagban becsiiletesen

viselkednek ha tudjék, hogy egy jol szabalyozott kornyezetben vannak. Azonban ha

kiemelik banki alkalmazotti mivoltjukat, akkor jelentds résziik tisztességtelenné valik. A
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kisérlet szerint, ez a hatas azonban csak a banki alkalmazottakra igaz, ugyanis amikor a
kisérleteket ugy folytattak le, hogy a résztvevok mads ipardgakbol érkeztek, akkor a

résztvevok nem valtak tisztességtelenebbé, ha a szakmai mivoltjukat kiemelték.

A kisérlet eredményei tehat arra a kovetkeztetésre mutatnak, hogy a jelenleg fennallo
tizleti kultira a bankszektorban gyengiti és alaassa az Oszinteséget, ezaltal azt sugallva,
hogy egy becsiiletes iizleti kultira helyreallitisa nagyon fontos. A kovetkeztetés ezzel
azt is sugallja, hogy a bankar szakember jellege szinonim a tisztességtelenséggel. Ez
nagyon sulyos kovetkeztetés, amire — véleményem szerint — csak az lehet a valasz, hogy
a bankar szakmai ethosza ujrafogalmazodik. A bankér, a bank kiildetése a kozjo
szolgélata pénziigyi eszkozokkel, és ezt érdemes lenne elvalasztani attol, ami az elmult
25-30 évben kétségteleniil jelen volt, hogy a bank célja egy termelési kultura

lerombolasa.

Az (j kiildetés megteremtését tamasztja ala James O’Toole és Warren Bennis (2009) —
Philip Zimbardo kisérlete alapjan — akik megallapitjak, hogy az etikatlan vallalati
viselkedésmod, az etikai problémdk oka a szervezetekben nem a par “rossz alma”,
hanem a “horddé készitd”, azaz a problémak vezet6ktdl erednek, akik akarva vagy
akaratlanul létre hoznak és fenntartanak olyan rendszercket, ahol a résztvevoket arra
sarkalljak, hogy helytelen dolgokat tegyenek. Megfogalmazhatd, hogy a szakma

ujjaépitése feliilrdl torténik, és ez a jegybankok megvaltozott szerepében is tetten érhetd.

A banki kultarat ezért tartotta ennyire fontosnak William Dudley, a New York-i FED
elndke is. Dudley (2014) elutasitja azt a narrativat, hogy néhany elszigetelt szélhamos
keresked6 vagy vallalaton beliili személy felelds pusztdn a jelenlegi helyzet
kialakulasaért. A probléma forrasat a vallalatok kultirajaban lelhetjiik fel, s ezt a
kulturat nagy részben a vallalatok vezetdi alakitjak, ami azt jelenti, hogy a megoldasnak

a vallalatokon beliilrdl, a vezetoktdl kell, hogy érkezzen.

A jegybank feladatai kozé tartozik a “vezetdk vezetése”, egy 0j vezetdi magatartas

elterjesztése.
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4.2. A kultura értelmezése

A bankszabalyozasi gyakorlat megvaltozasa egyuttal a banki magatartas valtozasat is
eredményezi. Gazdalkodastudomanyi vizsgalodas szempontjabol ez a magatartas
valtozas, a banki kultira megvaltozasaval is jellemezhetd. A bankok is vallalatok,
azonban abbol a szempontbdl specidlisak, hogy az tligyfélkor- és a kdz bizalma

hangsulyosabb tényez6 mas tipusu vallalatok miikodéséhez képest.

A vaéllalati kultura egy nehezen definidlhaté fogalom és az altalanos vélekedés szerint
egy nem fontos (puha) koncepci6. James Heskett, a Harvard Egyetem professzora
szerint azonban a ,,szervezeti kultura nem egy puha koncepcio”, tehat igen is fontosnak

tekinthetd (Silverthrone 2011).

Matt Alvesson szerint ugyanakkor a kultara ,egy trikkos fogalom, mert kénnyen

haszndlhato arra, hogy lefedjen mindent és ennélfogva semmit.” (Alvesson 2002:3)

A wvallalati, szervezeti kultiranak kiilonb6z6 megkozelitései vannak. A 18. szdmu

tablazat tobb lehetséges megkozelitést tartalmaz.

18. tablazat: Szervezeti/vallalati kultura értelmezései

Szerzo Kultura értelmezése

Deshpandé—Webster | A vallalat tagjai altal kdzosen osztott értékek, ami segit
(1989) megérteni az alapvetd miikodési folyamatok jellemzoit és a
megfeleld magatartdsvezérld normak kialakulasaért felel.

Tacit modon felfoghato szabalyok és folyamatok Osszessége,
Mavondo és Farrell | ami a szervezeti dolgozokat arrdl informdlja, mit és hogyan

(2003) kell cselekedniiik kiilonbozd, kelldképpen nem definialhato
koriilmények kozott.

Szimbolizmus — szokasok, mitoszok, legenddk, torténetek —

Frost és szerzOtarsai | | . . . .
és azon események, Otletek, tapasztalatok értelmezése,

(1985) amelyeket a csoport alakit, befolyasol.

Ko6z0s szimbolumok és jelentések rendszere, ami biztositja
Kunda e a kozds szabdlyokat, ami egy szervezetben vald
(1992) tagsag — kognitiv és érzelmi — aspektusait iranyitja és

e az eszkozoket, amivel iranyitva és kifejezve vannak.

Forras: Sajat készités
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Edgar Schein a szervezeti kultarat a 11. szdmu abran taldlhato felépités szerint kozeliti

meg (Schein 1985).

11. abra: A Schein-féle kultiramodell

Vizualis elemek,
Targyak, alkotasok struktdrdk és folyamatok
(Ertelmezésiik nehéz)

Stratégiak, célok,

Tamogatott értékek pl o P
< T s SEA 4 5dénel
Hallgatélagosan udattalan, magatol értetodonek

vélt meggy6zbdések,
tapasztalatok, gondolatok
és érzelmek

osztott feltevések

Forras: Sajat készités Schein (1985) alapjan

Annak ellenére, hogy a kulturanak kiilonb6zé megkozelitései vannak Alvesson szerint

ezek a kiilonbozd megkozelitések azonban osztjak a kovetkezd feltételezéseket:
e torténelemhez és hagyomanyhoz kapcsolodnak;

e m¢ély értelmiik van, nehezen megfoghatok és szamot adhatdk, muszdj értelmezni

Oket;
e kollektivok, egy csoport tagjai altal megosztottak;

e clsdsorban eszmei jelleglieck, a jelentésekhez, megértésekhez, hiedelmekhez,

ismeretekhez és egyéb immateralis javakhoz van koziik;

e inkdbb holisztikusak, interszubjektivak és emocionalisak, mint szigortian

racionalisak €s analitikusak (Alvesson 2002:6).

A kultura fogalom értelmezésem szerint leird és normativ egyszerre. Leird, amennyiben
szokasok Osszességekeént hatdrozzak meg, de normativ is, hiszen a kultira mégiscsak
egy-egy csoport, kozosség Osszetartozasanak feltétele is. Az dsszetartozas pedig normak,
értekek érvényesiilését jelenti, amihez a kultira hozzasegit. Ilyen értelemben nem
akdrmilyen szokasok halmaza a kultura, hanem az erkolcsi rend fenntartdsat segitd

szokasokként lehet ezt definidlni. Ami alapvetden XX. szdzadi jelenség ebben a
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tekintetben az az, hogy a termelési egységek, jelen esetben a vallalatok is
kultirahordozok, kultirateremték. A XVIII-XIX. szézadi kapitalizmusra ez nem volt
jellemzd, abban a korban a kultura és a termelés elvalt egymastol. Ezt sziintette meg a

XX. szazad, amit tiikkroz a vallalati kultara fogalma.

4.2.1. A banki kultira

A banki kultira, a bankok — mint specidlis vallalatok — kultdrajanak definialésa

meglehetdsen nehéz. A banki kultira értelmezésem szerint a kovetkezo:

A banki kultura azon — a bankot beliilrél és kiviilrdl jellemzo — normdk és
magatartasformak osszegzése, ami a bank megfelelé — tisztességes — iizleti

gvakorlataert felel.
William Dudley a vallalati kultara alatt a kdvetkezdt érti:

A kultura arra vonatkozik, hogy vannak olyan hallgatolagos normak, amelyek
utmutatokeént mitkédnek akkor, ha nincs szabdlyozas vagy nincsenek megfelelési

szabalyok — és néha annak ellenére, hogy vannak kifejezett korlatozdsok.”

(Dudley 2014)
A banki kultirdnak Dudley a kdvetkezd fontosabb jellemzdit emeli még ki:
e I¢tezik minden vallalatban fiiggetleniil attol, hogy mit tesznek vele® ,
e avallalaton beliil uralkod6 magatartast és viselkedésmaodot tiikrozi,
e ennek hatdsara reagalnak az emberek,
e nchezen lathato, de érezhetd,

e arra vonatkozik, hogy mit “kellene” csindlnom, nem arra, hogy mit “lehet”

csinalni (Dudley 2014).
A Harmincak Csoportjanak (G30a 2015:17) definicidja szerint a banki kultara

,az a mechanizmus, amely dtadja azokat az értékeket és viselkedésformakat,
amik alakitiak a magatartast és hozzdjarulnak a bankokban torténé bizalom
megteremtéséhez és a kulcsfontossagu — mind belso, mind kiilso — érintettek

kozott a bankok pozitiv hirnevéhez.”

% “felismerik, figyelmen kiviil hagyjdk, taplaljak, elhanyagoljdk, felkaroljik vagy megtagadjik”
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A 12. szamu abran sematikusan lathatd ez a mechanizmus.

12. abra: A banki kultiura elemei

BEMENETEK |:> EREDMENYEK
KULTURA UGYFELEK ES AZ ERDEKELT FELEK
ERZEKELESE
Viselkedés és Ertékek és g Bizalom
magatartas etika Megjtelas
BANKI CELKITUZES ES STRATEGIA PENZUGY! TELJESITMENY

BANKI TORTENELEM

Forras: Sajat készités (G30a 2015:8) alapjan

A 12. szamu abran lathato, hogy a bank szamara két eredmény fontos:

o az ligyfelek és az érdekelt felek — alkalmazottak, tarsadalom, korményzat,
szabalyozOk — megitélése a bank hirnevérdl és hogy a bank tud-e bizalmat

épiteni ezekben a kordkben;
e apénzigyi teljesitmény, ami a részvényeseket jutalmazza.
Ezeknek az eredményeknek az eléréséhez a bank:

e a bank torténelmével — ligyfelek, marka, technoldgia €s pénziigyi eréforrasok —

kezd,

crer

e ameghatarozza a bank stratégidjat és célkitlizéseit és

e kialakit egy egyedi kultirat, ami nem mas, mint az értékek, az etika, a kivant

magatartasnormak ¢€s a hallgatdlagos viselkedések dsszessége (G30a 2015:17).

A New City Agenda és a Cass Business School tanulménydban a banki kultira
értelmezése sok esetben nem volt egyértelmii az interjiban részt vettek szdmadra, a
bankok képviseldi a kultura alatt kérdések széles korét értettek, tobbek kozott: szervezeti
struktara, 0sztonzd rendszerek, javadalmazéasi politika, iizleti modellek, képzés,
munkaerd-alkalmazasi politika, bank torténelme, nyitottsag a visszajelzésekre, vezetési

stilus stb.
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A kultra értelmezését érintd kdzos megegyezés hidnydban azonban a szerzOk harom
széles perspektivat, megkozelitést azonositottak, ami Osszefoglaléan a 19. szamu

tablazatban szerepel (Spicer et. al 2014:45).

19. tablazat: A banki kultira megkdzelitései

Megkozelités Ertelmezése
egzisztencialis iigy a bank identitasa, célja és értékei
gvakorlatok dsszessége a bankmiikodés mindennapi gyakorlatai
eszkoz a stratégiai célkitlizések eléréséhez

szolgélo eszkoz

Forras: Spicer et. al. (2015:45-46)
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4.3. Banki kulturavaltas

Jeremy Anderson’® szintén kiemel, hogy az eurdpai szabalyozéasban a nagyszamu banki
vétségeknek koszonhetéen a fokusz a részletes magatartasi szabalyoktol a banki

magatartds és kultira iranyaba tolodik el. Ez tobbek kozott az aldbbi folyamatokkal is
egylitt jar:
e anagyobb személyi elszamoltathatdsag,

e akultara és a magatartds mérését célzo teljesitménymutatok mérése és fejlesztése

e ¢s a javadalmazési- és Osztonzési rendszereken 1évd tovabbi nyomds (KPMG

2014: 3).

Vitor Constancio — az Eurdpai Kozponti Bank alelnoke — szerint a bankrendszert érintd
szabalyozasok tekintetében a banki kultara legaldbb annyira fontos, mint a mérleg, vagy

a tokeattétel koriili problémak.

., Egyetértenék (Dudley) javaslataival, ugyanis mint azt lathatjuk, ami szamit,
abbol nem mindennek a pénziigyi intézmények tokeattételéhez van kéze, hogyha
egy olyan pénziigyi rendszert szeretnénk, ami atlathatobb, megbizhatobb és

hatékonyabb.” (Saphir 2014)

Mark Carneyt — a Bank of England elndkét — a BBC radidés miisordban a brit banki
kultararol kérdezték, amit keményen birdltak a hitelvalsag o6ta. Carney a

kovetkezOképpen fogalmazott:

A kulturdlis kérdés alapveto fontossagu. Kell, hogy legyen egy valtas ezeknek az
intézmeényeknek a kulturajaban. Ez olyasvalami, amirol mar a multban is
beszéltem, amikor Kanadaban voltam és ide is ugyanugy teljesen vonatkozik.
Ugy gondolom, hogy a pénziigy teljes mértékben képes egy tdrsadalmilag
hasznos valamint egy gazdasagilag hasznos szerepet betolteni, de ahhoz, hogy
erre képes legyen a pénzembereknek, azaz a banki rendszerben dolgozoknak a
redlgazdasagra kell osszpontositaniuk, arra, hogy hogyan tudnak a vallalkozasok
befektetni és hogy ez végeredményében mit jelent a munkahelyek szamara a
gazdasdgban. Es ennek az dsszpontositasnak az elveszitése, az, hogy a pénziigy

elszakadt a gazdasagtol, a tarsadalomtol, az, hogy a pénziigyesek csak

® A KPMG Globalis Pénziigyi Szolgaltatasok elndke
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egymassal beszélnek és egymdassal iizletelnek, emiatt valt tarsadalmilag

haszontalannd.” (Silverman 2013)

Mark Carney ezzel 1ényegében azt fogalmazza meg, hogy 6sszhangot kell teremteni a
real- €s a pénziigyi szféra k6zott. Ez az 6sszhang megbomlott az el6z6 korszakban, és
ennek az eredménye, hogy a pénziigyi vezetok ,.,egymassal beszélgetnek”. Az 6sszhang
helyreéllitasa azt jelenti, hogy a pénziigy hosszl tava redlgazdasagi célt, a kozjot
szolgalja, azaz olyan anyagi-szolgaltatasi tevékenység finanszirozasat, ami segiti a
tarsadalmi-gazdasagi harmoniat. Ezt nem lehet egyszerlien szabdlyozassal elérni, mert a
kozjo meghatarozésa és érvényesitése minden korban eltérd lehet, ez idoben és térben
kiilonbozik. Ezért lesz a kultara, a kozjo felismerése és érvényesitése a kereskedelmi

banki, pénziigyi tevékenység része.

20. tablazat: A banki kulturavaltas

Erintett, Indokoltsag

érdekkor
Szabalyozo- A banki kultira vezetett ahhoz — vagy képtelen volt
és megakadalyozni — hogy néhany bank tll nagy hitelt vett fel és tul

feliigyelohatosagok | nagy kockazatokat vallalt.
A bankok félrevezették a lakossagi és vallalati tigyfeleiket.
Az érdekiitkozéseket nem sikeriilt megfeleloen kezelni.

Nem megfeleld piaci magatartasban vettek részt.

Ugyfelek Olyan szolgaltatast kell nyujtani, amit az tigyfelek akarnak,
amire az tugyfeleknek sziiksége van, nem pedig azt, amit a
feliigyelet megenged.

Részvényesek, Negativ kovetkezményei vannak az alacsony kulturdji, rossz

piaci szereplok magatartasu bankokba torténd befektetésnek, illetve a veliik valo
tizletelésnek.

Politikusok, A bankok til konnyti célpontta tették magukat.

Meédia

Banki onérdek Az egyetlen modja annak, hogy a bankok meg tudjak forditani az

ellenvetést nem tlird folyamatat az 0j szabalyozasaradatoknak az
az, ha kell6képpen be tudjak bizonyitani, hogy elegendd valtozas
kovetkezett be naluk a banki kultarajuk tekintetében.

Forras: Sajat készités (KPMG 2014) alapjan

86



A banki kultiravaltast tobb szerepld is igényli. A banki kultiravaltasban érintettek

korének és érdekeltségének lehetséges csoportositasa a 20. szamu tablazatban lathato.

A 20. szamu tablazat azt is mutatja, hogy az egyes szereplok kozotti interakcio
elengedhetetlen a banki kulttra kialakitasa soran. A banki kultarat ezért talan helyesebb
lenne a pénziigyi intézményrendszer kulturdjaként értelmezni. Az interakcio vertikalis és
horizontélis egyarant. Nemcsak arr6l van szd, hogy a szabalyozé hatésagok vezetnek,
hanem lehetséges az is, hogy a banki szereplok egymastol tanulnak.
Baxter (2015) kiemeli, hogy az erds etikai kultaraval rendelkezd vallalatok esetében
kevesebb a kotelezettségszegés. Beszédében egy 2010-es — a Corporate Executive Board
(CEB) altal készitett — felmérésre hivatkozik, amelynek eredményei szerint az erds etikai
kultara nemcsak kevesebb munkavéllaloi kotelezettségszegést eredményez, hanem emeli
az lizleti teljesitményt is.
A CEB felmérése szerint:
e a nyilt kommunikéciot folytatdé vallalatok a versenytarsaikhoz képest atlagban
nagyobb nyereséget tovabbitanak a részvényeseknek,
e avdllalati értékeket az alkalmazottaknak tovabbitani képes menedzserek novelni
tudjak az alkalmazottak hatékonysagat és
e azokndl az alkalmazottaknal, akik egy olyan kultaraja kozegben, vallalatoknal
tevékenykednek, ami erés elvekkel és értékrendekkel rendelkezik, sokkal
kevésbé figyelhetbek meg tizleti kotelezettségszegések, szabalytalansagok —
tobbek kozott konyvelési szabalytalansagok, bennfentes kereskedés — az

alacsony kulturalis integritasu vallalatokhoz képest (CEB 2010).

A KPMG (2014:36) tanulméanya szerint a banki kultiravaltasra vonatkoz¢ felhivas
kozhelynek tekinthetd, azonban a sikeres megvaldsitdsra kevesebb példa all

rendelkezésre.

A bankoknak meg kell mutatniuk azt, hogy a probléemak gydkerét jelento
magatartasuk — ami a krizishez vezetett — feliilvizsgalatat megkezdik ugy, hogy
demonstraljak azt, hogy a vallalatok érintettjeinek az érdekét figyelembe veszik a
f0 iizleti dontéseknél. Korabban, a bankok aranytalan fokuszt demonstraltak a
profitra és munkavallaloi javadalmazasra, s mindezt az iigyfelek és a piaci
gyakorlat kardra tették. A jovoben sikeres, fenntarthato iizleti modellek fognak
felépiilni, amelyek az érintettek érdekeinek figyelembe vétele altal egy

tisztességes egyensuly alapjaira lesznek lefektetve.”
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A banki kultaravaltas, illetve a banki kultira mérése meglehetésen Osszetett, a 21.
szamu tablazat — a Lambert jelentés ajanldsai alapjan — egy onértékelésen alapulo

mérési modszert mutat be.

21. tablazat: 4 banki kultira mérése

Dimenzio Jellemzo

Felsovezetoi hangsuly Az igazgatésag ¢és a menedzsment felallit alapvetd
értekeket és elvarasokat a kockazati kultirara vonatkozdan
¢s a banki magatartdsnak ezeket az értékeket kell
magukéva tennitik.

Elszamoltathatdsag Az ‘érintett alkalmazottak minden szinten értik az
intézmény alapvetd értékeit és a kockazatokhoz valo
hozzaallasat, képesek a rajuk kirétt feladatok betoltésére és
tisztaban vannak azzal, hogy elszamoltathatok a
tevékenységlikért az intézmény kockazatvallalasi és
kezelési magatartasa alapjan.

Hatékony kommunikacio | Egy egészséges kockéazati kultira megteremti azt a
kornyezetet, ami partolja a nyilt kommunikaciot és a
dontéshozatali folyamatok széles korli véleményezését
engedi meg a megkérddjelezések lehetdsége altal.

Osztonzok A pénziigyi €s nem pénziigyi 0sztonzOk tdmogatjdk az
alapvetd értékek meghonosodasat és erdsitik a kockazati
kultara elterjedését minden szinten az intézményen beliil.

Forras: Sajat készités (Spicer et. al 2014:29) alapjan

A KPMG (2014) tanulmanya szerint azonban szamos globdlis bank egy feliilrdl lefelé
iranyuld kulturélis valtast véghezvive programba kezdett. Ez a szemlélet gyakran a

kovetkezoket foglalja magéban:

e Egy uj , felso vezetoi hangsuly” — konnyen érthetd és nyilvanos vallalasok az
elnoktdl és a vezérigazgatdtol, hogy a korabbi gyakorlatok nem elfogadhatok €s

hogy az Ut egy ,,4j bank” felé tartalmaz egy nagyfoku kulturélis valtast;

o Uj, magas szintii értékvdllaldsok és iizletviteli szabdlykonyvek megfogalmazdsa,
amelyek tartalmazzak az etikus, felel0sségteljes bankarkodas nézetét, illetve a
fontossagat a tisztességes és magas szinvonali szolgéltatdsoknak az tigyfelek

szamara;

o Az iizleti stratégidhoz sziikséges képességek és magatartas ujrafogalmazasa egy
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olyan kornyezetben, ami nagy hangstlyt fektet a kockazatkezelésre, az

atlathatosagra és az etikus banki magatartasra;

o Egyes mechanizmusok ujragondolasa annak érdekében — beleértve a jutalmazasi
rendszereket —, hogy el legyen kerlilve az akaratlan magatartdsformak
megerdsitése rosszul kidolgozott jutalmazasi ¢és eldléptetési folyamatokon

keresztiil;

o Viltoztatasok eszkozlése a kockazati kultirdban a Kockazati Igazgatd &
szerepének, és a kockazatkezelési és megfelelési funkciok megerdsitése altal

(KPMG 2014:36).

A KPMG (2014) tanulmanyaban a banki kultara egyik fontos eleme a kockazat kezelése.
Erdemes hangsulyozni, hogy az 4j banki kultira nem azt jelenti, hogy eliminalhato lenne
a kockazat, hanem azt, hogy a kockazat meghatdrozasaban és viselésében a
méltanyossag €s az igazsadgossag a kovetendd szempont. Az elmult hisz-huszonot év
pénziigyi gyakorlata a kockazatok elfedésére, és aranytalan elosztasara, a felelétlenségre
0sztonzott. Ezzel szemben az 10j banki kultira célja a feleldsség viselésére vald

0sztonzés, amihez nélkiilozhetetlen a kockazatok pontos ismerete is.

A kockazat mellett tovabbi szempontok is jelen vannak a banki kultirara vonatkozoan. A
Harmincak Csoportja tanulmanydban négy f6 kihivast azonosit azoknal a bankoknal,
akik eredményesen jarnak el a magatartasi kodexiik betartdsaban. Ezeket a bankokat az

utdbbi iddben nem érintette botrany. E négy 6 kihivas a kovetkezd:

e A megfeleld kultira kiépitése hosszli 1d6t vesz igénybe, kiilondsen egyes, az

ugynevezett ,,Fogyaszto, védd magad”72

iizletagakban — példaul kereskedés,
privat banki szolgaltatds, vagyonkezelés stb. — és a nemzetkozi
leanyvallalatoknal. Az azonos értékrend alkalmazédsa és értelmezése nagy

kihivast jelent a kiilonb6z6 kulturalis hatterek mellett.

e A banki alkalmazottak nehezen értik meg, hogy pontosan mit is var el tolikk a
magatartdsi kodex és a vallalati kultira. Ez kiilondsen akkor nehéz, ha nincsenek
konkrét iranymutatasok vagy visszacsatoldsi mechanizmusok, amik segitenék

ezeknek az elvarasoknak a megértését, értelmezését.

" Chief Risk Officer
"2 Caveat emptor, egy elv, ami arra vonatkozik, hogy egy termék vagy szolgaltatas vasarlasa esetén a vevé
viseli a minéségi kockazatot, azaz a vevonek kell atvilagitania a terméket/szolgaltatast.
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o A feliilrdl lefelé torténd iranyitasnak korlatai vannak. A kulturalis valtozésnak az
elterjedése néha nem elég hatékony, mert nem maguktol az alkalmazottaktol

fakad, hanem feliilr6l hatarozzak meg ¢és adjak at az alkalmazottaknak.

e (Gyakran el6fordul a szandékos szemethunyas jelensége, amikor a vallalati
hierarchiaban felettiik 1évo, valamint a velilkk azonos beosztasban 1évo
munkatarsak figyelmen kiviil hagyjak a lathatéan etikatlan gyakorlatot és nem
emelnek kifogast ezzel szemben, ami a rossz magatartds folytatasat O0sztonzi

(G302 2015).

Az Europai Feliigyeleti Hatosagok (ESAs) 2014. aprilis 2-an kozzétett kozos
jelentésiikben73 az eurdpai pénziigyi rendszer kockézatait ¢€s sériiléseit vizsgaltak. A
jelentés hét, a kovetkezd folyamatokbdl eredd kockdzati tényez6t azonositott: (1) gyenge
makrogazdasagi  kilatdsok, (2) a tartésan alacsony kamatkdrnyezet miatti
hozamvadaszat, (3) a globalis kdtvényhozamok hirtelen megemelkedése, (4) a
feltorekvé piacok folyamatai, (5) a romlo iizletvitel, (6) pénziigyi infrastruktira és

kereskedés és (7) IT infrastruktura.

Az 6todik tényezd, a ,,romlo lizletvitel” tulajdonképpen a dolgozatban bemutatott banki
kultara fogalmanak része. A jelentés szerint az EU-s pénziigyi szektorban megfigyelt,
egyre novekvO szamu kartékony iizleti gyakorlatok alkalmazdsa ahhoz vezetett, hogy
egyre kényesebb kérdéssé valnak az iizletviteli szabalyokbol adodo tligyek. Ezek az
tigyek nemcsak azokat az intézményeket érintették, amelyek az ilyen jellegi,
tisztességtelen gyakorlatokban vettek részt, hanem egyre novekvd hatdsa van a
fogyasztoi bizalomra a pénziigyi intézmények tekintetében, és az intézményrendszer
egészére is. A természete, tipusa €s nagysaga a mar feltart vagy gyanus gyakorlatoknak a

kozelmultban szamottevHen nott.
A jelentés az alabbi példakat hozza fel:

e Kkartékony iizleti gyakorlatok, amelyek magukba foglaljak tobbek kozott a

benchmark meghatarozasi folyamatok sikertelenségét,

o clégtelen feliilvizsgalati rendelkezések a termékkészitok altal,

" Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilites in the EU Financial System

March 2014 Elérheto: http://www.esma.europa.eu/system/files/jc-2014-
18_report_on_risks_and_vulnerabilities_in_the eu financial_system_march_2014.pdf (Letoltve:
2015.03.02.)
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e helytelen {izletvitel a lakossdggal szemben (tobbek kozott a termékek

félreértekesitése ¢és emellett a nem megfeleld panaszkezelés),

e a hitel-nem-fizetési swapok ¢€és a deviza kereskedés piacan feltételezett
manipulacid,

e a felsOvezetéssel szembeni jogi meghallgatasok, atvilagitasok,

o ¢rdekiitkozések (mint példaul az onértékelésen alapuld eldléptetések helytelen

gyakorlata),

e apénzmosasi szabalyok megszegése,

gondok a tokéletlen versenybdl adoddan egyes piaci szegmensekben, €s a tobbi.

Az emlitett banki gyakorlatok miatt FEurdépaban az {izletviteli gyakorlatok
reflektorfénybe keriiltek az elmult évek soran koszonhetéen a megerdsitett
fogyasztovédelmi intézkedéseknek, beleértve a vallalatiranyitds megerdsitését, azzal a
célzattal, hogy a pénziigyi intézmények jobban tudjak szolgalni az ligyfeleik érdekeit és

sziikségleteit €s hogy megerdsitsék a biztonsagi halokat.

Az Eurépai Feliigyeli Hatosagok 2013-as kozos allasfoglalasukban ™ jelolték ki a
pénziigyi intézmények termékeire vonatkoz6 alapelveket. Az FEuropai Feliigyeleti
Hatdsagok felmérést végeztek, ami a pénziigyi termékek fogyasztokat érintd aktualis és
potencidlis kockdzatait mutatta az EU tagallamaiban. Az adott tagorszdgra vonatkozd

terméket, illetve kockazattipusokat a 22. szamu tdblazat tartalmazza.

7 JC-2013-77: Joint Position of the European Supervisory Authorities on Manufacturers’ Product
Oversight & Governance Processes Elérhetd: http://www.esma.europa.eu/system/files/jc-2013-77_pog_-
_joint_position_0.pdf (Letoltve: 2015.03.02.)
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22, tablazat: Termékproblémdak az Europai Unioban a kiskereskedelmi pénziigyi értékesitésben

Orszag Terméktipus
Kollektiv, szabalyozatlan befektetési rendszerek
Nagy-Britannia Jovedelempotld biztositas”™
Ontanusitott jelzalog
Dénia Osszetett termékek értékesitése tapasztalatlan befektetéknek
Belgium Osszetett termékek "csomagolasa"’’
Spanyolorszag Hibrid termékek bankok altali értékesitése
Olaszorszag Osszetett termékek vasarlasa és kiadasa kozbensd elemek altal
Elszamolasi egységként értékesitett, 0sszetett mogottes ligyletek
Franciaorszag a biztositasi piacon
Devizahitelek
Lettorszag Lakossagi befektetési csomagtermékek
Norvégia Strukturalt biztositasi termékek
Magyarorszag Devizahitelek
Finnorszag Osszetett termékek "csomagolasa"

Forras: Sajat készités (JC-2013-77) alapjan

A Harmincak Csoportja tanulmanyaban azt allitja, hogy annak ellenére, hogy a bankok
tudjak, hogy mi a cél, a banki magatartas és kultara teriiletén a céljuk elérése sokszor

sikertelen. Ennek kapcsan két alapvetd szemléletet azonositottak:

e Az egyik megkdzelités lényege, hogy a bankok megértik, hogy a kultira a
bankok iizleti modelljének alapvetd része €s a hosszu tava fenntarthatésaghoz

sziikséges legfontosabb elem az a megfeleld banki kultara.

A masik megkozelités egy defenziv megkozelités, ami szerint rovid tavon,
szllkebb értelemben a banki kultirdval a jovobeli birsagok, az iigyfelek

jogorvoslataibol fakado veszteségeket lehet fedezni (G30a 2015).

"> Payment Protection Insurance

7 self-certified mortgages

"7 product wapping

"8 packaged Retail Investment Products
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A tanulmany ajanlasaval megegyezden az elsd megkozelitést tartom kivanatosnak, azaz,
hogy az iizleti modell alapvetd eleme kell, hogy legyen a banki kultira és a tisztességes
banki magatartas, a megfeleld iizletvitel. Ez azt is jelenti, hogy a banki kultira mitkodési
modja, hogy a banki alkalmazottak 6nalldan is érvényesitik az értékeket, a szabalyok, az
tizleti gyakorlat alkotd végrehajtdi. Az egyes banki {ligyintézé igy nem egyszeriien
mechanikus alkalmazdja a belsé eldirdsoknak, ahogy az érvényesiilt az elmult
id6szakban, hanem partneri viszonyba keriil a banki vezetéssel, és e viszony

mukodésének feltétele a kozos vallalati-banki kultara.

A kivant banki kultura kialakitdsa azonban nehézségekbe iitkozik. A Harmincak
Csoportja tanulmanyaban négy 0 teriiletet azonosit, ahol az er6feszitések ellenére nem
megfeleld a kivant banki magatartasbeli- és kulturdlis valtas implementacidja. A
terliletek és az azonositott problémak, nehézségek rendszerezve a 23. szdmu tablazatban

talalhatok.

A tovabbiakban esettanulméanyon keresztiil vizsgalom a 2008-as valsdg utani banki

kultaravaltast.
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23. tablazat: A kulturdlis valtas nehézségei

Teriilet

Azonositott probléma, nehézség

Kormanyzas és
vezetoi
elszamoltathatosag

Az igazgatosagi tagok kultura iranti elkotelezodésének és
Osszpontositdsanak hianya.

A kulturalis problémak kezelése iranti 6sztonzok hianya.

A fels6vezetdi kezdeményezés ellenére a kozépvezetdi
szinteken torténd blokkolasa vagy a kulturalis kérdések
figyelmen kiviil hagyasa.

Egyenetlen — nem egységes — végrehajtasi folyamat az
alkalmazottak k6zott.

Teljesitmény-
menedzsment és
osztonzok

Teljesitménymutatok és végleges kulturélis indexek multban
tapasztalt hatastalansaga.

Az értékelési mechanizmusok szerepe vegyes, nehezen
gyljthetd adat ezeken a teriileteken és ezen kiviil alacsony a
biintetés, ha egy alkalmazott gyenge etikai teljesitményt nyujt.

A pozitiv elismerés — példaul alkalmazotti kitiintetések —
helyett a hangsuly a negativ elismerésen — birsagok,
biintetések — van.

Az Onkéntes jelzések korlatozott szama etikai és
magatartasbeli kérdésekben.

Munkatarsak
fejlesztése és
eldléptetése

A fels6vezetdi hangsuly ellenére kovetkezetleniil alkalmazzak
az etikai €s magatartasbeli ellendrzéseket az alkalmazottak
fejlesztése és eldléptetése soran.

A munkaerd-fejlesztési programoknak, vallalati tréningeknek
nem képzi szerves részét az etikara és magatartasra vonatkozo
képzés.

A felvételi folyamatnal nem tartjdk be az értékeket.

Mas cégektdl toborzott alkalmazottaknal nincs informéacio
arrol, hogy az el6z6 munkahelyen mi jellemezte a kulturalis
kérdeéseket.

Hdarom védelmi
vonal

Az els6 védelmi vonalon beliili valddi tulajdonos hianya.
A masodik védelmi vonalon beliil a tulajdonos
egyértelmiiségének a hianya.

A megfelelési funkcioknak — compliance — nehéz atlatni a
magatartasi €s etikai szabvanyok teljestilését.

A multinacionalis bankoknal nehezen taldlhato meg az
egyensuly az egységes globalis szabvanyok és a
leanyvallalatok helyi igényei kozott.

Forras: Sajat készités (G30a 2015) alapjan

94




4.3.1. A brit kereskedelmi bankok gyakorlata

Az ugynevezett felsdvezetdi hangstulyvaltasra jo példaul szolgal Nagy-Britannia. Vezetd

brit bankarok elismerték, hogy a szervezeti kultaraval kapcsolatos problémak

Allitasaik a 24. szamu tablazatban talalhatok.

crer

24. tablazat: Vezetd brit bankarok nyilatkozata a szervezeti kultira szerepérol

Név

Pozicio

(Nyilatkozat ideje)

Bank

Idézet

Marcus
Augius

Elnok
(2010)

Barclays

“Az iparagunk vezetoinek egyiittesen kell
kieszkozolniink egy lathato és tényleges
valtoztatdst az intézményeink kulturdjaban...
s ezt alapvetéen azért kell tenniink, hogy
meggyozziik a vilagot még egyszer arrol,
hogy ezek olyan vallalkozdsok, amikben lehet
bizni.”

Stephen
Hester

Vezérigazgatd
(2012)

RBS

., A bankoknak at kell esniiik egy mindent
atformalo valtoztatason a kulturdjuk
tekintetében, és ujra dszpontositaniuk kell
arra, hogy a vasarlok sziikségleteit elégitsék
ki, annak érdekében, hogy visszaallitsak az
iparagunkban a bizalmat.”

Sir
David
Walker

Elnok
(2012)

Barclays

A bizalmatlansag és a nem megfelelo
normadk  érzékelése egy sulyos bizalmi
valsaghoz  vezettek (..) Nem  szabad
meghatralnunk a Iokéshullamoktol, hanem
inkabb el kell fogadnunk a jelenlegi
valosagot és biztositanunk kell a kulturalis
valtozast.”

Douglas
Fint

Elnok
(2012)

HSBC

[Az elhatarol6 intézkedések kapcsan:]

,Ugy gondolom, hogy elveszitettiik az
onrendelkezési  jogunkat... Nem igazan
szamit, hogy valamelyikiink is ugy gondolja,
hogy [az uj szabadlyok] lemnének a
legmegfelelobb vdlasztas, mert én ugy
gondolom, hogy elveszitettiik azt a jogunkat,
hogy mi magunk hatdarozzuk meg azt, hogy mi
lenne a legmegfelelobb valasztdas. Tudunk
egytittmitkodni, és ugy gondolom, hogy jo
lenne az atlathatosag.”

Forras: Sajat készités (Salz és Russel 2014:77) alapjan
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Egy 2013 aprilisaban publikalt, a Barclays bank iizleti gyakorlatar6l sz6lo fiiggetlen
vizsgalatban — Salz jelentés — a banki kultura egy kiilon fejezetet képvisel. A valsag utan
a feliigyeleti hatosagok a tisztességtelen iizleti gyakorlatokat jelentds pénzbirsagokkal

blintették, ami a Barclays bank esetében a 25. szamu tablazatban lathat6.

A brit pénziigyi gyakorlat megvaltozasa szoros kapcsolatban van a brit pénziigyi
feliigyelet megvaltozott gyakorlatdval. 2009 és 2011 kozott Barclays Osszesen 11,3
milli6 fontot fizetett ki harom biintetés formdjaban, amit a brit Pénziigyi
Szolgaltatasokat Feliigyel6 Hatosag (FSA) rott ki ra. Ez Osszegét tekintve nem tér el
jelentds mértékben a tobbi brit bankra kirétt biintetéstdl, azonban 2009-et megeldzden a
Barclayst nem biintette az FSA. 2012 juniusédban azonban 59,5 milli6 fontos biintetést
szabott ki a Barclays bankra a LIBOR botranyban vald részvételéért (Salz és Russel
2014:53).

25, tablazat: Barclays birsagok

Idépont Mulasztas Birsag nagysaga
(GBP)
A tranzakci0s bejelentéseket nem adtak at az 2 450 000
2009. 08 19. FSA-’nek ¢s komoly gye'r{gesegek. kem,ltek
felszinre a  tranzakcios  bejelentések
rendszerében és ellendrzésében
2011 01. 18 Hibakat kovettek el két alap eladasakor 7700 000
"7 | (AVIVA kotvények)
2011. 01. 26 Az ligyfelek pénzét nem tudtdk megvédeni 1 127 559
“ 77 | és elkiiloniteni (Client Assets Sourcebook)
2012, 06. 27 K6te1ezettségs;egé§ a LIBOR ¢és az 59 500 000
EURIBOR tekintetében
Osszesen: 70 777 559

Forras: Sajat készités (Salz és Russel 2014:53) alapjan

A biintetések is érzékeltetik a brit gazdasag- és pénziigypolitika valtozasat, az 1j
0sztonzok kialakulasat az etikusabb banki magatartas iranyaba. Tanulsdgosnak tartom,
hogy ezt a szempontot a brit bankarok milyen gyorsan lattak be, és kezdtek el hozza
alkalmazkodni. Ez lehet az oka annak, hogy ma mar 0j kultararél beszélnek a brit

kereskedelmi banki szféraban.
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A valsag utani kultaravaltas megvalosulasat a brit kereskedelmi bankok esetében a New
City Agenda ™ és a Cass Business School tanulmanya vizsgalia. A tanulmany

modszertana az aldbbiakra alapozott:

o dokumentumelemzés: A szerzOk megvizsgaltdk a vélsag ota elkésziilt fontosabb
szakpolitikai dokumentumokat, hattérdokumentumokat, éves jelentéseket, illetve

egyéb a bankoktol és a szabalyozdszervektdl kapott dokumentumokat.
o interjukészités: 0sszesen 57 személlyel készitettek interjﬁtso.

A brit kereskedelmi bankok kultirdjanak elemzése soran a tanulmany a 26. szamu

tablazatban 6sszefoglalt kovetkeztetésekre jut.

Osszefoglalva a banki kultaraval kapcsolatos véleményeket, Thomas C. Baxter —a New
York-i FED alelnokének — allitasa rendkiviil talalo:
“Annak ellenére, hogy a kultura nem egy csodaszer, ugy hiszem, hogy egy
szervezet etikai kulturdja az ott dolgozo emberek magatartdsat fejleszteni tudja.
A pénziigyi szolgaltatasok etikai kulturdjanak fejlesztésének igy csokkentenie kell
az eddig tapasztalt rossz magatartasok mennyiségét. [...] Ugyanakkor nem
vagyok egyediil abban az alapveté meggydzddésben, hogy egy erds etikai kultiira
jobb magatartdashoz fog vezetni.” (Baxter 2015)

® New City Agenda think tanket 2014-ben alapitotta Lord McFall, David Davis és Lord Sharkey.

8 11 kereskedelmi bank 26 szenior munkatarsaval, 12 frontvonalban dolgoz6é munkatarssal, és 16
kiilonboz6 szervezet — tobbek kozott tdrvényhozok, szabalyozok, befektetok, fogyasztovédelmi
tanacsadok és munkavallaloi képviseldk — 19 érintettjével.
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26. tablazat: A brit kereskedelmi bankok kulturavaltasa

Megallapitas

Fontosabb jellemzok

Eqgy agressziv
ertekesitesi kultira
volt a f6 mozgatérugodja
a banki bukasoknak

Nem vette figyelembe a kockézatokat és az tigyfelek
igényeit.

A kockazatos hitelek miatt mérgez6 eszk6zok keriiltek
a banki mérlegekbe.

A torvényhozoi
beavatkozasok
szerkezeti iigyeket
firtatnak, de a kulturalis

, kemény  szerkezeti vdaltozasok”: A  elhatarold
intézkedések ¢és a banki felsdvezetok feleldsségre
vonasa jogi szabalyozas targya.

L ,puha szerkezeti valtozdsok”: A bankok sajat
valtast a bankokra . r o
., végrehajtasan mulik.
hagyjak
Minden bank Nagybankok: felsOvezetéi  hangstlyvaltds, ami

valamiféle kulturalis
valtdst eldiranyozo
folyamaton megy
keresztiil

fokozatosan érvényesiil az alsobb szinteken is

Kis- és kdzepes bankok: meger6sitik a kultarajukat

Kihivé bankok: az iparagi kultirdt maés ipardgak ¢és
mas orszagok gyakorlatainak alkalmazésaval kivanjak
megvaltoztatni.

A kulturalis valtas a
fobb bankokban
egyelore gyenge
labakon all

FelsOvezetol elkotelezodés a  kulturalis  valtozas

mellett, kiilondsen a nagyobb bankok esetében.
Ez az lizenet a kozépso szinteken elveszhet.

Az tgyfelekkel foglalkozé alkalmazottak még mindig
ugy érzik, hogy jelentds az értékesitési nyomas rajtuk.

A kultara jobb a kihive
bankoknal

A nagyobb bankok is elérehaladast értek el a kulturalis
valtasban.

A kisebb bankok azonban az élen jarnak.

Sokan ugy gondoljak,
hogy a rossz
gyakorlatok folytatodni
fognak

Alacsony tigyfélelégedettség és tovabbra is alacsony
szintli kdzbizalom.

Meg kell
0sztonzoket.

szuntetni a rovid tava értékesitési

A kulttra fejlesztése
egy generdciot fog
igénybe venni

A valtozast a szervezet minden szintjén érvényesiteni
kell, nem elég a felsévezetdi hangsulyvaltas.

Ahhoz, hogy a frontvonalban — az iigyfél szintjén — is
érzékelhetd legyen a valtozas széles kori —
szabalyozok, politikai dontéshozok, iigyfelek és
munkavallaloi képviseldk, illetve befektetok kozotti —
egylittmiikddésre van sziikség.

Forras: Sajat készités (Spicer et. al 2014:9) alapjan
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4.4. Adopolitikai valtozasok

Az 1j banki kultura megteremtése a gazdasagpolitika egészének feladata, a fiskalis és
monetaris politika egylittesen torekszik erre. A pénziigyi szféra és a tarsadalom kozti
0sszhang megteremtése kiemelkedden fontos. A pénziigypolitikai eszkoztar részeként az
adozas, illetve szélesebb értelemben az adopolitika jelentds Osztonzd szereppel bir,
els6sorban az ad6zas befolyasolasi funkcidja révén. Ennek egyik eleme lehet tobbek
kozott uj tipusu, illetve 0j addalanyok korére kivetett adonemek hasznélata. A pénziigyi
szektort érintd adoterhelés €s a bankszabalyozas egyiittesen a banki tevékenységek és a

kereskedelmi banki kulttra atalakuldsat is meghatarozza (Pesuth 2014b).

Kozgazdasagi szempontb6él a bankok tevékenységének externalis hatdsai a
meghatarozok. Az adopolitikai megfontolasbol a banki miikodés negativ externalis
hatasainak a kezelése fontos, de nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy egy jol miik6dd
pénziigyi rendszernek pozitiv externalis hatasai is lehetnek. A negativ externalidk koziil
elsdsorban egy aktualis vagy egy potencialis bankcsdd esetén fellépd kovetkezményeket
szoktuk kiemelni. Ezeket az externédliakat a banki miikodés befolydsolasaval lehet
kezelni. Ez a befolyasolas torténhet:
e kozvetleniil, ami a banki miikodés szabalyozasan keresztiil érvényesiil €s/vagy

o kozvetetten, azaz adozasi intézkedéseken keresztiil (Keen 2011).

A pénziigyi valsag altal okozott zavarok az eurdpai kormanyok fiskalis beavatkozasat

eredményezték. A bankszektor esetében, a kormanyok a kovetkezd dilemma elé néztek:

e kisegitik a bankokat ¢és elkeriilik a bankcsddot, ezaltal megvédve a lakossagot is,
e vagy hagyjak cs6dbe menni a bankokat, ezéltal a lakossag elvesztené

megtakaritasainak jelentds részét.

A kormanyok dontését jelentdsen befolyasolta a ,,til nagy ahhoz, hogy bukj on”®! bankok
elve. Az elv azokra a bankokra vonatkozott, amik méretiikbdl fakadoan tul sok tigyféllel
rendelkeznek ¢€s til sok mas pénzintézet fiigg toliik, ezért a kormanyok nem hagyhatjak

csOdbe menni.

81 “t00 big to fail”
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A rendszerszintli valsag elkeriilése érdekében szamos unids tagallam nyujtott segitséget
a pénziigyi intézményeknek.?? A 27. szamu tablazat a bankszektorra vonatkozo allami

beavatkozasok mértékét mutatja be az Eurdpai Unio egyes tagallamaiban.

27. tablazat: Az allami beavatkozas mértéke a bankszektorban a GDP szazalékaban

Ausztria 8,7 Franciaorszag 4,2 Luxemburg 9 Portugalia 3
Belgium 35,3 | Gorogorszag 2,1 Lettorszag 8,9 Spanyorszag | 4,6
Dania 0,5 Hollandia 18,5 | Magyarorszag | 0,1 Eur6zona 11,1
Egyesiilt 243 | Irorszag 227,3 | Németorszag | 6,3 EU 11,8
Kiralysag

Forras: Europai Bizottsag (2009)

A pénziigyi rendszer adoztatdsa soran két szempont keriilt el6térbe:

e abankmentésre felhasznalt kozpénzek visszaszerzése,

e ajovobeli krizisek esetén a bankmentés ne okozzon koltségvetési terhelést.

Az eldbbi szempont érvényesitésére a bankado, banki kiilonadok bevezetése, az utobbira
pedig a bankment6 alapok 1étrehozasa az altalanos modszer (Kovacs 2012).
A globalis gazdasagpolitikai koordinacié meghatarozo szerepldit tomoritd G-20 a valsag
kirobbanas utan, 2009 szeptemberében arra kérte fel a Nemzetkozi Valutaalapot (IMF),
hogy
“..keszitsenek egy jelentést a kovetkezo talalkozora [2010 junius], figyelembe
véve az orszagok dltal elfogadott vagy mérlegelheto valasztasi lehetoségeket,
hogy a pénziigyi szektor hogyan tud tisztességesen és lényegesen hozzdjarulni a

bankszektor megmentésére iranyulo kormdnyzati beavatkozasok terheinek

megfizetéséhez.” (Claessens — Keen — Pazarbasioglu 2010)

Az IMF altal készitett jelentésben®® az IMF kétféle, kiilsnbdz6 célokat szolgald adotipus

bevezetését javasolja:
¢ “Financial Stability Contribution” (FSC),

e “Financial Activities Tax” (FAT).

82 Az Eur6pai Bizottsag adatai alapjan: A 2008 ¢és 2012 kozotti idészakban a feltokésitési intézkedések
nagysagrendileg 413 milliard eurdt tettek ki. Ebben az idészakban a legtobb tdkesitési tamogatast az
Egyesiilt Kiralysag (82 millidrd eur6), Németorszag (64 milliard eurd), irorszag (63 milliard eur6) és
Spanyorszag (60 milliard eurd) adta. Elérheto:
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/scoreboard/financial_economic_crisis_aid_en.html

(Letoltve: 2014. 05. 30.)

8 A jelentés a ,Pénziigyi szektor tisztességes és valodi hozzajarulasa™ cimet viseli.
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A Financial Stability Contribution egy szandaldsi mechanizmushoz kapcsolhatd, mig a
Financial Activities Tax tovabbi koltségvetési hozzajaruldsra szolgal (Claessens — Keen

— Pazarbasioglu 2010).

A bankok adodztatasanak tervezése soran felmeriil egy Iényeges kérdés, a pénziigyi
szolgaltataisok afa mentessége. A vildg nagy részén a banki szolgaltatasok afa
mentességet élveznek, a valsag hatasara ennek Ujragondoldsa indokoltta valt. Az afa
egyrészt egyszerll, masrészt mar ismert megoldas lehetne a bankok addztatasara. Ennek
ujragondolésa soran figyelembe kell venni, hogy a a pénziigyi szolgéltatasok afa
terhelésének technikai megvalodsitasa is problémat okozhat, a teherviselés szempontjabol
pedig tal nagy terhet rohat a bankokra, illetve kozvetve a fogyasztokra (Claessens —

Keen — Pazarbasioglu 2010).

4.4.1. Az orszagok gyakorlata

A 28. szamu tdblazat az Eurdpai Unidban a valsag utan 8 bankadét bevezetett
orszagokat tartalmazza a bevezetés éve szerinti bontdsban. Az alkalmazott banki
kiilonad6 tipusok és azok felhasznédldsa azonban nem egységes. A tagorszagokban a
bankokat terheld adoteher jelentOsen eltér, az adoalap szdmitasa sem egységes. A fenti

banki adok alapvetden
e akozponti koltségvetés és/vagy
e gy kiilon pénziigyi alap bevételéiil szolgalnak.

Gazdasagpolitikai szempontbol az intézkedés jelentdsége a bankok, mint 0j addalanyok

bevonasa azaz, az adoalanyok korének szélesedése.

WA 11. szdzadtol Eszak-Italidban mar miikédd piaci pénzvdlté pult, a ., banca”
alapjan létrejott bankrendszernek mégis egészen mostandig kellett arra varnia,
hogy Eurdpa pénziigyminiszterei szamitdsba vegyék az adocsalad bovitésénél.”

(Réczei 2011:175)

8 A valsag el6tt a kovetkezd EU-s tagorszagok alkalmaztak banki adot:
e  Gordgorszag, 1975-t61
e Spanyolorszag, 2001-t6l (Kovacs 2012).
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28. tablazat: Banki kiilonadok bevezetése a valsag utan az Europai Unio tagorszagaiban

Bevezetés 2009 2010 2011 2012 2013

éve

Tagorszag Svédorszag Magyarorszag®™ | Ausztria Belgium Finnorszag
Ciprus Hollandia
Dania Szlovakia
Egyesiilt Kiralysag
Franciaorszag
Izland
Németorszag
Lettorszag
Portugalia

Szlovénia

Forras: OECD Revenue Statistics és (Kovacs 2012)

Az igazsagos ad6zés — méltanyos kozteherviselés — kérdéskore a brit bankadorol szold
torvényben példaul a kockazatviseléssel fiigg ssze. A 2011-ben bevezetett bankado®

politikai célkitlizése a kdvetkezo:

»A torveny célja, hogy biztositsa a bankszektor méltanyos 8 hozzajarulasat,
figyelembe véve a kockazatokat, amiket a pénziigyi rendszernek és az egész
gazdasagnak jelentenek. Az ado tovabbi célja, hogy arra osztondzze a bankokat,
hogy mozduljanak el a kockdzatos finanszirozdasi modellektél, amelyek a

peénziigyi rendszer és az egész gazdasag stabilitasat veszélyeztetik.” (HMRC

2010)

Az Euroépai Unidn kiviil azonban még egy globalis szempontbdl meghatarozo orszag, az
Amerikai Egyesiilt Allamok gyakorlata fontos. Barack Obama a bankok
megadoztatasarol szolo tervének bejelentésekor 2010-ben az ,,obszcén bonuszok™ és a
bankadot ellenzd bankarok — a Wall Street — ,,csavart logikaja” ellen is felszolalt, amiért
a Wall Street nemcsak, hogy ellenzi az j adot, hanem igazsagtalannak is tartja. A

»csavart logika” szerint a haszonélvezOk helyett az adofizetok fizessék a bankmentés

8 A vilaggazdasagi valsag kirobbanasa utini, magyarorszagi bankadok tekintetétben — az eseti adofizetési
kotelezettségtol eltekintve — az alabbi adonemeket kiillonboztethetjiik meg:

e apénziigyi szervezetek kiilonaddja,

e a hitelintézetek kiilonaddja és

e apénziigyi tranzakcids illeték.
A valsag kirobbanas el6tt a hitelintézetek jaradéka keriilt bevezetésre. Ahogy az a 29. szamu tablazatban is
lathato, az emlitett adok mindegyike a kozponti koltségvetés bevételét képezi.
% hank levy
% fair
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koltségeit, mikdzben a bankdrok oOridsi boénuszokat fizetnek maguknak. Obama
beszédében azt iizeni a bankaroknak, hogy vallaljak a feleldsséget tetteikért, a banki
csucsvezetok bonuszait vegyék vissza. Ezen feliil arra kéri a bankokat, hogy tegyenek
erofeszitéseket, hogy a réaszorul6 csalddok az otthonaikban tudjanak maradni, a
kisvallalkozokat tdmogassdk a sziikséges hitelekkel és ahelyett, hogy harcolnanak

ellentik, fogadjék el a komoly pénziigyi reformokat (Weisman és Enrich 2010).

A 29. szamu tablazat adotipus és felhasznalads szerinti bontasban mutatja be az Europai

Uniodban alkalmazott bankadokat.

29. tablazat: Banki kiilonadok az Eurdpai Uni6 tagorszagaiban

tipus és felhasznalas szerinti bontasban

Bankado felhaszndlasa
Koltségvetés Péncziigyi alap
FTT Egyesiilt Kiralysag Franciaorszag
Magyarorszag Németorszag
Portugélia
FAT Dania Franciaorszag
Olaszorszag Németorszag
Meérlegtétel Ausztria Ciprus
Belgium Lettorszag
Bankado Egyesiilt Kiralysag Németorszag
tipusa . . , ,
Gorogorszag Svédorszag
Hollandia Szlovénia
Magyarorszag Szlovékia
Portugalia
Spanyolorszag
Szlovakia
Egyéb Belgium
Franciaorszag
Magyarorszag

Forras: Sajat készités (Kovacs 2012) alapjan
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Mint lathat6®, az Eurdépai Unidban a bankok adoztatdsa és ezaltal tevékenységiik
kozvetett szabalyozdsa tobbségi gyakorlattd valt. Goodhart (2010b) kiemeli, hogy a
bankadok alkalmazasa nagyban befolyéasolja a pénziigyi rendszer stabilitast, igy ez egy

olyan teriilet, aminek meghatarozasaban a jegybankoknak is részt kell venniiik.

A kovetkezé fejezetben a jegybanki szerepkor valtozasanak konceptualizalasaval
foglalom keretbe az eddigi elméleti-gyakorlati elemzést a bankrendszer ¢és a

bankszabalyozas atalakulasarol.

88 A 28. és 29. szamii tiblizat nem tartalmazza Lengyelorszagot. A lengyel parlament alsohaza 2015.
december 29-¢én, fels6haza pedig — modositasokkal — 2015. december 31-én fogadta ela bank- és
biztositasi adorol szolé torvényt, amely alapjan a Lengyelorszagban bevezetett bankado 2016-t6l a
kozponti koltségvetés bevételéiil szolgal.
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5. Valtozo jegybanki szerepkor

A 2008-as vilaggazdasagi valsag alapvetd valtozast hozott a globdlis gazdasagpolitikai
gondolkodasban. A korabbi id0szakot meghatarozo neoliberalis modell helyett egy 1j, a
tudasalaptl gazdasagra épité modell keriil el6térbe. A 2008-as valsag ota a bankrendszer
is folyamatosan atalakul a vilag egészén, a jelenlévé nemzeti-regionalis sajatossagok
ellenére is egy egységes tendencia bontakozik ki. E tendencia 1ényege, hogy a korabbi
neokonzervativ-neoliberalis korszakkal szemben megjelenik egy 0j banki kulttra és az a
jegybanki és bankszabalyozo6i magatartds, ami ezt a banki kultirat segiti eld.
A fenti szempontbodl is megérthetd a valtozé jegybanki szerepkor, a kdzponti bankok
megujulasa a 2008-as valsag utan. Ennek a megujulasnak alapvetd eleme, az adott
konkrét szakpolitikai intézkedések atgondolasan til, a jegybanki politika mogotti
gondolkodasi keretrendszer, a jegybanki filozofia Gijragondolasa is (Shirakawa 2010).
A monetéris politikai gondolkodasban is valtozas tortént, ezt a valtdst a mértékado
jegybankok — Federal Reserve, Europai Kézponti Bank, Bank of England, Bank of Japan
— gazdasagpolitikai alapallasabol lehet megérteni. Ezt a valtast harom tényezd jellemzi:

o akereskedelmi banki kulttra atalakulasa,

e apiaci szerepldk 01j mddon torténd tajékoztatasa és

e avallalatok felé vald nyitas (Pesuth 2014a).
A 2008-as valsag egyik, a hazai szakirodalomban taldn nem kell6 mértékben felismert
eleme, hogy a jegybanki kormanyzasban a rovid tavii megfontolasokat elkezdték
lathatobb modon dominélni a kozép- és hosszl tdva megfontolasok. Ezt az ugynevezett
Harmincak Csoportjdnak tanulmanya is alatamasztja, akik hangstlyoztdk, hogy a
jegybankoknak keriilniiik kell a szakpolitikak talzott finomhangolasat (G30b 2015:1).
Természetesen a 2008-as valsagra adott szakpolitikai intézkedések is fontosak,
amelyeket tobbféleképpen is lehet csoportositani, azonban ennél Iényegesebbnek tartom
a jegybanki szerepkor altalanos jellemzdinek a valtozasat. A valtozd szerepkort a
legtalalébban Harold James, a Pricenton Egyetem professzora jellemzi:

“Bizonyos értelemben a kozponti bankok elkezdtek hasonlitani a kozépkori
egyetemek filozofiai karaira, azaltal, hogy nemcsak az adott szakpolitikai

intézkedésrdl, hanem az azok mogott allo tényezokrdl is vitat folytatnak.” (James

2014)
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5.1. Torténelmi megkozelités

A jegybanki filozofia-valtas egyik hangstlyos eleme az elmélettorténeti megkozelités.

Oxford Egyetemen tartott eldadasaban igy fogalmazott:

“Azt gondolom, hogy ugyanannyit tanultam a kézponti bankok torténelmének
tanulmanyozasabol, mint amennyit a kozponti bankok elméletének ismeretébdl és
ajanlom azoknak, akik onék koziil kozponti bankdarok akarnak lenni, hogy

olvassak a torténelemkonyveket.” (Fischer 2013)

A torténelmi kozelités nem jelent multba fordulast, hanem az egyoldali matematikai
orientaltsaggal szemben a fejlodési torvények idobeli és kulturdlis meghatarozottsagat is
a vizsgalat targyava teszi. Ennek jelentdségét csak az elmult husz-huszondt év
gyakorlatdval szemben lehet megérteni, amikor sokan felvetették, hogy a jegybanki
dontések  helyettesithetéek  lennének  kiilonb6z6  matematikai  formuldkkal,
automatizmusokkal. Banfi Tamas és szerzotarsai (2013:223) is kiemelik, hogy példaul
,,a monetaris politika az inflacios célkovetési rendszer alkalmazasaval tul egyszeriivé —

talan még egy ilyen jelzo is megengedheto — primitivvé valt.”

Szeretném hangstlyozni, hogy nem a matematikai elemzés relevanciajat tagadom, sét,
annak hasznossagardl és fontossagardl meg vagyok gydzodve, csak az egyoldaltisaggal

szemben érvelek.
5.1.1. A jegybanki torténelem rovid attekintése

A fenti egyoldaltsagnak a megsziintetésére jo példa Goodhart (2010b) tanulmanya, aki
torténelmi Osszefiiggésben a koézponti bankoknak harom f6 feladatat azonositja. A
jegybank feleldssége

e az arstabilitas fenntartasa,

e apénzigyi stabilitas és novekedés megteremtése, illetve

e az allam gazdasagpolitikdjanak valsagos idészakban vald tamogatdsa vagy az

allam pénziigyi hatalmanak korlatozésa.

892005 és 2013 kozott izraeli jegybankelndk, 2014-t61 a FED alelndke (Vice-Chairman of the Board of
Governors).
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A dominans funkci6 alapjan Goodhart hdrom f6 iddszakot kiilonboztet meg a
jegybankok torténelmében:

e aviktorianus kort (1840-1914),

e akormanyzati beavatkozas és iranyitas idészakat (1930-1960),

o illetve a piacok diadalanak korszakat (1980-2007).
A 30. szamu tablazat a jegybanki szerepkor altalanos, alapvetd jellemzdit mutatja be az

egyes korszakokban.

30. tablazat: Jegybanki korszakok

Idoszak Korszak neve Jegybanki szerepkor altalanos jellemzoi
e pénziigyi stabilitds megteremtése

1840 - 1914 viktorianus e a jegybanki szabalyok 4ltalaban

0kolszabalyt kovettek
korményzati e gazdasagpolitikai tandcsadas
1930 - 1960 | beavatkozas és o feliigyeleti rendszer mikddtetése
iranyitas e piacok kezelése

1980-2007 piacok diadala e az 1nﬂac1os f:elkovetes rendszere valik

hangsulyossa

Forras: Sajat készités Goodhart (2010b) alapjan

A korszakokat elvalasztd atmeneti id6szakokban — mint amilyenben jelenleg is vagyunk
a 2008-as vilaggazdasagi valsag utan — a jegybankokat szerepkeresés jellemezte
(Goodhart 2010b).
Masaaki Shirakawa a 2008-as valsaggal kapcsolatban két fontos feladatot azonosit:

o cgyrészt a gazdasdg novekedési palyara valo allitasat,

e masrészt egy olyan rendszer kidolgozasat, ami meggatolja hasonld valsdgok

kialakulasat (Shirakawa 2010).

A jegybanki torténelmet vizsgalva azonban megallapithatjuk, hogy a jegybankok
megalapitasa 6ta — kb. harom évszada — a jegybankok végsé célja, hogy tdmogassak a
fenntarthatd gazdasagi novekedést azaltal, hogy ar- és pénziigyi stabilitasra torekednek.
A két emlitett kozbiils6 célon 1évd hangsily azonban iddrdl iddre valtozott. Kezdetben a
pénziigyi stabilitas ¢élvezett primatust, a 2008-as valsag kitorése elétt pedig az
arstabilitas volt a leghangsulyosabb szempont, ami egyben egy viszonylag rovid tava

szakpolitikai horizontot is jelentett (G30b 2015:1).
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A 2008-as valsagot kdvetden a pénziigyi rendszer tovabbra is torékeny maradt, nem
pusztan az 6rokolt adossagallomanyok miatt, hanem maga a rendszer szerkezete miatt is.
A kozponti bankok szerepérél komoly szakmai vita alakult ki és a pénziigyi stabilitasban

betoltott szerepiiket illetden tovabbi nézetkiilonbségekkel kell szamolni (Praet 2011).

A pénziigyi stabilitdsi szempont a valsdg utan tehat Gjra hangstlyossa valt, a pénziigyi
stabilitas megteremtése €s elérése fontos cél lett. Goodhart (2010b) ravilagit arra, hogy a
2008-as valsagbol kideriilt, hogy az arstabilitas alapkamaton keresztiili fenntartasa nem
vezet altaldnos pénziigyi stabilitdshoz. A probléma azonban nem Onmagaban az
alapkamat ¢és az inflaciés cél rendszerében rejlik, hanem mas makroprudencialis

intézkedések hianyaban.

A 13. szamu abra a valsag el6tti, altalanosan elterjedt szabalyozo6i megkozelitést mutatja
be. Ebben a korszakban a jegybankok sikeresen elérték és fenntartottak az arstabilitasi
célkitizéseket, azonban felépiiltek olyan kockéazatok, amelyek a pénziigyi stabilitast — és

ezaltal a gazdasagi novekedés fenntarthatosagat is — veszélyeztették.

13. abra: Szabdlyozoi megkozelités a valsag elott

JEGYBANK PENZUGYI FELUGYELET

kamatpolitika szabalyozas

, es fenntarthatd pénzugyi

arstabilitas | —> .. ’ )
novekedés stabilitas

Forras: Sajat készités Olivier Blanchard: Monetary policy in the Wake of the Crisis cimi
prezentacidja alapjan

Peter Praet — az EKB Igazgatosaganak tagja — a jegybankoknak a pénziigyi stabilitas
megteremtésében vald szerepe kapcsan kiemeli, hogy a pénziigyi stabilitasi célok elérése
érdekében végrehajtott széles korti reformok egyik legfobb eleme a kiilonalld
makroprudencialis funkcio kialakitdsa. A makroprudencidlis iranyelv azzal, hogy az

egész rendszert atlatja, kiegésziti a mikroprudencialis feliigyeletet (Praet 2011).
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A 14, szdma abra a valsdg utdn elterjedt — makroprudencidlis — szabalyozoi
megkozelitést mutatja be. Ebben a korszakban a jegybankok tovabbra is figyelembe
veszik az arstabilitdsi szempontokat, azonban egyre nagyobb figyelmet forditanak a

novekedési-, illetve a pénziigyi stabilitasi szempontokra.

14. abra: Szabadlyozoi megkozelités a valsag utan

JEGYBANK o= PENZUGYI FELUGYELET
/
. ey 2 fenntarthaté pénzligyi
arstabilitas <::> novekedés stabilitas

Forras: Sajat készités Olivier Blanchard: Monetary policy in the Wake of the Crisis cimii
prezentacidja alapjan

A makroprudencidlis funkcid kialakitasa azonban még folyamatban van ¢€s kiilonb6z6
allaspontok vannak arr6l, hogyan kellene a kereteit kialakitani, milyen szerepe legyen
benne a kdzponti bankoknak. Praet szerint a keretrendszer kialakitdsdnak nehézségét

tobb tényezo is okozza:

e egyrészt — az Aarstabilitdssal szemben — a pénziigyi stabilitast nehéz
miikoddképesen meghatarozni,

e masrészt nagyszamu az érintett hatdsagok — kdzponti bankok, bankfeliigyeletek,
biztositok feliigyeletei, piacfeliigyeletek, versenyhatdsagok, fogyasztévédelmi
hatosagok, pénziigyekért felelés minisztériumok, igazsagligyért felelGs
minisztériumok, szanalasi hatéosagok — és a cél eléréséhez szamba vehetd

lehetséges eszkdzok szamossaga (Praet 2011).

Goodhart (2010b) ugyanakkor felhivja a figyelmet arra, hogy amennyiben a pénziigyi
rendszer stabilitdsanak a feliigyelete kozponti banki feladat, akkor a jegybanki szerep
tobb ponton is — bankadok, szankciok adminisztralasa, adossagkezelés, bankszanalas,

alapkamat modositasa — titkdzhet a korméanyzati gazdasagpolitikaval.
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A 31. szamu tablazatban talalhato Gsszefoglaldan, hogy a jegybanki tevékenység mely

tertileteken és hogyan kertilhet kdlcsonhatasba a kormany gazdasagpolitikajaval.

31. tablazat: A jegybanki tevékenység kdlcsonhatasa a kormadnnyal

Teriilet Jellemz6
Bankadok A bankadok alkalmazdsa nagyban befolydsolja a
pénziigyi rendszer stabilitasat, igy annak

meghatarozasaban részt kell vennie a jegybanknak is.

Szankciok adminisztralasa | A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsdig nem hozott létre
kielégitd rendszert a tokekdvetelményeket nem teljesitd
bankok  szankcionalasara, igy a  nemzetallami
kormanyoknak ¢és jegybankoknak egyiitt kell miikddniiik
a kovetelmények betartatisaban.

Adossagkezelés A 2008-at koveto adossagvalsagok miatt sziikségessé valt
az eredményes koltségvetési politika és a piacokat ismerd
szaktudas hatékony kombinalasa, igy a jegybankok
szerepe novekedhet az allamadossag kezelésében.

Bankszandlas Raélatast kell biztositani a kormanynak a szanalasi
folyamatokra.

Alapkamat modositasa A pénziigyi feliigyelet és az alapkamat megszabasa tll
nagy hatalmat nyujthat egy nem demokratikus keretek
kozott 1étesitett intézménynek.

Forras: Sajat készités Goodhart (2010b) alapjan

Az 1) — makroprudencialis feliigyeleti — korszakba torténd elmozduldsban Goodhart

e mélyrehatobb szabalyozasokat,

e nagyobb korményzati szerepvallalast és

e a piaci mechanizmusokra vald kevesebb tdmaszkodast valdsziniisit (Goodhart

2010Db).

A makroprudencialis szerepkor tanulmanyozasa egy kiilon doktori disszertaciot
igényelne, ezért én csak ennek kozvetlen kapcsolatdra utalnék a banki kultira
tekintetében.
A makroprudencidlis szabalyozas a piaci szintii kockézat csokkentését célozza, és ehhez
keresi a megfeleld eszkozoket. Az elmult idészak meghatarozod szabalyozasi logikéja

arra iranyult, hogy elvalassza az egyes piaci szereplok szabalyozésat a piac egészétol. Ez

% Goodhart (2010b) megemliti, hogy a jegybank szamara sajat mérlege a "fobb" instrumentum a
kamathoz képest, amelynek megallapitasat a késébbiekben akar delegalhatja a jegybank.
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a kozelités megbukott, és ennek helyébe 1épett az a torekvés, hogy a kett6t 6ssze kell
kapcsolni. Ez azonban nemcsak azt jelenti, hogy a két szabalyozé hatosag Gsszeolvadt,
hanem azt az intézményi valtozast is eredményezte, hogy kozvetlenebbiil érzékeltetik a
pénziigyi piacok szerepldivel dontéseik hatasat a piaci szintli kockazat egészére. Ez
pedig maga a banki kultira, hiszen a kultira definicid szerint az egyes dontések
mindenoldala hatasainak vizsgalata és tuddsa. Igy a makroprudencialis stabilitds a
pénziigyi intézményrendszer tudatos mikodésének eredményenként all eld és nem csak

a jegybanki szabalyozas hatasara.
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5.1.2. A jegybanki eszkoztar valtozasa a valsag utan és ennek hatasa a

banki kulturara

A fejlett piacgazdasagok jegybankjainak intézkedéseit a Harmincak Csoportjanak
megkozelitése alapjan foglalom 0Ossze. Tanulményukban a 2008-as valsdg utani
intézkedéseket harom kategoriaba csoportositjak:

e ajegybanki alapkamatot érint6 intézkedések,

e az eldretekintd iranymutatasok és

e a jegybanki mérlegek méretét és Osszetételét érintd intézkedések (G30b

2015:26).

Az uj kamatpolitika

A fejlett piacgazdasdgok jegybankjai jelentdsen lazitottdk a monetaris kondicidkat. A
fejlett piacgazdasdgok jegybankjainak iranyad6 ratdinak alakuldsa a 15. szdml 4bran
lathato. A valsag utani kamatpolitikak kapcsan a Harmincak Csoportja kiemeli, hogy a
fejlett gazdasagok jegybankjainak kamatdontései sokkal nagyobbak, gyorsabbak és
nemzetkozileg sokkal koordinaltabbak voltak, mint barmely mas korabbi — a
vilaghaboruat kovetd — ciklusban (G30 2015:26).

15. abra: Iranyado ratak a fejlett piacgazdasagokban

szazalék

= Fod
— ECB

BOJ
=== BOE

0r T T T T T
2007 2008 2009 2010 201 2012

Forras: Fawley és Neely (2013:56)
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A FED 2007 végén, 2008 elején torténd kamatcsokkentését a meghatarozo jegybankok
kovették, az Eurdpai Kozponti Bank kivételével. Az Eurdpai Kézponti Bank sajat rovid
tava hitelességének helyreallitasa érdekében, az inflaciés varakozéasokra reflektalva
kamatot emelt a valsag kirobbandsa eldtt, majd 2011-ben ismét, amikor az europai
novekedési kilatasok jelentésen javultak. A gordg valsag kitorésével azonban ismét
kamatcsokkentésbe kezdett. Raadasul az EKB volt az elsé a vezetd kdzponti bankok
koziil, aki negativ kamatlabat vezetett be a nala elhelyezett kereskedelmi banki betétek —
tartalékok — utan, ezaltal er6sen 0sztondzve a bankokat a hitelezésre (G30b 2015:27).

A kamatpolitika a hatasat dontden a varakozasok befolyasoldsa révén tudja kifejteni, igy
a nulla szinthez — als6 kamatkorlathoz — kozeledve a kamatpolitika tovabbi tajékoztatd
szerepe fokozatosan besziikiil, lehetdsége kimeriil. Az aktualis monetaris kondiciok
tovabbi lazitasat a mértékado jegybankok

e ajovobeli kamatpalya alakuldsara vonatkozo6 jelzésekkel, illetve

e az allampapir-piacon torténd aktiv részvétellel probaltak elérni (Bihari 2015).

Az eléretekinté iranymutatas (forward guidance)

“Az eloretekinto iranymutatds a jovobeli monetaris politikai dontésekkel kapcsolatos
informacionyujtas a piac szamara” (Bihari 2015:754). Az eldretekintd irdnymutatast
(forward guidance) a valsagra adott 1j monetaris politikai eszkozként elsdként a FED
alkalmazta. A FED monetaris dontéshozo testiilete, a Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC)
2008. december 16-i kdozleményében a kdvetkezoképpen fogalmazott:
“A Federal Reserve minden rendelkezésre allo eszkozt fel fog hasznalni, hogy
tamogassa a fenntartato gazdasagi noévekedes ujboli beinditasat és, hogy
megorizze az darstabilitast. Kiilonosen, a Bizottsag arra szamit, hogy a gyenge
gazdasagi feltételek az iranyado rdta rendkiviil alacsony szinteken torténd
maraddsdat valosziniisitik egy ideig. A hangsulya a Bizottsag jovobeni
szakpolitikajanak azon lesz, hogy tamogassa a pénziigyi piacok miikodeését és
élénkitse a gazdasagot nyiltpiaci miiveletek és egyeb mas miiveletek révén, amik
a Federal Reserve mérlegét magas szinten tartjak” (FOMC 2008).

A FED lépése utan az eldretekintd iranymutatds a Bank of Japan, a Bank of England és

végiil az Eurdpai Kozponti Bank gyakorlatava is valt. Az EKB esetében azonban meg

kell emliteni, hogy korabban elzarkozott az eléretekintetd iranymutatas hasznalatatol,
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azonban 2013 nyaran az EKB is jelezte a kamatszint alacsony tartdsdra vonatkozo
varakozasat (G30b 2015:28).
Az Eurépai Kozponti Bank vezetd dontéshozo testiilete, a Kormanyzotanacs 2013. jalius
4-i iilése utan bejelentette:
“A Kormanyzotandcs arra szamit, hogy az EKB irdanyado kamatai hosszabb
ideig a jelenlegi vagy ennél alacsonyabb szinten maradnak. E vdrakozas a
kozéptavra is atnyulo visszafogott inflacios kilatasokon, a redlgazdasag
egeszének gyengélkedésén, valamint a visszafogott pénzmennyiség-novekedeési
dinamikan alapul.” (ECB 2014:65)
Csortos Orsolya és szerzétarsai (2014) az eldretekinté irdnymutatas valsag alatti
gyakorlatat és annak tapasztalatait a Federal Reserve és az Europai Kozponti Bank
péld4jan keresztil mutatjak be. Tanulményukban kiemelik, hogy az eldretekintd
iranymutatas lehet
o cldrejelzés jellegli és
o celkotelezddés jellegti.
Az elbrejelzés és elkotelezddés jellegli iranymutatas kozotti f6 kiillonbség az, hogy
informaciot (példaul, hogy egy adott informacids bazis alapjan készitett készitett
elérejelzés mellett mi a legvaldszinlibb monetaris politikai reakcid), utobbi esetén pedig
iranyadd kamat alacsony szinten tartja, ezzel atmenetileg tolerdlva az inflacios cél
elvesztését) kivan hatést elérni (Csortos et. al 2014:46).
A 2008-as valsdg utan a mértékado jegybankok elkotelezddés jellegli iranymutatést
alkalmaztak. A 32. szamu tablazatban a FED és EKB idofiiggd eléretekintd
iranymutatasait foglalom 6ssze, aszerint, hogy az iranyado ratak alacsony szinten torténd
tartasa melletti elkdtelezddés milyen iddtartamra vonatkozott.
Csortos és szerzdtarsai (2014:50) kiemelik, hogy a FED esetében az id6éfliggé/idobeli
eléretekintetd irdnymutatast 2012 decemberében egy allapotfiiggd iranymutatas valtotta
fel, “ami a 0 kozeli kamatszint fenntartasat explicit makrogazdasagi kiiszobok eléréséhez
kototte.” Az tgynevezett Evans-szabdly, vagy kiiszobérték szabaly szerint az alacsony
kamatkornyezetet addig tartja fenn a FED, amig a munkanélkiiliségi rata nem csokken
6,5 szazalék ala, az inflacid nem keriil 2,5 szazalék felé és a hossz tavu inflacids
varakozasok horgonyzottak maradnak. Ez az ugynevezett specifikalt allapotfiiggd

elkotelezodés késébb — 2014-ben — nyilt végiivé valt (Csortos et. al. 2014:50-51).
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A Bank of Japan és a Bank of England esetében viszont az eldretekintd irdnymutatasok

allapotfiiggdek voltak.

32. tablazat: A FED és az EKB iddfiiggd eloretekintd iranymutatdsai

Federal Reserve Az idbtartam megjelélése

Nyilt végii (2008. december — 2011. julius)

2008.12.16. “egy ideig”
2009.03.18. “tartos ideig”
Specifikalt
2011.08.09. “legalabb 2013 kozepéig”
2012.01.25. “legalabb 2014 végéig”
2012.09.13. “legalabb 2015 kozepéig”

Euroépai Kozponti Bank

Nyilt végii (2013. julius —)

2013.07.04. “tartos 1deig”

Forras: Sajat készités Filardo és Hofman (2014) alapjan

Filardo ¢és Hofman (2014) — a Nemzetkézi Fizetések Bankjdnak kutatoi —
tanulmanyukban a FED, az EKB, a Bank of Japan és a Bank of England altal
alkalmazott eldretekinté iranymutatasok hatékonysagat vizsgaltak. Az el6retekintd
irdnymutatds az aldbbi harom modon tudja befolyasolni a pénziigyi piacokat és a
gazdasagot:

e amennyiben az irdnymutatas a piaci szereplok varakozasanal lazabb monetaris
politikai iranyvonalat vetit eldre, akkor befolydsolhatja a jovobeli rovid lejarata
kamatok, illetve a hosszl lejaratu kdtvényhozamok szintjét;

e azaltal, hogy a kozponti bankok atlathatobba teszik a jovObeli kamatpalyat, a
jovébeli iranyadd kamatokra vonatkozo piaci varakozasok volatilasanak
csokkennie kell, esetlegesen a kockazati felarakat is csokkentve;

e az iranymutatids feltételes jellege bizonyos mutatokat emel ki, ezért az

iranymutatasnak sokkal érzékenyebbé kell tennie a piacokat az ezekhez a
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mutatokhoz kapcsolodd adatkozlésekhez ¢és kevésbé

informaciokhoz (Filardo és Hofman 2014:42).

érzékenynek mas

A 33. szamu tablazatban az elébbi harom csatornan elérhetd eredmények 0sszefoglalasa

lathato a FED és az EKB esetében.

33. tablazat: A FED és az EKB eldretekinto iranymutatasainak hatékonysdga

Federal Reserve

Europai Kozponti Bank

Kamatszint

A legtobb bejelentés esetében
csOkkentek a rovid és hossza tavu
vart hozamok.

A kvalitativ iranymutatasoknak
volt a legnagyobb hatasuk.

A 2013. juliusi irdnymutatas
csOkkentette az egy- ¢és kétéves
futures kamatokat.

Volatilitas

A rovid tava varakozas csokkent,
a hosszabb tava csak kis
mértékben mérséklodott.

A rovid tava varakozas csokkent, a
hosszabb tavu csak kis mértékben
mérséklodott.

Erzékenység

A munkaerdpiaci hirekre kevésbé
érzékenyen reagaltak az egyéves

Segitette az eurdpai pénzpiaci
folyamatok fliggetlenedését a FED

futures hozamok. taperinggel kapcsolatos

kommunikéciojatol.

Forras: Sajat készités Filardo és Hofman (2014) alapjan

Annak ellenére, hogy az eldretekintd iranymutatdsok eredményessége iddvel és

jegybankokként valtozik, célszeri kiemelni e monetaris politikai eszkoz

eredményességének legfontosabb tényezdjét, a hitelességet. Filardo ¢és Hofman
(2014:38) is  kiemeli, hogy az  eldretekintd  irdnymutatdsnak  hiteles
kotelezettségvallalasnak kell lennie, azaz a nyilvadnossagnak, a piaci szerepléknek el kell
hinnitiik, hogy a jegybank teljesiteni fogja az irdanymutatasat, csak ebben az esetben tudja
befolyasolni a piaci szereplok varakozasat. Az iranymutatas varhat6 hasznossaga attol
figg, hogy

o kotelezettségvallasként tekintenek-e ré a piaci szereplok,

e ajegybank egyértelmiien kozolte-e és

e akdzponti bank szandékainak megfelelden értelmezték-e a piaci szereplok.
Mindezek alapjan lathatd, hogy az eldretekintd iranymutatds hiteles és transzparens
jegybanki mikodést igényel. Az eldretekintd irdnymutatds a konvencionalis
kamatpolitika lehetéségeinek a kimeriilésével egy 01 monetaris politikai eszkdzzé valt a

2008-as valsag utan a varakozasok befolyasolasara. Bihari (2015) szerint egyeldre nem
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eldonthetd, hogy a kamatpolitika atmeneti helyettesitéjeként hasznalt G monetaris

politikai eszkdz annak kiegészit6jévé valik-e, azonban véleményem szerint — figyelembe

véve, hogy az eszkozt kordbban a valsag el6tt mar hasznalta a Bank of Japan — a

monetaris eszkoztar része marad, legfejlebb jelentdsége csokken.

Ehhez hozza lehet tenni, hogy az eléretekintd irdanymutatas a tajékoztatas révén segitette

a pénziigyi intézményrendszer egységesedését kulturalis értelemben:

o [Egyrészt azért, mert csak akkor lehet sikeres ez a jegybanki eszkdz, ha az egyes
pénziigyi intézményekben, kereskedelmi bankokban van fogadokészség a jegybanki
szintli problémak megértésére, a jegybanki, a nemzetgazdasagi szintl, illetve
globalis problémak kezeléséhez sziikséges belatassal rendelkeznek. Ez alapvetden
mutat tul az 6nzés szempontjan.

o Masrészt az 0j eszkéz a meggydzésre vald tdmaszkodast jelenti. Kordbban a
jegybanki szerepkorre elsdsorban az igazgatas volt a jellemzd, némileg fiiggetleniil
a pénziigyi szereploktdl hozott dontéseket és kevesebb figyelmet forditott
meggy0Ozésiikre. Ez radikélisan atalakult a valsag utan, a jegybank érdekeltté valt a
pénziigyi intézmények kulturdjanak fejlesztésében.

e Harmadrészt ez az eszkdz igényli a folyamatos és egyértelmli kommunikéciot a
pénziigyi intézményrendszer egyes szerepldi kozott. Az eldretekintd iranymutatas
nem egyszerien egy dontés kommunikéalasa, hanem ennek részeként partneri

egylittmiikodés is a jegybank vezetd szerepével egyiitt.

A jegybanki mérlegek méretét és osszetételét érinté intézkedések

A jegybanki eszkoztar, illetve az egyes elemek szerepe id6rdl-idére valtozhat. A valsag
soran példaul a kamatpolitikat kiegészitd eldretekintd irdnymutatas elért pozitiv
hatasokat, de a redlgazdasdgi szempontok tovéabbi jegybanki intervenciot igényeltek,
amiknek jelentds a hatisa a jegybanki mérleg nagysagara, illetve annak Osszetételére.
Ugyanakkor a mérlegek valtozasa nem cél, hanem kovetkezmény volt, az egyes
jegybanki programok — példaul nyiltpiaci miiveletek, eszkozvasarlasok, jegybanki
likviditasi intézkedések — “melléktermékei”, amelyek a kamatpolitikatol fliggetleniil — a
kamatpolitikat kiegészitve — tudtak hasznalni a jegybankok. Ezek az intézkedések
céljukat tekintve kettdsek, egyrészt a pénziigyi stabilitds biztositasat, masrészt az

aggregalt kereslet novelését céloztak. A Bank of Japan kivételével ez a mérlegduzzadas
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nem tekinthetd dncélunak, hanem az eldbb emlitett intézkedések kovetkezménye (G30b
2015:28).

A 16. szamu abran lathatd, hogy a mértékadd jegybankok — a fejlett piacgazdasagok
jegybankjainak — mérlege hogyan valtozott a 2008-as valsag utan. Az abran lathato,
hogy a kiilonb6zd jegybanki intézkedések mennyiségét és méretét tekintve rendkiviil

nagymértékiiek voltak.

16. abra: Jegybankok mérlegének valtozasa™

70
60
50
40

30

\/~
10 /

Forras: Sajat készités (G30b 2015:29) alapjan

* A GDP szazalékban kifejezve, 2007. 1. és 2015. II. negyedév kozott

A Lehman Brothers csddje alapjaiban kérddjelezte meg a banki rendszer miikodését,
hiszen a hitelpiacokon kialakult egy bizalmi valsag, ami likviditasi- és hitelezési
valsagot is okozott. A bizalmatlansdg miatt a bankkdzi pénzpiacokon kvazi nem
hiteleztek egymasnak a bankok. Ez a likviditasi valsag a vallalati- és lakossagi hitelezést
is hatranyosan érintette, a hitelezési piac beszilikiilt, aminek kovetkeztében a pénziigyi
valsag kezdett atterjedni a redlgazdasagi szférara (Losoncz 2009).

A jegybankok a végsd hitelezdi szerepet betoltve likviditast nygjtottak a kereskedelmi
bankoknak, annak érdekében, hogy megsziintessék a bankkozi hitelezés befagyasat. A
Federal Reserve agresszivan reagalt a pénziigyi valsagra, bevezetett és végrehajtott
szamos olyan programot, amelyek azt a célt szolgaltdk, hogy tdmogassa a pénziigyi

intézmények likviditasat és jobb feltételeket teremtsen a pénziigyi piacokon.
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Ezek a programok jelentds valtozast okoztak a mérlegében. Ezenfelill a pénziigyi
stabilitas biztositdsdhoz és a kereslet noveléséhez egyarant hozzéjarultak a jegybankok
kozvetlen finanszirozasi programjai, bizonyos masodlagos piacokon, a kiilonb6zo

fedezett-kotvény vasarlasi programok.

Az EKB gyakorlata

A valsag soran az EKB monetaris transzmisszios csatornait alapvetéen megzavarta

e a banki mérlegekkel kapcsolatos bizonytalansagok ¢és a befagyott bankkdzi

hitelezés és
e az eurdOvezet szuverén addssagvalsaga (gordg, ir, portugdl) miatt megjelend,
jelentdsen eltéré kamatkondiciok a tagorszagokban.

Az EKB a rendkiviili koriilmények miatt nehézségekbe iitkozott a monetaris
transzmisszios mechanizmus helyreallitasaban, a tradicionalis monetaris politika
eszkoze, a refinanszirozdsi kamat pedig nem tudta oly modon befolyasolni a tobbi
kamatlabakat mint korabban, emiatt 0ij eszkozoket kellett bevetnie (Szczerbowicz
2012:7).
Az Eur6pai Kozponti Bank altal alkalmazott nem-konvenciondlis eszkozoket a
valsagkezelési intézkedéseiben idérendjében a 34. szamu tablazatban rendszereztem.
A 34. szamu tablazatban szerepld intézkedések koziil torténelmi szempontbdl a 2015
januarjaban bejelentett, az EKB mennyiségi lazitdsanak nevezett program tekinthetd a
legjelentsebb intézkedésnek. ™ A program bevezetésével az EKB egyszerre célozza az
eurdzona gazdasagi novekedésének tdmogatasat, illetve az inflacids cél elérését (a
deflacidos veszély visszaszoritasat). A program keretében az EKB a nemzeti
jegybankokon keresztiil havonta® 60 milliard eur6 értékben vasérol allamkotvényeket.
A 34. szamu tablazat nem tartalmazza a fejezetben mar korabban emlitett két fontos, a
kamatpolitikaval kapcsolatos nem-konvencionalis intézkedést:

e a 2013 juliusaban bejelentett eldretekintd irdnymutatast €s

e a 2014 tavaszan bevezett negativ betéti kamatot a jegybankndl elhelyezett

kereskedelmi banki betétek — tartalékok — utan.

9 Részletesebben lasd: Clayes és szerzétarsai (2015)
% A bejelentés szerint 2015 marciusatol egészen 2016 szeptemberéig (és ha a sziikség tgy kivannd, még
tovabb).
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34, tablazat: Az EKB nem-konvencionalis valsagkezeld intézkedései

Datum

Intézkedés

2007. augusztus

Tobblet-likviditas  biztositasa ad  hoc  alapon.
A FED-del kotott swap-iigyletek keretében dollar-
likviditas biztositasa.

2008. oktober

Rendkiviili likviditasi intézkedések (heti refinanszirozasi
miiveletek)

2009. junius

Fedezett kotvényvasarlasi programok bejelentése

2010. majus

A Securities Markets Programme (SMP) bevezetése

2011. december

A banki hitelezési tevékenység és a pénzpiaci aktivitds
tdmogatasa hosszi tava (36 honapos) finanszirozasi
program keretében (LTRO)

2012. augusztus-szeptember

Outright Monetary Transactions (OMT) bevezetése

2014. janius

Célzott hosszabb lejarati finanszirozasi miiveletek
(TLTRO) bevezetése

2014. szeptember-oktober

Maganszektorbeli eszkdozok — kiilondsen fedezett
kotvények és eszkozalapu értékpapirok — vasarlasara
iranyul6 program bevezetése

2015. januar

A vasarlasi program kibdvitése az allami szektorbeli
eszkozokre is (PSPP)

Forras: Sajat készités

A FED gyakorlata

A Federal Reserve altal alkalmazott eszk6zoket harom csoportba lehet sorolni:

e aveégso hitelezdi szerephez kothetd eszkozok,

e a kulcsfontossagu hitelpiacokon a hitelfelvevoknek és a befektetoknek kozvetlen

likviditast nyjto eszkozok, valamint

e a hitelpiacok mitkodését tamogato nyiltpiaci miiveletek.

A végso hitelezoi szerephez kothetd eszkozok alatt azokat az eszkozoket értjiik, amik

rovid tavu likviditast nytjtanak a bankoknak, mas betétgyiijté intézményeknek és egyéb

pénziigyi intézményeknek (példaul befektetési bankok, befektetési alapok). A Federal

120




Reserve tobb kdzponti bankkal is kétoldali deviza swap-iigyleteket kotott, hogy ezek a
jegybankok a sajat illetékességi teriiletiikon biztositani tudjak a dollar-likviditast.
Az elsé két kategoriaba tartozd eszkozoket, programokat a 35. szamu tablazatban

rendszereztem, zarojelben a programok bevezetésének ideje szerepel.

35. tablazat: A FED egyes likviditast nyujto eszkézei

Végs6 hitelezoi szerephez Kozvetlen likviditast nyujto
kothet6 eszkozok eszkozok kulcsfontossagu
hitelpiacokon

Program Diszkont ablak CPFF® (2008. oktdber)
Swap-iigyletek AMLFY" (2008. szeptember)
TAF® (2007. december) MMIFF® (2008. oktober)
PDCF* (2008. marcius) TALF®® (2008. november)

TSLF® (2008. marcius)

Forras: Sajat készités

A tablazatban szerepld eszk6zok célja, hogy pénziigyi stressz esetén a Federal Reserve
likviditast tudjon nyujtani. A programok a stresszhelyzet megsziinése utan 2009-ben
(MMIFF) és 2010-ben (PDCF, TSLF, CPFF, TALF) véget is értek.

A nyiltpiaci miiveletek keretében a FED a hosszi tava kamatldbak lefelé nyomasat
célozta, és azt, hogy a szélesebb értelemben vett pénziigyi kondiciok minél jobban
akkomodativak legyenek, azaz tdmogassak a gazdasagi fellendiilést, illetve — a FED
kettds mandatumaval 6sszhangban — a megfeleld meértékili inflacio elérését is.

Az intézkedések kapcsan lathatd, hogy a két legmeghatarozobb jegybank esetében
kulcsfontossagl volt a piaci szerepldk tdjékoztatasa, amit az eldretekintd irdnymutatassal
tettek, illetve a vallalatok felé valdo nyitds, ami a vallalati hitelezés tamogatasat, a
kereskedelmi bankok hitelre 6sztonzését jelenti.

A véllalatok fel¢ vald nyitas értelmezhetd ugy is, hogy ezzel “megkeriilték” a bankokat,
pénzintézeteket, de ezt én egy rovid tavu dontésnek tekintem, ami egyrészt arra iranyult,

hogy az uj tipusii piaci magatartasra példat adjanak, és a kockazatot csokkentsék.

% Term Auction Facility

% Primary Dealer Credit Facility

% Term Securities Lending Facility

% Commercial Paper Funding Facility

% Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility
% Money Market Investor Funding Facility

% Term Asset-Backed Securities Loan Facility
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Véleményem szerint ez tartdsan nem fog fennallni, varhatdan a kereskedelmi bankok at
fogjak venni ezt a szerepkort. Mindez nem azt jelenti, hogy hibds dontés volt ez a
jegybankok részérdl, éppen ellenkezdleg, ezzel lett nagyobb mértékben Osztondzve a
redl- és a pénziigyi szféra kozotti Osszhangra vald tudatos torekvés a pénziigyi
intézményrendszer egészében is.
Osszességében az eszkdztar valtozasihoz —sziikséges megvizsgalni a mogottes
gazdasagfilozofiai alapallast, illetve annak megvaltozasat. Az Europai Kozponti Bank a
valsagot kovetden, de még a bankunids keretrendszer létrehozéasa el6tt komoly
valtozasokon ment at, elsdsorban a monetaris politikdjat, illetve annak eszkozrendszerét
illetéen. Harold James szerint “az EKB az uj intellektualis és filozofiai szintézis
bélcsdjeként definalta vjra magat.” (James 2014)
Mario Draghi 2012. jalius 26-an, Londonban, a Global Investment Konferencian
elmondott beszéde 6ta az EKB hitelessége jelentésen emelkedett. Draghi hiressé és
meghatarozova valt tizenete a kovetkezd volt a piaci szereplok szamara:
“A mandatumunkon beliil, az EKB készen dll arra, hogy barmit megtegyen, hogy
megmentse az eurdt. Es higyjék el nekem, ez elég lesz.” (Draghi 2012)
Draghi beszédében — amit el is ismer — egy bizonyos értelemben inkabb politikai
lizenetet is kozvetit a befeketoknek. A mondatot sokan elemezték, €s ebbdl egy
szempontra szeretném felhivni a figyelmet, arra, hogy ezt Draghi elegenddnek tartotta.
Ezzel azt kozvetitette, hogy az eurdpai szintll politikai-pénziigypolitikai stabilitas Ore,
legfébb intézménye az EKB. Nincs sziikség mas politikai-gazdasagpolitikai
intézményre, elegendd ha az EKB “teszi a dolgat”, azaz a politikai-gazdasagpolitikai célt
—az Eurdpai Unio stabilitasat — segiti pénziigypolitikai eszkozokkel. Ezzel egyértelmiivé
tette azt is, hogy a pénziigypolitika els@sorban politika, amit pénziigyi eszkozokkel
valosit meg.
“Amikor az emberek az euro torékenységerdl és novekvo torékenysegérol és
talan az euro valsagarol beszélnek, nagyon gyakran a nem eurdoovezeti
tagallamok és vezetGik, aldbecsiilik az euréba fektetett politikai téke Gsszegét. Es
mi latjuk ezt, és nem hiszem, hogy elfogulatlan megfigyelok vagyunk, ugy
gondoljuk, hogy az euré visszafordithatatlan. Es ez nem egy iires szé most, mert
ezt megelozoen elmondtam, hogy pontosan milyen intézkedések voltak és vannatk,
amik visszafordithatlanna teszik.” (Draghi 2012)
Draghi a beszédében nem piaci mozgasokat elemzett, hanem politikai tendencidkat,

torekvéseket. Két tendencidt kiilonboztetett meg: az egyik az eurdpai egység
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fennmaradasaban, a masik a megsziintetésében érdekelt. Es Draghi egyértelmiivé tette,
hogy az eur6 ¢s az EKB az eldbbit timogatja. Az, hogy ezt beszédben kellett kifejtenie,
¢s a beszédnek oOridsi sikere is volt, azt bizonyitja, hogy a banki kultira lényege a
kooperacidban, az értékrend alapu egylittmikodésben valo érdekeltség és részvétel.
Ennek kiterjesztése a nem eurdovezeti tagallamokra a napirenden 1évo kérdés.

Draghi egy késébbi, 2015-6s kommentarjaban megerdsitette, hogy az integracios

folyamatban a politikai unié megkeriilhetetlen elem. A kdvetkezoképpen fogalmaz:

“Van egy olyan gyakori tévhit, miszerint az eurodvezet egy monetdris unio
politikai unio nélkiil. De ez egy mély félreértelmezését tiikrozi annak, amit a
monetaris unio jelent. A monetaris unio csak azert lehetséges, mert az Europai
Unio allamai kozott mar egy jelentds integrdacio ment végbe — és a kozos

pénznem haszndlata mélyiti ezt az integraciot...” (Draghi 2015)

Draghi még kiemeli, hogy a gazdasagi konvergencia az orszdgok kozott nemcsak
belépéskori feltétel kell, hogy legyen, hanem egy olyan feltétel, amit allandoan
teljesiteni kell. “Es ezért, hogy beteljesitsiik a monetdris uniét, végiil tovabb kell
mélyiteniink a politikai unionkat: lefektetni a jogait és kotelezettségeit egy megujult
intézményi rendben.”” (Draghi 2015)
A “barmi aron megmentjiik az eurot’-beszédet kovetden az EKB bevezette az OMT-
programot, azzal a céllal, hogy stabilizdlja az allampapirhozamokat az eurdzona
periféria orszagain. A kamatkondiciok stabilizalasaval pedig hozzajarul, hogy elkertilje
az eur6zona fragmentaltsaganak tovabbi ndovekedését.
Draghi beszédének kapcsan fontos kiemelni a bizalom szerepét. Darvas Zsolt (2012) is
hangstlyozza, hogy
“Pusztan a program bejelentésének hatasara, azaz tényleges kotvényvasarlas
nélkiil, a 2 éves futamidejii spanyol allamkotvény hozama a julius végi, 15 éves
rekordot felallito 6,9 szazalékrol 3 szazalék ala csokkent szeptember elejére.”
Az EKB gyakorlatat Harold James talaloan jellemzi. James (2014) kiemeli, hogy
“az Europai Kozponti Bankon beliil példaul vita zajlik azon feltételek
meghatarozasarol, amelyek mentén a fiskdlis ortodoxiatol valo eltérés hosszu
tavon stabilizalo lehet. Ennek a vitanak az eredménye a nemzetkozi

egylittmiikodeés egy uj valtozatahoz vezethet el.”
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5.2. Jegybank és szabalyozas

5.2.1. Intézményi valtozasok

A valsagot megelézéen az volt az altalanos nézet, hogy a monetaris politika és a
pénziigyi szabalyozas kiilon is iranyithaté (lasd 13. szdmu abra). Monetéris politikai
eszkozokkel a makrookonomiai stabilitdsért, szabalyozassal és feliigyelettel a pénziigyi
stabilitds megorzéséért felel az illetékes szerv. Ez a mereven dichotomikus nézet
azonban a valsag soran megvaltozott, mivel a monetaris és a pénziigyi stabilitasi politika
eredendden kapcsolodnak egymashoz, a pénziigyi és gazdasagi feltételek kozotti
hangsulyos interakciok'® miatt (lasd 14. szamu 4bra).

Peter Praet szerint a makroprudencialis politikaban a kdzponti bankoknak kétségtelentil
fontos szerepet kell magukra véllalniuk, amit tobb tényezd is indokol:

e Nagy szakmai tudassal rendelkeznek a pénziigyi rendszerek aggregalt
elemzéséhez;

e Megfeleléen 0Osztondzve vannak a rendszerszintli kockazatok ex ante
csokkentésében, mivel tipikusan a kozponti bankoknak kell a pénziigyi valsagok
kedvezdtlen hatasaival megkiizdeni;

e Erdsddne a hatékony koordinacié a monetaris politika és a pénziigyi stabilitasért
felelos politika kozott ugy, hogy kozben mindkettd megdrizné autondmiajat
(Praet 2011).

A dolgozat korabbi fejezetében lathattuk, hogy 2011-t6l az Eurdpai Unidban egy uj
pénziigyi felligyeleti rendszer 1épett miikodésbe, ami magaban foglalt harom 0j — a
mikroprudenciaért felelds — eurdpai feliigyeleti hatosagot, illetve — a makroprudenciaért
felelos — Eurdpai Rendszerkockézati Testiiletet.

Az eurdzona fiskélis kormanyzasarol folytatott eurdpai vita soran — amelynek 1ényeges
eleme a bankrendszer és a banki szabalyozas Gjraszabasa — gyakran referenciaként meriil
fel az Egyesiilt Allamok fiskalis foderalizmusa. A kérdés altalaban is felvethetd: egy
orszag, régid, nagyobb teriileti egység politikai és gazdasagi stabilitdsat hogyan lehet a
bankok szabalyozdsan keresztiil eldsegiteni. Miutdn az Eurdpai Unidban ez most

rendkiviil aktudlis kérdés, ezért az amerikai tapasztalatokat sokan irdnyadonak tekintik.

100 Ceeuré (2015) beszédében hangsulyozza példaul a monetaris union beliil a monetaris- és pénziigy
politika fliggetlenségét és egyben kdlcsonds fliggdsségiiket is.
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Henning és Kessler (2012) az amerikai fiskalis foderalizmus torténetét vizsgalja és az

amerikai tapasztalatok alapjan az alabbi koveteztetéseket vonja le Europa szamara:

o A lokalis — tagallami — ad6ssagfékek valoszintileg tartosabbak és hatékonyabbak,
mint a kézponti eldirasok.

e Rendkiviil fontos az anticiklikus makrogazdasagi stabilizacidhoz sziikséges
kapacitasok fenntartisa. Az Egyesiilt Allamok &llamaiban ugyanis a foderalis
korményzat széles korti koltségvetési hataskorokkel rendelkezik, beleértve az
anticiklikus koltségvetési intézkedéseket.

e Mivel az adossagfékek rendszere érdekiitk6zésbe keriilhet a bankmentésekkel, az
eurdzénanak egységesitenie kellene a banki szabalyozasokat és létre kellene

hoznia egy kozds koltségvetési teret a bankrendszer ujrastruktiralasara.

Mindazonaltal az amerikai modell feldolgozasahoz véleményem szerint annak politikai,

¢s nemcsak pénziigypolitikai 0sszefliggéseit is érdemes figyelembe venni.

EKB és Bankunio

Az EKB nemcsak a monetaris politikai eszkdzrendszerében torténd valtozas miatt
fontos, hanem azért is, mert a makroprudencidlis feliigyelés keretében létrehozott
Eurépai Rendszerkockazati Testiilet az EKB égisze alatt jott 1étre és az EKB elndke

vezeti. Az EKB a bankuni6s keretrendszer kozponti eleme.

Az Europai Bankunio megalakitasdnak vagya egyid0s a Gazdasagi és Monetaris Unio
(GMU) megalakulasaval, azonban a 2008-as pénziigyi valsadgig nem tortént érdemi
elérelépés ebben a kérdésben. A GMU létrejottével a pénziigyi struktira szintjein

komoly integraltsag zajlott le a valsagot megel(’SZ(’Sen.101

Az eurdpai pénziigyi struktira integraltsaga mellett azonban annak fragmentaltsaga is

jellemz6, amit a 36. szamu tablazat mutat be. A tablazat a jelentd orszag (reporting

1A GMU létrejottével, a pénziigyi struktira szintjein lezajlott integracio tekintetében négy tényezét
érdemes kiemelni:
o Teljes mértékben egységesiilt az eur6dvezet bankkodzi pénzpiaca;
e Az curdkotvények piaca jol integralt;
e Azceurddvezet részvénypiacat egyre inkabb egységes piacként kezelik;
e (Gyakoribbd valtak az eurd6vezeti bankok kozott a belfoldi €s a hatarokon atnyul6 egyesiilések és
felvasarlasok (EKB 2009:9).
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country) masik féllel (counter-party) szembeni, a jelenté orszag GDP-jéhez viszonyitott

banki kovetelésének mértékét mutatja.

36. tablazat: A pénziigyi piacok integradltsaga
és fragmentaltsaga az euroovezetben

2008 Masik fél
Q1
DE[NL|[FR[IT]ES|PT]IE]EL
< o | DE 210 | 9 | 11 | 19 | 20 | 83 | 13
‘5 g NL | 6 7 7 8 7 |17 ] 6
S £ |FR[ 8 |19 22 | 13 | 13 | 31 | 22
= IT | 11 | 4 | 2 2 | 4 [ 11 | 3
ES| 2 | 7 | 2 | 2 32| 8 | 04

Forras: Sajat készités (IMF 2013:5) alapjan

A 36. szdmu tablazatban lathatd, hogy az egyes eur6zonan beliili tagorszagoknak
jelentés mértékli banki kovetelései voltak mas eurdzonds tagorszagokkal szemben,
kiilonosen Németorszdg ¢és Franciaorszag kovetelései voltak rendkiviil nagyok az

ugynevezett PIGS orszagokkal szemben.

A 2008-as valsag utan felszinre keriiltek a GMU hibéi, miikddési zavarai, ezért
elengedhetetlenné valt a GMU megszilarditasa, kiilonosen a 2010-11-ben az eur6zoéna
perifériaorszagaiban lezajlott valsag miatt.
Davies (2015:84) kiemeli, hogy a bankunié a politikai valasz arra a pénziigyi
fragmentaltsagi problémara, amit az eur6zona tapasztalt 2010 elején, mégpedig, hogy a
nehéz helyzetben 1év6 allamok nem tudnak a bajba jutott bankokon kdnnyen segiteni.
A bankunié néven ismertté valt szabalyozasi rendszer pillérei a kdvetkezok:
o kOz0s szabalykonyv (Single Rulebook),
e koz0s bankfeliigyelet (Single Supervisory Mechanism),
e koz0s bankment6 alap (Single Bank Resolution Scheme) és
e koz0s betétbiztositasi rendszer (Deposit Guarantee Schemes).
José-Manuel Barroso — az Eurdpai Bizottsag akkori elnoke — a 2012. szeptember 12-én
benyujtott javaslataval kapcsolatban a kovetkezéképpen fogalmazott:
,Ki akarunk térni az egymast koélcsonosen erdsité  bankvalsagok és
dllamadossag-novekedés ordogi korébol. A jovoben nem fordulhat elo, hogy a
bankok veszteségeit az adofizetokre haritjak, kockara téve ezzel az érintett

tagallamok pénziigyi stabilitdsat. %

192 A7 Eurépai Bizottsag 2012. szeptember 12-i sajtokdzleménye alapjan. Elérhetd:
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-12-953_hu.htm (Letoltve: 2014.10.12.)
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Merler és Pisani-Ferry (2012) tanulméanyukban az eurdzénaban a bank-allam
egymasrautaltsagot vizsgaljak. A tagallamok és a bankjaik kozotti kdlesonos fliggési

k103 »»

kapcsolatot “veszélyes tangona nevezik. A bankunid, mint keretrendszer ezt a

problémat hivatott elkeriilni. A Nemzetk6zi Valutaalap tanulmanya szerint a bankunio

e sziikiti a GMU keretrendszerének hézagjait,
e erdsiti a pénziigyi stabilitast és

e fokozza a bizalmat.

Azonban figyelembe kell venni, hogy még egy jol miik6dé bankunié sem egy csodaszer,
minddssze egy sziikséges keretrendszer (IMF 2013).

Azonban, ahogyan azt Draghi kovetkezetesen is képviseli, a GMU megszilarditasa egy
tobb integracios 1épésbdl allo folyamat, amelynek a bankuni6 csak az egyik eleme és az
EKB-nak rendkiviil meghararoz6 — és aktiv — szerepe van benne. A komplex folyamat
fazisait, illetve az ahhoz sziikséges feltételek teljesiilését a 37. szdmu tablazatban

foglaltam Ossze.

37. tablazat: Integracios fokok és feltételek

Kitizott cél Sziikséges feltételek teljesiilése
Bankunio e azalkotoelemek 1étrehozésa
Koltségvetési unid e a Kkoltségvetési és a  gazdasagpolitikak  hathatds
Osszehangolasa
e 3z eurdpai pénziigyi stabilizdciés  mechanizmus
tokéletesitése
e targyalasokat kezdése a tagallamok koz6s
adossagvallalasarol  és  stabilitasi  kotvények  ko6zos
kibocsatasarol
Politikai unio e az elszamoltathatdsagot és a legitimitast politikai szinten
torténd javitasa
e curopai polgarok bevonasa

Forras: Sajat készités'™

103 hazardous tango
1045056 Manuel Barroso, a Eurdpai Bizottsag korabbi elnokének beszéde alapjan. Elérhetd:
http://ec.europa.eu/europe2020/banking-union/index_hu.htm (Letoltve: 2014. 03.02.)
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5.2.2. Kulturalis szempont a szabalyozasban

Célszerii nem elfelejteni, hogy a pénziigyi intézményrendszer tagjainak, tobbek kozott a
bankoknak egyik feladatuk az ,allamépités” pénziigyi feltételeinek megteremtése. Az
allamépités az értékrendi kozosség megteremtése. Az elmult hisz-huszonét évben
inkabb az allam leépitése folyt, olyan kozgazdasagi, tarsadalomtudomanyi és lizleti
gondolkodas volt a jellemzd, amelyik a kozosségi értékek felszamolasat tartotta szem
elott. A 2008-as pénziigyi valsaggal ez a szemlélet globalisan érvényét vesztette.
A banki miikodési gyakorlatok megitélése soran ezenfeliil kiilonbséget kell tenni a
tisztességes ¢és a szabdalyszerli magatartds kozott. A szabdlyszerli, azaz az aktualis
torvényi szabalyozasnak megfeleld magatartas sziikséges, de nem elégséges szempont a
pénziigyi intézmények muikodésében, mert a szabalyozas nem tud mindent megoldani,
visszaélések mindig adddhatnak. A tisztességes magatartas viszont ennél lényegesen
tobbet jelent: ez kulturalis, erkolcsi szempont.
A megfeleld kultura hianyaban a szabalyozo hatosag — ami sok esetben a jegybank, lasd
1. szamu filiggelék — lehet barmennyire megfontolt és alapos, a szabalyokat valamilyen
modon mindig ki lehet jatszani. A bankoknal vagy legaldbbis a bankok egy részénél
uralkod6 eddigi gyakorlat, mely szerint a profit novelése érdekében a szabalyokat és a
torvényeket at lehet 1épni, illetve a szabalyokat betartjak, de tisztességtelen az iizleti
magatartasuk, ez fokozatosan hattérbe szorul, hattérbe kell, hogy szoruljon.
A szabalyozohatosagoknak — sok esetben a jegybankoknak — kulcsszerepe van a
tarsadalom és a pénzligyr intézmények koOzotti bizalom megteremtésében,
visszaallitasaban. Ezt alapvetden Uigy tehetik meg, ha

e az azonositott szabdlyozasi hibdkat korrigdljak, illetve erdsitik a feliigyeleti

rendszert és

o eldsegitik a kulturalis valtast a pénziigyi szektor szerepldiben.
A jegybankok szerepét a kulturdlis valtas eldsegitésében tobb vezetd jegybankar is
hangsulyozta. (Carney 2014; Dudley 2014; Baxter 2014)
Ennek a szemléletbeli atalakulasnak a gyakorlatban torténd megvalosuldsat —
feliigyeleti, szabalyozoi szempontbol — jol tdmasztja ala a Holland Nemzeti Bank valsag

utani gyakorlata.

A kulturalis szempont érvényesitése soran is fennallhat az egy fecske nem csinal nyarat

problémdja, azonban a kulturdlis aspektus az Europai Unié madés tagallamaban is
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megjelent. A nemzetkdzi 0sszehasonlitadsoknal arnyalhatja a képet az eltérd intézményi
felallas (lasd 1. szamu fiiggelék), azonban ennél sokkal fontosabb a feliigyelet mogotti

szempontrendszer, szabalyozasi filozofiavaltozas.

Az Egyesiilt Kiralysagban felligyeleti szervként nem a jegybank, hanem a Financial

Conduct Authority (FCA) foglalkozik a pénziigyi intézmények kultirajaval.
A FCA a kdvetkezot nyilatkozta:

“A pénziigyi szolgaltatasokat nyujto cégeknél a kulturan valo fokusz prioritdasa
marad az FCA-nak. Jelenleg is kiterjedt munka folyik ezen a téren a cégeken
beliil és kiviil. Eldontottiik, hogy a legjobb utja annak, hogy tamogassuk ezeket az
erofeszitéseket az az, hogy egyenként foglalkozzunk a cégekkel és 6sztonozziik a

kulturalis valtas végrehajtasat, valamint tamogatunk mds kezdeményezéseket az

FCA-n kiviil.” (Dunkley 2015)

A Banking Standard Board (BSB) létrehozasa is ezzel a folyamattal van 6sszhangban. A
BSB egy az Egyesiilt Kirdlysagban 1étrehozott, a banki szabvanyokért felelds 1j testiilet.
Ennek a bankszektor altali kezdeményezésb('il105 1étrejott szervnek a legfébb célja az,
hogy eldsegitse a magas szintii etikai szabvanyokat, magatartasi eldirdsokat az Egyesiilt
Kiralysag bankjainal — és épitdszovetkezeteinél — és visszaallitsa a bankrendszer iranti

bizalmat.
A Holland Nemzeti Bank gyakorlata

A Holland Nemzeti Bank (DNB) — De Nederlandsche Bank — a vilagon az elsé olyan
feligyeleti hatosag, aki a banki kultirat és magatartast kockazati tényezdként azonositja
és ezaltal beépiti a feliigyeleti szempontrendszerébe. Eme feliigyeleti szempont
beemelésének az a célja, hogy a banki kultira és magatartasbol fakadd kockézatokat
kelléen korai szakaszban felismerjék és megtegyék a megfeleld ellenintézkedéseket
(DNB 2015).

De Haan és szerzotarsai (2015) kiemelik, hogy a Holland Nemzeti Bank 2010 6ta a
kultirara és a magatartdsra vonatkozoan 52 tematikus vizsgéalatot — koziilikk 20-at

bankokra — folytatott le, amelynek intézmény-specifikus megallapitasai titkosak

195 A Banking Standard Boardot az Egyesiilt Kiralysag hét legnagyobb bankja — Barclays, HSBC, Lloyds,
Nationwide, RBS, Santander, Standard Chartered — és épitészovetkezete (building society) alapitotta,
mitkodését 2015 aprilisaban kezdte meg.
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maradtak, azonban az altalanos megallapitasokat kozzétették. A vizsgalatok a kovetkezd

teriileteket  érintették:

viselkedési mintak és a vezetok gondolkoddsmoédja (DNB 2015 és De Haan ¢és

szerzOtarsai 2015).

A Holland Nemzeti Bank banki kultGrara és magatartasra vonatkozo feliigyeleti

vezetés,

dontéshozatal, kommunikacio,

alapelveit a 38. szamu tablazat rendszerezi.

38. tablazat: A holland banki kultira feliigyeleti szabdlyozdsanak alapelvei

Alapelv

Ertelmezése

A banki kultura és
magatartas feliigyelheto

A feliigyeldhatosagoknak megvan a képessége a banki
kultarabol és magatartasbol fakado kockazatok
azonositasara, értékelésére és csokkentésésre.

Ez a tevékenység a “tradiciondlis feliigyelettdl” eltérd
képességeket igényel, ezért erre a célra a Holland
Nemzeti Bank szervezeti-pszichologus és valtozas-
menedzsment szakértoket alkalmaz.

A pénziigyi intézmények
sajat maguk felelosek a
sajat kulturdjukert és
magatartasukért

Annak ellenére, hogy a feliigyeldhatosagok felhivjak a
banki vezetdk figyelmét a magatartasbol €s kultarabol
fakado lehetséges kockazatokra, a feleldsség az maguké
az intézményeke.

A feliigyelet célja az, hogy azonositson magatartési és
kulturalis tényezdoket, amelyeknek karos hatasa lehet a
miikddtetési és iranyitasi gyakorlatra és ezaltal a
vallalatok pénziigyi teljesitményére.

A kultura és a magatartas
a mitkodesi iranyitds
szerves része

A banki kultara feliigyeletét 6ssze kell egyeztetni az
intézmény stratégiai célkitiizéseivel, lizleti modelljével
és az iranyitasaval.

A hatékony feliigyelethez
meg kell haladni a
sztenderd elvarosokat

Minden intézmény sajat kontextusaban miikddik, sajat
referenciakeretet fejleszt ki a magatartasara, ezért nem
lehet egy elére meghatarozott, egységes kulturat eldirni
minden intézményre.

Felsovezetoi fokusz

Alapvetden a felsdvezetés — a vezetdség €s a felligyeld
bizottsdg — magatartasara és kultarajara fokuszalo
feliigyelet.

Forras: Sajat készités (DNB 2015) és (de Haan et. al. 2015) alapjan
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Ahogy a Nemzetkozi Valutalap tanulmanya is (IMF 2013) a bankuniéval kapcsolatban
azt allitja, hogy még egy jol miikkddé bankunié sem egy csodaszer, minddssze egy
sziikséges keretrendszer, a Deloitte tanulmanyaban hasonld szemléletben azt allitja,
hogy “a helyes kultura nem lehet csodaszer a bankok sok betegsegére” (Deloitte

2013:4).

A megfeleld banki kultira azonban erdsiti a pénziigyi stabilitast és fokozza a bizalmat.
A bizalom ujjaépitése €s fenntartasa tarsadalmi, gazdasagi €és pénziigyi prioritas is, ezért
ezt egy sziikséges alkotoelemnek tartom a valsag utdni megujult pénziigypolitikai
gondolkodasban, a gazdasagpolitikai tervezésben ¢és végrehajtdsban. Ehhez
elkeriilhetetlen lesz olyan banki, pénziigyi kultira kialakitasa, kialakuldsa, amely
0sztonzi az etikai norméak kovetését, és biinteti a feleldtlen, tisztességtelen magatartast.

Ez minden érintett érdeke.
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6. fejezet
Kovetkeztetések

6.1. A disszertacio legfontosabb kovetkeztetéseinek
0sszegzése

A 2008-as vildggazdasagi valsag elméleti és gyakorlati szempontbol is jelentOs
valtozasokat hozott a kdozgazdasagi gondolkodasban és gazdasagpolitikai gyakorlatban.
A 2008-as vilaggazdasagi valsag hatasara jelentds valtozds ment, illetve megy végbe a
globalis- és az eurdpai pénziigyi intézményrendszerben is, tobbek kozott ) eurdpai
feliigyeleti rendszer jon létre, szélesedik a feliigyeleti jogkor, valtoznak a prudencialis és

szamviteli szabalyok.

Jelen doktori értekezésben — a Nemzetkozi Kapcsolatok Doktori Iskola profiljanak
megfeleléen — multidiszciplindris megkozelitésben vizsgaltam a 2008-as valsag utani
bankszabalyozasban, illetve a pénziigyi intézményrendszerben torténd valtozasokat. A
dolgozat Ujdonsagit az adja, hogy a téma feldolgozdsa multidiszciplinaris
megkozelitésii, azaz nemcsak a sziik, technikai értelemben vett bemutatésra torekedtem,
hanem a valsdg utdni bankszabalyozas elveinek és az intézményrendszerben torténd
valtozasnak tobb szakteriilet logikai Osszekapcsolasdval torténd elemzésére, torténeti

megkozelitésben, nemzetkozi kontextusban.

Az az atfogd szemléleti keret, ami meghatarozta a kozgazdasagi gondolkodast,
jelentdsen atalakult. A vilaggazdasagi valsdg nyoman egyre élénkebben vetddik fel a
politikai ¢és gazdalkodasi kultira szerepe a valsagbol valo kildbalasban. A
bankszabalyozas tekintetében, illetve a 2008-as valsag alapvetd okaként disszertdciom
egyik f0 pilléreként a banki kultirat allitottam kozéppontba, aminek az elhelyezése a

szabalyozasi koncepcidban a dolgozat egyik legfontosabb és egyedi mondanivaldja.

Disszertaciomban a kovetkezd hipotéziseket allitottam fel, amely a dolgozat 0j és

ujszerti tudomanyos eredményeiként fogalmazhatok meg:

e A vilaggazdasagi valsag hatasara az allam és a bankrendszer kapcsolata atalakult,
ami a jegybanki szerepkor Gjradefinialasdban testesiil meg.

e A valsag utani bankszabalyozasi gyakorlat kozponti elemévé valt egy uj
kereskedelmi banki kultura kialakitdsa, amely Ujraértelmezi az tigyfélkorrel vald

kapcsolatot.
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e A pénziigyi stabilitas novelésének egyik eszkoze a pénziigyi intézmények

kultarajanak fejlesztése.

A hipotizéseim vizsgalata és igazoldsa orszagtanulmanyokon keresztiil tortént,
kiegészitve az elméleti irodalom megallapitasaival, amelyeket torténeti megkdzelitésben
helyeztem el. A kovetkeztetések relevancidjat erdsitik, hogy a mintaként szolgalo
orszagok a vildggazdasag legjelentésebb gazdasagi polusai. Tekintettel arra, hogy a
kutatés targya egy formalodod pénziigyi-, szabalyozoi intézményrendszer modellje, ezért
a dolgozat alapvetden deduktiv kutatasi modszertanra, szekunder adatok elemzésére

éplilt, amelyen beliil a tartalomelemzés rendkiviil hangsulyos volt.

Az els6 hipotézisem igazoldsara torténelmi megkozelitést alkalmaztam és a fejlett
piacgazdasagok — alapvetden az Amerikai Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unié —
jegybanki gyakorlatat elemeztem a valsdg utan. A jegybanki szerepkor a globalisan
meghataroz6 bankok esetében — FED, EKB, BOE, BOJ — jelentésen megvaltozott,
azonban ez a valtozds nemcsak a valsdgra adott szakpolitikai intézkedésekben, hanem a
mogottes gazdasagfilozofiai alapallasban is tetten érhetd.
Ennek a filozéfiavaltasnak kézponti eleme a redl- és pénziigyi szféra kozotti harmonia
biztositasa, a globalis korméanyzds biztositasa érdekében a geopolitikai és
pénziigypolitikai szempontok Osszeegyeztetése, illetve az erkdlcsi értékek érvényesitése
a gazdasag- €s pénziigypolitikdban.
A monetaris politikai gondolkodasban torténé valtozast a mértékadd jegybankok
gazdasagpolitikai alapallasabol lehet megérteni, amit alapvetden harom tényezd
jellemez:

e akereskedelmi banki kulttra atalakitasa,

e apiaci szereplok 0j mddon torténd tajékoztatasa és

e avallalatok felé vald nyitas.
Az elébb emlitett szempontokkal sszhangban a jegybanki korméanyzasban a rovid tava
megfontolasokat 1athatobb modon a kozép- és hossza tavi megfontolasok kezdték el
dominalni.
A 2008-as valsagot kovetden a jegybankokat szerepkeresés jellemezte, jelenleg egy
atmeneti korban vagyunk, azonban egyértelmiien latszik, hogy a jegybankok alapvetd
célja — megalapitasuk ota valtozatlanul — a fenntarthatd gazdasagi novekedés tamogatasa

maradt, amit az ar- és a pénziigyi stabilitis megteremtésén és elérésén keresztiil
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valositanak meg, tértdl és idotol fiiggden, mas és mas hangstlyozassal. A 2008-as valsag
utan a pénziigyi stabilitdsi szempont megteremtése ujra hangsulyossa valt.

A hangsulyeltolodas miatt a kozponti bankoknak fokozottabban figyelembe kell venniiik
a redlgazdasag szempontjait, ami lényeges valtozas a korabbi iddszak neokonzervativ-
neoliberalis szemléletéhez képest. Az 1j korszakot jellemzi a makroprudencialis
feligyelés, ami egyuttal mélyrehatobb szabalyozéasokat és aktivabb kormanyzati
szerepvallalast jelent. Ennek hatasara a jegybankok szerepe a gazdasagpolitika vitelében
¢s meghatarozasaban felértékelddik, a redlgazdasag megfeleld mértékli timogatasanak
érdekében a monetaris politikanak minél nagyobb Osszhangra sziikséges torekednie a
korményzati gazdasagpolitikaval, a fiskalis politikaval.

A vilaggazdasag két meghatarozo jegybankjanak — a FED-nek és az EKB-nak — a
gazdasagpolitikai alapéllasaban, a monetaris politikai eszkdztardban, a szabalyozoi- és
az intézményi jogkorében tortént valtozasok alapjan, amiket a dolgozat harmadik és
otodik fejezetében részletesen elemeztem, az elsé hipotézismet elfogadottnak tekintem.
A masodik hipotézis igazolasa sordn mutatkozott meg a dolgozat legnagyobb Uj
tudomanyos hozzaadott értéke. A 2008-as vilaggazdasagi valsag hatasara a
bankszabalyozasban és a mogottes filozofiai alapallasban a szabalyozoi fokusz a konkrét
eldirasok mellett az intézményi tényezdkre, a banki magatartasra és a banki kultirara
iranyul. A dolgozatban bemutatésra keriilt az a széles korli — a szabalyozo hatosagok, a
dontéshozok, a kereskedelmi bankok és a vezetd jegybankarok részérdl torténd —
egyetértés, hogy a valsag okai kozott alapvetd kulturalis problémak mertltek fel a
bankszektorban.

A szabélyoz6 hatdsagok rendkiviil fontos szerepldi a rendszernek, de nem mindenhatok.
A probléma sokkal inkabb a pénziigyi intézmények vallalati miikodésében, szervezeti
kulturdjaban rejlik. A pénziigyi intézmények kultirdja az az implicit norma, amely
meghatarozza a magatartasukat a kiilonbozé megfelelési szabalyok, el6irdsok,
rendeletek hidnyaban is. A kultira arra a kérdésre ad valaszt, hogy mit kellene tenni,
nem pedig arra, hogy mit lehet megtenni.

A megfelel6 kultira hianyaban a szabalyozo lehet barmennyire megfontolt és alapos, a
szabalyokat valamilyen mddon mindig ki lehet jatszani. A bankoknal vagy legalabbis a
bankok egy részénél uralkodé eddigi gyakorlat, mely szerint a profit novelése érdekében
a szabalyokat ¢és a torvényeket at lehet 1épni, fokozatosan hattérbe szorul, hattérbe kell,
hogy szoruljon. Ebben széles kor(i egyetértés ¢és igény is megfogalmazodik, a

szabalyozo- ¢s feliigyelohatosagok, az tligyfelek, a részvényesek ¢és egyéb piaci
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szereplok, a politikusok és a média részérél, azonban az egyik legfontosabb
szemléletbeli valtozas az az, illetve annak kell lennie, hogy ez banki 6nérdek is legyen.
A bankszabalyozasi gyakorlat megvaltozasa a valsag soran a banki magatartas és a banki
kultira megvaltozasahoz jarul hozza. A 2008-as valsag ota a bankrendszer folyamatosan
atalakul a vilag egészén, a jelenlévd nemzeti-regiondlis sajatossdgok ellenére is egy
egységes tendencia bontakozik ki, amelynek 1ényege, hogy a kordbbi neokonzervativ-
neoliberalis korszakkal szemben megjelenik egy 0j banki kultura és az a jegybanki és
bankszabalyoz6i magatartads, ami ezt a banki kultarat segiti el6. Az 0j banki kultra
megteremtése a gazdasagpolitika egészének feladata, a fiskalis és monetaris politika
egylittesen torekszik erre. A pénziigyi szektort érinté adoterhelés és a bankszabalyozas
egylittesen a banki tevékenységek és a kereskedelmi banki kultura atalakuldsat is
meghatarozza.

Ez a szemléletbeli valtozas Osszhangban van azzal az elmozdulassal a
kozgazdasagtudomanyon beliil, hogy a kiilonb6z6 szakpolitikak, gazdasagi modellek
fejlodésében a normativ szempontok — jelen esetben az igazsagossaghoz valo igazodas —
felértékelddoben van. A banki kultara érvényesitése a szabdlyozasban egyuttal az
igazsadgossagra valo gazdasagi-pénziigyi eszkozokkel torténd 6sztonzésnek felel meg. A
banki kultura elsésorban és mindenckel6tt az erkolestelen banki tevékenység
megsziintetését jelenti. Figyelemre méltod valtozas a korabbi idészakhoz képest, hogy a
bankszabalyozas napirenden 1év0 kérdései koziil nemcsak pénziigyi mutatok (toke,
likviditas), hanem ugynevezett “soft” mutatok (példaul az ligyfelekkel vald banasmod) is
jelen vannak.

A negyedik fejezetben bemutattam, hogy a biintetések és a szabalyozasok érzékeltetik a
brit gazdasdg-és pénziigypolitika valtozasat, az ) 0sztonzok kialakuldsat az etikusabb
banki magatartas iranyaba.

A harmadik hipotézis igazolasdhoz a bankvalsdgok és a bankbotranyok pénziigyi,
gazdasagi, tarsadalmi koltségeit — amelyek koziil a legfontosabb a bizalomvesztés —
vizsgaltam. A banki kultira érvényesitése a vallalaton beliil egyrészt azért fontos, mert
ezzel elkeriilhetdk vagy csokkenthetdk az esetleges bankvalsagbdl, bankbotranybol
fakado pénziigyi, gazdasagi, tdrsadalmi koltségek, hiszen az erds értékrenddel és etikai
elvekkel rendelkezd bankoknal kevésbé figyelhetok meg az iizleti kotelezettségszegések,
szabalytalansagok. Az 0j banki kultira célja a feleldsség viselésére vald 0sztonzés,

amihez nélkiilozhetetlen a kockézatok pontos ismerete €s kezelése.
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Rovid tavon, sziikebb megkozelitésbdl vizsgalva a banki kultira hozzéjarul a jovobeli
birsagok, illetve az tligyfelek jogorvoslataibol fakadd veszteségek csokkentéséhez,
azonban hosszabb tavon, tdgabb megkdzelitésbdl vizsgalva a fenntarthatdosaghoz
sziikséges alapvetd elem. Raadasul a banki szféra, megfeleld banki kultira esetén a
tarsadalmi toke épitésének egyik nagyon fontos eszkoze.

A masodik, illetve a negyedik fejezetben részletezem, hogy torténeti kontextusban
milyen valtozasok torténtek ebben a kérdésben.

Mindezek alapjan a dolgozatban felvetett mindharom hipotézist igazoltnak tekintem.
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6.2. Tovabbi kutatasok

Az értekezés elkészitése utdn tovabbi kutatdsomat arra kivanom forditani, hogy a
jelenleg meglévd transzatlanti bankszabalyozdst ki tudjam egésziteni az 4azsiai
bankszabalyozasi folyamatokkal, illetve ezeket Osszehasonlitva, Gsszehangolva,
fejleszteni tudjam raladtdsomat a valsagot kovetd 1j pénziigyi vildgrendre. Ebben a
vilagrendben az &4zsiai régionak — mint globalis hatalmi polusnak is — jelentOsen

felértékel6do szerepe van.

Ezt a kutatasi irdnyvonalat londoni tapasztalataim 1is megerdsitik. A Kinai
Bankszabalyozasi Bizottsag vezet6i 2015 januarjaban a City of London és a Bank of
England képviseldivel taldlkoztak. A Kinai Bankszabalyozédsi Bizottsdg a brit
bankszabalyozo6 hatosagok tapasztalataibol is tudnak meriteni, illetve a bilaterialis banki
egylittmiikddés tovabbi javitasdra torekszenek. London pedig a renminbi kereskedés

o . r worer r . 11
kozponti szerepének ersitésére torekszik. '

Figyelembevéve az Azsiai Infrastrukturdlis Beruhazisi Bank 1étrehozésat, illetve
Magyarorszag Kkitiintetett szerepét a kinai régids kapcsolatok tekintetében, tovabbi
kutatdsomban az azsiai — kiilondsen a kinai — bankszabalyozési gyakorlatokkal, illetve a

pénziigyi intézményrendszerbeli valtozasokkal szeretnék foglalkozni.

Ezenfeliil a banki kulturavéltas kérdéskore tovabbra is napirenden 1évé kérdés.
Kutatdsomat célszerlinek tartom Kkiterjeszteni az Eurdpai Unid tagorszagaira, kiilonos
tekintettel Magyarorszagra, figyelembevéve a Magyar Nemzeti Bank szerepkorének

megvaltozasat és a hazai bankszektor atalakulasat a valsagot kovetden.

106 The Bulletin, February 2015, Volume 6, Edition 2, London , OMFIF
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Fuggelek

1. szamu fiiggelék

Bankfeliigyeleti intézményi struktira az Eurépai Unio tagallamaiban

Eurozona tagorszagok

Tagallam

Jegybank

Jegybank melletti bankfeliigyeleti hatosag

Ausztria

Belgium

Ciprus

Esztorszag

Finnorszag

Franciaorszag

Gorogorszag

Hollandia

Irorszag

Lettorszag

Litvania

Luxemburg

Malta

Németorszag

Olaszorszag

Portugalia

Spanyolorszag

Szlovakia

Szlovénia
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Forras: Sajat készités
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Eurézonan Kiviili tagorszagok

Tagallam

Jegybank

Jegybank melletti bankfeliigyeleti hatdsag

Bulgaria

Cseh Koztarsasag

Dania

Egyesiilt Kiralysag

Horvatorszag

Lengyelorszag

Magyarorszag

Romania

Svédorszag
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Forras: Sajat készités
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2. szamu fiiggelék

A globalisan rendszerszinten jelentés intézmények (G-SIB) 2015-ben

Szegmens (Tobblet téke) G-SIB
5 (3.5%) -
HSBC
0,
4 (2.5%) JP Morgan Chase
Barclays
BNP Paribas
0,
3 (2.0%) Citigroup

Deutsche Bank

Bank of America
Credit Suisse

2 (1.5%) Goldman Sachs
Mitsubishi UFJ FG
Morgan Stanley

Agricultural Bank of China
Bank Of China

Bank of New York Mellon
China Construction Bank
Groupe BPCE

Groupe Crédit Agricole
Industrial and Commercial Bank of China
Limited

ING Bank

Mizuho FG

Nordea

Royal Bank of Scotland
Santander

Société Générale

Standard Chartered

State Street

Sumitomo Mitsui FG

UBS

Unicredit Group

Wells Fargo

1 (1.0%)

Forras: Sajat készités a FSB alapjan

A megkozelités 1ényege, hogy a bankokat kiilonb6z6 szegmensekbe (bucket) soroljak,
oly modon, hogy egy-egy szegmens bizonyos veszteségelnyeld-képességnek feleljen
meg. Minél magasabb szegmens-fokozatba soroljak, annél nagyobb stlyu a bank, illetve
annal magasabb a tobblettdke-tartasi kotelezettsége.
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3. szamu fiiggelék

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag elnokei

Idészak Név Orszag

1974-1977 Sir George Blunden Egyesiilt Kiralysag
1977-1988 Peter Cooke Egyesiilt Kiralysag
1988-1991 Huib J Muller Hollandia

1991-1993 E Gerald Corrigan Amerikai Egyesiilt Allamok
1993-1997 Tommaso Padoa-Schioppa | Olaszorszag

1997-1998 Tom de Swaan Hollandia

1998-2003 William J McDonough Amerikai Egyesiilt Allamok
2003-2006 Jaime Caruana Spanyolorszag

2006-2011 Nout Wellink Hollandia

2011- Stefan Ingves Svédorszag

Forras: BIS (2014)

1974 és 2014 kozott idészakban Gsszesen

e 32 ¢évig volt eurdpai és

e & ¢évig amerikai

vezetdje a Bazeli Banfeliigyeleti Bizottsdgnak.
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4. szamu fiiggelék

A The Co-operative Bank etikai iranyelvének alapelvei

Pillér Gyakorlati értelmezése

Etikus bankolas Nem nyujtanak banki szolgaltatast olyan
vallalatoknak és szervezeteknek, ami az

etikai irdnyelviikkel szembemegy.

Etikus termékek és szolgaltatasok Az értékrendszert kifejez0 termékek és

szolgéltatasuk nyujtasara valo torekvés.

Etikus tizlet Etikus viselkedés a vallalatiranyitasban,
beleértve a beszallitokkal és a kiilsé

szervezetekkel vald kapcsolatot.

Etikus munkahely és kultara A szovetkezeti értékeket és az értékrendet

tiikkr6z6 munkahelyi kultara.

Etikus hirdetés Az értékrenddel 6sszhangban 1évd tarsadalmi

¢és gazdasagi kampanyok, reklamhirdetések.

Forras: Sajat készités a (The Co-operative Bank 2015:7) alapjan

A bank altal kiadott Etikai Kodexet ° 2014-ben a bank 74187 iigyfelének

megkérdezésével alakitottak ki.

197 Ethical Policy
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Jogszabalyok

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010 Pub. L. No. 111-
203
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Financial Services Modernization Act of 1999 Pub.L. 106-102

A Tanacs 1993. marcius 15-1 93/6/EGK iranyelve a befektetési vallalkozasok és
hitelintézetek tokemegfelelésérdl

Az FEurépai Parlament ¢és a Tandcs 2002/87/EK iranyelve a pénziigyi
konglomeratumhoz tartozé hitelintézetek, biztositointézetek ¢és befektetési
vallalkozasok kiegészitd feliigyeletérdl
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