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BEVEZETES

2007-ben az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban kezdddott masodrendi jelzalogpiaci
valsdag kirobbanasakor szamos szakértd
nyilatkozott ugy, hogy elszigetelt jelenség-
rél van szo, amely nem fenyegeti a vildgpi-
acokat. A problémak azonban fokozatosan
atterjedtek az amerikai, pénziigyi szférara,
¢és a szakadék szélére sodortak a globdlis
pénziigyi rendszert, majd az egész vilag-
gazdasagot.

A masodrendii jelzalogpiaci valsagként
indulo és a realszférara fokozatosan atter-
jedd recesszio felvetette a kapitalizmus
Orok kérdését: vajon adekvat szabalyozas-
sal megeldzhetdek lettek volna a piaci za-
varok?

A pénziigyi szektor hozaméhsége miatt
mesterségesen, hitelekbdl felpumpalt fo-
gyasztas, az értékpapirositott termékek
piacanak komplexitdsa, a jo és rossz befek-
tetések megkiilonboztethetetlensége, vala-
mint a pénziigyi szektorban elburjanzott
bennfentes tigyletek és etikai szempontbol
megkérddjelezhetd Osszefonddasok miatt
az amerikai pénziigyi piacon gydkeres val-
toztatasra van sziikség, amely csOkkenti a
hasonlo valsagok kockdzatat. Ebben eleinte
egyetértett az amerikai kozvélemény és
politikai szféra. A valsagra adott szabalyo-
701 valasz azonban a 2007 ota eltelt ha-
rom-négy ¢vben az eredeti elképzelésekhez
képest felpuhult, veszitett szigorabol.

A kovetkezo cikk kisérletet tesz az ame-
rikai pénziigyi szabalyozas 1933 utani
rovid torténetének feltérképezésére, a val-
sag egyik okanak tartott pénziigyi deregu-~
lacio folyamatanak leirdsara. Az elemzés
igyekszik ramutatni a valsag kivaltd okai-

nak ¢és a viszonylag laza amerikai pénziigyi
szabdlyozasnak a kapcsolatara, valamint
értékeli a valsdg hatasara sziiletett Dodd-
Frank Wall Street Reform- és fogyasztové-
delmi torvény hatasat az amerikai pénz-
igyi piacokra.

KIS AMERIKAI SZABALYOZAS~
TORTENET

Az amerikai gazdasag valsdganak okai mé-
lyen gyOkereznek az amerikai gazdasagtor-
ténetben.

2007-181 az Egyesiilt Allamok az 1929-
33-as nagy gazdasagi vilagvalsag ota nem
tapasztalt mélységli gazdasagi visszaeséssel
kiizd, pedig gazdasdga kordbban hosszu
¢vtizedekig viragzott, az dzsiai pénziigyi
valsdg és a hazai pénziigyi gondok nem
voltak hosszu tavon negativ hatdssal a gaz-
dasagi novekedésre, igy a pénziigyi piacok
¢és cégek rugalmassdgaba ¢s alkalmazkodd
készségébe vetett hit egyre csak nétt.

A tézsde 1929-es Osszeomldsa utan fo-
gadtak el Amerikaban a Glass-Steagall tor-
vényt, amelynek célja a spekuléacid korlatok
kozé szoritasa volt, tobbek kozott ugy, hogy
szétvalasztottdk a befektetési és kereske-
delmi banki tevékenységeket,! és falat huz-
tak a bankok ¢s brokercégek? kozé. A tor-

U Commercial banking (kereskedelmi banki) fevé-
kenység: betétképzés, kolcsonnyujtds, garancia,
leszamitolas, készpénz nélkiili fizetési forgalom
lebonyolitdsa, jotallas.

Investment banking (befekietési banki) tevékenység:

beruhdzasi javak finanszirozasa, fedezeti ligyletek,

vagyonkezelés, értékpapiriigyletek:

*  Corporate Finance: értékpapir-forgalom, hedge,
termin, opcid, vallalkozasfinanszirozas tézsdei
segitséggel, tézsdei bevezetés.

*  Assef Management: vagyonkezelés, portfolidke-
zelés.

*  Mergers and Acquisition: fuzid és tandcsadas.

2 Amerikai tipusu intézmény-besorolds:



vény azt volt hivatott megakadalyozni,
hogy a bankok meggondolatlanul kockaz-
tatva tigyfeleik pénzét a cséd szélére sod-
rédjanak, hiszen ha egy kisbetéteseket ki-
szolgald bank likviditasi problémakkal
kiizd, gyakran az 4llam vallalja anyagi
megsegitését, a kisbetétesek érdekeit szem
elott tartva. A torvényt Franklin Roosevelt
irta ald 1933-ban és 1999-ig volt érvény-
ben.

A pénziigyi lobbi mar a kezdetektdl ta-
madta a Glass-Steagall-torvényt, foként
arra hivatkozva, hogy visszafogja a nove-
kedést, mert tulszabdlyozza a gazdasagi
szereplok tevékenységét. 1999 eldtt mar
¢vtizedekkel pardzs vitdk alakultak ki ar-
rol, hogy sziikséges-e a Glass-Steagall-
torvény. Ezekben a vitdkban az amerikai
pénziigyi piacok versenyképességének no-
velése allt szemben azzal az igénnyel, hogy
fenn kell tartani a fogyasztdi bizalmat, hi-
szen az. emberek csak olyan bankra bizzdk
a pénziiket, amelynek tevékenységét nem
tartjak kockazatosnak.

1987-ben a Kongresszus Kutatdsi Osz-
talya kozzétett egy jelentést’, amely a
Glass-Steagall torvény melletti és elleni
¢rveket gytijtotte Ossze. Ez a jelentés felhiv-

*  Belételfogaddsra jogosulf (Depository Institute)
e Kereskedelmi bankok
o Koztakarékpénztarak
e Takarék és Kolcsonszovetkezetek
e Hitelszovetkezetek
*  Belételfogaddsra nem jogosulf (Nondepository
Institute)
Finanszirozo tarsasagok
Biztositd tarsasdgok
Befektetési bankok, brokercégek
Jelzaloghitel bankok
e Nyugdijalapok

8 Glass-Steagall Act: Commercial vs. Investment
Banking, Updated June 29, 1987 By William D.
Jackson, Economics Division, Congressional Rese-
arch Service
http://digital.library.unt.edu/ark:/67531/metacrs
9065/m1/1/high_res_d/1B87061_1987Jun29.pdf
Letoltve: 2011.07.24.

ja a figyelmet arra, hogy a Glass-Steagall
torvény célja a bankrendszer integritdsa-
nak megdrzése, a pénziigyi visszaélések
megeldzése ¢s a tulzott tdzsdei spekulacid
visszaszoritasa. Megallapitja tovdbba, hogy
a bankok szamos uj befektetési format,
pénziigyi eszkozt dolgoztak ki 1933 Ota,
amelyek az ért¢kpapirokra emlékeztetnek,
a brokercégek pedig olyan termékeket fej-~
lesztettek, amelyek a kolcsondk és betétek
jellemzoivel birnak. Tehat a pénziigyi szek-
tor szerepldi minden lehetséges modon
igyekeztek mar 1987-ben megkeriilni azt a
falat, amelyet a torvény a bankok és bro-
kercégek kozé emelt. A vilagon végigsoprd
pénziigyi deregulacio (példaként az Egye-
stilt Kiralysagot, Kanadat ¢s Japant emliti)
fokozta a pénziigyi ¢élet szerepldinek nyo-
masat a torvényhozasra, hogy konnyitse-
nek a szabalyokon.

AZ 1999-~BEN HATALYBA LEPO
GRAMM-~LEACH~BLILEY (PENZUGYI
SZOLGALTATASOK MODERNIZACIO-
JA) TORVENY HATASA AZ AMERIKAI

PENZUGYI RENDSZERRE

LSzerintem tiz év mulva visszanéziink
majd és azt gondoljuk, nem kellett volna
ezt tenniink. De megtettiik, mert eltelejtet-
tiik a muilf tanulsdgait, és hogy ami 1950~
ban igaz volt, az 2010-ben is igaz lesz.”™*
(Byron Dorgan szendfor a Glass-Steagall
feliilbirdldsa utdn)

A Glass-Steagall-torvény azon eldirasat,
amely szerint a bankok nem birtokolhat-
nak mas pénziigyi tevékenységgel foglal-

4 David Leonhardt: Washington’s Invisible Hand
September28, 2008
http://www.nytimes.com/2008/09/28/magazine
/28wwln-reconsider.html?pagewanted=print
Letoltve: 2011.07.28.



kozd céget, 1999. november 12-én a
Gramm-Leach-Bliley torvénnyel feliilbiral-
tak.> A pénziigyi lobbi sokdig és szivdsan
dolgozott a Glass-Steagall torvény bizonyos
eredményeinek eltorléséért, a pénziigyi
szabdlyozasi kornyezet lazitasaért.

Szamos szakértd ebben latja a napjaink
valsagahoz vezetd elsd lépést, hiszen tob-
bek kozott a szigoru szabalyok garantdltak
az. Crt€kpapirositasra épiild keletkeztetd-
sz¢tosztd modell és a jelzaloghitelezés tob-~
bé-kevésbé megbizhatd miikodését.

A torvénymodositds lényegesen meg-
konnyitette az amerikai pénziigyi szolgal-
tatok muikddését. Olyan pénziigyi Oriasval-
lalatok létrejottét mozditotta eld, amelyek
kombinalhattak a korabban elkiiloniild
pénziigyi tevékenységeket: biztositast, port-
folidkezelést, jegyzési garancia vallalasat és
a kereskedelmi banki mukodést. A Pénz-
igyi Szolgdltatasok Modernizacidja Tor-
vény keretében lehetéség nyilt arra, hogy
pénziigyi konglomeratumok jojjenek Iétre,
amelyeknek egy része a biztositdsi szektor-
ba, egy vagy tobb masik része pedig a be-
fektetési vagy banki szektorba tartozott.
Tobbek kozott a Gramm-Leach-Bliley-
torvénynek koszonhetden alakultak tehat
ki a ,,tul nagy” (too big to fail) pénzintéze-
tek, amelyek a valsag soran dllami segitség-~
re, tokeinjekciora szorultak. Utdlag szamos
elemzo illette kritikaval a tal nagyra nott
intézményeket: erkolesi kockazatot (moral
hazard) jelent, hogy ezek a golidtok abban
a biztos tudatban épitik pozicidikat, hogy
méretiik miatt a kormanyzat ugysem hagy-
ja beddlni Oket, ¢s az esetleges tulzott koc-

5 Office of the Controller of the Currency:
Economics Working Papers, WP2000-5 (April) The
Repeal of Glass-Steagall and the Advent of Broad
Banking, James R. Barth, R. Dan Brumbaugh Jr. and
James A. Wilcox,

http://www.occ.gov/ publications/publications-
by-type/economics-working-papers/2008-
2000/wp2000-5.pdf, Letoltve: 2011. 03. 14.

kazatvallalas miatti veszteségeket az adofi-
zeték pénzébdl majd ugyis kifizetik. Tény,
hogy az oriasbankok A4ltalaban akkor is
szamithatnak dllami segitségre, ha rosszul
gazdalkodnak, és piaci visszaesések idején
kevésbé ragaszkodnak a likviditasproblé-~
mék sajat erdbdl torténd megoldasahoz,
mint kisebb tarsaik.

A fent emlitett erkolcsi kockazat ellenére
ezt a véaltozast Amerikdban azért tarthattak
sziikségszertunek a torvényhozok, mert a
pénziigyi szolgaltatasok kereslete az utdbbi
néhany évtizedben jelentdsen megvaltozott
(peldaul megndtt a nyugdijas megtakarita-
sokkal kapcsolatos befektetések iranti
igény), ennek kovetkeztében vilagszerte
boéviilt a hagyomanyos pénziigyi tevékeny-
ségekkel foglalkozo intézmények muikodési
kore, tradicionalisan egy masik pénziigyi
szektorba tartozo intézmény altal végzett
tevékenységekkel. A bankok és biztositok
egytittmiikddésébdl kialakuld konglomera-
tumok szamos orszagban a gazdasagi ¢let
kulcsszerepl6ivé valtak (Belgium, Hollan-
dia, Ausztralia)®, és az amerikai nagybank-
ok versenyhatranyban érezték magukat a
szigoru szabalyozas miatt.

A torvény megkiilonboztette az un.
pénziigyi holdingvallalatokat (financial
holding company, FHC), amelyek a pénz-
ligyi tevékenységek teljes skaldjat végezhe-
tik, azonban ehhez megfeleld tdkeellatott-
saggal, kockdzatkezeléssel és hitelmindsi-
téssel kell birniuk (ezek a feltételek a fiok-
intézményekre is érvényesek voltak és a
holding bankjai és leanyvdllalatai kozotti
tranzakciokat is korlatoztak).

A pénziigyi intézmények feliigyeletét a
torvény funkcionalis alapokon szervezte
meg, azaz a tevékenységi koroktdl fliggden

6 Sziile Borbala: A pénziigyi konglomeratumok
1étrejottének kockazati hatasai, Kozgazdasdgi Szem-
le, 53. évf., 2006. julius—augusztus, pp. 661-680.



az ellendrzést a Federal Reserve, a tézsde-
feliigyelet (S.E.C.), az drutdzsde szabalyo-
zasi szerve (Commodity Futures Trading
Commission~ CFTC) és az allami biztositas-
feliigyelet latta el, a pénziigyi holdingok
atfogo feliigyeletét pedig a Federal Reserve
végezte. A funkcionalis szabalyozas a ban-
kok tevékenységére is Kkiterjedt, azaz az
¢értékpapir-kereskedelmet, illetve befekteté-
si szolgaltatési tevékenységet a S.E.C., biz-
tositasi tevékenységet pedig az allami biz-
tositasi hatosdgok feliigyelték. 7

A befektetési és kereskedelmi banki te-
vékenységek hatarait Osszemosd torvény
pozitivuma volt, hogy az amerikai pénz-
ligyi szolgaltatok ezutan fel tudtak venni a
versenyt a pénziigyi konglomeratumokkal
a nemzetkdzi piacokon.

Az ¢les versenyben azonban az Osszeol-
vado, uj pénziigyi tevékenységekbe kezdd
szolgaltatok egyre gyakrabban megfeled-
keztek az Ovatossagrol és attekinthetdség-
rél. Raadasul a kereskedelmi bankok ,,bele-~
tanultak” a kockazatosabb befektetési ban-
ki tevékenységekbe.

Mivel nagyon sokféle tevékenységet ve-
geztek egyazon intézmény falai kozott, a
kozos  érdekeltségek oOhatatlanul érdek-
konfliktusokat sziiltek, és ennek hosszu
tdvon a befektetok lattak karat. Ha a rész-
vényelemzok ¢s a befektetési bankarok egy
intézménynél dolgoznak, akkor kdnnyen
eléfordulhat, hogy problémakkal kiizdd
cégek részvényeit ajanljak elsérangu be-
fektetésként tigyfeleik szamara. A bankarok
pedig konnyedén elkezdhetnek egyiittmii-
kddni a problémas cégek vezetdivel.

7 Senate Banking Committee, Committee
Documents Online — 106th Congress, Executive
Summary of S. 900, The Financial Services
Modernization Act of 1999,
http://banking.senate.gov/docs/reports/s900es.htm
Letoltve: 2011.07.18.

8 Marjan Attila: Az eurdpai pénziigyi szolgdltatasi
szektor és a gazdasdgi és monetdris unio, Ph. D.

A pénziigyi rendszer feliigyeletének
problémait jelezte mar az Enron csddje
koriil kialakult botrany is. Az Amerikai
Egyesiilt Allamok kongresszusanak egyik
bizottsagi vizsgalata 2002. oktdber elején
szabalytalansagokat hozott nyilvdnossagra
a tézsdepiaci feliigyeletnél, de feleldssé tett
hitelmindsitdket,  konyvvizsgdlokat  ¢és
elemzdket is. A felmeriilt szabalytalansdgok
miatt 2002 novemberében lemondott a
tozsdefeliigyelet vezetdje Harvey Pitt, és
fészamvevdje, Robert Herdman is.?

Véleményem szerint a torvény minden
negativ hozadéka mellett sem irhato napja-
ink vélsdga kizdrolag az 1999-es torvény-
modositas szamlajara, ¢s nem egyszerden a
kereskedelmi és befektetési banki tevé-
kenység Osszemosdsanak eredménye. Az
1999-es mddositas azonban nagyban hoz-~
zajarult a valsag ,légkoréhez”: sulyos eti-
kai problémadk és Osszefonddasok, érdekiit-
kozések alakultak ki a bennfentesség miatt.
Raadasul a pénziigyi konglomeratumok
keletkezése az eldjatéka volt csupan a ,,too
big to fail” problémakornek. Ezek az in-
tézmények mind tulajdonosi szerkezetiik-
ben, mind tevékenységeiket tekintve, ,tul-
sagosan” Osszekapcsolddtak egymassal ¢s
olyan komplex rendszert alkottak, ahol a
szereploket mar képtelenség volt fliggetle-
niteni egymastol. Azaz, ha barmelyik sze-
repld elveszti az egyensulyat, a tObbieck
domind mddjdra kovetik.

A kovetkezd részben a befektetési banki
tevékenységet ¢és az ahhoz kapcsolodo
szektort targyalom, illetve megprobalok
ravilagitani, hogy a jelzaloghitel-alapu
¢rtékpapirok, valamint a fedezett adossag-
kotelezvények elterjedése hogyan kapcso-
lodik a valsag kialakuldsahoz.

értekezés, Budapesti Corvinus Egyetem, Vilaggazda-
sagi Tanszék, p. 65.

o Ibid., p. 66.



A KELETKEZTETO~SZETOSZTO
MODELL SERULESE

A jelzédloghitelezésnek Amerikdban nagy
hagyomanya van. Mig a tarsadalom nagy
része jellemzden hitelbdl finanszirozza
¢lete soran minden nagyobb kiadéasat (ok-
tatas, lakasvasarlas, gyermekek tanittatasa,
stb), az életpdlyajuk késdbbi szakaszaba
1épd gazdasagi szerepldk, illetve a kiilonfe-
le biztositok és alapok dltalaban megtakari-
tasokkal rendelkeznek. A pénziigyi termé-
kek piacdnak egyik legfontosabb feladata,
hogy mindkét fent emlitett csoport befekte-
tési igényeit kielégitse. Ez pedig az érték-
papirositas folyamata soran valosul meg,
amelyet eredetileg 1970-ben kezdtek al-
kalmazni. A szakirodalomban szamos defi-
niciét olvashatunk, Nadasdy a kovetkezod-
képpen ragadja meg a jelenség lényegét:
»AZ  értékpapirositds folyamata soran
pénziigyi kovetelések egy csoportjat kiilo-
nitik el jogi és gazdasagi értelemben, ¢s ezt
fedezetként haszndlva un. eszkozzel fede-
zett értékpapirokat (asset-backed security,
vagy ABS) bocsatanak ki a piacra.”10

Az értékpapirositds soran a bankok,
mint a folyamat kezdeményezdi (origina-
tors) az amerikai haztartasok hosszu leja-
ratu hiteleit (amelyek jellemzden ingatlan-
fedezetii jelzaloghitelek) az amerikai hosz-
szu tavu befektetok (példaul megtakaritd-
sokkal rendelkezd hdztartasok, vagy a
nyugdijalapok, a biztositok) pénzével fi-
nanszirozzak. Ez azért is eldényds szamuk-
ra, mert a hosszu tavu koveteléseket rovid
tdvon pénzre valthatjak, forrasbevonast
valositanak meg, igy elvileg konnyebben

10 Nadasdy Bence: Ertékpapirositds: miért értékpa-
pirositanak a bankok? Hifelintézeti szemle 2004,
Vol. 3, No. 2, pp. 32—47.

elkeriilhetd, hogy likviditasi problémadk
Iépjenek fel. Ahogy a Kirdly-Nagy—Szabo
szerzotrid fogalmaz Egy kiilonleges ese-~
ménysorozat elemzése — a masodrendi
jelzaloghitel-piaci valsag ¢s (hazai) kovet-
kezményei c. cikkében:”...Illikvid eszkozt
alakitottak at likvid eszkozzé:hosszu lejara-
tu, nehezen mozgathato jelzdloghitelekbdl
lettek jelentds és mély piaccal rendelkezd,
jol forgathato, azaz konnyen likvidalhato
¢rtékpapirok...Az értékpapirositds targyat
jelentd pénzaramlasnak harom olyan alap-
tulajdonsaga van, amelyeket érdemes at-
alakitani, hogy a végsd befektetd izlésének
minél inkabb megfeleld termékhez jusson:
a lejarat, a kamatozas és a hitelkocka-
zat..”11

A modell nevében szerepld szétosztd ki~
fejezés magyarazata, hogy az eredetileg
hitelt nyujtd intézmény szétteriti kockaza-
tat a befektetdk kozott (distribute). Tehat a
keletkeztetd-szétosztd modell, amely az
¢értékpapirositasra épiil, mindegyik részt-
vevd félnek hasznot hozott: a bankoknak
elényds volt, mert csokkentette a hitelek
koncentracios kockazatat, enyhitette a to-
keterhelést és likviditast biztositott a jelza-~
loghitelez6knek, az értékpapirositonak
pluszbevételt hozott, és diverzifikalt pénz-
tigyi termékpiacot kindlt az intézményi és
maganbefektetOknek.12

A keletkeztetd-szétosztd modell nem ki-
fejezetten amerikai jellegzetesség, minden
orszagban megtalalhatd, ahol kellden
komplex a pénziigyi piac, illetve ahol a
kiilonbozd életpalyaszakaszokra kiilonbdzd
anyagi helyzet, hozzadllas jellemzd (fiata-

I Kirdly Julia-Nagy Marton—Szabd E. Viktor: Egy
kiilonleges eseménysorozat elemzése — a masodren-
di jelzaloghitel-piaci valsag ¢s (hazai) kovetkez-
ményei, Kozgazdasdgi Szemle, 55. évf., 2008. juli-
us—augusztus, pp. 573-621.

12 [pbid., A szikra — a masodrendii amerikai jelzalog-
piac ¢és a keletkeztetd-szétoszté (OAD) modell ¢
rész.
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lon még hitelt vesziink fel, idésebb korban
mar megtakaritani igyeksziink).

A modell egészen addig jol mukddott,
amig a keletkezd értékpapirok mindségé-
nek biztositasa elsddleges volt: a hitelkelet-
keztetd csak akkor tudott refinanszirozast
talalni, ha kivald6 mindségu hiteleket (azaz
gondosan kivélasztott, elsérangu adosok
hiteleit) csomagolt 4t értékpapirra. Azon-
ban a dinamikusan fejlédd értékpapirpia-
con mdr a hetvenes években megjelentek
az ugynevezett —magan-jelzalogpapirok
(private labeled, MBS), amelyek alapjaul
szolgalo hiteleket az dllami vagy kvazi al-
lami garanciaval mukodd intézmények
nem voltak hajlandoak refinanszirozni (az
amerikai lakaspiac tartopilléreinek tekin-~
tett Fannie Mae, ¢és Freddie Mac jelzalog-
tarsasagok!® részvénytarsasagként muakod-
tek, de torvényben megszabott alapok-
mannyal és céllal, és az allam hitelkeretet
garantdlt szamukra).

A Glass-Steagall-torvény 20. cikkelye
eldirta, hogy a kereskedelmi bankok nem
végezhetnek elsddlegesen értékpapirositas-
sal kapcsolatos tevékenységet, azonban a
kiilonbozé tipusu pénziigyi tevékenységek
egy intézményen beliili végzéséért mar a
hatvanas évektdl kezdve lobbiztak a pénz-
vilag nagyjai. 1986-ra sikeriilt elérniiik,
hogy a kereskedelmi bankok Osszbevétel-
ének maximum Ot szazaléka befektetési
banki tevékenységekbdl szarmazhasson.
1989-ben ezt korlatot felemelték tiz szdza-
Iekra a pénzpiaci szerepldk nyomasdra,

I3 Fannie Mae, azaz FNMA (Federal National
Mortgage Association), Ginnie Mae, azaz GNMA
(Government National Mortgage Association) és
Freddie Mac, azaz Federal Home Loan Mortgage
Corporation, feladatuk roviden a jelzaloghitelezés
finanszirozasanak biztositdsa. Felvasaroljak a jelza-
log-koveteléseket a hitelezd pénzintézetektdl, majd
ezekre épitve szarmazékos termékeket - jelzaloghi-
tellel fedezett értékpapirokat - bocsatanak ki, ily
modon biztositva és novelve az elsédleges jelzdlog-
hitelezés tOkeforrasat.

1990-ben pedig a J.P. Morgan még a Fed
explicit hozzajarulasat is megszerezte az
értékpapirositashoz! 1996-t6] engedélyez-
ték a bankholdingoknak, hogy jovedelmiik
maximum 25 szazaléka értékpapirositassal
foglalkozo leanyvéllalataikbol szarmazzon.
Ez az intézkedés gyakorlatilag végképp
feliilirta a Glass-Steagall-torvény 20. cik-
kelyét, és a kereskedelmi bankok egyre
gyakrabban adtdk tovabb jelzaloghiteleiket
¢rtékpapirba csomagolva kiilonféle befek-
tetoknek.14

1999-ben a Glass-Steagall-torvény feliil-
irdsa hivatalosan is engedélyezte a bankok-
nak, hogy a hitelpiac virdgzo teriiletére Iép-
jenek. Egyiittmiikddhettek a jelzaloghitele-
ket Iétrehozo vallalatokkal, kolcsont adhat-
tak olyan tigyfeleknek, akik nem rendelkez-
tek megfeleld fedezettel és tovabb is adhat-
tak ezt a kolesont strukturdlt pénziigyi esz-
kozok formajaban mas befektetdknek. A
hiteleket csoportositottak és jelzaloghitel-
alapu értékpapirokat ¢és fedezett addssagko-
telezvényeket hoztak 1étre.

A Gramm-Leach-Bliley torvény elfoga-~
dasa utan a bankok még kevésbé figyeltek
oda, hogy milyen mindségu jelzaloghitele-
ket csomagolnak at, hiszen hitelportfélio-
juk egy része atkeriilt a befektetokhoz, igy
azok a bank mérlegén kiviilre keriiltek
(leegyszertisitve: mar nem a bankok gondja
volt, hogy az ados fizet-e).15 A bankok egy-
re tobb hasznot reméltek a latszolag egyre
kevésbé kockazatos hitelektdl (hiszen a
kockazatokat elvileg szétteritették a szerep-

14 Private Broadcasting Company: The Long Demise
of Glass-Steagall a kovetkezd forrasokra tamasz-
kodva: Frontline interjuk a The Wall Street Fix sza-
mara, The New York Times, The Wall Street Jour-
nal, The Washington Post, Time, Fortune, Business
Week cikkek, http://www.pbs.org/wgbh/pages/
frontline/shows/wallstreet/weill/demise.html,
Letoltve: 2010. december 20.

15 BET havi elemzés: 2004. julius, Az értékpapirosi-
tds, http://bet.hu/data/cms76991/BET_elemzes_
julius.pdf, Letoltve: 2011. 07.20.



16k kozott). Egyre tobbszor adtak hitelt
megfeleld koriiltekintés nélkiil, a kockaza-
tokat a mérlegen kiviilre tolva az értékpa-
pirositas soran. A mennyiségi szempont
megeldzte a mindségit, a keletkeztetd-
szétosztdo modell mar nem csak a megbiz-
hato addsok hiteleit szorta szét a piacon.

Az alacsony mindségu hitelek ugrassze-~
ri megndvekedését az ingatlanberuhazasi
kampanyok, illetve a lakasvasarlasi laz is
taplalta. Ez utobbit tarsadalmi tényezok, és
maga a kormany is dsztonozte.

A MASODRENDU ADOSOK ES AZ EGY-
RE KOMPLEXEBB PENZUGYI TERMEKEK

FEzzel egyidejileg mar az 1990-es ¢évek
elejétdl kezdett robbanasszertien ndvekedni
a mdsodrendii addsokhoz (akik nem vagy
kétes hitelmulttal rendelkeznek) kapcsold-
do mdsodrendii ingatlanhitelezési piac.
Szamos amerikai cég az 1980-as évektdl
olcsobb munkaerejii orszagokba helyezte
at a termelését, ezért amerikaiak ezreitdl
valtak meg. A kozéposztaly lassan kezdett
anyagilag leszakadni, a politikai nyomads
pedig erdsodott, hogy a hitelhez jutas
konnyitésével oldjak meg a problémakat.
»Az alacsony keresetdi vevonek is lehet
ugyanolyan szép haza, mint barki masnak”
—hangsulyozta Bush akkori amerikai elndk
2002-ben.'¢ A konnyitett hitelfelvételi elja-~
ras, az alacsony kamatok és a folyamatosan
novekvd ingatlanarak miatt a masodrendii
hitelfelvevok egyre nagyobb aranyt képvi-
seltek a jelzaloghitelpiacon. 2001-ben még
az Osszes amerikai jelzaloghitelnek 5 sza-

16 President George W. Bush addresses the White
House Conference on Increasing Minority
Homeownership at The George Washington Uni-
versity Tuesday, Oct. 15, 2002,
http://www.whitehouse.gov/briefing-room/,
Letoltve: 2008 julius 31.

zalékat tették ki a masodrendu hitelek,
2007-re azonban ez az arany mar 15%-ra
novekedett.!”

A magéan-jelzalogpapirok tulajdonosai
(MBS) — ¢ppen, mint az allam-kozeli ligy-
nokségek a sajat papirjaik esetében — ,hi-
teljavitd” (credit-enhancement) [épéseket
hajtottak végre: hitelbiztositast vettek erre
szakosodott biztositoktol, illetve a nagy
hitelmindsitokkel mindsittették papirjukat.
A miasodrendi ingatlanhitelezési piac fel-
futasaval parhuzamosan az értékpapirosi-
tott termékek kozott is egyre tobb masod-
rendii hitelekre ¢épiild magan-értékpapir
fordult eld és a befektetdk a hasonld beso-
rolasok miatt egyre nehezebben tudtdk
megkiilonboztetni a jo mindségl, elsdran-
gu papirokat a kevésbé jo mindségliektdl a
fokozatosan szennyezddd piacon.'® Ha ez
nem lett volna elég, az értékpapirositast
kezdeményezdk  (originatorok)  szivesen
alkalmaztak az un. ,ratings shoppingot”,
vagyis valogattak az ligynokségek, a meg-
kaphato mindsitések kozott.19

Nem csak a masodrendii addsok nehezi-
tettck a tisztanlatast az egyre komplexebbé
valo pénziigyi piacokon, hanem a pénziigyi
innovaciok is. A pénziigyekben jartas szak-
emberek szamtalan uj, komplex befektetési
lehetdséget dolgoztak ki, amelyek célja a
kockazat szétteritése ¢s a pénziigyi piac
komplexitasanak (a befektetési lehetdségek
szamanak) novelése volt. Az értékpapirosi-
tas soran eléfordult, hogy kiilonbozd tulaj-
donsagokkal biro jelzaloghiteleket kapcsol-
tak egybe, de késdbb mar kiilonféle hitele-
ket, kotvényeket is bevalogathattak egy-egy
»csomagba”, amelyekbdl fedezett adossag-
kotelezvényeket alakitottak ki. A kombind-

17 Kiraly~Nagy-Szabd 2008.
18 1bid.

19 Méra Maéria: Mi a teendd? — Kiutkeresés a ma-
sodrendii jelzalogpiaci valsag nyoman, Hitelintézeti
Szemle, 2008. Vol. 7, No. 5, pp. 520-539.
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cioknak csak a fantdzia szabott hatart. Eze-
ket a kotelezvényeket mar egyre nehezebb
volt- még egy pénziigyi szakértd szamadra
is~ realisan mindsiteni. Egyre tobb esetben
fordult eld, hogy csak a fedezett adossag-
kotelezvényt eredetileg Osszeallitd szakem-
ber tudta vildgosan megitélni a kockdzat
mértékét.

Ennek ellenére a hitelmindsitdk a valla-~
lati kotvényeknél mar bevalt kockdzat-
elemzési modszereket alkalmaztak a fede-
zett addssagkotelezvényekre is. A valsagot
megeldzd folyamatos gazdasagi ndovekedés
elrejtette a fedezett adossagkotelezvények-
hez kapcsolddod kockdzatokat, és a befekte-
tok hajlamosak voltak elfeledkezni a pénz-
ligyi innovaciok esetleges illikviditasarol,
amig magasak voltak a hozamok. Az érték-
papirositok pedig a sziikségesnél kisebb
tokehanyadot tartottak (t0bbszords tOkeat-
tételek halmozddtak fel a rendszerben, igy
meg lehetett sokszorozni a nyereséget, de
sajnos késobb a veszteséget is), mert elsdd-
leges szempontjuk volt a minél nagyobb
meértéka likviditdsbevonas ¢s jutalék eléré-
se.z0

A tokeattételekhez kapcsolodd masik jel-
legzetes befektetési fajta, amely igen népsze-
ravé valt az elmult 25 évben, a derivativ
(forward, swap, futures, opcios) iigyletek,
amelyek egy un. alaptermékbdl szarmaznak
(példdul a Goldman Sachs-ra kotott 2013.
decemberi lejaratu hataridds kontraktus
alapterméke vagy mogottes terméke a
Goldman Sachs részvény). A szarmazékos
tigyletek meglehetdsen nehezen attekinthetd
pénziigyi eszkozok, mivel a mogottes koc-
kazatokat, valamint ebbdl adoddan a termé-
kek tényleges piaci értékét éppen a szarma-
z¢kos jelleg miatt nehéz felmérni. Raadasul
a derivativ termékeknek viragzo piaca ala-
kult ki a tézsdén kiviil (over-the-counter,

20 Szanyi 2009.

OTC), sokkal ,szabdlyozatlanabb” Kkoriil-
mények kozott, amely tovabb nehezitette a
tajékozodast az egyre attekinthetetlenebb
tigyletek tengerében. A tézsdén kiviili szar-
maztatott tigyletek megfeleld szabalyozdsa-
nak hianya nagyban hozzajarult a nemzet-
kozi pénziigyi valsag kialakulasahoz.

A derivativdkat a magasabb hozamra,
alacsonyabb  finanszirozasi  koltségekre
torekvés hozta létre. A derivativ termékek-
kel a valsag eldtt altalanossagban sokkal
magasabb hozamot lehetett elérni, mint a
betéti kamat esetében, a befektetési lehetd-
ségek széles spalettajat kindltak és a befek-
tetett Osszeghez képest magas megtériilést.
Ez azonban nem a derivativ tligyletek ,,koc-~
kazatmentes” jellegébdl, hanem a hozzajuk
kapcsolodd tulzottan optimista spekulaci-
Okbol adddott. A magas tOkeattételek miatt
az. eredetileg befektetett 0sszeg tobbszdro-~
sét is elvesztheti a befektetd, ha kedvezot-
len spekulativ poziciot vett fel. 2!

A komplex pénziigyi innovaciok piaca-
nak atlathatobba tétele mar Clinton ameri-
kai elndk idején is tobbszor napirendre
kertilt, azonban nem tortént elorelépés az
tigyben. Clinton egy 2010 4aprilisdban
adott interjujaban elismerte, hogy hibat
kovetett el, amikor nem probalta meg rész-
letesebben szabalyozni?? a pénziigyi piac-
nak ezt a szegmensét, ugyanakkor azt is
hangsulyozta, hogy Bush és pénziigyi szak-
értdi voltak, akik igazan ,szabadjara en-
gedték”23 a toézsdefeliigyeletet és az egész
pénziigyi szabalyozo rendszert.

21 Bencsik Maria: Modern pénziigy fejezetek. Oktatasi
segédlet. BMF. KGK. SZVI. Bp. 2005., pp. 23-28.

22 ABC News, Jack Tapper interjuja Bill Clinton volt
amerikai  elndkkel, hittp://www.liveleak.com/
view?i=0d4_1307834709&comments=1&jwp_ver

sion=4, Letoltve: 2011. 07.29.

23 “T think what happened was the SEC and the
whole regulatory apparatus after I left office was
just let g0.”



A termékinnovaciok nemcsak az érték-
papirokat érintették, a hitelkonstrukciok is
szamos valtozason mentek keresztiil: sza-
mos esetben valtoztathatd kamatozasu,
alacsony indulo torlesztésu hitelek jelentek
meg a piacon, ezeket pedig sokszor éppen
a masodrendd adodsok vették igénybe.
Ahogy Kirdly-Nagy—Szabo is kiemelik az
Fgy kiilonleges eseménysorozat elemzése-
a mdsodrendui jelzdloghitel-piaci valsdg és
(hazai) kovetkezményei c. cikkiikben: ,,eb-
ben az ligyfélkorben az atlagnal magasabb
volt a lazabb feltételekkel, Tigyndkon ke-
resztiil, alacsony kezdd torlesztdrészlettel
folyositott hitelek aranya” (p. 580.).

A KONJUNKTURA VEGE

Amig kedvezdek voltak a kiilsé koriilmé-~
nyek, addig a fent leirt rendszer mukodését
senki nem kérddjelezte meg. Tobbek kozott
azért sem, mert mindenki jol jart: az ado-
sok hitelt kaptak (esetleg az objektiv mér-
legelés hidnya miatt), a bankok egyre tobb
¢és tobb hitelt adtak?4, igy profitjuk elegen-~
do volt a részvényesek osztalékanak és a
vezetdség bonuszanak finanszirozasdra is.
Az értékpapirokat csomagolok zsebre tették
a jutalékot, a megtakaritok pedig a kocka-
zat észlelése nélkiil jelentds hozamot reali-
zaltak.

Ez az idealis dllapot azonban csak addig
tartott, amig felfel¢ ivelt a piac. Azonban
amint a tulpdrgdtt gazdasagot lassitani

24 Az Egyesiilt Allamokban a pénzintézetek mar
nemcsak az uj lakasok eladdsi drainak 80 szdzalékat
hitelezték, hanem a 100 szazalékat, majd ...120
szazalékat is, hisz az uj lakasokat uj butorokkal, uj
haztartasi gépekkel be is kell rendezni.” in Banfi
Tamds-Kiirthy Gabor- Banfi Attila: Pénziigyi szabd-
Ilyozok a vdlsdg utdn, Délkelet-Eurdpa, Internatio-~
nal Relations Quarterly, Vol.1. No.4.
http://www.southeast~europe.org/pdf/4/DKE_
04_M_E_BAT-KG.pdf, Letoltve: 2011.03.20.
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akard kozponti bank kamatot emelt (egy
szazalékrol 5,25 szazalékra 2004 juniusa-~
tol 2006 juniusdig 17 lépésben)?® szamos
masodrendit adds valt fizetésképtelenné
megemelkedd hitelkamatok miatt. Ahogy
emelkedett a kamatszint, az ingatlanarak
novekedése megallt, majd drasztikus zuha-
nasba kezdett. Ezért sok esetben a fedezet-
nek hasznalhato ingatlanok eladhatatlanna
valtak, vagy vételaruk nem fedezte a fell¢-
pd szolvenciaproblémakat. Ekdzben a 2007
elott fedezett adossagkotelezvényeket va-
sarld befektetdk az esetleges veszteségektol
(jogosan) tartva igyekeztek megszabadulni
papirjaiktdl, amelyek azonban sok esetben
szintén eladhatatlannak bizonyultak.

A bedold jelzaloghitelek lavinat inditot-
tak el, 2007 aprilisdban csédbe ment az
egyik legfontosabb subprime jelzaloghitele-
78, a New Century Financial. 2007 juniusa-~
ban a Bear Stearns brokerhaz tobb mint
harommilliard dollarral volt kénytelen kise-
giteni két bajba jutott hedge fund alapjat.
2007 juliusara kozel 30 pénzintézet egyen-
sulyozott a cséd szélén a fizetésképtelenné
valt jelzaloghitel-adosok miatt.26

Amerika és a vilag legnagyobb pénzin-
tézetei: a Citigroup, a Merrill Lynch, a
Lehman Brothers, a Bank of America, a
Wachowia, hatalmas veszteségeket jelen-
tettek 2007 negyedik negyedévére. 2008
elején a Bear Stearns-t —az amerikai kor-
many kozbenjardsara- joval a piaci ar alatt
felvasarolta a JP Morgan Chase. 2008 juli~
usaban az allam kénytelen volt atfogod se-
gitséget nyujtani a Fannie Mae és Freddie
Mac jelzaloghitelezd kormanyhoz kozeli

25 Forras: http://www.federalreserve.gov

26 Pete Péter: Sulyos, nem életveszélyes, HVG, No.
14, 2009, pp. 70-74.
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tigynokségeknek (azdta mar allamositasuk-
ra is sor keriilt). 27

2008. szeptember 15-én csddot jelentett
a Lehman Brothers, ez volt az eddigi leg-
nagyobb cséd az amerikai piacokon. A
bank mérlegféosszege 639 milliard dollar-
ral tobb mint tizszerese volt a korabbi ,,re-
korder” Enronnak.?8 A Bank of America
felvasarolta a Merrill Lynchet 44 milliard
dollarért, az AIG biztositotarsasagba pedig
a Fed pumpalt 85 milliard dollart.2?

Az események sokkoltak a vildg pénzpi-
acait: a t6zsdék zuhanni kezdtek, kiszarad-
tak a bankkozi piacok (mivel a bankok
nehezen tudtdk felmérni sajat, illetve kon-
kurens bankok Kkitettségét, emiatt egymas-
ban sem biztak), az allami kozponti ban-
kok oriasi Osszegeket pumpaltak a bank-
rendszerekbe a panik csokkentésére.

A bankok likviditdsproblémai miatt az
egész — bizalmon alapuld — rendszer meg-
ddlni latszott, a masodrendui jelzaloghitel-
piac pedig kis hijan maga ala temette az
amerikai és az egész nyugati vildg pénz-
ligyi rendszerét, és késébb realgazdasagat.
A folyamatos tdkeinjekcioknak koszonhe-
téen dtmenetileg sikeriilt elkeriilni az 6sz-
szeomlast, most azonban az orszagok ha-
talmas (és egyre novekvd) adossagalloma-
nya jelent ujabb problémakat.

27 BBC Timeline: Subprime losses (2008), BBC News
http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7096845.stm
Letoltve: 2011. augusztus 6.

28 Szegd Ivan Miklos: A torténelem legnagyobb
csédje  New  Yorkban, http://www.origo.hu/
uzletinegyed/vilaggazdasag/20080915-lehman-
brotherscsod-tortenelmi-rekord-a~new-yorki-
tozsde-eleteben.html, Letoltve. 2011. augusztus 8.

29 BBC Timeline

AKIK JELEZHETTEK VOLNA A VESZELYT

Hogyan fordulhatott eld, hogy sem a hitel-
mindsitd cégek, sem a konyvvizsgalok, sem
a feliigyeleti szervek nem figyelmeztették a
befektetdket, a piacokat a kozelgd veszély-~
re? Hiszen még ha egy tajékozatlan befekte-
té nem is tudja megitélni egy bank vagy
brokercég helyzetét realisan az informacio-
hiany miatt, ugyanezt hogy engedheti meg
maganak egy erre szakosodott szervezet?
Hogyan kaphattak kdzvetleniil a valsag elott
pozitiv mindsitést a csddbe mend és allami
pénziigyi segitséget igényld pénzintézetek
¢s elértektelenedd papirok?

Raadasul nem ez volt az elsé eset, ami-~
kor nem sikeriilt helyesen orientdlni a piaci
szereploket: a vallalattorténet legnagyobb
csédjei koziil az Enron ¢s a WorldCom
Osszeomlasat sem sikertilt eldre jelezni.

Hitelmindsitok
|

A piacot jelenleg hdarom nagy hitelmindsitd
cég uralja, akik mar a jelzdlogvalsag eldtt
¢s annak kezdetén is tévedtek eldrejelzése-
ikben, és tobbek kozott olyan értékpapiro-~
kat ¢s hiteltermékeket mindsitettek kivald-
nak, amelyek nem sokkal késdbb értékiiket
vesztették. A Moody's, a Fitch és a Standard
& Poor's az utolso pillanatig a legjobb kate-
oridba soroltak azokat a fedezett addssdg-
kotelezvényeket is, amelyek mogott masod-
rendlii  besorolasu jelzalogaddsok valtak
fizetésképtelenné. Eldszor éppen ezek a
subprime jelzdloghitelekre alapozott papi-
rok ért¢ktelenedtek el, igy az ezekre alapo-
zott értékpapirpiac Osszeomlott, magdval
rantva szamos pénzintézetet. A hitelmind-



sitéknek abban is nagy szerepiik volt, hogy
a valsag sulyosbodott: a besorolds (esetleges
ujboli) megallapitasa nem tul gyakori, igy
ha valtozas torténik a mindsitésben, akkor
az jellemzden kései, széleskoriti és nagy-
mértéki. Igy fordulhatott eld, hogy 2007
masodik és 2008 elsé felében néhany ho-
nap leforgasa alatt szdmos papir besorolasa
AAA-rdl (a kotelezettség nagyon nagy va-
loszintiséggel teljesii) CCC-re (jelentds
hitelkockazat) valtozott egy nap alatt (eb-
ben az iddszakban a jelzaloghitel-alapu
¢rtékpapirokat 6sszesen 1,9 trillid dollarral
mingsitettek le).3° Szamos intézménynek
torvényi el6irds alapjan csak bizonyos
aranyban lehet alacsony besoroldsu befek-
tetése, igy Ok kénytelenek voltak eladasba
kezdeni. Akik vasarolhattak volna, a szigo-
ru szabdlyozasok miatt azok sem tehették
meg (mert a pénzintézetek csak vagyonuk
bizonyos szazalékat tarthatjak kockazatos
befektetésekben, ahogy arrdl mar fentebb
sz0 esett). Tehat maga a rendszer erdsitette
a negativ visszacsatolast, novelte a panikot.

A keletkeztetd-szétosztd rendszer sérii-
lése, a masodrendi adosok aranyanak
megnovekedése, valamint a kockazatossdg
szempontjabol rendkiviil nehezen besorol-~
hatod strukturalt befektetési formak nagy-
mértéki elterjedése a piacokon latszolag
tehat jo ideig elkeriilte a hitelmindsitok
figyelmét.

De vajon valdban csak elkeriilték fi-
gyelmiiket a fokozddd kockazatok vagy
érdekeltek voltak a pozitiv besoroldsban,
netan szandékosan tévesztették meg a be-
fektetoket?

A hitelmindsitd cégek mar kozel egy év-
szazada jelen vannak a pénziigyi életben,
szerepiik Amerikdban azutidn nétt meg,

30 Charles R. Morris: The Two Trillion-dollar Melt-
down~ Fasy Money, High Rollers, and the Great
Credit Crash, Chapter 6: The Great Unwinding, pp.
113—-142, Public Affairs, New York, 2008.
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hogy a tdzsdefeliigyelet a hetvenes években
a harom legnagyobbat Allamilag Elfogadott
Statisztikai Mindsitd Szervnek®! ismerte el,
igy hivatalossa tették szerepiiket a pénz-
tigyi vilagban. A dontés egyik célja az volt,
hogy a befekteték konnyebben meg tudjak
itélni egy portfoliordl, vagy pénzintézetrdl,
hogy mennyire kockazatos. Azonban a tor-
vényhozok késdbb megkeriilhetetlenné tet-
ték a hitelmindsitdket: ha ey piaci szerepld
el akart adni egy részvénycsomagot, vagy
Ossze akart csomagolni néhdny jelzdloghi-
telt értékpapirra, akkor feltétlentiil sziiksége
volt a mindsitésre. 1gaz, hogy ezek a hitel-
mindsiték magancégek, a véleményiik
azonban majdhogynem torvényi erdre
emelkedett a valsagot megeldzd évtizedek-
ben.32 Igy fordulhatott €lé példaul, hogy
torvény szabalyozta, hogy a pénzpiaci ala-
pok nem tarthattak vagyonuk tobb mint 6t
szazalékat alacsony mindsitésti papirokban.

A hitelmindsiték tevékenységének hite-
lességével kapcsolatban felmeriild egyik
legsulyosabb probléma, hogy bar magan-
cégek, tulajdonosi szerkezetiik atlathatat-
lan, és a tulajdonosi korben eléfordulnak
olyan befektetési alapok vagy bankok is,
amelyeket néha mindsiteni kell. A harom
cég raadasul hidba fiiggetlen egymastol
elvileg, mert tulajdonosaik kozott jelentds
atfedések fordulnak eld. Valamint a mind-
sitésért éppen azok fizetnek, akiknek a
termékeit be kell sorolni kockazatossdg
szempontjabol.?3 Ahogy Szegd Ivan Miklds
talaloan fogalmazott egyik cikkében: a hi-
telmindsitdk a pénzpiacon olyanok, mint a
kecske, aki a kaposztasba tévedt.

81 Nationally Recognized Statistical Rating Organi-
zations.

52 Qversight of Credit Rating Agencies Registered as
Nationally Recognized Statistical, Rating Organiza-
tions, http://www.sec.gov/rules/final/2007/34-
55857.pdf, Letoltve: 2011. 07.21.

33 Banfi—Kiirthy-Banfi 2010.
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A gazdasagi rendszer minden szerepldje
tisztaban van azzal, hogy ez a harom mi-
ndsitd cég tul nagy befolyast gyakorol a
piacra, hogy hitelességiik legaldbbis kétes,
nagyon nehéz Oket kiiktatni a rendszerbdl.
Elvileg természetesen az AAA (tehat a kozel
kockazatmentes) besorolds még nem jelenti
azt, hogy a befektetOk maris megveszik az
adott terméket. Ez a befektetdi dontéseknek
csak egyik eleme lehetne. A gyakorlat
azonban azt mutatja, hogy az dallami ga-
rancia a hitelmindsiték mukodése folott,
valamint a szabalyozasi kornyezet, amely
nyiltan tamaszkodik a hitelmindsitdk beso-
rolasdra, arra inditja a piac szerepldit,
hogy tul nagy jelentdséget tulajdonitsanak
a besorolasnak.’* A hitelmindsitok tulzott
befolyasara a legeklatansabb példa az
orszagkockdzatok megitélése: minél rosz-
szabb egy orszag besorolasa, annal nehe-
zebb, dragabb lesz tetemes adossagait to-
vabb finansziroznia a piacrdl, ndvekedni
kezd a fizetésképtelenségre kotott biztosita-
si dijak felara. 2011 aprilisaban portugdl
kozgazdaszok jelezték is, hogy feljelentést
szandékoznak tenni a hdrom legnagyobb
hitelmindsitd ligyndkség ellen, mert gya-
nitjak, hogy azok manipulaltdk a piacot, és
Osszehangoltak akcioikat (az ezt megeldzd
hetekben sorozatosan rontottak Portugalia
besoroldsat).35

A hitelmindsito intézetek az utodbbi ido-
ben hirhedtté valt tevékenységiik ellenére
sziikségesek, hiszen nagyon kevés befekte-~
tének van tiirelme, hozzdértése vagy ideje,
hogy megallapitsa valamely befektetésrdl
annak kockazatossdgat. A mukodésiik ko~
rillményei azonban nyilvanvaldan valtoz-

34 Darren J. Kisgen Philip E. Strahan: Do Regula-
tions Based on Credif Ratings Affect a Firm's Cost of
Capital?, April 2009, NBER Working Paper No.
w14890.

35 Fltetd Andrea: Nincs menckvés, ,,megmentik”

Porfugdlidt!, MTA VKI, Vélemények, Kommentarok,
Informaciok, 2011. 4prilis 11., 227. szam.

tatasra szorulnak: el kellene valasztani dket
az allami garanciatol és a szabalyozastol. A
piaci szereplokben tudatositani kell, hogy
az AAA-besorolas altal keltett hamis biz-
tonsagérzet nem ment fel senkit az egyéni
mérlegelés és feleldsség alol, mikor pénz-
uigyi befektetést eszkdzol. A mindsitd inté-
zeteket padig hathatosan kell emlékeztetni
arra, hogy a befektetok téves orientalasa
milyen sulyos kdvetkezményekkel jarhat az
egeész pénziigyi rendszerre nézve.

Konyvvizsgdlok

A valsagban legalabb ennyire érintettek a
konyvvizsgald cégek is. A tdzsdei cégek
évente kotelesek beszamoloikat és iizleti
jelentéseiket konyvvizsgaltatni. Az elvileg
fiiggetlen konyvvizsgalat célja tobbek ko-
zOtt a befektetések mindsitésének, és az
ennek alapjan képzett ,,vésztartaléknak” az
ellendrzése. A kockazatok redlis felmérése
azonban a strukturalt pénziigyi befekteté-
sek vilagaban nagyon nagy szakértelmet
kivan, a konyvvizsgald szakmanak lépést
kell(ett volna) tartania a pénziigyi innova-
ciokkal.

A konyvvizsgalok szakmai kompeten-
cigjaval kapcsolatos masik kétség a konny-
vizsgaloi piac jellegébdl adodik. A tdzsdei
cégek konyvvizsgalatainak 90%-at az un.
Big Four tagjai (a négy legnagyobb konyv-
vizsgald, a Deloitte, az Ernst & Young, a
KPMG ¢és a Pricewaterhouse Coopers) vég-
zik, azaz négy konyvvizsgalo cég osztozik a
piac nagy részén. A konyvvizsgdld cégeken
beliil a bejegyzett konyvvizsgdlok rotacidja
ugyan megvalosul, azonban a konyvvizs-
galod cégek rotdcidja nem vagy csak annyi-
ban valosul meg, hogy a négy konyvvizsga-~
16 cég adja egymasnak a kilincset, tehat ,,a
konyvvizsgald cégek a konyvvizsgalandd



cégekkel szoros szimbidzisban ¢élik tobb
¢vtizedes ¢letiiket”.3¢ Raadasul gyakran
eléfordul, hogy pénzintézetek a vallalati
hitelezés feltételéiil azt szabjak, hogy a
konyvvizsgalatot csak a Big Four cégek
végezhetik. A piac ilyen mértékii koncent-
raltsdga rendszerszintii kockazatokat hor-
doz és barmelyik cég bukasa az egész pia-
cot magaval ranthatja. Rdadasul mar a
konyvvizsgald cégek is ,,bizonyitottak” az
Enron-botrany kapcsan, amely az Arthur
Andersen bukasat is okozta. A ,,négy nagy-
ra” ugyanis mind a mai napig jellemzo,
hogy nemcsak konyvvizsgdloi, hanem egy-
ben adotanacsaddi munkat is végeznek-
ugyanannal a vallalatnal. Tehat adotana-
csokat osztogatnak annal a cégnél, amely-
nek a mérlegét hitelesitik. S6t, gyakran
eldéfordul, hogy jovedelmiik nagyobb része
inkabb a tanacsadasbol szarmazik.

Az  Enron-botranyban az Andersen
kdnyvvizsgald cég vallalati tigyfele megbi-
zasabol félrevezetd, hamis jelentéseket tett
kozze.37 Az ilyen jellegti egyiittmiikddések
oka altalaban az, hogy a vallalatok me-
nedzsmentjével szemben gyakran elvaras az
évrdl évre a ndvekvd nyereség €s részvény-
arfolyamok, igy a konyvvizsgdlotol szolida-~
ritast, tizleti partnerséget, jO tandcsokat
varnak a vizsgdlando cégek. Bar ezen cégek
indoklasa szerint a konyvvizsgaloi és adota-
ndcsadoi részlegek teljes mértekben elkiilo-
niilnek egymastol a konyvvizsgald cégen
beliil, a gyakorlat mast mutat. Ez pedig nem
garantdlja a konyvvizsgaloi jelentés semle-
gességét és fiiggetlenségét.

A megoldds egyrészt az adotanacsadoi
¢s konyvvizsgaloi tevékenység teljes szétva-
lasztasa, mdsrészt a piac koncentraltsaga-

36 Banfi-Kiirthy~Banfi 2010.

87 Az Enron-Andersen-iigy, Cégvezetés, 2002/6,
http://cegvezetes.cegnet.hu/2002/6/az-enron-~
andersen-~ugy, Letoltve: 2011.07.25.
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nak hatosagi beavatkozassal torténd csok-
kentése lenne.

A pénzintézetek menedzsmentje

A hitelmindsitdkon ¢és a kdnyvvizsgalokon
kiviil a problémak eltusolasaban kulcssze-
repet jatszott a pénzintézetek menedzs-
mentje.

Az FDIC38 szerint ,,a vallalatirdnyitast al-
talanossagban a szervezeti ligyek iranyitasi
folyamataként vagy az elszdmoltathatosdg
biztositékaként definialhatjuk. Szamos tevé-~
kenységet magaba foglalhat, mint példaul
az lzleti stratégiak és célkitizések kijelolé-
sét, a kockdzatfiro képesség meghatdroza-
sdt, a vallalati kultura és értékek megterem-
tését, a belsd politikak kidolgozasat és a tel-
jesitmény figyelemmel kisérését. A vallalat
tisztességes és dtldthato miikodése, csakugy,
mint az elszamoltathatosag, a vallalatiranyi-
tas céljanak tekinthetd. Egyesek szerint a
vallalatiranyitds egyszertien nem jelent
mast, mint az igazgatosag aktivabb részvé-
telét a vallalat operativ iranyitasaban, mig
masok a vallalati ,,demokrdciat” vagy a
részvényesek szélesebb korti  bevonasat
hangsulyozzak.”3? (kiemelés: B.Zs.)

Ha ezt a definiciot tekintjiik az amerikai
vallalatvezetési etika alapjanak, akkor ob-
jektiven megallapithatd, hogy szamos
pénzintézet menedzsmentje vétett hibakat
a vallalatok 4tlathato és tisztességes muko-
dése, valamint a kockdzattird képesség
meghatarozasa terén a valsagot megeldzd
idészakban.

38 SzOvetségi Betétbiztositasi Alap

39 Benton E. Gup: Villalatiranyitds (corporate
governance) bankok esetében: Szdmit-e az igazga-
tosdg strukturaja?, Hitelintézeti Szemle, 2007. Vol.
6, No. 1.
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A menedzserek elméletileg a tulajdono-
sok érdekeit képviselik, az 6 érdekiikben
végzik tevékenységiiket. Azonban a nagy-
véllalatok korében az utdbbi néhany évti-
zedben elterjedt a bonuszrendszer alkal-
mazasa, azaz a menedzserekkel kotott
hosszu tavu szerzddés rogzit egy alapfize-
tést, ehhez pedig Osztonzdket kapcsolnak.
Néhany vallalatnal a pénziigyi szektorban
nem ritka, hogy az alapfizetés a jovede-
lemnek csak toredékét teszi ki - a tobbi
kizardlag a dolgozdi teljesitményen mulik.
A teljesitmény pedig igen relativ kategoria.
Erdds Mihaly és Mérd Katalin A subprime
vdlsdg és a pénziigyi szervezetek feliigyelé-
se cimt cikkében olvashato egy tanulsagos
eset: ,,Volt mar arra is példa, hogy a kiilsds
szerzddések darabszamatol fiiggdtt a va-
gyonkezeld vezetdjének boénusza, fiiggetle-
niil az lizlet nyereségességétdl.”40

A vallalatok menedzsmentje arra torek-
szik, hogy munkajat ¢s a kapcsolodod eldjo-
gokat megtartsa, illetve minél tobb pénzt
keressen.*! Az Osztonzdrendszerek a hosz-
szu tavon fenntarthatd jovedelmezdség és a
betétesek/részvényesek érdekeinek maxi-
malis figyelembe vétele helyett sok esetben
rovid tava kockazatok vallaldsara inditot-
tak a pénzintézetek vezetdit ¢s alkalmazot-
tait egyarant. Hiszen a legtobb jutalmat
ahhoz kototték, hogy mennyire sikeres az
adott vallalat a piacon. A sikeresség fokmeé-
réi pedig altaldban a piaci részesedés mé-
részamai (kotvények szama, bevétel, nye-
reség), az uigyfélszam novekedése, a gyors
piacszerzés, aminek hatdsara fokozodott a
hitelek feleldtlen kihelyezése és a tulmére-
tezett tizletkotési hullam (az tigyfelek rabe-
szélése a kétes kockazatu, de remek beso-

40 Erdds Mihaly—Mérd Katalin: A subprime valsag és
a pénziigyi szervezetek feliigyelése, Hifelintézeti
Szemle, 2008. Vol. 7, No. 5, 516 p.

41 Luc Soenen—Tarnoczi Tibor: Vidllalati pénziigyek

Debreceni Egyetem, Kozgazdasagtudomanyi Kar,
Pénziigy és Kontrolling Tanszék, pp. 2-3.

rolasu befektetésekre) a minél nagyobb
bonuszok reményében. A vdlsag utan a
kifizetett bonuszokat nem kovetelték vissza
a betétesek pénzét felhasznalva ,kaszino-
70” vezetOktdl: a Lehman Brothers 6t leg-
felsd vezetdje 2000 és 2007 kozott tobb
mint 1 milliard dollart keresett, a vallalat
csddjét kovetden mindezt megtarthattak.
S6t, bevett szokassd valt a felmondd vagy
elbocsatott cégvezetdknek fizetett hatalmas
végkielégités, az ,arany ejtéernyd”: Stan
O’Neal a Merril Lynch igazgatoi székébdl
valo lemondaskor 161 millid dollaros vég-
kielégitést kapott, miutan pedig a vallalatot
megmentette az allam, millidrdos bonuszo-~
kat osztottak szét.+2

Sok vezetd pedig a konyvvizsgalok és hi~
telmindsitdk kozremiikddésével az utolsd
pillanatig igyekezett titkolni a véllalat eset-
leges likviditasi gondjait, igy mar nem ma-
radt mds hatra, mint allami segitséggel
elkertilni a ,,beddlést”.

CHANGE WE CAN BELIEVE IN43

LA pénziigyi rendszer... még mindig
ugyanazon szabdlyok alapjan mukodik,
amelyek az dsszeomldshoz vezettek.”**

A valsagot megelézd években elharapd-
zott az etikatlan és feleldtlen tizleti magatar-
tds az amerikai pénziigyi életben. A pénz-
ligyi szabdlyozas nem tudott 1épést tartani a
pénzpiacok uj termékeivel, szolgaltatasaival.
Utdlag visszatekintve nyilvanvalonak tlinik,
hogy az egymast kdvetd kormanyoknak tob-

42 Charles Ferguson: Inside Job (Bennfentesek) c.
dokumentumfilmje a valsag kivaltd okairdl és ko-
vetkezményeirdl.

43 Barack Obama vélasztasi kampanyanak mottoja.
44 Obama beszéde 2010. januar 21-én, amikor
bejelenti  reformtervét, http://www.msnbc.msn.

com/id/21134540/vp/34976114#34976114,
Letoltve: 2010. december 8.



bet kellett volna tenni a pénziigyi rendszer
stabilitasat fenyegetd problémak ellen ¢&s
deregulacios hullam helyett inkabb a pénz-
ligyi innovaciokkal és a bennfentességbdl
adodo visszaélésekkel kapesolatos uj szaba-
lyozasi rendszert kellett volna kidolgozni.

Obama 2009. junius 17-én tartott be-
szédében bejelentette az amerikai pénziigyi
szektor atfogo reformjat. Az elndk elismer-
te, hogy a XX. szazad els6 felében, a nagy
gazdasagi vilagvalsag utan alkotott szaba-
lyokon tullépett az idd. A globalis gazdasdg
a masodrendu jelzdlogpiaci vélsag kirob-
banasa el6tt olyan pénzpiaci innovaciokat
teremtett, amelyek korlatozasara a szaba-
lyozasi kornyezet nem volt alkalmas. Az
utdbbi évtizedekben a menedzserek rovid
tava eredményeken alapuld bdnuszrend-
szere ¢és juttatasai is hozzdjarultak a kockd-
zatvallaldsi kedv erdteljes megugrasdhoz. A
feleldsségteljes tlizleti magatartds helyett az
tizleti ¢letben egyre inkabb a vakmerdség,
az. etikdtlan magatartas volt kifizetddo, ez
pedig Obama szerint az egész rendszer, és
nem egyének hibdja.

Az amerikai elndk hangsulyozta, hogy a
piacok és fogyasztok bizalmanak helyreal-
litasahoz a pénziigyi szabdlyozasi kornye-
zet alapvetd atalakitasara van sziikség. Az
uj szabdlyozas feladata tobbek kozott a
valsaghoz vezetd strukturalis hibak kikiisz-
Obolése.

Természetesen a kozvélemény nyomadsa
sem elhanyagolhatd tényezd: a sorozatos
allami tamogatast igényld bankmentd akci-
ok kovetkeztében a piac lathatatlan kezébe
vetett hit gyengiilt és a szigorubb szabalyo-
zast tamogatok kore nétt.

Obama célkittizéseinek megvalositasd-
hoz szamos kényes 1épést kellett volna ten-
ni: a tul nagy pénzintézeteket kisebb egy-
ségekre kellett volna darabolni, az érték-
papirositas folyamatat, valamint a derivativ
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tigyleteket teljes egészében, minden rész-
letre kiterjedden feliigyelet ala vonni, meg-
sziintetni a bennfentes kereskedelemre és
¢rdekiitkozésekre lehetdséget add pénziigyi
konglomeratumokat, részletesebben szaba-
lyozni a hitelmindsiték és konyvvizsgalok
tevékenységét.

Ha azonban elolvassuk a Dodd-Frank
Wall Street Reform- és fogyasztovédelmi
torvény torvényt, amelyet Obama tobb
mint egy évvel a reformtervek bejelentése
utan alairt, azt lathatjuk, hogy az eredeti
célok jelentdsen modosultak a politikai
csatarozasok folyaman. 45

A torvény alapvetd koncepcidja is prob-
Iémas: kozéppontba helyezi a fogyasztd
védelmét, holott a valsagot alapvetden nem
a fogyasztok tdjékozatlansaga, hanem a
pénziigyi szektor feleldtlen, dnérdekkdvetd
magatartasa okozta. Igaz, hogy sok esetben
kihasznaltak és félrevezettek tizletfeleiket.
Azonban a fogyaszté —még ha pénziigyi
szempontbol tdjékozott is— altalaban nincs
abban a helyzetben, hogy bizonyos banki
szolgaltatasok (példdul kolcson felvétele)
esetén feltételeket szabjon. A szolgaltatok
¢és az uigyfelek kozotti viszony kolesonossé-
gen alapul, de nem egyenrangu. A benn-
fentes vissza¢léseken a fogyasztok pénz-
tigyi tdjékozottsaganak ndvelése mellett
féekek és 0Osztonzok, valamint folyamatos
ellendrzés segitségével lehetne urra lenni.

45A Dodd-Frank Wall Street Reform- és fogyaszté-
védelmi torvény célja: ,az Egyesiilt Allamok pénz-
iigyi stabilitasanak el8segitése, a pénziigyi rendszer
elszamoltathatdsaganak és atlathatdsaganak javita-
sa, a ,,tul nagy, hogy bukjon” jelenség megsziinteté-
se, az amerikai adofizetok védelme a tokeinjekciok
besziintetése révén, a fogyasztok védelme a pénz-
iigyi szektorban elburjanzott visszaélésektdl...”

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act (Enrolled Final Version ~ HR 4173)

http://frwebgate.access.gpo.gov/cgi-
bin/getdoc.cgi?dbname=111_cong_bills&docid=f:
h4173enr.txt.pdf, Letoltve: 2010. november 3.
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A TORVENYCSOMAG FOBB PONTJAI

A kovetkezdkben Osszefoglalom a torvény-
csomag fontosabb célkitiizéseit, valamint a
torvényben eldirt valtozdsok esetleges hata-
sat.

* A “tul nagy, hogy bukjon” 6rdogi koré-
nek megtorése

A tul nagy bankok és pénziigyi intézetek
rendszerkockazatot  jelentenek.  Ahogy
Obama fogalmazott egyik beszédében: a
»tal nagy, hogy bukjon” tipusu pénzintéze-~
tek valosdggal foglyul ejtették az amerikai
adofizetdket, hiszen a korméany nem tehette
meg, hogy hagyja csédbe menni Oket. Ha
tonkremennek, akkor az egész pénziigyi
rendszer és a realgazdasdg is veszélybe
keriilhet. A kiilonbozd kulcsfontossagu
pénzintézetek feltokésitésére koltott
dollarmilliardok miatt az amerikai allam-
adossag 2011 augusztusdban elérte a
14,580 millidrd dollart, azaz meghaladta
az Egyesiilt Allamok tavalyi 14,526 milli-
ard dollaros GDP-jét.46 Amerika nem en-
gedheti meg maganak, hogy még tobbet
koltsdn bankmentd akciokra. Eppen ezért a
tul nagy pénzintézetek mukodését a tor-
vény a korabbindl szigorubb szabalyokhoz
koti. A ,tul nagy” bankokat kotelezi egy
szabalyozo tanacs felallitasara, amely
feliilvizsgalna a mukodésiiket. Masrészt
eléirja, hogy a bankoknak pénzt kell félre-
tenniiik arra az eshet8ségre szamitva, hogy

46 Az Fgyesiilt Allamok GDP-aranyos dllamaddssag-
ratdja utoljara a mdsodik vilaghdboru utan, 1947-
ben haladta meg a hazai Osszterméket, 1981-re
viszont 32,5 szazalékra esett. Még 2007-~ben is csak
64,4 szazalék volt, majd a pénziigyi és gazdasdgi
vilagvalsag hatdsara elszabadult a mutato.

esetleg cs6dbe mennek (nehogy ismét az
adofizetdk fizessék a szamlat).

A tul nagy” méret meghatarozasa
azonban meglehetésen problematikus, hi-
szen a nagysag nem mindig a fontossdg
fokmérgje. Rendelkezhetnek kisebb bankok
is olyan szertedgazd kapcsolatokkal, hogy
bukasuk ellehetetlenitse a rendszert. Egy-
elére azonban nem sok konkrét 1épést tet-
tek a hatalmas pénzintézetek feldaraboldsa
érdekében, sot: a sok kisebb pénzintézet
megszint, vagy a nagyok Dbekebelezték
Oket, tobb pénzintézet fuzionalt a valsag
hatasara.

A kombinalt tevékenységet végzd oOrias-
cégek, mint a Goldman Sachs vagy a Mor-
gan Stanley, egyszerre adnak pénziigyi
tanacsot tigyfeleiknek, ¢és ugyanakkor el is
adnak nekik pénziigyi termékeket, vala-
mint sajat szamlara is kereskednek. Ezek a
tevékenységek olyan érdekiitkozést feltéte~
leznek, amely a gyakorlatban megkérddje-
lezi ezen cégek becsiiletességét.4” A torvény
hatalyba 1épésétdl kezdve a brokercégek
elvileg kotelesek elsdként figyelembe venni
ugyfeleik érdekét. Kérdéses, hogy — miutan
tovabbra is végezhetik mindkét, érdekiit-
kozést eredményezd, tevékenységet (ta-
ndcsadas, sajat szamldra kereskedés) — ez a
gyakorlatban megvalosulhat-e. Ha a tor-
vény a probléma gyoOkerét kezelné, akkor
az. ilyen tobbféle pénziigyi tevékenységet

47 A Goldman Sachs ellen példaul a S.E.C. eljarast is
kezdeményezett egy pénziigyi terméke kapcsan. Az
Abacus termék Iényege az volt, hogy bizonyos ingat-
lankotvények arfolyamesésének kovetkezménye ellen
megvédte a bankot, mikdzben a bank olyan iranyu
tanacsokat adott iigyfeleinek, hogy fektessenek be
ezekbe a kotvényekbe (mikdzben 6 maga gyakorlati-
lag ellentétes tézsdei poziciot vett fel) A S.E.C. azon-
ban egy 550 millid dollaros pénzbirsag fejében (a
banknak csupan kétheti profitjaval egyenértékii és
kb. harom szazaléka a Goldman Sachs altal 2009-
ben kifizetett jutalmaknak) eltekintett a tovdbbi vizs-
galédastol., in Ibrahim Warde: Az amerikai elndkok
jonnek~-mennek, a Goldman Sachs marad, Nem faj a
Wall Street feje a bankrendszer reformja miatt. Le-~
toltve: 201 1. augusztus 4.



végzd oriascégeket fel kellene darabolnia
kisebb egységekre. Igy egyrészt csdkkenne
hatalmas méretiik, masrészt megsziinne az
¢rdekiitkozés lehetdsége.

* A 7Volcker- szabily”

A Volcker-szabaly, amely a korabbi ameri-
kai jegybankelndk, Paul Volcker nevét vise~
li, eredetileg teljes egészében megtiltotta
volna a bankoknak a sajat szamlara torténd
kereskedést, illetve a kockdzatosabb ala-
pokba a befektetést.48 A torvényben eldir-
tak alapjan azonban a bankok végiil eszkd-
z0lhetnek kockdazatosabb befektetéseket, de
ezt csak alaptdkéjiik harom szazalékdig
tehetik. Igaz, hogy ez elenyészden Kkis
szamnak tlinhet, de a teljes tiltashoz képest
visszalépést jelent. Rdaddsul a bankok 4t-
meneti halasztdst is kérhetnek, csak 2022~
re kell maradéktalanul teljesiteniiik a
Volcker-szabaly egyes rendelkezéseit.*?

A Volcker-szabaly nem mas, mint a
Glass-Steagall-torvény aktualizalt valtoza-
ta, azaz f6 célja a kereskedelmi és betéti
banki tevékenység szétvalasztdsa, valamint
az. adofizetdk, tligyfelek védelme a bankok
tulzott kockdazatvallalasaval szemben. A
szakirodalomban jelent6s vita folyik azzal
kapcsolatban, hogy a kétféle banki teve-
kenység Osszemosasa mennyiben jarult
hozza napjaink valsaganak kialakuldsahoz.
Tény, hogy a pénziigyi innovaciok elterje~

48 President Obama Calls for New Restrictions on
Size and Scope of Financial Institutions to Rein in
Excesses and Protect Taxpayers, The White House
Office of the Press Secretary, January 21, 2010

http://whitehouse.gov/the-press-office/ president-~
obama-calls-new-restrictions-size~and-scope-
financial-institutions-rein-e, LetOltve: 2010. dec-
ember 4.

49 Ugyanis szamos pénzintézetnek csokkentenie kell
tulajdoni részesedését az ugynevezett hazon beliili
fedezeti alapokban. Ez hosszabb idObe is beletelhet
az érintettek indokldsa szerint, ezért tztek ki a
viszonylag tavoli 2022-~es céldatumot.
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dése és a pénzpiacok globalizalddasa ido-
ben nagyjabodl egybeesik a kereskedelmi és
betéti banki miuikddés kozotti dtjarhatosag
fokozatos feloldasaval. A kétféle tevékeny-
s¢g egyazon intézményen beliili folytatasa
egészen biztosan ndveli a bennfentes ke-
reskedelem, az informadciokkal vald vissza-
¢lés, az ugyfelek félreinformalasanak koc-
kézatat.

x  Atldthatosdgi reformok

A 600 billid dollaros derivativapiac5® atlat-
hatova tétele ey masik fontos célkittzés, €s
valdban valtozast hozhatna az értékpapir-
kereskedekem zavaros vilagaban. A torvény
csak standardizalt derivativaszerzddések
megkotését teszi lehetdvé nyilt piacon, az
arak és mennyiségek feltiintetésével. A szer-
z8déseket egy harmadik fél is garantalna,
aki jot allna az tizletért (azaz ha a szerz6dd
fél esetleg csédbe menne, akkor is kifizetné
a befektetot).

A torvény azt is eldirja, hogy az érték-
papirokkal kereskedd cégeknek legyen ey
minimalis, meghatarozott alaptokéje, és a
bankok valasszak el a derivativ tigyleteiket
a kereskedelmi banki tevékenységiiktol. 51

Az eredeti javaslatok kozott szerepelt az
is, hogy a bankok kotelesek kiszervezni az
Osszes swap-tigyletet, azonban a torvénybe
mar egy felhigitott valtozat keriilt be: a
kamatratakhoz, arfolyamokhoz, arany- és
eziistkereskedelemhez kapcsolodd swap-
tigyletek maradhatnak a bankokon beliil.
Csak a legkockazatosabb csereiigyleteket

50 Newsweek: 600,000,000,000,0007?
http://www.newsweek.com/2008/10/17/600-
000~000-000~000.html, Letdltve: 2010. november
23.

51 For Securities Industry, Finance Law Could Bring
New Light to Derivatives By Edward Wyatt, July 15,
2010, The New York Times, Letoltve: 2010. decem~
ber 8.
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lesznek kotelesek kiszervezni: a mezdgaz-
dasaghoz, fém- és energiaiparhoz kotddde-
ket. Tehat a szabalyozds a szarmazékos
tizletag koriilbeliil nyolcvan szazalékat a
bankokon beliil hagyja (a Nemzetkozi Fize-
tések Bankjdnak statisztikai alapjdn).52

Az lizletag atlathatosaga a torvény hata-
sara elorelathatolag noni fog, de a rendel-
kezések az értékpapirositds és a tul magas
tokeattételek rendszerének nem vetnek
véget, pedig mindkét jelenség nagyban
hozzajarult a gazdasdg tulheviiléséhez.5

*  Fogyasztovédelem

A pénziigyi reform létrehozza a Pénziigyi
Fogyasztovédelmi Ugyndkséget (Consumer
Financial Protection Bureau). Kordabban a
jegybank volt felelds a fogyasztévédelemeért
¢s a nemzeti pénziigyi intézmények bizton-
sagaért is, gyakran ez utobbira helyezve a
hangsulyt.

Az uj tigynokségnek joga lesz a hitelta-
néacsadas, jelzalogpiac, hitelkartyapiac és
egy¢b banki termékek szabalyainak modo-
sitasahoz. Ezen feliil feladata lesz az tligyfe-
lek pénziigyi ligyekben valo okitdsa, egy-
fajta pénziigyi jartassag kialakitdsa.5* A
Pénziigyi Fogyasztovédelmi  Ugynokség
felallitdsdaval a fogyasztok érdekei kisebb
es¢llyel sériilhetnek szerzddések aldirdsa-
kor vagy pénziigyi termékek vésarlasakor,
mint a torvény bevezetése eldtt. Az ligy-

52 hitp://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf
Letoltve: 2010. december 5.

58 Obama's Financial Reform: Winners and Losers,
Published: July 19, 2010 in The Week,
http://theweek.com/article/index/204527/obama
s-financial-reform~winners-and-losers,  Letoltve:
2010. december 5.

54 Financial Reform Creates New Consumer Protec-
tion Agency. Will it be a Watchdog or Lapdog?, By
Eileen Ambrose, July 19, 2010, The Baltimore Sun,
Letoltve: 2011. janudr 7.

nokség biztositani fogja, hogy minden
egyes jelzalogszerzddést ¢és hitelkartya
szerzddést vilagos és érthetd nyelven fo-
galmazzanak meg ¢s ne legyenek rejtett
koltségek vagy ndvekvd kamatlabak.

Mivel az tigyndkségnek mar a felallitasa
is nehézkesen zajlik, kétséges, hogy miiko-~
dése mennyiben teremt fogyasztdbarat
pénziigyi légkort Amerikdban. Obama el-
lenzéke, a Kongresszusban 2010 novembe-
rében tobbséget szerzd republikdanusok
szerint a Dodd-Frank torvény visszafogja a
gazdasagi novekedést ¢s csokkenti Amerika
globalis versenyképességét. A torvény ren-
delkezéseinek gyakorlatba torténd atiilteté-
se elleni fellépésiik egyik fokuszpontjava
tették a Fogyasztovédelmi Ugynokség felal-
litasanak akadalyozdsat. Javasoltdk tobbek
kozott a Volcker-szabdly felpuhitott, tor-
vénybe keriilt valtozatanak az eltorlését
(azaz a bankok kockdzatos befektetéseit
nem korlatoznak),55 de az Ugyndkség ve-
zetdjére tett javaslatokat is kifogasoltak.

Kérdéses tehat, hogy akadalyoztatasa
esetén az uj intézmény mennyiben lesz
képes kijelolt feladatait ellatni.

x  Szavazas a bonuszokrol

A bonuszokrol szavazds segithetne a ha-
talmas, ésszertitlen jutalmak osztogatdsa-
nak problémajan. A torvény eldirasai alap-~
jan a részvénytarsasagok kotelesek a meg-
hatalmazotti nyilatkozatukban — legaldbb
haromévente egyszer — szavazast kérni
részvényeseiktdl a vezetdtestiilet javadal-
mazasat illetéen. A szavazas eredménye

55 Republicans to Put Barney Frank, Bailouts Under
Microscope by Dave Wedge, The Bosfon Herald,
Published: 5 November, 2010, http://www.
bostonherald.com/news/us_politics/view.bg?articl
eid=1294144, Letdltve: 2010. december 8.



azonban nem lesz kotelezd a vezetdségre
nézve.56

A bonuszokrol szavazas azt is kotelezdvé
teszi, hogy valahanyszor a részvényeseknek
szavazniuk kell felvasarlas, Osszeolvadds,
eladas, stb. ligyében, a meghatalmazast kérd
nyilvanossagra hozza azt is, hogy a tranz-
akcio révén a vallalat mely vezetdi mekkora
bénuszban részesiilnek. A részvényesek
ekkor kiilon szavazhatnak a bonuszok jova-
hagyésarol, de ez a szavazati eredmény sem
lesz kotelezd hatalyu a vezetdségre. 57 Ame-
rikdban még ennek a ,,puha” javaslatnak is
szamos ellenzdje van.

A bonuszok rovid tavu tzleti sikereket
favorizalod rendszerén érdemben nem val-
toztat a torvény, rdaddsul a részvényesek
szavazatat a pénziigyi menedzsment nem
koteles figyelembe venni.

* A hitelmindsitoket és konyvvizsgdlokat
érinto viltoztatdsok

A torvény lehetdséget ad arra, hogy a fo-
gyasztok bepereljek azt a hitelmindsitd
intézetet, amely ,.szdndékosan vagy gon-
datlansagbol ad ki téves hitelmindsitést”,
valamint korlatozza azon esetek korét,
amikor ezen intézetek pozitiv mindsitésére
van sziikség valamely Tligylet létrejotté-
hez.58 Ezek a valtozasok a hitelmindsitok
ovatosabb tevékenységét, illetve jelentOsé-

56 Financial Reform Watch: Dodd Frank Act Means
Major Changes for Public Companies by Blank
Rome, July 29, 2010,

http://www financialreformwatch. com/tags/say-~
on-pay/, Letoltve: 2010. december 5.

57 Az un. ,arany ejtéernySk”

58 How Congress rewrote the rulebook in financial
overhaul

Published 16 July 2010, USA Today
http://www.usatoday.com/money/industries/ban
king/2010-07-16-Financialregs16_VA_N.htm

Letoltve: 2010. december 8.
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giik visszaszoritasat célozzdk. A torvény
aldirasa ota eltelt egy évben azonban nem
csOkkent érezhetden a hitelmindsitdk befo-
lydsa. Sot, szamos esetben az egyes orsza-
ok le-, illetve felmindsitése kapcsan a vi-
lag piacai a kordbbindl érzékenyebben re-
agalnak a besorolasokra.

A konyvvizsgalok irdanti bizalom mar a
2000-es évek elején megddlt (a sorozatos
botranyok hatasdra, errdl ldsd a Konyv-
vizsgalok c. részt), ezt a 2002-ben elfoga-
dott Sarbanes-Oxley-torvény volt hivatott
helyreallitani. A kdnyvvizsgalok a torvény
hatalyba lépése utan a belsd ellendrzési
folyamatokat is feliilvizsgaltdk és errdl nyi~
latkozniuk kellett.59 A Dodd-~Frank-torvény
ezen a helyzeten annyiban valtoztatott,
hogy az amerikai audithatdsag, a PCAOB
(Public Company Accounting Oversight
Board) szamdra megkonnyitette a kiilfoldi
feliigyeld hatosagokkal zajld informécio-
cserét, valamint tovabb erdsitette a broker-
cégek konyvvizsgalatanak ellendrzését. 60

A PENZUGYI LOBBI

Az amerikai rendszerben hagyomanyosan
nagy szerepe van a lobbizasnak: a politiku-
sok meggydzésének torvényes modja a
pénzpiac Oridsainak is jol bevalt eszkoze. A
Dodd-Frank torvény modositasaban érde-
keltek a torvény aldirasa utan akcioba is
léptek kiilonbdzo lobbicsoportokon keresz-~
tiil: 2011 elsd harom hénapjaban a ,,Wall
Street” kdzel 52 millid dollart koltott lobbi~

59 Auditoriizlet — Andersen utdn. A Sarbanes-Oxley
torvény. Szigoru kovetelmények vallalatvezetdknek
és konnyvvizsgaloknak, 2003. marcius 1.
http://www.bankestozsde.hu/online/cikk.html?aid
=1000148, Letdltve: 2011. augusztus 4.

60 July 21, 2010, News Release from the PCAOB,

http:/ /pcaobus.org/News/Releases/Pages/07212010
_DoddFrankAct.aspx, Letoltve: 2011. augusztus 4.
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zasra, az egyik lobbicsoport vezetdje sze-
rint a c¢l nem a Dodd-Frank-torvény meg-
semmisitése, hanem ,,a reform reformja”él.

A lobbicsoportok tevékenységének kriti-
kusai azonban nem igy latjak: Barbara
Roper, a befekteték védelmére szakosodott
Amerikai  Fogyasztovédelmi — Egyesiilet
(Consumer Federation of America) igazga-
toja szerint a bankok kihasznaltak, hogy az
allam kimentette 6ket. Most azonban min-
dent megtesznek, hogy akadalyozzak a
jovd pénziigyi valsagainak megeldzésére
hozott intézkedéseket. Az igazgatd véleme-
nye, hogy a ,,Wall Streetnek” ra kellett vol-
na jonnie, hogy az alkalmazott tizleti elvek
kis hijan romba dontotték a vildggazdasa-
got, ehelyett maris visszatértek a régi ke~
rékvagdsba.62

A politikai ¢életben is megvaltozott a de-
mokratak és a republikanusok pénziigyi
szektorbdl érkezd tamogatdsainak aranya:
ez is igen hatdsos eszkdze a nyomasgyakor-
lasnak. A Center for Responsive Politics
kozvéleménykutatd intézet adatai alapjan
2009 as 2010 kozott egyértelmiien nédtt a
pénziigyi szektor republikanusok iranti
tdmogatasainak aranya. 2010 szeptembe-
rében az emlitett szektor tamogatdsainak
71 szazalékat kapta meg a republikanus
part, azonban egy évvel kordbban ez a
szam csupan 41 szazalék volt. Ez a valtozas
tiikrozi, hogy a pénziigyi rendszer megha-
tarozo szerepldi nem voltak elégedettek a
Dodd-Frank-torvénnyel, amelyet a demok-
ratak fogadtattak el, ezért kezdték az ellen-
z¢ket tamogatni.®?

61 Ben Protess: Wall Street Lobbyist Aims to ‘Reform
the Reform’, 14 July, 2011
http://dealbook.nytimes.com/2011/07/14/wall~
street-lobbyists-try-~to-reform-the-reform/, Letolt-
ve: 2011. augusztus 8.

62 Ibid.

63 Fiilep Agnes: A szakszervezetek aggddnak, a bankok
Oriilnek a republikdnusoknak, 2010. november 7.

Ha mindez nem lenne elég a torvény
,bukasdhoz”, a megvalodsitas is lassan ha-
lad. A Davis Polk & Wardwell jogi cég ha-
vonta kozzéteszi honlapjan az un. Dodd-
Frank elérehaladasi jelentést, és a 2011.
julius elsején nyilvanossdgra hozott felmé-
résé* szerint a tobb mint 400 uj szabaly-
nak, amely a torvény szovegébdl kovetkez-~
ne, még tizedét sem sikeriilt végsd formaba
Onteni.

Osszességében tehat a reform céljai
megfeleldek, azonban megvalositdsuk a
Dodd-Frank torvénnyel nem sikeriilhet. A
reform ugyan atszabja a Wall Street egy-
két tényezdjét, de alapjaiban nem valtoztat
a pénziigyi rendszer miikddési modelljén.65
Marpedig, ahogy maga Obama is elismer-
te: a pénziigyi szektorban dolgozok etikdt-~
lan viselkedése nem egyes személyek fele-
18ssége, hanem a jelenlegi rendszer jellegé-
bdl fakadd sajatossag. Amig a rendszer
perverz logikdjat nem sikeriil atalakitani,
addig nem beszélhetiink igazi reformrol.

OSSZEFOGLALAS

A 2007-ben kezdddott masodrendu jelza-
logpiaci vélsdg nyoman az Amerikai EQye-~
siilt Allamok az 1929-33-as nagy vilagval-
sag ota nem tapasztalt mértékii gazdasdgi
visszaeséssel volt kénytelen szembenézni.

http:/ /kitekinto.hu/amerika/2010/11/07/a_szaks
zervezetek_aggodnak_a_bankok_orulnek_a_republ
ikanusoknak/, Letoltve: 2011. augusztus 9.

64 Dodd-Frank Progress Report, July 1, 2011,
http://www.davispolk.com/files/uploads/FIG/July
2011_Dodd.Frank.Progress.Report.pdf

65 Wall Street May Finally Breathe Easier By Rob
Cox, Richard Beales and Christopher Hughes,
Published: July 19, 2010 in 7he New York Times,
http://www.nytimes.com/2010/07/19/business/
19views.html?_r=1&src=busln, Letoltve: 2010.
december 8.



A pénziigyi lobbi és az amerikai tor-
vényhozas elmult szaz éve a folyamatos
harcok torténete. Mig a politikusok igye-
keztek korlatok kozé szoritani a pénzembe-
rek tevékenységét, ez utobbiak folyamato-
lobbiztak kisebb-nagyobb sikerrel. A het-
venes ¢vek veégetdl kezdve a Wall Street
egyre intenzivebben kiizdott a befektetési
¢és kereskedelmi banki tevékenység kozotti
¢les hatarok eltorléséért, a szigoru szaba-
lyok lazitasaért. A torvényhozok pedig szép
lassan engedtek a rabeszélésnek, mivel a
pénzintézetek latszolag elképesztd haté-
konysaggal dolgoztak és elarasztottak az
amerikai fogyasztokat az olcso hitelekkel, a
befektetdket a konnyen szerzett pénzzel.

A valsag azonban bebizonyitotta, hogy
az elmult néhany évtizedben végbement
folyamatok: a pénziigyi piacok komplexita-
sanak fokozddasa, az értékpapirositasra
¢piild keletkeztetd-szétosztd modell elterje-
dése nem hozott csokkend kockazat mellett
novekvd hasznot, ahogy azt a pénzintéze-
tek szakértéi sugalltdk. A befektetdok ¢&s
gyakran a szakemberek sem értették a koc-
kazatossag felmérésére alkalmazott model-
leket, ezért fordulhatott eld, hogy Ameri-
kaban nagy multu pénzintézetek mentek
csddbe vagy szorultak allami segitségre.
Mivel a csddkozelbe keriilt intézeteket az
adofizetdk pénzébdl mentette meg az al-
lam, a bankarok és az allam viszonya alap-
jaiban megvaltozott.

A valsaghoz egyértelmiien hozzajarult,
hogy a strukturalt hiteltermékek piaca egy-
re atlathatatlanabbd valt. A Dbefektetok
mérlegelés nélkiil tamaszkodtak az 1igy-
nokségek mindsitéseire. A  mindsitések
azonban a perverz Osszefondddsok ¢s a
bennfentes kereskedelem miatt gyakran
nélkiiloztek minden objektivitast. A pénz-
ligyi piacon kdzben hatalmas konglomera-
tumok alakultak ki, amelyek abban a vi-
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szonylag biztos tudatban végezték egyre
kockazatosabb tigyleteiket, hogy az ameri-
kai allam nehézségek esetén majd kisegiti
Oket (lender of last resort). Bizonyos érte-
lemben ez a kapitalizmus puha koltségve-
tési korlatja, amely — kardltve a menedzs-~
ment rovid idéhorizontjdval — egyre koc-
kazatosabb befektetések felé hajtja a pénz-
igyi piac szerepldit.

A fenti problémak a pénziigyi szféra te-
vékenységét korlatozd megfeleld szabalyo-
zassal a szerzd véleménye szerint egyértel-
miuien orvosolhatoak. Barack Obama ameri-
kai elnok kisérletet is tett egy szigorubban
szabalyozott rendszer kialakitasara, azon-
ban elképzeléseit az amerikai fogyasztok
védelmérdl és a pénziigyi valsaghoz vezetd
problémak kezelésérdl nem fogadta egyon-
teta siker sem a politikai elit, sem a lakossag
korében. Amint a kdzvélemény pénzintéze-
tek elleni haragja enyhiilni kezdett, muko-
désbe 1épett a Wall Street. Még az Obama
eredeti elképzeléseit jelentésen fellazitd
Dodd-Frank-torvényt sem hajlanddak ma-
radéktalanul elfogadni arra hivatkozva,
hogy az amerikai fogyasztok fizetik meg egy
kevésbé hatékony pénziigyi rendszer arat.

Amerika és a vilag nem keriilhet el egy
ujabb, még végzetesebb pénziigyi valsdgot
¢és redlgazdasagi valsagot, ha a biztonsago-
sabb muikddésért cserébe nem hajlando le-
mondani a nagyobb haszonrol. A pénziigyi
szféra nyomadsa miatt egyelére ugy tinik,
hogy ez a felpuhitott torvénycsomag sem jar
jelentdsebb gyakorlati kovetkezményekkel.
Valdszintileg nagyobb sokkra van sziikség
ahhoz, hogy a piacok egyiittmiikddjenek
egy haté¢konyabb szabalyozasi rendszer ki-
alakitasaban. Mivel a valsaghoz vezetd ko-
rillmények tovabbra is jelen vannak az
amerikai gazdasdgban, ez a sokk hamarabb
bekovetkezhet, mint gondolndnk.

k ok sk ok ok



