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BentoN E. Gup!

Villalatirdnyitas (corporate governance)
bankok esetében:
Szamit-e az 1gazgatosag strukturdja??

BEVEZETO

Napjainkban két jelentSs trend érezteti hatdsat a bankszektorban. Egyrészr6l a globali-
zaci6 diktélta irdnyvonal, mdsrészrél pedig a vallalatirdnyitds hatékonysagénak
javitdsdra irdnyul6, névekvs igény — rdadésul e két irdnyzat egyértelmiien 6sszefonddik.
A globalizici6 kifejezés itt a véllalatoknak a hatarokon 4tnytlé miikddésére és tulaj-
donldséra utal, 4ltaldnos értelemben és a bankok partikuldris szemsz6gébdl is. Tekin-
tettel arra, hogy a bankok definicidi, engedélyezett tevékenységei, valamint tulajdonosi
szerkezete a vildg kiilonb6z8 pontjain mas-méas képet mutat, a globaliz4ci6 erésodése
bonyolult kérdéseket vet fel a bankok felels irdnyitdsat illetGen’. Amigy mindenki
egyetért abban, hogy a véllalatirdnyitas fontos. De mit is jelent ez egyaltaldn? Talan azt,
hogy a vallalat igazgatosdganak szervezeti felépitésére kell 6sszpontositanunk, vagy azt,
hogy a j6 vezetés a Iényeges, esetleg mindkettdt, netdn tovabbi kérdéseket is figyelembe
kell venniink? A véllalatirdnyitds kérdése komoly fejtdrést okoz, hiszen vildgszerte
eltér szervezeti struktirdk léteznek, és minden orszdgban taldlunk példat felelGs és
»felelStlen” vallalatirdnyitasra egyarant.

1. A VALLALATIRANYITAS DEFINICIOI

Az anglo-amerikai modell

Shleifer és Vishny a véllalatiranyitasrol készitett nemzetkozi felmérésében [1997] azt
allitja, hogy a vallalatiranyitds ,,azokkal a modszerekkel foglalkozik, amelyek segitségé-
vel a véllalatok finanszirozéséban érintett résztvevsk a befektetéseik megtériilését biz-
tositjak”. Ervelésiik szerint a vallalatirdnyitas els6sorban a tulajdonosok és a kontrollt

1 A szerzd szeretne kdszonetet mondani a kovetkezd személyeknek hasznos javaslataikért és észrevételei-
kért: Oliver Fabel, Konstanzi Egyetem, Németorszag; Rowan Trayler, University of Technology, Sydney
(UTS), Ausztralia; J. Acker Rogers, a First Southern Bancshares igazgatsaganak elnoke, a First Southern
Bank és a Rogers, Carlton & Associates, Inc. (Florence, Alabama) résztulajdonosa; Robert ,,Bob” Walker,
Baker Donelson, Bearman, Caldwell & Berkowitz Privy Councillor (Memphis, Tennessee). A hibakért én
vagyok felelGs.

2 A cikket Csanyi Szilvia forditotta.

3 E kérdésrdl 1. bévebben: BARTH-CAPRIO-NOLLE [2004]; MACEY-O HARA [2003].
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gyakorlok kozott, a vallalat f6 képviseleti jogat illetGen felmeriil problémakkal kapcso-
latos. Mésképpen megfogalmazva, a részvényesek és a vezetSség kiilonvalasztasabdl eredd
gondokkal foglalkozik. A vallalatiranyitas ezen anglo-amerikai vagy ,,részvényesi modellje”
az Egyesiilt Allamokban, Anglidban és néhany mds orszagban is elfogadott.

A vallalatiranyitis OECD* szerinti definicidja: A testiilet a vallalatiranyitds defini-
cigjat illetben nemzetkozi perspektivaval szolgal. Az OECD vdllalatiranyitdsi alapelvei-
ben [2004] kimondja, hogy ,,a vallalatiranyitas a cég vezetGsége, igazgatdsaga, részvé-
nyesei és egyéb résztulajdonosai kozott fenndlld kiilonboz kapcesolatokat foglalja ma-
gaban. A villalatirdnyités biztositja tovabba a véllalat célkitlizéseinek megallapitasara,
valamint a célkitlizések elérésére és a teljesitmény figyelemmel kisérésére irdnyuld esz-
kozok meghatarozasanak alapjaul szolgalo strukturat is.”

A vallalatiranyitas FDIC® szerinti definicidja: A bank szabalyozdi 1étfontossagu sze-
repet jatszanak a bankok véllalatirdnyitasdban. E tekintetben az FDIC nézete a valla-
latiranyitasrdl eltér Shleifer—Vishny [1997], illetve az OECD definicidjatol. Az FDIC
szerint ,,a vallalatirdnyitast altaldnossagban a szervezeti iigyek irdnyitasi folyamataként
vagy az elszamoltathat6sag biztositékaként definidlhatjuk. Szamos tevékenységet ma-
gaba foglalhat, mint példaul az iizleti stratégiak és célkitiizések kijelolését, a kockazat-
tlirs képesség meghatarozasat, a véllalati kultira és értékek megteremtését, a belsS po-
litikak kidolgozasat és a teljesitmény figyelemmel kisérését. A vallalat tisztességes €s at-
lathaté miikodése, csakigy, mint az elszdmoltathatdsag, a vallalatiranyitas céljanak te-
kinthetd. Egyesek szerint a vallalatiranyitas egyszertien nem jelent mast, mint az igaz-
gatosag aktivabb részvételét a vallalat operativ irdnyitdsdban, mig mésok a véllalati
»demokréciat” vagy a részvényesek szélesebb korii bevonasat hangsulyozzik.”

A francia-német modell

A vallalatiranyitas francia-német modellje a részvényesek és egyéb érdekeltek (résztu-
lajdonosok, menedzsment), illetve az alkalmazottak érdekeit is magaban foglalja.” Pél-
daul Franciaorszagban 2006-ban a fiatal munkasok koérében a kezdé munkavallalok
szerz6désére vonatkozd, ellentmonddsos munkaiigyi torvényjavaslat miatt lazad4s tort
ki. Ez a térvényjavaslat ugyanis a munkéltatbnak megkonnyitette volna a 26 évesnél
fiatalabb dolgozék mindennemi indoklas vagy felmondasi id6 nélkiili elbocsatasat a
foglalkoztatas els6 két évében. Ez a szocidlis ligy azért kapcsolddik a vallalatiranyitas-

4 Az OECD (Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet) kormanykozi testiilet, amelynek célja a
gazdasagi fejlédést szolgald, megbizhatd gyakorlatok terjesztése.

5 Szovetségi Betétbiztositasi Alap.

6 BASINGER, ROBERT, E., DANIEL FE. BENTON, MARY L. GARNER, LYNNE S. MONTGOMERY, NATHAN H. POWELL:
Implications of the Sarbanes-Oxley Act for Public Companies in the U.S. Banking Industry (A Sarbanes—
Oxley torvény hatésai az Egyesiilt Allamok bankszektoranak 4llami vallalataira), FDIC Outlook, 2005. &sz.

7 MACEY, JONATHAN R. és MAUREEN O’HARrA: The Corporate Governance of Banks (Bankok vallalat-
irdnyitasa), Economic Policy Review, New York-i Szovetségi Jegybank, 2003. 4prilis, 91-107. o. Az ipari
hitelcégekrdl bévebben 1. United States Government Accountability Office, Industrial Loan Corporations:
Recent Asset Growth and Commercial Interest Highlight Differences in Regulatory Authority (Az
Egyesiilt Allamok Korményzati Elszdmolasi Hivatala, Ipari hitelcégek: A kozelmiiltban bekovetkezett
vagyonnovekedés és kereskedelmi érdekldés ravilagit a szabalyoz6 hatdsagnal fennalld kiilonbségekre),
GAO-05-621, 2005. szeptember.
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hoz, mert a munkésok képvisel6i szamos eurdpai igazgatdsag tagjai, igy érdekellentét
all fenn, amennyiben a vezet&ség valtoztatni akar a munkaerd 1étszaman. A vilag masik
felén, Japanban a tartés/egész életen at tartd foglalkoztatds nagy szerepet jatszik a gaz-
dasigban és a véllalatiranyitasban.

A Németorszagban és Japanban elterjedt francia-német modell szerint a bankok
erds t6kepozicidval rendelkeznek a nem bankként miikddé vallalkozasokban, és fordit-
va. Craig [2004] szerint gyakorlatilag minden eurdpai orszagban magasabb a tulajdono-
si koncentracié, mint az USA-ban, és szdmos nagy eurdpai cég taldlhaté csaladi tulaj-
donban, vagy all egyetlen részvényes iranyitdsa alatt. Ehhez hasonléan, nagy japan
bankok szolgélnak ,,f6 bankként” az dgynevezett keirecu szervezdésekben, amelyek
bankokbdl, biztositétarsasagokbol, kereskedelmi véllalatokbdl, illetve gyart6- és mar-
ketingcégekbdl all6 vallalatcsoportok. A keirecuba tomorils cégek egymassal a részvé-
nyek kereszttulajdonlasa altal dllnak kapcsolatban. A részvények kereszttulajdonldsat a
kereskedelmi torvény 280. cikkelye tette lehetévé azért, hogy megakadalyozza a kiilfol-
di vallalatok altal végrehajtott ellenséges atvételt, és segitse a részvények ,barati kéz-
ben” tartasat. Ezen kiviill Morck és Nakamura [1999] olyan ,,vezet&ségi 16vészarokként™
irja le a keirecukat, amelyek lehet&vé teszik, hogy a bankok ,,feltimasszak” a csoport
gyenge vallalatait.

E megoldasok miatt Németorszagban és Japanban magasabb koncentraciét mutat a
nagy bankok tulajdonosi szerepe, mint az Egyesiilt Allamokban. Ennek egyik oka a
banki tevékenységek és az iizleti élet régota fennalld szétvalasztasa. Az Egyesiilt Alla-
mokban a bankholding cégtorvény tiltja, hogy a bankholdingok 6t szdzaléknal maga-
sabb részesedéssel rendelkezzenek nem banki cégekben. A Gramm-Leach-Bliley tor-
vény pedig a ,,banki szolgéltatdsokhoz szorosan kot6d6” tevékenységekre korlatozza a
bankholding cégek miikddését. Ennek ellenére a pénziigyi holdingok folytathatnak
banki szolgéltatasokat kiegészitG vagy potld tevékenységeket. Ugyanilyen fontos, hogy
a nem bankként miikddd vallalatok nem rendelkezhetnek tulajdonrésszel bankokban.®
Mindazonéltal 1éteznek tarsuldsok bankok €s mas vallalatok kozott. Az ugynevezett
»agazati hiteltdrsasdgok” (industrial loan companies, ILC) olyan véllalatok tulajdoné-
ban vannak, mint példaul a GE Capital Financial, American Express és a Volkswagen.’
Az ILC-k jogkdre nagyon sokban egyezik a bankokéval, és betéteiket ugyanigy az
FDIC biztositja. 2004 decemberében 57 ILC létezett 140 milliard dollarnyi vagyonnal.
Ezek tobbségét Kalifornia, Nevada és Utah allamokban jegyezték be.

8 Az 1999-es Gramm-Leach-Bliley torvény (P. L. 106-102, 113 STAT 1338) tiltja a kereskedelmi cégek és
egyedi takarékszovetkezeti intézetek kozotti tarsulast és felvasarlast. A mar 1étezd intézetek ezaldl kivételt
képeznek.

9 BLAIR, CHRISTINE E.: The Mixing of Banking and Commerce: Current Policy Issues (Banki szolgaltatasok
és kereskedelem keveredése: aktualis politikai kérdések), FDIC Banking Review, 16. évf., 4. sz., 2004.
A Gramm-Leach-Bliley torvény tovabbi korlatozasokat vezetett be a bankok és az tizleti vallalatok keve-
redésére vonatkozdan, mivel megsziintette a kereskedelmi cégek takarékszovetkezet felvasarlasi
lehetGségét. Ennek ellenére néhany céget mégis egyesitettek. (Blair [2004]).
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Egyetlen modell nem felelhet meg mindenkinek

Shleifer és Vishny [1997] kimutatta, hogy a sikeresen miikodd vallalatiranyitasi rend-
szerek (példaul az Egyesiilt Allamokban, Németorszagban és Japanban) az egyes be-
fektetSk jogi védelmét a nagybefektetSknek biztositott, kiemelt szereppel kombinaljak.
Azt is megfigyelték, hogy a vilagszerte alkalmazott legtobb vallalatiranyitasi rendszer
— beleértve a nagy holdingokat, testre szabott bankszolgéltatasokat és vallalatatvétele-
ket — tokéletes példaja annak, hogy a nagybefektetSk befolyasa a vallalatiranyitas kont-
rollmechanizmusaként mikodik.

Azt is fontos felismerni, hogy az allami szektor bankjait méas véllalatiranyitési rend-
szer és mas megfontoldsok vezérlik, mint a maganszektorbeli pénzintézeteket. Az alla-
mi bankok gyakran nyudjtanak a gazdasdg meghatarozott szektorai sziméara allamilag ta-
mogatott hiteleket. Példaul a Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU) és
a Banco Hipotecario del Uruguay (BHU) a gazdaségi valsig idején Uruguayban allami-
lag tamogatott hitelkamatokat biztositott az agrar- és épitGipari szektor szaméara. Az
allami szektor bankjai szamos fejl6d6 orszagban is megtalalhatdk, tobbek kozott Kina-
ban, Indidban és Dél-Afrikaban. Ezek a bankok valdszintileg tovabbra is fennmaradnak
majd, de ennek hétterében inkabb politikai, mint gazdasagi okok allnak. Ebbdl kovet-
kezGen, nem a profit foglalkoztatja 6ket a legjobban.” Tehat egyértelmd, hogy egyetlen
véllalatiranyitasi modell nem felelhet meg minden felhasznalénak.

Ugyanezt az allaspontot képviseli az OECD kormanykozi testiilet, amely 30 tagal-
lamot és koriilbeliil hetven tovabbi, a demokracia és a piacgazdasag irdnyaban elkote-
lezett orszagot szervez szovetségbe. Az OECD vdllalatiranyitdsi alapelvei [2004] ki-
mondjak: ,,Nem létezik egyetlen hatékony vallalatirdnyit4si modell.” Az OECD pedig
az eltér6 nemzeti modellek miatt nem tdmogat egyetlen meghatarozott igazgatasi
struktirat sem. Az OECD szerint , e teriilet jogszabdlyainak, szabdlyozdsdnak, onszabd-
lyozdsdnak, onként elfogadott sztenderdjeinek, stb. kombindcidja orszdgrol orszdgra eltérd”.

Ezzel a bankokat szabalyozé testiiletek is tisztdban vannak. A Bazeli Bankfeliigye-
leti Bizottsag [2005] felismerte, hogy ,,az igazgatdsag €s a felsG vezetés funkcidit illets-
en a kiillonbozd orszagokban alkalmazott jogszabalyi és szabélyozasi keretek kozott je-
lentGs eltérések mutatkoznak. Az igazgatdsag szerepét egyes esetekben egy feliigyeld
bizottsdgként ismert szervezet tolti be. Ez azt jelenti, hogy az igazgat6sdg nem rendel-
kezik végrehajtd funkcidkkal. Ezzel szemben mas orszagokban az igazgatdsadgnak na-
gyobb a vezet6i hataskore.” Masképpen megfogalmazva, az Egyesiilt Allamokban, az
Egyesiilt Kiralysagban, Ausztralidban és legalabb 37 tovabbi orszagban egyetlen igaz-
gatosdgbol allo rendszer miikodik." Mas orszagokban kiilonvalasztjak a vezet&séget és
a feltigyel bizottsagot (példaul Németorszagban, Kindban és Spanyolorszagban). Végiil
Franciaorszagban, Svdjcban, Finnorszagban és Bulgaridban a vegyes igazgatosdgi struk-
tara jellemzG, ami azt jelenti, hogy a cégek vélaszthatnak az egyetlen igazgatdsaggal
vagy feliigyel6 bizottsagi ellendrzéssel miikods irdnyitas kozott.

10 CaPRIO, FIECHTER, LITAN és POMERLEANO [2004].

11 Apams, RENEE B. és DANIEL FERREIRA: A Theory of Friendly Boards (A baratsigos igazgatésdgok
elmélete), European Corporate Governance Institute (ecgi), Finance Working Paper 100/2005 sz., 2005.
oktober
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Fanto [2006] az Egyesiilt Allamokban miikod§ bankszabalyozé testiileteket ,,pater-
nalistaként” jellemzi. Szerinte ,,a bankokat szabdlyozo testiiletek megsziirik az 1ij bankok
vezetl- és igazgatojeloltjeit, és amennyiben e személyek koziil néhdnyat, vagy a személyek
egyikét sem taldljak megfelelonek, akdr a miikodés megkezdését is megtilthatjik. A bank-
tisztviselGk és bankigazgatok szamdra eljdrdsi rendet szabnak meg, majd rendszeres vizsgdla-
tokkal figyelemmel kisérik Gket és teljesitményiiket. Ezen feliil a bankokat feltigyeld szerve-
zetek tekintélyes hivatalos és nem hivatalos jogérvényesitési hatdskorrel rendelkeznek; a
vezetGket és igazgatokat ideiglenesen vagy tartosan akdr el is tavolithatjik a pénzintézettdl,
illetve a teljes bankszektorbol.” Nemzetkozi szinten ennél messzebbre is mehetnek. A
Baézeli Bankfeliigyeleti Bizottsag ,,Hatékony bankfeliigyeleti alapelvei” [2006] kimond-
jak, hogy a bankfeliigyel6k hataskore kiterjed ,,a jelentds tulajdonrész vagy tobbségi toke-
részesedés dtruhdzdsdra irdnyulé bdrmely ajdanlat feliilvizsgdlatdra és elutasitdsdra... (és)
...a jelentds felvdsdrldsok és befektetések feliilbirdlatdra...”

2. A VALLALATIRANYITAS CELJAI

A megfigyelésekbdl, amelyek szerint egy vallalatirdnyitasi modell nem felelhet meg
minden felhasznalonak, az is kovetkezik, hogy e téren is nemzetkdzi eltérések mutat-
koznak, és a véllalatirdnyitdsnak tobb célja is lehet. E célok k6zé tartoznak tobbek
kozott az aldbbiak:

e a részvényesek érdekeinek védelme,

e az egyéb érdekeltek érdekeinek védelme,

e a lakossag érdekeinek védelme a bankrendszerben,

e a banki/kormanyzati szabalyozas kovetelményeinek teljesitése.

Mivel a befektetSk, szabalyozd testiiletek €s egyéb érdekeltek céljai eltérGek, sike-
riik vagy kudarcuk kiilonféleképpen mérhetS. Egyes mérések kot6dhetnek a vallalat-
irdnyitas struktarajat befolyasolo jogszabalyokhoz vagy rendelkezésekhez. Erre a leg-
utébbi példa a 2002-es amerikai Sarbanes—Oxley torvény (SOX). E jogszabalyt az
Enron, Tyco és Worldcom 6sszeomlédsat kovetSen, a részvényesek érdekeinek védel-
mére Iéptették hatdlyba. A szdvetségi tOrvényeken kiviill 6nszabélyoz6 szervezetek
(mint példaul a New York-i Ertékt6zsde, Amerikai Ertéktézsde, NASDAQ) is megfo-
galmaznak szabalyokat a jegyzett vallalatok felelGs iranyitasara vonatkozodan."

Az intézkedések tobbek kozott az alabbi kérdésekre irdnyulnak:

1. a mlikodés eredményessége és hatékonysaga;

2. a pénziigyi jelentések megbizhatdsaga;

3. a jogszabalyok és rendelkezések betartasa;

4. a befektetések megtériilése;

5. az egyéb érdekeltek céljainak elérése.
Az els6 harom témakor szerepel a Committee on Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COSO) Internal Control-Integrated Framework (Bels6 beépitett

12 B6vebb informaciéért 1. www.nyse.com; www.amex.com és www.nasdaq.com.
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kontroll keretrendszer) [1992] cimdi jelentésében. Ezek szolgalnak tovabba az 1991-ben
hatalyba Iéptetett Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act (FDICIA)
(Szovetségi Betétbiztositd Tarsasag fejlesztési torvénye) alapjaul is. A torvény 112. pa-
ragrafusa megkoveteli a vezet&ségtdl, hogy évente jelentést készitsen a belsd kontrollok
szinvonalardl. Az FDICIA a jelentés kiilsS ellendrzését is kotelez6vé teszi.”

A befektetSk altalaban a befektetésiik megtériilésében érdekeltek (1. 4. pont), de a
hozam mértéke orszagonként valtozo. Példaul a 18 orszag 322 intézményi befektetd-
jérdl készitett 2006 ISS Global Institutional Investors Study (2006 ISS Globalis intéz-
ményi befektet6krdl sz616 tanulmany) kimutatta, hogy Japanban a 25 megkérdezett
intézményi befektet6 80%-a magasabb befektetés-megtériilést tekintette a vallalat-
irdnyitassal jar6 legf6bb eldnynek, mig ez az arany Kindban 7% volt."* Kindban a 30
intézményi befektetd 80%-a a javuld kockizatkezelést nevezte meg a legfontosabb
elényként. Végiil az egyéb érdekelteknek is vannak érdekeik (1. 5. pont). A munkaval-
lalokat példaul a folyamatos foglalkoztatas, bérek és juttatasok érdeklik. Ehhez hason-
16an, a banki szolgéltatasokat igénybe vevs kozosségeket az foglalkoztatja, hogy a ban-
kok miként elégitik ki hitelsziikségleteiket (Community Reinvestment Act; k6zosségi
ujrabefektetési torvény).

Mit mutatnak a tudomdnyos kutatdsok?

A viallalatiranyitassal és a részvényesek érdekeivel foglalkozé tudomanyos kutatasok
vegyes eredményekre jutottak az alkalmazott mddszertantol, adatoktol, definicidktol és
id8szakoktol fiiggben, illetve aszerint, hogy a kutaté mit probalt bebizonyitani. Ezt a
kivalasztott vallalatiranyitasi témakra iranyul6 legfrissebb kutatdsok azonnal tiikrozik.
Nem célunk a szakirodalom kiterjedt dttekintése, csupan két kitlizott kérdéskor — a
részvényhozam, illetve az igazgatdsag Osszetétele €s struktirdja — rovid ismertetésével
szolgalunk.

Részvényhozam: ez az els§ témakorink. Gompers, Ishii és Metrick [2003] az
1990-1999-es idGszak adatait vizsgdlva megallapitotta, hogy azokndl a cégeknél, ahol a
részvényesek erds jogi pozicidban vannak, 8,5%-kal magasabb a kockazattal kiigazitott
megtériilés, mint azoknal a vallalatoknal, ahol a részvényesek gyenge jogokkal birnak.
Cremers és Nair [2005] arra a megéllapitasra jutott, hogy a belsS és kiils6 vallalatira-
nyitasi mechanizmusok kiegészitik egymast, és 0sszefiiggésben allnak a hosszu tava ab-
normaélis hozammal. Aggarwal és Williamson [2006] szerint az 4j véllalatiranyitasi sza-
balyozdshoz magasabb részvényérték tarsul, de azt is kimutatta, hogy a piac mar eleve

13 Az FDICIA 112-18] és a bels§ ellenSrzésekrdl b&vebben lasd Bies (2003. majus 7.) és a Board of
Governors of the Federal Reserve System, Supervisory Letter, SR 93-9., Distribution of Reports of
Examination and Other Information to Independent Auditors (Vizsgélati jelentések és egyéb informaciok
fiiggetlen konyvvizsgaldk elé terjesztésérdl), 1993. marcius 2.; Supervisory Letter, SR 94-3., Supervisory
Guidance on the Implementation of Section 112 of the FDIC Improvement Act, (Az FDIC fejlesztési
torvény 112. paragrafusanak végrehajtasara vonatkozo feliigyeleti itmutat6), 1994. januar 13.

14 Az ISS jelentése: Institutional Shareholder Services (intézményi részvényesi szolgéltatasok), amely a
meghatalmazas atjan torténd szavazas és a vallalatirdnyitas terén nyujt szolgaltatasokat.
http://www.issproxy.com/index.jsp
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jutalmazza azokat a cégeket, amelyeknél hatékonyabb vallalatiranyitas érvényesiil.
Core, Guay és Rusticus [2006] nem tamasztotta ald azt a feltételezést, hogy a gyenge
iranyitas kisebb részvényhozamot eredményezne. Ezek a tanulmanyok tagabb értelem-
ben azt vizsgaltak, hogy az erGs véllalatirdnyitas hatdssal van-e a részvények hozamara,
a valasz pedig: igen is, meg nem is.

Az igazgatésag osszetétele és struktiraja: ez a masodik vizsgalt témakor. Fama és
Jensen [1983] érvelése szerint jo, ha a véllalatot kiils6 igazgatdk iranyitjak. Ezzel szem-
ben Klein [1998] csekély Osszefiiggést talalt az igazgatdsag altalanos Osszetétele €s a sta-
bil teljesitmény kozott, de kapcsolatot fedezett fel a bizottsagok felépitése €s teljesit-
ménye kozott. Ha a pénziigyi és befektetési bizottsdgokban novelték a bels6 igazgatok
1étszamat, ehhez magasabb részvényhozam téarsult. Hermalin és Weisbach [2003] feltar-
ta, hogy az igazgatdsag Osszetétele nem jelzi elGre a teljesitményt, de a testiilet mérete
€s a teljesitmény kozott negativ Osszefiiggést tallt. Fich és Shivdasani [2006] kimutat-
ta, hogy az elfoglalt igazgatdtanacsok — amelyekben a tobb pozicidt betoltd, kiilss igaz-
gaték vannak tobbségben - gyenge vallalatiranyitast eredményeznek. Ferris,
Jagannathan és Pritchard [2003] viszont azt allitja, hogy nincs korrelacié a cégvezetSk
altal betoltott tobb pozicid €s az alacsonyabb cégérték kozott. Tehat az igazgatdsag
mérete, Osszetétele és strukturdja jo és rossz is lehet, attdl fiiggben, hogy mit kerestink.

A vallalatiranyitas a vezetok szemszogébol

Murray [2006] szerint ,, Sok vezetd szemében a »villalatiranyitds« nyig, vagy anndl is rosz-
szabb. Csokkenti hatdskoriiket, mikozben az igazgatdsdgi tagok, részvényesek és a cég
tigyeibe beleszoldsi jogot koveteld, kiilonféle kiilsé szereplSk befolydsdt noveli.”

A PricewaterhouseCooper (PWC) és az Economic Intelligence Unit (EUI) 2004-es,
vildgszerte tobb mint 207 pénziigyi szolgaltatdipari cégvezetdre kiterjedd felmérése
szerint a tobbség a hatékony vallalatirdnyitist azonosnak tekinti a szabalyozdk és
jogalkotok kovetelményeinek kielégitésével.” Meg kell jegyezniink, hogy a pénziigyi
szektort szabalyozd és feliigyel6 hivatalok és a torvényi elGirdsok is valtozoak a vilag
kiilénboz6 pontjain.'s

A PWC-felmérés azt is megallapitja, hogy az a nézet, amely szerint a megfelelGség
a szabdlyozdk és jogalkotdk elvardsainak kielégitését jelenti, meggétolja az intézménye-
ket abban, hogy a j6 vallalatirdnyitas vagy mas szervezet segitségével elGzetes lépéseket
tegyenek a stratégiai eldnyszerzés érdekében. Ily modon jelentSs rés mutatkozhat a
vezetGség és a befektetSk elvarasai kozott.

15 PricewaterhouseCoopers: A pénzintézetek nem hasznositjak a vallalatiranyitas stratégiai elényeit (Finan-
cial Institutions Fall Short of Reaping the Strategic Advantages of Corporate Governance), Hongkong,
2004. 4prilis 6.; PricewaterhouseCoopers és Economic Intelligent Unit Governance: From Compliance to
Strategic Advantage (Vallalatiranyitas: a megfelelGségtdl a stratégiai el6nyig), 2004. dprilis.

16 E témardl bdvebben lasd HUPKES, EvA, MARC QUINTYN és MICHAEL W. TAYLOR: Accountability
Arrangements for Financial Sector Regulators (A pénziigyi szektor szabalyozo testiileteinek elszamolasi
kotelezettsége) Economic Issues 39, Nemzetkozi Valutaalap, 2006.
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3. ESETTANULMANYOK

A belso kontrollok jelentos hibdi

Susan Schmidt Bies asszony, a FED korményzdtandcsidnak tagja ugy latja, hogy a
kiviilallok nehezen tudjak meghatarozni a véllalatiranyitas hatékonysagat (2004. junius
22.). Véleménye szerint jelentSs hibanak kell bekovetkeznie a bels§ kontrollban ahhoz,
hogy a kozvélemény tudomadst szerezzen a folyamat gyengeségeirSl. Megallapitja azt is,
hogy a hidnyos iizleti és vallalatiranyitasi gyakorlatok feltardsa alacsonyabb
részvényarakhoz, perekhez, bilintetGszankcidkhoz, hitel- €s hirnévromlashoz, valamint
magasabb t8kepiaci kamatratakhoz vezethet.

A bankokat szabélyozd testiilletek mind a vezet8ség, mind a kdzvélemény tudoma-
sara hozzdk, ha jelentSs hidnyossdgokat tdrnak fel a vallalatirdnyitasban. Példdul a
FED korméanyzétanécsa sajtokdzleményben (2005. marcius 1.) jelentette be, hogy a
Huntington Bancshares Incorporated (Columbus, Ohio) vallalatnél sdlyos hidnyossa-
gok mutatkoztak a véllalatirdnyitas, belsd ellendrzés, kockazatkezelés, valamint a pénz-
igyi jelentések, szdmviteli politikdk és eljardsok, illetve a szabdlyozo testiileteknek
készitett beszdmoldk bels6 kontrollja terén. A FED 2006 m4juséban felfiiggesztette a
biintet6 szankcidkat, ami azt jelenti, hogy a bank végrehajtotta a sziikséges valtoztata-
sokat. A FED egy masik sajtokozleményében (2005. januar 5.) bejelentette, hogy a
Prineville Bancorporationnéal és a Community First Banknal (mindkett§ Prineville,
Oregon) sulyos vallalatiranyitasi problémak meriiltek fel. A 1ényeg az, hogy a bankokat
szabalyoz testiiletek a vallalatiranyitassal kapcsolatos gondok észlelése esetén reagal-
nak. Ok olyan bels§ informaciknak is birtokaban vannak, melyek a kiils befektetk
szaméra nem hozzaférhetdek.

First Southern Bank”. 2002 marciusaban az FDIC és Alabama Allam Bankiigyi
Minisztériuma a First Southern Bank (Florence, Alabama) megsziintetését elrendeld
utasitast adott ki.” A rendelkezés indoklasdban tobbek kozott a nem megfelel irdnyi-
tast, illetve a kockazatos hitelezésbdl és nem kellGen szigora behajtasi gyakorlatbdl ere-
dd, nagy volument, rossz hitelalloményt jelolték meg.

A veszteségek hatterében rejld torténet fontos informaciokkal szolgal a bankokka
alakuld, kisebb takarékszovetkezetek vallalatiranyitasardl. Az esetbdl levont tanulsag
egyes részei érvényesek a hitelszovetkezetekre is, amelyek megprobalkoznak a banki
tevékenységgel.

1935-ben Florence-ben jegyezték be a First Federal Savings & Loan Associationt
(Els6 Szovetségi Takarék- és Hitelszovetkezetet), amely sikeresen miikodott. Hatvan
évvel késGbb, 1995-ben a vezet6ség ugy dontott, hogy a takarék- és hitelszovetkezeti
forméabdl bankholdingga és koncesszids bankka (First Southern Bank) alakul at. A val-
toztatas egyik oka az volt, hogy egy bank a hitelek és szolgéltatasok szélesebb korét
nydjthatja iigyfeleinek.

17 Ez az esettanulmany nyilvanosan hozzaférhet6 adatokra és a 2006. aprilis 20-an Florence-ben (Alabama)
a jelenlegi igazgatdsag tobb tagjaval folytatott megbeszélésen nyert informacidkra alapul.

18 FDIC Enforcement Decisions and Orders, In the Matter of First Southern Bank (Végrehajtasi dontések
és utasitasok a First Southern Bank [Florence, Alabama] tigyében), iratsz.: 02-023b, 2003. mércius 15.
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A felszinen a First Southern Bank jol miikodé szervezetnek tlint. Valdjaban silyos
véllalatiranyitasi problémakkal kiizdott, amelyek kis hijan a bank megszlinéséhez
vezettek.

A bank elnok-vezérigazgatdja olyan értelmii kijelentéseket tett, mintha ugyanugy ve-
zetné a bankot, mint egy takarék- és hitelszovetkezetet. Ezzel az a gond, hogy a bankok
nagymértékben kiilonbdznek a takarék- és hitelszovetkezetektdl, és sem 6, sem a munka-
tarsai nem rendelkeztek tapasztalattal a vallalathitelezés, hitelmonitoring vagy hitelbeha-
jtas terén. Ezen tdlmenden, az elndk-vezérigazgatd ,alfa him személyiség” volt, ami
értelmezhetd igy is: ,,En vagyok a fénok. En vezetem ezt a véllalkozast, és nem szeretem,
ha kérdGre vonnak.” Az igazgatdsag bizonyara ugy vélte, hogy az illet§ kitiinG munkat
végez, hiszen az azonos méretii bankok korében 6 volt az egyik legjobban fizetett vezetG.

Az elnok-vezérigazgatd nem foglalkozott hitelezéssel. Ezzel a feladattal a helyette-
sét bizta meg. A hitelbizottsdg nyomta rd a jovahagyo pecsétet a legtobb hitelre. A bank
kiils6 auditjat egy helyi konyvelGcég végezte, amely csekély tapasztalattal rendelkezett
a banki szolgaltatasok terén, de szoros kapcsolatot apolt az elndk-vezérigazgatdval.

A bank igazgatdsaga — szdmos kis bankéhoz hasonldan — a helyi k6zosség sikeres
embereibdl allt. Az igazgatdsagnak tagja volt az elndk-vezérigazgatd, a helyettese és
nyolc kiils§ igazgatd, akik csekély vagy semmiféle képzésben nem részesiiltek bankigaz-
gatdi feladataikat illetGen. Kiilonboz8 bizottsdgokban (audit, személyzeti stb.) vettek
részt. Passzivan kovették a felsG vezetés altal megszabott napirendet, és nem toltottek
be szerepet a bankpolitika kialakitdsdban, nem jelolték ki a stratégiai irdnyt, illetve nem
feligyelték a bank irdnyitasat. Az az elnok-vezérigazgat6 feladata volt, legalabbis nekik
ezt mondta.

Az igazgatOsag tagjai ,,igazgatosagi dossziékat” kaptak, amint beléptek az tilésekre.
Ezek néhany oldalnyi tdjékoztaté anyagbdl, egyszer pénziigyi kimutatasokbdl és a
napirenden szerepl§ egyéb tételekbdl dlltak. Ez mindig igy tortént. Utdlag visszate-
kintve, a kiils6 igazgatok nem kaptak pontos képet a bank iizleti vagy pénziigyi helyze-
tér6l. Ugy tiint, minden rendben halad. A bank vagyona 160 millié dollarrél 190 millié
dollarra n6tt az atalakulas idejére, 2000-re. A vezetGség tultGkésitettnek taldlta a ban-
kot, ezért magas osztalékokat fizetett ki.

Roviddel azel6tt, hogy 2000-ben az egyik rangid@s hitelezési tisztviseld meghalt, az
igazgatosag tagjai gyanakodni kezdtek, hogy valami nincs rendben a hitelportfdlidval.
Szamos problémas hitel meriilt fel, és a hitelveszteségek fedezésére tartalékot kellett
képezni. A rossz hitelek id6zitett bombaként ketyegtek. Mivel semmilyen kontroll sem
feliigyelte a vallalati hitelportfdliot, a rossz hitelek majdnem tonkretették a bankot.

A bank megmentése érdekében vagyoneladdsra és tGkeemelésre volt sziikség, a
vezetdséget levaltottik, és felfogadtak egy képzett jogaszt. 2006-ra a bank kikeriilt a
szabalyozo testiilet védelme alol, mivel pénziigyi helyzete jelentGsen javult.

A kiils6 igazgatok levonhattak néhany fontos tanulsagot a vallalatiranyitassal kap-
csolatban. Egyikiik azt mondta, hogy hdrom dolog van, amit egy igazgaténak ismernie
kell: t6ke és iranyitas, tGke és iranyitas, illetve tSke és irdnyitds. A kiilsd igazgatdk azt
is megtanultdk, hogy mennyire fontos a képzett kdnyvvizsgdlok bevondsa, valamint a
vezetSk képzése €s felelGssége. Ha képzésben részesiilnek, valdsziniileg észrevették
volna a figyelmeztet jeleket. Példaul az elhunyt rangid@s hiteltisztvisel6 soha nem
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ment szabadsagra. A kiils6 igazgatok nem gyakoroltak valodi feliigyeletet, pedig az &
dolguk lett volna, hogy kontrolldljak az ellen6rzd bizottsagot, és ésszerd kapcsolatot
tartsanak fenn a kiils6 konyvvizsgalo céggel. Most a kiils$ igazgatdk iranyitjak a bankot.
Valészintileg nem kovetik el ijra ugyanazokat a hibakat. A takarék- és hitelszovetkeze-
tek, illetve bankok vallalati kulturaja és miikodése igencsak kiillonbozs.

Szabalyozasi hibak. Bar a bankokat szabalyoz6 testiileteket tartjdk a kozérdeket
védelmezs ,,kapuSroknek”, az § teljesitményiik sem tokéletes. Az FDIC bankcs6dokrdl
készitett tanulmanya az 1980-as években kimutatta, hogy ,,a feljegyzések szerint 260
csddbe ment bank esetén 24 honappal a cséd bekovetkezése elott nem ldttik sziikségesnek
a feliigyelet megerositését. Ezek koziil 141-et 18 honappal a csdd elétt, 57-et 12 honappal a
csod elott és 9-et még 6 honappal a cséd elott sem mindsitettek problémds banknak.”
A First National Bank of Keystone-t 1999-ben, gazdasagi blincselekménnyel vadolva
zartadk be. A bankfeliigyelGk a bukas el6tt mar nyolc évvel észleltek belsGkontroll-prob-
Iémakat és ellendrzési hianyossagokat, de 6lbe tett kézzel iiltek, amig tul késG nem lett.”

Til nagy, hogy elbukjon. A bankok és mas szervezetek is kiizdenek idénként pénz-
iigyi gondokkal, &m egyes esetekben a kormény tul nagynak tartja Gket ahhoz, hogy
elbukjanak (Too-Big-To-Fail [TBTF])*. Ez a kifejezés 1984-b&l ered, amikor Todd
Conover devizaellendr a kongresszus elott tett vallomaséban kijelentette, hogy a Conti-
nental Illinois bank és tiz masik pénzintézet tul nagy, hogy elbukjon, mert csddjik
jelentGs negativ hatast gyakorolna a gazdasagra és a pénzforgalmi rendszerre. Ez az
altalanos TBTF-koncepcid szerte a vilagon, kiilonb6z6 ipardgakban miikddik, amikor a
kormény meg akarja el6zni a nagyobb katasztréfakat. New York City az 1960-as évek-
ben, a Lockheed Aircraft az 1970-es években, a takarék- €s hitelszovetkezeti valsag az
1980-as években és a légitarsasagok a 90-es években — megannyi egyesiilt allamokbeli
példa. De ugyanez tortént a japan bankok 1990-es tSkebefecskendezése idején.

Elgondolkodtatd, hogy nagy bankszervezetek (mint péld4ul a Citigroup) tisztviselGi
és igazgat6i vajon milyen mértékben szamitanak a moralis kockazatot jelentd ,,tal nagy,
hogy elbukjon” elméletre a tranzakcids dontések meghozatalakor. Erre a kérdésre nem
tudom a valaszt.

A befektetik szerepe

Az intézményi befektetGknek van beleszélasuk a menedzsmentbe és véllalatiranyitasba. A
California Public Employee’s Retirement System (CalPERS) adminisztracids bizottsdga
megallapitotta, hogy ,.a hatékony villalatirdnyitds hosszii tdvon javulo teljesitményhez vezet. A
CalPERS arrél is meg van gybzédve, hogy a »jo« villalatirdnyitdshoz nemcsak a cég tisztvise-
Ginek és igazgatoinak, hanem tulajdonosainak figyelmeére és elkotelezettségére is sziikség van. A

CalPERS nem egyszeriien passziv részvényes. Mi »részvénytulajdonosok« vagyunk, és komolyan
vessziik a cég tulajdonldsdval jaro feleldsséget.”™

19 Bank Examination and Enforcement (Bankvizsgélat és végrehajtas), History of the Eighties: Lessons for
the Future, 1. évf., Federal Deposit Insurance Corporation (Washington, D.C.), 1997., 433. o.

20 Bovebben 1. Gup: The New Basel Capital Accord (Az 4 bazeli t6keegyezmény), 2004. 74. o.

21 Bovebben 1. Gup: Too Big To Fail (Tl nagy, hogy elbukjon), 2004.

22 Calpers részvénytulajdonosi forum: http://www.calpers-governance.org/forumhome.asp
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Karpoff [2001] egy empirikus kutatasban feltarta, hogy a részvényesi aktivitas kisebb
véltozasokat eredményezhet a vallalatiranyitasban, de a nyereségre és részvények érté-
kére gyakorolt hatasa elhanyagolhat6. Ennek ellenére az intézményi befektet6k aktivi-
tasa egyre nd. A 2006-os Global Institutional Investors Study (Tanulmény a globalis intéz-
ményi befektet6krdl) kimutatta: 18 orszig 322 intézményi befektetSjének 71%-a gondol-
jaugy, hogy az elmult harom évben fontossa valt a vallalatiranyitas, els6dlegesen a botra-
nyok és a novekvd felelGsség miatt. 63%-uk mondta azt, hogy a kovetkezd harom évben
a vallalatiranyitas jelentGsége néni fog. A tanulmany kifejti tovabba, hogy a kockazati
t6kealapok az 1j szerepl6k a cégek irdnyitasaban [OK1]. ,, Hajlanddsdgot mutattak arra,
hogy felvdllaljak az irdnyitdst, az egyesiilésekre és felvdasdrldsokra Osszpontositsanak, és részt
vegyenek a képviselet jogdért folytatott kiizdelmekben.”

Sovereign Bank. Hol végzddik a részvényesi aktivitas, és hol kezdddik a vezetGség
iigyeibe torténd, jogtalan beavatkozds? Mdas szdval, a részvényesek jobban tudjak,
hogyan kell vezetni a céget, mint a vezetGség? Milyen mértékig kell a vezet&ségnek kiiz-
denie az eltérd véleményen 1évS részvényesekkel? Vegyiik szemiigyre a Sovereign
Bancorp Inc. esetét! A philadelphiai kézpontd, 64 millidard dollaros cég tekintélyes
novekedést mutatott Jay S. Sidhu vezetése alatt.” A Sovereign Bancorp 2006-ban a top
100 véllalat listdjan a 34. helyen allt.* A rangsort a banknak a Rational Investors LLC-
vel tortént Osszecsapasa el6tt allitottak Ossze.

A Rational Investors LLC (San Diego, California) fedezeti befektetési alap, a
Sovereign legnagyobb, koriilbeliil 7,3%-os részvényese €lesen kritizalta Sidhu szemé-
lyét. A Rational Investors megkérddjelezte a bank tisztvisel6knek és igazgatoknak nyuj-
tott hiteleit, amelyeknek az 0sszege hat év alatt 6,4 millié dollarrél 94,1 millié dollarra
ndtt. Ezen kivill nem voltak megelégedve a Sovereign részvényhozamaval sem. A
Rational Investors el akarta tavolitani a teljes igazgatdsagot. Késébb modositottak
allaspontjukon, €s két helyet kértek az igazgatdésdgban. A Sovereign azon dontésével
sem értettek egyet, amelynek eredményeképpen a részvények 24,99%-at eladtak a spa-
nyolorsz4gi Banco Santander Central Hispano SA-nak 2,4 milliard dollar készpénzért,
majd ebbdl — tovabbi 6sszegekkel kiegészitve — a brooklyni (New York) Independence
Community Bankot vésaroltdk fel 3,6 milliard dollarért. E tranzakcidk egyik fontos
hatdsa a Rational Investors részvényalloméanyanak felhiguldsa volt. Egy New York-i
szovetségi bird dontése értelmében a Sovereign részvényesei ok nélkiil is elmozdithat-
jak az igazgatokat. A Sovereigntdl a dontés megfellebbezését vartak. A birdsagi itélet

23 EISINGER, JESSE: Sovereign Bancorp’s Takeover Deal Looks Like a Dis to Shareholders (A részvényesek
nem tamogatjdk a Sovereign Bancorp felvasarlasi tigyletét), Wall Street Journal, 2005. november 2., C1;
ENRICH, DAvID: Santander enlists Giuliani Firm to Review Deal With Sovereign (Santander Giuliani cégét
veszi igénybe a Sovereign-nel kotendd tigylet feliilvizsgalatahoz), Wall Street Journal, 2006. marcius 3., C3;
PiLcH, PHYLLIS: NYSE Rules Divide Bank Investors (Az NYSE szabdlyok megosztjdk a banki befek-
tetGket), Wall Street Journal, 2005. december 21., B2A; Board of Governors of the Federal Reserve System,
Federal Reserve Release (Szovetségi jegybankelnokok bizottsaga, Szovetségi jegybank kozleménye),
H.2A, Notice of Formations and Mergers of, and Acquisitions by, Bank Holding Companies; Change in
Control (Ertesitii bankholdingok altal végrehajtott egyesiilésekrdl és felvasarlasokrol; A vezetés val-
tozasa), H.2A, 2006. februar 10.

24 Business Ethics 100 Best Corporate Citizens, Business Ethics, 2006 tavasz, 20. évf. 1. sz. 22. o.
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Osszhangban all azzal az elmélettel, miszerint a részvényesek jogosultak megvalasztani
és elbocsatani az igazgatokat.

Végiil 2006. februar 10-én Edward Rendell, Pennsylvania kormanyzéja az 595-0s
szenatusi torvényjavaslat mellé allt, amelynek célja a ,,Sovereign dltal javasolt villalat-
irdnyitdsi vdltoztatdsok hatdlyba léptetése... a »jelentds befolydssal biré személy vagy cso-
port« definicidjanak alkalmazdsa érdekében.””

Tul messzire ment-e a vezetGség? Vajon az eset a részvényesek tulzott aktivitasara,
vagy a fels6 vezetés altal gyakorolt, tilzott kontrollra szolgal példaként?

27!

A vezetoi intergritds és az etikus magatartds

Glassman, az Egyesiilt Allamok értékpapir- és tézsdeiigyi korméanybiztosa [2005] kije-
lentette: ,,a vdllalatoknak hatékony villalatirdnyitdsi folyamatokkal kell rendelkezniiik, a
vdllalat igazgatésdgdnak és felsd vezetésének pedig tisztességesnek kell lennie, és tamogat-
nia kell az etikus magatartdst. Meg vagyok gy6zddve arrdl, hogy a legtobb cégnél megfeleld
vdllalatirdanyitdsi folyamatok vannak érvényben. A szabdlyokat nemcsak azért tartjdk be,
hogy elkeriiljék a végrehajtdsi eljardsnak a hirnevet megtépdzo hatdsdt, hanem azért is, mert
az egyszerilen jo lizleti gyakorlat, és helyes magatartds. Bdr szabdlyozo testiiletként nem
szabhatjuk meg ezeket az értékeket, jol megtervezett szabdlyok segitségével a helyes maga-
tartdsra osztonozhetiink, és polgdri, illetve biinvddi eljdardsok utjdn elutasithatjiuk a nem
megfeleld viselkedési formdkat. Ily médon hidat verhetiink a tulajdonosok és a vezetdség
céljai kozott tatongo tir folott.”

A tisztesség és etikus magatartas a bank legfelsd szintjén kezdddik, és az egész szer-
vezetet atjarja. De mi torténik akkor, ha a legfels§ szinten kdvetnek el szabalysértést?
El6szor ismerkedjiink meg a vilag legnagyobb bankjai koziil kettS, a Deutsche Bank és
a Citigroup esetével! Végiil megvizsgaljuk az olasz Banca Popolare Italianat.

Deutsche Bank. A bankvezetSk akkor vonhatdk felelGsségre, ha és amikor biincse-
lekményt kovetnek el. Ismerkedjiink meg dr. Josef Ackermannak, a Deutsche Bank
igazgatotanacsa szOovivGjének és a csoport végrehajtd bizottsaga elndkének esetével.
Bir6séagi eljaras indult ellene, mert 2000-ben a Mannesmann AG bizonyos vezetGit
allitdlag 74 millié dollarnyi prémiummal és nyugdijcsomaggal gazdagitotta azért, hogy
ne ellenezzék cégiiknek a Vodafone éaltali felvasarlasat. A tranzakcidt illegalisnak
mindsitették, mivel ugy jutalmazta a Mannesmann vezetGit, hogy kdzben a részvénye-
seknek nem juttatott semmit. Ackermannt és a tobbi vadlottat felmentették, de Gjabb
véllalati blinvadi eljaras elé néznek. A Deutsche Bank 2005-6s éves beszdmoldja sze-
rint ,, Diisseldorf dllamiigyésze fellebbezett a sziovetségi legfelsébb birésdgndl (Bundesge-
richtshof). A szovetségi legfelsobb birosdag 2005. december 21-én az iigy ujratdrgyaldsdt
rendelte el a diisseldorfi keriileti birésdgndl. Az uj biinvddi eljdrds kezdetének idopontja
még nem ismert.”

25 Rendell, Edward G., Governor, Commonwealth of Pennsylvania, “Governor Rendell Sign Senate Bill
595,” News Release, February 10, 2006, http://www.state.pa.us/papower/cwp/view.asp? A=11&Q=449844
26 A Deutsche Bank éves beszdmoldja, 2005. jalius.
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Citigroup Inc. A Citigroup Sanford Weill vezetése alatt nGtt vilagoriassa, de nagyon
nehéz egy tovabbra is terjeszkedd oridscég minden teriiletét kontrollalni. A bérek a tel-
jesitményen alapultak, vagyis minél tobb szolgaltatast adott el valaki, annal tobbet kere-
sett. Ennélfogva lassacskan felszinre keriiltek a problémak és a botranyok. Példaul:

Japan: 2001-ben Japanban a Pénziigyi Szolgéltatasok Hivatala (FSA) aggélyat fejez-
te ki a Citibank japan fiokbankjaval kapcsolatban (Marunocsi Branch of Citibank).
2004-ben az FSA hatdsagi eljarast inditott a japan fiokcég négy irodajanak bezardsa
érdekében, mivel a bank tisztviselGi koziil tobben is félrevezették az iigyfeleket, és
ravették Gket, hogy strukturalt kotvényekbe és komplex értékpapirokba fektesse-
nek, megszegve a Japanban érvényben 1év értékpapirtdrvényeket, illetve szamos
egyéb jogszabalyt.”

Németorszag: a Citigroup kotvénykereskeddit ,,piacmanipulaciéval” vadoltak, mert

a ,,Dr. Genya Stratégiat” alkalmaztak. Ez viszont nem mindsiil a német torvények

megszegésének, ezért az elleniik felhozott vddakat ejtették.”

Brazilia: a Citigroup egyik befektetési menedzsere éllitélag megprébalta arra kény-

szeriteni az egyik nagybefektetGt, hogy egy brazil telekommunikécids vallalatban

1évS részvényeit a piaci ar alatt adja el. A menedzsert elbocsatottak.”

Ausztralia: a Citigroupnak 715 millié dollar birsdgot kellett fizetnie Ausztralidban

egy nagyvallalat atvételére adott ajanlattal kapcsolatos bennfentes kereskedelem

miatt.”

New York: A Citigroup 2 milliard dollaros peregyezséget kot az Enronnal.”

Chicago: A Chicago Tribune online kiadasanak fGcime igy szolt: , Még a nagymend-

ket is dtverik: fesziilt vdllalati drama bontakozott ki, amikor az orszdg egyik legjelen-

tosebb hitelezdje rdjott, hogy chicagoi cége jelzdlogcsaldsi iigybe keveredett.”” Ez a je-
lentGs hitelez6 a Citigroup tagja volt.

Amikor Charles Prince vette at a Citigroup iranyitasat elnok-vezérigazgatdként,
bejelentette, hogy megvaltoztatja a véllalati kultaréat, illetve nagyobb hangsulyt fektet a

27 Neaisi, MajuMr: Citibank Japan Ordered to Close Four Offices Over Legal Breaches (A Citibank négy
japan irodajat jogsértés miatt bezaratjak), The Japan Times, Japan Times Online, 2004. szeptember 18.;
The Administrative Action Against Citibank, N.A., Japan Branch (Hatésagi eljaras a Citibank japan
fiokvallalata ellen) — A japan kormany Pénziigyi Szolgaltatdsok Hivatala, el6zetes forditas, 2004. szeptem-
ber 17.: http://www.fsa.go.jp

28 Dr. Genya az Austin Power-filmek gonosz szerepl&je; a német dllamkotvények drdnak manipulalt felhaj-
tasarol nevezték el a stratégiat.

29 TAYLOR, EDWARD és OLIVER BIGGADIKE: Germany Won’t Charge Citigroup Bond Traders (Németorszag
nem emel vadat a Citigroup kotvénykeresked6i ellen), Wall Street Journal, 2005. mércius 22., C3.

30 SAMOR, GERALDO: Citigroup Parts Ways with Manager in Brazil, Dantas, Focus of Dispute, Ran Bank’s
Private Equity; Cleaning up Ethical Issues (A Citigroup megvélik vezetdjétdl Brazilidban; Mi all a vita
kozéppontjaban?; A Ran Bank magantSkéje; Etikai kérdések rendezése) Wall Street Journal, 2005. mar-
cius 11., C3.

31 Citigroup Facing $715 M Fine for Insider Trading (A Citigroup 715 millié dollaros birségot fizet benn-
fentes kereskedelemért), CNNMoney.com, 2006. marcius 31.

32 Citigroup Settles Enron Class Action Suit for $2 Billion (A Citigroup 2 millidrd dollaros peregyezséget kot
az Enronnal), Banking Legislation & Policy, Philadelphia Szovetségi Tartalék Bankja, 2005. aprilis—jalius

33 Jackson, David: A tense corporate drama unfolds when one of the nation’s major lenders finds its Chicago
Operation enmeshed in mortgage fraud, Chicago Tribune online kiadas, 2005. november 8.
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bels6é kontrollra és etikara.* A szervezeti struktira valtozatlan marad, de a vallalat-
iranyitas mas lesz. A szovetségi jegybank 2006 aprilisaban feloldotta a Citicorpra kisza-
bott egyéves akvizicids tilalmat, azzal az indokl4ssal, hogy mar jobb belsé kontrollal
rendelkeznek.”

Banca Popolare Italiana (BPI), Olaszorszag. Gianpiero Fiorani éllt elndk-vezér-
igazgatoként a BPI élén, amikor az erGszakosan, a részvények csaknem 40 szazalékat
megszerezve, felvasarolta a nala sokkal nagyobb Banca Antoniana Popolare Ventat
(AntonVeneta).* 2005. december 13-an Fioranit a felvasarlas komplex terve kapcsan
sikkasztds és blinszovetkezés vadjaval letartoztattak. A botrany az olasz jegybank elno-
két, Antonio Faziot is érintette. Fiorani allitélag nagyon driga ajandékokat (6rakat,
ékszereket, eziist targyakat stb.) adott a Fazio csalddnak, s ezeket iizleti kiadasként
szdmolta el. Ezutdn Fazio befagyasztotta az ABN Amrénak az AntonVeneta fel-
vésarlasara tett ajanlatat. A Fiorani és masok ellen felhozott vadak kozott szerepelt az
akviziciét megel6z8 részvénymanipulacié. Fazio lemondott az olasz jegybank elnoki
tisztérol.

A BPI, a Citigroup és a Deutsche Bank példaja alapjan az a lényeg, hogy a tisztes-
séges €s etikus magatartast a szervezet legfels6bb koreiben kell megalapozni. Erre az
egyik legszéls6ségesebb példa a BCCI esete. A BCCI rovidités a Nemzetkozi Kereske-
delmi és Hitelbankot (Bank of Credit and Commerce International) jel6li, de Nemzet-
kozi Csalok és Bilinoz6k Bankjaként jobban ismert.”” A BCCI-t 1972-ben Aga Haszan
Abedi szervezte meg Abu-Dzabiban, de a szervezet végiil 73 orszagban miikodott. 1990-re
23 milliard dollaros vagyonaval a vildg hetedik legnagyobb maganbankjava valt.
,Pakisztani alapitéjanak kitiizott célja a nyugat gonosz befolyasanak lekiizdése, és a
muzulman terrorista szervezetek finanszirozasa volt.”* Didhéjban: Abedi vezetése alatt
a BCCI belekeveredett mindenbe: csaldsba, pénzmosasba, illegélis bankfelvasarlasok-
ba, megvesztegetésekbe, a terrorizmus tdmogatasaba, fegyverkereskedelembe, addcsa-
lasba, és elkovetett ,,mindenfajta pénziigyi biincselekményt; a listdnak csak tisztvisel6i és

34 RILEY, CLINT: Citigroup Gets Higher Grades for its Corporate Governance (A Citigroup jobb osztélyzatot
kap vallalatiranyitasi gyakorlatara), Wall Street Journal, 2006. marcius 18-19., B3; LANGLEY, MONICA:
Course Correction — Behind Citigroup Departures: A Culture Shift by CEO Prince (Palyamoddositas — mi
all a Citigroup tjraindulasanak hatterében: vallalati kultiravaltas Prince elndk-vezérigazgatd iranyitasa-
val), Wall Street Journal, 2005. augusztus 24., Al.

35 RILEY, CLINT: Citigroup Is Cleared to Pursue Deals (A Citigroup engedélyt kapott iizleti tevékenysége
folytatasara), Wall Street Journal, 2006. éprilis 5., C3.

36 Year-end Accounts: ANTONIO Fazio, Governor of the Bank of Italy, Resigns. About Time (Ev végi zaras:
Antonio Fazio, az olasz jegybank elnoke lemond. Mar itt volt az ideje.), The Economist, 2005. december
25., 98; Fazio Under Renewed Pressure to Resign After Fiorani Arrest (Fiorani letartdztatasat kovetSen
ismét Fazio lemondasat kovetelik), Italy, 2005. december 15., ; Italy Bid Bank Considers Options (A vételi
ajanlatot tevd olasz bank fontolgatja lehetdségeit), BBC News, 2005. augusztus 5.

37 A BCCI-r6l bévebben 1. Gup, BENTON E.: Targeting Fraud: Uncovering and Deterring Fraud in Financial
Institutions (Célpontban a csalds: a csalas feltarasa és megakadalyozdsa pénzintézetekben), Probus
Publishing Co., Chicago, IL, 1995, 3. fejezet.

38 SIROTA, DAVID és JONATHAN BASKIN: Follow the Money: How John Kerr Busted the Terrorists’ Favorite
Bank (Kovesd a pénzt: hogyan tette tonkre John Kerr a terroristak kedvenc bankjat?) Washington
Monthly, 2004. szeptember, http://www.washingtonmonthly.com/features/2004/0409.sirota.html.
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tigyfelei képzelbereje szabott gdtat.”™ A botrany nagy port vert fel a 90-es évek elején az
Egyesiilt Allamokban. A bankot 1991-ben vilagszerte bezartak. Anglidban ennek nyo-
man 2005-ig zajlottak bir6sagi targyaldsok az angol jegybank ellen, amely nem feliigyel-
te megfelel6en a BCCI-t.

Ez jol szemlélteti azt az allaspontot, amely szerint, bar a bankokat szabélyozzak, az
Oket szabalyoz6 testiiletek sem tokéletesek.

Végiil: a Butcher fivérek, akik a United American Bank (Knoxville, Tennessee) tu-
lajdonosaiként porig romboltak az intézményt, szintén remek példai a rossz fels6 veze-
tésnek.” Jake Butcher, aki sikerteleniil indult Tennessee allam kormanyzdi székéért,
sziiletett lizletember és csal6 volt. Jake és batyja, ,,C. H.” az 1980-as évek elején koriil-
beliil 14 bankot vasarolt fel, amelyeknek a vagyona meghaladta a 3 millidrd dollart.
Jake Jimmy Carter elndk, Howard Baker szenator és més, akkoriban jol ismert kozsze-
replSk segitségével megszervezte az 1982-es knoxville-i vildgkidllitast. A vildgkiéllitas
zaréasa utan egy nappal 180 bankfeliigyel6 Butcher 0sszes bankjat bezaratta. Ez volt az
amerikai torténelem harmadik legnagyobb bankcsGdje. Tobbrendbeli csalas és egyéb
biincselekmények vadjaval Jake-et kétszer 20 év bortonre itélték, testvérét és tarsait
pedig 19,3 millié dollaros birsag megfizetésére kotelezték.

KOVETKEZTETESEK

A véllalatirdnyitas modellje és a vezetés két kiilon dolog. Peter Drucker vezetési szakérts
szerint: ,,Mivel a vezetés azzal foglalkozik, hogy az embereket egy kozos vdllalkozdsban
egyesitse, mélyen bedgyazodik a kultirdba. A menedzserek Németorszagban, az Egyestilt
Kirdlysdgban, az Egyesiilt Allamokban, Japdnban vagy Brazilidban pontosan ugyanazt teszik.
Modszereik viszont igencsak eltéréek.™ Az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban
€s Ausztralidban a vallalatiranyitas egyetlen igazgatdsagbol allo rendszere Osszevonja a
vezetGséget €s az igazgatdsagot. Németorszag €s Kina olyan véllalatirdnyitasi modellt
alkalmaz, amely kiilonvalasztja a a vezetGséget a feliigyels bizottsdgtdl. Franciaorszagban
€s Svajcban pedig vegyes igazgatdsagi struktirat talalunk, amely azt jelenti, hogy a cégek
vélaszthatnak az egyetlen igazgatdsagbol vagy feliigyels bizottsagbdl allo rendszerek koziil.
Tehét az igazgatdsagi struktira egyetlen modellje nem felelhet meg minden felhasznald-
nak. Bér itt nem targyaltuk, kilonféle strukturaju igazgatotanacsok léteznek.

Nemcsak az igazgatdsag felépitése lehet kiilonbozd, de Murray (2006. aprilis 12.)
szerint az ISS nemzetkozi felmérése egyértelmiien kimutatja, hogy a véllalatiranyitas a
kiilonboz6 intézményi befektetGk szdmara mast és mast jelent. Kindban példaul az
intézményi befektetGk az igazgatdsig elszamoltathatdsdganak és atlathatésaganak

39 Kerry John szenétor és Hank Brown szenator: A Report to the Committee on Foreign Relations (Jelentés
a kiiliigyi bizottsagnak), United States Senate, 102d Congress, 2d Session, Senate Print 102-140. o., 1992.
december, vezetdi Osszefoglald.

40 A United American Bankrdl b6vebben 1. Gup, i. m. 10. fejezet.

41 THURM, ScOTT és LUBIN, JOANN S.: Peter Drucker’s Legacy Includes Simple Advice: It’s About People (Peter
Drucker 6roksége egyszer(i tanacs: minden az emberekrdl sz0l), Wall Street Journal, 2005. november 14., B1.
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alapvets szintjét szeretnék elérni. Japanban nagyobb hangstlyt helyeznek az erészakos
felvasarlasok megakadalyozasat szolgalo intézkedésekre.

Mivel a bankok ellendrzés alatt allnak, nem szabad megfeledkezniink a bankok md-
kodését szabalyozo testiileteknek a vallalatiranyitasi folyamatban betoltott szerepérol.
Oket elsGsorban az foglalkoztatja, hogy az intézetek betartjak-e a torvényeket és ren-
delkezéseket, hogy megvédjék a pénziigyi rendszer biztonsagat és épségét. A vizsgila-
tok soran a szabdlyozo szervezetek informacids el6nyhoz jutnak a részvényesekhez és
mas befektet6khoz képest.” Szabalyozdi szemmel a tSkemegfelelés és a hozzaértd
vezetGség fontosabb, mint az igazgatdsag szerkezete. Mindazonaéltal a szabalyozok még-
is erdsen befolyasolhatjak, hogy kibdl lehet banktisztvisel$ vagy igazgato.

Egy szervezet sikerének legfontosabb tényezGje a belsd kornyezet. A Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (a Treadway-tanacs szponzo-
réalé szervezeteinek bizottsaga), a COSO megalkotta a vallalati kockazatkezelés keret-
rendszerét. Bies asszony (FED) szerint (2006. aprilis 28.) ,,A belsé kornyezet — a
szervezet légkore — tiikrozi a cég kockazatkezelési filozofidjat, kockazattlirG képességét
és etikai értékeit. Meghatarozza, hogy a szervezet kiillonboz6 munkatarsai miként te-
kintenek a kockazatra, és hogyan kezelik azt. Ezt a 1égkdrt a szervezet legfelsd pontjan
hatdrozzak meg.” Més szoval, a fels6 vezetés hatarozza meg a 1égkort, amely a szervezet
sikeréhez vagy bukasahoz vezet.

Bér a Fannie Mae nem bank, de a kongresszus éltal alapitott pénzintézet, amelyet a
New York-i értéktézsdén FNM jelzés alatt jegyeznek. Ezen kiviil az Office of Federal
Housing and Enterprise Oversight (szovetségi lakasiigyi és vallalatfeliigyeleti hivatal),
az OFHEO ellendrzése alatt all. A Fannie Mae-r6l nemrégiben napvildgot latott infor-
maciok betekintést nydjtanak egy nagy pénzintézetnek, az Egyesiilt Allamok korméanya
utédn a vilag masodik legnagyobb hitelfelvevGjének a vallalati kultirajaba és 1égkorébe.”

2006 majusaban az OFHEO jelentést adott ki Report of the Special Examination of
Fannie Mae (Rendkiviili vizsgalat a Fannie Mae tigyében) cimmel, amelynek kozéppont-
jaban a ,,Villalati kultdra és 1égkor a fels§ szinteken” téma szerepelt. A vezetSi Ossze-
foglald szerint a Fannie Mae elnok-vezérigazgatdja, Franklin Raines és a fels6 vezetSk-
b6l all6 belsd kor azt a hamis képet alakitotta ki, amely szerint ,,ami j6 a Fannie Mae-
nek, az jO a lakasiigynek és a nemzetnek is”. Ezen kiviil a cég a kockazatkezelés, pénz-
igyi beszamolok, belsd kontrollok és vallalatiranyitas terén ,alacsony kockazatd” és
,osztalyaban a legjobb” besorolast kapta.

A Fannie-ndl tapasztalhat6 vallalati kultdra ,,erdteljesen az egy részvényre juté hozam
(EPS) célokra fokuszdlt... 1999-ben Raines tir célul tiizte ki, hogy ezt a mutatot ot éven
beliil megdupldzzik... A cég iigyvezetdi honordriumrendszere azt az iizenetet kozvetitette a
felsd vezetoknek, hogy a kockdzat kontrollja helyett a hozamra kell koncentrdlni... Csak az
EPS szamitott, tekintet nélkiil arra, hogy miként érik el... A felsé vezetés uigy teljesitette a
hozamcélokat, hogy rendszeresen manipuldlta a nyereséget... Raines ur ezen id0szak alatt

42 L. DeYoung, Robert, Mark J. Flannery, William Lang, Sorin M. Sorescu, (2001).

43 OFHEO Report: Fannie Mae Fagade, Fannie Criticized for Earnings Manipulation (OFHEO jelentés: A
megtévesztd Fannie Mae; biraljak a Fannie-t a manipulalt eredmények miatt), sajtokozlemény, 2006.
majus 23.
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kapott 90 millié dolldros jutalmdbol tobb mint 52 millio dolldr kétddott kozvetleniil az
EPS-célok megvalositasihoz... Az igazgatosdgnak ezek a végrehajtott, illetve végre nem
hajtott intézkedései sajndlatosan kedveztek a Raines tir és mds felsé vezetdk dltal kialaki-
tott légkornek és kultiranak, ahelyett, hogy ellendrizték volna azt...”

A Fannie Mae esete szabdlyozasi hibdnak tekinthets. Az OFHEO becslése szerint
az FNMA 10,6 millidrd dollarral értékelte tul bevételeit és t6kéjét.

Az OFHEO tul lassan ébredt ra, hogy a Fannie Mae-nek gondjai vannak, és kor-
riglnia kellene a helyzetet.

Szamit a szervezeti struktdra? A valasz: igen is, meg nem is. Attdl fiigg, kit kérde-
zlink meg, és az illet§ mit var a bankoktol. Az itt bemutatott anekdotaszeri bizonyité-
kok szerint az, hogy a vallalat irdnyitasa jO vagy gyenge, sokkal inkabb fiigg a fels6 veze-
tés Oszinteségétdl, tisztességétdl és céljaitdl, mint a vallalatiranyitas szervezeti struk-
tardjatol. Ez koncentralt vagy higitott tulajdonosi szerkezet mellett egyarant érvényes.

E cikkbdl az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

1) Fontos a j6 vallalatiranyitas.

2) A j6 vallalatiranyitas alapjat az igazgatdsag és felsd vezetés altal meghatarozott,
megfelel§ szervezeti kultara és 1égkor jelenti.

3) Nem egyértelmd, hogy egy adott igazgatdsagi struktira (anglo-amerikai/részvé-
nyesi vagy francia/német modell) jobb-e a mésiknal, illetve szamit-e egyaltalan,
hogy melyik felépitést alkalmazzik.

4) Sok vallalatiranyitasi kudarc mogott a jutalmazasi/Osztonzési rendszer all.

5) A kormanyzati feliigyeletet gyakorl6 testiiletek sem mutathatnak fel tokéletes ered-
ményeket a vallalatiranyitasi problémak és hibak észlelése és megoldasa terén.

6) A véllalatiranyitasi hibdkat azonnal korrigalni kell a szabélysértSkre kiszabott,
sulyos biintetésekkel.
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KIRALY JULIA-MERO KATALIN-SZAZ JANOS

Villalatvezetési problémak
a korai magyar bankrendszerben

Ha tanulni tudunk a vallalatiranyitas, pontosabban a felel6s bankiranyitas fejlodésé-
b6l, akkor nagyobb az esélyiink, hogy ugyanazokat a hibakat még egyszer nem kovetjiik
el. Az 1987 utani, meglehetosen rovid magyar banktorténelem szamos olyan esettel
szolgal, amelyen — mint ,,allatorvosi lovon” — a felel6s vallalatiranyitas hianya, ponto-
sabban, a vezetés altal elkovetett hibak kimutathatok. A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizott-
sagnak a kozelmialtban megjelent iranyelvei mentén két tipikus bankvezetési gyakorla-
tot mutatunk be. Az egyik esettanulmany a korabeli nagy allami bankok szamos stilus-
jegyét viselo altalanos bankra, a masik egy mar eltiint, nagy lakossagi bankra, a
Postabankra vonatkozik.

BEVEZETES

2006. februarjaban jelent meg a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag legfrissebb ajanlasa a
bankok vallalatvezetési elveirdl (BIS, 2006)'. Az alabbi két esettanulmany jobb megér-
tése érdekében nem art roviden Osszefoglalni ezeket az alapelveket.

1. Az igazgatdsag tagjainak felkésziilteknek kell lenniiik, hogy tisztdn kell 14ssék a
vezetésben betdltott sajat szerepiiket, és képesek legyenek a bank tigyeivel kap-
csolatos, egyértelmi allasfoglalésra.

2. Az igazgatosagnak kell attekintenie és jovdhagynia a bank stratégiai céljait és
értékeit. Ezeket megfelelGen kell érvényesitenie a bank egész szervezetében.

3. Az igazgatOsagnak a felelGsség és az elszamoltathat6sag atlathatdsagat kell biz-
tositania.

4. Az igazgatdsagnak kell megoldania, hogy a bank fels§ vezetése a banki stratégia-
val 0sszhangban miikodjon.

5. Az igazgat6sag €s a felsG vezetés hatékonyan felhasznalja a bels6 és kiilsé audi-
tor, valamint a kiils§ ellendrok (feliigyelet) munk4janak eredményeit.

6. Az igazgat6sag biztositja, hogy a bankban megvaldsuld 0sztonzési-bérezési rendszer
Osszhangban legyen a vallalati kultiraval, a hossza tava célokkal és a stratégiaval.

7. Egy bankot mindenkor 4tlathat6an kell irdnyitani.

8. Az igazgatésdgnak és a felsG vezetésnek tisztdban kell lennie a bankmiikddés
struktirdjaval, minden specidlis koriilményt is figyelembe véve (,ismerd meg
felépitésedet” alapelv).

1 A ,corporate governance”, azaz a (felelGs) vallalatiranyitds fogalmardl, a korabbi iranyelvekrdl és az
altalanos magyar banki gyakorlatrdl jo attekintést ad CzAJLIK-SzZOMBATI [2004] vagy a Szemle jelen
szamaban Gup [2007], 1. o.
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Megkonnyitheti a dokumentumban megfogalmazott alapelvek atiiltetését a hazai
gyakorlatba, ha megvizsgaljuk, mennyiben érvényesiiltek ezek az elvek a ,,régmultban”,
azaz a konszolidéci6 el6tti magyar bankokban. Olyan ,,mintabankokat” valasztottunk,
amelyek ma méar nincsenek kozottiink: a konszolidacid, a privatizacié és az Ossze-
olvadasok az eredeti bankokat Iényegében mar , kitisztitottdk” a magyar piacrol.

Két torténetet valasztottunk ki. Az els6 esettanulmany nem kothets egyetlen konkrét
bankhoz sem: az SOS-bankrdl* sz6l. Mint kozismert, az 1987-es bankreform soran a
Magyar Nemzeti Bank f6osztalyaibol harom ,megabank” jott 1étre, a Magyar Hitel-
bank, az Orszadgos Kereskedelmi és Hitelbank, valamint a Budapest Bank. Ezen ban-
kok mindegyike megszenvedte a atalakulési valsagot: portfolidjuk a kilencvenes évek
elejére oly mértékben romlott le, hogy csak jelentGs allami segitséggel (portfdlideseré-
vel és feltSkésitéssel) tudtak életben maradni. Kés6bb mindhdrom bankot privatizaltak,
kettd koziiliik 6ssze is olvadt. Nyugodtan allithatjuk, hogy a mai Budapest Bank, illetve
a K&H Bank mar tavolrdl sem emlékeztet esettanulmanyunk ,,hGsére”.

A masik esettanulmany f6szerepldje egy retailbank, amelyet ma mar szintén hidba
keresnénk a magyar bankpiacon: ez a valaha volt Postabank. 1998-ban, a teljes
t6kevesztés utan szintén az 4llam konszolidalta (t6keemeléssel), majd 2003-ban priva-
tizalta, és 2004-ben a vevs Erste Bank beolvasztotta.

Vizsgaldédasunk alanyai tehat mar nem léteznek — torténetiik, miikodésiik és kudarcuk
azonban maradando tanulsiaggal szolgal. Ebben a tanulményban — a torténetek nagyon révid
Osszefoglalasa utan — elsGsorban azt mutatjuk meg, mely véllalatvezetési alapelveket sértet-
ték meg miikddésiik soran, és miként jarult ez is hozza a bankok kudarcahoz.

1. A NAGY UTODBANK: EGY ALLAMI TULAJDONU,
DONTOEN VALLALATFINANSZIROZASSAL FOGLALKOZO UTODBANK,
AZ SOS BANK TEVEKENYSEGE

1.1. A vallalatirdnyitdsi hibdak kialakuldsdnak hattértorténete

A kétszintli bankrendszer kialakitasat 1987-ben az MNB 4gazati tagozddasu szerveze-
tére alapoztik.® Igy az MNB bazisan létrehozott harom kereskedelmi bank koziil az
egyik portfoligjaba elsGsorban iparvéllalatok, a mésikéba elsGsorban mez&gazdasagi és
élelmiszeripari vallalatok, mig a harmadikéba dontSen energetikai és szolgaltato vallal-
kozasok keriiltek’. Az tigyfelekkel egyiitt kaptak a kereskedelmi bankok az induld hitel-

2 Az SOS nevet az eredetileg angol nyelven irott esettanulmanybdl Sriztiikk meg, annak mésodlagos jelentése
miatt. Az SOS Bank elnevezés a State-owned Successor Bank — magyarul allami tulajdont utédbank —
betfiszava. Az SOS Bank nem azonosithaté a kétszinti bankrendszer kialakitasakor 1étrehozott utdd-
bankok egyikével sem, hanem azok miikodésének jellegzetességeibdl gyurtak ossze. Magan viseli az idGszak
legtobb azonosithatd governance hibajat, ugyanakkor mikodése osszességében nagyon hasonlit az allami
nagybankok tényleges miikodésére.

3 A kétszintli bankrendszer kialakulasdnak elStorténetérdl és torténetérSl lasd: ANTAL-SURANYI [1987],
BONIN-SZEKELY [1994], VARHEGYI [2002] és [2004].

4 Az MNB-16l levalasztott kereskedelmi bankok eleinte csak véllalatfinanszirozassal foglalkozhattak. A
lakossagi iizletag beinditasira csupan 1989-t6l volt lehetSségiik, de akkortdl is csak nagyon fokozatosan
léptek be a lakossagi bankszolgéltatasok piacara.
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allomanyukat is, ami az egyes bankok szdmlavezetési korébe tartozo vallalkozasok fenn-
all6 (MNB altal folydsitott) hiteldllomanyanak osszegeként adddott. A hitelek mind
problémamentesként, szaz szazalékos historikus értéken kertiltek 4t a kereskedelmi
bankokhoz. A gyakorlatban az atadott banki portféliok értéke nyilvanval6an nem volt
szaz szazalékos, hiszen kordbban az MNB a hiteleket nem iizleti alapon, hanem a
népgazdasagi terv preferenciarendszerének megfelelGen itélte oda. Bar bizonyos gaz-
dasagossagi elemzéseket az MNB-nek is el kellett végeznie, és ezeket a hiteldontések-
kor figyelembe is vette, tevékenységébdl hidnyzott a hitelek minGsitésének és céltartalé-
kolasanak® gyakorlata. A hiteleit visszafizetni nem tudé vallalatok helyzetét az allam
rendezte — amely egyben a véllaltok tulajdonosa is volt —, dllami alapjuttatdssal vagy az
addssag elengedésével. Ha nem ez tortént, akkor az MNB prolongilta a hiteleket,
vagyis a hitelezési veszteségek az egyszintli bankrendszerben nem realizalodtak.

Indul6 helyzetben a hiteldllomanyhoz (az eszkdzok nagysagahoz) rendelték hozzé a
bankok forrasszerkezetét. Azaz, a bankok alaptSkéjét az eszkozok altal meghatarozott
mérlegfGosszeg és a 4%-os t6keattételirata-kovetelmény figyelembe vételével hataroz-
tak meg, a bankok induld betétallomanyat pedig a szamlavezetésre hozzéjuk ,,0sztott”
véllalkozasok betétdllomanya adta ki. Az eszkdz- és forrasoldal kozott fennmarado, je-
lentSs kiilonbséget a jegybanki refinanszirozasi hitel toltotte ki. Ez utébbinak a szere-
pe anndl nagyobb volt az egyes bankok finanszirozasi szerkezetében, minél rosszabb be-
tét-hitel aranyt felmutato tgyfelek keriiltek a bankhoz. A harom mesterségesen kialaki-
tott nagybank indul6 forréasai kozott rendre 37, 59, illetve 74%-ot képviselt a jegybanki
refinanszirozas aranya.

A bankok alapitéja az allam volt, de a bankok tligyfélkorébe tartozé véllalkozasok is
lehetdséget kaptak arra, hogy bankrészvényt jegyezzenek. Igy az tjonnan alakul6 ban-
kok tulajdonosi kérében mar az induldskor is 10-15 szdzalékkal részesedtek a bank
altal finanszirozott véllalatok. A kétszintli bankrendszer miikodésének els6 néhany évé-
ben ez a tulajdonosi arany szamottevden tovabb ndtt, mivel a bankok tevékenység-
boviilésének tékefedezetét add, potldlagos részvénykibocsatasokban az dllam nem vett
részt, azt gyakorlatilag a bankokhoz er6sen kot6d6 vallalatok finansziroztak. Nem volt
ritka az sem, hogy a részvényjegyzéshez a bank hitelt nytjtott a vallalatnak.

A bankok vezet§ testiilete és ligyintéz6i dontSen az MNB személyi allomanyabol
keriiltek ki. Itt volt meg leginkabb a banki tevékenységhez sziikséges szakértelem, de —
mivel az MNB nem {izleti alapon miikodott, és egyaltalan nem kezelt kockazatokat —,
elmondhat6, hogy a bankokat megfelelS szakmai hattérrel rendelkezd vezetSk és alkal-
mazottak nélkiil alapitottak. A bankok igazgatdsadganak kiilsG tagjait részben a tulaj-
donos allamot képvisel minisztériumok, részben pedig a részvényes vallalatok jelol-
hették ki.

A gazdasagi kornyezet alapvetGen nem piaci jellegével és a szabalyozok banktech-
nikai ismereteinek hidnyaval 6sszhangban, a bankok szabalyozasa sem felelt meg a pru-
dens bankszabalyozasra vonatkozé sztenderdeknek. Igy példaul a kamatjévedelmek
tartalmaztak a be nem folyt kamatokat is, ami a banki eredménykimutatasokat tette tel-

5 A kovetkezGkben a céltartalékolas, tartalékolas, értékvesztés-elszamolas, valamint a tartalék-, céltartalék-,
elszamolt értékvesztés hidnya kifejezéseket szinonimaként hasznaljuk.
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jesen megbizhatatlanna. Nem voltak elGirasok a belsd hitelekre, €s a nagyhitelszabalyozas
is csak az egy hitelfelvevonek nyujthato hitelosszeget korlatozta a banki téke 50%-aban.

Mar 6nmagédban a kétszintli bankrendszer kialakitdsanak sajatossigai és induld
helyzete is tobb beépitett vallalatirdnyitasi problémat vetett fel. Ezek koziil kiemelten
fontosak a kovetkezk:

Agazathoz kotottség. A banki portf6liok erds agazati koncentracidja egyben az aga-
zati lobbihoz kot6dést is jelentette. A bank sikerességének sokszor konnyebb és haté-
konyabb utjat jelentette az dgazat képviselGihez csatlakozé érdekérvényesités, mint a
kovetkezetes, prudens hitelezés. Rdaddsul, mivel a meghatarozo 4gazat jelentSsebb val-
lalatai egyben a bank tulajdonosai is voltak, ezek a lobbik a bankok igazgatdsagaban is
képviseltették magukat, ezzel is fokozva az dgazati kotottség erGsségét és a bank lobbi-
érdekeltségét.

Morilis kockazat (moral hazard) a hitelezésben a tartalékok és a tGke hidnya miatt.
A hitelek indul6 alloméanyénak problémamentes (szdz szdzalékos) értéken vald kimu-
tatasa és a bankok tSkeszintjének a szabdlyozas elGirta minimdlis szinten vald meg-
sem a képzett tartalékok nem adtak fedezetet a varhato veszteségekre, sem a t6ke nem
volt képes veszteségelnyels pufferként funkcionélni. Ez egyben moralis kockazatot is
jelentett a kés6bbi hitelnyujtasok szempontjabol, hiszen ha a redlis hitelértékelés és
prudens mikodés eleve nem jelenhet meg kovetelményként a banki menedzsment
el6tt, akkor a prudens mikodéssel szemben felértékeldnek az egyéb motivaciok.

A torz forrasszerkezetbdl fakadé problémak. A lakossagi betétgytijtés lehetGségé-
nek hidnya, péarosulva a jegybanki forrasok domindns szerepével, azt eredményezte,
hogy a bankok hitelezési tevékenysége erGsen fiiggott az adott bank jegybankkal szem-
beni alkupozicidjanak erdsségétol.

Az tigyfelek tulajdonosi szerepébdl fakado érdekkonfliktusok. A bank igyfeleinek
elsGdleges érdeke, hogy hozzajussanak a hitelekhez, ami nagyban kiilonbozik a tulaj-
donosnak a bank lehet8 legjobb miikddésében vald érdekeltségétsl.

Az igazgatosag osszetételébdl fakado érdekkonfliktusok. Az, hogy a tulajdonos val-
lalatok nemcsak a kozgytilésen, de az igazgatosagban is rendelkeztek képviselettel, még
sulyosabba tette az uigyfélérdek megjelenitésébsl fakadd érdekkonfliktust. Az allami
tulajdont képvisel§ igazgatdsagi tagok — altaldban minisztériumi fGosztalyvezetSk —
nem voltak (nem is lehettek) jartasak banki kérdésekben. A banki igazgatdsagi tagsag
kiemelkedd jovedelmet biztositott az érintett tisztvisel6knek, igy azok legfontosabb
érdeke a tagsag megdrzése volt. Ennek biztositéka nem a bank lehetd legjobb miiko-
dése, hanem a bank menedzsmentjével, illetve a kinevezésben szerepet jatsz6 allami
vezetSkkel vald jé kapcsolat volt. (A tobbségi allami tulajdon mellett a tulajdonos val-
lalatok képviselGi is csak az allami szavazatok segitségével keriilhettek be az igaz-
gatdsagba.)

A szabalyozas hibaibol fakadé moralis kockazatok. Ha a be nem folyt kamat teljes
egészében jovedelmet novel, akkor a kimutatott banki jovedelmezGség fliggetlen a
tényleges banki jovedelmez8ségtsl. Ebben a helyzetben konnyti sikeresnek mutatkozni.
Raadasul, mivel a mozgdbérek kifizetése altalaban a jovedelmeziségi célok eléréséhez
kotott, a bankmenedzsment nem volt érdekelt — esetenként kifejezetten ellenérdekelt
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volt — a prudens miikodésben. Ezt a hatést csak fokozta, hogy a nem realizalt eredmény
terhére az allam csinos jovedelemadd- és osztalékbevételre tett szert, ezaltal a tulaj-
donost képvisel§, allami tisztvisel6k még inkabb felmentve érezhették magukat a jé
mikodésért vallalt felelGsség alol. S6t, az dllam bevételeinek maximalizadlasahoz éppen
a be nem folyt kamatbevételek maximalizalasanak tdimogatasaval tudtak a legnagyobb
mértékben hozzijarulni. Ez a rendszer a vallalkozasok koziil leginkdbb a nagy hitel-
igénnyel és lobbierdvel rendelkezd nagyvallalatoknak kedvezett, amelyektSl nagy tome-
gli kamatbevételt lehetett varni. A véllalatok kontroll nélkiili hitelezését segitette, hogy
a vallalati cs6d és felszamolas gyakorlatilag ismeretlen volt, a nem fizetd véllalkozasok
korlatlanul gorgethették addssagaikat, ha a partnereik hajlandénak mutatkoztak a
nemfizetés ellenére is kapcsolatban maradni veliik. Az 4llami nagyvallalatok esetében
— azok gazdasagi erejébdsl, beépiiltségébdl kovetkezGen — a nemfizetés jellemzben nem
okozta a gazdasagi kapcsolatok leépitését, ehelyett a vallalati szektorban extenziv kdrbe-
tartozas alakult ki. A nem realizalt jovedelmek tényleges jovedelemként val6 kimutata-
saban tehat egyarant érdekelt volt a bank menedzsmentje, a tulajdonos allam, az alla-
mot képviselS banki igazgatdsagi tagok, valamint a gazdasag meghatarozo erejét add
nagyvallalati kor. A belsd hitel fogalmanak hidnya és a nem igazan korlatoz6 nagyhitel-
szabalyozés pedig a vallalati tulajdonosok és az allamnak fontos véallalkozasok nagy vo-
lument hitelezését eredményezte.

1.2. Az SOS Bank megalakitdsa és elso évei
Az SOS Bank alapt6kéjét 85%-ban a magyar allam, 15%-ban pedig 50 gazdalkodo szer-

energetikai és banyaszati (zommel szénbanyaszati) nagyvallalatoknak nydjtott hitelek.
A fennmarad6 részt néhany ipari nagyvallalat és szamos kozepes méret vallalkozasnak
nydjtott hitel adta. Ezen a portfélidszegmensen beliil az élelmiszeripari vallalatok
szerepe volt meghatéarozo.

A bank tevékenységbdvitésének t6kekorlatai mar az els6 mikodési évben kiélez6d-
tek, igy els6 t6keemelését mar 1987 masodik félévében meghirdette, ami — az akkori
konjunktiranak és az 0j bankokba vetett, dltalanos bizalomnak megfelelGen — sikeres
is volt. A bank alaptSkéjében igy mar év végére 60%-ra csokkent az allami részesedés.
A kovetkez két évben azonban egyre nehezebbé valt a miikodéshez elengedhetetleniil
sziikséges t6keemelés lebonyolitasa, igy valt altaldnossd, hogy a t6keemelés az SOS
Bank 4ltal nyqjtott hitelb6l valdsult meg. A t6keemelések kovetkeztében az allam 1988
végére kisebbségi tulajdonossa valt, 1989 végére tulajdoni részesedése 35%-0s. Az igaz-
gatosdgban az SOS Bank alapitdsakor a vezérigazgato és két helyettese mellett kiilsd
tagként 7 {6 képviselte az allamot (elsGsorban pénziigyminisztériumi és dgazati minisz-
tériumi tisztvisel6k), 3 pedig a részvényes vallalatokat. A bank vallalati tulajdonosai
folyamatos nyomdst gyakoroltak a bank allami tulajdonosi képviselGire és a menedzs-
mentre egyardnt, annak érdekében, hogy Gk is képviseltethessék magukat az igaz-
gatésadgban. Ennek eredményeként mar az els6 miikodési évet lezard, 1988-as koz-
gylilésen 16 fGsre emelték a kordbban 13 f&s igazgatosig 1étszamat, a plusz helyeket az
Ujonnan tulajdont szerzett vallalatok képviselGivel toltotték be. Az igazgatdsagi tagsig-
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hoz kotott t6keemelés altalanossa valasa €s az igazgatdsagok 1étszaménak kezelhetet-
len szintre valé novekedése szabdlyozdi reakcidként kivaltotta a tarsasagi torvény
moédositasat: eszerint az igazgatosagok 1étszamat 1989 végéig legfeljebb 11 f&sre kellett
csokkenteni. Bankunk esetében ez ugy tortént, hogy a menedzsment két képviselGje
mellett 6tot jelolt a tulajdonos allam, négyet pedig a tulajdonos vallalatok. A véllalati
képvisel6k nagyobbrészt a bank altal els6dlegesen finanszirozott energetikai- és banya-
vallalatok vezetdi koziil keriiltek ki, de helyet kapott kozottiik egy élelmiszeripari val-
lalat vezérigazgatdja is. Ok nemcsak sajat véllalatuk zavartalan hitelezésének biztosi-
tasét tartottdk fontosnak, hanem azt is, hogy a bank iizletpolitikdjaban kiemelt hangsulyt
kapjon az agazatuk miikodéséért, finanszirozasanak biztositdsaért viselt felelGsség.

A bank agazati kotottsége miikodésének elsd néhany éve alatt folyamatosan er&so-
dott. Ennek egyik oka a bankok és a véllalkozasok dsszefonddasa, a kereszttulajdonlas
rendszerének altalanossa és nagy mértékiivé valasa volt. De szerepet jatszott az is, hogy
a kibontakoz0 altalanos gazdasagi recesszio kozepette jelentGsen csokkent a vallalatok
hitelvisszafizetési képessége, ami végképp illuzdrikussa tette, hogy a bankok hitelezési
veszteségeiket prudens értékelési, tartalékolasi és tékeallokacids magatartassal, sajat
er6bdl rendezzék. A legjobb megtériilést az hozta a szamukra, ha az 4gazatnak nytjtott,
lehetd legnagyobb dllami tamogatas kiharcoldsdban segitették az tigyfeleiket. A vallala-
tok helyzetének stabilizalasara tett 1épések kozé sokszor a bankok hitel/t6kekonverzio-
ja is hozzatartozott, ennek kovetkeztében a bankok a meghatarozé dgazat véllalatainak
nemcsak meghatarozo hitelez6i, hanem sokszor meghatarozé tulajdonosai is lettek.

Ez az agazati kotottség annyira erds volt, hogy az SOS Bank vezetése természetes-
nek talalta: a bank helyzetét az 4gazati lobbierd maximalizdlasaval hatékonyan tudja
javitani. Igy, amikor 1987 masodik félévében a vallalatok elStt megnyilt a szabad bank-
valasztas lehetGsége, a pénzintézet az egyetlen eredendfen nem hozza leosztott banya-
vallalatnak is kedvezs finanszirozasi ajanlatot tett, és ezzel elcsdbitotta kordbbi szamla-
vezet® bankjatol, amivel — a mar akkor is valsagidgazatnak szamité — magyar szénbanya-
szat szaz szazalékos finansziroz6java valt.

Bér a bank nem rendelkezett atfogd adds- és kovetelésmindsitési rendszerrel, mi-
kodésének elsd éve utdn becslései szerint a hiteldllomany mintegy egyharmadénak
megtériilése volt kétséges. Ezzel egyiitt (nagyrészt a be nem folyt kamatok jovedelem-
ként vald elszdmolasanak hatasara) az elsd iizleti évét kimagasléan magas jovedelme-
z8séggel, 60%-0s ROE-vel és 4%-0s ROA-val zarta. Az akkori elGirasoknak megfele-
16en eredménye 20%-4bol képezhetett adozas eldtt céltartalékot, ami a becsiilt kétes
hitelalloméanynak minddssze 4%-at tette ki. A fennmaradé 80% képezte az ad6- és az
osztalékfizetés alapjat.

Az igy képzett céltartalék haromnegyedét bankunknak mér a kovetkezd évben — ha-
rom &llami béanyavallalat addssagrendezése kapcsan — le kellett irnia. A banydk Ma-
gyarorszagon eleve csak addig tudtak gazdasagosan miikodni, amig olyan allami arsza-
balyozas vonatkozott rajuk, amely automatikusan fedezte a koltségeiket. Ez a szabalyo-
zas éppen a kétszintl bankrendszer miikodésének masodik évében szlint meg, ennek
kovetkeztében a hatalmas adéssdgallomannyal rendelkezd banyavallalatok helyzete ki-
latastalanna valt. Persze, bankunk tovébbra is nagy nyereséget realizalt a banyak finan-
szirozasan, hiszen a be nem folyt kamatokat még a lejart hitelekre kirétt biintet6kama-
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tok bevétele is novelte, azonban az dsszegek nagysdgrendje miatt ez mar likviditasi fe-
sziiltséget is okozott a banknak. Erre hivatkozva, dtmenetileg az MNB-t8l lehetett pot-
16lagos refinanszirozashoz jutni, de a halmozddé problémakat nem lehetett a végtelen-
ségig gorgetni. Az allami tulajdonti banyavallalatok addssagrendezésére egy olyan alku-
folyamatban keriilt sor, amelyben az allam azt szerette volna, ha a hatalmas nyereség
mellett m{ikod6 bank vallalja a veszteségek leirasanak zomét, mig a bank a tulajdonos
allam maximalis szerepvallalasat szorgalmazta. Az eredmény olyan kompromisszumos
megoldas lett, ahol a hitelek felének megfelel 6sszeget az allam odaadta a banyaknak,
a tobbit a bank harom év alatt folyamatosan irta le. Azokat a leirand6 veszteségeket,
amelyekre a bank tartalékai nem adtak fedezetet, az MNB atmeneti refinanszirozasi
hitel nytjtasaval finanszirozta. Az adéssdgrendezésnek ez a folyamata sem a vallalatok,
sem a bank mikodSképessége szempontjabdl nem volt hatékony. A vallalatoknak csak
a pillanatnyi addssdgét rendezte, és nem eldzte meg annak djratermel6dését. A bank
pedig még legalabb harom évre beleragadt a véllalatok finanszirozasaba, ezzel tovabbi
potencialis veszteségeket vallalt magara.

Tipikusnak tekinthetd annak a vidéki épitGipari nagyvallalatnak az esete is, amely-
nek finanszirozasaért az SOS Bank egyik fidkja volt felelSs. Itt a véllalat reorganizacio-
jahoz a banknak nem kellett tartalékokat felhasznélnia, de mind a sajat, mind a vallalat
lobbierejére itt is nagyban tdmaszkodott. A cég olyan tipikus szocialista nagyvallalat
volt tilméretezett kapacitasokkal, elavult termelési szerkezettel, amilyet csak a minGsé-
gi igényeket egyaltaldn nem tamaszto és koltségérzéketlen allami lakasépitési program
tudott életben tartani. Ahogyan ez visszaesett, a vallalat helyzete Ggy romlott. A véllalat
vélsaghelyzete mar az SOS Bank megalapitasakor nyilvanval6 volt, hiszen az allami
adossagrendezés folyamatat még az egyszintl bankrendszer utolsé évében, az MNB
részvételével kezdte meg a tulajdonos allam. A vallalat hiteladllomanya természetesen
még ez esetben is 100%-o0s értéken keriilt a bankhoz. Az SOS Bank, a tobbi hitelezd-
vel és az dllammal is megallapodva, mar miikodésének els6 honapjaban egyéves hala-
dékot adott a vallalatnak abbdl a célbdl, hogy kidolgozzon egy miikdodSképes reorga-
nizacids programot. A program lényege a folosleges ingatlanok (irodahédz, munkasszal-
las, sportpalya, oktatasi kdzpont) értékesitése és a tulméretezett kapacitasok leépitése
volt. Az ingatlanok nem voltak igazan piacképesek, azokat tobbnyire koltségvetésbdl
finanszirozott szervezetek vették meg, és ehhez bankhitelre volt sziikségiik. A munkas-
szallast példaul a varos egyeteme vasarolta meg kollégiumnak, az irodahazat a Pénz-
igyminisztérium a frissen felallitott regionéalis addhivatal székhazanak. A bank az egye-
temet €s a minisztériumot egyértelmtien jobb addsnak tartotta a véllalatnal, igy szivesen
finanszirozta a tranzakciot. A tilméretezett kapacitasok leépitése nem az alaptevé-
kenységhez kapcsolddott, hanem példaul a véllalat eladta a szamitokozpontjat, és a
vevitol szitkségletei szerint megrendelte a kordbban a tulajdonat képezd kapacitaso-
kon val6 szolgaltatdst. A vasarlast szintén az SOS Bank finanszirozta, de mivel a 1étre-
jovo szamitastechnikai cég kisebb és alacsonyabb koltséggel miikodd véllalat volt, bizott
annak életképességében. Ezek a 1épések nem voltak elegendGek a vallalat addssagren-
dezéséhez és tuléléséhez, tgyhogy a bank — a vevdk finanszirozasa mellett — tovabbi
hitelt is nydjtott az immar karcstibb és életképesnek gondolt véllalatnak. Az addssag-
rendezés atmenetileg sikeresnek latszott, de nem oldotta meg a véllalat alapvetS prob-
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Iémajat, az a tovabb szdkils piac mellett talméretezett és elavult termelSkapacita-
sokkal miikodott. A bank a reorganizicid végén, bar joval kisebb mértékben, de to-
vabbra is hitelezett egy életképtelen vallalatot, tovabba hitelezjévé valt egy sor olyan
intézménynek, amelynek a hitelvisszafizetése implicit médon allamilag garantdltnak
latszott.

A vallalati addssagrendezés kapcsan bemutatott folyamatok tiikrében nem megle-
PO, hogy a bank legf6bb érdeke az extenziv hitelezés volt, ezaltal olyan gazdasagi pozi-
cidk kiépitése, amelyek gazdasagi és politikai hatalmat, valamint a lehetd legjobb
alkupoziciét biztositjak a szamara. Igy, mig az 1987-90 kozotti idGszakban a magyar
GDP szamottevGen visszaesett, az SOS Bank tevékenysége bdviilt, jovedelmezbségére
pedig tovabbra is az 50-60%-0s savban mozgd ROE és a 4% koriili ROA volt a jel-
lemz8. Ebben a helyzetben a tartalékok felhasznalasanak célja sem a mér nyilvanvaléan
behajthatatlan kintlévéségek leirdsa, hanem a fizetésképtelen nagyvéllalatok allami
adossagrendezésébe bevonando allami pénzeszkdzok maximalizaldsa volt. Ezt a jelen-
séget az allami szabdlyozas is 0sztondzte azzal, hogy 1989-ben és 90-ben az egyre romld
koltségvetési egyensily javitasa érdekében megsziintette az addzas elétti céltartalék-
képzés lehetGségét.

Bér a behajthatatlan hitelek gorgetése jO iizlet volt bankunknak, az altalanos gaz-
daségi visszaesés kozepette kibontakoz6 monetaris restrikcié (az MNB 4ltal biztositott
refinanszirozasi lehet8ségek korldtozasa) és a vele egyiitt jard, folyamatos likviditasi
problémak, valamint a visszafizetési kényszer hidnya miatt folyamatosan magas vallalati
hitelkereslet rakényszeritette, hogy szelektalja a beérkezd hiteligényeket. Ennek eszko-
z¢E{l bankunk 1989-ben (vagyis mikodése harmadik évében) kidolgozta azt az adds-
zasokhoz. Az adésmindsités kizardlag kvantitativ elemekbdl allt, hiszen a korabbi tul-
zott szubjektivitast szerette volna ellensulyozni, igy annak alapjat a bankok mérlegébdl
szamitott mutatok képezték. Tudni kell azonban, hogy a véllalatokra vonatkozé szdm-
viteli informacidk ugyanigy nem adtak redlis képet azok helyzetérsl, mint a banki ada-
tok a bankokérdl. Nem véletlen, hogy mikozben a vallalatok a hiteleket egyre nagyobb
aranyban nem fizették vissza, a mindsitési rendszer els§ probafuttatdsa szerint a bank
altal finanszirozott vallalatok 70%-a keriilt a legjobb addskategdriaba. A gyakorlatban
a limitek meghatarozasa egy matrix mentén tortént, ahol az adosmindsitést korrigaltak
egy agazati szorzéval, ami a bank szdmara fontos dgazatok vallalatainak magasabb limi-
teket adott, mint a kevésbé fontos dgazatok vallalatainak. Igy torténhetett, hogy a val-
sagagazatnak szamito, rossz hitelvisszafizetési képességli banyaszati és élelmiszeripari
vallalatok az 1j rendszer bevezetése utan is az SOS Bank kiemelt iigyfelei maradtak, a
hitelezés dgazati koncentracidja érdemben nem csokkent, a diverzifikaciobol fakado
kockazatmérsékléssel a bank egyaltalan nem élt.

A fentieknek megfelelGen, ha az SOS Bank els6 6t évét a corporate governance-ra
vonatkoz6 bézeli elvek (Basel Committee 2006) alapjan probaljuk megitélni, elsd rané-
zésre egyszeri a feladatunk: azt mondhatjuk, hogy a bank vezetd testiileteire és opera-
tiv vezetésére vonatkozé alapelvek egyike sem teljesiilt. Persze, ez tulontdl sommas ki-
jelentés, amely arnyalhato.
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A kétszintl bankrendszer megalakuldsakor még nem létezett konyvvizsgalat, azt az
allami vallalatok mérlegének hat6sagi ellendrzése helyettesitette. Persze, nincs is olyan
komoly auditor cég, amelyik a val6sdgos kép bemutatasatodl igen tavol allé banki mér-
legeket és eredménykimutatasokat jovahagyta volna. Es természetesen — sok mas ok
mellett — mar a banki kimutatasok alkalmatlansaga a val6sdgos kép bemutatasara is ele-
gendd indok arra, hogy a bankokat nem lehet atlathaté médon iranyitani.

Az igazgatdsag nyilvanvaldan nem lehetett felel§s a bank pénziigyi stabilitasaért
agy, hogy ebbe a felelGsségbe beleértendd a bank kockazati jellemzGinek ismerete is,
hiszen a bank legalapvet&bb kockazata, a hitelkockazat sem volt még mérhetd. De az
igazgatdsag Osszetételét sem annak érdekében hataroztak meg, hogy a bank tevékeny-
ségével kapcsolatos kollektiv tudast birtokolja, illetve az allam képvisel6i nem voltak
mentesek a politikai nyomastdl, amikor példaul az allami vallalatok finanszirozasi don-
tései kertiltek eléjiik, vagy amikor az osztalékfizetésre tettek javaslatot a kozgytilésnek.
Ez a politikai nyomas 4ltaldban indirekt volt, az allam erre a célra 1étrehozott szerveze-
te, az Allami Vagyoniigynokség nem hivta dssze a bankok igazgatsagaba delegalt alla-
mi képviselGket, hogy egységes fellépésre Osztondzze Gket.

1.3. Az SOS Bank dllami konszoliddcidja’

A nyolcvanas-kilencvenes évek forduldjan kibontakozé makrogazdasagi valsag elsd
éveiben a fentieknek megfelel6en az a hamis illazié alakult ki a bankok menedzsment-
jében és vezets testiileteiben, hogy a bankok kiviil maradnak az éltalanos recesszion,
s6t, azzal, hogy ebben az id&szakban is expanzivan hiteleznek, a rossz helyzeti vallala-
tokndl nagy volumeni hitel-t6ke konverziokat hajtanak végre, aktiv szerepiik lehet a
vélsag lekiizdésében. Hogy megszlinjon ez az egyre nyilvanvalobban hamis illuzid,
ahhoz a bankok helyzetének reélis értékelésére volt sziikség, amit az 1991/1992-ben
életbe 1épett szabalyozasi csomag kényszeritett ki’.

1992-ben az SOS Bank is Gjramindsitette kintlévSségeit, és a szabalyozas fokozatos
jellegének megfeleléen, meg kellett képeznie az elSirdsok szerinti céltartalékok
legaldbb egyharmadat. Az Gjramindsités kapcsan a bank menedzsmentjére két ellen-
tétes Osztonzés hatott. Egyrészt ez az év volt az allami konszolidacid elsd 1épését jelen-
t6 hitelkonszolidaci6 éve. Ennek megfelelGen a bankvezetés érdekelt volt abban, hogy
minél tobb hitelt rossznak mindsitsen, és eladja az dllamnak. Az SOS Bank teljes
hitelalloméanyanak 6%-at adta el 80%-os aron, a fennmaradé részt pedig veszteségként
leirta. Ez az érdekeltség azonban nem volt egyértelmi. A bank vezetésének fontos volt

6 A konszolidacios folyamat részletes leirasardl lasd KIRALY—VARHEGYI [2003], BALASSA [1996], VARHEGYI
[2002], [2004]. Itt magat a folyamatot nem ismertetjiikk részletesen, csak annak corporate governance
vonatkozasait hangsulyozzuk.

7 Ezt a szabalyozési csomagot nem véletleniil nevezi a magyar banki szakzsargon ,,szabélyozasi sokkterapid-
nak”, hiszen egyszerre vezette be a be nem folyt kamatok eredménykénti elszdmoldsdnak tilalmat, a
nemzetkozi normaknak megfelelS céltartalékolasi és t6kemegfelelési szabalyok alkalmazdsat, valamint a
korbetartozasokat megallitd és a felszdmolasok szdmat megsokszorozé Gj csdd- és felszamolasi torvényt.
ElGirtdk a nagykockazatokra és a belsG hitelekre vonatkozé szabalyokat, valamint tilossd valt a sajat
részvény vasarlasanak banki finanszirozdsa is. 1992-t61 vélt kotelezvé a bank mérlegének és eredmény-
kimutatdsanak kiils6 auditor altali atvilagitasa is.
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azt a képet kialakitani és erGsiteni magardl, hogy a rossz hitelek okai nem a bank rossz
tevékenysége, hanem a kétszintii bankrendszer 6rokségei. Ezért a rossz minGsités maxi-
malizélasi torekvése csak az egyszintli bankrendszerbdl 6rokolt hitelekre vonatkozott,
a tobbi hitel esetében még mindig inkdbb a redlisndl jobb kép kialakitasaban volt
érdekelt a pénzintézet, ezzel is hangsulyozta sajat szakértelmét, és novelte a varhatd
prémium Osszegét. Ez a torekvés egybeesett a hitelezett vallalatok menedzsmentjének
torekvésével, hiszen az 6 megitélésiik és prémiumuk a véllalat eredményességétdl fiig-
gott. Mivel a banki portfolié6 mindsitése dontGen a torlesztési késedelemtdl fliggott, a
bank megtehette, hogy atiitemezi a hitelt, és igy elkeriili annak rossz besoroldsat, nem
képez mdgé proviziot. A két ellentétes érdek ered@jeként az SOS Bank az 1992. évben
az 4llamnak nem eladott hitelei 4%-anak megfelel§ céltartalékot képzett (a bank az

/////

P

sebb mértékben, vagyis pontosan egyharmadaban tett eleget a minGsités szerinti kép-
zési kotelezettségének), és igy sajat t6kéje 5%-anak megfelel veszteséggel zarta az
évet, amire a korabbi évek latszatnyereségébdl felhalmozott eredménytartaléka b&sé-
ges fedezetet nyujtott. Az SOS Bank ekkor — mér a rossz hitelek allami kivasarlasat
kovetSen — technikailag inszolvens volt, hiszen ha teljes mértékben megképezte volna
a sziikséges céltartalékot, akkor vesztesége meghaladta volna a t6kéjét. A megvaltozott
szabalyozasi kdrnyezetben ez az inszolvencia mar lathatd, a bank mérlegébdl egyértel-
mien kiolvashaté volt.

Az adoskonszolidacié tanulsdgainak €s kudarcainak felhasznalasaval 1993-ban és
1994-ben kibontakozd bankkonszolidacids program célja mar egyértelmiien a bank
szolvencidjanak allami t6keemeléssel megvaldsuld helyreallitasa volt. A program elsG
1épésének célkitlizése az, hogy a bankok az 1993 decemberében 6sszehivott, rendkiviili
kozgytilésiikig tarjak fel a tényleges helyzetiiket. Ezeken a rendkiviili kozgytiléseken az
allam akkora tSkeemelést hajtott végre a bankokban, hogy azok t6kemegfelelési muta-
téja enyhén pozitiv legyen. A t6keemelés kdvetkeztében az allam az SOS Bank 85%-o0s
tulajdonosava valt.

A konszolidacié folyamataban egy ujfajta erkolcsi kockazat jelent meg. A bankok
portfolidjat teljes egészében wjra kellett értékelni ahhoz, hogy a bankok tényleges t&ke-
hianya megéllapithaté legyen. Ez nem volt egyszeri feladat. Mar a problémas port-
folidelemek kivalasztasa is nehéz volt, hiszen a bankok napi gyakorlatdhoz tartozott a
nemteljesit hitelek meghosszabbitasa, a rossz hitelek 4j hitelekkel vald kivéltasa, a
hitel-t6ke konverzid, stb. Ilyen koriilmények kdzott a problémas portfolié elkiilonité-
sére és értékelésére leginkabb a szakértGi becslésen alapuld megkdzelités volt alkalmas.
Mivel a folyamat végén az allam nyult a zsebébe, a portfolié értékelése az allamot kép-
visel§ Pénziigyminisztérium €s a bankok egyetértésével tortént. Mivel azonban ehhez
sem a bankoknél, sem a minisztériumban nem volt kell§ szakértelem, elvileg az intéz-
mények kozotti alku- és konszenzusteremtési folyamat soran hataroztdk meg a port-
folio — és igy az dllami tSkejuttatds — értékét. A gyakorlatban az 4llam szinte szabad
kezet adott a bankoknak a tGkehidny meghatarozasaban.

Az SOS Bank a ,,minél rosszabb, anndl jobb” taktikajat folytatta a konszolidacio so-

sz 2

pénzhez hozzajutni. Rdadasul gy, hogy a folyamatban a bank menedzsmentjének és
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vezet$ testiileteinek felelGssége fel sem meriilt. A szinte korlatlanul nyudjtott allami
pénzek (tulkonszolidacid) azutdn megteremtették a kovetkezd egy-két év kényelmét,
amennyiben a nyereséges bankmiikddésnek tovabbra sem volt eldfeltétele a prudens
mikodés, a céltartalékok felszabaditdsabdl szdrmaz6 nyereséggel el lehetett fedni a
bankiizem hidnyossdgait. Ez azonban mar csak dtmeneti lehet6ség volt a bank szdmara.
Az 1993. decemberi rendkiviili kozgytilésen az SOS Bank beszamoldjdban a tokéjét
kozel haromszorosan meghaladé veszteséget mutatott ki. A veszteség az el6z8 évihez
képest nyolcszorosara novekedett céltartalékképzés kovetkeztében alakult ki. Még ha
figyelembe vessziik, hogy az el6z6 évben csak a kimutatott sziikséglet egyharmadat kel-
lett megképezni, és a portfolid veszteségei az év sordn ténylegesen tovabb novekedtek,
akkor is igen latvanyos a két év banki céltartalékolasi gyakorlata kozotti killonbség. A
bank menedzsmentjének és vezets testiileteinek kognitiv disszonancidjit jol mutatja,
hogy az SOS Bank bels6 és nyilvanos jelentéseiben a bank helyzetének megitélésekor
soha nem a veszteség volt a kozponti kategoria, hanem az Ggynevezett iizleti eredmény,
vagyis a céltartalékképzés el6tti eredmény. Ha ez j6l alakult, akkor a bank igazgatdsa-
ga, feliigyeld bizottsaga és menedzsmentje is elégedett volt. Marpedig 1993-ban az iiz-
leti eredmény szdmottevGen ndtt, ugyhogy a menedzsment és a dolgozok is megkaptak
éves prémiumukat, bar a kordbbi évekhez képest valamelyest csokkentett mértékben.

A konszolidaci6s id6szakban az allam az ellen6rzésnek két eszkozével élt. Egyrészt
az Uj tulajdonosi struktdrdnak megfelelGen 4talakitotta a bankok vezetd testiileteit,
jelentds allami képviselettel. Ez azonban tovabbra sem volt az 4llami kontroll hatékony
eszkoze, hiszen a konszolidacié kdvetkeztében nem n6tt meg az allamapparatusban a
bankokhoz értd tisztviselGk szama, raadasul a kivalasztas feltétele tovabbra sem a hozza-
értés volt, hanem inkabb ,jutalomnak”, jovedelemkiegészitésnek szamitott, ha valaki az
allamot képvisel6 banki vezets tisztségviseld lett.

Masrészt az allam konszolidacids szerz6dést kotott az érintett bankokkal. Ez két
részbdl allt. A szerz6désben a bankok kotelezettséget vallaltak arra, hogy részt vesznek
az 1994-ben elGirt addskonszolidacidban, illetve vallaltak, hogy kidolgoznak egy tgy-
nevezett konszolidacioés programot, amelyet a tulajdonos allam elfogad. A program
tulajdonképpen egy olyan haroméves stratégiai terv volt, amely bemutatta, hogy a bank
miképpen tudja fenntartani stabilitdsat, mit fog tenni a prudens és jovedelmezd
gazdalkodas érdekében, és hogyan fogja ennek tdimogatéasara belsé miikodési- és kont-
rollfolyamatait 4talakitani. A konszolidaciénak megfelelGen, az SOS Bank 1994. évét
az addskonszolidacid, valamint — a programot elfogadd, és a 8%-os tGkemegfelelési
ratat biztosito, tovabbi t6keemelésrdl dontd majusi kozgyilés elbtti idészakban — a kon-
szolidécids program kidolgozasa hatarozta meg.

Az addskonszolidicié sordan az SOS Bank felvette a kapcsolatot azokkal az iigy-
feleivel, akiknek a hiteleit rossznak mindsitette, és felszolitotta Sket, hogy dolgozzak ki
a vallalat reorganizacids programjat. Ennek elfogaddsahoz a bank és a Pénziigyminisz-
térium egylittmiikodésére volt sziikség, hiszen a banki hitelelengedés €s hitelatiiteme-
z¢s mellett sokszor adé-, vadm- és tarsadalombiztositdsi bevételek elengedésérdl is don-
teni kellett. A Pénziigyminisztérium alacsony szinten, a felelGsséget kozépvezetdi szint-
re delegalva és minimalis er6forras-raforditissal kezelte az iigyet, ami névelte a bank
jatékterét. Az SOS Bank igy a hozza kot6d6 véllalkozasok esetében megint csak az élla-
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mi forrdsok bevonasara szdmitva tudott dontéseket hozni. Ekkor azonban az ebbdl
fakado erkolesi kockazat joval kisebb volt annél, ami a korabbi éveket jellemezte, mert
az allam hangsulyozta, hogy a felt6késitést és a kapcsolddd addskonszolidaciot a kon-
szolidacids folyamat befejezd 1épésének tekinti. A feltSkésitésre forditott allami pénzek
nagysagrendjének nyilvdnossa valasaval parhuzamosan pedig egyre gyakrabban meriilt
fel a bankmenedzsment felelGsségének kérdése is, ez koriltekint6bb miikddésre Osz-
tondzte a bankokat. Az igazgatdsag és a feliigyel§ bizottsag tagjai felelGsségének
kérdése a folyamat sordn soha nem meriilt fel, ami jol szemlélteti az dllamnak mint
tulajdonosnak 6nmagéval szembeni elfogultsagat.

A konszolidacids program tartalmazta a banki bels6 folyamatok 4talakitdsanak prog-
ramjat és a bank stratégiai tervét is. Amit a konszolidaci6 egyértelmtien pozitiv hata-
saként értékelhetiink, az a banki kockazatkezelési és vallalatiranyitési folyamatok 4tala-
kitasanak szerz6désbe foglalasa. Az elfogadott konszolidacids program nemcsak kivan-
saglistaszerlien vette szamba az atdolgozasra varo folyamatokat, hanem annak minden
1épéséhez hatarid6t is rendelt. Ekkor jelentek meg el6szor a bank dokumentumaiban
az igazgatOsag felelGsségére és szerepére vonatkozo elvarasok, mint példaul a hitelezési
kézikonyv kidolgozasanak és bevezetésének folyamatos figyelemmel kisérése, vagy az a
kotelezettség, hogy az iilésekrdl jegyzGkonyv késziiljon.

A konszolidaci6 el6rehaladédsardl a bankoknak negyedévente beszamolot kellett ké-
szitenitik a Pénziigyminisztérium apparatusanak. Ezt a bankok eleinte komolyan vet-
ték, majd — ahogyan fokozatosan nyilvanvaldva valt elSttiik, hogy a minisztérium nem
koveteli meg szigordan (vélhetSen el sem olvassa) —, egyre inkdbb formalisan teljesitet-
ték azt; a hatarid6 betartasara, a bemutatandd témakorok teljes korli megemlitésére és
a kell6 oldalszam meglétére figyeltek, maguk a beszamoldk azonban egyre semmitmon-
débbakkd valtak, minden kévetkezmény nélkiil.

Hogyan értékelhetjiik a bankkonszolidaciés folyamatot a bazeli vallalatiranyitési
elvek tiikrében?

A konszolidacioban az igazgatdsagnak alig volt szerepe. A folyamatot az allam koz-
pontilag vezérelte, és a menedzsmenttel targyalta meg az elvarasokat. A banknak to-
vabbra sem voltak a kockdzatok mérésére megfelel6 eszkozei, a portfdlio sziikséges
atértékelése mindig egyedi mérlegeléssel, és nem egységes mddszertan alapjan tortént.
A bank kockézati profiljanak megértése és a kockdzatvallalasi politikdk kidolgozasa
csak a konszolidacids szerz8dés utan keriilt az igazgatdsag feladatkorébe.
szOr targyalta az SOS Bank igazgatdsaga, és a szerzGdésben eldirt jobb vallalatiranyitast
eredményez$ elvardsokat is az igazgatdsag kozremiikodésével alakitottak ki. Ugyan-
akkor a negyedéves beszamol6 formélissa tétele is az Igazgatdsidg tdmogatasaval valo-
sult meg. Ahogy kideriilt, hogy a minisztérium nem var érdemi beszamol6t a banktol,
az igazgat6sag is egyre kevésbé kovetelte meg ezt a menedzsmenttSl. Vagyis az igazga-
toésdg nagymértékben formaélissa tette a vallaltirdnyitasi folyamatok feletti kontroll
gyakorlasat.

A bels§ és kiils6 audit szerepének megerdsodése kétségteleniil a konszolidacié
egyik nagyon pozitiv hozadéka. A bels6 ellenSrzés munkdjanak megerSsitése és a fel-
iigyel6 bizottsdg altali rendszeres kontrollja a konszolidacids szerz8dés egyik 1ényegi
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elGirasa volt. A kiils6 auditot pedig a kozeljovSben kilatasba helyezett privatizacio érté-
kelte fel. A szerz6désnek megfelelGen ki kellett alakitani a havi teljesitménymérést biz-
tositd informéciés rendszert is, ez a banki folyamatokat tette atlathatobba. Az atlat-
hatésag csak a banki menedzsment szdmara jelentett elGrelépést, a nyilvinossagnak
tovabbra is csak a nem tudl informativ éves jelentések adtak informéciot a bankokrol.

A konszolidaciés program tartalmazta a kompenzacios politika és 6sztonzési rend-
szer atalakitasat is. A bank menedzsmentje a program elfogadédsa utan tartott attol,
hogy a szdmottevd konszolidacids kiadasok miatt az dllam mint tulajdonos valamilyen
mértékben felelGssé fogja tenni a realizalt veszteségek miatt, igy a papiron elfogadott
rendszer és a tényleges gyakorlat nagyban kilonbozott egymastol. A gyakorlatban a
kompenzacids és 0sztonzési politika a meglévé menedzsment érdekeinek védelmét és
igen kedvezd menedzserszerzddéseket kotottek. A konszolidacids folyamatot lezaro,
1995 majusaban tartott kozgytilésen az allami tulajdonos képviselGjének javaslatara le-
véltottdk a bank vezérigazgatdjat, és atalakitottdk a menedzsmentet. Nem véletlen,
hogy az 4j vezetés els6 1épései kozé tartozott a menedzserszerz8dések felbontasa kdzos
megegyezéssel.

2. EGY KUDARCOT VALLOTT LAKOSSAGI BANK: A POSTABANK

Az SOS Bankkal ellentétben, a Postabank nem 6rokolt rossz portfoliot, nem allt koz-
vetlen éallami irdnyitas alatt, és nem véllalati, hanem lakossagi bank volt mar alapita-
satol kezdve. A vallalatvezetési hibak azonban ebben az esetben is egyértelmiien hozza-
jarultak a bank végs6 kudarcdhoz. Ebben az esettanulmanyban nem a teljes ,,Posta-
bank-sztorit™ ismertetjiilk hanem kifejezetten a vallalatiranyitasi elvek érvényesiilését,
pontosabban be nem tartasat illusztraljuk.

2.1. A Postabank kiilonés tulajdonosvaltasai

A bank vallalatvezetési problémai nem érthetSk a bank tulajdonosi szerkezetének
attekintése nélkiil.

A pénzintézet egyes korabbi vezetdi a multat elemezve gyakran gy tekintenek a
bankra, mintha a Postabank mindenkor allami bank lett volna, allami feladatokkal’.
Ezzel szemben a korabeli nyilatkozatok szerint ,,az dllam minddssze 26 szdzalékkal része-

8 Lasd részletesebben az irodalomjegyzékben KIrRALY, OszABO, TARAFAS, VAIDA, VARHEGYI irdsait.

9 ,,Mi folyamatosan ezt az allaspontot képviseltiik, dltalaban Eurépaban a postabankok mindig allami pénz-
intézetek, mi is ezt szerettiik volna, fontos az allam szamara az ilyen, altalaban postahivatalokban miikodo
bank vagy bankrendszer. Nos, itt megint dsszecsaptak az indulatok, ugye, voltak, akik privatizalni akartak,
ugy, méghozz4 olyan recept alapjan, ahogy a magyar pénzintézeteket privatizaltak. Tehat feltSkésitették, és
utana olcson megvasaroltak kiilfoldi pénzintézetek. Nos, ennek mi ellenalltunk, azt mondtuk, hogy ennek
a banknak meg kéne... Ne ezt a receptet kovesse, maradjon egy allami pénzintézet, ha foltSkésitik, annal
inkdbb maradjon allami pénzintézet.” Beszélgetés Princz Gdborral, MTV Nap-kelte, 2004. 10. 27., 07:18
[392651]
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sedik részvényeinkbdl... ezért, ha ugy tetszik, kvdzi magdntulajdont, széles részvényesi kor-
rel rendelkezd pénzintézet vagyunk”." Ha végigkovetjiik a tulajdonosvaltasok kacskarin-
go6it, magunk is elbizonytalanodunk: milyen tulajdonosi érdekek is érvényesiiltek mara-
déktalanul a bankban? Allami bank volt? Maganbank volt? Valéjiban a Postabank jel-
legzetes, menedzsment &ltal irdnyitott, a menedzsment érdekeit kdvet§ bank volt —
mindenkori tulajdonosi struktirajatol fiiggetleniil. Ennek egyetlen feltétele volt: a
tulajdonosi struktiira sosem volt abban az értelemben koncentralt, hogy egyértelmi
tulajdonosi irdnyitas érvényesiilt volna a bankban.

A Postabank 1988. évi alapitasakor a magyar allam valoban meghatarozo tulajdonos
volt, hiszen részben kozvetett modon (az alapitd Magyar Postan keresztiil), részben
kozvetleniil (az APV Rt.-n keresztiil) is rendelkezett Postabank-részvényekkel. A koz-
vetlen és a kozvetett allami tulajdon — az 4llam bels6 érdekmegosztottsagabol eredGen
—nem jelentett egységes allami akaratot.

1990-ben megduplaztdk a bank t6kéjét, egyben bevontak kiilfoldi tulajdonosokat
(osztrak pénzintézeteket), amelyek egyiittesen 16 szazalékos részesedést szereztek a
bankban. Ezzel parhuzamosan a kdzvetlen allami tulajdon az elGbbi interjuban emlitett
26 szazalék kozelébe csokkent. Az 1992-es t6keemelésre a gyors novekedés nyoman fel-
1€pd tSkeinség miatt volt szitkség, a Postabankot mar ,,minden megoldas” érdekelte A
nyilvanos részvénykibocsatds utan a tulajdonviszonyok atrendezddtek: jelentGsen nott
a kiilfoldi tulajdon részaranya, és egyre jelentdsebb résztulajdont szereztek a Postabank
érdekeltségi korébe tartozd tigyfélcsoportok, valamint a tényleges magéanszemély
kisrészvényesek. A kozvetlen és kozvetett allami tulajdon 50 szézalék al4 esett, azaz a
Postabank egyértelmtien nem allami bank lett.

Az 1995-6s tizmillidrd forintos részvénykibocsatést a tervek szerint zommel kiilfoldi
befektetSk jegyezték volna le. Az érdekl6dés azonban jocskan alatta maradt a vara-
kozasoknak: a kiilfoldi befektet6k pedig minddssze a kibocsatas toredékét vasaroltak fel,
a jegyzésben igy ismét elsGsorban kozel negyven, a Postabank tigyfélkorébe tartozo6 hazai
kozép- és nagyvallalat, illetve Onkormanyzat vett részt. Ebben az évben szlint meg az
allam addigi kozvetlen tulajdonlasa, mivel részvényeit a két tdrsadalombiztositasi onkor-
manyzatba transzferalta'. A jelentGs kiilfldi tulajdonosok a kés6bbi t6keemelésektdl is
tavol maradtak. Mar 1995-ben is emlegették ugyan azt a rejtélyes nagybefektetGt, aki a
Postabankra vagyik, de sem akkor, sem kés6bb nem jelentkezett komoly szakmai vagy
pénziigyi befektetd a részvényekért. 1997-ben folyamatosan a jelentds kiilfoldi befektetSk
érdekl6désérdl szamoltak be a Postabanktdl szarmaz6 hirek, és a bankndl meg is jelent
1997 méarciusdban privatizaciés tanacsadoként a jé nevii SBC Warburg, am fél év mulva
— a menedzsmenttdl kapott elégtelen informéciokra hivatkozva — sikerteleniil elvonult.
A sokszor emlegetett kiilfoldi nagybefektets egyszer sem jelentkezett.

A bank egyre romld portfdlival jellemezhetd valsagperiddusat a burkolt allami
konszolidacid, a bank fokozatos kényszerii visszadllamositdsa jellemezte. Az 1997-es és

10 Kurir, 1992. jiilius 25. Interju Princz Gdborral

11 ,,igy az 1996. éprilis 26-i rendes kozgyiilés jegyzGkonyve szerint ,,a bank kozvetlen dllami mivolta, tulaj-
donosi kitelékei megsziintek”. Erre valé hivatkozassal tagadta meg a bank vezetése az Allami
SzamvevGszék vizsgalatat, amelyrl annak idején az Orszaggyiilés is tajékoztatast kapott.” [Allami
SzamvevGszék 1999. évi 9934. sz. jelentése]
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az 1998-as tavaszi t6keemelésekben a Postabank tigyfélkorébe tartozé vallalatokon
kiviil jelentSs részben a tb-6nkorményzatok, a Magyar Fejlesztési Bank (20 milliard
forint), a Szdzhalombattai Onkormanyzat, illetve az MVM (két részletben dsszesen 4
milliard forint) vettek részt — azaz a Postabank kozvetve egyre nagyobb hinyadban
ismét allami tobbségi tulajdond bankka valt. A vevSk nem egészen Onként szélltak be
az Uzletbe: tobb esetben hatarozott adllami nyomasra volt sziikség.” A kései tGkeeme-
1ések kozel hdromnegyedét tehat kozvetve az allam biztositotta, azaz a bank burkolt
konszolidacidja valdjaban végbement anélkiil, hogy az allam stratégiailag is a bank ira-
nyitdjava valt volna. A tobboldalu allami segitség és az itt bemutatott, nem is burkolt
tékeinjekcid révén a teljes Osszeget tekintve a bankkonszolidéacié legnagyobb nyertesei
koz¢€ keriilt a Postabank anélkiil, hogy megtortént volna a formalis konszolidécio, a me-
nedzsment levéltdsa vagy legalabb is korlatozasa, konszolidacids szerz6dés megkotése.
Ennyiben az allam — mint mindvégig jelentGs tulajdonos — felel6ssége a Postabank val-
sagiban egyértelmtien kimutathat6. Az SOS Bankhoz hasonldan, a Postabank esetében
sem mutathat6 ki, hogy az dllam mint tulajdonos barmikor is felel&s alkupozicidban lett
volna a bankkal szemben.

De nem viselkedett igazi tulajdonosként az a nem allami részvények tobbségét bir-
tokld, gazdalkodoi kor sem, amelyiknek mas vonalon szoros iizleti kapcsolatai alltak
fenn a Postabankkal. Magatartasat ugyanaz a motivacié hatdrozta meg, amit a SOS
Bank esetében leirtunk. Erthetetleniil passziv volt a két jelents kiilfoldi tulajdonos is.
Ebben a sajatosan kialakult tulajdonosi viakuumban egyértelmiien a menedzsment-ira-
nyitas valt a bank meghatdrozoé erejévé.

Az ,allami vagy nem allami bank” kérdésre a fenti torténet fényében latszolag
nehéz valaszolni, hiszen az 4llam alapitotta a bankot, amelynek egész torténete alatt az
egyik legnagyobb, noha nem mindig tobbségi tulajdonosa volt. A véalaszhoz egy fogal-
mat kell segitségiil hivhunk: ez pedig a ,,sz6rt”" tulajdon fogalma. A Postabank tulaj-
donosi szerkezete nemcsak a nem allami tulajdonrész tekintetében volt rendkiviil tore-
dezett (a legnagyobb tulajdonos tulajdoni hdnyada is mindig 10 szézalék koriil maradt) —,
sz6rt volt az allami tulajdon is. A szort allami tulajdon azt jelenti, hogy nem azonosit-
hat6 az egységes allami akarat, csak az allam kiillonb6z6 részeinek eltérd érdeke, azaz
mindenkor a partikularis érdek érvényesiil.

A Postabank-menedzsment pedig rendkiviil ,,szakszerlien” vigyazott arra, hogy e
partikularis érdekeket ugy jatssza ki egymads ellen, hogy végs6 soron se dllami szerepld,
se mas tulajdonos ne keriiljon meghatarozé dontési pozicioba — azaz a menedzsment
mindenkor meglehetdsen szabad kezet kapjon.

12,1998 mérciusdban a Kormany a bank t8kepozicidjanak rendezésével kapcsolatban tgy dontott, hogy az
APV Rt. és az MFB Rt. a Postabank tGkeemelésében vegyen részt [1046/1998. [IV. 8.] Korm. hat.]. A
részvényjegyzés 140 szazalékos arfolyamon megtortént, az APV Rt., MFB Rt.,, MVM Rt., IBUSZ Rt.,
IBUSZ Utazasi Irodak Kft. és IBUSZ Invest Vagyonkezel6 Kft. részvételével dsszesen 18 571 milli6 forint
értékben. Ezzel a bank jegyzett t6kéje 42 125 millid forint, t6kemegfelelési mutatdja csak 5,72 szdzalék
lett, mivel a szavatold tGkét a limittallépések miatt 28 380 milli6 forinttal csdkkenteni kellett.” (Allami
SzamvevGszék 1999. évi 9934. sz. jelentése)

13 Lasd VARHEGYI [1998b]. A hivatkozott tanulmanybdl az is kideriil, hogy bar az elaprézott, szort tulajdonosi
szerkezet dnmagéban nem mindsithet6 jonak vagy rossznak, azonban példaul a Postabank esetében a szort
tulajdonosok, nyilvanos t6zsdei bevezetés hidnydban, nem tudtak a részvényiik eladasaval ,,szavazni” a bankrol.
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2.2. A menedzsment jellemzése'

A Postabank korabeli irdnyitasat és vezetési stilusat egyértelmiien az elndk-vezérigaz-
gatd személye hatarozta meg. A bankot tiz éven keresztiil iranyit6 elndk-vezérigazgatd
a bank megalakuldsakor a szektor legfiatalabb vezet&je volt. Szakmai el6élete a Magyar
Nemzeti Bankhoz kototte, a kozgazdasagi egyetem elvégzése utdn mintegy tiz évig dol-
gozott itt. Ambicidzus, sikerre orientalt vezets volt, széles kord kulturalis érdekl6dés-
sel. A kiilvildg szemében a bank elvalaszthatatlan volt nagyvonala (és hatarozottan jo
izlésr6l arulkodod) szponzoracios tevékenységétsl. Az elndk-vezérigazgatd személyisége
egyértelmiien rdnyomta bélyegét a bank vezetési stilusdra: munkatarsai és beosztottai
karizmatikus és autokratikus vezetSként jellemezték, aki nehezen tiirte az ellenvéle-
ményt. A fels6 vezetés tobbi tagja — egy-egy kivételtdl eltekintve — mind szakmai, mind
vezetdi felkésziiltségét tekintve, egyértelmiien alatta maradt az egyes szdmu iranyitonak.

A bank igazgatdsagat formélisan mindenkor a meghatarozo tulajdonos nevezi ki. A
Postabankra jellemzd, szort tulajdonosi struktdra mellett ez az egyes szamu vezetd
mozgasterének megnodvekedését jelentette. Az igazgatdsidg a bank 4altalunk vizsgalt
évtizedében nagyjabdl stabil volt: dltalaban harom-négy bels6 felsGvezetbol és ot-hat
kiils6 igazgatosagi tagbdl allt. Az dllami tulajdonost — akdarcsak a SOS Bank esetében —
altaldban a Pénziigyminisztériumnak egy — nem feltétleniil magas rangu - tisztviselGje
képviselte. Az igazgatdsag kiils6 tagjai kozott talaltunk (altalaban nem a pénziigyekre
specializalt) egyetemi oktatdkat, valamint itt kaptak helyet a bank legjelentésebb
igyfeleinek (kés6bb részvényeseinek) a képviseldi is. A kiilsS igazgatdsagi tagok — erre
csak kozvetett bizonyitékok vannak — nem minden esetben értettek igazdn a bank
vélasztotta stratégia és izletpolitika megitéléséhez. Az igazgatdsagi tagok késdbbi
tandsagtételiik szerint nem mindig voltak tokéletesen tisztdban a bank kockézati pro-
filjaval és t6kehelyzetével. Az igazgatdsagi tagok dijazdsa az ardnylag magas havi dijon
feliil a kedvezményes részvényopcids programban vald részvétellel egésziilt ki.

A nem kell§ kompetencia részben a dontések ,,gyorsasagabol” is kdvetkezett. 1996-t61
a bankban elfogadtik a faxon torténd igazgatdsagi szavazas lehetGségét, még olyan
esetben is, amikor a kockazatvallalasi dontés a portfolid 10%-at érintette. Az igazga-
tosdg szakmai szempontbol tokéletesen megbizott a vezérigazgatdban. Az egyes szamu
vezet$ elfogadottsagat soha nem kérdGjelezték meg, még a nyilt torvényszegése idején
sem meriilt fel az igazgatdsagban az egyes szamu vezetd korlatozdsanak vagy menesz-
tésének gondolata.

A kompetens vezetGi dontések kialakulasat az informdaciok hézagos jellege is akadélyoz-
ta. Az igazgatdsag elé dltaldban csak rovid, stilizalt kockézati jelentések keriiltek — igaz, a
mélyebb elemzések iranti igényt az igazgatdsag sem fogalmazta meg. A bank korai évek-
ben tanusitott gyors novekedése és magas jovedelmezGsége elfedte a portfolio fokozatos
romldsat, igy az igazgatdsidg nem is igényelte a mélyebb betekintést. Az igazgatdsag tagjai
korlatlanul biztak az elndk-vezérigazgatOban, meglepetésként érte ket 1998 augusz-
tusdban az egyes szdmu vezetG levaltasa és a bank cs6djérol szolo jelentés megsziiletése.

14 A fejezet nagymértékben tamaszkodik az ASz jelentésére: Allami SzamvevGszék 1999/9934. Jelentés a
Postabank és Takarékpénztar Rt. gazdalkodasa, miikodése és a Magyar Fejlesztési Bank Rt. 1998. évi
veszteségének ellendrzésérdl.
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Az informécidhidny a bank kiils6 €s bels6 kommunikacidjat egyarant jellemezte: a
Postabank volt az egyik legkevésbé atlathat6 bank a korai években inkabb opalosnak,
semmint attetszGnek nevezhet6 magyar bankpiacon. A bank létrehozott egy holdingot,
amely szdmos pénziigyi szolgaltatobdl, illetve attdl teljesen tavol all6 vallalatcsoportbdl
(ingatlanholding, médiaholding, idegenforgalmi holding, gy6gyszeripari holding, stb.)
allt. Az egyes vallalatok kereszttulajdonldsa megakadalyozta az atlathaté tulajdonviszo-
nyok felderitését, és még a szabdlyozoknak is nehézséget okozott a szabalyok betarta-
sanak ellendrzése.

A bonyolult holdingon beliili tulajdonosi struktirdhoz illeszkedett az informacio-
aramlasi rendszer is: a kiilonbozs jelentési csatorndk végsd soron egyetlen helyen, a
vezérigazgatdi szobaban futottak dssze. 1998-ban, az dsszeomlést kdvetSen a Pénziigy-
minisztérium megbizasabol az egyik tanacsadd cég kisérelte meg feltérképezni a bank
befektetési birodalmat. A vérosi legenda szerint egy nagy targyaldteremnek mind a
négy falat és padldjat boritottak a ,befektetési térképek”. A vallalathitelezési és valla-
latfinanszirozési (befektetési) részleg kozotti kinai fal nem volt kiépitve, valdjaban
bennfentes informécidkat hasznaltak mindkét operacié soran.

A bank éves jelentései az atlathatdsag hidnyanak kivald példait adtdk: nem tartak
fel, sokkal inkabb elfedték a meghatarozé informaciokat. Altaldban novekedési iiteme-
ket, aranyokat, informaciémorzséakat tartalmaztak, nem kiséreltek meg l1ényegi és atfo-
g0 képet nytjtani a bank gazdalkodasardl. Gyakran még a mérleg és az eredménykimu-
tatas is csak hézagosan vagy egyéltalan nem szerepelt ezekben a dokumentumokban.
Az informaci6 elfedése a feliigyel6 hatésagoknak benyujtott jelentéseket is jellemezte:
a bank - kihasznalva bonyolult holdingstruktardjat — bizonyos tételeket a jelentési
id6szakokban ,,kOrbeutaztatott” a birodalomban.

Az 1998. évi allami mentGakcidt kdvetGen az Uj menedzsment nap mint nap Ujabb
és ujabb csontvazakat talalt a szekrényekben: hamisitott akkreditivek, minimalis t6kéji
véllalatoknak nyujtott megahitelek, csak papiron 1étez6 fedezetek, kézzel irt ,,bels6”
kimutatasok keriiltek el§ a fickokbdl.

Egy j6l miikodd bankban a részvényesek és a menedzsment egyarant tdmaszkodhat-
nak a bels§ ellendrzés és a kiils6 konyvvizsgald megbizhat6 értékelésére, elemzésére,
vizsgélati jelentéseire. A Postabank bels6 és kiils6 auditorai egy évtizeden keresztiil
elmulasztottak felhivni a figyelmet a torvényes eljarasok betartasanak fontossagara és
a kreativ konyvelési megoldadsok anomalidira.

A bank kiils6 auditora kozel egy évtizeden keresztiil egy kis hazai kdnyvvizsgald cég
volt, amelyik nem rendelkezett konyvvizsgdloi gyakorlattal egyetlen mas pénziigyi
intézményben sem. Nemzetkozi konyvvizsgald 1996-ban, akkor is a feliigyelet meg-
bizasabdl tette be a labat el6szor a bankba.
altalaban rovid vita utan fogadta el. A stratégiat meghataroz6 misszid: ,,a bank, amely
kozel all 6nhoz”, egyben a bank meghataroz6 PR-iizenete is volt. A Postabank hossza
ideig az tigyfelek altal leginkdbb elfogadott kereskedelmi bank volt, magas szinvonala
amely akér jovedelmezd is lehetett volna, ha a sikeres értékesitési stratégia sikeres
kockazatkezelési stratégiaval parosult volna. A Postabankban gyakorlatilag nem 1éte-
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zett kockazatkezelési stratégia, a pénzintézet kockazatvallalasa, kockdzatadnak mértéke
és Osszetétele esetlegesen, az iizleti dontések kovetkezményeként alakult. A végletesen
centralizalt dontéshozatal, a prudencialis szabalyok megszegése, illetve megkeriilése
egyértelmtien errdl tanuskodtak.

Az tzleti dontéseket pedig a legf6bb véllalati értéknek tekintett névekedés, a
novekvd piaci részesedés hatarozta meg. A ,legnagyobbnak lenni” torekvést a kezdeti
sikeres szakasz vissza is igazolta: 1996-ban a Postabank lett Magyarorszag masodik leg-
nagyobb hitelintézete.

2.3. A dontési folyamat jellemzése

A bank kockazatvallalési folyamatdban nem érvényesiilt a banki dontések prudencidjat
biztositd ,,négy szem elv”. A legtobb meghatarozo kockazatvallalasi dontést személyesen a
vezérigazgatd hozta meg. A bank hitelezési kézikonyve laza szabalyokat fogalmazott
meg, a belsd dontési mechanizmus altalaban a ,,verbalis” hitelelemzésre tdmaszkodott.
Az igy kialakitott kockazati besorolés (rating) szamos dontés esetében bizonyult utdlag
megalapozatlannak. A hitelkockdzat-elemzésnek szokédsosan a hitelezési kézikonyvben
rogzitett, nemzetkozi sztenderdjei hidnyoztak a bankbdl. A hitelezési kézikOnyv szerint
a ,vezérigazgatéonak mindenkor joga van a kockdzatvdllaldsi barmely pontjdn a dontés
egyszemélyi feliilbirdlatdra™.

A kockazatkezelési elvek figyelmen kiviil hagyasa a legtobb, késGbb nemteljesitové
valt portfolidelem esetében bizonyithatd volt. Ebbsl az aldbbiakban a négy legjelen-
tGsebbet emeljiik ki.

»Spanyol hitel”. A kés6bb elhiresiilt spanyol csereiigylet' egyik eleme az a ,,spanyol
hitel”, amelynek kovetkezménye a feliigyelet azonnali beavatkozasa, és az elnok-
vezérigazgatd felfiiggesztése. A bank a prudencidlis szabalyok alapvetd elveit sem
betartva, 41 milli6 USD, azaz koézel 12 millidrd forint hitelt foly6sitott egy minimalis
alapt6kéjli spanyol cégnek, egy golf- és szdllodaparadicsommad fejlesztendd, spanyol
ingatlanbirodalom fejlesztésére. A hitelt kapd spanyol cég a hitelt tovabbadta tulaj-
donoséanak, a késGbbi cserepartnernek, aki azt vissza soha nem fizette. ,,4 dontéseld-
készitd elbterjesztésben az adost nem nevesitették, mivel a fejlesztendd ingatlanokkal ren-
delkezd spanyol tarsasdg csak késobb keriilt a bank hitelt kéré partnerének tulajdondba. A
cégiratok szerint a hitelt felvevd tarsasdg mezdgazdasdgi termeltetést folytatott, és tobbéves
vesztesége miatt negativ vagyonnal rendelkezett. A bank gy dontott a hitel odaitélésérdl,
hogy hitelkérelem nem volt. Az ados személye sem volt ismert, igy az adds mindsitése és a
hitelezési kockdzat banki felmérése is elmaradt. Az elbterjesztés szerint a felajanlott fedezet
értékét — egy értékbecslés alapjan — a tervezett ingatlanfejlesztési beruhdzdsok megvalo-
suldsdt kovetd »jovibeni« értéken hatdroztdk meg. A fejlesztés megvalositdsdra azonban
semmilyen biztositék nem volt. A fiktiv fedezetértékekkel szemben a 325 ha mezdgazdasagi

15 Allami SzamvevGszék 1999/9934. Jelentés a Postabank és Takarékpénztar Rt. gazdalkodédsa, mifkodése és
a Magyar Fejlesztési Bank Rt. 1998. évi veszteségének ellendrzésérol.
16 KIRALY JULIA: Osztap Bender meghdditja Ibériat. Magyar Narancs, 2006. jalius 20.
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foldteriilet szolgdltatdskori értéke csak mintegy 1-2 millic USD-re tehetd, és ez a devizahi-
tel tokerészének 2,5-5 szdzalékit fedezte.”"

»AKkkreditiv iigy”. Az N** cég 1998-ban 12 milli6 dollaros akkreditivet nyitott a
Postabanknal. A prudencidlis szempontokkal ellentétben, az akkreditiv fedezetét ma-
ganak a Postabanknak a garanciaja jelentette, mikdzben az adds hitelminSsitése egyal-
talan nem tortént meg. A B* cég”, N* szallitja — azéta bizonyitottan — hamis raktari
bizonylatok alapjan, 1998 m4jusaban megkapta a bank visszavonhatatlan fizetési igé-
retét. A bank ezen a ponton Gjabb mulasztast kovetett el a bizonylat alapos vizsgalata-
nak figyelmen kiviil hagydsaval. A raktarkészlet els6rendd acélarut tartalmazott, a
— sajnos — joval kés6bbi helyszini szemle minddssze egy iires libalegel6t talalt a meg-
adott cimen.

»lelecom-iigy”. A jol hangzd Hungarian Telephone and Cable Corporationt
(Magyar Telefon és Kéabel Tarsasag), azaz a HTCC-t 1992-ben hoztdk létre az egyesiilt
allamokbeli Delaware-ban. Az AMEX-re bevezetett tarsasag nem kis zavart okozott
befektetdi korokben — mivel éppen ebben az idGben zajlott a MATAV-privatizacio,
sokan meg voltak gy6z&dve arrdl, hogy a ,,magyar telekommunikacids cégbe”, azaz a
MATAV-ba visarolnak be. A Postabank 1996-ban mintegy 170 millié USD (nagyjabol
45 milliard forint) értékben hosszu lejaratu hitelt nydjtott a HTCC nem tdl magas alap-
t6kéjli magyar leanycégeinek (Papatel, Rdbacom, Kelet- Nogradcom, Hungarotel). A
Postabank a kockazatvallalast nem egyetlen tigyféllel szembeni nagykockazatként tar-
totta nyilvan, hanem mint kiilonall6 tigyfelekkel (Péapatel, Rdbacom, stb.) szembeni
kovetelést. Ezt az eljarast az akkori konyvvizsgéld, a Deloitte & Touche is megkérds-
jelezte, és mar 1998 els6 felében felhivta a figyelmet arra, hogy a nagyhitelkorlat tul-
1épése miatt a Postabank szavatol6tSkéje tragikus mélységekbe zuhant, t&ke-
megfelelése 1998 egyetlen honapjaban sem érte el az el6irt 8%-ot.

A PK-garancia. 1997 Gszén tortént a PK Bank ,,furcsa” privatizacidja. A PK Bank a
korabbi Pénzintézeti Kozpont és a Polgari Bank dsszeolvadasaval keletkezett keres-
kedelmi bank volt. A Pénzintézeti Kozpontot téke- és likvideszkdzbdség jellemezte. Az
akkorra némileg megroggyant Polgari Bankkal kotott , hdzassdg” jelent§sen nem mo-
dositott ezen a helyzeten. A PK idedlis felvasarlasi célpont lehetett barkinek, akinek
gyors tékeinjekcidra volt sziikksége. A Postabank viszont nem volt abban a helyzetben,
hogy maga jelentkezett volna vevGként — ezt sem tSkehelyzete, sem a privatizacié meg-
hirdetett célja nem indokolta. Osszeallt hat egy furcsa konzorcium tiz fiiggetlen magyar
vallalkoz6bodl (mivel torvény szerint 10%-nal nagyobb részesedéssel senki bankban nem
rendelkezhet), és az allami szervek altal kedvez6nek itélt ajanlatot tett a PK-ra —a 12
millidrd sajat t6kéjld bankot 6,2 millidrd forintért vasarolta meg. A kés6bb napvilagra
keriilt tények megerGsitették az akkoriban magat igen erGsen tartd piaci hirt: az alap-
vetden a Bankar Kft. koré szervezdds vallalkozoi csoportot egyértelmiien a Postabank

17 Allami Szamvevdszék 1999/9934. jelentése. (A leend§ golfpalyak egy része 20 fokos lejtén talalhato,
épitési-fejlesztési engedély a telekre nincs, tervek nincsenek.)

18 N* t6bb mds bankbotrdnynak is f6szereplGje volt ebben az id6ben — a neki nydjtott hitelek, garanciak
altalaban jelentGs céltartalékképzéssel, nem egy esetben banki t6kecsokkenéssel végzddtek.

19 A Postabank torténetben a B* cég tobbszor el6fordult. Tobbek kozott a Postabank részvényese is volt, sot,
késsbb mint kisrészvényes beperelte a magyar allamot (a perben még nem sziiletett jogerds itélet).
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finanszirozta, egyben opciét szerezve a PK atvételére (az opciét a bank késébbi me-
nedzsmentje valéban kénytelen volt lehivni, igy keriilt a PK a Postabank tulajdonéba).
A PK atvett 2,8 milliardnyi postabankos befektetést, amelyre a Postabank garanciat val-
lalt — &m ennek lehivasat a tavaszi kozgytilések idején nem tették meg! Ugyancsak 1998
tavaszdn — még a postabanki kozgy(ilés el6tt — a PK kozgytilése garanciat véllalt a
Postabank rossz koveteléseinek egy részére (15,3 Mrd HUF + kamatai értékben). A
Postabank igy mentesiilt a céltartalék- (értékvesztés-) képzés és a szavatoldtSke-csok-
kentés kinos kényszere aldl. A két bank azonos auditora — ekkor mat a Deloitte &
Touche - korlatozas nélkiil fogadta el ezt , kreativ’ megoldast, bar kétségtelentil felhiv-
ta a figyelmet ,,az egymassal 0sszefiiggs tigyletekben rejld kockazatokra”.

A fentiekbdl az is lathatd, hogy a bank tobbszor megszegte nemcsak sajat belsd, laza
szabdlyzatait, hanem a torvényes szabalyokat (rendeleteket és torvényeket) is. A bank
igazgatésaga altalaban ellenszavazat nélkil vette tudomasul a nyilt vagy implicit
szabalyszegést. Ennek oka részben az volt, hogy az igazgatdsag elé nem teljes, illetve
nem pontos t8ke- és kockazati jelentések keriiltek, amelyek mellett mindig megtalal-
hatdk voltak a tSkehelyzet rendezésére vonatkozo tervek.

A hitelfolyamat nélkiilozte a szakszer(i kockazatkezelés elemeit: 1998-ban a hitelek
70%-a mogott nem allt megfeleld fedezet.

A torvény altal erSsen korlatozott ,.kapcsolt hitelezés”, azaz tulajdonossal, illetve
iranyito testiileti taggal szemben vallalt kockéazatvallalds korldtozas nélkiili gyakorlat
volt a bankban. Az egyik legjelentGsebb eset a bank egyik tulajdonosa, a Dunaholding
halasztott fizetéssel 20 éves lejaratra értékesitett, nemteljesité portfélidcsomagjanak
iigye (az dgynevezett Mdduszok-iigy) volt. Szintén a kapcsolthitel-szabalyok megsze-
gését jelentette, hogy az 1996 utani t6keemelések sordn szaimos esetben banki hitellel
tortént a részvényjegyzés is.

A portfolié koncentréltsaga rendkiviil magas volt, a legnagyobb huszonot tigyfél a
portfélié tobb mint 50%-at tette ki. A nagykockazat-véllalasnak minGsiilé tigyletek
egyedileg szamos esetben atlépték a torvényes korlatot, dsszegiik pedig megkozelitette
a torvényesen elGirt limitet.

Bér a feliigyelS bizottsdg mar 1993-ban tapasztalta a prudens hitelezési szabalyok
megszegését, egyik késGbbi jelentés sem tért vissza erre a kérdésre.

A feliigyelet™ sem tartotta mindenkor sziikségesnek a bankot a szabélyok betarta-
sara birni. Mér a novekedés elsd periddusdban (1996 el6tt) egyre koncentrdltabba valt
a bank hitelportféliéja — a nagyhitelek volumene kezdte évrdl évre meghaladni a
torvényesen eldirt hatart. Ekkoriban a tallépések miatti intézkedések — példaul a birsag
— torvényekben biztositott lehetSségeinek egyikével sem ¢€lt a feliigyelet. A befek-
tetések volumene minden évben tullépte a torvényben elGirt fels6 hatart — a megfeleld
feliigyeleti szankcidk azonban ebben az esetben is rendre elmaradtak. 1994 utan a bank
t6kemegfelelési mutatdja az 1995. aprilistdl 1996. decemberéig tartd idGszak kivételé-
vel egyetlen honapban sem érte el az akkorra mar térvényben elGirt 8%-ot. Erre a bank
nem rendelkezett feliigyeleti engedéllyel. A kérelem elmulasztasaért felel6s a bank

20 Az adott periédusban valtozott a pontos megnevezése, igy a ,.feliigyelet” alatt hol a Bankfeliigyeletet, hol
az Allami Pénz- és T6kepiaci Feliigyeletet értjiik.
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vezérigazgatdja, az akkori igazgatdsag, feliigyelGbizottsag és a bank valasztott kdnyv-
vizsgéldja is. A feliigyelet is hib4zott, mert a rendelkezésre all6 informécié birtokaban
intézkednie kellett volna. Az 1996-ot kovetd ,kreativ” tGkeemelési megoldasokat nem
csak auditora, hanem az akkori feliigyelet is jovahagyta — szakmai korokben nem kevés
vitat és ellenérzést kivaltva. A feliigyelet megbizdsabol 1996-ban végeztek elGszor
tényfeltaro, a belsd helyzet tisztdzasara irdnyul6 konyvvizsgalatot. A megbizott nem-
zetkdzi konyvvizsgdlo tarsasag jelentésében felhivta a figyelmet tobbek kozott az ala-
rendelt kolcsontSkekotvény-kibocsatasok tartalmi hidnyossigaira is. A feliigyelet a
konyvvizsgdlo jelzése ellenére sem intézkedett, hanem elfogadta a bank rendezési ter-
vét.” Végiil, tobbszori késlekedés utan, alig két héttel a fent emlitett ,spanyol iigy”
csereszerz0désének megkotését kovetGen, julius 31-én 1épett a feliigyelet, amikor is egy
nap alatt felmentette a bank teljes vezetését, feliigyeleti biztost nevezett ki a bank élére,

s s

és valamennyi volt vezetdnek megtiltotta a bankba torténs belépést.

3. KOVETKEZTETESEK

Két bankot vizsgaltunk meg vallalatiranyitasi szempontbdl: a tobb allami bank példajabol
Osszegyurt SOS Bankot, valamint a Postabankot. Egyértelmien megallapitottuk, hogy a
bankok miikodésiik soran a hatékony véllalatiranyitas egyetlen alapelvét sem tartottak be.
Felmeriil a kérdés: hogyan volt lehetséges, hogy ezek a vallalatok (bankok) akar egy
évtizedet is talélhettek anélkiil, hogy betartottak volna az elemi iizleti és etikai normékat?

A valasz els6 elemét a bankok tulajdonosi struktirdja magyardzza. Mivel a tulajdo-
nosok egyikének sem volt meghataroz6 befolyasa, és nem tézsdei vallalatokrol volt szo,
a piac fegyelmez$ ereje is hidnyzott, igy sem a tulajdonosok, sem a piac nem tudtik
kikényszeriteni az 4tlathat6sdg, nyilvanossagra hozatal elemi szabdlyainak betartasat.
Az allam, amely mindkét bank esetében a periddus jelentSs részében meghatarozo tu-
lajdonos, kivald illusztraciéjat adta a ,,jaradékvadaszat-elméletnek” (Buchanan [1992]):
a kiilonbo6z 4llami alrendszerek (minisztérium, privatizacids hat6ség, dnkormanyza-
tok, allami intézmények) képtelenek voltak érdekeik Osszehangoldsdra, mikozben
egyéni képviselSik sajat érdekeiket tartottdk szem el6tt (és élvezték a magas kiegészitd
jovedelem eldnyeit). Az dllam tulajdonosként nem tudta betartatni a prudens bankolas
szabdlyait: az osztalékban val6 azonnali érdekeltség a hosszu tavu, biztonsdgos bank-
miikodésben vald érdekeltség elé keriilt.

Masodsorban: nem szabad elfelejteniink, hogy a bankszabalyozas, a bankfeliigyelet
és a banki szamvitel csak lassan alkalmazkodott a nemzetkozi sztenderdekhez, igy
lehetGséget adott a ,kreativ konyvvitel” alkalmazésara és a puhan értelmezett szaba-
lyok folyamatos athdgédsara, amire mindkét bankban megvolt a hajlam. A SOS Bank
esetében ez a hajlam az 1.1. fejezetben leirt morélis kockdzatban és érdekkonfliktusban
gyokeredzett, a Postabank esetében pedig az erds €s autokratikus, kivald kiils6 alku-
poziciokkal, politikai kapcsolatokkal és nyomasgyakorlasi képességgel rendelkezd, elsd
szamu vezetd megfelel ellenstilyanak hidnyaban.

21 Az Allami SzamvevGszék 1999 évi 9934. sz. jelentése.
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A két eset a kozép-kelet-eurdpai transzforméaciés korszak két tipikus kudarc-
torténete. A SOS Bank a korabbi monobankrendszer egyenes agi 6rokose volt, mig a
Postabank a ,,félmegoldasok” bankja — sem allami, sem magan pénzintézet. Mindkét

helyzet a vallalati ,félreirdnyitds” melegagya. A bemutatott két esettanulmany alata-

masztja azt a Levine [2004] altal megfogalmazott tanulsdgot, hogy az éallami tulajdon
homalyos és széttagolt jellege stlyos vallalatirdnyitasi problémék forrdsa. A végso
megoldast egyrészt a kiils6 szabalyozasi-gazdasagi kornyezet atalakulasa, a jatékszaba-
lyok egyértelmiivé és szigoruva valasa, masrészt a jatékszabalyok betartdsdt megkdve-
tel6 tulajdonos megjelenése, a bankok privatizacidja jelentette.
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FRANKONE ALPAR ANDREA

Governance a jegybankokban

(Modszertani vdzlat)

A jelen cikk a felel6s vallalatiranyitas jegybankokra vonatkozo irodalmat és harom
jegybank, a Bank of England, a Deutsche Bundesbank és a Magyar Nemzeti Bank ira-
nyitasi felfogasat targyalja. Bar mindharom jegybank — a szakirodalmi ajanlasoknak
megfelelden — a banki iranyitast hasonléan fogja fel: a jegybanki fiiggetlenség vilagos
célokat és elszamoltathatosagot igényel. Az elszamoltathatésag megkoveteli az atlat-
hatésagot, a transzparencia és elszamoltathatosag pedig segit fenntartani a fiiggetlen-
séget. Mivel a jegybankok kozpénzbdl fenntartott intézmények, hatékonynak kell
lenniiik, és mint bankoknak, kiilonosen iigyelniiik kell a kockazatkezelésre. A harom
jegybank ugyanakkor — torténeti okokbdl és torvényi hatteriikb6l kovetkezden — az
alapelvek kovetéskor mas-mas szempontot kezel nagyobb hangsiillyal.

1. A FELELOS VALLALATIRANYITAS ES A JEGYBANKOK

Vilagszerte nagy figyelmet kap kiilonb6z6 férumokon a corporate governance (felels
vallalatirdnyitas) az utobbi években'.

A kilonbozd elméletek f6 kiindulasi alapja az OECD 06sszedllitott ajanldsa, az
OECD Principles of Corporate Governance [2004]>, amelyet 1999 juniusaban adtak ki
el6szor. Az abban foglalt alapelvek alkalmazasat minden olyan szervezetnek ajanljak,
amelyeknél fontos a megfelelS corporate governance kialakitasa.

Az OECD-ajanlas szerint a vallalatiranyitas az igazgatdsag, a tulajdonosok és egyéb
érdekeltek kozotti viszonyok Osszessége. A megfelelG corporate governance a célok
felallitasat, kovetését, elérését, azok ellendrzését és az erGforrasok jobb kihasznal-
hatésagat segitheti.

Az OECD-kiadvany alapjan jelentette meg a BIS® Basel Committee on Banking
Supervision* elGszor 1999 szeptemberében, majd 2006 februdrjdban az Enhancing
Corporate Governance for Banking Organisations cimd, szintén mérvadé anyagot’,
illetve ugyanezt alkalmazza az IMF, a Viladgbank és a Financial Stability Forum is. A
jegybanki governance ajanlasok, publikdciok is leginkdbb e két £6 alapvetésre tdmasz-
kodnak.

A nemzeti bankokra vonatkozd, szélesebb korben elfogadott, kiilon alapelvlista
nem késziilt. Ugyanakkor azt, hogy a nemzeti bankok z6mét (még olyan kis bankokat

1 A cikkben a ,,corporate governance” kifejezést magyarul felelGs vallalatiranyitdsként emlitem, vagy szino-
nim fogalomként véllalatirdnyitasnak nevezem.

2 http://www.oecd.org/document/49/0,2340,en_2649_34813_31530865_1_1_1_1,00.html

3 Bank for International Settlements (BIS) - Nemzetkozi Fizetések Bankja

4 Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag

5 A BCBS ajanlasban megfogalmazott alapelvekrdl lasd jelen szamunkban MERG-KIRALY-SzAzZ [2007], 2143 o.
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is, mint a Reserve Bank of Fiji vagy a Central Bank of Trinidad and Tobago, amely a
Corporate Governance Guideline kiadvanyat megjelentette) foglalkoztatjdk a fenti
cikkekben és az egyéb témaval foglalkoz6 férumokon, publikdcidkban elhangzottak,
éves jelentéseik és honlapjaik tartalma, corporate governance bizottsag létrehozasa (pl.
Hollandidban), konferenciak, tanfolyamok szervezése, cikkek megjelenése, stb. igazolja.
Meértékaddnak tekinthetd ugyanakkor e kérdéskorben a Reserve Bank of New Zealand,
a vilag egyik legjobbjanak tartott jegybank munkatarsanak, Richard Perrynek a Central
Bank corporate governance, financial management and transparency cimii munkéja.’

A szerz( szerint a kovetkez$ okok miatt javasolt, hogy egy kdzponti bank ezzel a

témaval foglalkozzon, é€s megvizsgalja, megfelel-e az ajanlasoknak:

o példamutatas: egy kozponti bank felels azoknak a nemzetkdzi gyakorlatoknak az
atvételéért, amelyeknek az a célja, hogy er6sodjon a globélis és a helyi pénziigyi
rendszer, akar a nemzeti pénzintézet sajat adaptalasiban;

e a kozponti banki fiiggetlenség sziikkségessé tette a nagyobb dtldthatosdgot és az
elszamoltathatésdgot, amelynek eredméyneképpen a monetaris politika, a bank
egyéb funkcidi és a menedzsment nagyobb tekintélyt vivhat ki;

e a legjobb gyakorlat (,,best practice”) alkalmazasa: a kézponti banknak jelent6s a
szerepe a gazdasagban, tehat elvarhatd, hogy azokat a specialis nemzetkozi ajan-
lasokat alkalmazza, amelyek a megfelel$ corporate governance-ot, atlathatésagot
¢és a menedzsmentet erdsitik.

2. A JEGYBANKRA VONATKOZTATHATO CORPORATE GOVERNANCE AJANLASOK

Az igazgatosag legfontosabb szerepe a vallalatiranyitas kézben tartasa (a legtobb jegy-
banktorvény is ezt a feladatot tiizi ki az igazgatdsag elé), igy az igazgatdsag feladatait
szem elstt tartva késziiltek az ajanlasok. A felsorolt témék az atfogd iranyitas leglénye-
gesebb kérdéseit Olelik fel. Meglehet, az egyes szervezetek mar eddig is hatékony folya-
matokat és eljarasrendeket alakitottak ki, azonban ezek kapcsolata a véllalatirdnyitas
rendszerével tobb esetben még egyértelmi. Célszerl lenne tehat a felelSs vallalatira-
nyitds rendszerét irdsban megfogalmazni, és ezzel hozzajarulni az egész véllalatiranyi-
tasi rendszer szabalyozasihoz.

Az ajanlasok nem tOrekszenek teljességre, €s elsGsorban tdmpontként kivanjak
segiteni az igazgatosagot. Altalanossagban a kovetkezdket érdemes felsorolni:

2.1. Az OECD-kédex:

a vallalatiranyitasi keretrendszer,

a részvényesek jogai €s a tulajdonosi jog gyakorlasa,
a részvényesek egyenls kezelése,

az egy¢b érdekeltek szerepe,

kozzététel és atlathatdsag,

a vezet{ testiiletek feleldssége.

6 Reserve Bank of New Zealand, Bulletin Vol. 64., No. 3.
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2.2. A BIS kiemelt témai:

tarsasagi értékek, etikai kddex, egyéb sztenderdek a megfeleld viselkedésre,

jol tagolt tarsasagi stratégia,

a felelGsségek és a dontéshozok tiszta felosztasa, kijelolése,

az igazgatOsag, a menedzsment egyéb tagjai és az auditorok kozott kiépitett
mechanizmus,

erds Kkiilso és belss ellendrzési rendszer,

a kockazati kitettség kiemelt figyelése,

a munkavallalok anyagi és vezetGi 6sztonzése,

megfelel6 informacidk aramlésa, belsd és kiils6 kozzététele.

2.3. Az uj-zélandi elvek:

e Atlathato és jol felépitett belsd corporate governance kovetelmények — koztiik a
hatékony kockézatkezelés, bels6 audit és az dsszeférhetetlenség kikiiszobolése,

e magas min8ségl pénziigyi jelentés kozzététele, amely szakmai szadmviteli szten-
derdeken alapul,

¢ hatékony kiils6 audit, ahol az auditor eleget tesz a szakmai auditalasi alapelveknek,

e szilard, jol rogzitett elszadmoltathatdsdg, amely igényli a célok kozlését, a
felelGsségek és hataskorok egyértelmi felosztésat a célok teljesitésében, a célok
teljesitésének kozlését, a javadalmazasi rendelkezések kozlését, olyan felépitést,

amely megkonnyiti a teljesitmény kiviilrdl torténd figyelését, és olyan szervezetet,

P

amely a nem teljesitd hivatalnokok elmozditasat lehetGvé teszi.

2.4. Atldthatésdg

A fentiekbdl jol lathato, hogy a corporate governance-ban meghatdrozé szerep jut az
atlathatésagnak és az elszamoltathatésagnak: a jegybankok mint kozintézmények
ezzel tartoznak a nyilvanossagnak. Az Eurdpai Kozosséget 1étrehozé szerz6désnek, a
Kozponti Bankok Eurépai Rendszerének (KBER) és az Eurdpai Kozponti Bank
(EKB) alapokmanyanak szamos rendelkezése is jelzi azt az elvarast, hogy a nemzeti
bankok mikodésének atlathatonak kell lennie. Az atlathaté miikodés és a nyilvanos-
sagra hozatal vallalatirdnyitassal kapcsolatos kérdéseivel széles korii kiilon szakiroda-
lom is foglalkozik.

Az atlathatosig kovetelményének az informaciék nyilvanossagra hozatalaval lehet
eleget tenni. Ennek az a célja, hogy az érintettek megértsék és értékelhessék a vallalat
izleti tevékenységét, helyzetét, emellett informaciot kozolhet a menedzsment megité-
1éséhez. A helyes felmérés érdekében sziikség van a megfeleld mélységben és idGben
nyujtott, rendszeres, megbizhatd, széles kord, pontos, illetve dsszehasonlithaté infor-
macidkra. Mindez erGsiti a feleknek a vallalatba fektetett bizalmat: jelzi, hogy a vallalat
milyen mértékben hajland6 egyiittmiikddni a nyilvanossaggal.

A kozponti bankok alapvets szerepébdl adoddan, az atlathatdsag biztositasa a mone-
taris dontéshozo testiilet feladata. A kozponti banknak elegendd informaciot kellene
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nyilvdnossdgra hoznia elemzéseirdl, 1épéseirdl, belsé megfontoldsairdl annak érdeké-
ben, hogy az érdekelt megfigyel6k megérthessenek minden egyes monetaris politikai
dontést. Mindenekel6tt az a legfontosabb, hogy a kozponti bankok tegyék egyértel-
miivé hosszu tavu céljaikat, médszertanuk jelentSs részEt, ideértve elSrejelzéseiket.

Az IMF az 4ltala rogzitett alapelvek” mentén tobbszor is megvizsgalta a dontéshozd

testiiletek, a monetaris és implementécios testiiletek f6bb jellemzit.*

Az utdbbi publikacié az alabbi kovetkeztetésekre jutott:

o A kozponti bank irdnyitasi rendszerének figyelembe kell vennie a bank fiiggetlen-
ségének tipusat (inflacids-célkovets, arfolyam-célkovetd autondmia, eszkoztari
autondmia, illetve hidnyos autonémia).

e A monetaris dontéshoz6 testiiletek (policy board) 1étszdma legyen elegendSen
nagy ahhoz, hogy az informalt, kiegyenstilyozott és professzionalis megkozelitést
biztositsa. Kiils6 szakértd tagok bevonasa segitheti a kiegyensulyozottsagot.

o A végrehajtassal foglalkozé testiileteknek magasan kvalifikdlt szakemberekbdl
kell &llniuk, mivel az implementécié szamos technikai kérdést vet fel. Célszer, ha
a fenti testiilet f6ként belsd, f6foglalkozasu tagokbol All.

o Ajanlott, hogy a bankok feliigyeletével foglalkozo bizottsdgokban nem alkalma-
zotti jogviszonyban allo, kiils6 tagok dolgozzanak.

e A bank elndke ne legyen a feliigyel6 bizottsag elndke.

e Az iranyitd testiiletek és a menedzsment felelGsségét és feladatat ajanlatos
torvényben szabélyozni.

e A kiillonb06z8 belsd bizottsagok szamos célt szolgalhatnak, de fontos, hogy ne
lazitsak fel az iranyit6 testiiletek felelGsségét.

e Hasonldan a piaci intézményekhez, az egységes iranyitasi- és menedzsmentstruk-
tdra tdmogatja a megfelels vezetést, de a jegybankok esetében a felelGs iranyitas
csak akkor biztosithatd, ha a dontéshozatallal megbizott tisztségvisel6k feddhe-
tetlenek, képesek a feladatra, és méltdak a rajuk ruhazott felelGsségre.

2.5. Elszamoltathatésdg

Alaptétel, hogy mindegyik intézmény legyen elszamoltathato, felelGsségre vonhat6 a
mikodéséért, feladatai végrehajtasaért. Egy kozintézmény altalaban a nyilvanossagnak
tartozik atlathatosaggal és elszamoltathatdsaggal.

Az elszamoltathatésdghoz — ugyanugy, mint az atlathatésaghoz — sziikség van a
megfelel6 mélységben és id6ben nyujtott, rendszeres, megbizhatd, széles korti, pontos,
illetve Osszehasonlithaté informéaciokra. Ezek az internetes, illetve nyomtatott publika-
ciok révén keriilnek a nyilvanossag elé. Az elszamoltathatdsag ugyanakkor megkivanja
a felelGsségek megfeleld szabdlyozasat, amelynek alapjait a jegybanktorvények adjak
meg. Az elszamoltatashoz megfeleld intézményi keretet kell biztositani. A KBER és az
EKB alapokmanya azt a kovetelményt fogalmazza meg, hogy a nemzeti kdzponti ban-

7 IMF: Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies: Declaration of
Principles, 1999. szeptember 26.

8 Central Bank Governance: A Survey of Boards and Management IMF Working Paper 2004. Dec. No.
04/226
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kok éves beszamolodjat fiiggetlen kiils6 konyvvizsgalonak kell ellendriznie. ElsGsorban
az angol szakirodalom javasol belsé audittestiiletet is. Mig az el6bbi egyértelmd, a bels6
audittestiilet — ahol egyéltalan taldlhat6 — véltozatos képet mutat a kézponti bankok-
ban. A 2004. majus 1-je el6tt az Eurdpai Unidhoz csatlakozott tagorszdgok jegybank-
jait, illetve a kanadai jegybankot megvizsgilva elmondhatjuk, hogy a belsd audit-
testiiletekkel kiilonbozd elnevezéseken taldlkozhatunk, és teendGik f6ként a magyar-
orszagi feliigyel$ bizottsag feladatainak felelnek meg. Mindehhez még csatlakozik sza-
mos jegybankban, igy nalunk is az Allami SzamvevGszék, és végs6 soron a Parlament
ellendrzése.

2.6. Kockazatkezelés

Kiemelten szerepel a corporate governance anyagokban a (piaci, lizleti, mikodési, jogi,
reputéciés) kockdzatkezelés. Fontos, hogy legyen megfeleld rendszer a kockéazatok ke-
zelésére: hatékony kockdzatkezelési politika, eljarasok és szervezeti struktira. A bank
altal menedzselt kockdzatok bemutatdsa fontos informécios elem a jegybanki corporate
governance strukturaban. Ez kiadvanyok, beszamoldk (éves jelentések) sordn meg is
torténik. A kockazatkezelés szervezeti megolddsaira a jegybankok véltozatos mod-
szereket alkalmaznak. A legtdbb jegybankban a pénziigyi (piaci, hitel- és az ehhez kap-
csolodo likviditdsi) kockazatokkal az erre kijelolt szervezeti egység tevékenysége felett
az ALCO bizottsag és/vagy az igazgatOsdg, illetve a monetdris dontéshozd testiilet
foglalkozik. A miikddési és a jogi kockédzatkezelés attekintése azonban joval késSbb
jelent meg a jegybankoknal, szimos jegybank még nem is emliti ezeket a kockazatokat,
és a kezelési megoldasok is valtozatos szervezeti képet mutatnak.

A jegybankok hitelessége a jegybanki monetaris politika szakirodalmaban sarkalatos
kérdésként szerepel. Erdekes médon, a jegybanki iranyitassal osszefiiggd publikaciok
mégsem, vagy csak érintSleg targyaljak a hitelesség, illetve a jo hirnév témakorét.
Ennek az lehet az oka, hogy a hitelességet szdrmazékos értéknek tekintik, amelynek
sziikséges feltétele a megfelel6 jegybanktorvény, és az intézmény felelGs iranyitasi
alapelveknek megfelels vezetése.

3. A BIS SZEREPE A JEGYBANKI GOVERNANCE-BAN

A BIS tevékenysége az 1930-as alapitdsa 6ta jelentGsen megvaltozott. Jelenleg a jegy-
bankok kozotti egylittmi{ikodés és informdcidcsere kiemelt foruma.

A nemzetkozi egyiittmiikddést segitve, a BIS fontos kutato tevékenységet folytat, a
nemzetkozi pénziigyek terén fontos statisztikai adatokat gytijt, javaslatokat fogalmaz
meg a pénziigyi kozosségnek, hogy ezzel tovabb erdsitse a nemzetkdzi pénziigyi rend-
szert. (A BIS a kozponti bankok szdmara banki funkcidkat is ellat, példaul tar-
talékkezelést és arannyal torténd tranzakcidk lebonyolitasat.)

A szervezet igazgatOtanacsa kéthavonta tartja tilését, ilyenkor tartjak az igynevezett
jegybanki korméanyzdk kozotti tandcskozast, amelyen mér valamennyi BIS-tag jegybank
elnoke is részt vesz.
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A BIS Iétrehozta a Central Bank Governance Networkot, a tagallamok kozponti
bankjainak irdnyitasaval és tevékenységével foglalkozé haldzatot, amelynek az a célja,
hogy a kozponti bankok részletesen megismerhessék egymas tevékenységét, és atiiltes-
sék a legjobb gyakorlatot sajat intézményiikbe. A halézat alapvet&en elektronikusan
miikodik; a résztvevOk elsd személyes taldlkozojat 2004-ben tartottak.

A halézat informalis mechanizmus, amely elGsegiti a kozponti bankok és a BIS ko-
zotti informacidaramlast jegybankiranyitasi kérdésekben. Jelenleg 45 kézponti bank
képviselteti magat a hilézatban. A szervezetnek 1999-es létrejotte 6ta névekvs szerepe
van a kovetkez8 okokbol:

1. A halézat tagjai igen értékes szerepet jatszanak a BIS-nek sziikséges adatok be-
gylijtésével. A testre szabott, naprakész valaszok gyors begy(jtése nagyon hasznos a
kozponti bankoknak, és értékes hozzajarulas a BIS 4ltal fenntartott, jegybanki irdnyitas
targya adatbazis gyarapitasdhoz.

2. A héldzat tagjai barmikor a BIS-hez fordulhatnak a nekik kelld, iranyitasi targya
informéciokért. Ha az informacié nem érhetd el készen, a tagok €s a BIS kozosen don-
tik el, hogy mi a célszer{ibb megoldas: kozvetleniil egy masik taghoz fordulni, vagy egy
ad hoc felmérést végezni a teljes halézatban. Ha a tagok egyénileg keresik meg a masik
tagot, a BIS-t informaljak, mésolatot kiildenek a valaszrol. Ez lehet6vé teszi a BIS sza-
mara, hogy ,kliringhazként” mikodjék, €s ha hasonld informaciot igényelne mas jegy-
bank, azonnal rendelkezésére bocsathassa, illetve meg tudjon vilagitani bizonyos kér-
déseket, ami igen hasznos lehet egy szisztematikus vagy ,,mélyre firé” munkanl.

3. A halozat tagjai a haldzat vezetd csoportja (steering group) szdmdara inputot nytj-
tanak az intézményiiket leginkabb foglalkoztat6 iranyitasi kérdések felvetésével, ezal-
tal segitik az iranyité csoportot abban, hogy prioritdsokat allitsanak fel az informaciok
begytijtésében és elemzésében.

Az emlitett jegybanki iranyitas vezetGi csoportja egy jegybankelndkokbdl allo testii-
let, amely a BIS-nek irdnymutatast nytjt a jegybanki irdnyitasi kérdésekkel kapcsolatos
munkahoz, ami a kdzponti banki funkcidkkal és dltalanos intézményi miikodéssel kap-
csolatos informaciok gy(jtését és elemzését jelenti.

A jegybanki irdnyitasi munka legf6bb fokusza az az intézményi és szervezeti keret,
amelyen beliil a jegybankok a monetaris- és pénzpolitikajukat kifejtik, nem pedig a po-
litikak maguk.

A vezet§ csoportot 1997-ben alakitottak, sziikség szerint, altaldban 3—6 havi gyakori-
saggal iilésezik.

A zart hélézati honlapon’® a felelSs jegybanki irdnyitds cimszé alatt informacidcso-
portokat talalunk. A Tudastar cimsz6 alatt példaul a kovetkez6 informacidcsoportok
szerepelnek (ezeken beliil olvashatdk a publikacidk, elemzések, elhangzott el6adasok,
konferencidk anyagai):

o Jogi alapitds, manddtum, irdnyitds és elszamoltathatésdg

o Az egyes jegybanki manddtumokhoz és tevékenységekhez kapcsolhaté irdnyitdsi kérdések

o A jegybank és a kormdny kapcsolata

9 A hélézatot altaldban intézményi, azaz jegybanki és feliigyeleti felhasznalok érhetik el, de hozzaférésiik van
azoknak az ugynevezett professziondlis felhasznaloknak is, akik a BIS-nek készitenek publikaciokat.
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e A piaccal és a nyilvdnossdggal kapcsolatos kommunikdcio
o Pénziigyi szempontok: szamvitel, auditdlds, kontrolling, kockdzatkezelés
o Szervezet, erdforrdsok, hatékonysdg, tervezés, koltségvetés-készités

3.1. A Central Bank Governance Network 2004-es foruma

A Central Bank Governance Network 2004. novemberében tartotta els6 olyan férumét,
ahol személyesen megjelent tobb mint negyven kozponti bank és monetaris hatdsag
képviseldje, hogy informéciot cseréljen a kozponti bankok irdnyitasi kérdéseirdl."” A £6-
rumon elhangzott, hogy nincs irdnyitasi modell, hivatalosan elfogadhatdé ,,best practice
checklist”, amely mindegyik kozponti bankra érvényes lenne, mivel az egyes orszagok
kozponti bankjainak gazdasagi és politikai kornyezete meglehetdsen eltérs lehet. Egy
kozponti banknak fontosabb a fiiggetlensége és a monetaris, illetve szabalyozasban fog-
lalt céljainak megvaldsitasa, mint azok formalis kinyilvanitasa.

Ezért a kozponti banki irdnyitds inkdbb miivészet, mint tudomany.

Ugyanakkor a jegybankok miikodésében szamos éallandd tényezd talalhato, ezért
beszélhetiink kozos irdnyitasi elvekrSl. A pénziigyek, a pénz, a bankarsag viselkedése
ugyanis nagyon hasonl6 — a globalizécio és a piacok liberalizdldsa még inkabb aldhuzza
a kozos vonasokat, ezért van mit tanulni egymastol.

A tanacskozason tehat — az elhangzottak 6sszefoglalasaként — az egyes kézponti ban-
kokra vonatkoztathatd, kozos irdnyitdsi elvek keresése és alkalmazdsa mellett érveltek,
hangstilyozva, hogy mindenki taldlja meg a szervezete szdmdra alkalmas, legjobb gya-
korlatot. Kiindulasként emlitették a f6ként nemzetkozi szervezetek (példaul a mér
emlitett OECD, BIS, IMF) altal kidolgozott, felelSs irdnyitasi ajanlasokat, illetve az
egyes orszagokban a kozszférara kiterjed6 probélkozasokat, valamint olyan irdnyitasi
értékeket, mint a fiiggetlenség, onzetlenség, elszamoltathatosag, atlathatosag, objekti-
vitds, tisztesség, becsiiletesség és a vezetdi képesség, amelyek a corporate governance
ajanlasok alapjai is. Kifejtették, hogy bar fontos a minél nagyobb autondmia, egy koz-
ponti banknak fékek és ellensuilyok kozott kell miikddnie:

— ajanlatos a monetdris politikai és egyéb megvaldsitandé célok torvénybe foglalasa,
valamint a pénziigyminisztériummal valo egyiittmiikddés rogzitése;

—1ényeges a minél jobb atlathatdsdg, valamint kapcsolat a médiaval, a torvényhozas-
sal és egyéb érdekeltekkel, hogy a széles nyilvdnossdg megérthesse a kdzponti bank
kozérdekl dontéseit és azok jelentGségét mind a gazdasdg, mind az allampolgarok
szempontjabadl;

—be kell épiteni az alapvets fékeket és ellensilyokat a kozponti bank kiils6 és belsd
irdnyitasaba, amelynek fontos része az etikai kodex;

— a monetdris politikai és szabdlyozasi dontéseket bizottsdgban hozzdk meg, a koz-
érdek képviselGjének részvételével.

10 A kovetkezSkben a féorum jegyz6konyvének rovid kivonatat kozoljiik.
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4. NEHANY JEGYBANK GOVERNANCE-FELFOGASA ES -GYAKORLATA

Az EU jegybankjai koziil két jegybank foglalkozik oly mddon a jegybanki governance
kérdéseivel, hogy sajat gyakorlatat irdnyaddnak tekinti, ezért a jegybanki kozosséggel
szeminariumokon meg is osztja: a Bank of England és a Deutsche Bundesbank.

Tekintettel arra, hogy mindkét jegybank szeminariumén részt vettem, médomban all
Osszehasonlitani a két bank azonos szakirodalmi kiinduldsd, mégis kiillonbozé hangsti-
lyd governance-felfogésat.

4.1. A Bank of England (BoE) megkozelitése

A BoE a governance-ot alapveten az OECD megkozelités szerint értelmezi, ugyan-
akkor a jegybankot kozintézménynek tekinti, amelynek ugy kell miikddnie, hogy eleget
tegyen az érintett csoportok (stakeholderer) hosszi tavii érdekeinek, ellensilyként
szolgélva azon kozintézményekkel és mas szerepl6kkel szemben, amelyek elsGsorban a
rovid tava érdekek kielégitésében érdekeltek. Az ,érintett csoportok” kifejezés alé tar-
tozik a pénziigyi szektor, a korményzat, a gazdasagi vallalkozdk, a parlament, de az
egyes allampolgar is, aki fogyaszt, megtakarit, befektet, és hitelt vesz fel, €s mint ilyen,
a tartésan stabil, alacsony inflaciéji gazdasagi kornyezetben erdsen érdekelt.

A jegybanki governance legf6bb célja az értékteremtés, amely tavolrél sem azonos
a profittal.

1. dbra

Governace: iranyitas és kontroll

Infrastruktura

kockazatkezelés
kommunikacio QV e/r'ﬁa n @

stratégia

eroforrasok
torvénykezés

Forrds: Center for Central Banking Studies Bank of England tanfolyam anyaga, 2004. oktéber 19.
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A BoE governance-felfogdsa a menedzsment-szakirodalom public sector value
modelljéhez" all kozelebb, amely az értékteremtésre dsszpontosit a kovetkezd elvek
alapjan:

A jegybankok mint kozintézmények a koz javat szolgéljak. Ezeket az értékeket a
kozintézmények kozpénzekbdl kozvetleniil vagy kozvetve hozzak létre. Idetartozik te-
vékenységiik eredménye (példaul a lakossag jobb egészségiigyi allapota), a szolgaltatas-
nydjtas (példaul az orvosi alapellatés biztositdsa), és az, hogy tevékenységiikkel megte-
remtsék a bizalmat (péddul az allami egészségiigyi rendszerben).

Melyek azok az értékek, amelyeket egy jol miikods jegybank a kozjé érdekében
elGallithat?

A vilaszt tobb iranybdl lehet megkozeliteni: sikeres tevékenységének eredménye a
monetaris és pénziigyi stabilitds. Szolgaltat: helyes monetéris politikai dontéseket hoz,
és jOl hajtja végre azokat, feliigyeli a fizetési rendszereket, pénziigyi adatokat, informa-
cidkat szolgéltat, stb. Végiil bizalmat épit: alacsony inflaciés varakozasokat idéz eld;
biztonsagérzetet valt ki, amely a pénziigyi szektor stabilitdsdba vetett bizalmon alapul;
természetessé teszi a készpénzkimél eszkozok fenntartas nélkiili hasznalatat, stb.

A jegybankok felhalmozott értéke a jo hirnév. A jegybanki irdnyitas egyik fontos
sajatossdga a jegybanki fiiggetlenség, ami vildgos célokat és elszdmoltathatdsagot
igényel. Az elszdmoltathatdosdg megkoveteli az atlathatdsagot, ez a kett6 pedig segit
fenntartani a fiiggetlenséget.

Ezzel o6sszefiiggésben a jegybankoknak ugyanakkor hatékonynak kell lennitik, hi-
szen k6zpénzbdl fenntartott intézmények.

Az elszamoltathat6sag és kontroll tigyében a BoE az audit bizottsag szerepét emeli
ki; a kiilonféle kockazatok kezelését igen fontos governance-kérdésnek tekinti.

4.2. A Deutsche Bundesbank megkozelitése

A Deutsche Bundesbank alapvet8en kereskedelmi banki megkozelitést alkalmaz. Ennek
az az oka, hogy a DBB felépitése, miikodése, profilja valéban sok banki jelleget hordoz.

A DBB 2002-ben jelentds atalakitdson ment at: a korédbbi fiiggetlen 9 tartoményi
jegybank a DBB régiokozpontjaiva valt. Mostanra sikeriilt ezek szervezetét, technolo-
gidjat egységessé tenni, a policykérdéseket kdzpontositani. A régidkdzpontok alatt 62
fiok miikodott, 2007-re ezek szamat 47-re csokkentik. A fiokok ala tovabbi 20 kiren-
deltség is tartozik, ezeket szintén bezarjdk. A kdzpontban nem egészen négyezren dol-
goznak.

A regiondlis kdzpontok feladata kettSs: egyfel6l a készpénz- és szdmlamiiveleteket
végzik, tovabba jelentls a szerepiik a pénzintézeti feliigyeletben. Németorszagban a
bankfeliigyelet megosztott: van egy bankfeliigyelet is, de annak nincs haldzata, a terii-
leti helyszini ellendrzést a regiondlis kozpontok végzik. A DBB kozpontjdban is van
bankfeliigyelet, onnan is végeznek on-site ellendrzéseket, f6ként a Basel 11.-hoz kap-
csoldddan.

11 Jupp, VIVIENNE-YOUNGER, MARK P.: A Value Model for the Public Sector, Outlook Journal, 2004.
februar, http://www.accenture.com/Global/Research_and_Insights/Outlook/By_Alphabet/ASector.htm
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A regiondlis kozpontok és fiokok miatt a 1étszdm ma is 13 ezer 6. 2010-re ezt
10 300-ra akarjdk csokkenteni. Ezenkiviil 450 kozalkalmazotti gyakornokuk van, a
kozépfoku végzettségiliek 21 honap, a felsGfokiak 24 honapos gyakorlattal. A kozszol-
galati szektor alacsony felszivo képessége miatt legutobb mar csak 300 gyakornokot vet-
tek fel, Iényegében csak a sajat utanpoétlasukat képzik.

A DBB alkalmazottainak koriilbeliil 57%-a kozalkalmazott. (Ok a karrierorientalt
generalistdk, a tobbiek Ggynevezett munkaorientélt specialistak. A két kategéria kozott
1étezik 4tjaras, specialistabdl is lehet kozalkalmazott, de ez nem t6bb, mint évi 30 f6. A
generalista munkakoroket elGszor beliilrdl, kozalkalmazottakkal palyaztatjak meg, és
ha nem taldlnak megfelelSt, akkor palyazhat belsd specialista, és csak azutan kiilsd.)

A legnagyobb problémajuk, hogy a bezdrand¢ fiokok munkatarsai is k6zalkalmazot-
tak, igy lehetetlen leépiteni Gket".

A multban gyokerezd és a kdzalkalmazotti statushoz kapcsol6dé kedvezmény a dol-
gozdbi szamlavezetés. Teljes korii retailbank-szolgaltatast nydjtanak az 6sszes dolgozo-
nak, és nemcsak foly6szamlat, hanem értékpapirszamlat is vezetnek, dij nélkiil.

Ebbdl viszont sikeriilt erényt kovacsolniuk, mert az dsszeférhetetlenségi, illetve benn-
fentes szabalyaik erre épitkeznek: példaul a kétszaz lényeges informéaciéval rendelke-
z6 (f6ként vezetd beosztdst) munkavallald koteles a napi szdmlamozgdsit a com-
pliance officernek jelenteni. A tobbiek csak kérésre szolgaltatnak adatot, akkor viszont
kotelezGen.

A fentiekbdl kovetkezGen a DBB megkozelitésében a koltséghatékonysag kevésbé
hangstlyos, viszont nagyobb szerepet kap a hagyomanyos banki compliance-tevékeny-
ség. A stakeholderek kozott emlitik a pénzmosas, csalds, korrupcid elleni kiizdelmet; a
kereskedelmi bankokat privat versenytarsaknak(!) tekintik, amelyek a pénzfeldolgozast
»elsziviak” a jegybank el6l. Ez utébbi terilleten a szolgaltatdsok drazasa kérdéses
(jelenleg ugyanis a jegybank nem szdmol fel dijat).

Altalanossagban elmondhat6, hogy a DBB 6nmagat sokkal inkabb banknak tekinti,
mint a BoE. A DBB mint bank nagy hangsulyt fektet a miikddési kockézatok, I'T-koc-
kazatok kezelésére, az iizletfolytonossagi tervekre és azok tesztelésére.

4.3. Felelos vallalatiranyitds a Magyar Nemzeti Bankban

A Magyar Nemzeti Bank irdnyitdsdban alapvetd valtozést jelentett a 2001-es 4j jegy-
banktorvény életbe 1épése.

A jelenleg hatalyos jegybanktorvény az EKB ajanlésait, a legjobb eurdpai gyakorla-
tot figyelembe véve, az egyszemélyi irdnyitds helyett testiileti irdnyitast hatarozott meg.
A dontéshozatal alapvetGen két testiiletben folyik: a monetaris tanacsban (policy
board) és az igazgatésagban (implementatiton board).

A 2001-ben mandatumot kapott 4j vezetés az 1ij torvény alapjan és a legjobb eurdpai
jegybanki gyakorlatot szem el6tt tartva kezdte kialakitani irdnyitasi, miikodési rendszerét.

12 Jelenleg ezek koziil majdnem ezren vesznek részt a korai nyugdijazasi programban: 55 éves korban elmehet-
nek nyugdijba, ha a megel6z évben villaljak a kétfazist programot, az els6 szakaszban teljes munkaidSben,
de csokkentett javadalmazassal dolgoznak, majd csokkentett javadalmazast kapnak munka nélkiil.
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2005-ben, az eltelt id6szak mérlegének megvondsaként, a bank igazgatdsiga a
felelGs iranyitasi ajanlasoknak valé megfelelést értékelte. Az értékelés az igazgatdsag
tevékenységére Osszpontositott, és nem foglalkozott a monetéris tanacs tevékenységé-
vel, tovabba nem mindsitette a jegybanktorvényt.
értékelés a szervezet rendszeres atvilagitdsa az adott kovetelményrendszernek meg-
felelGen, ahol a szervezet egy mindségi modellhez tartozé kritériumok alapjan késziti el
az elemzést miikodésérdl, modszereirsl és eredményeirdl. A (mindségi) modellek
altalaban széles korti, sokéves tapasztalatot siirits, nemzetkozileg is altalanosan elfo-
gadott kritériumok halmazat, nagy szamd benchmarkingvizsgalat eredményeit tomo-
ritik, és a kozvélekedés szerint, ha egy szervezet azoknak megfelel, nagy valdszintiséggel

Az MNB az 6nértékelés modszertanat a humén teriileteken mar régéta alkalmazza
(360 fokos vezet®i értékelés, dolgozoi elégedettség vizsgalata). A teljes iranyitasi rend-
szer szisztematikus, modell alapjan torténs értékelését azonban eddig nem végezte el.
Iranyitasi rendszerre vonatkoz6 modell a szakirodalomban a t6zsdén jegyzett cégekre
1étezik. Ezt, valamint a bazeli elveket lehet a jegybanki sajatossagok figyelembevételé-
vel atszabni. Ezt az eljarast koveti a jegybanki irdnyitasra vonatkozé szakirodalom is,
jollehet modellszeri megkozelités még nem létezik, csupan ajanlasok, Osszetevék hal-
mazarodl van szo.

Az alabbiakban az Onértékelés tablazatos rész€t ismertetem.

1. tabldzat

AZ MNB megfelelése a corporate governance ajanlasoknak

Az ajanlasnak valé megfelelést
Ajanlas biztosito MNB-szabaly,
illetve -eljaras

A részvényes(ek) jogainak, a tulajdonosi kulcs-| MNB torvény (tv.)
funkcidk gyakorldsidnak biztositasa; megfeleld szintti
és gyakorisaga kapcsolattartds a részvényes(ek)kel
Stratégiai célok, szervezeti értékek felallitasa, kom-| MNB tv., éves jelentés, kozép-
munikildsa a szervezet szamdara, ezek folyamatos| tava célkitliz rendszer, telje-
teljesitésének igazgatdsagi feliigyelete. sitmény-menedzsment rend-
Fontos, hogy az értékek tiltsak az dsszeférhetetlen- | szer, etikai kodex, bels6 Ossze-
séget, a bennfentes informaciokkal val6 visszaélést, | f€rhetetlenségi szabélyok

a korrupciot, biztositva legyen, hogy a devianciat
a megfelels szintli menedzsmentnek jelentsék

.....

Az igazgatésagnak stratégiai iranyito, ellendrz8 | MNB tv., igazgat6sdg ligyrendje
szerepe van, nem vesz részt az operativ dontés-
hozatalban
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Ajanlds

Az ajanlasnak valé megfelelést
biztosit6 MNB-szabaly,
illetve -eljaras

A felelGsség és elszamoltathatosag tiszta vonalanak
felllitasa a szervezetben

MNB tv., SZMSZ, bels6 sza-
balyok, dontési hataskori lista

Atlathaté legyen a vezetd testiilet jelolési és kiva-
lasztasi eljarasa

MNB tv.

Biztositani kell, hogy a vezetd testiilet tagjai

— a pozicidjukra alkalmasak, képzettek legyenek,
— a szerepiik tisztan érthetd legyen,

— illetéktelen befolyastol mentesek legyenek,

— megfeleld 1étszamban miikddjenek,

— objektiven dontsenek

MNB tv.

Az igazgatésag tigyrenddel rendelkezzen; rendsze-
resen {lilésezzen; hatarozza meg feladatait; irja el6 a
rendkiviili ilés, napirend, elGterjesztés, jegyzo-
konyvezés szabdlyait, és éves munkatervet alakitson
ki; értékelje a testiilet egészének és a testiilet tagjai-
nak teljesitményét

MNB tv., az igazgatdsag ligy-
rendje; féléves munkaterv

Az igazgat6sdg jusson hozzd id6ben a pontos,
relevans informacidkhoz.

iigyrend

Létezzen fiiggetlen feliigyelG testiilet, amelynek
jelentéseket készitenek

MNB tv.

A menedzsment

— megfeleld feliigyeletét az igazgatdsag biztositja,

— javadalmazasi, munkateljesitmény-értékelési elveit
az igazgatdsag hatarozza meg,

— tagjai feltétlenill rendelkezzenek a megfelel6 ké-
pességgel, tudassal,

— dontéseiket széles korben, a négy szem elve alap-
jan kellene meghozniuk

MNB tv., SZMSZ, az igazgato-
sag ligyrendje, munkakori és tel-
jesitménymenedzsment rend-
szer, belsd szabalyok

Az igazgatésag (felugyel testiilet) tagjaibdl allo
fiiggetlen bizottsagok felallitasa, amelyek nem hoz-
nak 6nallé dontéseket, hanem ellendriznek, javasla-
tokat és elGterjesztéseket tesznek.

Kiemelt ajanlasok:

— kockazatkezel§ bizottsag, amely a hitel-, piaci-,
likviditasi-, miikodési-, jogi- és egyéb kockazati
tevékenységet feliigyeli,

— audit bizottsag, amely a kiilsS, bels6 auditot kiséri
figyelemmel

szakmai bizottsdgok rendszere
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Ajanlas

Az ajanlasnak valé megfelelést
biztosito MNB-szabaly,
illetve -eljaras

A bels6 kontrollok olyan rendszerét alakitsak ki,
amely biztositja, hogy a kitiizott teljesitménycélokat
a szervezet elérje

MNB tv., belsd szabalyok, bels6
audit, teljesitményértékelési
rendszer

Fiiggetlenitett belsé audit, amely az igazgatdsagnak
vagy a felligyel§ testiiletnek és a menedzsmentnek
rendszeresen objektiv és fiiggetlen jelentést tesz

MNB tv., SZMSZ, az igazga-
tosag, a feliigyelGbizottsag, az
auditbizottsag tigyrendje, bel-
s6 szabaly a fiiggetlen bels6
ellen6rzésrol

Kiilsg, belsé auditorok munk4janak hatékony hasz-
nositasa

igazgatésag, feliigyelGbizott-
sag, auditbizottsag tgyrendje,
belsd szabaly a fiiggetlen belsd
ellendrzésrol

A kockazatkezelési iranyelvek meghatarozasa,
rendszeres attekintése, a kockazatmenedzselés
szervezeti kereteinek meghatdrozasa az igazgatdsag
feladatkore

MNB tv., SZMSZ, igazgatdsag
igyrendje, bels6 szabalyok

Az éves koltségtervet, iizleti tervet az igazgatdsag
hagyja jova

MNB tv., igazgatdsig tgy-
rendje

Az igazgat6sag felelGs azért, hogy az éves beszamolé
valdsdgos, megbizhat6 képet adjon

MNB tv., kiils6 auditor

Az igazgatQsag biztositja, hogy a miikddés a jogsza-
balyoknak, érvényes sztenderdeknek megfeleljen

SZMSZ, belso
rendszere

szabalyozas

Az egyéb érdekeltek (munkavallalék/ nyilvanossag/

beszallitok) szerepe a corporate governance-ben:

— az egyéb érdekeltek jogait tiszteletben kell tartani,

— batoritani kell az aktiv egyiittmiikddést a tarsasag
és egyéb felek kozott,- jogsériiléskor hatdsos or-
voslast kell nydjtani, amely szerint érdekeiket védi
a jog,

— a teljesitményndvelésben 6sztdnozni kell a munka-
vallaldkat,

—eljardsuk sordn meg kellene kapniuk a fontos,
hasznos, megbizhat6 informécidkat id6ben, szaba-
lyozott méd szerint,

—az egyebeknek (benne az egyéni munkavéllalok-
nak és reprezentativ testiileteiknek) szabadon vé-
leményt nyilvanithassanak a vezetd testiilet jogta-
lan, etikatlan gyakorlatarol, és nem kellene enged-
ni ezek elsimitasat

Uzemi tanécs, szakszervezet,
kollektiv szerz6dés, latogato-
kozpont, MNB-honlap, intra-
net, kiadvanyok, humdan 0Osz-
tonzési rendszer, elégedettségi
felmérés, bels6 szabalyok
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Ajanlas

Az ajanlasnak valé megfelelést
biztosit6 MNB-szabaly,
illetve -eljaras

A kompenzacié legyen Osszhangban a szervezet
etikai értékeivel, céljaival, stratégijjaval, az
ellen6rzési kornyezettel: motivalni kell a munkaval-
lalokat, hogy cselekedjenek a legjobb tudasuk
szerint

teljesitményértékelési
rendszer

A kommunikaciot az igazgatosag feliigyeli. Az igaz-
gatosag felelGs azért, hogy a szervezet megfelelGen
atlathaté legyen. Az igazgatGsag hatdrozza meg
azokat az alapelveket, amelyek biztositjak, hogy a
szervezetet érintd, minden jelentds informéacidt pon-
tosan, hianytalanul és idében kozzé tegyenek. Eves
ellendrzésen ajanlatos felmérni a nyilvdnossagra
hozatali folyamatok hatékonysagat, és errGl éves
jelentésben kellene beszamolni.

igazgatosag lgyrendje, kom-
munikaciés beszamold, pub-
lik4cids naptar

Transzparencia, a nyilvinossag tajékoztatisa kiva-

natos a kovetkezd teriileteken:

—vezetd testiiletek strukturija (tagok, képzettség-
tapasztalat, bizottsdgok)

— menedzsmentstruktira (felelGsségek, jelentési
vonal, képzettség-tapasztalat)

— alap szervezeti struktira

— Osztonzési struktura (dijazas, jutalmazas)

— az lizleti kapcsolatok természete és kiterjedése

— tevékenységének, gazdalkodasdnak eredménye

— miikodését, gazdalkodasat befolyasolé kockazati
tényez8k, kockazatkezelési iranyelvek

— etikai normak, bennfentes kereskedelemmel kap-
csolatos irdnyelvek

MNB-honlap, éves jelentés
MNB-honlap, éves jelentés
MNB-honlap, éves jelentés
Intranet, éves jelentés
MNB-honlap, éves jelentés
Eves jelentés

Inflaciés jelentés, éves jelen-

tés, egyéb kiadvanyok, intranet
Intranet, belsé szabélyok

A szervezet tarsadalmi felel6sséggel tevékenyked-
Jjék: egyéb érintettek (munkavallalok, tigyfelek, be-
szallitok, természeti kornyezet, helyi kozosségek)
érdekeit figyelembe veszi és mérlegeli dontéseinek
hatésat az érintett felekre

Latogatokdzpont, tdmogatasi
tevékenység, roma tdmogatasi
program

Forrds:MNB igazgatosdgi eléterjesztés, 2005.03.30.
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Az dnvizsgalat alapjan az MNB Igazgatdsaga a governance-ot alapvetden helyesnek
¢és a nemzetkozi gyakorlathoz képest megfelelének itélte. A 2005-0s dnértékelés vilagi-
tott réd arra, hogy a miikddési kockdzatok kezelése nem kap kell6 hangsulyt. Ezut4n ke-
riilt be a miikodési kockazatok kezelésével foglalkozo fejezet az éves jelentésbe, majd
alakult 4t az Audit bizottsag Audit és miikodési kockazatok bizottsagga.

Ugyanakkor az igazgatdsag ugy dontott, hogy az onértékelést évente megismétli. Az
dokumentumot a feliigyelGbizottsag is attekintette, és a rendszeres Onértékelést hasz-
nosnak itélte.

A 2006-0s 6nértékelést az MNB a BoE public sector value modellje alapjan végezte
el, tovabbra is az igazgatésag munkajara Osszpontositva.

A modell az alabbiak szerint értékeli egy kozintézmény teljesitményét:

2. dbra
Public Sector Value Model

Jol teljesitd
kdzintézmény
magas

Eredményesség @

alacsony
Rosszul teljesitd
kodzintézmény

alacsony magas

Koltséghatékonysag

Forrds: http://www.accenture.com/Global/Research_and_Insights/Outlook/By_Alphabet/ASector.htm

Az MNB esetében az arstabilitast mint els6dleges célt, tovabba a Jbtv.-ben foglalt
feladatainak ellatisét, valamint a miikodési koltségek alakulasat érdemes vizsgélni az
eredményesség és hatékonysag megitélésénél.

4.3.1. Eredményesség — szolgdltatds”

Az inflaciés célkovetésre épiill6 monetaris stratégia 2001-es bevezetése Ota eltelt
id6szakban az inflacié jelent6sen mérséklddott, a trendinflidciés mutaték 2003 Gta
3-4% koriili szinten ingadoznak. Ugyanakkor a fogyasztéi arindex sokkal nagyobb
volatilitdst mutat, ami elsGsorban az inflacids folyamatot kdzvetlen mdédon érint6 kor-
manyzati intézkedések (addvaltozasok, regulalt arak) hatasat tikrozi. Az adéemelések
hatésatdl eltekintve, a korménnyal kozosen kitiizott inflacios célok 2003 kivételével
minden évben teljesiiltek.

13 A témat csak jelzésszertien, felsorolasként targyalom.
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A bank a hagyomanyos banki teriileten folyamatosan fejleszti szolgaltatasait, a ko-
rabbi, inkdbb hatdsagi magatartasrol elmozdulva partneri viszonyt alakit ki tigyfeleivel.
Az izemidG meghosszabbitassal alkalmazkodik a partnerek igényeihez.

A pénzforgalom terén aktiv kommunikacidt folytat a bank a piaci szereplékkel.
Eletre hivta a Fizetési Rendszer Férumot, illetve annak dontéshozo testiiletét, a Fize-
tési Rendszer Tandcsot, ahol a pénzforgalom meghatirozé szereplSi kozos felelGsség-
gel fejlesztik a pénzforgalmi szolgaltatisokat.

Az emisszid, pénzfeldolgozas terén is jelentSs valtozés allt be, teljes mértékben
megvalosul a ,,nagybani” forgalmazas, a pénzfeldolgozok uj tipusu ellenSrzésével mind-
ségi javulas kovetkezett be.

A jegybank statisztikai tevékenységében jelentGs valtozast hozott a minGségbiz-
tositasra alkalmazott médszerek, eszkdzok fejlesztése. Az MNB az altala el6irt adat-
szolgéltatasok minGségének javitdsa érdekében erdsitette a tavoli, nem helyszini ellen-
Orzéseket, nagyobb hangsulyt fektetett az adatszolgaltatok munkdjanak tdmogatasara
megfeleld konzultacids lehetOségekkel, sziikség szerint oktatdssal; illetve — uj fel-
hasznaléi igények miatti adatszolgaltatdsok elrendelése esetén — az adatszolgaltatokkal
vald korai egyeztetésekkel. Az MNB éves értékel levélben évek Gta ad visszajelzést a
hitelintézeti bankoknak, szakositott hitelintézeteknek adatszolgéltat6i tevékenysé-
giikr6l. A felhasznaloi elégedettség mérésére szolgald kérdGivek eredményei alapjan az
MNB folyamatosan hajt végre fejlesztéseket statisztikai publikéacidiban.

4.3.2. Bizalom

Az MNB 2003 6ta évente reprezentativ, illetve fokuszcsoportos felmérést végeztet
kozvéleménykutatd cégekkel arrdl, hogy az elmult években miként valtozott az MNB
megitélése, tevékenységi korének ismertsége és az eurd bevezetésének lakossagi meg-
itélése. A reprezentativ kutatasi eredmények Osszevetésének legfontosabb kovetkez-
tetése, hogy a jegybank 2003-hoz képest 2004-ben megduplazddott bizalmi indexe
2006-ban tjra megerdsitést nyert, hitelessége tovabbra is az Alkotmanybirdsagéval
vetekszik, mikdzben a PM, a kormény vagy a parlament megitélése szignifikdnsan rom-
lik az utobbi években.™

4.3.3. Koltséghatékonysdg
A hatékonység objektivebben itélhets meg akdr dinamikajaban, akar nemzetkozi 6ssze-
hasonlitasban nézve.
A dinamikit tekintve alljon itt az Allami SzamvevGszéknek, a Magyar Nemzeti Bank
2005. évi mikodésének ellenGrzése” targyn jelentésébdl egy részlet:
»Az MNB gazddlkoddsa azt a célt szolgdlja, hogy megfelel6 keretet biztositson térvény-
ben rogzitett feladatai megvalositisihoz. Ennek érdekében stratégidjdban olyan, haté-
konyan miikods bankiizem kialakitdsdt tiizte ki célul, amely rendelkezik a megfelelt
humdn- és technikai er6forrdasokkal. Az elmiilt években az MNB a bankiizemi miikodés
korszertisitésén, a jegybanki feladatokhoz nem tartozo tevékenységek megsziintetésén til

14 Részletesen 1. http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_newsletter&ContentID=9123
15 Részletesen 1. http://www.asz.hu/ASZ/www.nsf 0622-es jelentés.
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Jjavitotta a munkafolyamatok dtlathatosdagat, egyszertisitette szervezetét. A 2001. évi ada-
tokhoz viszonyitva 2005 végére létszamdt 30%-kal csokkentette, miikodési koltségei pedig
—a 2003. év végéig tarto jelentds mérséklodést kovetd emelkedés hatdsdra — nomindlértéken
kozel azonos szinten maradtak. Ez redlértéken mintegy 33%-os csokkenést jelent.”

A nemzetkozi 0sszehasonlitdshoz szintén rendelkezésre dllnak adatok, amelyeknek —
tekintettel a vilag jegybankjainak igen eltérG szélességli mandatumara — csak iranyait
célszerd figyelembe venni.

Egy nemzetkozi felmérés' szerint az OECD orszagok jegybankjaiban a kovetkezd
mutatok hasonlithatéak 6ssze:

e A jegybanki alkalmazottak éves koltségének a lakossag 1 fére jutd Osszege: 3-25

USD (MNB 2005: 4,36 USD)

o Az alkalmazottak koltsége a GDP-hez viszonyitva: 0,01-0,14% (MNB 2005: 0,044 %)

o Jegybanki alkalmazott atlagkoltsége: 40 000-212 000 USD (MNB 2005: 49 650 USD)

Az MNB minden mutatéja az alsé ¥ savjan beliil helyezkedik el, a sav aljan. Igy
elmondhat6, hogy az MNB nemzetkozi dsszehasonlitasban is hatékony jegybank.

M¢ég részletesebb és arnyaltabb 6sszehasonlitast végezhetiink a dan jegybank 2006.
35. szamu, ,, A ddn jegybank miikodési koltségei és az alkalmazottak szama nemzetkozi
osszehasonlitdsban” cimi, a dan kozgazdasagi szakteriilet ltal jegyzett Working Paper-
jének felhasznalasaval. A dan publikacioi adatai kozé elhelyeztiik Magyarorszagot,
atvettiik a tablastruktarat, illetve az adatokat dan koronardél konvertaltuk eurdra.

3. dbra
Miikodési és személyi koltségek a GDP szazalékaban és az alkalmazottak szama
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Forrds: A ddn jegybank miikodési koltségei és az alkalmazottak szima nemzetkozi osszehasonlitasban (a Working
Paper 2006. 35. felhaszndldsdaval)

A létszdm és miikodési koltségek csokkenésének dinamikéja legjobban ebbdl a
tdblazatbol értelmezhets. Személyi koltségeink a GDP-hez mérten is szignifikdns
csokkenést mutatnak.

16 Central Banking, Volume XVI., 2., 2005. november.
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4. dbra
PPP Kkorrigalt egy fore jutoé személyi koltség (EUR)
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Forrds: A dan jegybank miikodési koltségei és az alkalmazottak szama nemzetkoézi osszehasonlitdsban (a Working
Paper 2006. 35. felhaszndldsdval), PPP=vdsdrloerd-paritds

Ez a tablazat abbdl a szempontbdl érdemel figyelmet, hogy az MNB hol helyezkedik
el a ,,relativ jovedelmi listan”.

A nagy fidkhaldzatot iizemeltetS jegybankokat (a franciit és a németet) leszamitva
— ahol a halézatban sok alacsony jovedelmii munkavéllal6 dolgozik —, az MNB az als6
harmadba tartozik. (Kiilon figyelmet érdemel az osztrak jegybank kimagaslé értéke.)

5. dbra
1 milli6 lakosra juté alkalmazottak szama orszagonként
(a sziirke szinnel jelolt orszdgokban a bankfeliigyeletet a kozponti bank ldtja el)

500
450
400 mBn
350 1 I
300 1 I
250 — 1
200 1 1 1
150 1 1 1

B de & el ol gl 2 2 el

P D O v o D O @ P S B e D o > O
CE F &G @1/ P PRSP PSS

& K @ N & & P & LS RSN S
9)5\ go@ J ~\°\o ) {o Q' \2\\\ .\é‘o ‘?99 e %19 @é}o Qé\o Q}e} o\,bo \\0\ (NN § _\g;@
& & ¢ o' & &

Forrds: A din jegybank miikdodési koltségei és az alkalmazottak szama nemzetkozi 6sszehasonlitdasban (a Working
Paper 2006. 35. felhaszndldsdaval)
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E téblazat értelmezéséhez figyelmen kiviil kell hagyni a nagyon kicsi és a nagyon
nagy létszamu lakossdggal rendelkez6 orszdgokat, mert ezektSl nem varhato el a 16t-
szamaranyossag; ugyancsak nem vehetjiik alapul a felligyeleti tevékenységet folytatd
jegybankokat.

E korrekcié utan viszont megallapithatd, hogy az MNB e tekintetben igen jo helyet
foglal el.

6. dbra
Miikodési koltség a GDP szazalékaban (2004)
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Forras: A din jegybank miikodési koltségei és az alkalmazottak szama nemzetkoézi dsszehasonlitdsban (a Working
Paper 2006. 35. felhaszndldsdval)

A GDP-hez val6 viszonyitas 14tszélag kedvez6tlen szdmunkra, de figyelembe kell
venniink azt a nyilvanvald tényt, hogy az Osszehasonlitas alapjaul szolgdl6 orszagok
GDP-je jelent6sen magasabb a mienknél.

A 2006-0s 6nértékelés alapjan az igazgatosdg megallapitotta, hogy az MNB vezetése
a 2001 ota maig tartd idGszakban a nemzetkdzi ajanlasoknak megfelels, felelGs jegy-
banki irdnyitasi gyakorlatot honositott meg. A bank tevékenysége eredményes, szolgél-
tatdsai javultak, a bank iranti bizalom ndvekedett, és mindezt jelentSs koltség-
hatékonysag-javulas mellett érte el.

A jovGbeni fejlesztéseknél az eredményesség és hatékonysig szempontjait mindig
egyiitt kell figyelembe venni.

OSSZEFOGLALAS

A jegybankok sajatos, sem a piaci, sem az allamigazgatési szerveknél megszokott mo-
don nem kezelhetS, értékelhets szervezetek. LegfGbb célkitlizésiik — az 4rstabilitas
elérése és fenntartdsa — mellett tobb, az alapvetd vezérelvhez nem, vagy csak alig kap-
csol6do feladatuk van.

A célkitlizés megvaldsitasat szdmos, a jegybank hatékorén kiviili tényezd segiti,
illetve akaddlyozza. A jegybanki miikddés megitélése tehét akér a célok megvaldsula-
satdl is fiiggetlen lehet.
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A versenyszektor szerepldi a profit maximalizalasra torekszenek, a jo hirnév ezt
megkonnyiti szimukra. A jegybankok célja, hogy minél nagyobb hitelességgel rendel-
kezzenek; a j6 hirnév megkonnyiti ennek elérését.

Bér a felelGs vezetés a jegybankban is a stratégia, torvénykezés, kockazatkezelés,
erSforrasokkal val6 gazdalkodds, infrastruktira és kommunik4cié egymas atfeds hal-
mazanak irdnyitasa és kontrollja, illetve a kiils6 és bels6 résztvevok és érintettek viszo-
nyanak rendezése, az egyes tényezdk szerepe €s jelentdsége mas a piaci szerepl6khoz
képest.

Az érintettek (stakeholders) kore joval szélesebb, a jegybankok a nemzeti és nem-
zetkdzi pénziigyi rendszer elemeként més szereplSkre nagyobb hatassal vannak.

A j6 hirnév mint jegybanki f6 cél nehezen mérhetd.

A jegybanki irdnyitas egyik fontos sajatossaga a jegybanki fiiggetlenség. Ez vilagos
célokat és elszamoltathatdsagot igényel. Az elszamoltathatosag megkdveteli az atlatha-
tosagot, a kettS egyiitt pedig segit fenntartani a fiiggetlenséget.

Ugyanakkor a jegybankoknak hatékonynak kell lenniiik, hiszen kozpénzbdl fenntar-
tott intézmények. Hatékonysaguk megitéléséhez nem adnak elég timpontot a pénziigyi
kimutatasok. Mindezek alapjan a hatékonysagnovelés legfébb mddszere a rendszeres
benchmarkingvizsgélat. Ez utébbit pedig az egyes funkcidk szerint eltérd partnerekkel
lehet elvégezni, vagy pedig atfogdan egy masik jegybankkal.

A jegybankok kozotti benchmarking-tevékenységet a Nemzetkozi Elszdmoldsok
Bankja, a BIS benchmarkingklubként tdmogatja, de az igazan arnyalt vizsgalatokhoz
csak kevés tAmogatast tud adni.

A masik lehetséges mddszer a kiils$ tanusitok altal végzett minGségi- vagy eljarasau-
dit, illetve ennek hidnydban a rendszeres 6nértékelés.

A hatékonysagot és minGségjavitast célzo, rendszeres vizsgalat a jegybankok ese-
tében azonban nemcsak lehetGség, hanem — az elszamoltathatosag és atlathatosag
kovetelménye miatt — kotelesség is.

A jegybankoknak, bar méretiiket tekintve kozepes intézmények, mind a pénziigyi,
mind pedig az 4llamigazgatasi szektor el6tt kovetendd példat kell mutatniuk.

Mivel a jegybankok nem kiilsd, piaci kényszer alapjan novelik hatékonysagukat, a
folyamatos fejlesztés, kivalosagra torekvés igényének bels6 indittatasbol kell fakadnia.
Ehhez a tobbi szervezethez képest még erésebb felsdvezetsi elkotelezettség szitkséges.



64 HITELINTEZETI SZEMLE

ERrRDGOS MIHALY

,De fognak itt a pénztarak
nyugdijat fizetni?™

Gyakran hangzik el a jogos kérdés szakemberektol és laikusoktol egyarant, amikor a
magannyugdijpénztarakban és az onkéntes nyugdijpénztarakban felhalmozott 6ssze-
gek sorsardl van szo. A legtobb kotelezo tokefedezeti rendszer még csak a felhalmozasi
szakaszban miikodik a vilagban, vagyis nincs sok tapasztalatunk a jaradékok Kkifizeté-
sérol, igy alaposan tanulmanyozni kell azoknak az orszagoknak a példajat, ahol a
rendszer mar beérett. Egy ilyen orszag tokefedezeti rendszerének nyugdijszabalyo-
zasat, illetve annak miikodését mutatom itt be egy rendhagyé konyvismertetésben.
Nem a chilei helyzet értékelését talalja itt a tisztelt olvaso Roberto Rocha—Craig Thor-
burn: Developing Annuities Markets, The Experience of Chile (Jaradékpiacok fejlesz-
tése, a chilei tapasztalatok)’ cimii konyvének bemutatasa kapcsan, hiszen ahhoz tobb
forras feldolgozasara lett volna sziikség. A cikk szerzgjeként arra vallalkozom, hogy a
konyv fontosabb fejezeteinek segitségével bemutassam a chilei jaradékszabalyozas és
-miikodés legfontosabb jellemvonasait, majd néhany, a hazai kornyezetben is megfon-
tolandénak itélt javaslatot tegyek.’

1. BEVEZETES

Sziilettek ugyan elemzések az Egyesiilt Kirdlysagban, Ausztralidban és az USA-ban
mikddo jaradékpiacokrodl is, de els6ként a vildgon Chile szolgalhat példaként azon
orszagok szdmdra, amelyek az allami felosztd-kirové rendszer (pay-as-you-go) mel-
lett/helyett fokozatosan tigynevezett befizetéssel meghatarozott (defined contribution)
t6kefedezeti elemet vezettek be. A chilei nyugdijreform eredményeként 1981-ben az
allami ellatdsokat fokozatosan felvéltotta a nem allami szervezetek altal kezelt téke-
fedezeti elem, ez kotelezd volt a palyakezdGknek, és dnként valaszthatd a mar biztosi-
tottaknak. A magyarhoz hasonlatos szabalyozas eredményeként 2004-re a biztositottak
97%-a, koriilbeliil 3,5 millié ember mar az 1j rendszerben volt tag. A korabbi fejletlen
t6ke- és jaradékpiaccal, valamint gyenge szabalyozasi és feliigyeleti rendszerrel ren-
delkezd orszagban manapsag mar az aktiv tagsidg 15%-anak folydsitjak a 320 000 élet-
jaradékot és 200 000 banktechnikai jaradékot, mikdzben a nyugdijalapokban és az élet-

1 Az irés a szerz§ véleményét tiikkrozi, amely nem feltétleniil esik egybe a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeletének hivatalos allaspontjaval.

2 A konyv az EBRD/World Bank kiaddséban jelent meg 2007-ben.

3 Szeretnék koszonetet mondani Sebestyén Stella és Banyar Jozsef kollégadimnak az iras elkésziilése soran
tett hasznos javaslataikért. Ettdl fiiggetleniil minden, az frasban szereplé megfogalmazéshoz kapcsol6dé
felelGsség természetesen a szerzot terheli.
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jaradékokat fizetd életbiztositokban felhalmozott vagyon eléri a GDP 60%-at. Ennek
eredményeként az €letbiztosito tarsasagok dijbevétele 2004-ben megkozelitette a GDP
4%-at. A legfontosabb valtozas azonban az egységes megkozelités, amely példaul a
nyugdij-, a t8kepiaci és biztositasi teriilet fejlesztését is magaba foglalja.

2. A CHILEI TOKEFEDEZETI NYUGDIJSZOLGALTATASOK ALAPJELLEMZOI

A biztositottak a bér 10%-at kitevd jarulékot fizetnek a nyugdijalapokba az dregségi
nyugdij fedezeteként, és 2,5%-ot az esetleges rokkantnyugdijak és a hatramaradotti
ellatasok finanszirozasara. Négy garanciaelem miikodik a t6kefedezeti rendszerben. A
felhalmozasi id8szakra egy minimum hozamgaranciat allapitanak meg a piaci atlagot el
nem ér8k szdmdra, aminek a kovetkezménye a szinte azonos befektetési portfolié a
nyugdijalapoknél. A masodik garancia a felhalmozasi id6szakban torténd rokkantsag és
halél esetére vonatkozik. A nyugdijas idGszakra érvényes a garantalt minimumnyugdjij
(legalabb 20 év biztositési id6szak utan az atlagbér 20-25%-4t jelenti), és végil garan-
ciat nydjtanak a nyugdijszolgaltaté esetleges cs6dje esetére, ami fedezi a minimum-
nyugdijat, és egy meghatarozott szintig az azt meghaladé rész 75%-at.

A férfiaknal 65 év, a n6knél 60 év a hivatalos nyugdijkorhatar, de ez inkabb csak irany-
addnak tekinthetd, hiszen korabban is el lehet menni nyugdijba. Ehhez az sziikséges, hogy
az egyéni szamlan felhalmozott 6sszegbdl kalkulalt életjaradék elérje a jogosult a megel6z6
10 évben érvényes, atlagos redlbérének legalabb a 70%-at, és nem lehet kisebb a nyugdij-
minimum 150%-anal. Egyosszegii felvételre is csak olyan mértékben nyilik lehetdség, hogy
ezt a szintet a megmaradt szdmlaegyenleg biztositsa. A tényleges, effektiv nyugdijkorhatar
9-10 évvel alacsonyabb a hivatalosndl, hiszen a nyugdijba vonuldéknak koriilbeliil 40%-a
hamarabb megy nyugdijba. A rokkantellatas 6sszege megegyezik a korai nyugdijba vonulés
feltételeként megszabott minimumszinttel, mig a hatramaradotti nyugdij hazastars esetén a
jelzett viszonyitasi alap 50%-a, a 21 évnél fiatalabb gyermekeknek pedig fejenként 15% jar.

Az oOregségi ellatasok harom tipusa kiilonboztethet6 meg; életjaradék (annuity),
banktechnikai jaradék (phased withdrawal) és id&szaki felvétel (temporary withdrawal).
Eletjaradékra mindenki jogosult, akinek a szdmlaegyenlege eléri a nyugdijminimum
folydsitasahoz sziikséges mértéket. Akinél ez nem teljesiil, az kételes a nyugdijmini-
mum mértékéig banktechnikai jaradékot igényelni, s az egyéni szdmla kimeriilése utan
belép az 4allami garancia a nyugdijalapokon keresztiili folydsitdsra. Eletjaradékot
barmelyik tzleti biztositotdl kell és lehet vdsarolni, ezek szabadon allapitjdk meg
araikat a nem, életkor és egyéb szempontok, példaul a technikai kamatlabak alapjan. A
jaradékok rogzitettek és arindexaltak, bar a legijabb szabalyozds megenged részben
rogzitett és valtozé jaradékokat is. N&s férfiaknak kotelez6 ,,tobb életre” (kettdre)
sz016 jaradék igénybevétele. A (hatul) garancia-idGtartamos jaradékok nyujtasa opcio-
nalis. A banktechnikai jaradékok esetében alapvetSen a varhatd hétralévd élettartam
alapjan hatarozzék meg az évente Gjrakalkulalt jaradéktagokat, amelyeket a nyugdij-
alapok folydsitanak. A nyugdijalapok 6t kiilonb6z6 valaszthato portfoliot miikodtet-
nek, amelybdl harmat, a 40, a 20 és a 0% részvényt tartalmazdt valaszthatjdk a bank-
technikai jaradékot igénybevevOk a még meglévd fedezetiik befektetésére. Ezek a
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nyugdijasok barmikor donthetnek alacsonyabb banktechnikai jaradék, illetve életjara-
dék mellett, ha azok mértéke egyébként eléri a nyugdijminimum 6sszegét. Az idGszaki
felvétel gyakorlatilag egy el6re rogzitett banktechnikai jaradék és egy késbb, de elbre
meghatarozottan induld életjaradék. Az elébbit egy nyugdijalap, az utdbbit egy életbiz-
tositd nygjtja. A kilonbozé tipusa kifizetések kiilonb6zd kockazatmegosztast ered-
ményeznek; példdul mig a banktechnikai jaradékos viseli a befektetési és a hosszu élet-
bdl (,,longevity”) fakadd kockézatot, az idészaki felvételnél az egyén az elején nagyobb
Osszeget is felvehet, s kés6bb biztositja magat a hosszu életbdl fakadd kockazat ellen
halasztott életjaradékkal (,,deferred annuity”).

Az 0sszes kifizetés tobb mint 60%-a életjaradék napjainkban, mig a maradék rész
szinte csak banktechnikai jaradék. A hattérben az huzédik meg, hogy a kordbban nyug-
dijba vonul6k 90%-a életbiztositist, mig a maradék banktechnikai jaradékot igényel. A
hivatalos nyugdijkorhatar betoltésekor nyugdijba vonuldk esetében ez az arany forditott:
35, illetve 65%. Magyarazatként az egyosszegii felvétel szigora feltételeit, az alacsony
nyugdijminimumot, a banktechnikai jaradékkal egyiitt jaré kockazatokat emlitik, f6ként
azokndl, akik magasabb jévedelemmel rendelkeznek, és hamarabb mennek nyugdijba,
mig a szegényebbek esetében a banktechnikai jaradék kedveltsége all a hattérben. (Nincs
,»,downside risk”, hiszen a nyugdijminimumot a fedezet kiiiriilése esetén is megkapjik.) A
szolgaltatasok marketingje is befolyasolja az igénybevételt; az életbiztositok iigynokei
csak az életjaradékok esetében kapnak jutalékot, igy 6k ezek vasarlasara és a minél
korabbi nyugdijba vonulésra 6sztondznek. A nyugdijalapok piacan a kezdetekben hiisz
alap tevékenykedett, manapsag mar csak hat; mig az életbiztositok szama jelenleg tizen-
négy. Korabban joval tobb résztvevd volt e piacon is, de a nagy verseny, az alacsony meg-
tériilés és a szigora atlathatdsagi szabalyok kovetkeztében tobben elhagytak a piacot.

2.1. A szolgdltatdsi szint és az ezzel jaro kockdzatok

A nyugdijalapok brutté és netté hozamai a bevezetés idSpontjatol évi 7-10% kozott, maga-
san a 2%-os realbér-névekedés f6lott voltak. A koltségek azonban nem csokkennek megfe-
leléen, hiszen még 2003-ban is a vagyon 1-1,1%-at tették ki atlagban, mikozben a legna-
gyobb kifizetett vagyonkezelési dijak 1% koriiliek. Ennek eredményeként joval kedvezSbb
hozamok jutottak a banktechnikai jaradékban részesiil6knek, mint az aktiv tagoknak, hi-
szen ugyanabban a valasztott portfélidban elért, egyforma brutté hozam magasabb nett6t
eredményez a jaradékosoknak az alacsonyabb koltségek miatt. Az életjaradékok jaradéko-
soknak torténd megtériilését mutaté ugynevezett pénzértékhanyados (,,money’s worth
ratio”) értéke, amely a befizetett jarulékhoz viszonyitja a kifizetést, jaradékot, az elmuilt
években folyamatosan 1 folott, 1,03—1,08 kozott volt. (Az 1-es érték a biztositdsmatematikai
szempontbdl korrekt jaradékszintet jelenti.) Ez a magas szint sokdig nem tarthaté fenn.
Nagy volt az egyének kozotti szorddas, bizonyos években a 40-50 szazalékot is elérte. Ala-
csony volt viszont e hdnyadosnak az értéke a korai nyugdijba vonuloknal — tiikrozve a na-
gyobb befektetési €s hosszi életre sz016 kockazatot —, illetve a két életre sz416 jaradékoknal.
Nem meglep6 modon, magasabb a hinyados értéke a gazdagabb emberek, illetve a na-
gyobb szamlaegyenleggel rendelkez6k esetében. A chilei szimok elég kedvez6 képet mutat-
nak, dsszehasonlitva az ausztral, kanadai, svajci, amerikai (USA) és angol adatokkal.
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A magas pénzértékhanyados kigazdalkodasa érdekében egyértelmiien megfigyel-
kecsegtetd, de fix kamatozasu véllalati kotvények és jelzalogfedezeti értékpapirok ira-
nyéaba, ami segit a jaradékindexalds fedezetének megteremtésében is (ALM). Az eddi-
giek szerint a befektetések tobbnyire megfeleld eredményt értek el, de mégis alacsony
a biztositdi megtériilés a magas koltségek miatt. Példaul a jutalékok szintje a dij 3%-a
volt a 90-es évek elején, ami az évtized végére felszokott 6%-ra, majd mostanra vissza-
tért koriilbelil 2,2%-ra. A 6%-0s mérték mogott leginkabb az tigyfélnek torténd illega-
lis jutalék-visszatérités allt. Ezért jogszaballyal korlatoztak a jutalékok mértékét, és at-
lathatobb értékesitési rendszert vezettek be. FeltételezhetS, hogy néhany biztositd
szandékosan ment bele az er§s arversenybe, hogy tobb versenytarsat eliildozze.

Egy nyugdijrendszer korrekt bemutatasdhoz hozzatartozik a legfontosabb kockézati
jellemzdk 6sszefoglalasa is, amely az alabbiak szerint néz ki a chilei nyugdijrendszerben:

1. tabldazat

Kockazati jellemzok
Munkavallalok | Nyugdijasok Szolgaltatok Kormanyzat
felhalmozasi teljes egyosszegi banktechnikai jara- [sok kis nyugdijalap
szakasz: felvétel esetén (ha |dékot nydjté nyug- | kezelésébdl fakadod

piaci kockézat,
elsGsorban a
részvényarfolyamok
volatilitisa miatt

engedett):

— hosszu élet koc-
kazata

— piaci kockazat

dfjalapok nincsenek
kitéve nagy kocka-
zatnak, hiszen — a
miikddési és a likvi-
ditési kockazat ki-
vételével — a kocka-
zat a jaradékosnal
van

kockazat

nyugdij elotti
szakasz:

— piaci kockazat,

de kockazatosabb

a magasabb szamla-
egyenleg miatt

— technikai kamat-
1ab valtozasanak koc-
kazata nyugdij el6tt

banktechnikai jara-
dékos:

— hosszu élet koc-
kéazata

— piaci kockazat

— inflaciés kockazat
— likviditasi kockazat

életjaradékot nyujtod
életbiztositok:

— rossz arazas koc-
kézata: kamatlabak
és miikodési kolt-
ségek rossz eldre-
jelzése, és hosszu
élet kockazata miatt

nagy koltségvetési
kiadasok a nyugdij-
minimum miatt

fix életjaradékos:

— korai halél kocka-
zata

— inflaciés kockazat
(ha nincs indexalas)
— likviditasi kockazat
— csOdkockdzat

piaci kockézat:

— kamatkockéazat,

— devizakockazat,

— részvénykockazat,
stb.

szolgaltat6i cs6dok
kezelése
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Munkavallalok Nyugdijasok Szolgaltatok Kormanyzat
véltozo életjaradé- |specidlis befektetési | életjaradék-garan-
kos: eszkoz kockdzata: |cia miatti nagy
— korai haldl kocka- |- hitelezési kockazat, | koltségvetési kiada-
zata — korai visszafizetés | sok kockazata
— piaci kockazat kockézata,

— inflacids kockazat | — koncentracios
— likviditasi kockazat | kockazat,

— cs6dkockazat — szallitasi kockazat
idGszaki felvételnél: [ — miikodési

— piaci kockdzat kockazat
banktechnikai — likviditasi kockazat
résznél

— inflaciés kockazat
(ha nincs indexalas)
— likviditasi kockazat
— csddkockazat

Forrds: Rocha, R.—Thorburn, C. [2007]: id. mii 39. o.

2.2. Befektetési aspektusok

Chilében a tSkepiac fejlesztése parhuzamosan haladt a nyugdijrendszer atalakitasédval,
igy a nyugdijalapok és a biztosito tarsasagok a kiillonbozd befektetési instrumentumok
széles korét érhetik el; a kotvényallomany (beleértve az allampapirokat is) a GDP 80%-
at, a tézsdei kapitalizacio a 85%-at éri el. Véasarolhatok a hazai tSkepiacon kiilonb6z
jelzaloglevelek (példaul forgathatdak, ,,endorsable mortgages™), infrastrukturélis kot-
vények (,infrastructure bonds”) és letéti elismervények (,,certificates of deposits”), va-
lamint jelzdlogalapt értékpapirok (,,mortgage backed securities”) is. A mar emlitett
intézményi befektet6k miikodésének kdszonhetSen viszonylag hosszi, 20-30 éves leja-
rati kotvényeket (nemcsak allampapirokat) bocsatottak ki, amelyeknek a legnagyobb
része az inflacidhoz kotott. A nyugdijalapok és a biztositok altal 6sztonzott keresletre
rugalmasan reagélt a kindlat, és az elmult 20 évben Gjabb és tGjabb tipust értékpapirok
jelentek meg. A kordbbi magas inflaci6 természetes étvagyat gerjesztett az inflacidhoz
kotott kotvények irdnt. A tovabbi tSkepiaci fejlédésre a szarmazékos iigyletek terén van
sziikség, hiszen a devizaforward tigyletek fejlett piaca mellett ma még nem szdmottevs
a deviza- és a kamat-swap-, valamint az opcios iigyletek szdma.

A nyugdijalapok csak banktechnikai jdradékot, illetve az idGszaki felvétel banktech-
nikai részét nydjthatjak, de a tagok barmikor vilaszthatnak masik nyugdijalapot a nyug-
dijba vonulds utén is, jollehet, ez ritkdn fordul elS. A chilei egyéni portfdlios rendszer-
hez hasonlé megoldds miikddik majd nalunk 2009-t8] a magidnpénztari teriileten. A
magyar valtozat azonban egyszeriibbnek, altaldnosabbnak t{inik. A portféliok A-t6l E-

PO

ig kiillonboz6 befektetési stratégiat kovetnek, ahol az egyes eszkd6zokbe torténd befek-
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tetési limiteket jogszabalyok irjak elS. (A részvények ardnya 20%-kal csokkend
mértéki az ,,A” portf6liotdl az ,,E”-ig, ahol ez 0%.) A 2004-es év végén a kovetkez8kép-
pen nézett ki az egyes portf6liok megoszlasa (%-ban):

2. tabldzat
Egyéni portfoliok eszkozmegoszlasa

A B C D E 0sszes

allampapir 6,1 12,4 18,7 29,9 46 18,7
pénziigyi szektor: 14,5 26,4 31,1 37,1 32,3 29,5
— jelzaloglevél

— betétek 1,8 4,7 7,3 9,2 14,2 6,8
vallalati szektor: 23,7 26,2 25,7 19,5 13,6 24,4
- részvények 19,8 18,8 14,4 9,5 0 14,7
— kotvények 1,9 4.4 8 7,8 13,3 6,8
kilfold: 55,5 34,8 243 13,2 7,7 27,2
— alapok és részvények 54,6 33,9 21,1 9,2 0 24.4
— betétek 0,9 0,9 3,2 4 7,7 2,4
egyéb 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3 0,1
Osszes: 100 100 100 100 100 100 100

Forrds: Rocha, R.—Thorburn, C. [2007]: id. mii 57. o.

Ugyan az egyes portfolidtipusok egymdstdl jol elkiilonithetd befektetési stratégidt
mutatnak, ugyanez nem mondhatd el a kiillonboz8 nyugdijalapok azonos tipusa port-
folidjardl. Mint arra kordbban mér utaltunk, a piaci atlaghoz kotott garanciarendszer
szinte azonos befektetési Osszetételt eredményez ebben az dsszehasonlitdsban. A bo-
nyolult szabélyozés, atfedések és Osszevonasok kovetkeztében az az érdekes helyzet
alakult ki, hogy ugyan a nyugdijasok relative nagyobb része vélasztotta a biztonsagos-
nak vélt ,,E” portf6liot, mikdzben ennek bizonyos idszakokra mért (value at risk, VaR)
kockdazata megegyezett a ,,D” portfdlidéval, de alacsonyabb hozamot ért el. Az érintett
nyugdijasok esetleg megoszthatnak a fedezetiiket a két portfolié kozott (jogszabaly
legfeljebb két portfolié hasznalatat engedi), de a gyakorlatban nagyon kevesen élnek
ezzel a lehetGséggel.

2.3. Szolgdltatasi feltételek

Az életjaradékok arazdsanal az tlizleti biztositok nem tehetnek fel személyes kérdéseket
— példaul a dohdnyzasra vagy az illet§ egészségi allapotidra vonatkozdan —, de az
egyébként szemmel lathaté (példaul nem, életkor), illetve egyébként is megkapott
informacidk (mint az egészségi allapottal j6l korrelalo jovedelmi helyzetre utalé szdm-
laegyenleg) alapjan szabadon arazhatjak be a szolgaltatast. A biztositOknak ugyan
kotelez6 a kdzpontilag meghatarozott halandésagi tablat hasznalni, de csak a dijtar-
talékok kalkulalasara és a felligyeleti jelentésekben. A jaradékok bedrazédsara sajat gen-
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derspecifikus halanddsagi tablakat hasznalnak, illetve médositjak — sajat felhasznélasra —
az altalaban elérhetd tablakat. Ez a helyzet viszont nagy kockézatot jelent a nem meg-
felel6 (tul optimista koltség-, kamat- és hozamel6rejelzések és pesszimista halando-
sagjavulas) kalkuldcidé esetén, hiszen a kiigért nyugdijszint (jobb esetben) csak a cég
t6kéjébdl finanszirozhatd. A kezdeti idSkben, a felhalmozasi idGszakban képeztetett
magas tartalékszint még egy ideig fedezi a felmeriils veszteségeket, de ez sem tarthat
az id6k végezetéig. A nem prudens, illetve agressziv piacszerzé kalkuléaciora lehet bizo-
nyiték a gyakori, relative magas pénzértékhanyados. A biztositott barmelyik életbizto-
sitotdl vasarolhat életjaradékot, de a jaradékfolyodsitds alatt nem valthat szolgéltatot.
Nagyon népszertiek a garantalt idGtartamu életjaradékok; az életjaradékosok 80%-a
valasztott ilyet.

Az életjaradékok tartalékainak befektetésénél a szokdsos szempontokon tul (pél-
daul jogszabalyi limitek, likviditas, atlagosan 11-12 éves futamid6) nagyon fontos te-
kintettel lenni arra is, hogy az életjdradékok azonnal indulnak (kevés az tgynevezett
»deferred”, vagyis halasztott), nagy résziik garanciaidGs (4ltalaban 5 év és annal hosz-
szabb), és a jaradékokat inflacids indexalassal kalkulaljak Gjra. A felsorolt szempontok
miatt az életbiztositok befektetési portfoligja az OECD-orszagokban szokasosnal sok-
kal kisebb ardnyban tartalmaz részvényt (3-4%, szemben az ottani 20-50%-kal), és
sokkal tobbet inflaciéhoz kotott kotvényekbdl (ezeken beliil is folyamatos eltolédas
figyelhet6 meg az dllampapiroktdl a véllalati kotvények felé). Felmeriilt mar az tgyne-
vezett hosszi élethez kotott kdtvények (,,longevity bonds”) bevezetésének otlete is (a
biztositasi kockazat értékpapirositdsa). Az ilyen kotvények a befektetének éppen a
varthoz képest rosszabb (értsd: a tagok szdméra éppenhogy jobb) halanddsag esetén
fizet kamatot, igy fedezve ezt a kockazatot, de mas orszagok (példaul az Egyesiilt Ki-
ralysag) kedvezdtlen tapasztalatai miatt még alaposabban el6 kell késziteni a kibo-
csatast. A biztosité és a jaradékos kozotti kockazatmegosztas az igénybevett jaradék-
tipustdl nagymértékben fiigg.

A banktechnikai jaradék és az életjaradék kozotti alapvetd kiillonbség, hogy mig az
el6bbi forrdsa a nyugdijalap tagjanak egyéni szamlaegyenlege, addig az utdbbinal a
szolgéltatasban résztvevok szamlaegyenlegének egyiittesébdl képzett, kozos tartalék. A
banktechnikai jiradékoknal négy tényez6t vesznek figyelembe a szamitdskor: a kon-
verzids tényezdk (technikai kamat, halanddsagi tbla) a szdmlaegyenleget osztjak el a
varhat6 atlagos hatralévg élettartamra, mig a masik két tényezd, a varhat6 befektetési
hozam €s a halanddsagi tablahoz képesti egyéni életpalya alakuldsa mint elGrejelzés is
befolyasolja a tényleges jaradéktag nagysagat. A technikai kamat a nyugdijalapok el-
mult tiz éves dtlaghozaménak és az életbiztositok altal a megel6z6 évben alkalmazott
atlagos jaradékhozamnak a sdlyozott atlaga. Tekintettel arra, hogy az elmult években a
nyugdijalapok 4ltal elért hozamok csokkend tendenciat mutatnak, valamint a nyugdij-
alapok Osszesitett hozamai nagyobbak a banktechnikai jaradékosok altal leginkabb
igénybevett ,,D” és ,,E” portfoliokon elértekhez képest, a formula a kezdeti idGszakra
az indokoltnal magasabb kifizetéseket eredményezett. A jaradékokat évente Gjrakal-
kulaljdk az aktualis szimlaegyenleg és a konverzids formula felhasznalasaval. A valto-
zas altalaban novekedést, de esetenként akar nominalis csokkenést is eredményezhet a
jaradéktagban. A banktechnikai jaradékot igénybevevSk 63%-anak a nyugdija a mini-
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mumnyugdij szintjén volt 2004-ben, s ebbdl 10% ellatasat az allami garancia egészitette
ki erre a szintre. Az ellatottaknak csak 1,5%-a dontott Ggy, hogy tudatosan igényel a
kezdeti években alacsonyabb havi ellatast.

A sok vélasztasi lehetdség egyik oldalrdl nagy rugalmassaggal képes kielégiteni az
egyéni igényeket, korilményeket és preferencidkat, mas oldalrdl viszont — kellGen ala-
pos ismeretek hidnydban — elveszhet a részletekben az érintett, és példaul a biztosi-
taskozvetitd konnyebben befolyasolhatja a dontésében. Természetesen a nagy valasztasi
szabadség felveti a ,,valasztas ara” kérdés megvalaszolasanak sziikségességét is, vagyis
azt, hogy az egyén altaldban jobban ismeri sajat varhat6 életkoriilményeit, mint a bizto-
sitotarasag, s igy az életjaradékok folydsitashoz sziikséges tartalék eldrelaté megképzé-
sének fontos szerepe van.

2.4. Ugyféltoborzds

A banktechnikai jaradékok a nyugdijalapok, mig az életjaradékok értékesitése a biz-
tositok munkavallaléi és tigynokei, valamint fiiggetlen biztositaskézvetitk utjan tor-
ténik. Ténylegesen csak az utdbbiak végeznek ilyen tevékenységet, hiszen az elébbiek
szamara a felhalmozasi idGszak sokkal jobb iizlet. A banktechnikai jaradékot igénybe-
vevOk kétharmada csak a garantalt minimumnyugdijat veszi igénybe, s az ezutan levon-
hat6é miikodési koltség kevés, koriilbelill a szolgéltatasi kifizetés 1%-a.

Az életbiztositok szdmara a nyugdijalapok tagjainak értékesitett életjaradék a leg-
fontosabb iizlet. A bejegyzett brokereket a torvény kotelezi az tligyfelek érdekeinek
képviseletére, a jovedelmiiket pedig az életjaradékok értékesitésébdl fakado jutalékbe-
vételbdl szerzik. Nem megengedett viszont az értékesitéshez kotott, mennyiségi vissza-
téritést kapniuk a biztosit6tdl. A piacon koriilbeliil 1300 fiiggetlen biztositaskozvetitd
miikodott 2003-ban, ami elég jelentSs szam ahhoz képest, hogy abban az évben 22 000
Uj szerz6dést kotottek, s ennek 40%-at értékesitették a fiiggetlen biztositaskdzvetitdk.
A tapasztalatok szerint koriilbeliil tiz tajékoztatobdl lesz egy tényleges megdallapodas,
amelynek teljes lebonyolitdsa mintegy 3 honapot vesz igénybe, ugyanis a tajékoztatast
részletesen szabdlyoztak, s egyszerre kell ,,eladni” a nyugdijba vonulast és a szolgalta-
tastipust is. Az egyes fliggd kozvetitdk, akiket szintén regisztraltatni kell, teszik ki a ma-
radék 60%-ot. (Az alkalmazottakat nem kell regisztraltatni.)

Hidba irjak el6 részletes szabalyok a kotelezd tajékoztatést, a dontési helyzet bonyo-
lultsdga miatt tobbszor el6fordult, hogy nem a megfelel6 dontésre beszElte ra az tigy-
nok az érintettet. A jogszabdlyi elGirdsok szerint a nyugdijba vonuldnak legalabb hat
életbiztositasi ajdnlatot kellett tenni, Osszegytjteni, a gyakorlatban azonban manipuldl-
tan érvényesiilt a szabdly, hiszen az igyn6kok a biztosan rosszabb ajanlatokat gyijtot-
ték Ossze a sajatjuk mellett. A kedvezStlen tapasztalatok miatt szigoritottak a jogszaba-
lyokat: nehezitették a korai nyugdijba vonulés feltételeit, a dij 2,5%-4ban maximaltak
az ligynoki jutalékot, 4j elektronikus drajanlati rendszert vezettek be, és a bankokat be-
engedték az életjaradékok értékesitésébe.

Az 1j elektronikus drajanlati rendszer szerint a nyugdijba vonulni szdndékozénak a
nyugdijalapja kiallit egy elektronikus bizonyitvanyt az illet6 szdmlaegyenlegér6l és
személyi adatairdl, és a tag a nyugdijalapja, egy életbiztositd vagy egy biztositaskozveti-
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t6 kozremiikodésével elkiildi ezeket az informécidkat a kozponti adatbazisba. A koz-
pont megkéri az ajanlatokat az életbiztositoktol, és kikalkuldlja a banktechnikai jaradé-
kot. A biztositott vagy elfogad egy ajanlatot a rendszerbdl, vagy azon kiviil megkeresi még
egyszer az ajanlattevl biztositokat Uj ajanlatért, de azok mar csak kedvezdbbet ajanlhat-
nak a tagnak a kordbbiakhoz képest. Az 1j rendszer eddig jol miikodik: cs6kkent az tigy-
noki megkeresések szdma, olcsdbbakka valtak a jaradékok, csokkentek a jutalékok (mint-
egy 2,2%-ra), és megvaltozott a biztositaskozvetitGk szerepe is, hiszen valdjaban pénziigyi
tanacsadokka véltak. Az azéta eltelt idGszakban eladott életjaradékok kétharmada a koz-
ponti rendszer 4ltal adott legjobb ajanlat, tobb mint 85%-a pedig a legjobb harom ajan-
lat koziil kertlt ki. A valtoztatas kovetkeztében viszont koncentraltabba valt az életbiz-
tositok piaca is, amelynek értékelése mélyebb elemzést igényel.

3. A KONYV SZERZOINEK VELEMENYE

A szerzG8k szerint a chilei jaradékpiac hatalmasat fejl6dott az elmult hisz évben: az
orszag, amely a nullardl indult, ma az egyik legnagyobb életjaradéki piaccal rendelkezik
a vildgon. Ennek sziikséges, de nem elégséges feltétele volt az 1981-es nyugdijreform.
A chilei nyugdijasok altalaban jol jarnak a szolgaltatasokkal, amit mutat az atlagos,
nemzetkozi Osszehasonlitdsban is magas, 1,04-1,06-0os pénzértékhanyados az elmult
évekre (példaul az Egyesiilt Kiradlysagban ez a hanyados 0,9-1 a nomindlis jaradé-
koknal, 0,8-0,85 az inflaci6hoz kotdtteknél). A kordbbi években a kotelezden felhalmo-
zott, nagymértékii tartalékokbol ugyan finanszirozni tudtdk a magas jaradékokat, de ez
huzamosabb ideig nem tarthaté fenn.

A szabdlyozas — ideértve a t6kepiacot is — folyamatosan fejlddott, s a fix, infldcidhoz
kotott €letjaradékokkal, a nds férfiak kotelezésével elérte azt, hogy nem kell tartani
tomegében a fedezetek gyors felélésétdl. A kezdeti idGszakban az értékesités szabalyo-
zasa és gyakorlata rendkiviil rossz képet mutatott. A nemrég bevezetett jogszabalyi ko-
vetelmények eredményeként viszont a jutalékszint lecsokkent 2,2%-ra, és az elektro-
nikus ajanlati rendszer éles és atlathato versenyt eredményezett a szolgéltatok kozott.
A jovd kihivasai kozott szerepel a kozvetleniil nyugdij el6tti idGszakban 1évS tagok vé-
delme a kamatvéltozasoktdl, és — mint minden mas orszagban — a hosszu életbdl fakadd
kockazat kezelése az életjaradékoknal, valamint a szdirmazékos termékek és a viszont-
biztositasi piac fejlesztése.

A szerzOk fontosabb javaslatai a chilei szabalyozas javit4sara:

o Sziikséges a nyugdijalapok befektetési szabalyozdsdnak egyszeriibbé és liberalisab-
ba tétele. A legkonzervativabb portfélioban engedni kellene valamilyen mértéki
részvénybefektetést is, valamint a kozvetlen nyugdijba vonulas el6tt allok érdekeit
figyelembe véve, tovabb ndvelni a mogottes portfolio atlagos futamidejét.

o A t8kepiac latvanyos fejlédésen ment eddig keresztiil, de fontos lenne az tgyne-
vezett hosszu életbdl fakadd kockazatokat kezel6 kotvények (,,longevity bonds™)
kibocsatasanak a megfontolasa. Ez azért is fontos, mert a legfontosabb megol-
dandé probléma a hosszu életbdl fakad6 kockazat kezelése.
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o Az Uj arjegyzési rendszer nagymértékben erGsitette a piaci atlathatosagot és ver-
senyt. Tovabb kellene viszont er@siteni a tajékoztatasi rendszert abbdl a szem-
pontbdl, hogy az érintettek ne csak a kezdeti kifizetésekre koncentraljanak, ami-
kor 6sszehasonlitjdk a termékeket, hanem — leginkabb a valtozoé életjaradékoknal
— vegy€k figyelembe az egyes konstrukciokban meglévd kockazati jellemvona-

sokat is.

Mit tanulhatnak a chilei rendszerbdl mas orszagok?

o A legfontosabb tanulsag a szerzdk szerint az, hogy nagyon alacsony szintrdl indul-
va is ki lehet alakitani egy fejlett jaradékos piacot.

e A termékszabalyozas chilei megkdzelitése elsGsorban azokban az orszagokban
hasznélhat6, ahol az Gj masodik pillér jelentSs szerepet tolt be a szocidlis bizton-
sagban és nyugdijellatasban. A szigoru egyOsszegi felvételi szabalyok erGsitik a
jaradékoltatast, a varhat6 hatralévd élettartam figyelembe vétele a banktechnikai
jaradékoknal megakadalyozza a fedezetek idG elGtti felhasznalasat, mint ahogy az
elszegényedés elleni védelem mellett ezt erdsiti az inflacidhoz kotott indexalas és
a két életre sz6l6 jaradékok rendszere is.

e Eredményes jaradékpiac nincs fejlett tGkepiac nélkiil. A magas pénzértékhanya-
dos-mutatéhoz az is hozzdjarult, hogy sok — nem csak allami kibocsatasu — infla-
ciés védelmet biztosit6 befektetési lehetdség érhetd el, és a meghatarozott szint
folotti hozamot elérd szolgaltaté megosztja a nyereséget a jaradékossal.

o Tekintettel arra, hogy a szolgéltatok a hosszu lejaratd termékeket arazzak a leg-
drigébbra a pénzértékhinyados szerint, fontos a hosszu lejarati befektetési esz-
kozok kibocsatasa/elérhetdsége, hogy csokkenjen az ujrabefektetési kockazat.

o Az Uj elektronikus arjegyzési rendszer miikodtetése és a jutalékok kozponti kor-
latozasa mas orszagokban is hatékony szabalyozo6i elem lehetne.

o Egy kozpontilag elkészitett és folyamatosan frissitett haland6ségi tabla sok szem-
pontbdl nagyon fontos, fiiggetleniil attdl, hogy milyen széles korben hasznéljak fel.

e Azoknak az orszdgoknak, amelyek — Chiléhez hasonlatosan — kotelezd téke-
fedezeti rendszert vezetnek be, esetleg valamilyen ellatasi garanciat is miikodtet-
niiik kell, hiszen a kényszer( felhalmozas utan, az életciklus utolso részében nem
szabad védelem nélkiil hagyni a jaradékost, ha ebben az id6szakban mar nem valt-
hat szolgéltatot. Természetesen nem teljes garanciardl van sz, de egy bizonyos
co-payment résznek szerepelnie kell benne. Chilében a garancia finanszirozésa
teljes egészében koltségvetési forrasokbdl torténik, de esetleg mas orszagok meg-
fontolhatjak egy kisebb alap létrehozasat is, amelyet a piac finanszirozna.
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4. A CIKK SZERZOJENEK JAVASLATAI

Az alabbiakban azokat a kérdéseket mutatjuk be, amelyeket célszerti végiggondolni a
chilei példa alapjan a magyar magannyugdijpénztari szabélyoz4sban a szolgaltatdsok
szabalyozasakor. Nem az 0sszes problémat emlitjiik, hanem csak a bemutatott kiilfoldi
példabdl szarmazo relevans kérdéseket.*

4.1. A nyugdijrendszer egészét érinto kérdések

P

1. Meggy6z0Onek tiinik az érvelés, amely szerint egy alacsony szint( jaradékpiaccal
rendelkezd orszag is befuthat hatalmas fejl6dési ivet — persze, ehhez kellett a jogsza-
balyi kotelezés is. Egy t6késitésen alapuld nyugdijreform lehetséget ad erre, de ez nem
jelent automatikus elmozdulast az alacsony szintr6l. Megfelels, atfogd, més teri-
letekkel (példaul a t6kepiaccal, kdzvetitdi piaccal) 6sszhangban kidolgozott stratégia és
annak kovetkezetes végrehajtasa sziikséges.

2. Ennek ékes példaja a tSkepiaci fejlesztés sziikségessége (ezen nem a t6zsdét ért-
juk!) Egyrészt, az el6z6ekhez hasonldan, a tSkésitésen alapuld nyugdijreform sem
jelent 6Gnmagaban sziikségszer( tSkepiaci fejodést az adott orszdgokban. Ez csak sziik-
séges, de nem elégséges feltétele. Attol, hogy t6kefedezeti nyugdijalapok, magédnnyug-
dijpénztarak jelennek meg a t6kepiacon, még nem keletkeznek munkahelyek az orszag-
ban. A megjelend tobbletkeresleti nyomas akkor fejt ki ilyen hatast, ha erre reagalva
t6keemelések és 4j kibocsatasok jelennek meg a tékepiacon. A t6kepiaci fejlesztésnek
igy 0sztonoznie kellene példaul infrastrukturalis kotvények €s jelzdlogalapu értékpapi-
rok kibocsatasat. Mésrészt, a fejlett t6kepiac az egyik alapfeltétele a hatékony jaradék-
piacnak is. A magannyugdijpénztirak (hasonl6an az 6nkéntes nyugdijpénztirakhoz)
természetes keresletet timasztanak a hosszu lejarata értékpapirok (nemcsak allampa-
pirok!), illetve az eszkoz-forras illeszkedési hidnyossagot kezeld, szarmazékos eszkdzok
irdnt. Felmertl az tgynevezett hosszu életbdl fakadd kockazatokat kezeld, valamint az
inflacids indexalasu kotvények kibocsatasanak sziikségszertisége is. Mivel a hazai t6ke-
piac fejlesztése nem elégiti ki a nyugdijpénztarak igényeit, a legnagyobb hazai intéz-
ményi befektetSk egyre inkabb kiilfoldon fektetik be a vagyonukat, s az eredetileg meg-
célzott kedvezd hatas is ott fog érvényesiilni.

3. A jaradékszabalyozas kialakitdsakor az legyen a kiindul6pont, hogy a magan-
nyugdijpénztarak milyen szerepet toltenek be a nyugdijrendszerben. Chilében példaul
az 4llami alappillér hidnya meghatéarozza a jaradékszabélyozas tobb 1ényegi elemét, igy
a kotelez6 inflacids indexélést, a hizas férfiak kotelezd, két életre sz6l6 jaradékvasar-
lasat, valamint a garantalt nyugdijminimum intézményét, ami jelentds allami forrast
igényel. (Furcsa, hogy ebbdl nem kovetkezett az ,,uniszex tabla” hasznalata.) A hazai
maganpénztirak esetében is mas jaradékszabalyokat kell kialakitani akkor, ha 1ényegé-
ben megmarad a jelenlegi nyugdijrendszer-struktira, és megint mast, ha példaul az
allami ellatas csak alapnyugdijat nydjtana. Jelenleg indokolt az egyodsszegli felvételi
4 Ebben a témaban egyébként is mar hosszabb ideje folyik szakértGi munka: korabban a PSZAF-hoz, jelen-

leg pedig az Allamreform bizottsig egyik szakérti albizottsagdhoz kotddden, igy a szakértSk az alabb fel-
vetett gondolatok nagy részét mar ott is elmondtdk.
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lehet6ség szik keretek kozott tartdsa, a jaradékoltatas irdnyaba torténd nyomas, a
jogszabalyilag el6irt indexalasi kotelezettség.

4. A jaradékszabdlyozasnak tobb, egymasnak ellentmondd elv kozott kell egyenstilyt
teremtenie. A kiilonboz6 szabalyok kozotti valasztast az hatarozza meg, hogy mit vala-
szolunk erre a kérdésre: mennyire t6ltenek be a maganpénztarak szocidlis, és mennyire
(szabad)piaci szerepet? Abban is egyensilyt kell taldlni példaul, hogy a kiilonb6z6
jaradéktipusok kozotti gazdag valasztasi lehetGség egyik oldalrdl ugyan elvileg lehe-
téséget ad a pénztartagnak a szdmara leginkabb megfeleld ellatastipus kivalasztasara
(bér a hianyos ismeretek miatt egyaltalan nem biztos, hogy éppen a szaméara legked-
vezGbbet taldlné igy meg), masik oldalrdl viszont a valasztdsnak 4ra van, ami a kisebb
jaradékban olt testet. Kérdés, hogy megéri-e a vélasztas ezt az drat? Egyesek szerint a
jaradékos ismeri leginkabb a sajat életkoriilményeit, egészségi allapotat, stb., ezért
érdemes neki véalasztasi lehetGséget nyudjtani. Masok szerint az egyes konkrét iigyfelek
igényei eléggé nyilvanvaldak, ezért nem érdemes ezt az arat megfizetni, s felesleges
szolgaltatdsok (mint a garanciaid§) megvasarlasanak lehetdségét felajanlani neki. A
chilei példa a szélesebb termékpaletta irdnyaba mutat, s igazolja azt is, hogy ennek ara
van. Egyébként is, a valasztasnal az tigynoki tevékenység volt a donté.

5. Chilében a rokkantsdg kockdzatit — allami alapelldtas hidnyaban — szintén a
nyugdijalapokon keresztiil kezelik. Mivel azonban ez a fajta kockazatkezelés nem tar-
tozik a nyugdijalapok természetes miikodési logikajaba, lizleti biztositéval kell szerzdd-
nilik, aminek 4ra van. Nalunk ez utébbi elvbdl is kovetkezik, hogy a maganpénztari
rendszerre nem kellene ezt a kockazatkezelést raterhelni, hanem az allami ellatérend-
szerrel azonos moédon, egy kiilén allami alapban lehetne kezelni. Illuzi6 lenne azonban
azt gondolni, hogy ez magéatdl megoldand a rokkantsagi ellatisok jelenlegi problémait;
de legalabb 4tlathatobba tenné a helyzetet. Onmagaban ettél még nem lenne hatéko-
nyabb az orvosi ellen6rzés és rehabilitacid, valamint nem vilna vonzébba a kés6bbi
nyugdijba vonulés.

4.2. Nyugdijpénztari kérdések

4.2.1. Szolgdltatdsok

e A lényeg, hogy a pénztirtag az egyéni élethelyzetéhez és kockdzatviselési haj-
landéségahoz leginkdbb kapcsolddo szolgdltatdstipust valaszthassa ki. A koréabbi-
akban mar kifejtettek miatt ez azt jelentheti, hogy a banktechnikai jaradékok mel-
lett a klasszikus életjaradékok, valamilyen pontosan meghatdrozott, garanciaidds
jaradék, és esetleg két életre sz616 életjaradék nydjtasa lehet indokolt. (A vélasz-
tds ardnak problematikdja egyértelmtien latszik a chilei példdban, ahol tul sok a
szolgéltatastipus a gazdagabbak életjaradék- és a szegényebbek banktechnikai-
jaradék-igénylésénél.)

o Az egyéni életkoriilmények rugalmas figyelembe vétele torténhet tgy, hogy bizo-
nyos ellatasok kozotti atvaltast célszerli szabadon hagyni: példaul egy banktech-
nikai jaradékos kérhessen életjaradékot és forditva, vagy a banktechnikai jaradé-
kok szintjét bizonyos feltételek megléte esetén rugalmasan allapitsdk meg. A 1é-
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nyeg az, hogy a jaradékos tisztaban legyen a kiilonboz6 jaradéktipusok kockazati
jellemvonasaival (lasd a marketingszabélyozasnal).

A banktechnikai jaradékok meghatarozasanal — Chiléhez hasonléan — felvethetd
a haland6sigi szempontok kotelezG figyelembe vétele, hogy elkeriilhessiik a
szamlaegyenleg id6 el6tti kimeriilését, de ez is fiigg az egész nyugdijrendszer ata-
lakitasatol (példaul alapnyugdij esetén nem kell ilyen kévetelmény). Az olyan
tipusu életjaradékoknal pedig — a szocialis szempontok miatt — a magdnpénztarak
esetében csak csalddtagot lehessen megjeldlni 6rokodsnek, illetve jaradé-
kostarsnak. (Ez természetesen vonatkozik a felhalmozasi id§szak orokoseire is.)
A chilei kotelezd inflacids indexalashoz hasonléan, aminek ara van, nalunk is kel-
lenek kotelezd szabalyok az indexalasra. A banktechnikai jaradékok esetén lehet-
ne szabadsagot adni a tagnak, hogy egy adott évben az elért hozamokbdl milyen
mértékl emelésre tart igényt, mig az életjaradékoknal a (bruttd) tobblethozam-
visszatérités el6irt magas (legalabb 90-95%-os) szintje biztosithatja a megfelels
értékkovetést a jaradékosoknak, ami hosszabb évek atlagdban remélhetSleg infla-
ci6 feletti indexalast jelentene. Képezhets specilis tartalék is, ha a jaradékosok
részére legalabb inflacids indexalast igérne valaki, de ennek természetesen kolt-
sége van. A ,,0%-0s” technikai kamatlab mas szempontbdl is indokolhaté elGirdsa
erOsitené a megfelelS indexalast.

A hosszu életbdl fakadd kockazat kezelésére megoldast kell taldlni; ehhez sziik-
séges a lehetséges tOkepiaci, tartalékolasi és biztositdsmatematikai eszk6zok fel-
mérése.

,Ciplt a cipSboltbdl” — hirdeti a klasszikus rekliammondat, és valdéban igy van.
Eletjaradék nytjtasat csak életbiztositd tarsasagnak, banktechnikai jaradék
kezelését pedig életbiztositonak és magannyugdijpénztarnak kellene megengedni.

Versenyszabdlyozds

A jaradékszolgaltatasok korében a verseny az indul6 jaradékok szintjére és/vagy
a szolgaltatasok megfeleld szinten tartdsara, illetve novelésére iranyulhat. Az
elébbi esetben az igéretek és feltételek versenyeznek (alkalmazott halanddsag,
véarhato — beigért — koltségek és kiigért hozamok), mig az utdbbiban az iigyfélnek
inkabb a szolgéltat6 addigi tevékenységérdl szolo tapasztalatokat kell figyelembe
vennie. A chilei példa az el6bbi utat jarja; ennek alapfeltétele az, hogy a biztositok
a jaradékok (induld) szintjét szabadon allapithatjak meg, vagyis sajat haland6sé-
gi tablat haszndlhatnak. Egyik oldalrdl tidvozlendd ez a megoldés, hiszen a
tényleges tigyfélkorre specializalt halandésaggal lehet szamolni, mésrészt viszont
nagy a veszélye a verseny miatti felelStlen igéreteknek és varakozasoknak, ame-
lyet aztan kés6bb nem képes tartani a biztositd. Chilében a szabalyozas kezdetben
magas tartalékolasi szintet, puffert eredményezett, amit késébb hasznéltak a biz-
tositok az igéretek teljesitéséhez, ezt mutatja a magas pénzértékhinyados is. A
jovében viszont nem tarthaté ez az allapot, mikézben Chilében ez az ellatési
forma a nyugdijrendszer alapja. Tobbek kozott emiatt — és azért is, hogy jobban
védjiik a jovs nyugdijasait —, nalunk inkabb a kdzponti, a tartalékolasra és dijsza-
mitasra kotelezGen alkalmazandé halanddsagi tabla és 0%-os technikai kamat
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el6irdsa lenne indokolt. (A specidlis kordsszetétellel rendelkez6 pénztirak
esetében kozponti kiegyenlitési mechanizmusnak kellene miikddnie.) A kdzponti
halandésagi tabla hasznalata megfelels feltétele a jaradékos idGszakban a szolgél-
tatévaltasnak is.

e Az 4razasra Chilében nem kotelez6 az uniszex halandésigi tablat hasznalni,
ahogyan nélunk. Az tizleti biztositok, mint mindenhol a vildgon, gyakorlatilag
nem ¢&s életkor szerint hatarozzdk meg a dijaikat. Magyarorszadgon az el6irt uni-
szex tabla hasznalatdbol fakad6 problémékat tudna kezelni a mar emlitett ki-
egyenlitési ,,pool”, illetve a kor mellett a kalkul4cidt jelentGsen befolyéasolo té-
nyezd lehet a szamlaegyenleg, hiszen a halanddsagi és jovedelmi (vagyoni) hely-
zet kozotti Osszefiiggés is elég egyértelmd. Mas tényezd, példaul az egészségi
allapot figyelembe vételét most tiltani kell. (Az uniszex tablabol fakado helyzetet
némileg enyhitheti, ha bizonyos felhalmozasi szint f6lotti szamlaegyenlegekbdl
lehet&ség nyilna egydsszegii felvételre, s igy a jaradékok kozotti kiillonbség csok-
kenne.)

e A szolgaltatoktol elvart tGkekovetelmény egyrészt adodik az életbiztositokra
egyébként is eldirt szabalyozasbol; masrészt csak banktechnikai jaradékok nyujtasa
esetén, a pénztaraknal a miikodési kockazatok fedezésére, illetve a banktechnikai
jaradékok indexalasi szabalyaitdl fiigghen kellene specialis tartalékolast el6irni.

4.2.3. Marketing és iigyféltoborzds

o Tekintettel arra, hogy a jaradékvalasztds, valamint a megfelelS szolgéltatd kiva-
lasztasa (még szlikos valasztasi lehetGségek esetén is) a legnehezebb és nagy
jelentGségli dontés egy atlagos pénztartag szamara, indokolt lehet egy chileihez
hasonld arjegyzési rendszer kialakitasa. Ennek 1ényege az, hogy az iigynokoket
kikeriilve, egy automatikusan miikddd, kdzponti rendszer (amely a mar most is
mikddo kozponti pénztéri adatbazisra, az ugynevezett PKN-re épiilhetne) a piaci
szereplGk el6tt kozvetleniil nem azonosithaté pénztartagoknak mutatna be a piaci
kinélatot. Ez a csoporton beliili versenyt kizaré megoldasok elkeriilését, a kolt-
ségek csokkentését, a tagnak a legjobb megoldasokrol sz616 informéciot biztosi-
tana, mikozben a biztositaskozvetitSk szerepe atalakulna tanacsaddva.

o A pénztari aspektus teljes mértékben hidnyzik a biztositaskozvetitSi szabédlyozas-
ban (példaul az tigyféligény-felmérés), ezzel ki kell egésziteni a jogszabalyokat.

e Ha a piac nem miikddik hatékonyan, végsGsoron — hasonldan a nemrég bevezetett
koltséglimitekhez — a jutalékok szintjét is korlatozhatjak kdzpontilag.

e A biztositaskozvetit6kt6l meg lehetne kovetelni a maganpénztari részre
vonatkoz6 specialis vizsga letételét és a bejegyzési elGirasok kiegészitését.

o El kellene érni, hogy a tag vélasztasa ne csak az indulé jaradékok mechanikus
Osszehasonlitdsara korlatozddjék, hanem mas szempontokat (egyéni élethelyzet,
kapcsol6do szolgéltatasok, koltségek, kockdzatok megosztasa, stb.) is figyelembe
vegyen a dontésnél.
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4.2.4. Befektetések

e A hazai vélaszhatd portfoliés rendszer szabalyozdsa még nem tartalmazza azt a
megoldast, hogy ha a maganpénztirak banktechnikai jaradékot nyujthatnak,
akkor a tartalékok befektetését is intézhessék a véalaszthatd portfoliokban.

e Kevesen élnek Chilében azzal a lehet&séggel, hogy felhalmozasukat tobb portfo-
1i6 kozott megosszak; valdszintleg igy torténne nélunk is, ha a jogszabaly megen-
gedné.

e Ha elérhetGek a megfeleld befektetési eszkdzok, akkor a nyugdijalap jaradéktar-
talékainak befektetési dsszetétele hiien tiikrozi a hosszabb futamideji értékpapi-
rok iranti természetes keresletet. Itt igazolddik az a nalunk is hasznositand¢ elv,
hogy dnmagaban nem a részvény- vagy kotvénybefektetéseket kell elvarni a nyug-
dijpénztaraktol, hanem az adott helyzetnek (példaul a tagsagi korosszetételnek)
megfeleld, diverzifikalt portfoliot.
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BEDG ZSOLT-ACS BARNABAS'

A tulajdonosi koncentracio,
a koalicio €s az identitas hatdsa az S&P 500
vallalatainak teljesitményére

Cikkiink a tulajdonosi koncentracio és a vallalati teljesitmény kozotti kapcsolatot vizs-
galja. A témaban késziilt tanulmanyok koziil — els6sorban Zwiebel [1998] és Earle,
J—Kucsera Cs.-Telegdy A. [2005] munkaira épitve — a tulajdonosok koalicidjanak
hatasat helyezziik a kozéppontba. A tulajdonosok méretén és koalicigjuk hatasan tal
azt is vizsgaljuk, hogy a tipusukbél adodd, eltéré motivaciojuk milyen hatast gyakorol
a vallalati teljesitményre. Azt feltételezziik, hogy az elmiilt évtizedben egyre aktivabb
tulajdonosi szerepet vallalo intézményi befektetok pozitiv médon befolyasoljak az
eredményvaltozokat, és koalicijuk nyoméan a vallalatvezet6i kontroll tovabb erdsodik.
Eredményeink Zwiebel elméletét tamasztjak ald, azaz a dominans tulajdonos kiszorito
hatasat mutatjak ki. A koalicié kizarélag intézményi befektetok esetén eredményez
pozitiv kapcsolatot, mig a dominans intézményi tulajdonos tovabb csokkenti a koalicié
létrejottének a valosziniiségét.

1. BEVEZETES

Az elmult évszazadban, a vallalati méret novekedésével és a tGkepiacok fejlddésével, a
kiils forrasok bevonésa sziikségessé és egyre hatékonyabbé vilt. A részvénykibocsatas
egyben a tulajdonosi jogok szélesebb kort szoroddsdt eredményezte, ami az egyes tulaj-
doni hidnyadok csokkenésével jart. Az angolszdsz gazdasdgokban a széles korben tor-
ténd szo6rddés a tulajdoni hdnyadok oly mértéki csokkenését okozta, ami lehetetlenné
tette, hogy az egyes tulajdonosok véllalatvezet6i kontrollt gyakoroljanak (Bearle—
Means [1932]).

A vallalati feladatok szdmanak, valamint dsszetettségének novekedésével elenged-
hetetlenné valt, hogy egy professzionélis csoportot vonjanak be a véllalati mikodésbe,
ez pedig a véllalatvezetOk térnyerésével jart. A vallalatvezets, mint a tulajdonosok altal
megbizott ,,ligyndk”, tulajdoni hdnyaddal nem rendelkezvén, érdekkonfliktusba keriilt
az 6t megbizo tulajdonossal. Az egyéni egzisztencidlis hattér megteremtésének és a

1 A szerz6k a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasdgtudomanyi Karanak kutaté-oktatoi. Ezaton szeretnénk
koszonetet mondani Bélyacz Ivan professzornak, dr. habil. Rappai Gabornak, a Pannon Gazdélkodastani
Konferencia, valamint a MMRC-ERA Konferencia (ISM School of Management and Economics —
Kaunas, Litvania) résztvevSinek az épitd kritikakért, hozzaszolasokért. A cikkben esetlegesen el6forduld
hibakért a felelGsség a szerzdket terheli.
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tulajdonosi érték maximalizalasanak konfliktusat az ugynevezett informdcids aszimmetria
tovabb mélyitette; mindez lehetdvé tette a véllalatvezetSk egyéni céljainak megvalositasat.

A kezdetekben tulajdoni hanyaddal rendelkezG igazgatdtanacsi tagok célrendszere
megkérdGjelezhetetleniil egybeesett a tulajdonosokéval, amely a vallalati érték maxi-
malizélasra torekedett. Id6vel azonban — tulajdoni hanyaduk €s a véllalatvezetéstsl vald
fiiggetlenségiik csokkenésével — a tulajdonosi érdekek képviselete kérdésessé valt. Ezt
a problémat tovabb fokozta a tagoknak juttatott anyagi ellentételezés, amely fiiggetle-
nedett a véllalat teljesitményétsl, s igy a vdllalatkormdnyzds belsé kontrollmechanizmusa
veszitett hatékonysagabdl.

Az egyes orszagokra, régidkra jellemzd6 eltérd tulajdonosi szerkezet, koncentricio
tovabb szélesitette az érdekkonfliktust, hiszen mig az angolszasz orszdgokban tulajdo-
nos-menedzser kozotti viszonyrdl beszéliink, addig a kontinentélis eurdpai rendszer-
ben a dominéns tulajdonos—vallalatvezet6—kisebbségi tulajdonos dimenziét kell vizsgal-
nunk. La Porta €s szerzGtarsai [1997] szerint a régiok kozotti eltérd tulajdonosi szerke-
zet a tulajdonosi érdekek torvényes védelmében fellelhetS kiilonbségekre vezethetd
vissza. A hatékony védelem az angolszasz orszagoknal szétaprozott, mig a nem haté-
kony jogszabdlyi rendszer a kontinentalis eurdpai orszagokndl koncentralt tulajdonosi
szerkezetet eredményezett.

A tulajdonosi szerkezet, a koncentracié és a véllalati teljesitmény viszonyat vizsgalo
irodalom mindkét rendszer — az angolszész és a kontinentélis eurdpai — esetén a tulaj-
donosokat hatranyosan érintd problémakat fedezett fel. A hidnyos vagy nem hatékony
kontinentélis eurdpai jogi kdrnyezetben a nagy koncentracié az ugynevezett ,,privdt ha-
szon” (private benefit) meglétét jelenti. Egy tobbségi tulajdonnal rendelkez6 tulajdonos
ugyanis képes a vallalatvezetést ugy befolyasolni, hogy annak dontései a dominans tula-
jdonost el6ny0dsen, mig a kisebbségi befektetGket hatranyosan érintsék. Barclay-
Holderness [1989] és Dyck—Zingales [2004] a jelentGsebb részvénycsomagok megvasar-
lasakor és a tranzakciot kovetSen kialakult arfolyamkiilonbséggel azonositottak a pri-
vat haszonbdl szarmazé addiciondlis pénzdramot. Ha a dominans tulajdoni hanyad el-
érésére torekvd befektetd tigy gondolja, hogy a dominans tulajdonosi helyzet tobblet
pénzaramot biztosit neki, akkor ezt a tobbletet figyelembe veszi a részvénycsomag meg-
vasarlasakor. Mivel ez a tobblet pénzaram csak egy bizonyos nagysagu tulajdoni ha-
nyadnal garantlt, igy a tranzakciot kovetd, atlagos méreti vételek mar nem szamolnak
ezzel a bevétellel. A szerz6k megallapitjak, hogy minél fejlettebb, hatékonyabb a jog-
szabalyi hattér, anndl kisebb a prémium.

A magas tulajdonosi koncentracidval szemben, a szétaprdzott tulajdonosi szerkezet
esetében a véllalatvezetdi bels6 kontroll hidnyat figyelhetjiikk meg. A nagyszdmd, de ala-
csony tulajdoni hanyaddal rendelkez8 befektetSknek nem all rendelkezésére elégséges
anyagi és szellemi er6forrds, ami a folyamatos kontroll el6feltétele (Bhagat-Black—
Blair [2004]). Ebben a kornyezetben az 1990-es évekig az ellenséges felvdsdrldsok szol-
géltak kiilsé kontrollfolyamatként, amelyet az aktiv tulajdonosi szerepet vallalo, elsésor-
ban intézményi befektetSk valtottak fel. Eme csoport, megnovekedett t6kepiaci stlya-
nal fogva, arra torekedett, hogy a vallalati dontések befolyasolasahoz elegendd tulajdo-
ni hanyadhoz jusson. Ezzel parhuzamosan megkezd6dott az aktiv tulajdonosi sze-
rephez elengedhetetlen, szellemi eléforrasok kiépitése. Napjainkban az Egyesiilt Alla-
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mokban miikéd6 nyugdijalapok, alapkezelSk tobbsége szamol eme tevékenységgel,
mint a megtériilés novelésének egyik eszkozével.

A kérdést egyre szélesebb korben targyald szakirodalom azonban ezzel ellentétes
eredményekre jutott. Mig egyesek a domindns tulajdonosok jotékony hatasarol szamol-
nak be (Shleifer-Vishny [1986], Gorton-Schmid [2000], Mitton [2002], Claessens—
Djankov [1999]), addig mésok az aktiv tulajdonosok véllalatvezetSket korlatozd tevé-
kenységérdl beszélnek (Burkart és szerzdtarsai [1997]). Negativumként emlitik, hogy a
koncentralt tulajdonosok (blockholder) szimanak névekedésével egyiitt jar a vallalati
részvénylikviditas csokkenése, és ez a részvényarfolyam informacidtartalmanak a csok-
kenéséhez vezethet (Holmstrém-Tirole [1993]). Noe [2002] ezzel szemben azt allitja,
hogy az intézményi befektetSk mint koncentrélt tulajdonosok névelik a részvénylikvidi-
tast, mivel tobbletinformaciéval toltik meg azt, igy csokken a vételi-eladési arrés (bid-
ask spread). Demsetz—Lehn [1985] éllaspontja szerint, ha a szétaproézott tulajdonosi
szerkezet kizdrélag hatranyokkal jarna, akkor egy raciondlis vildgban megsziinne
1étezni. Az irodalombdl kiragadott néhany példan jol latszik, hogy a kérdés Osszetett, és
még folynak a vitdk e targyban.

Zwiebel [1998] elméletét — amely a koncentralt tulajdonosok kozott 1étrejove koali-
ci6 lehetSségérdl szolt — Earle, Kucsera és Telegdy [2005] a Budapesti Ertektdzsdére al-
kalmazva arra a megéllapitdsra jutott, hogy a dominans koncentralt tulajdonos valéban
»kialakitja sajdt terét” (creating their own space), s ezaltal a kdvetkezd koncentralt tulaj-
donosnak a vallalati teljesitményre gyakorolt hatésa negativ. Igy tehat a masodik kon-
centralt tulajdonos mar nem képes hozzajarulni a vezetGi kontroll ndveléséhez, hanem
éppen a tulajdonosok kozott kialakulé konfliktusok visszafogjak a véllalati teljesit-
ményt. Ez a megfigyelés a magas tulajdonosi koncentraciobol adéddan nem is meglepd,
hiszen Earle és szerzGtarsai a legnagyobb koncentralt tulajdonos tulajdoni hanyadat
39,4 szazalékban allapitottak meg, ami méar eleve igen jelentSs, €s a vallalati miikodés-
be beleszdlast biztosit a dominans tulajdonosnak.

Dolgozatunkban Earle-Kucsera-Telegdyhez hasonléan azt vizsgaljuk, hogy a kon-
centralt tulajdonosok kozott 1étrejon-e kollektiv egyiittmiikodés a vallalatvezetés
hatékonyabb kontrollja érdekében. Mi a kollektiv egyiittmiikodésre vonatkozé kérdést
ugyanakkor kiegészitjiik a koncentrdlt tulajdonosok identitdsdval is, vagyis kiilonbséget
tesziink intézmeényi befektetd, alapkezeld és belsd tulajdonos kozott. Ezt a mar el6z6ekben
emlitett intézményi befektet6k kimagaslo tulajdonosi aktivitasa, valamint az esetlege-
sen egymastol eltérd motivacié indokolja. Az altalunk vizsgalt véllalati kor is jelentGsen
eltér attol, amelyet Earle és szerzitarsai elemeztek, hiszen a BET-en jegyzett véllala-
tokra a magas tulajdonosi koncentracid, mig az S&P 500-as vallalatokra a széles kdrben
megfigyelhetd sz6rodas a jellemzd. Ez tehat azt jelentheti, hogy az esetiinkben vizsgalat
ala vont S&P 500-as vallalatoknal — mivel a tulajdonosi koncentracid kicsi — sokkal
nagyobb jelentdsége lehet a koalicid 1étrejottének.

Vizsgaland6 kérdéseink tehat a kovetkezdk:

1. Milyen hatast gyakorol a tulajdonosi koncentrici6 a véllalat teljesitményére?

2. Kialakul-e koncentrélt tulajdonosi koalicid ha (a) 1étezik dominans koncentralt

tulajdonos, akinek tulajdoni hdnyada meghaladja a 10%-ot, vagy (b) nem létezik
dominans koncentralt tulajdonos?
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3. Viltozik-e az esetlegesen kialakuld koalicié hatékonysiga, ha a dominans kon-
centrélt tulajdonos intézményi befektets?

4. Befolyasolja-e a koalicid hatékonysagat a koalici6 homogenitésa, vagyis a kon-
centralt tulajdonosok identitasa?

2. ADATOK ES MODSZERTAN

Elemzésiinket az S&P 500-as vallalatok 2005-6s harmadik negyedévi adatain végeztiik el.
Fiiggh valtozoként a sajattGke-ardnyos megtériilési mutatét (ROE) és a miikodési
hatékonysagot (MH) mér6 mutatot hasznaltuk. A sajattSke-aranyos megtériilési mutatot
(ROE) az addzott eredmény és sajattéke hanyadosaként, mig a miikddésihatékonysag-
mutatdt (MH) az arbevétel és a foglalkoztatottak szamanak hanyadosaként definidltuk.
A konnyebb kezelhet6ség érdekében az MH mutatét logaritmizaltuk: Log(MH). A
keresztmetszeti elemzéshez az adatokat a Reuters és Business and Company Resource
Center adatbazisokbdl nyertiik. A modellekben a véllalati méret kiigazitasat a foglalkoz-
tatottak szdmat reprezentdl valtozé bevondsaval végeztiik el (M).

A mintaban a C, valtozo a legnagyobb koncentralt tulajdonost, C, az elsd kett6 kon-
centralt tulajdonos tulajdoni hdnyadanak dsszegét, mig C; az els6 harom koncentralt
tulajdonos egylittes tulajdoni hanyadat jelenti. C,,,, valtozé a tiz legnagyobb koncent-
ralt tulajdonos egyiittes tulajdoni hanyadat reprezentélja.

Az 1-4. tdblazatok a vizsgélt minta leiré statisztikdjat mutatjdk be. Az 1. tdbldzat
arrél tantskodik, hogy az Egyesiilt Allamok esetében mar nem igaz Berle-Means [1932]
megallapitasa, amely szerint a nagyvéllalatok tulajdonosi szerkezete teljes mértékben
szétaprozodott, azaz a tulajdonosi szerkezetben nem taldlhat6 koncentralt tulajdonos
(az atlagos elsG legnagyobb koncentrélt tulajdonos mérete 11,05 szazalék). Erdemes
tovabbd megfigyelni a maximumértékeket, hiszen a legnagyobb koncentralt tulajdo-
nosok kozott 1étezik olyan, amelyik 42 szdzalékot meghaladd befolyassal rendelkezik,
ami viszont egyaltalan nem jellemzs az angolszasz kornyezetre. A masodik és harmadik
tulajdonos atlagos mérete kontinentalis eurdpai viszonylatban nem mindgsiil jelentGs-
nek, azonban az Egyesiilt Allamokban szdamottevének mondhaté a hét, illetve hat sza-
zalékot meghaladé tulajdoni hanyad.

1. tdbldzat

Az S&P 500-as vallalatok tulajdonosi koncentracigja 2005 harmadik negyedévében (%)

Kategoria Valtoz6 Atlag Széras Minimum Median Maximum
EIso Iegnagyobb C 11,05 5,99 5,02 9,64 42,82
Els6 kett6 osszesen G, 16,46 8,18 5,02 15,43 55,61
Els6 harom 6sszesen — C, 19,19 10,29 5,02 18,38 61,57
Els6 tiz 6sszesen Coina 21,24 13,27 5,02 18,38 86,78
Masodik legnagyobb B, 7,75 2,52 5,06 7,02 21,39
Harmadik legnagyobb B, 6,71 1,67 5,00 6,25 13,36

Forrds: Reuters adatbdzis, Business and Company Resource Center; a szerz6k szamitdsai
Megjegyzés: elemszdm (N)=500
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A 2. tdbldzat az egyes koncentralt tulajdonosi szintekre jellemz$ tulajdonostipusok
kozotti megoszlast mutatja. Eszerint a legnagyobb koncentrélt tulajdonosok esetében a
belsd tulajdonosok rendelkeznek a legnagyobb tulajdoni hanyaddal, azaz a don-
téshozok ugyancsak érdekeltek a véllalati érték maximalizalasaban. Az intézményi
befektet6k megnovekedett jelentGsége jOl latszik, hiszen a bels6 tulajdonosok mogott
minden szinten a mésodik legnagyobb befolyassal rendelkeznek. A tablazatbdl az is
kitlinik, hogy a legnagyobb koncentralt tulajdonosok esetén a 42 sz4zalékos tulajdoni
hanyadot birtokl6 befektetd a belsd tulajdonosok koziil keriil ki.

2. tabldzat

Az els6 harom legnagyobb koncentralt tulajdonos tulajdoni hanyadanak
leiro statisztikaja tulajdonosi tipus szerinti bontasban

Kategoria Tipus Atlag Széras Minimum Median Maximum
Els6 legnagyobb Intézményi 10,22 4,41 5,02 9,38 39,33
Belsd 15,84 10,26 5,11 12,52 42,82
Alapkezels 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Masodik legnagyobb Intézményi 7,62 2,29 5,06 7,02 17,63
Belso 9,14 3,79 5,07 7,91 21,39
Alapkezels 7,32 244 5,21 6,68 16,07
Harmadik legnagyobb Intézményi 6,79 1,74 5,00 6,27 13,36
Belso 6,37 1,63 5,22 5,61 10,22
Alapkezels 6,27 0,98 5,03 6,17 8,13

Forrds: Reuters adatbdzis, Business and Company Resource Center; a szerz0k szdmitdsai

Mig a 2. tdblazat alapjan azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a belsd tulajdonosok
dominélnak, addig a 3. tdbldzat az intézményi tulajdonosok javara donti el a versenyt.
Jol latszik, hogy a teljes mintan megfigyelt eloszlas azt mutatja: a legnagyobb koncen-
tralt tulajdonosok 85,23, a masodik legnagyobb koncentralt tulajdonosok 83,01, mig a
harmadik legnagyobb koncentralt tulajdonosok 82,79 szazalékban az intézményi befek-
tetSk csoportjabol keriilnek ki. Ez mas széval azt jelenti, hogy a belsd tulajdonos ritkan
nagy, de ha az, akkor befolyasa jelentSsen feliilmulja a tobbi tulajdonosét.

3. tabldzat
A tulajdonosi tipusok tulajdonosi kategoriak kozotti abszolit és szazalékos eloszlasa

Tipus C1 B2 B3 Osszesen
Intézményi  El6fordulés 381 259 151 791
%-0s arany 85,23% 83,01% 82,97% 84,06%
Bels6 El6fordulés 66 30 9 105
%-0s arany 14,77% 9,62% 4,95% 11,16%
Alapkezel6  El6fordulés 23 22 45
%-0s arany 0,00% 7,37% 12,09% 4,78%
Osszesen Elsfordulas 447 312 182 941

Forrds: Reuters adatbdzis, Business and Company Resource Center; a szerz0k szdmitdsai
Megjegyzés: A kategoridkban a tipusok dsszesitett eléforduldsa azért nem éri el az 500-at (N), mert vannak olyan

vdllalatok, amelyek tulajdonosai kozott nem taldlhato 5%-ot meghalado tulajdoni hanyaddal rendelkezd befektetd.
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A fiiggl valtozok leird statisztikajat tartalmazd 4. tdbldzat arrdl tandskodik, hogy
val6ban nagyvallalatokrdl van szo6, hiszen az 4tlagos alkalmazotti szdm 43 ezer {6 f6lott
van (kozel huszezer median). A tulajdonosi koncentréciét befolyasold jogrendszer,
valamint annak hatékonysdgan tul a vallalat mérete ugyancsak hatdst gyakorol a
szerkezetre. Demsetz—Lehn [1985] megéllapitasa szerint minél nagyobb a vallalat,
annal alacsonyabb a tulajdonosi koncentracio.

4. tabldzat

Leiré statisztika:
ROE mutaté, miikodési hatékonysag, Log(MH), foglalkoztatottak szama

Valtoz6  Definicié Atlag Szoéras Minimum Medidn Maximum

ROE Toke- 18,86 26,00 -96,99 16,15 316
megtériilési
mutaté

MH Miikodési 579 789 826 480 36034 337580 10 377 250
hatékonység

Log(MH) Log (Miikédési 5,53 0,65 0,01 5,53 7,02
hatékonysag)

ASZ Alkalmazottak 43 822 95215 360 19 847 1700 000

Forrds: Reuters adatbdzis, Business and Company Resource Center; a szerzOk szamitdsai
Megjegyzés: ROE=adozott eredmény/sajdttéke; MH=drbevétel/alkalmazottak szdma

Els6ként a koncentracid és teljesitmény kapcsolatat becsiiltiik meg az (1) egyvaltozds
regresszios modell segitségével, amelyben Y; a ROE és Log(MH) fiiggd valtozok, mig a
B, fiiggetlen valtozo az i-edik véllalat j-edik koncentracios mutatdja. Annak érdekében,
hogy az egyes koncentralt tulajdonosi szintek izoldlt hatdsat becsiilni tudjuk a C, és C;
mutat6kbdl, a mésodik (B,) és harmadik (B;) legnagyobb koncentralt tulajdonos tulaj-
doni hanyadat is be kell vonni az elemzésbe.

Yi:ﬁ0+iBIBji+ﬁ2Mi+gi M

Tobb koncentralt tulajdonos egyiittes jelenlétének hatdsa szempontjabdl Iényeges kérdés
a legnagyobb koncentralt tulajdonos tulajdoni hdnyadanak nagysdga. Ha a 10%-ot meg-
haladja, tehat dominans koncentralt tulajdonosrdl van sz6, akkor céljai eléréséhez nem
feltétleniil van sziiksége mas koncentrélt tulajdonosok tdmogatdsara; valamint tobb-
letjogaival €s informécidszerzd képességével konnyen visszaélhet, megkarositva a ki-
sebb koncentralt tulajdonosokat. A legnagyobb koncentralt tulajdonos dominancija-
nak hatasat a D,,,,, dummy véltoz6 bevondsaval becsiiljiik, amely egyenld 1-gyel, ha C,
nagyobb vagy egyenl§ 10%-kal, valamint 0, ha C; 10%-n4l kisebb. Ha C; nem do-
mindns, akkor hatasat a &, koefficiens, valamint a koalicié hatasat (C,,,;,,~C;) 0, koeffi-
ciens mutatja meg. Dominancia esetén 9;+ d; a legnagyobb koncentralt tulajdonos, mig
0,+ 9, a tovabbi koncentralt tulajdonosok dsszefogasanak hatdsat méri. Az dsszefiiggést
a (2) modell foglalja dssze.
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Yi = lBO + [51 + 63DD0M kl + [62 +54DDOM Icmind - Cl )+ ﬁlMi +8i (2)

A bevezetSben megemlitett tulajdonosi aktivitds, amelyben az intézményi befektetSk
kiemelt szerepet jatszanak, a (3) modellben jelenik meg. A Dy dummy valtoz6 a C,
koncentralt tulajdonos tipusat specifikdlja, amely intézményi, ha D=1, és belss vagy
alapkezeld, ha D,,=0. Igy tehat, ha a legnagyobb koncentralt tulajdonos nem dominéns
és nem intézményi, akkor a teljesitményre gyakorolt hatdsat a &, koefficiens mutatja
meg, mig a koalici6ét a 6,. A dominancia kérdését ez a modell is a (2)-hoz hasonl6an
kezeli, mig a tulajdonosi tipus hatdsat &, és &, méri. Igy tehat dominéns és intézményi
C, esetén o, +0; + 0, koefficiensek dsszege a relevans, mig ebben az esetben a koalicid
hatasat a §, +0, +J, Osszeg mutatja meg.

Y, =By +[8, +8,Dppy + 1Dy I, + 3)
[62 +54DD0M +/12DTPIC _Cl )+ :BlMi +gi

Az egyes befektetSi csoportok érdekei kozott fennalld kiilonbséget, amely a koali-
cidalkotas szempontjabdl relevans, a (4) modell vizsgdlja. A jelen dolgozat terjedelmi
korlatai nem teszik lehet6vé az eltérd motivaciok taglalasat, igy fogadjuk el azt, hogy az
nem feltétleniil egyezik meg egy menedzsertulajdonos, egy allami nyugdijalap és egy
alapkezel§ esetében. A Dy, dummy valtozoé a kizardlag intézményi befektetSkbal allo
koaliciénal 1 értéket vesz fel, mig heterogén csoportnal 0-t. A §, koefficiens a homogén
koalici6 teljes hatdshoz ad6dé kontribuciét méri.

Y, :ﬁ0+[51 +6;D oy +)’1DTP:k;] + 4)
[52 +54DDOM +)“2DTP +J/1DH0M :KC _Cl)+ﬁ1Mi +£i
A tulajdonos tipusédnak relevanciajat, s ezen beliil is az intézményi befektetdk jelen-
toségét a mintaban megfigyelhetd eloszlasuk ugyancsak alatidmasztja. A melléklet 3.
tablazataban jol lathatd az elsé harom koncentralt tulajdonosi kategériaban ezen cso-
port el6fordulasa. A C, csoportban 85,23, a B,-ben 83,02, mig a B;-ban 82,97 szazalék.

A mintabdl azokat a vallalatokat kizartuk, amelyeknél a ROE mutaté szélsGségesen
nagy értéket vett fel. A teljes mintan ez négy vallalat figyelmen kiviil hagyasat jelentette.

mind

min d

3. EREDMENYEK

A kovetkezdkben kozolt eredményeinkrdl egységesen elmondhatd, hogy statisztikailag
nem szignifikdnsak, ugyanakkor érdemes megvizsgalni a benniik rejlé gazdasdgi mon-
danival6t. Els6ként a teljesitmény és koncentralt tulajdonosi csoportok kozotti kapeso-
latot vizsgaltuk az (1) modell segitségével, amelynek becsiilt eredményeit az 5. tdbldzat
mutatja. A ROE mutat6 esetében a koncentracio novekedésével a hatds mértéke csok-
ken, majd pedig negativ irdnyban befolyasolja a vallalati teljesitményt. Ez az 0sszefiig-
gés a miikodésihatékonysag-mutaténal mar a kezdetekben is negativ, de ahogy né a
koncentracid, ugy csokken az ellentétes hatds mértéke. Ha figyelembe vessziik a
Log(MH) esetében a novekvd értékeket, akkor kijelenthetjiik, hogy a hatds ellentétes a
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ROE mutaténdl tapasztaltakkal, amely esetben a novekvd szamu koncentrélt tulaj-
donos, egymdssal érdekkonfliktusba keriilve, nem képes a vallalatvezetés hatékony
kontrolljara, ennek kovetkeztében a villalati teljesitmény novelésére. Mivel a szten-
derd hiba nem ndvekszik, ahogy a koncentracié ng, igy a ROE véltozonal kijelenthetd,
hogy a csokkenést nem a koncentriciobol szirmazé adatokban jelentkez§ ,,zaj” okoz-
za. A Log(MH) véltozoénél ugyanez elmondhatd, de természetesen ellentétes irdnyd
hatas feltételezése mellett.

5. tabldzat

A névekvo tulajdonosi koncentraciénak a vallalati teljesitményre gyakorolt hatasa

Fiiggo valtozo
ROE Log(MH)
C, G, C; C, C, C;
8,67 1,82 -1,65 -0,60 -0,35 -0,23
(16,394) (12,089) (9,626) (0,276) (0,202) (0,161)

Megjegyzés: Fiiggetlen viltozok: C; a legnagyobb koncentrdlt tulajdonos tulajdoni hdnyada; C, az elsd kettd leg-
nagyobb koncentrdlt tulajdonos egyiitt; C; az els6 hdarom legnagyobb koncentrdlt tulajdonos egyiitt. Zdrdjelben a
sztenderd hiba ldthato. *** — 1%-os szignifikancia; ** — 5%-os szignifikancia; * —10%-os szignifikanciaszintet
jelol. (Mivel a koefficiensek statisztikailag nem szignifikdnsak, igy egyiket sem indexdljuk csillaggal.)

A C, és C; koncentricios mutatdkat felbontva, a 6. tablazatban l4thatjuk az egyes tulaj-
donosi csoportok izolalt hatasat. A ROE fiiggs véltozot tartalmazé regresszids becslés
eredménye nem okoz meglepetést, hiszen ott a masodik és harmadik koncentralt tulaj-
donos csokkentette a vezetSi kontroll hatékonysagat. A miikodési hatékonysag ese-
tében viszont ellentmondas latszik az egyes tulajdonosi csoportoknél az izolalt és a kon-
centraciés mutatdk hatdsai kozott. Mig a koncentraciés mutatékndl névekvd haté-
konysag (csokkend negativ hatas) volt a jellemz8, addig az egyes tulajdonosi csopor-
tokndl a koefficiensek csokkend tendencidt mutatnak. Ez mas széval azt jelenti, hogy a
masodik és harmadik koncentralt tulajdonos tovabb csokkenti a kontroll hatékonysagat.

6. tabldzat

Az els6 harom koncentralt tulajdonos
egymastol fiiggetleniil becsiilt hatasa a fiiggé valtozokra

Fuggo valtozo
ROE Log(MH)
C; B, bB; C,; B, B;
8,67 -115,58 -187,84 -0,600 -1,990 -2,92
(16,394) (50,508)  (107,649) (0,276) (0,808) (1,600)

Megjegyzés: Fiiggetlen vdltozok: C; az elsé legnagyobb koncentrdlt tulajdonos tulajdoni hdnyada; B, a mdsodik leg-
nagyobb koncentrdlt tulajdonos tulajdoni hdnyada; B3 a harmadik legnagyobb koncentrdlt tulajdonos tulajdoni
hdnyada. Zdrdjelben a sztenderd hiba ldthato. *** — 1%-os szignifikancia; ** - 5%-os szignifikancia; *— 10%-o0s szig-
nifikanciaszintet jelol. (Mivel a koefficiensek statisztikailag nem szignifikdnsak, igy egyiket sem indexdljuk csillaggal.)
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Arra a kérdésre, hogy a dominans koncentralt tulajdonos (legaldbb 10% tulajdoni
hanyaddal rendelkezd koncentrélt tulajdonos) ,kialakitja e sajat terét”, vagy sem, a
7. tablazatban bemutatott becsilt értékek adnak valaszt. A ROE valtozé esetében, ha
C,nem dominans, akkor C, képtelen a hatékony kontrollra (-9,34), ekkor a koalici6 ha-
tésa pozitiv (3,61), tehat a koncentralt tulajdonosok dsszefogdsdnak eredményeképpen
véllalati teljesitménynovekedés abszolvalhatd. A Log(MH)-nal viszont a nem dominans
koncentralt tulajdonos képes a hatékony kontrollra (1,17), amit a koalicid tovabb erdsit
(0,14). A ROE esetében a dominancia pozitiv hatdsa hatékonnyé teszi a legnagyobb
koncentralt tulajdonos tevékenységét (-9,34+21=11,66), ezzel szemben a koalicid je-
lentGségét veszti. Ez tehat azt jelenti, hogy a dominans koncentralt tulajdonos valéban
kialakitja sajat terét”, mely sziikségtelenné teszi tovabbi koncentralt tulajdonosok je-
lenlétét. A milikodési hatékonysag esetében a hatés ismét csak ellentétes.

7. tabldzat

A legnagyobb koncentralt tulajdonos és a koalicié becsiilt hatasa
a legnagyobb koncentralt tulajdonos dominanciaja vagy dominanciahidnya esetén

Fiiggd valtozo
ROE Log(MH)
6 0; 0, A, A, A; A, A,
-9,34 21,00 3,61 -16,53 1,17 -1,27 0,14 -0,16
(585,267) (42,945) (18,695) (22,490) (0,917) (0,714) (0,310) (0,374)

Megjegyzés: N=437. 6; — nem domindns koncentrdlt tulajdonos (<10%) hatdsa; 63— domindns koncentrdlt tulaj-
donos (>10%) hozzdjdruldsa a teljes hatdshoz (8; + 83); 6,— nem domindns koncentrdlt tulajdonos esetén a koali-
cio hatdsa; 8; — a koalicio hozzdjdruldsa a teljes hatdshoz domindns koncentrdlt tulajdonos esetén (6, +6; ).
Zdrdjelben a sztenderd hiba ldthato. *** — 1%-os szignifikancia; ** — 5%-os szignifikancia; * —10%-os szignifikan-
cia-szintet jelol. (Mivel a koefficiensek statisztikailag nem szignifikdnsak, igy egyiket sem indexdljuk csillaggal.)

Az intézményi befektetSk aktiv tulajdonosi szerepvéllaldsa, valamint kiszorité hatédsa a
8. tdblazat ROE szegmensében egyértelmiien nyomon kovethets. A legnagyobb kon-
centralt tulajdonos dominancidjanak, majd pedig intézményi befektetSi mivoltanak
ténye tovabb noveli befolyasat. Ezzel szemben a dominancia és az intézményi befek-
tet6i ismérvek csokkentik a koalicid lehet8ségeit. A miikodési hatékonysag fiiggdvé
tételekor az eredmény ismét csak ellentétes a ROE esettel, ugyanakkor kiemelendd a
domindns intézményi forgatokdnyvnél a koalici6 ugyan kismértéki, de pozitiv hatésa.



88 HITELINTEZETI SZEMLE

8. tabla

A legnagyobb koncentralt tulajdonos és a koalicié becsiilt hatasa
a fiiggo valtozokra, a legnagyobb koncentralt tulajdonos dominanciajanak
vagy dominanciahianyanak fiiggvényében

Fiiggo valtozo
ROE
0 A A 0, o, A
-10,92 18,45 9,64 19,38 -14,97 -20,41
(55,416) (43,377) (24,873) (26,767) (22,675) (24,826)
Log(MH)

o) A A 0, o, A

1,22 -1,26 -0,07 -0,09 -0,18 0,3
(0,921) (0,721) (0,415) (0,441) (0,376) (0,403)

Megjegyzés: N=437. &; — nem domindns koncentrdlt tulajdonos hatdsa; O3 — domindns koncentrdlt tulajdonos
hozzdjdruldsa a teljes hatdshoz (8;+ 83); 8, — nem domindns koncentrdlt tulajdonos esetén a koalicio hatdsa; o,
— koalicié hozzdjdruldsa a teljes hatdshoz domindns koncentrdlt tulajdonos esetén (8,+06,); A; és A, — intézményi
befektetok egyéni, illetve jelenlétiikben a koalicio hatdsdt jelenti; zdrdjelben a sztenderd hiba ldthaté. *** — 1%-os
szignifikancia; ** — 5%-os szignifikancia; * — 10%-os szignifikanciaszintet jelol. (Mivel a koefficiensek sta-
tisztikailag nem szignifikdnsak, igy egyiket sem indexdljuk csillaggal.)

A kiillonb6z6 érdekrendszerrel rendelkezd befektetSi csoportok koalicidalkotasi kész-
ségét, vagy inkabb hatékonysagat a 9. tdbldzatban a A, értékek reprezentaljak. A ROE
esetén a kizardlag intézményi befektetGkbdl all6 koalicié (homogén) negativ hatéast
gyakorol a vallalati teljesitményre, mig a mikodési hatékonysag fiiggbvé tételekor a
homogenitas pozitivan jarul hozz4 a vezetGi kontrollhoz. Abban az esetben, amikor a
dominans tulajdonos egyben intézményi is, akkor a homogén intézményi koalicid
tovabb csokkenti a tulajdonosi aktivitas hatékonysagat.

9. tabla

A legnagyobb koncentralt tulajdonos és a koalicié becsiilt hatasa
a fiigg6 valtozokra, C; dominancidjanak és tipusanak, valamint a koalicié
homogenitasanak fiiggvényében

Fiiggo valtozo
ROE
5 5 A 5, 5, A I,
-110,18 85,43 -2,34 20,05 -27,18 20,31 -14,42
(77,113) (65,600) (37,099)  (37,443) (33,326) (31,554) (16,543)
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Log(MH)
0 3 A 5, o A I;
1,16 -0,84 -0,52 -0,56 -0,24 0,61 0,11

(1,246) (L060)  (0,604)  (0,602) (0,539)  (0,501) (0,266)

Megjegyzés: N=303. 8; — nem domindns koncentrdlt tulajdonos hatdsa; 6; — domindns koncentrdlt tulajdonos
hozzdjaruldsa a teljes hatdshoz (8;+ 63); 0, — nem domindns koncentrdlt tulajdonos esetén a koalicio hatdsa; 6,
— a koalicié hozzdjdruldsa a teljes hatdshoz domindns koncentrdlt tulajdonos esetén (6,+09,); A; és A, — az
intézményi befektetok egyéni, illetve jelenlétiikben a koalicio hatdsdt jelenti; 8; — a homogén, azaz csak intézményi
befektetokbdl dllo koalicié hatdsdt méri; zardjelben a sztenderd hiba ldthato. *** — 1%-os szignifikancia; ** —
5%-os szignifikancia; * - 10%-os szignifikanciaszintet jelol. (Mivel a koefficiensek statisztikailag nem szignifikdn-
sak, igy egyiket sem indexdljuk csillaggal.)

4. KOVETKEZTETESEK

A véllalati érték és a tulajdonosi struktira kozotti Osszefiiggés egyre szélesebb kdrben
kutatott kérdés. Az eredmények ugyanakkor meglehetGsen ellentmondésosak; ennek
egyik oka az eltér6 mddszertan, valamint koncentraciomérés. Dolgozatunk a koncentra-
cié hatasan tdl vizsgdlta a koncentrélt tulajdonosok koalicidalkotasi hajlandoséagat,
annak hatdsét. A koalicidalkotds vizsgdlatan til a dolgozat fontos hozzéjarulésa a targy-
hoz a koncentrélt tulajdonosok tipusdnak bevondsa az elemzésbe. A tulajdonosi aktivi-
tassal foglalkozd kutatdsi irdny képviselSi ravilagitottak a koncentralt tulajdonosok
aktiv szerepvéllaldsa nyoman kialakul6 vallalati teljesitményvéltozdsra, és ez alatd-
masztja vizsgalatunk 1étjogosultsagat.

Eredményeink statisztikailag nem szignifikdnsak, ugyanakkor részben aldtamasztjak
a mar eddig ismert Osszefiiggéseket. A legnagyobb koncentralt tulajdonos dominancid-
ja meghatdrozd a véllalatvezetSi kontroll hatékonysaga szempontjabdl. 4 domindns
koncentrdlt tulajdonos képes pozitiv hatdst gyakorolni a vdllalati teljesitményre, ugyan-
akkor ilyen esetben a tobbi koncentrdlt tulajdonos tevékenysége kdros hatdst fejt ki. A
koalici6 ellenben hatékonynak bizonyul, amikor a legnagyobb koncentralt tulajdonos
nem rendelkezik 10%-nél nagyobb tulajdoni hanyaddal.

Dominancia esetén az a tény, hogy a dominédns koncentralt tulajdonos intézményi
befektets, tovabb ersiti a pozitiv hatést, ugyanakkor tovabb rontja a koalici6 lehetd-
ségeit. Fontos kiemelni, hogy ezen specifikdcional a miikodésihatékonysdg-mutatd
mint fliggs véltozo pozitiv kapesolatot mutat a koalicié véltozdjaval, tehat ellentétben
a ROE mutat6 esetével, a koalicié képes a hatékonysdagnovelésre.

A koalicié 0Osszetételének, homogenitdsanak vizsgilata ellentétes eredményeket
hozott a két fiiggd valtozo viszonylatdban. A ROE mutaténdl a kizdrdlag intézményi
befektetSk alkotta koalicié nem képes pozitiv irdnyban befolydsolni a véllalat teljesit-
ményét, mig a miikodésihatékonysdg-mutatd esetében a relacid pozitiv.

Osszegzésiil tehat azt mondhatjuk, hogy eredményeink, még ha statisztikailag nem
is szignifikdnsak, aldtdmasztjdk a koncentralt tulajdonosok egymashoz viszonyitott mé-
retébdl fakado, eltérs hatékonysigot. Tovabba az is bizonyitast nyert, hogy a tulajdonos
tipusa, feltehetSen az eltérd motivacio és célrendszerek kovetkeztében, ugyancsak val-
toztat a véllalatvezetSi kontroll hatékonysagén.
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