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ANDREW G. HALDANE

Ellendrzési jogosultsagok (és jogtalansagok)
BEVEZETO

Orém és megtiszteltetés szamomra, hogy az idei Wincott-eléadast én tarthatom meg.

A bankok kiilonleges vallalatok; ez megmutatkozik tulajdonosi strukturajukban, belsd igaz-
gatasi rezsimjiikben és szabalyozasukban is. E specialis statusznak néha furcsa kovetkez-
ményei vannak. Ilyen példaul a kockazat és a hozam historikus eloszlasa a bankszektorban.
Egy évszazadon keresztiil mind a kockazatok, mind a hozamok magasak voltak. Am mi-
kozben a kockéazatot a tarsadalom egésze viselte, a hozam a bank részvényeseinek és mene-
dzsereinek zsebébe vandorolt.

Az elmult két évtized jol szemlélteti ezt a megbomlott egyensulyt. 1989-ben az Egyesiilt
Allamok hét legnagyobb bankjanak els szamu vezet6je atlagosan 2,8 millié dollart kere-
sett. Ez csaknem szazszorosa az amerikai median haztartas jovedelmének. 2007-re, a boom
tetopontjan a legnagyobb amerikai bankok elsé szamu vezetdinek jovedelme tizszeresére
novekedve 26 millio dollart tett ki. Ez 6tszazszorosa az amerikai median haztartas jovedel-
mének.” Meglehet6sen magas hozamnak nevezhetd, barmilyen mércével mérjiik is.

Am kovetkezésképpen a kockazatok is magasak voltak. A globalis bankok részvénye-
inek aresése azt eredményezte, hogy ezek a részvények realértékben az 1990-es évek ele-
jének a szintjére keriiltek. Es nem csupan a befektetdk nyalogatjak sebeiket, de a globalis
gazdasag is. A globalis bankrendszer szamara nytjtott, atmeneti segitség a valsag idején a
GDP egynegyedének megfelel6 dsszegben tet6zott. E pillanatban még csak szamolgatjuk,
hogy mennyi lehet a tartos kar, amit a vilag GDP-je elszenvedett, de biztosan az el6z6 6sz-
szeg tobbszordse.

A kockazat és hozam eloszlasanak e furcsasagai mélyen gydkereznek, €s régota kisérnek
minket. Az elmult szazdtven éves iddszak soran hullamokban jelentkeztek, eredetiik pedig
a 19. szazad kozepén végrehajtott reformokban keresendd, amelyek célja a toke koltségeinek
csokkentése volt. A 20. szazad folyaman aztan ezek a furcsasagok alaposan felszaporodtak,
amikor megjelentek azok a pénzintézetek, amelyek tul naggya valtak, hogy csdjiik megen-
gedhetd legyen (too big to fail). A 21. szazad folyaman pedig a befektetdk és a menedzsment
rovid tavu szemlélete oda vezetett, hogy ezek a hullamok immaron egy cunami méreteivel
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vetekedtek. 2007-ben ez a hullam brutalis kdvetkezményekkel tort rank, amelyek mind a
mai napig stjtanak benniinket.

A bankszakma ezen évszazados evolucidja érthetd okok miatt kdvetkezett be; igazan
senkit nem nevezhetiink meg ,,felelésként”. Am azért felszinre hozott egy rejtett hibat a
belsé iranyitasi rezsimben. A tulajdonosi és ellendrzési jogokat a részvényesek gyakoroljak.
Am a bankok esetében a téke a mérlegf3dsszeg elenyészéen csekély része. A helyzet azon-
ban még ennél is rosszabb; a téketulajdonos 0sztonzése, hogy kockazatot vallaljon, gyak-
ran lényegesen eltér a bank miikodésében érdekelt, tobbi szerepld érdekeitdl, a tarsadalom
egészének érdekeirdl nem is beszélve. Erre az ellentmondasra gondolunk, amikor a priva-
tizalt hozamok ¢és a tarsadalmasitott kockazatok kozotti, felborult egyensulyrol beszéliink.
A bankszakma az egyetlen, ahol az ellendrzési jogositvanyok és az 6sztonzés hibai ennyire
kinos kombinaciot alkotnak.

Ez a helyzet alapvet6 reform utan kialt. A valsagot kdvetden ez a felismerés meg is szii-
letett, ennek nyoman gyorsan és nagy szamban fogadtak el reformokat a szabalyozas terén.
E reformok kétségkiviil a jo irdnyba tett 1épésnek tekintheték. De ha azt akarjuk, hogy a
bankszakmaban az 6sztdnzés teriiletén meglévo, mélyen gyokerezo problémak ne ujuljanak
ki, akkor a dolgokat a gydkeriiknél kell megragadnunk. Mondanivalom lényege: addig nem
allithatjuk, hogy a feladatot maradéktalanul elvégeztiik, amig ezeket az 0sztonzdket nem
lehet megfeleloképpen 6sszehangolni a kozjoval.

KORLATOLT FELELOSSEG

A 19. szazad els6 felében a bankiizlet és a bankok belsd iranyitasi rezsimje viszonylag egy-
szerll volt. A 19. szazad kozepére Nagy-Britanniaban 500 bank és 700 building society (a
lakastakarékszovetkezet brit megfeleldje — a ford.) miikodott. A bankok tobbsége olyan tar-
sasagként miikodott, amelyben a tulajdonos partnerek korlatlan felelésséget viseltek a tarsa-
sag kotelezettségeiért, mig a building society-k szovetkezeti formaban jottek 1étre, amelyek
a tagok tulajdonaban voltak.’ A pénziigyi szektor aktivai az éves GDP-nek kevesebb, mint
50%-at tették ki, a legnagyobb bank aktivai esetében ez a szam nem érte el a 5%-ot.

A banki mérlegek rendkiviil bizonsagosak voltak. A tulajdonosok altal rendelkezésre bo-
csatott toke gyakran a kotelezettségek felét adta, mig a készpénz és likvid eszkdzok — ugyan-
csak nem ritkadn — az eszkozok akar 30%-at is elérhették. A bankszakmat ebben az idében
alacsony koncentracio, alacsony tokeattétel és magas likviditas jellemezte. Lényegében ha-
sonlo jellemzékkel lehetett az Egyesiilt Allamok és Eurdpa bankrendszereiben is talalkozni.

Ez az iranyitasi rezsim és a mérlegszerkezet kolcsonosen jol illeszkedett egymashoz. A
korlatlan feleldsség okan az ellenérzési jogokat olyan befektetdk gyakoroltak, akik egész sze-
mélyes vagyonukat kockara tették. Ez erdteljes 6sztonzést jelentett arra, hogy a bank dévatosan
banjon a betétesek pénzével. Errdl leginkabb a mérleg eszkoz-forras dsszetétele tanuskodott.
A piac kiilondsebb rendszer nélkiil, de hatékonyan kényszeritette ki a fegyelmet.

A helyzetet tovabb javitottak azok a prudencialis biztositékok, amelyeket a piaci gya-
korlat alakitott ki. Egy bank igazgat6éi megakadalyozhattak a részvények atruhazasat, ki

3 Cleary (1965), Collins (1988)
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zarva a partnerek koziil azokat a tulajdonosokat, akik nem rendelkeztek elég vagyonnal a
kockazatvallalashoz. A részvényesek kotelezettségei azutan is érvényben maradtak, hogy
részvényeiket atruhaztak. Ez a rendszer szigoru ellenérzést jelentett a részényesekre nézve,
akik aztan ezt a menedzserek ellendrzésére hasznaltak. A menedzserek sakkban tartottak
a részvényeseket, azok pedig a menedzsereket. Illyen mdédon a 19. szdzadi bankmodell jol
elrendezte a kockazatvallalassal kapcsolatos 6sztonzoket.

Am a globalis kornyezet valtozni kezdett. A 19. szazad els6 felében a gazdag orsza-
goknak egyre tobb tokére volt sziikségiik, hogy infrastrukturalis beruhazasaikat, koztiik a
vasutépitést finanszirozzak. Mindaddig, amig a bankok t6kéjét a korlatlan felelosséget vi-
selo, kevés szamu partner adta 6ssze, a hitel mennyisége is korlatozott maradt. 1826-ban az
Egyesiilt Kiralysagban eltorolték a maximum hat partnerre vonatkozoé korlatozast, lehetové
téve, hogy a bankok részvénytarsasagi formaban miitkodjenek. A tulajdon és az ellendrzés
immaron nem ugyanannak a személynek a kezében 6sszpontosult.

Am a nyomas a tovabbi lazitas érdekében tovabb fokozodott. A kovetkezd célpont a
korlatlan feleldsség volt. William Clay angol parlamenti képviseld szerint ,,a korlatlan fele-
l6sseg tobbnyire elriasztja a tehetds, intelligens és tiszteletre mélto embereket attol, hogy
partneri vagy menedzseri poziciot vallaljanak.”™ A részvényesi fegyelem tiulsagosan haté-
konyan fékezte a kockazatvallalast. Az egyik kézenfekvé megoldasnak a részvényesi kote-
lezettségvallalas korlatozasa tiint. Ez, gondoltak akkortajt, szélesitheti a befektet6i bazist,
egyszersmind gazdagabba is teheti dket, ami elharitja az akadalyokat mind a toke, mind a
hitel boviilése eldl.

Az Egyesiilt Allamokban viszonylag hamar bevezették a korlatolt felelésség intézmé-
nyét, Connecticut és Massachussetts allamok mar 1817-t6l beiktattak az ezt szabalyozo tor-
vényeket. A szomszédos allamok hamarosan koévették az uttdrék példajat. Bar a korlatolt
felel6sség intézménye Eurdpa kiilonozo régidiban a 17. szazadtol kezdve 1étezett, csupan a
19. szazad masodik felétdl terjedt el széles korben. Nagy-Britannidban az 1855. évi, illetve
1866. évi torvények a korlatolt feleldsségrol, illetve a részvénytarsasagokrol hoztak meg az
attorést.’

Erdekes modon, a bankszakma lassan reagalt ezekre a valtozasokra. Az elsé idSkben a
korlatolt felel6sség intézménye nem Srvendett tilzott népszeriiségnek. A bankarok a jelek
szerint elényben részesitették a korlatlan felelosséget, amely egyfajta biztositasi kdtvénynek
tlint a betétesek szamara — az 6vatos iizletvitel jelképének. ,, 4 betétes szivesebben bizza a
pénzét olyan bankra, amelynek részvényeseirdl tudja, hogy azok utolso filleriikig helytall-
nak.” Ez a nyilatkozat egy korabeli bankar szajabol hangzott el.®

Am a bankvilagban folytatodtak a tamadasok a korlatlan feleldsség intézménye ellen.
Walter Bagehot ugy vélte, hogy az intézmény eldnyei a kockazatok szempontjabol illuzori-
kusak, minthogy a legtobb részvényesnek nincs is sokkal tobb vagyona, mint az a bizonyos
,utolso fillér”. Bagehot tigy vélte, hogy a korlatlan felelsség intézménye kitermeli a maga
0sztonzési problémajat: a gazdagok személyiikben tul sok kockazatot vallalnak az ellen-
Orzés megszerzése érdekében, ami gyengiti a befektetési hajlandosagot (Bagehot [1873]).

4 Turner (2009)
5 Hickson és Turner (2005)
6 Turner (hangfelvétel)



528 HITELINTEZETI SZEMLE

A City of Glasgow nevil bank 1873-as 6sszeomldsa Bagehot allaspontjat ersitette a
vitaban. Bizonyos értelemben ez a cs6d a korlatlan felelosség intézményének erejét igazolta:
egyetlen betétes sem veszitett a pénzébél. Am a részvényesek 80 szézaléka tonkrement,
sokan koziiliik foldonfutokka valtak. Ahogy az Economist korabeli szerzdje megjegyezte,
,,legtobb bankunk részvényesi konyvében nagy — szinte hihetetleniil nagy — szamban szere-
pelnek hajadonok és dzvegyek”. Bagehotnak az 6sztonzést illetd felvetése megalapozott
volt. A publikum és a térvényhozas véleménye hamarosan megvaltozott.

Az 1879. évi tarsasagi torvény felgyorsitotta az attérést a korlatolt feleldsségre. 1849 és
1889 koz6tt a korlatlan felelésséggel miikddo bankok szama kettére csokkent.® Még ilyen
koriilmények kdzott is fennmaradtak a korlatlan felelosség bizonyos eldnyei, és igy a rész-
vények atruhdzasaval kapcsolatos korlatok. A korlatlan feleldsség helyébe a brit bankok
bevezették a kiterjesztett felelosség intézményét. Ez a mostani a feltételes tokeemelés intéz-
ményének akkori megfeleldje volt.

A kiterjesztett felelosség jellemzden két elemet tartalmazott — az un. tartalékkotelezett-
séget és a be nem fizetett toke intézményét. Az elsd értelmében a részvényesek csod esetén
kotelesek voltak tovabbi tokét biztositani. 1884-re a brit bankok nagyjabdl a befizetett toke
haromszorosanak megfelel6 mértékében rendelkeztek tartalékkotelezettséggel.” Ez egészé-
ben véve azonos helyzetbe hozta ket az amerikai bankokkal, amely utobbiak 1883-ban az
un. kettds kotelezettség rendszerét vezették be.!”

A tartaléktokét ndvelte a befizetetlen toke. Ezt a csdd elbtti helyzetben vehették igénybe
a bank menedzsmentjének belatasa szerint. 1878 ¢és 1913 kdzott a brit bankok alaptoké;jii-
ket meghalado 0sszegben rendelkeztek befizetetlen tékével (Grossman és Imai [2011]). A
tartalékkotelezettség és a befizetetlen téke komoly, feltételhez kotott tokét biztositott még
a korlatolt feleldsség intézményét alkalmazé bankok szdmara is — a bankok 6sszes passzi-
vajanak a felét tette ki.

Mivel nagy pénzrdl volt szo, a kiterjesztett kotelezettség intézménye garantalta, hogy
a részvényesek és a menedzsment tovabbra is dvatos legyen. Az 6sztonzés, hogy a koc-
kazatra megfeleld figyelmet forditsanak, tovabbra is erételjes maradt, a kockazatvalla-
lasi hajlandésag pedig mérsékelt. Az Egyesiilt Allamok esetében az olyan allamokban
mikodé bankok mérlegei, amelyekben magasabb kiterjesztett kotelezettség volt érvény-
ben, jellemzden alacsonyabb kockazatot tartalmaztak (Grossman [2001]). Ugyanez volt
a helyzet a nagyobb befizetetlen tékével miikodod brit bankok esetében is (Grossman ¢és
Imai [2011]).

Egy darabig ugy tlnt, a kiterjesztett kotelezettség intézménye megteremti az ésszer(i
egyensulyt a kockazatvallalas terén. Am a 20. szazadba lépve, az egyensily ismét felbille-
nében volt. A bankszakma konszolidaciods szakaszba keriilt. 1825 és 1913 kozott az angol
¢és walesi bankok szama 600-r6l 70-re csdkkent."! Ahogy a bankszakma szerkezete igazo-
dott az 0j helyzethez, a részvényatruhazasi korlatok intézménye gyakorlatilag alkalmaz-

7 Economist (1879)

8 Acheson és tsai (2010)
9 Acheson és tsai (2010)
10 Macey és Miller (1992)

11 Collins (1988)
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hatatlanna valt. Mintegy a jelenkor problémainak el6futaraként, az érv az volt, hogy ezek a
nagyobb intézmények konnyebben csdkkentik kockazataikat a diverzifikacio révén.

A Kkiterjesztett kotelezettség intézménye nem bizonyult hatékonynak a bankcs6dok ke-
zelése terén. Valsag idején a tékeopcio alkalmazasa nem csokkentette, hanem ndvelte a
panikot. A Bank of England alkormanyzoja szerint ,, manapsag egy bank vailsaga esetén
nem hivhat le addicionadlis toket a részvenyeseitol anélkiil, hogy ne sulyosbitana a valsagot”
(Turner [2009]). 1930 végére minddssze hat bankban miikodott a kiterjesztett kotelezettség
intézménye.

Az Egyesiilt Allamokban hasonlé folyamatok jatszodtak le. A nagy gazdasagi vilagval-
sag idején rendszerszertien bekovetkezett bankcsddok bizonyitékul szolgaltak arra, hogy a
kiterjesztett kotelezettség nem alkalmas a betétesek védelmére. Nagy-Britannidhoz hason-
l6an, itt is sokan ugy vélték, hogy a részvényesekhez intézett, potlolagos befizetési felszoli-
tas csak ront az amugy is rossz helyzeten. Ezt az intézményt gyorsan felvaltotta az 1934-ben
bevezett szovetségi betétbiztositasi rendszer. Miutan a kiterjesztett kotelezettség intézmé-
nye hamvaba holt, a részvényatruhazasi korlatozasoknak sem maradt sok értelme.

fgy aztan az 1930-as évekre a bankok belsd iranyitasi rezsimje és mérlegének szerkezete
nyomokban sem emlékeztetett az egy évszazaddal korabbira. A tulajdon €s a kontroll bé-
kében elvalt egymastol. A tulajdon immaron a részvényesek széles korét illette meg, akiket
semmilyen korlatozas nem kotott részvényeik atruhazasa soran, és megérizhették anonimi-
tasukat is. A tartaléktoke nagyrészt elparolgott.

A 20. szazad késobbi éveiben aztan ezek az irdnyitasi- és mérlegjellemzok terjedtek el
az egész pénziigyi kdzvetitorendszerben. Az 1990-es évek folyaman a nagy, globalis befek-
tetési bankok tobbsége is feladta zartkorli partneri statuszat, és korlatolt felel6sségii, nyil-
vanos tarsasagga alakult at. A Nagy-Britannidban szdvetkezeti formaban miik6do ’building
society’-k tobbsége szintén nyilvanos részvénytarsasagga alakult at. A megfontolas hasonlo
volt az egy évszazaddal korabbihoz — megszabadulni a mérleget giizsba koto korlatoktol. A
20. szazad végére a részvénytarsasagi forma valt uralkodova.

Hogyan befolyasoltak az irdnyitasi rezsim ezen valtozasai a bankok kockazatvallalasara
hat6 6sztonzoket? A pénziigyi elmélet e tekintetben csodélatra méltdoan egyértelmi. Példa-
ul alkalmazhatjuk azt az eljarast, amelyet a korlatolt felelosség intézményének bevezetése
utdn egy évszazaddal dolgoztak ki — a Nobel-dijas Robert Merton-féle feltételes kovetelések
modelljére (1974) gondolunk. E modell szerint egy korlatolt feleldsségli tarsasag tokéjének
értéke meghatarozhat6 igy, mint a vallalat eszkdzeire kiirt vételi opcid, ahol a kotési arfo-
lyam megegyezik a vallalat kotelezettségeinek értékével.
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1. abra

Banki torzstokehozam-profil

A

B=1

Banki torzstéke megtérilése

> Piaci portfoli6 megtérilése

Az 1. abra bemutatja, hogyan miikddik egy ilyen opcioszerti hozam, amikor valaki egy
feltételezett bank részvényét birtokolja. Egy vallalat bétaja azt fejezi ki, hogy a cégérték
hogyan mozog a piac egészéhez képest. Szamszakilag egy bank t6kéjének bétdja az esz-
kozok bétajanak és a bank tékeattételének szorzata.'> Ily modon tehat feltételezve, hogy az
eszkozbéta 0,1 és a tokeattétel 10, a bank tokéjének bétaja 1,0 lesz. A bank tékéje utani ho-
zam €s a piac egésze utani hozam a koordinatarendszerrel 45%-os szoget bezard egyenesen
helyezkednek el, feltéve, hogy a hozamok pozitiv szamok. Am ha a piaci hozam veszteségbe
fordul, a hozam a bank t6kéje utan nem mozog vele egyiitt, hiszen a korlatolt feleldsség
jelenti a veszteség fels6 hatarat.

Ez az aszimmetrikus hozameloszlas érdekes dolgokra 6sztondz. A tékeopcio értékét no-
veli a bank eszkdzeinek volatilitasa. Miért? Azért, mert a volatilitas megndveli az elérhetd
nyereséget anélkiil, hogy novelné a veszteség mértékét. Ha a bankok a részvényesi érték
ndvelésére torekednek, ezt Gigy érhetik el, hogy egyre nagyobb és egyre kockazatosabb iiz-
letekbe fognak. A korlatolt felelésség mellett a részvénytarsasagi formaban miik6dé bank
feletti tulajdonosi rendelkezés egy volatilitast megjatszo spekulans kezébe keriil.

12 Feltéve, hogy addssaganak bétaja nulla, példaul a betétbiztositas megléte miatt.
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1. diagram

Az eszkoz-GDP rata becsiilt megoszlasa az Egyesiilt Kiralysag bankjaiban
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Forras: Sheppard, D. K (1971) és Bank of England

(a) Az 1974 elétti adatok forrasa Sheppard, D.K (1971). Az Egyesiilt Kiralysag bankszektoranak eszkozdefinicidja
1966 utan tagabb, de ugyanazt a novekedési profilt kapjuk akkor is, ha mindvégig a sziikebb definiciot alkal-

mazzuk.
(b) Az 1974 utani adatok magukban foglaljak az Egyesiilt Kiralysag devizabelfoldi bankjainak Osszes eszkozét a
Bank of England adatai alapjan. Az adatok a Bank of England kibocsatasi osztalyanak és eszkozbeszerzési léte-

sitményének eszkozeit nem tartalmazzak.
Megjegyzés: A becsiilt stiriiségek az altalanos kernelfiiggvényre és az egyes részmintakban tett, szamos megfigye-

lésre alapulnak.

Hogyan reagal egy spekulans az ilyen 6sztonzokre? Az 1. diagram a brit bankrendszer
Osszes eszkozének a GDP-hez viszonyitott aranyat mutatja 1880-t6l kezdve id6klaszterek
szerinti bontasban. Osszességében ezen idészak alatt ez az arany durvéan a tizszeresére
emelkedett; a legmagasabb pontjan a GDP-nek joval tobb, mint 500%-a volt. Mas fejlett
orszagok hasonlo, bar kevésbé dramai szamokkal rendelkeznek. Ez az a ,,nagy kockazat”
stratégia, amely a gyakorlatban magasabb t6kearanyos nyereséget eredményez.
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2. diagram

Az eszkozmegtériilések becsiilt megoszlasa az Egyesiilt Kiralysag bankjaiban

ERNEY : i 1921-1949
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Forras: Capie, F. és Billing, M. (2004), BBA és banki szamitasok.
Megjegyzés: A becsiilt siirliségek az altalanos kernelfiiggvényre €s az egyes részmintakban tett, szamos megfigye-
Iésre alapulnak. A mintdban 1967-ben, majd 2010-ben definiciovaltozas kovetkezett be.

Historikusan bizonyithato, hogy a ,,nagy kockazat” stratégiat valoban alkalmaztak a
nagyobb hozamok elérése érdekében. A 2. diagram a bankok eszkdzaranyos nyereségét
mutatja, ismét idoklaszterek szerinti bontasban. A banki atlagos eszkdzaranyos nyereség
évi 0,5-1% koriil alakult. Am a hozamok szérasa rendkiviili médon megnovekedett. Az
eszkdzaranyos hozamok a 20. szazad végén két és félszer volatilisebbek voltak, mint annak
elején.

Ez a bizonyiték valoban csupan kozvetettnek nevezhetd. Am egyértelmiien jelzi, hogy a
bankok annak fliggvényében vallaltak egyre nagyobb kockazatokat, ahogy a korlatlan fele-
16sség fegyelmezd ereje fokozatosan elgyengiilt. Masképpen szdlva, a bankszektor historikus
fejlodése tokéletesen dsszhangban van a Merton-féle elméleti modellel.
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IDEGEN FORRASOK ES ADOK

Van egy masodik, az el6z6nél még egyszertibb modja a tékehozamok novelésének. Ez pe-
dig a mérlegf6osszeg novelése. A megnovekedett tokeattétel kozvetlen hatassal van a bank
bétajara. Példaul, ha a tokeattételt 10-r6l 20-ra noveljiik, sokkal meredekebb megtériilési
gorbét kapunk (2. dbra). A megtériilések ily médon még inkabb asszimmetrikusak. A toke-
attétel lehetové teszi, hogy a részvényes profitdljon abbol, ha a piac emelkedik, de tovabbra
sem szenved veszteséget, ha a piac esik. A Merton-modellt kdvetve, ez a stratégia noveli a
részvényesi értéket.

2. abra

Banki torzstokehozam-profil magasabb tokeattételi mutato6 esetén

Banki torzst6ke megtérilése

— Piaci portfolié megtérilése

Hosszabb torténelmi id6szakot attekintve, bizonyitékot lathatunk arra, hogy a bankok
valdban éltek a tokeattétel novelésének eszkozével. A 3. diagram bemutatja a brit bankok
tokeattételét 1880-td1 kezdve. Ahogy a korlatlan feleldsség intézménye lassan kihalt, a t6-
keattétel a 19. szazad kdzepén megfigyelt 3-4-szeres szorzordl a szazad végére 5-6-szorosra
emelkedett. Azt kovetden, hogy a kiterjesztett kotelezettség intézménye megszint, a toke-
attétel a 20. szazadban is tovabb emelkedett, tetdpontjat a 30-as szinten érte el, vagy akar
még afolott is.
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3. diagram
A tokeattételi mutaté becsiilt megoszlasa az Egyesiilt Kiralysag bankjaiban
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Forras: Capie, F. and Billing, M. (2004), BBA, Bank of England és banki szamitasok

Megjegyzés: A becsiilt siirliségek az altalanos kernelfiiggvényre és az egyes részmintakban tett, sziamos megfigye-
1ésre alapulnak.

4. diagram
A sajattoke-megtériilési rata becsiilt megoszlasa az Egyesiilt Kiralysag bankjaiban
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Forras: Capie, F. és Billing, M. (2004), BBA és banki szamitasok.

Megjegyzés: A becsiilt siirliségek az altalanos kernelfiiggvényre és az egyes részmintakban tett, szimos megfigye-
Iésre alapulnak. A mintdban 1967-ben, majd 2010-ben dont6 valtozas figyelheté meg.
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Még nyilvanvalobban latszik ez a tokeattétel novelésével kapcsolatos stratégia, ha szem-
iigyre vessziik a bankok tokearanyos nyereségének eloszlasat a mult szazadban. Ahogy az
a 4. diagramon lathato, a 20. szazad elején ezek még szerény nagysagrendli szamok voltak,
am a szazad végére az atlagos tokearanyos nyereség csaknem elérte a 20%-ot. A fellendiilés
csticspontjan a tékearanyos hozamok alulrél suroltdk a 30%-ot. A szdmok azt bizonyitjak,
hogy a tékearanyos hozamokban bekdvetkezett ndvekedést 1ényegében teljes egészében a
tokeattétel emelkedése okozta.

Az pedig nyilvanvalo, hogy ennek ara volt, mégpedig a nagyobb kockazat. A tapasztalati
eloszlasokbol ez is vildgosan latszik. Az elmilt évszazadban a banki tékearanyos nyeresé-
gek szorasa hat-hétszeresére emelkedett. Am a tokearanyos nyereségek eloszlasanak also
farka szintén vastagodni kezdett. A Merton-modell elérejelzésével 6sszhangban, a tokeatté-
tel ndvelésével kapcsolatos stratégia egyszerre emelte a kockazatokat és a bankrészvények
tulajdonlasa altal élvezett hozamot.

5. diagram
A vart és tényleges sajattéke-megtériilési rata
és tékeattételi mutato valtozasa®
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Forras: Capie, F and Billing, M (2004), BBA ¢s banki szamitasok
(a) A Merton-modell (1974) alkalmazaséaval készitett illusztracid. A diagram azt mutatja, hogy a hallgatélagosan

akkor is, amikor a vart eszkdzmegtériilési ratat nullaként rogzitjiik.
(b) Sajattoke-eszkoz arany



536 HITELINTEZETI SZEMLE

Az 5. diagram 0Osszefoglalja a bankszakma e stratégiai evoliciojat az elmult kb. egy
évszazadban. A diagram a Merton-modell egyszerii kalibralasara épiil. A tokeattételt az
x tengelyen helyeztiik el, mig a tékearanyos hozamokat az y tengelyen. A vonalak azonos
volatilitast konturok, amelyeket az alapul szolgald eszkodzvolatilitasok kiillonbozo szintje-
ihez rajzoltunk meg. A bankszakma egésze ¢északkeleti irAnyba mozdult el, mivel a ban-
kok egyre kockazatosabb eszkdzoket halmoztak fel mind nagyobb tékeattétel mellett. A
Merton-modell eldfeltevései mellett az ilyen stratégidk novelik a tékearanyos nyereséget,
pontosan gy, mint ahogyan a gyakorlatban is megfigyeltiik.

Van egy masodik, ritkdbban targyalt tényezo, amely az évszazad soran hozzajarult a
banki tokeattételek folyamatos novekedéséhez — ez pedig az ado. A legtobb fejlett orszagban
az idegen forrasok utan fizetett kamat levonhat6 az addalapbdl, szemben a tékekdltséggel,
amelyet jellemzéen nem lehet levonni. Ez a vallalatfinanszirozas terén felértékeli a hitelbdl
torténd finanszirozast a tékével szemben.

A tény, hogy az adoérezsim ebben az értelemben nem semleges, aligha jelent jdonsa-
got barki szamara. Nagy-Britannidban ez tobb mint egy évszazados multra tekint vissza.
A kamattal és osztalékkal kapcsolatos addszabalyok megallapitasara elsé izben 1803-ban
keriilt sor. Am a 19. szazad folyaman sem az osztalékot, sem az idegen forrasok utan fizetett
kamatot nem lehetett automatikusan levonni a tarsasagi adoalapbol. A hitelezoknek és a
részvényeseknek torténd kifizetéseket nem lehetett levonni az addalapbdl, azaz a Iényeget
tekintve, azonos elbanasban részestiltek.

Ennek az azonos banasmodnak az volt az alapja, hogy egy lizleti vallalkozas profitja
nem fiigghet attol, hogy milyen modon finanszirozza magat. Az Anglo-Continental Guano
Miivek kontra Bell (adobehajto) perben Cave bird ezt az allaspontot igy foglalta ssze: ,, Ne-
kem ugy tinik, (..) hogy egy iizleti vallalkozas nyeresége teljesen fiiggetlen attol, hogy az
adott vallalkozds milyen modon taldl ra a tokére, amelybdl tevékenységét finanszirozza...
Nem lehet figyelembe venni, hogy a cég vagy a vallalkozo egy adott pillanatban az iizletébe
befektetett pénz egy részet kolcsonbol finanszirozza (...) Ha igy jarnank el, igencsak nehéz
helyzetbe keriilnénk.”" Vagy guanoba, tehetnénk hozza.

Am a bankszakma mindent megtett annak érdekében, hogy kivétel lehessen a fenti sza-
baly alol. A Farmer (adobehajto) kontra Scottish Norther American Trust Ltd. perben Lord
Atkinson bird az Anglo-Continental-esetre hivatkozva, az alabbi kovetkeztetésre jutott: ,, Szd-
momra nem tiinik ugy, hogy az itélet alapjaul szolgalo gondolatmenet alkalmazhato lenne
egy bankra, amelynek az iizlete abban dll, hogy pénzt fogadjon el és adjon kolcson.”"

A 20. szazad elejétdl kezdddden aztan ez a szabalyozas lehetové tette, hogy az idegen
forrasok utan fizetett kamatok 6sszegével a bankok csdkkenthessék ado eldtti nyereségiiket.
A bankok altal felemelt zaszl6 ald aztan a tobbi nem pénziigyi cég is besorakozott. A kiilsé
forrasbol torténd finanszirozas kedvezébb kezelése addzasi szempontbol immaron egy év-
szazada tart."

Ez az adorendszer altal eldidézett torzitas annal nagyobb, minél magasabb a vallala-
ti nyereségadd, és minél alacsonyabb kulcs mellett torténik a maganszemélyek tokejove-

13 Anglo-Continental Guano Works kontra Bell (adobehajté) (1894), 3 TC 239

14 Farmer (adobehajto) kontra Scottish North American Trust Ltd. (1912), AC 118

15 Példaul Nagy-Britannidban az 1965-ben bevezetett vallalati adotabla egy ideig kétszeresen addztatta meg a
tékejovedelmeket.
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delmének adéztatasa. Az IMF (2009) nemrégiben kisérletet tett arra, hogy néhany fejlett
orszagban megbecsiilje az idegen forrasokbdl torténd finanszirozas torzitd hatasat. Az ala-
csony kulccsal ad6z6 vagy adomentes befektetok, mint a nyugdijalapok vagy adokiilfoldiek
esetében, az idegen forrasok igénybevétele jellemzden 30-40 szazalékkal olcsobb, mint az
() vagy a felhalmozott nyereségb6l képzett) téke.'® A magas adokulccsal adozo befektetok
esetében a torzitas alacsonyabb, de igy sem elhanyagolhato.

Az ilyen mértékil torzitasok mar er0s Osztonzést jelentenek az adozas oldalarol a to-
keattétel ndvelésére, mint ahogyan az addelkeriilésre és a kiillonb6z6 adorezsimek kozotti
arbitralasra is. Egy példa erre a kdzelmultbdl a hibrid banki tékeinstrumentumok intézmé-
nye. Ezek szabalyozasi szempontbol tékének mindsiilnek, 4m az adoérezsim szempontjabol
idegen forrasnak, azaz élvezhetik az addalap-csokkentésbol szarmazo elonyoket. Roviden,
,csiki-csuki”, tehat a legjobbat htizzak mind a két vilagbol. 2000 és 2007 kdzott Nagy-Bri-
tannidban a hibrid instrumentumok piaca kb. 100 milliard dollarra nétt. Addigra mar ezek
az instrumentumok a brit bankok alapveto (tier 1) tokéjének nagyjabol 25%-at tették ki.

A tapasztalati bizonyitékok egészen az 1990-es évekig nem tul nagy szamban igazoltak,
hogy az adozas jelentGs szerepet jatszana a cégek tokeattételének alakulasaban (Graham
[2008]). Am egy sor, a kozelmultban végzett kutatas szerint az adorezsim szerepe a véllalat-
finanszirozasban mind statisztikai, mind pedig gazdasagi értelemben jelentds. A kiilonb6z6
kutatasok eredményeit dsszegezve, De Mooij (2011) Ggy talélta, hogy legmagasabb kulcs
mellett az adorugalmassag 0,28%. Mas szavakkal, az adopajzs 10 szazalékpontos csokken-
tése egy tipikus vallalat esetében 2,8% szazalékponttal csokkenti az idegen forras-eszkoz
aranyt.

Ez a rugalmassag olyan cégek esetében mutathato ki, amelyek idegen forras-eszkoz ara-
nya atlagosan 50%. A bankok azonban gazdalkodasukban sokkal erdteljesebben tamasz-
kodnak idegen forrasokra — akar 95%-ban is. Ez a legmagasabb adokulcs mellett szamolva,
akar 50%-os rugalmassagot is jelenthet, ami kétszerese a nem pénziigyi cégekre jellemz6
adatnak. Ezen a szinten az adotorzitas mar érdemben ndvelheti az 6sztonzést a bankok sza-
mara, hogy noveljék tokeattételiiket.

ADOSSAG ES FEGYELEM

Elvben ezekkel a mérlegkockazatokkal (nagyobb eszkozvolatilitas €s tokeattétel) szemben
ott kellene allnia egy természetes ellensulynak — az idegen forras fegyelmez6 erejének. A
hitelez6k, bar csak masodikként a kockazatviselési sorban, a téketulajdonosokhoz hason-
l6an szintén futjak ezeket a mérlegkockazatokat, és ezért kalkulacidjukban be is kéne araz-
niuk ezeket. Ez kétféleképpen torténhetne meg: emelik e forrasok arat, vagy korlatozzak a
rendelkezésre bocsatott mennyiséget. Barmelyiket is valasztjak, az idegen forras korlatot
jelentene a kockazatvallald, jaradékvadasz tulajdonosok szdmara.

Elméletben ennek a jelentds idegen forrassal miikddo intézmények féken tartasara szol-
galo eszkdznek ugy kellene miikodnie, mint a karikacsapas. A Modigliani—Miller-képlet

16 Az ilyen befektetSk tevékenysége adja az Egyesiilt Allamokban a részvénypiac felét, mig Nagy-Britanniaban
a kétharmadat.
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(MM) feltételezései mellett, ha a forrast nyujtok bearazzak a kockazatot, az teljes mértékben
kozombositi a tokeattétel barmilyen ndvekedésének hatasat a cég értékére. Feltéve, hogy a
részvényesek a cégérték maximalizalasara torekednek, és a vilag az MM-modell szerint
miikddik, vagyis az adésok kordaban tartasa a piac altal teljes mértékben hatastalanitja a
tokeattétel novelésére iranyuld 6sztdonzést.
3. abra
Banki torzstokehozam- és adéssagprofil
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” g Piaci portfélio megtérilése

A 3. abra diagramszerien illusztralja ezt az allitast, bemutatva az idegen forrasok és
a téke utani hozamot. Ezek tiikdrképei egymasnak. A téke tulajdonosai altal nem vallalt,
lefelé mutatd kockazatokat a hitelezok vallaljak, és ugyanigy forditva a ndvekvo nyereségek
esetében, amit a tulajdonosok élveznek, de a hitelez6k nem. Elvben tehat a toke és az idegen
forrasok 0sszevonasa a kétféle nyereség egymassal szembeni 6sszevonasat is jelenti, ami ily
moddon kioltja az 6sztonzést a kockazatvallalasra.

A 19. szazad folyaman az idegen forrasok mintha valéban bet6ltotték volna ezt a szere-
pet. A betétesi rohamok és a bankpanikok stirti eléfordulasa valéban hatékony eszkdznek
bizonyultak a bankrészvényesek és a menedzserek féken tartasara. Ezért tartottak olyan
nagy becsben a korlatlan feleldsség intézményét a 19. szdzad végéig. Az idegen forrasoknak
ez a fegyelmezd ereje egészen a nagy gazdasagi vilagvalsagig fennmaradt. Calomiris és
Mason (1997) arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az 1932-es chicagdi bankpanik idején az
idegen forrasok és a részvények arainak az alapjan meglehetdsen jol el lehetett valasztani
a jo bankokat a rosszaktol. Ezek az adatok jo hat honappal a bankcsddoket megeldzden
jelezték a bajt.
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Am ahogy haladunk elére a 20. szazadban, az idegen forrasoknak ez a fegyelmezd ereje
egyre kevésbé egyértelmii. Az 1980-as években elvégzett kutatasok nem talalnak meggy6z6
bizonyitékot arra, hogy a mérlegkockazatok jelentds mértékben befolyasoltak volna a bankok
altal kibocsatott, alarendelt kdlcsontoke arazasat (Gorton és Santomero [1990]). Az 1990-es
évekbdl szarmazd adatok valamennyivel kedvezdbbek (Flannery és Sorescu [1966], valamint
Morgan és Stiroh [1999]). Am még ezekben az esetekben is a nagyobb bankok esetében a
kapcsolat gyengébb, mivel nem igazan bizonyithatd, hogy a piaci arak jelentds mértékben
befolyasoltak volna a bankok kockazatvallalasi dontéseit. (Bliss és Flannery [2002]).

Semmi sem bizonyitja jobban az idegen forrasok fegyelmezo erejének elgyengiilését,
mint a mostani pénziigyi valsagot kdzvetleniil megel6z6 idészak fejleményei. A 6. diagra-
mon lathatok 33 nagy nemzetkozi bank CDS-felarai a 20022011 kozotti idészakban. Az
adatokat ,,valsagos” és ,,nem valsdgos” bankokra osztottuk; az el6z6k azok, amelyek allami
segitségben részesiiltek a valsag idején.

6. diagram
CDS-dijak ,,valsagos” és ,,nem valsagos” bankok esetében
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Forras: Thomson Reuters Adatfolyam és banki szamitasok

2002 és 2007 kozott az dsszes bank CDS-prémiuma esett — atlagosan 75%-kal. A piac
percepcidja a kockazatot illetéen akkor esett, amikor a rendszer kockazatai éppen néveke-
dében voltak. A piac a ,,valsagos” és ,,nem valsagos” bankok k6zott sem tett igazan kiillonb-
séget; a valsag elott a kétféle arazas kozott minddssze 8 bazispont a kiilonbség.

Hogy milyen mértékben arazta félre a piac a kockazatot, jol lathato a CDS-ek mozga-
sabol a valsag kitorésekor. A ,,nem valsagos” bankok prémiuma atlagosan 6tvenszerésére
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emelkedett, mig a ,,valsagos” bankok esetében ez a ndvekedés kdzelebb volt a hetvensze-
reshez. Az ilyen mértékii, utodlagos korrekcid hatarozottan cafolja azt a hipotézist, hogy az
idegen forrasok valoban fegyelmez6 erdvel birtak volna. Az adéssagnak gyengitenie kellett
volna az 6sztonzést a kockazatvallalasra — ehelyett erdsitette azt.

Miért tortént mindez? A valaszt ismét az 6sztonzokben kell keresniink — ezuttal a me-
nedzserekre €s a szabalyozd hatoésagokra hatd 6sztonzékben. Marpedig valsag idején ezek a
legfontosabb 6sztonzok. Ekkor ugyanis mar sem a menedzsment, sem a hatésagok nem ér-
dekeltek abban, hogy a hitelezdk viseljék a kockazatokat, hiszen ezaltal tovabb stlyosbithat-
jék az amugy is sulyos helyzetet. Bar a menedzsment €s a hatésagok a valsag bekovetkezte
el6tt talan magatol értetddonek tartjak, hogy a hitelezok viseljék a kockazatot, am a valsag
bekovetkeztekor jellemzben felteszik a keziiket.

A kozgazdaszok ezt a jelenséget idokonzisztencia-problémanak nevezik. A szerepl6ktol
nem varhat6 el, hogy kitartsanak a haboru idején. A banki ad6ssaggal kapcsolatos magéanjo-
gi szerz6dések, épp ugy, mint a bankok idegen forrasaival kapcsolatos allami szabalyozas,
sulyos idékonzisztencia-problémaval kiizdenek. Egy dolog papiron azt kdvetelni, hogy a
hitelez6k vallaljak a veszteséget. Am a vélsagkezelés nem papiron torténik. Ha pedig a
hitelezok ugy latjak, hogy a papiron elvallalt kockazatokat senki sem hajtja be rajtuk, nem
lesznek érdekeltek abban, hogy ezt a kockazatot bedrazzak, és maguk is fegyelmezettek
legyenek. Igy tortént ez csaknem egy évszazadon keresztiil.

Szamos példa van az idéinkonzisztenciara a bankok altal kibocsatott, maganjogi ados-
saglevelek esetében. A befizetetlen alaptoke és a kiterjesztett kotelezettség intézményét a
bankok dolgoztak ki mint veszteségfedezo puffert a 19. szazad végén és a 20. szazad elején.
Am végiil is ezek az intézmények hatastalannak bizonyultak, és kimentek a gyakorlatbol.
Miért tortént ez? Azért, mert a menedzserek attol tartottak, hogy ha pontosan akkor veszik
igénybe ezeket a lehetdségeket, amikor a legnagyobb sziikség van azokra, tovabb ronthatjak
a helyzetet. Ez maga az id6konzisztencia-jelenség, ahogyan a gyakorlatban megvalosul.

Egy évszazaddal kés6bb a hibrid banki alarendelt adossaginstrumentumok ugyanebbe a
csapdahelyzetbe keriiltek. Ezek lehetdséget adtak a banki menedzsmenteknek, hogy valsag
idején korlatlan ideig kitoljak a visszafizetés lejaratat. Elvben ennek az opcidonak biztositasi
értéke van likviditasi valsag idején. A gyakorlatban azonban a 2008-as likviditasi valsag
idején a bankok, épp akkor, amikor ezek az opcidk a legértékesebbek voltak, nem éltek
lehivasi jogukkal. Miért nem? Azért, mert féltek, hogy megijesztik a hitelezdket, €s tovabb
fokozzak a likviditasi valsagot. Tehat a hibrid instrumentumok esetében is idéinkonziszten-
ciarol beszélhetiink.

Az idokonzisztencia jelensége semmivel sem volt kevésbé tetten érhetd a bankok idegen
forrasaival kapcsolatos allami szabalyozasban. A likviditassal és betétbiztositassal kapcso-
latos, allami szabalyozasnak hosszt és tanulsagos torténete van. A 19. szazad végére Nagy-
Britannidban teljes mértékben kialakult a likviditas fenntartasara vonatkozo jegybanki po-
litika, amelyet aztan a 20. szazad folyaman a tdbbi nagyobb orszag jegybankja is atvett. A
betétbiztositas kés6bb, 1934-ben kelt életre az Egyesiilt Allamokban, és szintén elterjedt a
legtdbb fejlett orszagban.

A jelenlegi pénziigyi valsag jol szemlélteti, hogy milyen moédon szembesiil mindkét sza-
balyozas az id6konzisztencia problémajaval. A valsagot megelézéen mind a betét, mind a
likviditas biztositasat jol szabalyott rendszerben alakitottak ki. Am a vélsag szoritasaban a
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hatésagok mind a két rezsimet feladtak. A legtobb orszagban lényegében korlatlan 6sszeg-
ben biztositottak a likviditast, illetve a betéteket, hogy fenntartsak az akar intézményi, akar
egyéni hitelezOk bizalmat a bankok irant. A korabbi szabalyozasokban meghirdetett elkote-
lez6dések iddinkonzisztensekké valtak. Ennek a jelenségnek az ismétlodésével talalkozunk
immaron jo egy évszazada (Alessandri és Haldane [2009]).

Mindekozben a bankszféra drasztikus szerkezeti atrendez6dése még jobban felerdsitette
az idéinkonzisztenciabol fakad6 problémakat, ugy magan-, mint allami szinten. Gigantikus
méretli bankok jottek 1étre, amelyek til nagyra néttek ahhoz, hogy a csddjiik a hatosagok
szemszogébol megengedhetd legyen (too big to fail). A 20. szazad elején a harom legna-
gyobb brit bank eszkozei a GDP 7%-at tették ki (1. 7. diagram). A szazad kdzepére ez 27%-
ra novekedett, a végére pedig 75%-ra. 2007-re a harom bank eszkozei elérték a GDP 200%-
at. A tobbi orszagban is hasonld jelenség alakult ki. A bankszektor mérete és koncentracidja
az egekbe szokott.

7. diagram
Az Egyesiilt Kiralysag bankrendszerének koncentraciéja
(a GDP szazalékaban)
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Forras: Bankers Magazine, Sheppard, D. K (1971) és Bank of England

(a) A 3 legnagyobb bank &sszvagyonat a Bankers’ Magazine 1940 el6tti szamaibol allapitottuk meg. A megfigyelé-
sekre 10 évente keriil sor, a koztes id6 tekintetében pedig linearis interpolaciot végziink.

(b) 1940 és 1974 kozott a 3 legnagyobb kliringbank dsszvagyonat a Bankers’ Magazine-bol és a bankok kozzétett
iizleti konyveibdl allapitottuk meg. A banki megfigyeléseket a megfigyelési iddpontok kozti idészakban lined-
risan interpolaltuk.

(c) A harom legnagyobb Egyesiilt Kiralysagbeli tulajdonban 1év6 bank dsszvagyonat a Bank of England 1974 uténi

adatainak felhasznalasaval hataroztuk meg.
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A ’too big to fail’ jelenség felerdsitette az idokonzisztencia-problémakat a menedzserek
¢és az allami dontéshozok szamara is. A nagy, egymassal 0sszekapcsolodo pénzintézetek
novelik annak az esélyét, hogy egy valsagos helyzet nemcsak egyszertien tovabbromolhat,
hanem egyenesen katasztrofalissa is valhat. Miutan a hitelezok tudjak, hogy ezekkel a szél-
sOséges kockazatokkal a hatdsagok kalkulalnak, 6k maguk azokat nem veszik figyelembe
arazasi dontéseikben. Ez kétszeresen is sajnalatos, hiszen az addsokat fegyelmezo erd éppen
azon pénzintézetek esetében a leggyengébb, amelyeknél a tarsadalom érdekei szempont;ja-
bol a legerdsebbnek kellene lennie. Rdadasul nem csupan arrdl van sz6, hogy a nagy bankok
elényt huznak az implicit allami szubvenciobdl, hiszen az olcsobb idegen forras nagyobb
nyereséget jelent, de 6sztonzést kapnak arra is, hogy még t6bb kockazatot vallaljanak.

Az utdbbi idében sokak érdeklodését felkeltette, hogy mekkora Osszegli is lehet az a
szubvencid, amit az ilyen "too big to fail’ bankok élveznek. Olyannyira, hogy a szakmai kon-
szenzus szerint e szubvenci6 felszamolasaval lehet mérni, hogy a hatésagok milyen sikerrel
veszik fel a harcot a ’too big to fail’ jelenséggel (Treasury Comittee [2010]). Szamos kisérlet
tortént a szubvenci6 szamszerUsitésére (Oxera [2011], New Economics Foundation [2011]
¢s Haldane [2010]). A két legnépszeriibb megkozelités a hitelmindsitések szerinti, illetve az
opci6 alapu eloszlasokat hasznalja fel.

A hitelmindsitésen alapulé modszer kiilonbséget tesz a vizsgalt bankok 6nall6d (tAmoga-
tas nélkiili) és tdmogatott hitemindsitése kozott. Ezt a kiilonbséget felhasznalva allapitjak
meg, mennyivel magasabb lett volna az illeté bank finanszirozasi koltsége tamogatas hia-
nyaban (Haldane [2010] és New Economic Foundation [2011]). Az opcids alapti megkdze-
lités Merton modelljére alapoz (Kou [2004]). Az eloszlast a bankok eszkozeihez illesztik.
Minden esetben, amikor az eszkdzok bizonyos kiiszobérték ala esnek, feltételezhetd, hogy
allami tAmogatésra van sziikség.

Az 1. tablazat néhany tapasztalati becslést mutat be a burkolt szubvencié mértékére néz-
ve a két modszer alkalmazasaval a 4 legnagyobb brit és 22 nagy nemzetkdzi bankot vizs-
galva. A becslések a 2007-2010-es évekre vonatkoznak. A brit bankok esetében, barmelyik
modszert alkalmazzuk is, a burkolt szubvencio tobb tiz milliard font is lehet évente, ami néha
megkozeliti a szazmilliadrd fontot. A globalis bankok esetében legalabbis tobb szaz milliard
dollarrdl beszélhetiink, esetenként akar ezer milliardrol is.
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1. tablazat
Az Egyesiilt Kiralysagbeli és globalis bankoknak nyujtott,
becsiilt allami tAimogatas (Mrd USD)

Kontingens kovetelések/Kou® Mingsitések®
2007120082009 2010 2007-2010 20072008 [ 2009 [ 2010 2007-2010
Atlag Atlag
Beyesilt 1134 1 354 [ 622 [ 250 | 340 9 | 51| 178 58 74
Kiralysag
Globalis 496 11,30812,294| 924 1,256 33 | 211 | 528 | 197 242

(a) A Merton-modell (1977) Kou (2002) éltal kidolgozott bivitésének felhasznalasaval szamitottuk ki. A
banki eszkdzok normal megoszlasanak valtozéasait modellezi felfelé és lefelé iranyuld ,,ugrasokkal”, és
ugy alakitottuk ki, hogy tiikrozze az eszkozértékek szélsdséges mozgasainak lehetdségét, és erdsitse a ki-
alakul6 megoszlas gyengeségeit. Ezt a modellt a négy legnagyobb egyesiilt kiralysagbeli bank torzstoké-
jére vonatkozd opciok araihoz igazitottuk. Ez megegyezik Oxera (2011) modszerével, de lefelé korrigalja
az egyéves egyesiilt kiralysagi allampapirok névleges hozaméanak kockazatmentes besoroldsat, illetve
figyelembe veszi, hogy a tdmogatas az év soran barmikor realizalhatd. A globalis bankokra vonatkozo
szamadat az Egyesiilt Kirdlysag szamadatai alapjan becsiilt érték.

(b) A kalkulaciot az egyes bankok éves atlagaként kiszamitott finanszirozasi koltségek kiilonbségének 6sz-
szehasonlitasaval végeztiik el a timogatott mindsitéssel besorolt, benchmark pénzintézetek atlagos finan-
szirozasi koltségének atlagaban, valamint az 6nalld6 mindsités szerint rangsorolt pénzintézetek atlagos
finanszirozasi koltsége kozott mutatkozo eltérés alapjan. Ezutan a kiilonbséget megszoroztuk a bank vagy
lakéasszovetkezet mindsitésre érzékeny forrasaival. A nem egyesiilt kiralysagbeli bankokra vonatkozo
adatok kevésbé granularisak.

Ezek az adatok megdobbentdek. Hogy kelld kontextusban értékeljiik dket, tegyiik hoz-
za, hogy elég nagy részét adjak a pénziigyi szektor hozzéjarulasanak az éves GDP-hez, s6t
esetenként meghaladjak azt. A tdmogatott hitelmindsitések kdzelmultbeli feliilvizsgalata
sem sokban javit a képen. Mivel ezek az adatok azt mérik, hogy a bankok hitelez6i milyen
mértékben arazzak félre a kockazatot, raimutatnak arra is, hogy az adosokat kordaban tar-
td, fegyelmez6 er6 mennyire csokken az iddinkonzisztencia kdvetkeztében. A szubvencid
mértéke azt valoszinisiti, hogy hosszi még az ut, amig ez a fegyelmez6 erd teljes egészében
kordaban tartja majd a kockazatvallalasi hajlamot.

ROVID LEJARATU SZEMLELET ES TELJESITMENYCELOK

Igy fest a torténet eddig a pillanatig. A tulajdonosi és az ellenérzési jogositvanyok olyan sze-
replk kezében vannak, akik a mérlegf66sszeg kevesebb mint 5%-at birtokoljak. Erés 6sz-
tonzok miikdodnek, amelyek a tékehozamok ndvelése érdekében a tulajdonosokat a volatilitas
fokozasara késztetik. A kockazatvallalas langjait az ado és az allami segitség fujtatdi tovabb
szitjak. Ez a torténet éppenséggel nem hangzik valami biztatoéan.

Am van ennek a torténetnek egy zavarba ejté mozzanata is. A bankok hosszu tavi befek-
tetdi a jelek szerint nem élvezték e torzitasok eldnyeit. Aki az 1990-es évek elején egy glo-
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balis banki részvényekbdl all6 portfoliot vasarolt, ma realértelemben veszteségben iil. Akkor
hat ki az, aki élvezi e torz 0sztonzok eldnyeit? A valasz kettds: azok, akik rovidebb lejaratra
fektetnek be, illetve a bank menedzsmentje.

Nem nehéz belatni, hogy a bankrészvényekbe rovidebb tavra befektetok miért nyerhet-
nek a volatilitason. A részvényekbe hosszu tavra befektetd intézményi befektetdk jellemzo-
en strukturalisan hosszu tava jatékosok, akik a hozamok emelkedésével és esésével egyiitt
mozogva nyernek vagy vesztenek. Szdmos rovid tava befektetdnek nincsenek ilyen korlatai.
Ha jo az iddzitésiik, nyerhetnek az emelkedéseken (ha éppen bent iilnek a részvényekben),
ahogy az eséseken is (ha korabban eladtak a részvényeiket). A gazdagsaghoz vezetd ut eléggé
g0rongyds szamukra — &m minél nagyobbak a hepehupak, annal jobb. Merton modelljében
barmilyen volatilitas j6 volatilitas.

Talan ezt a jelenséget igazolja az a néhany bizonyiték, amely szerint az elmult években a
részvénytulajdonlas iddtartama egyre rovidill. A 8. diagram mutatja az amerikai, brit és eur6-
pai bankrészvények tartdsanak atlagos id6tartamat. Az amerikai és brit részvények esetében
az atlagos tartsi id6 az 1998. évi 3 évrdl 2008-ban 3 honapra csokkent. A bankszakma sz6
szerint negyedéves kapitalizmussa valt. Jelenleg az atlagos bank tulajdonosa olyan befekte-
td, akinek az id6horizontja Iényegesen kevesebb, mint egy év.

8. diagram

Banki torzstoke-tulajdonlasi idétartamok
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A masodik bizonyiték a részvényekkel kapcsolatos, rovid lejaratt szemléletre, specifi-
kusan a bankok esetében, a bankok toketervezésének valtozo trendjébdl adodik. Az 1990-es
évek vége ota egyre inkabb a tokére vetitett hozam (ROE) valt a teljesitményt alapvetden
meghataroz6é mutatova. A nagyobb bankok egész sor szamszaki célt irnak el6 a ROE-ra,
amely orientélja a részvényeseket és menedzsereket. Ezek a mutatok elég sokat elarulnak a
befektetoket és a menedzsereket mozgatd 6sztonzokrol.

A ROE teljes egészében a tokére koncentral. A miifajbol adoddan a ROE-célok erds 6sz-
tonzést jelentenek a tékearanyos hozamok novelésére az eszozvolatilitas vagy a tokeattétel
novelése révén. A ROE-célok igenis nagy szerepet jatszanak abban, hogy a 5. diagramon a
bankok északkeleti iranyba mozognak. A ROE mint koncepcié nem a kockazat figyelembe-
vételére, hanem figyelmen kiviil hagyasara 6sztondz. Ez j6 a rovid tavi befektetdknek, akik
keresik a nagy doccendket. Am a hosszu tavi befektetok szamara az ilyen ut a semmibe
vezet, ahogy a kdzelmult tapasztalata is igazolja.

Eléttiink van tehat néhany, a kockazatvallalast ndveld, egymast erdsitd osztonzd. A
befektetok csokkentik id6horizontjukat, és a menedzsment elé ROE-célokat tiiznek ki,
amelyek fokozzak a rovid tavu teljesitményt. E célok aztan batoritjak a rovid tava koc-
kazatvallalast. Ez a rovid tavu befektet6t részesiti elonyben a hosszu tava befektetovel
szemben, igy aztan tovabb rovidiil a befektetések iddhorizontja. A rovidlatas 6rddgi kore
igy bezarul.

Ezek az 6sztonzési problémak nem allnak meg a tulajdonosoknal. A részvénytarsasagi
formaban miik6d6 bankok esetében a tulajdon és az ellenérzés szétvalik. Ezt a kdzgazdaszok
,,megbizo-ligynok dilemmanak™ nevezik: nem biztos, hogy a menedzserek (az iigyndkdk)
azt teszik, amit a tulajdonosok (megbizdk) szeretnének. E probléma megoldasa érdekében
a tulajdonosok évek ota kisérleteznek azzal, hogy a menedzserek 0sztonzését sszeegyez-
tessék a sajatjukkal. Ez azt jelenti, hogy a menedzsereket tokejuttatassal jutalmazzak, vagy
olyan tékével kapcsolatos célokhoz kapcsolodo javadalmazassal, mint a ROE.

Ez a trend vilagosan kiolvashato a valsag el6tti idészakra vonatkozd adatokbodl. Az atla-
gos amerikai bank vezérigazgatojanak vagyona 2006-ban 24 dollarral ndvekedett minden
1000 dollar részvényesi vagyongyarapodas utan (Fahlenbrach és Stulz [2011]). Egy tipikus
bank vezérigazgatoja 1 milli6 dollart zsebelt be cége értékének minden 1%-os novekedése
utan. Ezek meglehetdsen erdteljes pénziigyi 6sztonzok, amelyek arra késztetik a menedzse-
reket, hogy sziviigyiiknek tekintsék a tulajdonosok gyarapodasat.

Ezek a tények segitenek megérteni azt is, hogy miért alakult gy a nagy amerikai ban-
kok els6 szamu vezetdinek a javadalmazasa 19902007 kozott, ahogy alakult. Képzeljiik el,
hogy 1990-ben egy bank els6 szamu vezet6jének a javadalmazasat a bank altal elért ROE-
hoz kétik. 2007-re egy ilyen vezérigazgato javadalmazasa elérte volna a 26 millié dollart.
Ez valdjaban tokéletesen meg is felel az akkori tényleges jovedelmeknek.

Ha azt gondoljuk, hogy a ROE a teljesitmény mérésére alkalmas mutatd, az amerikai
bankok elsd szamu vezetSit 2007-ben nem érhette kritika. Erviik az lehetett, ami a L’Oréal
szlogenje: ,, Mert megérdemlem.” Am az azota eltelt idé bebizonyitotta, hogy ez a teljesit-
mény erdsen kozmetikdzott volt. A ROE-mutat6 jobb teljesitményt indikalt a fellendiilés
idején, mint amilyen valdjaban volt, ebb6l adodoan a javadalmazas mértékét is felfelé huzta.
Ezen nem lehet csodalkozni, hiszen ez a mutatd a kockazatvallalast értékeli a hozammal
szemben, ¢s a rovid lejaratot a hosszu lejarattal szemben.
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Amikor a trend esésbe valtott a tokehozamok volatilitasa ,,térdre kiildte” a bankokat. A
tokealapu 0sztdnzés felerdsitette ezt a folyamatot. A vallalati szintii bizonyitékok egyértel-
miiek. 2006-ban az amerikai bankok vezérigazgatatdi kozott a kdvetkezd személyek ren-
delkeztek a legnagyobb részvénycsomaggal: Dick Fuld (Lehman Brothers), James Cayne
(Bear Stearns), Stan O’Neal (Merrill Lynch), John Mack (Morgan Stanley) és Angelo Mozilo
(Countrywide) (Fahlenbrach és Stulz [2011]). J6l tudjuk, mi lett ennek a katasztréfafilmnek
a vége.

Igy tehat csaknem kétszaz év kiilonélés utan a tulajdon és az ellenérzés ismét egybekelt.
Am furcsa part alkotnak. Hazassagi szerzédésiik mindkét partnert arra 6sztonzi, hogy vi-
selkedésiik legyen volatilis, szemléletiik rovid tavii. Maga a hazassag kevesebb mint egy
évre szol. A 19. szazad kozepén a korlatlan felelsség intézményérdl azt allitottak, hogy
elriasztja a ,.tehetds, intelligens és tiszteletre mélto” befektetoket. Egészen mas okokbol a
jelenlegi belsé iranyitasi rezsim alighanem ugyanebben a betegségben szenved.

BANKSZAKMA ES NYILVANOSSAG

Az el6z6 részekben négy tényezdt azonositottunk, amelyek hatassal voltak a kockazatvalla-
lassal kapcsolatos 6sztonzokre az elmilt j6 egy évszazadban. Ezek mindegyike trendszerii-
en, a tarsadalom szempontjabdl optimalis szinten tul novelte a bankok kockazati étvagyat.
Ez egyfeldl kielégitette a részvényesek €s a menedzserek rovid tava érdekeit, masfeldl so-
kakat ,,vizben hagyott”. Ezek az anomaliak indokoltta teszik a szabalyozdi szintili beavatko-
zast, amely akkor a leghatékonyabb, ha magukra az 6sztonzokre iranyul. Ha nem igy jarunk
el, akkor a reformok eredményeképpen a kockazatvallalas minden bizonnyal csak egy jabb
gellert kap, de nem csokken.

(a) Magasabb alaptike

Talan a legegyszeriibb maddja a tokével kapcsolatos 0sztonzok visszaszoritasanak az lenne,
ha eldirnank a bankok szavatold tokéjének felemelését. Ez az 6sztonzésekkel kapcsolatos
anomaliak koziil legalabb harmat érintene (Hellwig [2010], Admati és tsai [2010]): megno-
velné a tétet a részvényesek szamara, akik igy kevésbé lennének érdekeltek az opcids érték
kiaknazasaban. Kozvetleniil is csokkentené a tOkeattételt, ami csokkentené a bankok koc-
kézati étvagyat. Es végiil novelné a bankok veszteségallo képességét, csokkentve ezaltal az
allami beavatkozas valoszintiségét.

A szabalyozasi reform az elmult néhany évben kisérletet tett e megfontolasok érvényesité-
sére. Az Un. Bazel III. keretei kozott a minimalis tokearany a kovetkezo tiz évben megdtszoro-
z6dik — a legnagyobb globalis bankok esetében el kell érnie a kockazattal sulyozott eszk6zok
kozel 10%-at a mostani 2% helyett. Ez 1ényeges valtozas. A szabalyozassal kapcsolatban fel-
meriil6 kérdés az, hogy mikdzben az emelés nyilvanvaldéan sziikséges, &m vajon elégséges-e.

Valédi vita bontakozik ki ezen a téren. Az elmult harminc év nagyobbik részében a nem-
zetkozi szabalyozoi kdzosség mereven kitartott a 8%-o0s szavatolotoke célkitlizése mellett.
Ennek azonban semmiféle tudomanyos alapja nem volt (Goodhart [2011]). Egyszertien eny-
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nyi volt az amerikai bankok tobbségének szavatoldtokéje abban az idoben, amikor 1étrehoz-
tak az els6 bazeli megallapodast.

Ujabban azonban a Bazeli Bizottsag tanulmanyozta a magasabb szavalotoke esetén jelent-
kez6 elényoket és hatranyokat (Bazeli bizottsag /2010a/). Az eldnydkre konzervativ becslé-
seket alkalmazva, a tanulmany arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az optimalis szavatolotoke
valahol 13-14% koriil lehetne. Az egyik legfeltiin6bb konzervativ feltételezés, hogy a maga-
sabb t6ke nem csokkenti a bankok t6ke- és refinanszirozasi koltségeit. Ha a szamitasokban
ezeket és mas hatasokat is figyelembe vesznek, akkor Miles és tsai (2011) szerint az optimalis
szavatolotoke kozelebb lenne a 20%-hoz.

Ezek a szamitasok technikailag meglehetdsen dsszetettek. A kérdést egyszeriibben ugy is
feltehetnénk: mennyibe keriilhet egy ujabb valsag elkeriilése, ha az 11j szabalyokat alkalmaz-
zuk? Egy globalis bank szamara az atlagos kockazati suly 40%. Eszerint egy bank 10%-os,
kockazattal stlyozott szavatolotokéje 25-szords nominalis tokeattételt jelent. Tehat — még
ha be is vezetik a Bazel IlI-at —, a bank eszkdzeiben bekovetkezd, 4%-os varatlan veszteség
elégséges ahhoz, hogy a bankot csddbe vigye, és ennél kevesebb is elég, hogy likviditasi
nehézségeket idézzen eld.

Szamomra ez azt jelenti, hogy kdzéptavon a bankoknak tovabb kell novelniiik tékeella-
tottsagukat. A Bazel III. j6 kiindulasi pont, de aligha lehet a végcél. Ezzel szemben allnak
azok, akik azzal érvelnek, hogy ,,a toke draga”. Szerintem az 0 allaspontjukat két tdimadha-
tatlan érv timasztja ala. Az egyik az adé. A masik az allami szubvencié. Am ezek csak azok
szamara jo érvek, akik élvezik az adoeldnyoket vagy az allami szubvenciot. Mint szabalyozo
eszkdz, mind a kettd noveli a kockazatvallalasi hajlandosagot. Ha valaki ezeket hasznalja
arra, hogy az alacsonyabb szavatolotoke mellett érveljen, az olyan lenne, mintha azt allitana,
hogy harom rossz dolog kiad egy jot.

M¢ég ha le is mondanank a szabalyozoi reformfolyamat folytatasarol, akkor is felvetheto,
hogy vizsgaljunk feliil olyan kockazatvallalast 6sztonzo anomalidkat, mint amilyen az idegen
forrasok kedvezdobb kezelése addzas szempontjabol. Az addelény megsziintetésének igen
nagy lehet a hatasa. A Bazel III. harom szazalékponttal csokkenti a bankok idegen forras-
eszkoz aranyat. Figyelembe véve az adorugalmassagot, ugyanez a hatés elérheto azaltal is, ha
minddssze 5 szdzalékponttal csokkentjiik az idegen forrasokkal kapcsolatos adopajzsot.

Kétféleképpen lehet azonos jatékszabalyokat teremteni az idegen forrasok és a toke sza-
mara: el6szor, ha megsziintetjiik, hogy az idegen forrasok utan fizetett kamatokat le lehessen
vonni az adodalapbol — példaul egy atfogd tarsasagi adorendszer részeként, vagy lehetdvé
téve, hogy a tarsasagok addalapjukat egy szamitott tékehozammal csdkkentsék —, ahogy ezt
legutobb a Mirrlees-jelentés (2011) ajanlotta. Ezt megkozelitést mar Belgium, Brazilia és
Lettorszag is alkalmazza.

Természetesen van egy harmadik lehetdség — mindkettdt egyszerre bevezetni. Ekkor a
finanszirozasi jatéktér dolésszoge megvaltozna, és immaron a tokét kedvezményezné az ide-
gen forrasokkal szemben. A kozpénziigyek elméletében a nem neutralis adorendszer akkor
indokolhatd, ha externalidk vannak jelen. A banki tokeattétel egy negativ externalia jellem-
z6it hordozza, ezek pedig nem masok, mint a csdddel kapcsolatos, elsiillyedt koltségek és a
tartésan fennmaradod, rossz adossag ndvekedést csokkentd hatdsa. Mind a két externalia jol
lathatoan jelen van mostansag. Ha ezek az externaliak nagyok, és a nagyobb tdke segit orvo-
solni 6ket, akkor a nem semleges adorendszer mellett sz6lnak kézgazdasagi érvek.
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A 19. szazadban az idegen forrasok kedvezményezése a beruhazasok finanszirozasa ér-
dekében értelmes, a ndvekedést serkent stratégia volt. Egy évszazaddal késobb ennek az
ellenkezdje igaz. A jelenlegi adossagratak mind a magéan-, mind az allami szféraban olyan
szintre jutottak, hogy minden bizonnyal stilyosan rontjak a névekedési kilatasokat (Reinhart
€s Rogoff [2009], Cecchetti és tsai [2011]). A torténelem soran talan soha nem nyilt jobb
alkalom arra a mostaninal, hogy ujra megvizsgaljuk a finanszirozasi jatéktér délésszogének
megvaltoztatasat.

(b) Toke tipusu passzivak

Semmilyen addiconalis téke nem képes megsziintetni a hozamokban meglévd asszimmetriat,
amely a korlatolt feleldsség rendszerében fennall. S6t, néhanyan azzal érvelnek, hogy a 1é-
nyegesen magasabb toke még ndvelné is a szélsdséges kockazatvallalast (Perrotti, Ratnovski
és Vlahu [2011]). Onmagaban a magasabb tdke nem garantalja a hitelezok nagyobb fegyel-
mezettségét sem. Akkor hat vannak-e egyaltalan olyan nem téke jellegli eszk6zok, amelyek
ujradefinidljak a kockazatvallalassal kapcsolatos 6sztonzoket mind a hitelezék, mind a rész-
vényesek vonatkozasaban?

Az egyik lehet6ség az lenne, hogy felhasznaljuk e célra azokat a pénziigyi instrumentu-
mokat, amelyek egyértelmiien kombinaljak az idegen forrasok és a tke jellemzdit — ezek az
un. feltételesen atvalthato kotvények vagy ,,CoCo”-k (az angol ’contingent’ és ’convertible’
szavakbol — a ford.) (Flannery [2010] és Calomiris /2011/). Ezek az instrumentumok jo id6-
ben idegen forrasként mitkddnek, &m rossz idében tékévé alakulnak at. A 3. abra azt mutat-
ja, hogy az altaluk realizalt 6sszesitett hozam megfelel a korlatlan felelésség viszonyai ko-
z6tt realizaltnak, annak nyilvanvalo gyakorlati hatranyai nélkiil. Mas szavakkal a CoCo-k
jobb 0sztonzdket jelentenek a kockazatvallalas szempontjabol, mint az idegen forras vagy
a toke dnmagaban véve.

E szerep betdltéséhez azonban az kell, hogy ezek az instrumentumok idékonzisztensek
legyenek. Ebben a tekintetben a feltételesen atvalthatd instrumentumokkal kapcsolatos, ko-
rabbi tapasztalatok két normativ feltétel jelentGségére mutatnak ra. El6szor: a menedzsment
vagy a hatosagok nem mérlegelhetnek, hogy mikor és milyen feltételek mellett keriiljon sor
atvaltasra. Ez a mérlegelési lehetdség asta ala a befizetetlen toke intézményét a 20. szazad-
ban, és a hibridekét a 21. szazadban.

Masodszor: az atvaltasnak joval a csdd bekovetkezte eldtt kell megtdrténnie. Ily modon
elkeriilhetévé valnak a cs6dbdl fakado elsiillyedt koltségek, amelyek a *too big too fail’
bankok esetében til nagyok ahhoz, hogy hatosagok képesek legyenek egyiitt élni veliik. Ez
az, ami aldasta a kiterjesztett kotelezettségek intézményét a 20. szazadban. Es ez az, ami
sébe (bail-in) a 21. szazadban.

E két feltétel érvényesitéséhez arra van sziikség, hogy a feltételes kotvények atvaltasara
idoben, ¢és a mérlegelés mellozésével keriiljon sor. Ez tehat kizarja, hogy a szabalyoz6 ha-
tosagok sajat mérlegelésiik alapjan dontsenek az atvaltas elrendelésérél. Okunk van kétel-
kedni abban is, hogy a szabalyozo6 hatdsag altal eldirt mutatok alkalmas eszk6zok lennének
az atvaltasrol sz6l6 dontés meghozatalara, hiszen ezeket a menedzsment sajat hataskdrében
képes jelentds mértékben manipulalni. Az atvaltasnak idében meg kell torténnie, hogy el-
keriilhet6k legyenek a csdddel kapcsolatos, elsiillyedt koltségek. Az atvaltas elrendelésének
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inkabb az egészségiink miatt érzett korai aggodalomnak, mint az utolsé kenet feladasanak
kell lennie.

Elfogadhaté modszer lenne az atvaltas elrendelésére, ha azt akkor foganatositanak, ami-
kor a tokemegfelelési mutaté piaci arakon szamitva éri el a kritikus értéket (Haldane [2011],
Calomiris és Herring [2011]). Ellentétben az alarendelt kdlcsontokével, a részvényarak — be-
toltve funkcidjukat — j6 hat honappal, vagy még annal is korabban jelezték a bajt az érintett
pénzintézetek esetében. A 9. diagram jol szemlélteti ezt a ,,valsagos” és ,,nem valsagos”
bankok esetében. A részvényarak tehat idében valsagot jeleztek, megkiilonboztetve a jo és
rossz bankokat. A piac fegyelmezo ereje miikodott.

9. diagram
Toékeratak piaci alapi mértékegységei®@®©@
r 14,0%
12.0%
10.0%
2 8.0%
b o6.0%
,Nem valsagos” bankok L 4.0%
»Valsagos” bankok” :
--------- 5%-0s kiiszob - 2,0%
eeeeeess. AlLehman bukasa: 2008. szept. 15. :
: 0,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Forras: Capital 1Q és banki szamitasok

(a) A ,,valsagos” bankok olyan jelentds pénzintézetek, amelyek 2008 dszén elbuktak, kormanyzati tokére volt sziik-
ségiik, vagy valsagos koriilmények kozott vették at 6ket. Ezek a kovetkezok: RBS, HBOS, Lloyds TSB, Bradford
& Bingley, Alliance & Leicester, Citigroup, Washington Mutual, Wachovia, Merrill Lynch, Freddie Mac, Fannie
Mae, Goldman Sachs, ING Group, Dexia és a Commerzbank. A diagram a mintaban szerepl6 azon pénzintézetek
sulyozatlan atlagat mutatja, amelyekrdl az adott napon rendelkezésre alltak adatok.

(b) A ,,nem valsagos” pénzintézetek a kovetkezok: HSBC, Barclays, Wells Fargo, JP Morgan, Santander, BNP
Paribas, Deutsche Bank, Crédit Agricole, Société Générale, BBVA, Banco Popular, Banco Sabadell, UniCredit,
Banca Popolare di Milano, Royal Bank of Canada, National Australia Bank, Commonwealth Bank of Australia
és az ANZ Banking Group. A diagram a mintaban szerepld azon pénzintézetek sulyozatlan atlagat mutatja, ame-
lyekrél az adott napon rendelkezésre alltak adatok.

(c) A vizszintes pontozott vonal a kontingens téke javasolt kivalto tényezdjét jeloli, amelyet az I. és I1. tipust hibakat
egyarant figyelembe vevo veszteségfliggvény minimalizalasaval kalibraltunk. Az I. tipust hiba annak valdszinii-
sége, hogy a konverziora annak ellenére sor kertil, hogy a t6kére nincs sziikség. A II. tipust hiba olyan esemény,
amikor a konverziora nem keriil sor, annak ellenére, hogy a tokére sziikség lenne. A veszteségfliggvény nagyobb
sulyt helyez a II. tipusu hibakra.

Ne feledjiik, hogy a veszteség fliggvény a bankok teljes skalgjat figyelembe veszi, nem csak az egyes csoportok
atlagpontszamat.

(d) A piaci kapitalizaci6 30 napos mozg6 atlaga.
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Ha olyan CoCo-k lettek volna, amelyek esetében a piaci arak szolgalnak riasztasul, a
valsag talan masképp zajlott volna le. A gyengélkedd pénzintézetek megelozo felt6késitése
a CoCo-k automatikus atvaltasaval vagy a menedzsmentek korrekcios intézkedései révén
valdsult volna meg, akikre nyomast gyakoroltak volna a (potencidlisan) atvaltasra keriild
kotvények vagy a (potencidlisan) felvizezésre keriil6 részvények tulajdonosai.

Ez a piaci alapti normativ moédszer azzal az eldnnyel jar, hogy a rablobol pandurt csinal.
A részvényekkel kapcsolatos kockazati 6sztonzoket hasznalja fel a piaci fegyelem kikény-
szeritésére. Mivel kisebb a mérlegelés lehetdsége és a cs6dok szama is, tobb az esély arra,
hogy ezek a szerzddések valsag idején id6konzisztensnek bizonyulnak. A torténelmi ta-
pasztalat alapjan ez a legkeményebb dio.

(c) Ellendrzési jogositvanyok

A lehetséges szerkezeti megoldasok harmadik csoportja az iranyitasi rezsim €s az ellenérzés
anomalianak érdemi kezelésérdl szol. A valsagot megelézéen mar szamos javaslat sziiletett
a banki belsd iranyitasi rezsim megerdsitésére. Ezek kozott olyanok szerepelnek, mint az
igazgatosagok szakmai ismereteinek és tevékenységének megerdsitése vagy a banki kocka-
zati bizottsagok szerepének novelése (Walker [2009], Basel [2010b], OECD [2010]). Ezek a
javaslatok a j6 iranyba tett, megfeleld 1épésnek tekinthetSk. Am ha végignézziik a vélsag
soran csOdbe jutott pénzintézetek kiilsé igazgatoinak illusztris névsorat, naluk jobbat csak
a mesékben talalunk.

Ha ez igy van, mi mast lehet még tenni? A bankszakmaban kétféle tulajdonosi és el-
lendrzési modell 1étezik: a nyilvanos részvénytarsasagi és a szovetkezeti forma. Az elsé
esetében a tulajdonosi és ellendrzési jogositvanyok a kotelezettségek egy tort részét bir-
toklo, torpe kisebbség kezében vannak, amely a portfoliosilyoknak megfeleld szavazati
jogokkal rendelkezik — valdjaban ebben az esetben a részvényesek diktaturajarol beszélhe-
tiink. A masik esetben a tulajdonosi és ellendrzési jogositvanyok a kotelezettségek sokkal
sz€lesebb korét birtokld csoport kezében vannak, amelynek a szavazati jogai fiiggetlenek a
portfoliésulyoktol — ebben az esetben a kotelezettségek demokraciajarol beszélhetiink.

Ezek nagyon kiilonb6z6 iranyitasi modellek, és mind a kettdnek megvan a maga megbi-
z6-ligynok dilemmaja. Az els6 esetében ez Gigy nyilvanul meg, hogy a tékét birtokld kisebb-
ség kockazat- és jaradékvadasz tevékenységet folytat, potencialisan a tobbség rovasara. A
masodik esetben egyfajta inerciardl beszélhetiink annak kovetkeztében, hogy nem lehet jol
Osszeegyeztetni a szavazati jogokat a pénziigyi szerepvallalassal — az iranyitasi rezsimnek
ugyanarrol a dilemmajardl van szo, amelyre Bagehot is felhivta a figyelmet a 19. szazad-
ban.

Am lehetséges olyan szavazati modell kialakitasa, amely kikiiszoboli e két hianyossa-
got. Példaul lehetne szavazati jogokat biztositani a koételezettségeket birtoklo, szélesebb kor
szamara. Egy ilyen rendszerben a szavazatok szétosztdsanak nem egy az egyben kellene
megtorténnie, hiszen a részvény alarendelt poziciot jelent a tobbi kotelezettséghez képest.
Mondjuk a CoCo-tulajdonosok a részvények értékének valamilyen téredéke alapjan jutna-
nak szavazati joghoz, ahogy az atlagos betétesek is.
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Egy ilyen iranyitasi és ellendrzési rendszernek az lenne az elénye, hogy biztositana
a részvételt a teljes banki mérlegben érdekelt kdzosség szamara. A részvényesi diktatura
Osztonzottsége a jaradékvadasz tevékenységre valamennyire mérséklédne. Ugyanakkor a
szavazati jogokat tovabbra is a portfoliosilyoknak megfeleléen kellene kialakitani, elke-
riilend6 a szovetkezeti tulajdonnal egyiitt jar6 inerciat. A banki irdnyitasi rezsim egyfajta
(kockazattal) stilyozott, vagyonon alapuldé demokracia lenne, a szovetkezeti és részvénytar-
sasagi forma hibridje. Ez segitene abban, hogy az 6sztonzdok megfeleld helyre keriiljenek, és
ezenkozben fokozna a pénziigyi rendszer sokszintiségét.”

(d) Teljesitmény és javadalmazas

A pénziigyi rendszer magatartasat a teljesitménykritériumok modositasaval is javitanunk
kell. Egy idealis mutatorendszer kevésbé 6sszpontosit a mérlegsorok egy sziik csoportjara
(amilyen példaul a tdke), €s a ROE-nél mindenesetre jobban figyelembe veszi a kockazatot.
Ezeknek a kritériumoknak az eszkdzaranyos bevétel (ROA) jobban megfelelne, mert az
egész mérlegre kiterjed, és mivel nem javithato a tékeattétel ndvelésével, jobban figyelembe
veszi a kockazatot is.

Nem lenne til nagy eréfeszités a bankok szamara, hogy toketervezésiikben ¢€s javadal-
mazasi politikdjukban attérjenck a ROE-r6l a ROA-ra, viszont ez igen nagy hatassal lehetne
a kockazatvallalasra és a javadalmazasra. Képzeljiik el: a hét legnagyobb amerikai bank
els6 szamu vezetdje 1989-ben beleegyezik abba, hogy javadalmazasuk nem ROE-, hanem
ROA-alapon torténjen. 2007-re jovedelmiik nem névekedett volna tizszeresére, csupan 3,4
milli6 dollara az 1989-es 2,8 millié dollarrodl, azaz a median amerikai haztartasi jovedelem
Otszazszorosa helyett csak hatvannyolcszorosara.'®

KOVETKEZTETESEK

A bank és a cs6d fogalmanak (angolul *bankruptcy’ — a ford.) etimologiai gyokerei azono-
sak; a 13. szazadig nytlnak vissza, amikor a bankarok vitték csddbe a bankokat. A 21. sza-
zadban a bankarok még mindig csédbe visznek bankokat, de immaron nem csupéan azokat.
Csupan Angliaban és Walesben tobb mint 100 000 vallalkozas jutott csédbe 2007 ota. A
nemzetkozi szintéren egyre tobb allamot fenyeget hasonlo sors.

Ez azt bizonyitja, hogy a bankszakma kockazatait a tarsadalom széles korei viselik, mi-
kozben a hozamokat a bankarok sziik kore megtartotta maganak. Ez az egyenstlytalansag
kockazat és hozam kozott az elmult évszazad terméke, és 1ényege a perverz tulajdonosi 6sz-
tonzés. A helyzet szomort irdnidja, hogy egy toke nevii eszk6z ekkora igazsagtalansagot

17 E szavazati technika tovabbi finomithatd. Példaul néhanyan tigy vélik, hogy a szavazati jogok fligg6vé tehetok
a befektetés iddtartamatol is (Aspen Institute [2009]). Ez gyengitené a rovid lejaratu szemléletet, amely a
jaradékvadasz mentalitas 6sztonzdje.

18 Egy masik lehetdség a menedzseri és a rendszerszintli §sztonzés kozotti 6sszhang megteremtésére az lehetne,
ha a menedzsereket nem részvényekkel vagy készpénzzel, hanem CoCo-kal javadalmaznak (Haldane [2011]).
Ez novelné a menedzserek érdekeltségét, hogy elkeriiljék a konverziot, elijesztve ,,a haz koriil 6lalkodo farkast”.
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képes okozni (az ’equity’ sz6 tokét €s igazsagossagot is jelent — a ford.) E hiba kijavitasa
a befektetoktdl, a bankaroktol és a szabalyozoktol egyarant azt igényli, hogy gyokeriiknél
fogva ragadjak meg ezeket a perverz kockazati 6sztonzoket.
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