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Tobb szaz konyv sziiletett mar a 2007-ben kezd6dott pénziigyi valsag torténetérdl.
A tanulsdgokat mar szinte minden érintett lesz(irte, befolydsos kdzgazdaszoktdl
kezdve politikusokon, fogyasztévédelmi aktivistakon at hires vagy éppen hirhedtté
valt bankvezet6kig. Kulon alkategdriat képeznek a valsagkezelés legfébb szerepl&inek
onéletrajzi elemeket is gazdagon hordozé mivei, melyek az olvasénak a kulisszdk
mogé tekintés bennfentességének érzését nyujtjak. Megirta mar sajat valsag-me-
moarjat Tim Geithner, a New York Fed korabbi elndke, majd az USA 2009 és 2013
kozotti pénziigyminisztere (Geithner 2013), Ben Bernanke, a Fed 2006 és 2014 ko-
z6tti elsé embere (Bernanke 2015), és nem maradhatott el Henry Paulson, az USA
2006 és 2009 kozotti pénziigyminiszterének visszaemlékezése sem (Paulson 2010).

El6bbi harom vezet6 fontos szerepl6je a hazankban sokkal kevésbé ismert, de az
egyesilt allamokbeli valsagkezelésben mégis emblematikussa valt Sheila Bair Bull by
the Horns (,,Bikat szarvanal”) cim(, Magyarorszagon eddig meg nem jelent, szintén
emlékirat jelleg(i konyvének is. Bair az USA bankfelligyeleti és szandlasi hatésagdnak
elsé embere volt 2006 és 2011 kozott, azaz éppen a legturbulensebb id6szakban.
FG felelGssége volt a szazas nagysagrend(i bankcs6dok kezelésében, ott dilt a targya-
I6asztalndl, amikor a Bazel IlI-ként ismert globalis szabalyozoéi valaszt kidolgoztak,
valamint az USA pénziigyi felligyeletének Ujragondoldsdban is tevékenyen részt
vett. Mindezekrdl részletesen, olvasmanyosan, de szakmailag mégis targyilagosan
be is szdmol konyvében.
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Gyura Gdbor a Magyar Nemzeti Bank Feliigyeleti modszertani f6osztdlydnak munkatdrsa.
E-mail: gyura.gabor@gmail.com.

Jelen kényvismertetés a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank
hivatalos allaspontjat.

155



Gyura Gdbor

156

Ugyanakkor joggal meril fel a kérdés: miért ajanlhaté még 2016-ban is egy 2013-
ban megjelent m(, ha oly sok mas értekezés is foglalkozott ezekkel a témakkal?

A Bull by the Horns értékét leginkdbb az adja, hogy az altala feszegetett kérdések, di-
lemmak és javaslatok ma is aktualisak. A legfébb, az egész konyvet ativel§ gondolati
dilemma, hogy mennyire szorosan kell a gyepl6t tartania pénziigyi intézményeken.
Bair e tekintetben kérlelhetetlenil rigordzus. Szerinte a banki mikodésbe kddolva
van az erkolcsi kockazat: a hitelintézetek hajlamosak arra, hogy tulzott, a tarsadal-
milag optimalisnal nagyobb kockdzatokat vallaljanak. Egyrészt, mivel a betéteket
biztositjak a betétbiztositasi alapok, még a kockazatos, rosszul m(ikdd6 bankok is
konnyen gydjtenek olcsén forrdsokat. Mdsrészt az intézmények arra is szdmithatnak,
hogy az allam ugyis megmenti 6ket, nem engedi, hogy fizetésképtelenné valjanak,
igy pedig tulajdonosaiknak és professzionalis hitelez&iknek sem kell tartaniuk attdl,
hogy a bankokba fektetett t6kéjiiket vagy hitel jellegli befektetésiiket elveszitsék.
E két tényez6 feleltlen mikddésre 6sztondzhet, és Bair szerint ez fontos tényezd
volt a valsag kialakuldsdban és eszkalalédasaban, mely a sok szazmilliard dollaros
Osszegl, koltségvetésbdl finanszirozott bank- és brokercégmentésekben csicsoso-
dott ki. (Ezek torténetét, a bels6 vitakat a konyv testkozelrél meséli el — e részek
taldn a m( legértékesebb részei.) Rdaddasul az dllam mint szabdlyoz6 szerepe is
ambivalens az el6bbiek tekintetben, hiszen amig a bankok porgetik a gazdasagot,
maga is érdekelt a névekedésben, ahogy ezt Bair a bankrendszer aranykorarél sz616
fejezetében be is mutatja.

igy a f6 dilemma és kihivas a szabalyozék szamdra még ma, harom évvel a kényv
megjelenését kdvetben is ugyanez. Id6kézben sok minden megvaldsult, amit Bair
kdnyve maga is javasolt. Emelkedtek a nemzetkozi tékekdvetelmény-sztenderdek.
A vilag szdmos orszaga (koztlik Magyarorszag) bevezette a szerz6 4ltal szintén szor-
galmazott szandlasi keretrendszert. Meger6sodott a pénzigyi felligyelet: egyrészt
a makroprudencialis jogkorok kiépitésével, masrészt pedig a széttéredezett — és
ezért a piaci szerepl6kkel szemben gyenge és olykor kdvetkezetlen — hatdsagi struk-
tura integracidjaval. (Ez utébbi az USA-ban csak részben, de az eurézénaban az EKB
felligyeleti funkcidval valé felruhazdsaval nagymértékben megvaldsult.)

Ugyanakkor a G20-ak szamos tagja ma is kiizd a gazdasagi novekedés beinditasaval
és azon belil dolgozik a hitelezés felporgetésén. Folyik a gondolkoddas arrdl, nem
esett-e a pénzligyi szabdlyozas a 16 tulsé oldalara, s hogy mekkora mozgasteret
engedjink maguknak a bankoknak a t6kekovetelmények meghatarozdsaban, s6t
cél lett a par éve a valsag egyik f6 okozdjaként azonositott értékpapirositds Ujrain-
ditdsa is. Szabalyozdsok sziilettek a pénziigyi felligyelet és szabdalyozas altal nem,
vagy csak alig lefedett Un. ,,arnyékbankrendszeri” szerepl6kre is (amelyek szintén
hozzajarultak a krizis kialakuldsahoz), de kozben a kiilonb6z6 — a feliigyeleti radaron
szintén kivil allé — fintech-cégek, crowdfunding-platformok vagy éppen a virtualis
fizet6eszkdzok fogalma rohamosan novekszik.
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Bair kdnyvében a nagy pénziigyi intézmények koltségvetésbdl finanszirozott meg-
mentésekor (ECB under fire as Portugal, AlG, Citigroup stb.) rendre a veszteségek
tulajdonosokra és intézményi nagyhitelez6kre vald haritasat szorgalmazta. Az az-
Ota eltelt id6ben mar erre is lathattunk precedenst, azaz a hatésagi megkozelitése
téren is szigorodott a szerz6 javaslatdval 6sszhangban. Ugyanakkor példaul a por-
tugdl Novo Banco 2016 eleji esetét —amikor a veszteségeket az addfizet6k helyett
a kotvényesekre haritottdk — a professzionalis befekteték heves tiltakozasa kdvette
(Financial Times 2016). A gyepl6rél sz6l6 vitdknak tehdt még kordnt sincs végiik.
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