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1 BEVEZETES

A gazdasdgi novekedés ciklikussagat mind az egyes
nemzetgazdasagokban, mind a vilaggazdasag egészében az eddigi
tapasztalasok szerint kizarni nem, legfeljebb korlatozni lehet. A
pénziigyi rendszer miikddésének hidnyossagaibol fakado
pénziigyi valsadg a realgazdasagi ciklusokat csak erdsitheti, ezért
annak elkertlése a vilaggazdasag legsulyosabb érdeke kell, hogy
legyen. Az elmult évek pénzugyi valsaga nyilvanvalova tette, az
okok kozott meghatarozdéak — ha csak nem kizéardlagosak — a
pénziigyi intézményi rendszer mikodési zavarai. A pénzlgyi
intézményrendszer ~ mikodése  sokféle  megkozelitésben
elemezhetd €s birdlhat6. Minden bizonnyal nem egy, nem néhany
oka volt a pénzlgyi valsdg kitdrésének, hanem szamos olyan
ellentmondast, torzulést ki lehet mutatni, amelyeknek egyiittes
hatdsara indultak el azok a negativ folyamatok, amelyek egy

hosszu, elnyuld V vagy W formaja ciklust mutatnak.

Dolgozatom nem a pénziligyi valsagrél szol, még csak azt sem
allithatom, hogy ehhez kozvetlenil kapcsolddik, attol teljesen
fliggetlennek meégsem tekinthetem, mert a részvénytarsasagi
formaban miikodé bankok (kereskedelmi és befektetési bankok)
belsé anomalidi, a sokirdnyu ellenérzések gyenge hatasfoka, a
tulajdonosi  érdekérvényesiilés  lehetdségének a  korlatai

konnyebben felismerhetévé valtak.

A dolgozatomban a lehetd legkisebb szeletet igyekeztem

kimetszeni, hogy mennél részletesebb és mélyebb elemzésre



legyen médom a rendelkezésre all6 idOkeretben és a szabalyozott

terjedelemben.

A kozéppontba a tulajdonos és a menedzsment érdekkiilonbségét,
az eltérd érdekeket a még elfogadhatd szélességli €s mélységi
mederbe  tereld  intézményi  ellendrzéseket  allitottam.
Megkerilhetetlen volt a megbizé-tigyndk probléma, mert mar
(ugyan) sokat beszéltek rola és sokan vizsgaltak, de ismét el6 kell
venni és el kell fogadni, hogy az informéacids és érdekaszimmetria

létezik.

Az érdekaszimmetria talan csokkent az utobbi évtizedekben,
sajnos azonban nem a menedzsment érdekeinek hosszabb taviva
valdsdval, hanem a tulajdonosok érdekhorizontjanak a
csokkenesevel. A részvénytarsasagi struktiraban a részvenyesek
inkabb a részvények arabdl adodd nyereségre 6sszpontositanak,
és nem a tényleges, a hosszutavon fenntarthatd ndvekedésre.
Ezzel nem is lenne gond, ha a tarsadalmi 6sszhasznossdg nem
sérulne, de lathatéan a pénziligyi intézmények esetében jelentésen
séril(het).

Roviden 6sszegezve a dolgozatomban arra keresek vélaszt,
hogyan lehet a tarsadalmi hasznossagot optimalizalni, illetve
megvédeni a tulajdonosokon tuli ,,stakeholderek®, mint példaul a

betétesek vagy altalanossagban az adofizetdk érdekeit.



2 IRODALMI ATTEKINTES

2.1 Részvényesek — menedzsment: az
informéacios aszimmetria és a megbizo-
tugynok probléma

A részvénytarsasagnak, mint ,0j talalmanynak™ Iényege a

tokeegyesités lehetdsége. Sok toketulajdonos egyiitt hozza létre a

termeld vagy szolgaltatd tevékenységet végzo vallalatot,

amelynek tokehianybdl addédd méretkorlatja elvileg nincs. A

tokeegyesités kovetkezménye a téketulajdon és a tékemiikddtetés

szétvalasztasa, mivel magatol értet6dd, hogy tobbszaz-tébbezer
tulajdonos a részvénytarsasag miikodését nem képes iranyitani.

Az iranyitdst, az operativ dontések meghozataldt a

részvénytarsasadg tulajdonosai altal kivalasztott menedzserekre

kell és lehet bizni. A tulajdonos részvényesek és az iranyitassal

megbizott vezérigazgatd és igazgatok kettévalasaval azonban a

kialakult informéaciés aszimmetria €s az eltér6 célok

kovetkeztében létrejon egy konfliktus helyzet.

Az informécidés aszimmetria, illetve a tulajdonosok és a

menedzsment kdzott fennallo érdekkonfliktus az elmalt évtizedek

kozgazdasagi irodalmaban jelentés hangsulyt kapott (Smith,

1776; Berle és Means, 1932; Ross, 1973; Stiglitz, 1974, 1975;

Rothschild és Stiglitz, 1976, Jensen és Meckling, 1976; Harris és

Raviv, 1979; Fama, 1980; Fama és Jensen, 1983b; Pratt és

Zeckhauser, 1985; Eisenhardt, 1989). A tObbféle irany egyik

kiemelked6 jelensége a megbizé-tigyndk problema, ami a

részvénytarsasdg tulajdonosai és iranyitoi kozott konkrét



gyakorlati kérdés. A kulfoldi és a magyar egyetemek
alaptankonyve a ,,Modern vallalati pénziigyek” (Braley és Myers,
2005), amiben mar rogton az elsé fejezetben a szerzok felvetik a
véllalatiranyitdas nem  elhanyagolhatd  problémajat: A
részvényesek a megbizok, a vezetok az TUlgynokok. A
részvényesek ra akarjak venni a vezetdket, hogy noveljék a cég
értékét, ugyanakkor a vezetdknek megvannak a maguk érdekei.
Kétfélekeppen keletkezhet tigynoki koltség: (1) vagy a vezetdk
nem akarjadk maximalizalni a vallalat értékét, (2) vagy a
részvényeseknek keletkezik kéltsége azaltal, hogy megprébaljak
megfigyelni ¢és befolyasolni a vezetok tevékenységét.
Természetesen, ha a vezeték egyben részvényesek is, akkor nem
jelentkezik ilyen koltség. Ez az egyik elénye az egyéni
vallalkozasnak. Egy tulajdonos-vezetének nyilvan nincs efféle
érdekellentéte.” (Brealy és Myers, 2005, 9. old.)

A megbizé-iigynok probléma masik iranyban is megkdozelitheto,
ami dolgozatom téméaja szempontjabol még hangsulyosabb is.
Eszerint: ,,a feladat végrehajtasa a megbizonak valamilyen eldnyt
jelent, igy ezért fizet az [lgyndknek]. Ugyanakkor nem tudja
megfigyelni, hogy az [Ugynok] milyen igyekezettel végzi el a
feladatot, csak a végeredményt latja. A végeredményt azonban
olyan véletlenszerli koriilmények is befolyasoljak, amelyeket
egyikilkk sem ismer eldre. A szokasos kérdés egy Kkicsit
pontosabban: milyen szerzddést ajanljon a megbizd az
[igynoknek], hogy az [ligynok] olyan eréfeszitést tandsitson, ami
a megbizd szdmara a legelénydsebb? Ez — elsé kozelitésben — a

moralis kockazati probléma lényege.” (Gomori, 2001, 46. old.)



A konkrét kérdés szamomra a tulajdonosok (megbiz6) és a
menedzsment  (Ugynok)  kozott — megkotott bér-  és
bonuszszerz6dések tartalma és a szerzddés tartalmanak az
ellendrizhetdsége.

Fama és Jensen (1983a) tanulmanyukban amellett érvelnek, hogy
az igazgatotanacsnak, a részvényesek nevében, felligyelni kell a
fels6vezetOket, hogy a megbizo-lUgyndk probléma kezelhetd
legyen. A fellgyelet dnmagaban koltséges, igy az igazgatdtanacs
addig a pontig gyakorolja a felligyeletet, ameddig a haszon
egyenld nem lesz a feliigyelet koltségeivel (Jensen és Meckling,
1976). Hermalin és Weisbach (1998), illetve Hermalin (2005)
allitdsa szerint az igazgatotanacsi felugyelet mérteke csokken a
vezérigazgatok hivatali idejének ndvekedésével, minthogy az
igazgatotanacs megismeri a vezérigazgatd képessegeit, illetve a
vezérigazgatd targyaldsi pozicidja erdsodik ¢és nagyobb
mozgasteret, azaz fiiggetlenséget harcol ki maganak. Az
igazgatotanacs fellgyeleti intenzitdsdnak csokkenése egyben
objektivitasanak csokkenését is jelenti. Ryan és szerzdtarsai
(2009) 1.324 cég 1995 és 2002 kozotti adatait vizsgalva arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy az igazgatdtanacs felligyeleti
intenzitasa és a vezérigazgatd hivatali ideje kozott erds negativ
korrel&cid van.

Mi a megbizo célja? Miel6tt tovabblépnénk a megbizo-Ugynok
probléma Kkeretein belll, hogy attekintsuk a konkrét
vallalatiranyitassal foglalkoz6 szakirodalmat, egy masik kérdést is
kiemelek, ami a ,,megbiz6“ céljaival kapcsolatos. A megbizo-
ugynok modell ugyanis feltételezi, hogy a megbizoknak (a
tulajdonosoknak) egységes hosszUtavd  erdekeik  vannak.

9



Manapsag, amikor a tdézsdei kereskedelem oly mértékben
automatizalt, hogy a kereskedésnek gyakorlatilag nincs technikai
¢és id6beli akadalya, a részvények jelentds részét nem hosszatavu
befektetési céllal veszik, hanem rovidtavi arnyereség eléréséert.
Abban a kornyezetben, ahol a tulajdonosi érdekek méar nem
kotédnek konkrétan a véallalat céljaihoz, egyre tobben vetik fel, a
nagyvallalatok necsak a részvényesek érdekeit vegyek
figyelembe, hanem mé&s érdekelt felekét is, igy a
foglalkoztatottakét, a hitelezokét, vagy ami a bankok esetében
kiemelked6en fontos: a betétesekét. A bankokon tul a kort tovabb
lehet és kell bdviteni. A bankok a hitelezésen keresztiil a gazdasag
,motorjai”, igy specialis helyzetet élveznek egy esetleges
bankcsdd esetén, ugyanis szamithatnak az allam tdmogatasara,
ment6ovére, azaz az adofizet6k pénzére. A bankok esetében a
betéteseken tul, az adofizetdk érdekeit is figyelembe kell venni,
elvarhato, hogy a bankok miikddésiik sordn a tarsadalmi
0sszhasznossagot prébaljak maximalizalni. A felvetés nem Uj
keletdt. Mar az 1930-as évek elején Berle és Dodd azon
vitatkoztak, mi a nyilvanos részvénytarsasag célja, azaz kinek az
érdekeit kell képviselni és érvényesiteni. A részvényesekét, amint
azt Berle (1931, 1932) képviselte, vagy annal szélesebb kort, mint
azt Dodd (1932) allitotta. Késdbb Ackerman (1975) vetette fel, a
nagyvallalatok, amelyek jelentdsen hatnak a vallalaton Kivili
kornyezetre, a részvényeseken til feleldsséggel tartoznak egy
szélesebb kdzonségnek, ami viszont a vallalatok profitérdeke
miatt hattérbe szorulhat. McDonald és Puxty (1979) amellett
érveltek, hogy a nagyvallalatok a tarsadalom reszei, igy nem

lehetnek csupan a részvényesek eszkdzei, ami maga utan vonja
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azt is, hogy a vallalatok nemcsak a részvényesek irant tartoznak
elszamolasi kotelezettséggel, hanem valamennyi résztvevo irant.
Ki a megbiz6? Eltekintve attdl, hogy esetleg nem is egyértelmii a
tulajdonos-meghbizé célja, ki kell emelni egy masik 0sszefliggést.
A megbizo-ugynok viszony egy lancolat, kezdve a
részvényesektdl, az igazgatdtanacson (igazgatdsdgon) at a
menedzserekig, a kozépvezetokig, a dolgozdkig. Ebben a
lancolatban a felek elészor ligynokként szerepelnek, majd tovabb
delegalva a célokat, megbizoként. FErtelemszerien ebben a
delegalasi lancban jelentés informacids torzulds lehetséges,
gyengitve az eredeti megbizdk céljainak vilagos kommunikécidjat
és elérését.

A dolgozat kovetkezé része az els6 delegalasi szintre, az
igazgatotanacsra (igazgatosagra) és annak felligyeleti funkciojat

ellat6 audit bizottsagra vonatkozé szakirodalmat tekinti at.

2.2 Az audit bizottsag mint az igazgatétanacs
fellgyeleti funkciot ellatd bizottsaga

A mai audit bizottsag el6dje a kiilsd igazgatdtanacsi tagok
informalis talalkozoi, ahol els6sorban még nem a befektetok
érdekeinek a védelme volt a kérdés. Az igazgatotanacs kiilsd
tagjai 6nmagukat akartdk megvédeni, hogy a ceg altal felvett
hitelekre adott kezességvallalasukbol késdbbi kotelezettségeik ne
keletkezzenek (Guthrie és Turnbull, 1995). Az 1900-as évek
elején az Amerikai Egyesiilt Allamokban a cégek hitelfelvételénél
a bankok megkdveteltek az igazgatdtanacs tagjaitol a

hitelszerz6dés egyenkénti alairasat, igy garanciat vallalva arra,
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hogy a vallalat eszkdzeit a bank érdekeivel ellentétesen nem
hasznaljak fel, azaz fedezetkivonas nem torténik. A ,negativ‘
zdaradék a banknak elonyos, mert a cég eszkozeit a
hitelszerz6déssel 0Osszhangban kezelték, és az igazgatdtanacs
tagjainal sem keletkezett fizetési kotelezettség. Egy-egy igazgatd
lemondasakor vagy nyugdijazdsakor a ,negativ® zaradékbol
adodo kotelezettségek megsziintek, feltéve, hogy azon iddszak
alatt, mig az igazgatotanacs tagja volt, fedezetkivonds nem
tortént. A gyakorlatban el6fordulhatott, hogy az igazgatdtanacs
tudta nélkdl, nem jovahagyott fedezetkivonas miatt az
igazgatotanacs tagjainak a hitelezd bankokkal szemben fizetési
kotelezettsége keletkezett. Az ismétlodé esetek késztették az
igazgatotanacs kiilsd tagjait, akik helyzetiikb6l adoddan kevesebb
informdcioval rendelkeztek a belsé tagokhoz viszonyitva, hogy az
igazgatétanacsi Ulések kozott taldlkozzanak, attekintsék a cég
konyveit, személyesen meggy6zOdjenek a pénzmozgasok és a
kiadasok megfeleldségérdl, és igy sajat fizetési kotelezettségiiket

a hitelez6 bankokkal szemben Kkizarjak (Turnbull, 2002).

Mar az 1930-as években a konyvvizsgaldk fuggetlensége vitatéma
volt.  Enyhébb  megfogalmazésban a  konyvvizsgalok
fliggetlenségét novelni kell, erdsebb fogalmazas szerint a
konyvvizsgalok nem voltak teljesen fliggetlenek, amin valtoztatni
kellett. Az Egyesiilt Allamokban a SEC (Securities and Exchange
Commission) 1940-es ajanlasa alapjan az igazgatotanacs kiilsé
tagjainak kellett a konyvvizsgalot a kozgytilés elé jovahagyasra
jeldlni. Az igazgatotanacs kiilsd tagjainak az informalis talalkozoi

ezert, a fent emlitett célokon tal, a konyvvizsgald jeldlesere,
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munkajanak folyamatos kiséresere is kiterjedtek. Az informalis
talalkozokat egyre tobb tézsdei cég formalizalta audit bizottsag

név alatt.

Idékozben megsziint a banki gyakorlat, hogy az igazgatdtanacsi
tagok személyes garancidjat is kérjék a fedezetkivonas
megakadalyozasara, amivel egyiitt megszint a  kiilso
igazgatotanacsi tagok kdzvetlen érdeke, ezaltal motivaltsdga a cég
és a menedzsment felligyelésére. Az 1940-es SEC ajanlas ota az
audit bizottsdgok nemzetkozileg elterjedtek és a vallalatiranyitas
altalanos részévé valtak. Megalakulasuk éta azonban biralatuk is
folyamatos. A szakirodalom és a torvényhozok altaldban nem
kérdojelezik meg létezésik szlikségességét, mégis tobb biralat és
kritikai tanulmany foglalkozik mukodésiik gyenge
hatékonysagaval (Sommer, 1991; Wolnizer, 1995; Lee, 2001;
Turner, 2001a és 2001b). Mivel az audit bizottsdgot formdlisan
gy tekintik, mint ami az igazgatotanacsok felligyeleti funkciojat
ellatja, a vallalatiranyitas feligyeleti kérdésének szakirodalma
lényegében az audit bizottsdgok, és nem az igazgat6tanacsok

tevékenységének a tanulmanyozasarol szol.

A kiils6 igazgatotanacsi tagok személyes felelGssége és fizetési
kotelezettsége a hitelezd bankok irant mar nem all fenn, a kiilsé
tagok a korabbi mértékben nem motivaltak a menedzsment
munkdjanak a feliigyelésében. S6t, amennyiben a statuszuk és
bizonyos juttatisuk a menedzsmenttdl fiigg, akar abban
érdekeltek, hogy a felligyelés intenzitasat csokkentsék (Bazerman
és szerzodtarsai, 1997). Ha a kiils6 tagokban meg is van az igény a

cselekvesre, akkor sem feltétlentil rendelkeznek a megfeleld
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informéacidkkal. Hasonl6an a konyvvizsgaldkhoz, a menedzsment
informéacidszolgaltatasatol fliggnek. Tovabb 1épve, még ha a kiilsé
tagokban meg is maradt a cselekvés igénye és az ahhoz szlikséges
informdaci6, de ha az igazgatdtanacson beliil nincs eréfolényiik,
akkor nem tudnak cselekedni. Az igazgatOtandcs tobbsegi
szavazattal hataroz, és ha a cselekedni akard kiils6 tagoknak
megfeleld befolyassal bird befektetével (tulajdonossal) kozeli

kapcsolatuk nincs, akkor nem képesek ,,igazukat® érvényesiteni.

Az ezredfordulot kovetéen a nemzetkdzi visszhangot is kivaltd
vallalati  0sszeomlasok utdn -  meérleghamisitasok, a
menedzsmentet is kozvetleniil érintd csalasok, a kontroll
rendszerek hianyossagai — egyre inkabb el6térbe kertiltek a mar
kordbban is megfogalmazott kritikdk. Az audit bizottsagok
tagjainak nincs megfeleld szakmai tudasuk és tapasztalatuk a
vallalat és a menedzsment felliigyeletének ellatasara, sokszor a
fliggetlenségiik is megkérddjelezhetd (Vicknair és szerzdtarsai,
1993; DeZoort, 1997; Cohen és szerzétarsai, 2002; Guy és Zeff,
2002). Kapcsolattartasuk a konyvvizsgalokkal valtozo meértéka,
ami a befekteték érdekeinek a képviseletét korladtozza (Hatherly,
1999), illetve a bizottsdg tagjai meg sem értették feleldsségiik és
munkajuk lényegét (Kalbers és Fogarty, 1993). Masok amellett
érvelnek, hogy az audit bizottsagok létrehozdsa inkabb
szimbolikus dolog (Kalbers és Fogarty, 1998) vagy torvényi
megfelelésbol adodo kényszer, amelyet az érintettek igényei nem
tdmogatnak, és a hozzajuk tarsithatd haszon retorikai és nem
Iényegi (DeZoort, 1997).
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Az elmult évtizedek soran tobb Kkisérlet tortént az audit
bizottsagok megerdsitésére. Az Egyesiilt Kirdlysagban a Cadbury
Bizottsagot (1992), az Egyesiilt Allamokban a Blue Ribbon
Committee-t (Kék Szalag Bizottsdg, 1999) ezért hoztak létre.
Mindezek ellenére az ezt kdvetd nagyvallalati cs6dok, példaul az
Enron bukasa utdn tovabbra is megkérddjelezték az audit
bizottsdgok  hatékonysagat  és  megkiserelték  tovabbi
megerdsitésiiket az Egyesiilt Allamokban a Sarbanes-Oxley
torvénnyel, illetve a SEC (2002) altal, mig az Egyesult
Kiralysagban a Smith Bizottsag (2003) igyekezett azt elérni.

Az audit bizottsdgok mitkddésének hatékonysagat elsdésorban az
angolszasz orszagokban tanulményoztak, ugyanis ott mar tébb
évtizede léteznek. Az audit bizottsagok bevezetése hossza idén
keresztiil nem volt kotelezd, foleg a tézsdén nem jegyzett
cégeknel, ezért tobb tanulmany azt is vizsgalja, milyen vallalati
jellemvonasok  esetén  (vallalatméret, tOkeattétel, jonevi
konyvvizsgald alkalmazésa, menedzsment tulajdonlas, dominans
vezérigazgatd, tulajdonosi szerkezet szétaprozottsdga, tdzsdei
jelenlét) nagyobb a valdszinilisége az audit bizottsag felallitdsanak
(Pincus és szerzdtarsai, 1989; Bradbury, 1990; Collier, 1993b;
Menon és Williams, 1994; illetve Adams, 1997), mely vallalati
jellemvonasok esetén aktivabbak (Collier és Gregory, 1999),
mikor jellemzObb, hogy a vallalat éves beszamolojaban a
bizottsdg munkajardl szOlo jelentést publikaljak (Turpin és
DeZoort, 1998).

15



1. SZAMU TABLAZAT: AZ AUDIT BIZOTTSAGOKAT VIZSGALO
TANULMANYOK A VALLALATOK JELLEMZ0 VONASAI ALAPJAN

Tanulmany Pincus eti Bradbury: Collier N\:\?mg]mis Adams T;;pzlgo?ts %1'2;;?;
al. (1989)! (1990) ! (1993) (1994) (1997) (1998) | (1999)
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Vallalat mérete +SZK NSZK NSZK NSZK +SZK +SZK NSZK
Tokeattétel NSZK NSZK +SZK NSZK +SZK NSZK NSZK
Prominens kényvvizsgalé alkalmazasa +SZK NSZK NSZK NSZK +SZK
A vezetdk tulajdonosi érdekeltsége -SZK NSZK -SZK NSZK NSZK
Dominans vezérigazgatd NSZK -SZK
A tulajdonosok szama NSZK
Tozsdei jegyzés +SZK NSZK

Megjegyzés: + SZK: pozitiv/negativ szignifikdns kapcsolat; NSZK: nincs szignifikans kapcsolat
Forras: Sajat 0sszeallitas

A tanulményok szerz6i eltérd véleményt képviselnek a
vallalatméret, illetve a megbizo-tgyndk problémaval kapcsolatos
koltségek csokkentése és a bizottsagok felallitdsa kozott. Egyes
tanulmanyok erds pozitiv kapcsolatot talaltak a vallalatméret és az
audit bizottsagok felallitasa kozott (Pincus és szerzotarsai, 1989;
Adams, 1997), masok, hasonléan definialva a vallalatok méretét,
nem tudtak sem pozitiv, sem negativ iranyl osszefliggést
bizonyitani (Bradbury, 1990; Collier, 1993b; Menon és Williams,
1994). A bizottsag munkajarol sz6l6 beszamolo kozzétételét csak
a vallalatmérettel tudtak 0Osszekapcsolni (Turpin és DeZoort,

1998).

Jensen és Meckling (1976) felfogasa szerint a tulajdonosok és a
menedzserek, illetve a hitelezok kozott érdekkonfliktus van, ezért
a hitelezok ellendrizni szeretnék a vallalatot és annak
menedzsmentjét. Feltételezésiik szerint az ellendrzések koltségei
csOkkenthetok az audit bizottsag felallitdsaval, mert feliigyeleti

tevékenységiik a cég megbizhatosagat a hitelezOk szadmara noveli.
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Az irodalom e kérdésben sem egységes: mig Eichenseher és
Shilds (1985), Pincus és szerzdtarsai (1989), Bradbury (1990) és
Menon ¢s Williams (1994) szerint a magas tOkeattétellel nem
magyarazhatd az audit bizottsagok feldllitasa, addig Collier
(1993b) és Adams (1997) szerint erds a pozitiv kapcsolat. Collier
¢s Gregory (1999) szerint magasabb tokeattétellel nem
magyarazhat6 az audit bizottsagok nagyobb aktivitasa, de Turpin
¢s DeZoort (1998) sem talalta jellemzébbnek az audit bizottsagok
munk@jarol szolo jelentések kozzétételét a magasabb tokeattételli

cégek esetében.

A tobbi vallalati ismérv vizsgalata sem hozott egységes
eredményt. Egyes tanulményok negativ korrelaciot véltek
felfedezni a menedzserek tulajdonosi szerepe és az audit
bizottsdgok felallitasa kozott (Pincus és szerzétarsai, 1989;
Collier, 1993b), mig masok nem tartottak a két tényez6 kozotti
viszonyt jellemzdének (Bradbury, 1990; Menon ¢és Williams, 1994;
Turpin és DeZoort, 1998). Collier (1993b) tanulmanyaban nem
talalt 6sszefliggést a dominans vezérigazgatd és a részvényesi
struktura, illetve az audit bizottsagok felallitasa kdzott. Gregory-
val kozosen készitett tanulmanyaban viszont arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy dominans vezérigazgatok esetén az
audit bizottsagi Ulések ritkdbbak és rovidebbek (Collier és
Gregory, 1999).

Az audit bizottsagok létezése természetesen nem egyenld azok
hatékony miikodésével. Egy-egy tanulmany megkiserelt
indikatorokat megfogalmazni, amellyel mérni lehet az audit

bizottsagok hatékonysagat (példaul az tlések gyakorisagaval vagy
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hosszaval) (Collier és Gregory, 1999). Tudva azt, hogy egy PhD
dolgozatban az altalanos, a tipikus folyamatokat ¢és jellemzoket
kell leirni, itt e helyen mégsem tudom Kizarni személyes
tapasztalataimat. TOobb éven keresztil tobb audit bizottsagi taggal
folytattam  kozvetlen  beszélgetéseket, amelyek alapjan
véleményem szerint a valdsag az elvi (tankényvi) varakozasoknak
és elképzeléseknek ellentmondhat. Az (Ulések gyakorisdga €s
hossza alapjan nem lehet kovetkeztetni az audit bizottsdgok
hatékonysagara. Harom-négy oOrds ulések alatt el lehet
beszélgetni, de akar tartalmas és hatasos vitakat is lehet folytatni.
Az ulések gyakorisaganal pedig sokszor nem a létez6 kockazatok
és azok kezelése a mervadd, hanem a tagok adott orszaggal,
varossal 1étezé kapcsolata, ,,szeretete”. Minden bizonnyal az is
szamit, hogy mennyire jellemzdek az iilésen kiviili taldlkozasok a

menedzsmenttel.

Erdekes a bizottsagi tagok szakmai felkésziiltségérél sz6l6
tanulmany. Lee és Stone (1997) kovetkeztetése szerint az audit
bizottsdgok 0Osszetétele a vezérigazgatok és az audit bizottsagi

elnokok szakmai felkésziiltségétol fiigg.

Néhany szerzé szerint (Buckley, 1979; Maher, 1981) a
bizottsdgok felallitasanak egyik oka, hogy csokkentsék az
igazgatotanacs tagjainak jogi feleldsségét, a feleldsségre vonas
lehetdségét. Egy korabbi tanulmany megallapitotta, hogy a
konyvvizsgalok ¢és az igazgatdtanacsok kiilsd ¢€s belsd tagjai
szerint az audit bizottsagok Iétét pozitivan itélnék meg egy

esetleges jogi feleldsségre vonas esetén (Mautz és Neumann,

1970).
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Az audit Dbizottsagok miikddésének fontos kérdése a
konyvvizsgaldkra és a belso ellendrzésre kimutathato hatasuk. Az
1980-as években végzett amerikai kutatasok nem talaltak
bizonyitékot arra, hogy azon cégek, amelyekben létezett audit
bizottsdg, inkabb foglalkoztattdk a prominens konyvvizsgalo
cégeket, mint azok, akik nem allitottak fel audit bizottsagokat
(Kunitake, 1981, 1983; Eichenseher és Shields, 1985; Cottell és
Rankin, 1988). Egy késébbi tanulmany szerint azon audit
bizottsagok, amelyekben nincs alkalmazotti tag, illetve legalabb
évente kétszer uUléseznek, gyakrabban valasztanak olyan
kdnyvvizsgalot, amely az adott szektorra és iparagra szakosodott
(Abbott és Parker, 2000).

Az audit bizottsdgok és a konyvvizsgaldi dijazas kapcsolatat
Kiterjedt szakirodalom elemzi, a kutatasok mégsem mutattak ki
szignifikans kapcsolatot a kettd kozott. A nehézség oka, hogy két
eltérd feltételezés alapjan a hatas kiilonboz6 lehet. Amennyiben a
bizottsdg magasabb mindséget kivan meg a konyvvizsgalotol,
feltehetéen magasabb lesz a dijazds. Méasoldalrol, amennyiben a
kontrollok erdsitésének tekintjik az audit bizottsdgokat, akkor a
konyvvizsgalati dijak csokkenését feltételezzilk. Collier és
Gregory (1996) tanulménya erds pozitiv korrelaciot talalt az audit
bizottsdgok létezése és a konyvvizsgalati dijak kodzott, de arra
nem talalt bizonyitékot, hogy jellemzd lenne a dijak csokkenése
az er0sebb kontrollkdrnyezet hatasara. Az Egyesilt Kiradlysag
igazgatotanacsainak 0sszetételét vizsgalva 402 cég 1992-es adatai
alapjan O'Suliven (2000) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a

kiils6 tagok ardanya erds pozitiv korreldciot mutat a
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konyvvizsgaloi  dijak nagysagaval, amely mogott az az
alapfeltevés all, hogy a kiilsd tagok atfogdébb konyvvizsgalatot
szorgalmaznak. Ugyanennek a szerzének egy 1999-es tanulméanya
nem mutatott ki 6sszefuggeést az igazgatotanacsok és az audit
bizottsagok jellemz6i, valamint a kbnyvvizsgalati dijak kozott. A
tanulmany 146 cég 1995-0s adataira épilt. Masik érdekesség,
DeZoort 1997-es tanulmanydban az olvashat6, hogy az audit
bizottsagi tagok a konyvvizsgalé kivalasztasat és dijazasat

jelentdsen hatrasoroltik a tobbi bizottsagi feladatokhoz képest.

A konyvvizsgaloi fliggetlenség és a pénzigyi kimutatasok
megbizhatésaganak kapcsolatarél egy ir kérddives felmérés
alapjan Gwilliam és Kilcommins (1998) megéllapitotta, a
pénzigyi kimutatasok felhasznaldinak véleményét pozitivan
befolyasolta az audit bizottsagok léte. Hasonlo kovetkeztetésre
jutott Tsui szerzdtarsaival (1994) egy 20 bankdr véleményét
feldolgozd tanulmény alapjan. Mindezek ellenére nem szabad
altalanos kovetkeztetést levonni, mert a megkérdezettek altal
kifejtett vélemény abbdl is adddhatott, hogy a kérdésekkel eleve
felhivtak a figyelmiket az audit bizottsdgokra, mig a mindennapi
dontések soran nem feltétlentl veszik figyelembe az audit
bizottsdgok létezesét. A pénzigyi kimutatdsok felhasznaldinak
véleménye nagyon is szdmit, ennek ellenére azzal nem mérhet6 az

audit bizottsagok tényleges teljesitménye.

Teljesitmeénylk mérésére alkalmasabb lenne a bizottsag reakcidjat
vizsgalni akkor, ha véleménykulonbség volt a konyvvizsgalo és a
menedzsment kozott. Az ilyen tipusu informaciok viszont

bizalmasnak mindsiilnek, igy nehéz Oket megfigyelni. Ennek
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ellenére kisérleti jellegli kérdéives felméréseket végeztek — mint
példaul 1987-ben Knapp —, aki azt vizsgalta, milyen jellemz6k
esetén tdmogatja az audit bizottsag a konyvvizsgalokat. Az
eredménybdl arra lehet kovetkeztetni, hogy az audit bizottsagi
tagok erételjesebben a  konyvvizsgalokat tdmogatjdk a
menedzsmenttel szemben olyan esetekben, amikor konkrét
szamviteli standardok betartasarél volt sz6 és a cég gyenge
pénzligyi helyzetben volt. Spira (1999) viszont, a Haka és Chalos
(1990) altal Osszegylijtott, a menedzsment, a konyvvizsgalok és
az audit bizottsag elndkei kozott fennall6 nézetkilonbségek
vizsgalata alapjan megallapitotta, az audit bizottsdgok szerepe a
konyvvizsgalok fuggetlenségének erdsitésében Osszetett keérdés,
amelyet kérddives felmérések alapjan nem lehet értékelni és
mindsiteni.

A kovetkez6 fontos kérdéskor, amit az audit bizottsagnak aktivan
kovetnie kell(ene), a konyvvizsgalok vizsgélati mddszertana és
folyamata. Kevés tanulmany készilt, viszont Cohen és
szerzOtarsai (2002) egy fontos megallapitast tettek, amikor
megallapitottak, hogy a kdnywvizsgaldk szerint a talalkozéik az
audit bizottsaggal egyoldald informacio-aramlassal
jellemezhetdek, ahol a bizottsdg tagja a konyvvizsgald
megallapitasaira kivancsiak, de nincs egy aktiv kétoldall
véleménycsere, ahol a bizottsag proaktiv modon megvitatja a
konyvvizsgaloval az alkalmazni kivant vizsgalati modszereket. A
tanulmany szerint a gyakorldé konyvvizsgalok az audit
bizottsdigokat nem  tartjak elég  hatékonynak, illetve

érdekérvényesité képességiiket elég erdsnek ahhoz, hogy a
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menedzsmenttel szemben veleményuket folyamatosan

érvényesiteni tudjak.

Tobb cikk foglalkozik az audit bizottsagi kontrollal és a
kockézatkezeléssel, viszont tanulmany kevés készilt ebben a
témakdrben. Allison (1994) sajat tapasztalata alapjan egy konkrét
esetet ir le, ahol az audit bizottsag a cég belsod
kontrollrendszerének szerves részévé valt. Raghunandan és
szerzbtarsai (2001) megallapitjak, az audit bizottsag €s a belso
ellenérzés rendszeres talalkoz6i informéltabb  bizottsagot

eredményez, amely hatékonyabb felligyeletet eredményezhet.

A belso ellendérzési vezetok kivalasztdsaban és felmentésében
McHugh és Raghunandan (1994) — az Egyesiilt Allamokban
megkérdezett belsé ellenérzési vezetok valaszai alapjan — azt
talaltak, hogy az audit bizottsdg az esetek 33%-aban vett részt a
belsd ellendrzési vezetdk kivalasztasaban, mig ugyanezen arany a
felmentések esetében 38%. A bels ellendrzési vezetdk 14%-anak
volt korlatlan hozzéférése az audit bizottsdghoz. A megkérdezett
belsd ellendrzési vezetdk tobbségének, elsdsorban a kis cégeknél
foglalkoztatottak szerint, amennyiben az audit bizottsag nevezi ki
¢€s bocsatja el a belso ellendrt, az a belsd ellendrzés fiiggetlenségét
és targyaldpoziciojat az ellenérzési megallapitasok vitatasakor
erdsiti. A kovetkeztetés logikus, de meg kell jegyezni, hogy ezen
véleményt kifejték zomének nem volt korlatlan hozzaférése az
audit bizottsaghoz. Felvetédik a kérdés: korlatlan hozzaférés
esetén is ugyanez lenne a véleményik? Figyelembe véve a
konyvvizsgaloktol szarmazo megallapitast, amely szerint az audit

bizottsdgok nem elég hatékonyak, illetve érdekérvényesitd
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képességliik nem elég erds ahhoz, hogy a menedzsmenttel
szemben folyamatosan érvényesiteni tudjak véleményiiket, a
valasz kétséges. Azokban az orszagokban, ahol az audit bizottsag
hataskorébe tartozik a belso ellendrzési vezetok kinevezése és
felmentése, sem egyértelmiien jobb a helyzet, ugyanis a kinevezés
és a felmentés adminisztrativ dolog, ezért azt is ismerni kellene,
hogy a formalitason tul mekkora szerepe volt az audit
bizottsdgoknak a tényleges dontések meghozataldban. Ezt a
kérdéskort  vizsgdlni  szinte lehetetlen, hisz  jelentds
informéacidszerzési és modszertani  problémakkal kellene
szembesulni, ugyanis a kérdés objektiv megitéléséhez szlikséges
dokumentumok nem hozzaférhetéek, mivel az személyiségi

jogokat sértene.

Scarbrough ¢és szerzdtarsai (1998) szerint minél fiiggetlenebb az
audit bizottsdg a menedzsmenttdl, annal aktivabb a belsd
ellendrzés iranyaban, ami viszont — kutatadsuk alapjan — nem
terjed ki a belsd ellendrzési vezetok felmentésére. Egy
Szingapurban végzett felmérés szerint, ahol az audit bizottsag
kotelezd, a valaszadd belso ellendrok megitélése alapjan az erds
audit bizottsagok erdsithetik a konyvvizsgalok hatékonysagat,
illetve  segithetnek a pénzigyi kimutatasok  hibainak
megeldzésében és kiszlirésében, de kétségliket fejezték ki, hogy
az audit bizottsag segithet a vallalat kontrollrendszereinek
hianyossagainak megelézésében ¢€s kisziirésében (Goodwin és
Seow, 2002). Hangsulyozni kell, a valaszadok bels6 ellenérok
voltak, akik az audit bizottsagot azon a teriileten vélték

hatékonynak, amelyre kozvetlen ralatasuk nem, csupan attételes
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informéaciojuk vagy elképzelésuk volt, mig a
kontrollrendszerekrél, amely a belsé ellenérok ¢s az audit
bizottsagok kdzvetlen kommunikécidjanak a targya, negativ volt a

vélemeényik.

DeZoort (1997) mar emlitett tanulmanyaban az audit bizottsagi
tagok a pénzlgyi kimutatasok attekintése utani legfontosabb
feladatuknak a bels6 kontrollrendszerek értékelését emlitették. A
bizottsdgok tevékenységét viszont nehéz értékelni, ugyanis
nincsenek olyan mutaték, amelyek megfeleld hatékonysaggal
tudnak meérni és tikrozni a bizottsagnak a kontrollrendszerre
kifejtett hatasat. DeZoort (1998) egy évvel késdbbi
tanulmanyaban azt vizsgalta, hogy a tapasztalat befolyasolja-e az
audit bizottsagi tagok felugyelettel kapcsolatos
veleményformalasat. Kovetkeztetése szerint azon bizottsagi
tagok, akik rendelkeztek szamviteli tapasztalattal, inkabb
megfogalmaztak a kdnyvvizsgalokhoz hasonld véleményt, mint
az ilyen tapasztalattal nem rendelkezé kollégaik. Vagyis a
tapasztalatnak igenis szerepe van a bizottsagi tagok felligyeleti

hatékonysagaban.

Tovabbi kérdés az audit bizottsagok hatdsa a penzigyi
kimutatdsokra, azaz, a bizottsagok novelik-e a pénzigyi
kimutatasok minéségét. A kutatasokat két csoportba sorolhatjuk.
Az elsé csoportban azt vizsgaltak, hogy az audit bizottsagok 1éte
befolyasolja-e a pénzigyi kimutatasok mindségét (példaul
Beasley, 1996; Dechow és szerzétarsai, 1996; McMullen, 1996;
Peasnell ¢és szerzotarsai, 1999; Peasnell és szerzotarsai, 2000;

DeFond és Jiambalvo, 1991), a masodik csoportban, melyek azok
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a bizottsagi jellemzok (példaul a tagok szama, az iilések
gyakorisaga, a bizottsag fliggetlensége, szakért6 tagok jelenléte),
amelyek flggvényében a pénzlgyi kimutatdsok mindsége
valtozik (Beasley ¢€s szerzoétarsai, 2000; Abbott és szerzotarsai,
2000; Windram és Song, 2000; Parker, 2000; Carcello és Neal,
2000).

2. SZAMU TABLAZAT: AZ AUDIT BIZOTTSAGOK, ILLETVE AZ
IGAZGATOTANACSOK HATASA A PENZUGYI KIMUTATASOK MINOSEGERE

Az audit bizottsagokra vonatkoz6 valtozo S 9
< N £ x~ g <
(%] 2] [3) o N 2
Tanulmany ﬁ g é § & 2 g S g
= @ O © @ 0 o B
21258 3 g g &8
> i ) X X g
DeFond és Jiambalvo (1991) | -SZK
Beasley (1996) NSzZK SZK
Dechow et al. (1996) -SZK SZK
McMullen (1996) -SZK
Peasnell et al. (1999) NSZK
Abbott et al. (2000) -SZK | -SZK NSZK
Beasley et al. (2000) -SZK -SZK | -SzZK
Carcello és Neal (2000) -SZK
Parker (2000) -SZK i -SZK -SZK
Peasnell et al. (2000) NSzZK -SZK
Windram és Song (2000) -SZK -SZK | -SZK | -SZK
Megjegyzés: + SZK: pozitiv/negativ szignifikans kapcsolat; NSZK: nincs szignifikans
kapcsolat

Forras: Sajat dsszeallitas

DeFond és Jiambalvo (1991) megallapitotta, ott, ahol 1étezik audit
bizottsag, kisebb a valoszinlisége az éves beszdmolok iddszakon
tali kiigazitdsanak, mint azokban, ahol nem létezik. Dechow és
szerzOtarsai  (1996) szerint azon vallalatokban, amelyek
manipulaljak a nyereségiiket, kisebb a valdszinlisége, hogy 1étezik
audit bizottsag. McMullen (1996) véleménye alapjan azon cégek
esetében, ahol létezett audit bizottsag, kevesebb volt a pénzigyi
kimutatasokkal 6sszefiiggd probléma, mint példaul SEC eljaras,

csalas, negyedéves adatok korrekcioja, tulajdonosi peres eljaras a
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pénzigyi kimutatdsok meghamisitdsa vagy koényvvizsgaldcsere

szamvitellel kapcsolatos nézeteltérések miatt.

Az Egyesiilt Kirdlysagban Peasnell és szerzdtarsai (1999) 47
vallalat esetét tanulmanyozva nem taléltak 0Osszefliggést a
Pénzligyi Beszamolasi Felulvizsgalati Bizottsdg (Financial
Reporting Review Panel — FRRP) hibas pénzigyi kimutatasok
miatt inditott eljarésai és az audit bizottsdgok létezese kozott.
Ezzel szemben Windram és Song (2000) szignifikdnsan negativ
kapcsolatot allapitottak meg az FRRP eljarasok, illetve az audit
bizottsag tagjainak szamviteli hozzaértése, az lések gyakorisaga

¢s a kiils6 tagok aranya kozott.

Abbott ¢és szerzétarsai  (2000), illetve Parker (2000)
megallapitottdk, hogy a fuggetlen és aktiv audit bizottsagok
kevesebb nyereség manipulacioval tarsithatok. A SEC
hataskorébe tartozo cégek vizsgalata soran Beasley €s szerzdtarsai
(2000) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy kevés olyan cégeknél
hoztak létre audit bizottsagot, amely ellen csalas miatti eljaras
indult, illetve ahol létesitettek is audit bizottsagot, azok kevéshé
voltak fuggetlenek, kevesebbszer Uléseztek és kevesebb
tdmogatast kaptak a belsé ellendrzést6l, mint azon cégeknél,

amelyek ellen nem indult eljaras.

A vallalati pénzlgyi kimutatdsok mindségét vizsgalo idézett
tanulmanyok egyike sem ad valaszt arra, amennyiben a pénzugyi
kimutatdsok mindsége és az audit bizottsagok 1éte, illetve azok
bizonyos jellemzdi kozott szignifikans kapcsolat van, akkor a
pénzugyi kimutatdsok mindségi javulasa az audit bizottsag

hatasdnak koszonhetd, vagy csupan mindkettd egy harmadik
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tényez6 eredménye. Beasley 1996-0s tanulménya tobb
informéacidt ad. Megallapitja, hogy a pénzugyi kimutatdsokkal
kapcsolatos  csaldsok  valdszinlisége  inkabb  fiigg az
igazgatotanacsok Osszetételétél, mint az audit bizottsagok
1étezésétdl. Beasley-hez hasonléan az Egyesult Kirdlysagban
Peasnell és szerzotarsai (2000) is azt tapasztaltdk, hogy az 1992-
es Cadbury bizottsagi jelentés utani idészakban az éves
beszamolok manipulaciojanak csokkenésére nagyobb
magyarazatot ad az igazgatdtandcs kiilsd tagjainak aranya, mint az

audit bizottsagok léte.

A tanulményok nem egységesek az audit bizottsdgok hataséban.
Habér egyes jellemvonasai (mint példaul az ulések gyakorisaga, a
fliggetlenség vagy a tagok szakértelme) és a pénziugyi
kimutatasok min6sége kozott egységesen erésen negativ
korrelécidt tapasztaltak. Ennek ellenére az utébbi évtizedekben
olyan nagyvallalatok mentek csddbe vagy szamoltak fel, amelyek
audit bizottsagai megfeleltek, illetve még tul is teljesitették a
mindenkori fellgyeleti és szakmai javaslatokat. Az Enron esete
ellenpélda arra, hogy az audit bizottsagi tagok széamviteli
jartassaga a bizottsdg hatékonysagat noveli (Benston és
Hartgraves, 2002). Az audit bizottsagok egyes jellemvonasali,
mint a fliggetlenség vagy a tagok szakmai felkésziiltsége ugyan
fontosak, mégsem elégségesek a peénzugyi kimutatdsok

mindségének garantalasahoz.

A dudlis vallalatirdnyitasi rendszerben a feliigyeldbizottsag a
tulajdonosok, azaz a kozgyiilés vagy a taggyiilés ellenérzd szerve.

Kilénbozik az audit bizottsagtdl, mert nem alarendelt, hanem
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mellé- vagy folérendelt az igazgatosagnak. Az audit
bizottsagokhoz hasonldan a feliigyel6bizottsagok hatékonysagat is
birdlatok érik. Lukacs sajat tapasztalatait irja le 2006-0s
tanulmanyaban, ahol megkérddjelezi a feliigyeldbizottsag erejét,
fontossagat, tekintélyét, egyaltalaban a feliigyeldbizottsagok

tevékenysegének létjogosultsagat.

2.3 A fliggetlen kdnyvvizsgalat

Jensen és Meckling (1976) allitdsa szerint a tulajdonosokhoz
hasonldoan az informacidés aszimmetria a hitelezok és a
menedzsment kozoétt is fennall. Kordbbi tanulmanyok (Chow,
1982; Francis és Wilson, 1988) alapjan minél nagyobb a
tokeattétel, annal valésziniibb, hogy a vallalatnak szikséges a
kényvvizsgalat, amely az informaciés aszimmetriat csokkenti.
Chow (1982), Abdel-Khalik (1993), Blackwell és szerzétarsai
(1998) pozitiv 0Osszefliggést talaltak a tokeattétel és a
kdnyvvizsgalatra vonatkozd igény kozott. Watts és Zimmerman
(1986) szerint a kdnyvvizsgalo biztositéka a hitelez6k monitoring

koltségeit csokkenti.

A pénzlgyi kimutatdsok hitelességét, ami a pénzigyi piacok
miitkodésének alapja, csak fiiggetlen konyvvizsgald garantalhatja.
A pénziigyi piacokat a varakozasok jelentdsen befolyasoljak,
ezért fontos kritérium, hogy a konyvvizsgalok fliggetlensége
megkérddjelezhetetlen legyen. Tobb tényezd erdsiti vagy gyengiti
a konywvizsgalok vélt vagy tényleges fuggetlenséget, sok a
sajtovisszhang, éppen ezert kutatasok folytak és folynak,

elssorban az Egyesiilt Allamokban (Kleinman és Palmon, 2001).
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Mit jelent a fiiggetlenség? Az Egyesiilt Allamokbeli Ertékpapir-
¢s Tozsdebizottsag (Securities and Exchange Commission, SEC)
definici6ja  alapjan a  flggetlenség  egy  objektiv,
részrehajldsmentes szellemi allapot (57. szabély; SEC, 2003). Az
57. szabaly megfogalmazza, a vallalatok pénzigyi Kimutatasai
iranti  kozbizalom attél fligg, hogy az adott konyvvizsgalo
szakmailag fliggetlen-e. Ha a befektetdk ugy itélik meg egy adott
konyvvizsgalot, hogy a megbizo cég érdekeit tartja elsdédlegesnek,
akkor a konyvvizsgalat értéke amortizaldédik, minthogy a
konyvvizsgalo fliggetlensége megkérddjelezédik (SEC 2003,
II/A. fejezet). Levitt (2000) megallapitotta, a konyvvizsgalo
cégek tobbszor viselkednek ,ligyvédként”, mint ellendrként a
konyvvizsgalt  gyfeleikkel. Az  akkori legnagyobb 6t
konyvvizsgald cég, a Big 5, dnmagat multidiszciplinaris szakmai
szolgaltatast ny0jté cégnek, és nem konywvizsgalé cégnek
tekintette. Azt, hogy ténylegesen csorbult-e fiiggetlenségik a
konyvvizsgalatok sordn, nehéz megallapitani, mindenesetre
onmeghatarozasuk alapjan a kozvélemény megkérddjelezheti

fuggetlenségiiket.

Jenkins és Krawczyk 2003-as tanulméanyukban a kényvvizsgalok
fuggetlenségét mérték, amikor hat kiilonb6z6 tanacsadoi
szolgaltatds hatasat a konyvvizsgalok itéletére vonatkoztatva
vizsgaltdk. A megkerdezett bejegyzett, de nem gyakorld
konyvvizsgalok véleménye szerint a konyvviteli és jogi
tanacsaddi szolgaltatasok nyujtasa csokkentheti a konyvvizsgalok
fliggetlenséget. Mauldin (2003) kérddives felmérése alapjan az

intézményi befektetfk véleménye szerint a konyvvizsgalo
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fliggetlensége seérll, amennyiben a konyvvizsgalaton Kivil
tanacsadast is nyujt az ugyfelének, kilénos tekintettel, ha az a
bels6 ellendérzéssel, Osszeolvadassal, vagy cégfelvasarlassal

kapcsolatos.

A szakirodalom a valos fuggetlenség mérésére altalaban a
konyvvizsgalok tandcsadoi dijait és a megbizatasuk idejét
hasznélja. Ashbaugh (2004) véleménye szerint a tandcsadoi dij
szorosabb gazdasagi koteléket teremt a konyvvizsgalo és lgyfele
kozott, mint a megbizatas hossza, igy a tanacsaddi dijjal jobban
lehet mérni a konyvvizsgalok fuggetlenségének mértékét. Ezt a
kérdést tanulmanyozta Beck szerzétarsaival (1988) két evre (1978
és 1979) Kkiterjesztve. A két év elkilonilt vizsgalata két
kiilonb6z6 eredményt hozott: egyik évben a tanacsadoi dijak, mig
a masik évben a megbizatas hossza bizonyult jobb valtozénak a
konyvvizsgaldi flggetlenség mérésére. A kutatdsok zéme a
tandcsadoi dijakat hasznalja valtozoként, a kutatdsokat azonban
korlatozta az adatok hozzéférhetdsége. A valtozast a SEC 2003-as
szabalyai hoztak meg, mert megtiltottak, hogy a mindsitett
kdnyvvizsgald cégek kdnyvvizsgalati és meghatarozott tanacsadoi
szolgaltatdsokat egyszerre nyljtsanak. A SEC mar ezt
megel6zéen arra kotelezte a konyvvizsgalati cégeket, hogy
konyvvizsgaléi és  egyes tanacsaddi  dijaikat  hozzék
nyilvanossagra. A nyilvanos adatok alapjan Frankel és
szerzbtarsai (2002) szerint a tandcsadoi dijak medianja kozel
megegyezett a konyvvizsgaldi dijakkal, igy a tanacsaddi dijak

hasznalhaték a kodnyvvizsgalok fuggetlenségének vizsgalatakor.
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Ma is a legtobb tanulmany a tanacsadoi és nem a kényvvizsgalati

dijakat hasznalja a konyvvizsgalok fuggetlenségének vizsgalatara.

A 2001-es Enron-botrany ¢és az azt kovetd Sarbanes-Oxley
torvény (SOX) 2002-es elfogadasa Ujabb mélyrehatd valtozésokat
hozott a kdnyvvizsgalatban. Egyes tanacsaddi szolgaltatasoknak a
konyvvizsgalattal egyidejii nyujtasat betiltottak. Ilyen tanacsadoi
szolgaltatdsok  korébe soroltdk a szamviteli informacios
rendszerek  fejlesztését és  bevezetését, az  értékbecsld
szolgéaltatdsokat, az aktudriusi szolgéltatdsokat, a belsd ellendrzési
szolgaltatdsokat, menedzseri vagy emberi er6forrasokkal
kapcsolatos szolgaltatasokat, befektetési szolgaltatasokat, jogi
szolgaltatasokat, illetve olyan szakért6i szolgaltatasokat, amelyek
nem kapcsolédnak a konyvvizsgalathoz. 2003-ban a SEC
kotelezte a tézsdei cégeket, hozzdk nyilvanossidgra a
kdnyvvizsgalattal és a tanacsadoi szolgaltatasokkal kapcsolatos
koltségeiket, kilon részletezve a konyvvizsgalati dijat, a
konyvvizsgalattal ~ kapcsolatos ~ szolgaltatdsok  koltségeit,
adotanacsadassal kapcsolatos koltségeket és minden egyéb
tandcsaddi szolgaltatassal kapcsolatos koltségeket, amelyeket a
SOX nem Kkorlatoz. Mivel a tandcsaddi szolgaltatasokra
vonatkozo adatok hozzaférhetéek az Egyesiilt Allamokban, azok
tovabbra is a konywvizsgalok fiiggetlenségének vizsgalatakor
lenyegesek, habar a SOX jelentésen korlatozta a nyajthatd
szolgaltatasok fajtait. Az engedelyezett szolgaltatdsokbdl

szarmaz6 bevételeknek azonban nem szabott hatart.

A SOX hatasat vizsgalva Dopuch és szerzdtarsai (2003) meglepd

megallapitasra  jutottak, @ még  jelentdsebb  tandcsadoi
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szolgéaltatasnyujtas esetén is a kényvvizsgalok fliggetlenségének
megitélése toretlen. Zhang (2003) azonban birdlta ezeket a
megallapitasokat, allitva, Dopuch és szerzotarsai betekintést
engedtek a felmérés résztvevdinek, ami a vizsgalat eredményére
hatassal lehetett. Gaynor €s szerzétarsai (2005) igazgatdtanacsi
tagokat kért fel a befektet6i szerep eljatszasara. Az eredmény, az
igazgatdtanacsi tagok a SOX életbelépése utan nem tekintettek a
konyvvizsgaloi  fliggetlenseg  csokkenésének azt, ha a
konyvvizsgalok tandcsadast is nyljtottak az Ugyfeleiknek. Az
igazgatotanacsi tagok viselkedésére hatassal lehettek multbeli
donteseik, ha példaul a maltban jovahagytak a kdnyvvizsgalo altal
nyujtott tanacsadoi szerzOdéseket. Lehetséges, hogy egyszeriien
nem akartdk elismerni, hogy a konyvvizsgalé fliggetlensége a

tanacsaddi szolgaltatasok nyujtasaval csorbulhat.

Mas eredményre jutott Thornton szerzétarsaival (2006), aki
bankarokat ¢és konyvelOket kért fel a befektetéi szerepek
eljatszasara. A bankarok és konyvelok megitélése szerint a
konyvvizsgaloi fiiggetlenséget csorbitotta a jelentds tandcsadoi
szolgéltatés, beleértve azokat is, amelyeket a SOX engedélyezett.
Beaulieu és Reinstein (2006) feldolgozva a korébban készitett
kutatasok  eredményeit  megallapitotta, a  tudomanyos
folyoiratokban kozolt kutatasi eredmények azokat a konyveldket
befolyasoltadk, akik nem dolgoznak konywvvizsgalati teruleten.
Azok viszont, akik konyvvizsgalati teriileten dolgoztak, eltérd
allaspontot képviseltek a tanacsadassal kapcsolatban, ugyanis a

gyakorlat alapjan erételjes ellenvéleményUk volt.
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Kinney ¢és  szerzotarsai (2004) kiilonb6z6  tanéacsadoi
szolgaltatasok kapcsolatat vizsgalta a pénzigyi Kimutatdsok
iddszakon tuli kiigazitasaival. Az eredmények nem mutattak
pozitiv kapcsolatot a szamviteli informacios rendszerekkel, illetve
a belsé ellenérzéssel kapcsolatos tanacsadoi szolgaltatasok dijai
és a beszamolok kiigazitasai kozott. Az eredmény ellentmond mas
tanulményoknak, de érdekes abbol a szempontbol, hogy a vizsgalt
két tanacsaddi szolgaltatast a SOX nem engedélyezi a

konyvvizsgald szamara.

E tanulmanyokban nem jutnak azonos eredmeényre azzal
kapcsolatban, hogy a konyvvizsgéalok altal nyuGjtott egyéb
szolgaltatdsok  befolyasoljadk-e  fliggetlenségiiket, illetve a
fliggetlenség  vizsgélatara ~a  tanacsaddi  dijak-e a
legmegfelelobbek. Mig egyesek szerint a tandcsadoi
szolgaltatasok torzitjak a konyvvizsgaldk objektivitasat (Jenkins
¢s Krawczyk, 2003; Maudlin, 2003; Thornton és szerzétarsai,
2006), addig masok ezt nem talaltdk bizonyitottnak (Dopuch és
szerzétarsai, 2003; Gaynor ¢és szerzétarsai, 2005). A piac, illetve a
befektetok véleményétdl azonban nem lehet eltekinteni, akik
szerint a nem konyvvizsgalati dijak negativan befolyasolhatjak a
konyvvizsgald fuggetlenséget. A SOX ugyan kezeli az egy
id6szakon beliilli konyvvizsgalati-tanacsadoi atfedéseket, viszont
tovabbra is fennall a dilemma: fliggetlen-e a kdnyvvizsgalo, ha
mar megbizatdsa alatt tudja, megbizatasa utan tanacsadoi

megbizatas varja tigyfelétol.

A fiiggetlenségi dilemma felvet6dhet a konyvvizsgalati dijaknél
is. A SOX nem szabalyozza (maximalizalja) a kényvvizsgalati
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- sz

de nem maximalizalja a kdnyvvizsgalé cég megbizatasi idejét.
Abban az esetben, amikor nincs — akar a SOX altal engedélyezett
— tandcsadoi megbizatas, illetve nincs is Kkilatdsban ilyen
megbizatas a kovetkezd iddszakokra, de a konyvvizsgalatért az
adott cég relative magas dijat fizet (nevezzik dijazasi marzsnak a
szokvanyos dijazason fellli részt), hatarozottan allithaté-e, hogy a
konyvvizsgdld nem lesz részrehajld az adott iddszak
konyvvizsgélata sordn annak érdekében, hogy a cég Ot bizza meg
a késobbi iddszakok konyvvizsgélataval? Hogyan mérhetd a
dijazasi marzs ,etikai” tartalma? A kérdés tanulményozasa
bonyolult. Mindeddig ilyen jellegii tanulmanyok nem szilettek.
Olyanok viszont igen, amelyek a kdnyvvizsgal6 megbizatasanak

id6tartama alapjan mérik fliggetlenséguiket.

Iyer és Rama (2004) vallalati vezetokkel (vezérigazgatok,
igyvezetd igazgatok, pénziigyi igazgatok stb.) készitett kérddives
felmérést, hogy megallapitsa azon tényezdket, amelyek a
valaszaddk szerint a konyvvizsgald dontéseit befolyasoljak. A
szerzOk azt keresték, hogy szamviteli véleménykilonbség
kapcsdn milyen esetekben hajlamosak a kdnyvvizsgalok
kozeliteni, illetve alavetni magukat az tgyfél allaspontjanak. A
valaszaddk szerint a konyvvizsgalati partnerek megbizatasi
id6tartama relevans tényezd volt, mig a nem konyvvizsgalati
jellegli szolgaltatdsok igénybevétele nem. Réaadasul az altalanos
vélekedéssel ellentétben, a valaszadok szerint a rovidtavra
szerz6dott konyvvizsgalok sokkal inkabb befolyasolhatok voltak,

mint a hosszUtavu szerz6déssel rendelkezdk. A kutatasbol kiderdl,
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a tanacsadoi szolgéltatasok helyett a konyvvizsgalok megbizatasi
idotartama  jobb  megkozelitést ad a  konyvvizsgalok
fuggetlenségére. Ghosh és Moon 2005-0s empirikus tanulméanya
szerint szignifikans pozitiv kapcsolat van a konyvvizsgaloi
megbizatas idotartama és a tanacsadoi szolgaltatasokbol szarmazo
dijbevétel aranya kozott. A tanulméany arra enged kdvetkeztetni,
hogy a konyvvizsgaldi fliggetlenség csokkenésének a méréséhez a
megbizatas idGtartama ugyanugy alkalmas lehet, mint a

tanacsaddi szolgaltatasok dijazasa.

Egyes SOX el6tti tanulmanyok (De Angelo, 1981; akit Kleinman
és szerzOtarsai, 1998 idéznek) kifejtik, minél hosszabb ideig
alkalmaznak egy koényvvizsgalot, annél kisebb a kdnywvvizsgélat
fajlagos koltseége, ugyanis a konyvvizsgalé mar ismeri az adott
céget, igy kevesebb az iddraforditasa. Ez a hatds noveli a
konyvvizsgalati profit marzsat, de negativ velejaroja lehet, ha a
konyvvizsgalok érdekeltekké valnak a kovetkezd 1ddszak
konyvvizsgalati megbizatasanak elnyerésében, ami csdkkentheti
fliggetlenségiket. Mivel a konyvvizsgalo jobban ismeri az adott
céget, a cég vezetdi hajlamosak meghosszabbitani a
konyvvizsgélati  megbizatasukat, illetve  szamitanak a
konyvvizsgald véleményére a konyvvizsgalaton tal is, igy tovabbi
szolgaltatasokat fognak tble igényelni. A konywvvizsgalo
gazdasagilag egyre fiiggdbbé valik az Tdgyfelétél, ami a
fliggetlenségét csorbithatja. Eléfordulhat, hogy az tigyfél valik a
konyvvizsgalotdl egyre fiiggdbbé a szaktuddsa miatt, igy a

kdnywvizsgald pozicidja az évek soran er6sodik, ami viszont a
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fliggetlenségét erdsitheti. Tehat a konyvvizsgalok megbizatasi

id6tartaménak hatdsa nem egyértelmii.

A fent emlitett tanulmanyok célja az volt, hogy megéllapitsak,
miként mérhet6 a konyvvizsgalok fiiggetlensége. Tovabb 1épnek
azok a tanulmanyok, amelyekben azt vizsgaltdk, hogy a
fliggetlenség vagy annak hianya miképpen hatott a pénzlgyi
kimutatasok valodisagtartalmara. Frankel és szerzOtarsainak
(2002) kutatdsa nagy vitadt valtott ki. Tanulméanyukban a
tanacsaddi szolgaltatdsok alapjan mért fuggetlenség és az
eredmény-manipulacié kozotti dsszefliggéseket vizsgaltak. Az
eredmény-manipulaciot az egyedileg megképzett
eredménycsokkentd  vagy  —noveld  tételekkel — mérték.
Megfigyelték, a cégek eredmény-manipulécidja ndvekszik, azaz a
pénzigyi kimutatasok hitelessege csokken a tanacsadoi
szolgaltatasokra kifizetett Osszegek novekedésével. A szerzdk
elismerik, tanulmanyuk gyenge pontja, hogy az &ltaluk vizsgalt
valtozokon tal létezik egy harmadik valtozd, amelyet nem
vizsgaltak, de amely hatassal van mindkét vizsgalt véaltozora.
Azaz elképzelheté, hogy az eredmény-manipulécié és a
tandcsadoi szolgaltatasok kozott csak kozvetett kapcsolat van,

viszont mindkét valtozo ugyanattdl az ismérvtol fiigg.

Ashbaugh ¢és szerzétarsai (2003) a Frankel és szerzotarsai
vizsgalatat egyes tényezOk megvaltoztatasaval megismeételték.
Ashbaugh-ék tébbek kozott kifogasoltak Frankelek modszertanat
mondvan, az 0sszes réforditasbol becsult diszkrecionalis
eredménymaodosito tételek torzithatjak a modellt, igy azok helyett

az elozo évi raforditasokat hasznaltak, tovabba a diszkrecionalis
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eredménymodosito tételek nem feltétlentl normalis eloszlasuak,
igy azok természetes logaritmusat vették. A mddositasok utan
kapott eredmények alapjan nincs bizonyiték arra, hogy a pénzigyi
kimutatasok megbizhatosagara hatassal vannak a kényvvizsgalok
tanacsaddi szolgaltatasai. Az eredmény ellentmond Frankel és
szerzOtarsai kutatasi eredményének. Schneider és szerzoOtarsai
(2006) viszont Ashbaugh-ék tanulmanyat biraljak. A szerzék
szerint korlatozo tényezd, hogy a modellben a foly6 év helyett az
el6z6 ¢év raforditdsai szerepelnek, azonban egyetértenek
Ashbaugh-ékkal abban, hogy Frankelék eredménye a modelljukon
kiviili hatasok ereddje. Frankelék tanulméanyanak gyenge pontja
ellenére Chung és Kallapur (2003) megismételte a Kisérletet,
kiszlirve az ipari, a vdllalatirdnyitdsi és a konyvvizsgalok
szakertelmének hatasat, de nem talaltak szignifikans 0sszefuiggést
a rendkivili eredménymodosité tételek és a tanacsadoi
szolgaltatdsok alapjan mért  konywvizsgaldi  fliggetlenség

csokkenése kozott.

Frankel és szerzétarsainal a vizsgalt cégek talnyomoan textilipari,
nyomdai, tartés cikkeket gyartd cégek, illetve kozlekedési
vallalatok és kiskereskedelmi aruhazlancolatok voltak. Reynolds
¢és szerzltarsai (2004) ettdl eltéréen gyorsan novekvo kis- €s
kozép vallalatokat, valamint web-kereskedelmi, biogydgyaszati,
telekommunikécios és gyogyszeripari cegeket vizsgaltak. A
kiilonbozd vizsgalati minta ellenére ugyanarra a kovetkeztetésre
jutottak, azaz a tobb tandcsadoi szolgaltatast igénybevevé cégek
sokkal intenzivebb kreativ konyvelést folytattak, amit a

konyvvizsgalo fiiggetlenségének csorbuldsa tett lehetdvé. Elder és
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szerzOtarsai (2004) tovabbviszik a fenti kutatasokat kiterjesztve
mintajukat a kereskedelmi bankokra, valamint olyan iparagakra,
amelyek a korabbi tanulméanyokban nem szerepeltek. Pozitiv
Osszefuggest taldltak a tanacsadoi szolgaltatasok, valamint a teljes
és diszkreciondlis hitelkockazati céltartalék képzés kozott.
Levontadk a kovetkeztetést, a konyvvizsgalok fuggetlenségének
csokkenésekor (amit a tanacsadoi szolgéltatasok ndvekedésevel
mértek) a konywvizsgaldk Ugyfeleiknek nagyobb szabadsagot

engednek a kreativ konyvelésben.

Szintén a bankszektor eredmény-befolydsolhatosagat és a
konyvvizsgalok fuggetlensége kozotti  viszonyt vizsgaltak
Kanagaretnam ¢s szerzotarsai (2010), akik a fliggetlenséget a
konyvvizsgaloknak fizetett teljes dijjal, mig az eredmény-
manipulaciot a bankok hitelkockazati céltartalék képzésével
mérték. Kordbbi tanulményok (Wahlen, 1994; Collins és
szerzOtarsai, 1995; Kanagaretnam ¢és szerzOtarsai, 2003;
Kanagaretnam és szerzoOtarsai, 2004) amellett érvelnek, hogy a
bankok szamara a hitelkockazati céltartalék jelenti a legnagyobb
eredménymaodositd tételt. Ezért a banki menedzserek a céltartalék
képzéskor motivaltak a diszkreciondlis  dontésekre, a
tokemegfelelési mutatot, az eredményt akdr a sajat
javadalmazasuk érdekében kiigazitjak, vagy éppen a piacnhak a
celtartalék képzésen keresztul adnak jelzést. Kanagaretnam
szerzOtarsaival (2010) arra a kOvetkeztetésre jutott, hogy a nagy
bankok a konyvvizsgaloknak fizetett extra dijazasaval nem fiigg
Ossze az eredmények befolyasolasa, mig a kis bankok esetében

erés pozitiv korrelaciot tapasztaltak az eredményt néveld (kisebb
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mértékii) céltartalék képzés és a konyvvizsgaloknak fizetett
Osszes ¢s a nem konyvvizsgalattal Osszefliggd extra dijazés
kdzott. Eredményiket gyengiti, hogy a nagy bankok esetében
célszerli lenne bankcsoport szinten vizsgalni a kdnyvvizsgalonak
kifizetett dijakat, ugyanis az egyik banknal tértent konyvvizsgaloi
»extra” szolgaltatast kompenzalhatjdk a csoport mas bankjanal
fizetett extra dijakkal, jellemzden ugyanis ugyanaz a cég a

kdnyvvizsgald bankcsoport-szinten.

A fenti tanulmdnyokon til Myers ¢és szerzdtarsai (2003)
vizsgaltak a konyvvizsgaldi fuggetlenség és a kreativ szamvitel
kozotti kapcsolatot, a kdnywvizsgald megbizatasanak hosszat
haszndlva fel a konyvvizsgaloi fliggetlenség mérésére.
Megfigyelésik szerint minél tovabb foglalkoztattdk az adott
konyvvizsgalot, annal inkabb csokkent a rendkivili eredmény-
modosito tétel a pénziigyi kimutatasokban. VVéleményuk szerint, a
hosszabbtavi  konyvvizsgalé-ligyfél — kapcsolat  ndveli a
konyvvizsgald mozgasterét az tgyféllel folytatott egyeztetések
soran, aminek eredményeképp a diszkreciondlis eredmeény-

modosito tételek csokkennek.

Osszegezve a konyvvizsgaloi fiiggetlenség és a kreativ szamvitel
kozotti kapcsolatot vizsgald tanulmanyok eredmeényeit, egységes

kdvetkeztetés nincs.

A kutatdsok masik csoportja a konyvvizsgalok tanacsadoi
dijbevétele és a piaci reakciok kozotti osszefliggéseket vizsgalta.
Krishnan és szerzdtarsai (2005) negativ Osszefliggést talaltak a
tanacsaddi dijbevételek és a piaci reakcidk kozoétt, azaz magasabb

tandcsadoi  dijbevételek esetén, amely a konyvvizsgald
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fliggetlenségének a csokkenését jelenti, a piac gyengébben reagél
a cég nyereseégnovekedésére. A megallapitas egybecseng Frankel
¢s szerzltarsai (2002) végkovetkeztetésével, miszerint a
befektetdk szemében a fiiggetlenség csokkenésének érzékelésével
az eredmények hitelessége is romlik. Ezt Ghosh és Moon (2005)
is alatdmasztotta a konyvvizsgald megbizatasi idejével mért
fuggetlenséggel. Kovetkeztetésuk szerint a hosszabbtavu
kénywvizsgalé-ugyfél  kapcsolatban a  piaci  reakciok
erdteljesebbek, azaz a konyvvizsgald fiiggetlenségébe vetett
bizalom erdsdodésével a piac a nyereség-elorejelzésekben is

jobban hisz.

Egy tanulmany (Chaney és Philipich, 2002) azt vizsgélta, hogyan
reagalt a tdzsde az Arthur Andersen bukdsira, miutin az
Andersen beismerte, hogy Enronnal kapcsolatos dokumentumokat
semmisitett meg. Meglepd modon a szerzok nem talltak jelentds
reakciot a piac részérdl azokndl a tézsdei cégeknél, amelyeknek a
konyvvizsgalaton tul az Arthur Andersen tanacsadast is nyujtott.
EbboOl azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a piacokat nem
zavarja, ha a konyvvizsgalo tanacsadast is nyujt Ugyfelének. E
kovetkeztetéssel ellentétben az is elképzelhetd, hogy a piacok mar
az Andersen beismerése elott bedraztdk az Andersennel

kapcsolatos kockazatokat.

Az Enron-lgy és a jelenleg is tartd subprime jelzaloghitel-valsag
soran megkérddjelez6dott a hitelmindsitd cégek fliggetlensége,
azaz a kiadott mindsitésiik megbizhatosdga, ugyanis a
hitelmindsitéseket azon cégek fizetik, amelyek kotvényei a

mindsités  targya. Brandon és  szerzOtarsai = 2004-es
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tanulmanyukban - igaz nem a hitelmindsiték tanacsadoi
szerzOdéseit, hanem a kényvvizsgalaton tul fizetett dijakban mért
konyvvizsgaloi fiiggetlenséget és a kotvénymindsitések kozotti
viszonyt vizsgaltak —, arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a ketté
kozott szignifikdns kapcsolat nincs. Megallapitasuk szerint a
hitelmindsitéket a konyvvizsgalo fliggetlenségének esetleges

csokkenése nem befolyésolja.

Figyelemre méltdéak azok a kutatasok, amelyek azt vizsgaljak,
vajon a fuggetlenség csokkenése hatast gyakorol-e a kiadott
konyvvizsgaloi  véleményre. Kornish és Levine (2004)
tanulmanya szerint a magasabb tanacsadoi dijak arra
Osztondzhetik a konyvvizsgalokat, hogy tiszta véleményt
bocsassanak ki olyan esetekben is, amikor a cégeknél olyan
problémékra utalé jelek ismerhetok fel, amelyek a vizsgalt
1d6szak utani évben a cég mikodeését veszélybe hozhatjak. A
szerzOk a vizsgalatot tobb évre kiterjesztették, am ebben az
esetben nem tudtak ezt az 6sszefliggést kimutatni. Az egy éves
eredményiiknek ellentmondd kdvetkeztetésre jutott Reckers és
Robinson (2007). Empirikus kutatasuk szerint a kényvvizsgalok
tandcsadoi dijbevétele nem befolydsolta a konyvvizsgalat
végeredményét. Esettanulmanyra épiild kutatdsukba a Big 4
tovabbképzésen résztvevo szenior auditorjait vontak be, akiknek
egy tipikus kdnyvvizsgalati forgatokonyv alapjan kényvvizsgaloi
véleményt kellett leirniuk. Az esettanulmany (kényvvizsgalati
forgatokdnyv) manipulalt valtozokat tartalmazott: jelentds
tanacsadoi szerzddések léteznek az tigyféllel (vagy nem léteznek),

a belsé értekelésti iigyfélkockdzat magas vagy alacsony. A
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résztvevok valaszai nem tlikrozték a szerzok varakozasait,
miszerint a magasabb tanacsadoi dijbevételek 6sztondzni fogjak a
valaszadokat a tiszta konyvvizsgélati vélemény kibocsatasara. A
meglepd eredményre magyarézat lehet, hogy az esettanulmany
résztvevoi a Big 4 cégek hierarchidjanak alacsony fokan alltak,
igy nem 0sztonzottek ,,politikai dontések” meghozatalara a
kényvvizsgélati vélemények kibocsatasakor, és a résztvevoket
minden bizonnyal befolyasolta, hogy az esettanulméany egy
konyvvizsgalattal kapcsolatos tovabbképzés keretén belil zajlott

le, és csupan egy szimulalt konyvvizsgalati jelentés volt.

Mas esettanulmanyra épiilé kutatast Koch ¢€s szerzotarsai (2009)
azért végeztek, hogy megallapitsék a SOX koényvvizsgalok
elszamoltatasaval kapcsolatos valtoztatasai hatdssal voltak-e a
konyvvizsgalok viselkedésére. A SOX eldtt ugyanis az amerikai
tozsdén jegyzett cégeknél a konyvvizsgaldo a menedzsmentnek
tartozott elszamoléssal, illetve a menedzsment nevezte ki a
konyvvizsgalokat és allapitotta meg a dijaikat. A SOX kotelezévé
tette az audit bizottsagokat a tézsdei cégek szadmara és az O
hataskoriikbe  sorolta a  koényvvizsgalokkal  kapcsolatos
tevékenységeket (kinevezés, dijmegdllapitas, elszamoltatas). A
szerzok két Big 4 cég konyvvizsgéloinak bevonasaval
esettanulmanyok alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a
konyvvizsgalokra nincs befolyassal, ha az Ggyfelik a
menedzsment, akinek agresszivak a szamviteli torekvései vagy az
audit bizottsag, amelynek konzervativ a szamviteli hozzaallasa.
Megallapitottdk viszont, hogy amennyiben a konyvvizsgalo

érdekelt az (gyfele megtartasaban, akkor hajlamos iranta
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részrehajlo lenni, fliggetlendl attol, hogy az a menedzsment vagy
az audit bizottsag. A tanulmany szerint nem az ugyfél tipusa
jelent kockézatot a konyvvizsgalok fliggetlensegere, hanem az,
hogy mennyiben érdekelt a konyvvizsgald a kovetkezd idészak

megbizatasanak elnyerésében.

A szakirodalomban, féleg a 2008-ban kirobban subprime valsag
Ota, arrol is vita folyik, hogy a konyvvizsgalok nem képesek
észrevenni a vallalatokat érinté rendszerkockazatokat vagy nem
érdeklk azt a nagykdzonségnek kdzzétenni. Az esetek zomében
ugyanis olyan kockazatokrél van szd, amelyek az évek soran
halmozodnak, igy azonnali ,robbanas” nem vérhatd, a
kdnyvvizsgaloknak pedig arrdl kell bizonyossagot adniuk, hogy a
vallalat a kovetkez6 egy évben miikodéképes lesz-e. Tehat van
terik a menedzsmenttel ,targyalni”. Doogar szerzoétarsaival
(2012) empirikus adatokra tdmaszkodva vizsgélta az amerikai
bankok 2008-as valsag el6tti konyvvizsgalatat. A szerzok a
konyvvizsgalok osszdijazasat felhasznalva a kdnyvvizsgaldk
figyelmének mértékeként arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a
konyvvizsgalok tudatdban voltak a gazdasdgi kockazatok
novekedésébol adodo kdnyvvizsgalati kockéazatok
novekedésének. A szerz6k maguk is megemlitik, hogy a
kockézatokra adott kdnyvvizsgdloi valaszok megfelelésége mar
mas kérdés. A kdnyvvizsgaloi szakma onkritikajakent fogalmazta
meg Lukacs, ,,bizonyos esetekben valoban nem hivt[ak] fel
idében a figyelmet a banki mérlegekben rejlé kockazatokra, a
szabalyozasban meglévd hibakra; nem volt[ak] elég hangosak az

elad6sodés fokat, a sajat toke hidnyat, az ligyletek bonyolultsagat
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¢s atlathatatlansagat észlelve; nem mert[ek] kelléen batrak lenni a

mindsitett jelentések kiadasakor” (Lukacs, 2011, 129. old.).

A sort azokkal a tanulmanyokkal célszerli lezarni, amelyekben
azzal foglalkoztak, hogy miként befolyasolja a befektetéknek a
cég ertékével kapcsolatos bizalmat a  konyvvizsgalok
fliggetlensegének  vélt  csokkenése, illetve mekkora a
hajlandésaguk  a konywvizsgald perlésére. 1984-es
tanulmanyukban St. Pierre és Andersen megéllapitotta, hogy egy
cég csddje jelzésértékii a befektetk szamara, mert bizonyitottnak
latjak, hogy a cég konyvvizsgaldja munkaja soran mulasztott.
Church és Zhang (2005) azt vizsgalta, hogy a tanécsadoi
szolgaltatdsok alapjan mért  konyvvizsgal6i  fuggetlenseg
csOkkenése miként befolydsolta a befektetok cégértékbe vetett
bizalmat, illetve kartéritési perinditasi hajlandosagukat. Valaszuk:
a befektetdk hajlamosabbak pert inditani a konyvvizsgalo ellen,
amennyiben az nagy 0sszegli tanacsadoi szerzOdéssel rendelkezett
az adott céggel, azaz a befektetdk megitélése alapjan a
konyvvizsgald nem volt fuggetlen. Azonban azt is meg kell
jegyezni, hogy egy cég csédje esetén a konyvvizsgald elleni per
altalaban a végsé 1épés a befektetOk részér6l. Az ilyen perek
zomében megegyezéssel zarulnak, nem lehet tudni, hogy a
konyvvizsgalok részrehajlo véleménye mennyiben jarult hozza a
cégek csédjéhez. A konyvvizsgalok felelGsségre vonasat mas
szempontbdl kozeliti meg Lukéacs (2011), aki amellett érvel, hogy
korlatozni kellene a koényvvizsgald korlatlan polgari  és
biintetdjogi feleldsségét ahhoz, hogy a konyvvizsgdld a

jelentésében tdbbletinforméaciot nyljthasson tigyfelérol.
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Osszefoglalva: a konyvvizsgalok fliggetlenségével foglalkozo
tanulmanyok sem jutnak egységes kovetkeztetésre. Arrol sincs
egységes vélemény, hogy tandcsaddi szerzddések, illetve a
konyvvizsgalok megbizatasi idejének hossza megfelelé mércéje-e
a konyvvizsgalok fliggetlenségének, foleg annak
figyelembeveételével, hogy manapsdg a konyvvizsgalok
ugyfelliknek  nyQjtott  tanacsad6i  szolgéltatdsai  joval
korlatozottabbak, mint korabban voltak. A térvények nem tiltjak a
konyvvizsgélat utani  tanacsadoi  szerzOdéseket, amelyek
ugyanugy csokkenthetik a kényvvizsgalok objektivitasat, mint a
konyvvizsgalattal egyideji tandcsadoi szerzdédések megléte. Azaz
a konyvvizsgélat és a tanacsadas egymast kizard szabalyozasa
ugyanazon évre vonatkozdéan nem feltétlentl oldja meg a
fliggetlenség problémajat, igy azon tanulmanyok eredményeit is
ovatosan kell kezelni, amelyek egy adott évre korlatozva
hasonlitjak 06ssze a konyvvizsgalok tandcsadasbol szarmazo
bevételeit, kdvetkeztetve a konyvvizsgalok fuggetlenségére.
Masoldalrél a konyvvizsgalati dijak megallapitasara nincs
egységes szabaly, igy nem ismerhet6 meg, hogy a
kdnyvvizsgaloknak felkinalt dijak tartalmaznak-e a kdnyvvizsgalo

,Joindulatanak elnyerését” célzo részt.

A szimulaciés esettanulmanyok eredményeit csak erds
fenntartdsokkal lehet elfogadni. A konyvvizsgald elméletileg
bizonyosan tudja mi a kotelessége és a konyvvizsgaloi munka
célja, tehat kisérleti szereploként miért ne adnd az elvart valaszt.

Nem biztos, hogy konkrét éles helyzetben, ahol egyéb
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korilmények is befolyasoljak, ugyanugy gondolkodik és

cselekszik. Az egyéb koralmények nem befolyasoljak?

2.4 A belso ellenorzés

A banki belsé ellenérzéssel foglalkoz6 bazeli dokumentum (Basel
Committee on Banking Supervision, 2012) szerint az
igazgatdtanacs (illetve az igazgatdsag és a felligyelObizottsag), a
bank felsGvezetése és a feliigyelet fontos eszkdze a hatékony
bels6 ellendrzés, mert a bank kontrollfolyamatainak,
kockazatkezelésének ¢és  vallalatirinyitasi mindségének a
garantalasaval eldsegiti a veszteségek, illetve a reputdcios
kockédzatok csokkentését. A Dbelsd ellendrzés nemzetkdzi
sztenderdjei és a bazeli dokumentum is kiemelten kezeli a belso
ellendrzés fliggetlenségének és az ellendrok objektivitasanak a
sziikségességét. A belsd ellendrzés az igazgatotanacsnak, illetve a
felugyelobizottsagnak tartozik elszamolassal, viszont a belsd
ellenérzés altal felfedett problémakat a menedzsment képes
korrigdlni, ezért a belsd ellendrzésnek a menedzsmenttel is

szorosan egylitt kell miikodnie.

A megbizd-ugynok logikajat kdvetve Sherer és Kent (1983),
illetve Watts (1988) meghatarozasa szerint a belsé ellen6rzés egy
ugynoki koltség, amelyet azért vallalnak be az Ulgynokok
(menedzsment), hogy Kkielégitsék a megbizok (tulajdonosok)
elszamoltatas irdnti igényét. Fogalmazhatunk agy is, hogy a bels6
ellenérzés a megbizok feliigyeleti koltsége azért, hogy sajat
gazdasagi érdekeiket megvédjék. A belsé ellendrzés szerepérdl a

kockazatok csokkentésében és a kontrollok megerdsitésében
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kiterjedt szakirodalom talalhaté (lasd Brink és Witt, 1982;
Kowalczyk, 1987; Ratliff és szerzotarsai, 1988; Spira és Page,
2003; Vinten, 1991; Whittington és Adams, 1982).

Adams (1994) szerint a megbizé-igynok modell a belsé
ellendrzés 1étjogosultsagan tial megmagyarazza annak méretét is.
Minél nagyobb az informacios aszimmetria, annal nagyobb az
igény a felligyeletre, ami nagyobb belsé ellenéri létszamot
eredményez. A kiilonb6zo tudassal és képességekkel rendelkezd
belsé ellendri csoport (team) jobban tudja csokkenteni az
informdciés aszimmetria gyengeségeit. A belsd ellendrzési
1étszam és a kiillonbozo szervezeti ismérvek kozotti kapcesolatnak
szintén Kiterjedt irodalma van. DeFond (1992), Francis és Wilson
(1988) tanulmanyai alapjan arra kdvetkeztethetlink, hogy minél
szétaprozottabb a vallalat tulajdonosi struktaraja, annal nagyobb
az informacidés aszimmetria, tehat nagyobb a belsd ellendri
létszdam is. DeFond (1992) negativ kapcsolatot tételez fel a
menedzseri tulajdonlés €s a belsd ellendri 1étszam kozott, ugyanis
ebben az esetben az informacios aszimmetria kisebb. Carcello és
szerzétarsai (2005a) és Abdel-Khalik (1993) pozitiv korrelaciot
talaltak a vallalat mérete és a bels6 ellenérzés létszama kozott.
Abdel-Khalik (1993) a hierarchia szintek ndvekedésével is
magyarazza az ellenéri 1étszamnovekedést. Carcello és
szerzOtarsai (2005a) szerint minél Osszetettebb egy vallalat
szerkezete, annal nagyobb a feliigyeleti igény, tehat a belsd
ellendrzés sziikségessége. Wallace és Kreutzfeldt (1991) arra
talalt bizonyitékot, minél decentralizaltabb egy vallalat, annél

nagyobb a hajlam a belsé ellendrzés 1étrehozasara.
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A bankok szempontjabdl lényeges Sarens (2007) meglepd
eredménye, aki a tokeattétel és a belsd ellendrzési létszam
viszonyat vizsgalta. A varakozéasokkal ellentétben a pénzintézetek
bels6 ellendrzési 1étszama jelentésen nem nagyobb, mint a nem

pénzintézetekeé.

A szakirodalom harom tényezo6t emlit, amely a belsé ellendrzés
munkajat, illetve a munk4jabdl adodd hozzaadott értéket
befolyasolja. Elsé a ,,stakeholderek™, akikkel dolgozik, elsésorban
a részvényesek, az igazgatotanacs (igazgatosag), audit bizottsag,
felsdvezetok és egyéb érdekelt felek (lasd Roth, 2003; Hermanson
és Rittenberg, 2003; Turley és Zaman, 2004). Maésodik a
fels6vezetéstol kapott szervezeti tamogatottsaga (lasd Birkett és
szerzétarsai, 1999; Nagy és Cenker, 2002; Kwon és Banks, 2004;
Van Peursem, 2005). A harmadik a kontrollkérnyezet fejlettsége.
Minél fejlettebbek a folyamatba épitett, illetve a vezetdi
kontrollok, annal valdsziniibb, hogy a belsd ellendrzés a
csalasokat és a visszaéléseket felfedezi (lasd Bou-Raad és
Capitanio, 1999; Selim és McNamee, 1999; Bou-Raad, 2000;
Spira és Page, 2003; Sarens és De Beelde, 2006a és 2006b).

A hatékony belsd ellendrzés feltétele a felsdvezetés tamogatésa.
Kockézata, hogy a bels6 ellendrzés egy id6 utan objektivitasat
elvesztheti (Van Peursem, 2004; Van Peursem, 2005). Galloway
(1995) felhivja a figyelmet arra, hogy a menedzsment a bels
ellendrzés célteriileteit a hagyomanyos teriiletekre korlatozhatja,

kilondsen a szamvitelre.

Az elmalt évtizedekben mind a belsé ellenérzési koncepcid, mind

a technika fejlédott. A pénziigyr szektorbeli atalakuldasok
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szllkségessé tették a banki belsé ellenérzésrél szolo 2001-es
bazeli dokumentum felllvizsgalatat. A 2012-es felllvizsgalt
dokumentum meghagyta azon fontos megallapitast, miszerint egy
bankcsoporton beltl a leanyvallalatok belsé ellenérzése, a
leanyvallalat igazgatotanacsan tal az anyavallalat bels6
ellenérzésének tartozik beszdmolassal. Gyakorlati tapasztalatok
alapjan megéllapithatd, tobb bankcsoportban az ez irdnyu
beszdmolés csak formalis maradt, messze nem elszamolasrol lehet
beszélni. A béazeli dokumentum szerint az anyacég
igazgatotanacsanak és menedzsmentjének a feladata a hatékony
belsé ellenbrzés felallitdsa csoportszinten, illetve az anyacég
belsé ellenérzésének csoportszinten kell kidolgoznia az
ellendrzési terveket, figyelembe véve a helyi jellegzetességeket.
Utalva Van Peursem (2004 és 2005) megallapitasara, miszerint a
belsé ellenérzés egy 1d6 wutan elveszti objektivitdsit a
menedzsmenttel szemben, illetve figyelembe véve, hogy az
igazgatotanacs is elveszitheti objektivitdsat a menedzsmenttel
szemben (lasd Hermalin és Weisbach, 1998; Hermalin, 2005,
illetve Ryan ¢€s szerzOtarsai, 2009), célszeribb lenne a belsd
ellendrzést nem a helyi igazgatdtanacstol (igazgatosagtol, illetve
feliigyel6bizottsagtol), hanem az anyacég belsé ellenérzésétol
fliggdvé tenni, megtartva értelemszerlien a lednybank
igazgatotanacsa (menedzsmentje) és a belso ellenérzés kozotti
kozremiikodési kotelezettséget. Itt hangsulyeltolodasrél lenne szo,
de amennyiben az anyacég bels ellendrzése nevezné ki a
leanybankok belsé ellendrzési vezetdjét, illetve a leanybank
igazgatdtanacsa csak az anyacég belsd ellenérzési vezetdjének

meggyozésével valthatna le a leanybank belsé ellendrzési
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vezet6jét, a lednybank belsé ellenérének munkajat az anyacég
belsé ellendrzési vezetdje értékelné, illetve 6 allapitand meg
javadalmazésat, akkor e dontések nagyban elésegitenék a
leanybankok belsé ellenérzésének a  fiiggetlenségét és
objektivitasat. Ez a kotelezettség természetesen csak a
leanybankok bels6 ellendrzésének a fliggetlenségét javitana, és
nem az anyacégét, de a lednybankok nagy szaméanal megoldast

jelentene, erételjesen ndvelné a belso ellendrzés fiiggetlenségét.

2.5 Részvénytarsasagok a bankszektorban:
miért kldnleges részvénytarsasagok a
bankok

A bankok tobb okbdl is kiilonleges részvénytarsasagok. El0szor a

tokeattétel szamottevéen nagyobb, ami sulyosabb

konfliktusforrést jelenthet a banki részvényesek és a betétesek

(hitelezok) kozott (Macey eés O'Hara, 2003). Méasodszor a forras

oldalon a betétek illetve a bankkdzi forrdsok jelentds ardnyban

latra szdldak vagy rovid lejaratiak, mig az eszkoz oldalon a

kihelyezett hitelek hosszabb lejarattak. Az eszkdz-forras lejarati

mismatch likviditasi problémat jelenthet valsagok esetén, mint azt
az elmualt években is tapasztaltuk. Harmadszor a betéteseket védo
betétbiztositasi rendszer egyrészt a betéteseket nem teszi

érdekeltté a bankok eszkozmindségének a kdvetésére, masrészt a

bankok részvényeseit és menedzsmentjét a magasabb hozam

elérése érdekében tulzott kockazatvallalasra 6sztondzheti.

Tovabba az eszk0zok cseréje a pénzigyi intézményeknel a

termeld vallalatokhoz képest egyszeriibb (Levine, 2004). A csere
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egyik technikdja a hitelek eértékpapirositasa, ami a bankok
kockazatat atstrukturdlja, igy a bankok finanszirozoi és
tulajdonosai kozti informécids problémaét tovabb ndveli. A bank
atlathatosdgdnak csokkeneése, a tulajdonosi profitelvardsoknak
valé megfelelés a menedzsmentet tulzott kockazatvallalasra

0sztonozheti (Laeven és Levine, 2009).

A vdllalatiranyitasi kutatdsok és elméletek keresik a valaszt,
milyen 0sztonzesi rendszerekkel lehet ©sszhangba hozni a
tulajdonosok és a menedzserek érdekeit. A bankok esetében mind
a tulajdonosok, mind a menedzserek a tulzott kockazatvallalasban
is érdekeltek lehetnek, ezzel szemben viszont olyan §sztonzeési
rendszert kell kialakitani, amely a betétesek érdekeit is érvényre
juttatja. Beltratti és Stulz (2009) 98 nagybank eredményességét a
részvényarfolyamok alakulasanak fluiggvényében vizsgalta. Nem
taldltak arra bizonyitékot, hogy a vallalatiranyitasi struktara
gyengesége lett volna a pénzligyi valsag els6dleges okozodja.
Megallapitjak viszont, hogy az elméletben jobb vallalatiranyitasi
struktaraval rendelkezd bankok nem teljesitettek jobban a valsag
alatt, s6t, a tulajdonos-orientalt igazgatdtanacsokkal rendelkezd
bankok rosszabbul teljesitettek. A 2006-ban legjobb eredményt
hozé bankok a valsag Kitorése utani két évben (2007, 2008) a
legrosszabbul teljesitettek. A legjobbak a legmagasabb Tier 1

szavatolotokével és betétallomannyal rendelkeztek.

Fudenberg és Tirole (1995) analitikusan bemutattdk, hogy a
menedzserek a munkahelylk biztositasa érdekében motivaltak az
éves eredmények oszcillacioinak kisimitasara. Kanagaretnam és

szerzOtarsai  (2003)  empirikus  adatokra  tdmaszkodva
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bizonyitottdk, hogy az eredmények Kisimitdsdra a banki
menedzserek a hitelportfolidra képzett céltartalékokat hasznaljak,
mégpedig ugy, hogy az eredményesebb iddkben megndvelik a
celtartalékokat, hogy a kevésbé sikeres években nagyobb
mozgasterik lehessen a céltartalekok képzésénél, illetve forditva:
a kevésbé sikeres években csokkentik vagy kevesebb céltartalékot
képeznek a sziikségesnél, vagyis elhalasztjdk a céltartalék képzést

jobb iddkre (amikor az eredmények ,,megengedik®).

Mar 1998-ban a SEC és négy tovabbi amerikai banki szabalyozé
felhivta a figyelmet arra, hogy bar a hitelportfoliora képzett
celtartalékok meghatarozasa szubjektiv folyamat, ezt nem szabad
felhasznalni a banki eredmények manipulalasara vagy a
befektetok megtévesztésére (Joint Interagency Statement,
November 24, 1998). A Bazel II. szabalyozassal ugyan sziikil a
menedzsment mozgastere a hitelezési kockazatokra képzett
céltartalékokra vonatkoz6 egyedi dontésekben, de még nem

szlinik meg.

2.6 Bankfelluigyeleti ellenérzés

Az elmult évtizedekben a pénziigyi piacok szerkezete jelentdsen
megvaltozott. A banki, a biztositasi és az értékpapirpiaci
termékek és szolgaltatasok 6sszemosodtak, az univerzalis banki
modell valt jellemzové, felvasarlasokkal és Gsszeolvadasokkal a
pénzintézetek pénziigyi konglomeratumokka néttek. Megvaltozott
a banki mérleg Osszetétele, dominanssa valt a bankkdzi és a
tokepiaci finanszirozas. Az 1980-as években kezdtek a bankok az

eszkoz-forras menedzsmenttel foglalkozni (Di  Noia és
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szerzOtarsai, 2009). A bankok a pénzpiacokon keresztiil a vallalati
kotvények, illetve a nem banki pénz- és tékepiaci kozvetitok
legnagyobb finanszirozoiva véltak, mig a bankokon keresztul a
pénz- és tékepiacok finanszirozoi a betétesek, akiket az allam
altal garantalt betétbiztositds nagyrészt védett. Di Noia és
szerzOtarsai szerint a bankok a pénziigyi kozvetitokon keresztiil
(akiknek a likviditdsat biztositottdk) a tékepiaci kockdzatoknak
egyre Kitettebbekké valtak. Az Ujabb kockézatokat nem voltak
képesek  felmérni és teljességében  megérteni, aminek
eredményeként a rendszerkockazat jellege megvaltozott.
Korabban egy bankpanik okozta betétkivonasi hullam lehet6ségét
tekintettek annak, a penz- ¢és tokepiaci miveletekkel a
rendszerkockazat kore kiboviilt. A rendszerkockazat fiigg a pénz-
¢s tokepiaci kockazatoktol, illetve a nem banki piaci szereploktol,
igy a befektetési bankoktol, biztositoktdl, akik szarmaztatott
ugyleteket kinalnak, hedge fundoktdl, akik a bankoknak a

tokepiacokon keresztiil likviditast biztositanak.

A 2007 nyaran elkezd6dott, 2008 Oszén rendkiviili mértékben
felgyorsult pénzigyi valsag bebizonyitotta, hogy hatékonyabb
banki felligyeletre van sziikség, amely a piacok atlathatobb
miikddése és a konfliktusok megeldzése érdekében gyorsabban és
proaktiv mddon reagal a pénziigyi és banktechnikai innovaciokra,
illetve a pénzintézetek megfeleld iranyitasanak a megteremtésére.
Tobben felvetették a nemzeti felugyeleti rendszerek korlatait,
ugyanis a kockazatok kezelése tobb hatdésag kozotti
egylttmiikodést igényel (a kereskedelmi bankok biztositasi
termékeket értékesitenek; biztositasi termékek mind nagyobb
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részben a banki megtakaritasi termékekhez hasonlé vagy azzal
teljes mértékben azonos formék), a kockazatok szektorokon és

hatarokon atnyulnak.

Dewatripont és Tirole (1994) magyarazata szerint a bankok
mikroprudencialis szabalyozdsa és feligyelete informécids
aszimmetria gondokkal kiizd, ami abbdl adddik, hogy a betétesek
bankjaik eszkozmindségének az ellendrzésére nem képesek. Sot, a
betétbiztositas nem is teszi Oket ebben érdekeltté. A kozponti
banki vagy az allami ment66v lehetdsége a menedzsmentet és a
bankrészvényeseket szintén a tulzott kockazatvallalas felé tereli.
Osszegezve, mig a banki veszteségek jelentds része az adofizeték
felé végs6 soron externalizalt, addig a nyereség teljes egészében a
bank tulajdonosaié, illetve az 6sztonzési rendszereken keresztul a
menedzsereké. Kovetkezésképpen a feliigyelet alapvetd szerepe,
hogy a betétesek és a bankokat mas formaban finanszirozdok
(példaul banki kotvényesek) védelme érdekében minden
lehetséges eszkozzel a bankok talzott kockazatvallalasat

megakadalyozza.

Az 1980-as években a pénzigyi szektorban végbement szerkezeti,
technologiai és termékszinti atalakulasok csokkentettek a
felugyeletek hatékonysagat, akik egyre nehezebben voltak
képesek lépést tartani a valtozasokkal. A felligyeletek egyre
inkabb a tékemegfelelési mutatot allitottak a  figyelmik
kdzéppontjaba, amellyel mérni, illetve az akkori vélemenyek
szerint korlatozni tudtidk a bankok kockazatvallalasat. A bankok
tokéje  pufferként szolgalt az esetlegesen elszenvedett

veszteségekre, illetve likvidaciora (Allen és Gale, 2007; Berger és
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szerzOtarsai, 1995; Santos, 2000). Az 1988-ban megsziletett
Bazel | (amit a G10-ek sajat orszagaikban 1992-t6] tettek
kotelez6vé) a bankok tékekovetelményét a kockazattal sulyozott
eszkozérték 8%-aban hatarozta meg. A szabalyozas hatasara
clkezd6dott  kutatdsok a felligyelet szerepét a bankok
tokekovetelményének betartatdsaban lattdk, de ezen szerzok is
arra a koOvetkeztetésre jutnak, csak a tdkekdvetelmények
szabalyozaséval és annak betartatasaval nem lehet rakényszeriteni
a bankokat, hogy tulzott kockazatokat ne vallaljanak (Rochet,
1992; Hellmann és szerzotarsai, 2000). Merton (1977) érvelése
szerint a bankok tulzott kockazatvallalasat korlatozni lehet a
feliigyeleti ellenérzések gyakorisaganak novelésével. Egy évvel
kés6bbi tanulménydban a hatds ndvelésére az ellendrzések
véletlenszerli id6zitését javasolja. Ezt a gondolatot tobb szerzd is
atveszi. Bhattacharya ¢&s szerzOtarsai (2002) szerint tobb
véletlenszerli ellendrzéssel a minimalis tokekovetelmények
csokkenthet6k. Milne és Whalley (2001) arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a stirlibben ellendrzott bankok hajlamosabbak a
nagyobb feltOkésitésre, mint azok, akiket a feliigyelet

kevesebbszer vizsgal.

A Bazel 1 tékekdvetelmény a banki eszkozoldalra koncentralt,
feltételezvén a  tradicionalis banki aktivitast, ahol a
hitelkihelyezéseket  stabil  betétekbdl  finansziroztdk. A
megkozelités mar a Bazel | megsziiletésekor idejetmalt volt,
mivel a bankkozi, illetve a pénz- és tokepiaci finanszirozas egyre
jellemzdébbé valt a bankszektoron beliil. Bazel 1 szabalyozas

figyelmen kivil hagyta a likviditasi kockazatot, illetve az lzleti
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0sszefonodasokbol adddo rendszerkockazatot. A 2004-es Bazel 11
szabalyozéas, amely 2007-t61 fokozatosan keriilt bevezetésre, sem
korrigalta azt. Azt viszont igen, hogy a Baézel | szaballyal
ellentétben joval szofisztikdltabb mddon Kkerlltek a banki
eszk0zok kockazatai meghatarozasra. A Bazel | kevés kockazati
osztalyt definialt, ezért egy-egy osztalyba egészen kiilonb6z6
kockézatl eszkozok kerlltek besorolasra — definicié alapjan,
fuggetlenul a kockéazatok alakulésatol —, 6sztondzve a bankokat a
kockazatosabb, de magasabb hozamu befektetésekre. A hatas az

eredeti céllal ellentétes volt.

A szakirodalomban a Béazel Il bevezetése utdan Dangl és Lehar
(2004) vizsgalta a t6kemegfelelés és a véletlenszerti ellendrzések
hatasat a bankok tulzott kockazatvallalasara. Eredményiik szerint
azonos hatas eléréséhez a Bazel 11 szabalyozas mellett kevesebb
feliigyeleti ellendrzés sziikséges, mint a Bazel 1 szabalyozas

mellett.

A Bazel 1l szabalyozast sokan biraltak és biraljak. Egyesek a
Bazel 1l-ben latjak a legutobbi pénziigyi valsag f6 okat (Carmassi
és Micossi, 2012). Elfogadom ugyan a Béazel Il hianyossagait,
mégis tllzasnak tekintem azon nézetet, mi szerint a Béazel Il
szabalyozasbol adddo tékekovetelmények lennének a feleldsek a
kialakult pénzigyi valsagért. Egyrészt a Bazel 1l-t alig a pénziligyi
valsag kirobbanasa el6tt kezdték bevezetni, igy hatasa meég nem
volt érzékelhetd a wvalsdg kirobbanasakor. A pénzintézetek
alacsony tokeszintje a kockazati kitettségikhoz képest a Bazel |
hatasa. Egyetértek azokkal a szerzokkel, akik szerint a likviditasi

valsagot a Bazel 1l sem akadalyozta volna meg. A pénzlgyi
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valsagbdl levont tanulsagok alapjan korrigaltdk a Béazel 11
szabalyozast, illetve az abbol kimaradd kockéazatok kezelésére

megfogalmaztak a Bazel 111 szabalyt.

A valsagot megel6zd jelekre adott nem kielégitd reakciok
elemzésénél felmerdlt, hogy azon orszagokban, ahol a feligyelet
és a kozponti bank kidlon intézmény (mint példaul
Magyarorszagon), kinek kell vagy kellett volna Iépnie (példaul a
devizahitelezés visszaszoritaséért, illetve megakadalyozasaért): a
felugyeletnek vagy a kdzponti banknak. A szakirodalom altalaban
a mikroprudencialis felligyeletet a feligyeletek hataskdrébe
sorolja, mig a makroprudencialisat a kozponti bankéba. A
dilemma akkor adodik, amikor a pénziigyi szektort érinté kérdés
mind mikro-, mind makroprudencialis valaszt megkivanna
(European Central Bank, 2012). Ennek hatasara egyesek a
bankfellgyelet és a kdzponti bank 6sszevonasa mellett érvelnek.
Mésoldalrél viszont a szektorokon atnyul6 pénzigyi termékek és
miiveletek atfogd pénzigyi felugyeletet kivannanak meg, ami
viszont a bankfelugyelet kdzponti bankba olvasztasa ellen szdl.
Ertekezésemnek nem célja a vita eldontése, viszont idézném
Ligeti Sandort, aki szerint ,a beszamoltathatdsdg, a
szadmonkérhetdség [...] jobban érvényesiil az egységes
felugyeleteknél, a specializalt feligyeletek baj esetén egymasra
harithatjak a felelésséget” (Ligeti, 2009, 64.old.). A kérdés
»csupan” az, hogy bankszektor szintjén valosuljon meg a
felugyeleti integracid (értsd a bankfelugyelet és a kdzponti bank
Osszevonasaval) vagy pénzlgyi szektor szintjén (értsd egységes

felligyelet a pénziigyi intézmények, illetve a pénz- és tékepiacok
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szamara, amelybdl a kdzponti bank ,kimarad”). Véleményem
szerint altalanos jo valasz nincs, az adott helyzet kockazatai
alapjan kell mérlegelni és donteni, melyik intézmenyi felallas
képes hatékonyabban kezelni és mérsékelni a kockazatokat.

Végezetil a feligyeletek és a kdnyvvizsgalok viszonyarol. A
legtébb orszagban, igy Magyarorszagon is, a bankok
konywvizsgaldinak meg kell  kildenitk  kdnyvvizsgalati
jelentésiiket, illetve mas specialis jelentéseket (példaul a banki
kontroll vagy az IT rendszer hatékonysagarol) a
bankfeligyeletnek.  Egyes  orszagokban a  banktorvény
megfogalmazza, hogy a konyvvizsgdlonak kotelessége a
bankfelugyeletnek jelezni, ha a bank mikodésében jelentds
kockazatot vagy szabalytalansdgot lat. Ezen tal, példaul
Albanidban, a konyvvizsgalok csak a bankfeliigyelet eldzetes
engedélyével végezhetnek kdnyvvizsgalatot a bankszektorban, de
arra még nem akadt példa (legaldbbis nem ismerek ilyet), hogy a
felugyelet a konyvvizsgald jogositvanyat a bankszektori
ellendrzésre visszavonta volna, amikor a munkaja kifogasolhato
volt. Ojo tanulményaiban (2005, 2006a, 2006b, 2007) azzal
foglalkozik, hogy a bankok hatékonyabb szabalyoz&sanak
érdekében hogyan milkddhetne szorosabban egyiitt a
bankfeligyelet a koényvvizsgaldval. Szerinte a kdnyvvizsgaldok
felelosségét, illetve felelosségre vonhatosdgat novelni kellene.
Felveti, hogy a konyvvizsgalok feleldsségre vonhatosaga a
konyvvizsgalati mulasztasokért akar a flggetlenségiknél is
fontosabb elv legyen. Lukéacs (2011) ugyancsak a konyvvizsgalok

és a felugyeletek szorosabb kapcsolata mellett érvel.
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Egyetértve a felligyeletek és a konyvvizsgalok szorosabb
egyiittmiikodését javaslokkal (lasd Ojo, 2005, 2006a, 2006b,
2007; Lukacs, 2011), bevezethetének tartok egy olyan megoldast,
ahol a felugyelet aktivan vizsgalnd a bankok kdnyvvizsgaldinak
fliggetlenségét és szakszerliségét. Amennyiben Kideril, hogy egy
konyvvizsgald mulasztott, attél megvonna a bankszektor
ellendrzési jogositvanyat, illetve ha a konyvvizsgalo-bank
viszonyaban a fiiggetlenség megkérddjelezédik, akkor a
konyvvizsgdld megbizatasat megtilthatnd. A  konyvvizsgalo
nemcsak a bank menedzsmentjének és tulajdonosainak tartozna
elszdmoléssal, hanem a feliigyeletnek is, igy fuggetlenségének
megtartasaban érdekeltebb lenne.
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3 A DISSZERTACIO CELKITUZESEI

Kutatasom f6 célja megvizsgélni azt, hogy hogyan érhetd el
leghatékonyabban a bankok fenntarthaté mukodése, figyelembe
véve az elaprézott tulajdonosi struktirdban a nem egységes
tulajdonosi  érdekeken  tali  érdekcsoportok  (betétesek,
finanszirozok, akar az adofizet6k) érdekeit is. Ennek érdekében
megvizsgaltam:

e arészvénytarsasagok sajatossagaibdl addédd kérdéseket,

e a bank iranyito és feliigyel testiileteinek (igazgatdtanacs,
igazgatosag,  feliigyelObizottsdg, audit  bizottsag)
hatékonysagi problémait,

e a vdllalatiranyitdson tali ellen6rz6é funkciokkal és
intézményekkel (konyvvizsgalok, belsé ellendrzés,
bankfelligyelet) kapcsolatos kérdéseket,

e a banki javadalmazasi  (Osztonzeési) rendszerek
megfeleldségét, illetve

e a vezérigazgato-valtasok hatasat a banki hitelportféliora

képzett céltartalékok szintjére és a banki eredményekre.

Munkédmnak a vizsgalt teriilet elemz6é bemutatasa a célja, amely
tilmutat néhany elézetesen megfogalmazott feltételezés
igazolasan vagy céafolatdn. Szerintem a feltételezések
megvalaszolasaval legaldbb azonos fontossagi a helyzet
bemutatasa, kritikai elemzése. Ezzel egyutt a kutatbmunka és az
anyaggytjtés soran kialakult egy kép, amelyre alapozva
megfogalmazodott, hogy a hosszutavon fenntarthatd, a tarsadalmi

0sszhasznossagot maximalizalo banki miikddés eléréséhez (illetve
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ezen allapot legjobb kozelitéséhez) a problémat nem lehet csak
egy oldalrél megkdzeliteni, hanem a rendelkezésre all6 eszkdzok
(irdanyité és ellendrzd testiiletek és szervezetek) egylittes

alkalmazésa és a szerepl6k egylittmiikodése sziikséges.

A tarsadalmi Gsszhasznossdg maximalizaldsanak alapvetd
feltétele a transzparencia. Transzparencia pedig nem értelmezhetd
a pénzigyi kimutatdsok valos tartalma nélkil. A véalsdgok
kdvetkeztében bekovetkezett dssztarsadalmi szinten elszenvedett
veszteségeket jelentdsen novelték a korabbi iddszakokban
szandékosan vagy nem szandékosan alulbecsilt raforditasok, a
bankok esetében elsésorban a hitel- és befektetési portfoliora

elszamolt értékvesztés.

A részvenytarsasdgok létezése Ota Orok téma, hogy hogyan
lehetne javitani a pénzigyi kimutatasok valddisagtartalman, akar
eldirasokkal, akar felligyelettel, ellendrzésekkel. A szakirodalom
kifejti azt is, hogy a menedzsereket kell érdekeltté tenni az
eredmények valds kimutatasara. Arra viszont nem sziletett
(tokéletes) megoldas, hogy hogyan. Ha az 0Osztonzési
rendszereken keresztil sem lehet Kkorrigalni hosszatavon a
menedzserek viselkedését, akkor tényként kell kezelni a
vezérigazgatok  kulonboz6  érdekeltséget, és ehhez a

feltételrendszerhez igazodva kell megoldast talalni.

Az informaciés aszimmetria miatt a banki menedzsment
kiveteléevel még a tulajdonosoknak es a felligyeletnek sincs
tokéletesen hatdsos eszkdze annak mérésére, hogy pontosan
mekkora céltartalékot kellene képezni a hitelportfoliéra annak

érdekében, hogy a szamviteli kimutatasok realisan tikrozzek a
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bank tényleges eredményét. Ha a vezérigazgatoknak az
informécids aszimmetria teret ad az eredmenyek kiigazitasara,
amelynek a bankok esetében legegyszeriibb eszkéze a
hitelportfoliora képzett céltartalékok szintjének valtoztatasa,
akkor feltételezhetd, hogy vezércsere esetén az Uj vezérigazgato
ellenérdekelt az alul-tartalékolds fenntartdsdban (kezdetben),
ugyanis egy nagyobb céltartaléku indulas tobb el6nnyel is jarhat
szamara:

e Nem veszi at az el6z6 idGszak ,terheit“. Ha azonnal
korrigalja az eredményt, akkor az el6z6 vezérigazgatora
,haritja“ a felel0sséget.

e Kissé nagyobb eredménykorrekcié lefelé (amit még az
el6z6 vezérigazgatd terhére lehet irni) jobb bazist jelent a

késobbi eredmények 0sszevetésekor.

Minél hosszabb ideje tolti be egy személy a vezérigazgatdi
funkciot, anndl érdekeltebb az eredmények felfelé korrigalasaban,
¢és ennek megakadalyozasara a kiilonbozo feliigyeld és ellendrzd
funkciok, illetve a fellgyeleti szervek sem képesek. A
vezérigazgatok regnalasanak kezdeti id6szakat kell ezért

kihasznalni, amikor még érdekeltek a valds helyzet feltarasaban.

A bankok esetében a hitelportfolion elszamolt értékvesztés
(céltartalék képzés) a legnagyobb eredménymaodosito tétel, ezért
célszerii ennek részletes, kvalitativ és kvantitativ vizsgalata. A
bankok az elmult 3-4 esztenddben nehéz idOket éltek At.
Kanagaretnam ¢és szerzotarsai (2003) logikdjat kovetve
feltételezésem az, hogy az eredményeket a céltartalék képzésen

keresztul felfelé korrigaltak, ami nem feltétleniil (s6t egyaltalan
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nem) a céltartalékok felszabaditasat jelentette, hanem forditva, a
nem megfelelé mértéka céltartalek keépzest. Az adatok korlatozott
hozzaférhet6sége miatt viszont a vezérigazgato-valtasok hatasat
az adozott eredmény alapjan vizsgaltam. Feltételezhet6, hogy a
pénzigyi valsag idészakaban a vezérigazgato-valtaskor az Uj
vezérigazgatok az eredmények korabbi felfelé ,,kozmetikazasat*
lefelé korrigaltak — feltéve, hogy az (j vezérigazgatd nem érintett

a korabbi iddszakok dontéseiben.

Az () vezérigazgatd fuggetlenségere tokéletes definicid nincs.
Minden bizonnyal fiiggetlennek tekinthetd, ha nem kotédik a
kinevezése el6tt meghozott, eredményt javité dontésekhez, nem
volt a kordbbi id6szakok pénziigyi Kimutatasait vizsgald
konyvvizsgald cég alkalmazottja, illetve nem érdekelt a korabbi
vezérigazgatd jo hirnevének megtartasaban (példaul egy olyan
helyzet eredmeényekent, amikor a bankcsoport ket leAnybankjanal
felcserélik a vezérigazgatokat). Az utobbi esetben a reciprocitas
alapjan mindkét 0j vezérigazgatd érdekelt lehet a masik rossz

dontéseinek leplezésében.

Az 1y flggetlen vezérigazgatd nem kivanja az el6dje altal
elhalasztott koltségek és raforditasok ,,terhét” tovabb vinni, igy a
hivatali idejének elején érdekelt:

e egyreszt a teljes hitel- és befektetési portfoliora a
megel6z0  iddszakban  elszamolt  értékvesztés  és
megképzett kockazati céltartalék atvilagitasaban, és ha
ezek kisebbek, mint amennyi a portfolio realis

mindsitésébodl adddna, a killonbdzet megképzéseben,
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e maésrészt azon mérlegtételek felllvizsgalataban, illetve
korrigalasadban, amelyek eseteben felmeril, hogy nem
tikrozik a valos értéket (példaul a nem realis goodwill),
hogy az esetlegesen felmeriild tokesziikségletet azonnal
kimutassa,

e harmadrészt az elsd évében a Iehetséges koltségek
elszdmolasaban, hogy kedvezébb bazisévi eredményt
érjen el a kés6bbi évek eredmeényeinek dsszevetéséhez,

e negyedrészt a bank atszervezéseben és
letszamcsokkenteseben, feltételezve, hogy mind az
atszervezés, mind a létszamcsokkentés az adott évben a
koltségeket ndvelheti  (végkielégitések, menedzseri
szerzodések teljesitése, uj menedzserek magasabb bére,

atszervezést el0készitd cég dijazasa).

Az eredmények korrigalasa akar a kinevezés el6tti iddszakra is
vonatkozhat, ha az 0j vezérigazgatd az el6z6 év konyveinek

lezéarasa eldtt érkezett meg.

Eddigi kutatasaim alapjan a témakor nehézséget, de fontossagat is
abban latom, hogy a megoldds komplex, tébb részkérdés
korrigélasaval lehet jobb eredmeényre jutni, illetve az elméleti
megoldas bevezetése €s folyamatos alkalmazasa jelentds kihivas
az érintett felek szamara. Egy lancszem gyengesége akar a
megoldast meg is akadalyozhatja, vagy annak hatékonysagat

jelentdsen csokkentheti.

Az értekezés eredményei érdekesek és hasznosak lehetnek a
jogalkotdk, a felugyeletek és a bankvezeték szamaéra is. Ma mér

az Eurdpai Unid szintjén aktudlis téma a felligyeleti kontroll
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szigoritasa ¢és az uniods szintll szabdlyozas ¢és felligyelet

bevezetése.
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4 A DISSZERTACIO MODSZERTANI
OSSZEFOGLALASA

A dolgozatom témajat, ennek megfeleléen kutatdsom folyamatat
¢s moddszertanat erdteljesen befolyasolta a kiindulopont eredete.
Egyetemi hallgatdé koromban mégcsak ,kotelez0” ajanlatként
olvastam Galbraith ,,Az 0j ipari allam” cimi konyvét. A
véletlenil adodott munkahelyeim mindegyike egy eurdpai
bankcsoporthoz ~ kotott. A bankcsoport  anyabankjanal a
munkakorombdl és feladataimbol adodoan résztvettem tobb
leAnybank 4-8 hetes atfogd ellendrzésében és egy eurdpai kisebb
orszag lednybanki audit bizottsaganak az elndke is voltam. A
sz€leskorti és mélységli gyakorlati tapasztalatok szerzése idején
Ujra  elolvastam  Galbraith  konyvét, és majdhogynem
automatikusan adodott a doktori fokozat megszerzéséhez a téma,
a kiindulopont. A kérdés a kutatasi modszer lehetdsége és formaja
volt. Attanulméanyozva a mar klasszikusnak szamito amerikai
tudomanyfilozofus M.W. Wartofsky (1968) mivét, A
tudomanyos gondolkodas fogalmi alapjai”-t, belattam, hogy nem
csak kisérletekkel és egyéni kérddives felmérésekkel Ilehet
kutatni, és szerencsés esetben apro, de mégis ujszerl
eredményhez  eljutni, hanem  elméleti  uton, logikai
kovetkeztetéssel is. Kilondsen igaz ez a tarsadalomelméleti

kutatasokra, igy a kdzgazdasagtudomanyokra is.

A dolgozat a nemzetkdzi es hazai szakirodalom alapjan kiindulva
arra keresi a vélaszt, milyen eszkdzokkel lehet elérni, hogy a

bankok hosszutavon fenntarthaté palyan miikodjenek, figyelembe
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véve a tulajdonosokon tali ,stakeholderek”, mint példaul a
betétesek vagy altalanossagban az adofizetok érdekeit. A kutatasi
tertilet a szo6 eredeti és a ma elterjedt értelmének is megfeleléen
globalis. Egyrészt Kiterjed mindazokra a részvénytarsasagokra,
amelyeknek a mérete erdteljesen rontja az atlathatosagat és az
ellendrizhetdségét, masrészt a globalizalt vilaggazdasagban a
nemzeti keretek leépilnek, részvénytarsasadgok leadnyvallalatainak
halézata alakul ki és miikddik. Ebben a bonyolult struktiradban
célszerti a kutatomunkat az irodalomban fellelhet6 dokumentalt
kutatasok eredményeire épiteni, az eddigi ismereteket 6sszegezni
és szintetizalni, a kutatasi eredményekbdl felépitheté rendszerbe
az 1d6kozben megtortént gyakorlati 1épéseket beépiteni, és — ha
tovabbra sem tartjuk azt tokéletesnek — aprd 1épésekbdl alld

javaslatokkal tovabbhaladni.

A disszertaci0 ennek megfeleléen a deduktiv kutatasi
modszertanra, a szekunder adatok elemzésére épil, amely a
nemzetkdzi és a hazai szakért6k és kutatok elemzéseire és
megallapitasaira  tdmaszkodik. A  vizsgalt terlletek a
részvénytarsasagok iranyito és  fellgyel6  testiletei
(igazgatétanacs, igazgatosag, feliigyelObizottsag, audit bizottsag),
illetve a vallalatirdnyitason tali  ellen6rz6  funkciok és
intézmények (konyvvizsgalok, belsd ellendrzés, bankfeliigyelet).
Témamhoz kapcsolodoan szamos kutatas folyt és folyik ma is,

eredményeit gondolatmenetem bemutatasahoz felhasznalom.

A banki javadalmazés témakorének kutatdsa a fentiekt6l tobb
szempontbdl eltér. A nemzetkdzi szervezetek (Financial Stability

Board — FSB és Committee of European Banking Supervisors —
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CEBS) banki javadalmazasi elvei ugyanis Ujak, igy kevés kutatasi
eredmény sziiletett ebben a témakérben. A kutatast neheziti az

adatok korlatozott hozzaférhetésége is.

Az FSB- és a CEBS-elvek kiadasa utan egy évvel, 2010 &prilisa
¢s juliusa kozott primer kutatast végeztem: kérddives felmérés
keretében vizsgaltam a magyar, a szlovak, a szlovén és a roman
bankoknal  alkalmazott  javadalmazési  rendszerek  elvi
megfelelését. A  felmérésbe bevont bankok nagyobb
bankcsoportok  tagjai  voltak, anyavallalatainak  nemzeti
felugyeletei ajanlasok forméjaban 0sztondzték az anyabankokat

az FSB-elvek csoportszintii alkalmazasara.

A kérd6iv elkészitése el6tt  négyszemkozti  mélyinterjut
készitettem négy bank humaneré6forras és compliance vezetdivel,
elsésorban kvalitativ informaciok gytjtésére. A mélyinterju
vazlatok elére megfogalmazott elsdédleges €s masodlagos nyitott
kérdéseket tartalmaztak. A mélyinterjuk félig strukturélt jellege
biztositotta, hogy az interjualanyokkal a javadalmazasi
problémakoroket mélyebben részletezhettem. Az interjuk
lehetévé tették a bankok javadalmazasi rendszereinek pontosabb

attekintését, és a célorientaltabb kérddiv osszeallitasat.

Az adatok kutathatosagat a téma diszkrét jellege nehezitette. Az
emlitett orszagokban 19 bankot kértem fel a felmérésre, kdzilik
nyolc (kettd-ketté valamennyi orszagbol) fogadta el a felkérést
azzal a feltétellel, hogy nevilk sem a tanulmanyban, sem egy
esetleges folyoirat publikaciéban nem kerlilhet megnevezésre. Az
adatgytijtés félig strukturalt kérddivek segitségével tortént,

amelyeket a bankok human erdforrasi részlegei a belso ellendrzési
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és compliance részlegek segitségevel toltottek ki. A véalaszok
pontositasa érdekében 2010 juliusa és szeptembere kozott a
bankok felelés vezetdivel kiegészité interjukat készitettem. A
kérdéiv 54 kérdését a kovetkezd szempontok szerint
csoportositottam:
e avdllalatiranyitas javadalmazasi szempontjai,
e menedzsment és munkavallaléi javadalmazas,
o teljesitménymérés és -értékelés,
o a teljesitményértékelés és a javadalmazas kozotti
kapcsolat,
o javadalmazési struktira,
e akontroll funkciokat ellatok kompenzécioja,

e garantalt bonuszok és vegkielégitések.

A visszaérkezett kérddivek feldolgozasakor megallapitottam,
hogy a kérdésekre adott valaszok a kutatasi koncepcid szerinti
teriiletet lefedték, igy azok elegendéek ¢és megfelelden
strukturaltak voltak. A kérdések 89%-at az 0Osszes bank
megvalaszolta. A valaszadok figyelmen kivil hagyott kérdéseinek
tobbsége adatokra ¢és hosszabb leirdst igényld informacidkra
vonatkozott. A felmérés eredményét a valaszadokkal folytatott
interjisorozaton keresztul ellendriztem, a kérd6ivben szerepld

valaszokat a szObeliek megerdsitettek.

A vezérigazgato-valtasok okai és hatdsai a bankoknal kénnyebben
bizonyithatd lenne, mint az ipari tevékenységet végz6 mamut
részvénytarsasagoknal, ha (zleti titokra hivatkozva a bankok nem
korlatoznék a hitel- és befektetési portfolio mindsitésének, illetve

a portoli6 mindségi kategorianként megképzett céltartalékok
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nagysaganak a nyilvanossagat. Részletes adatok alapjan mar egy
bankra is relevans véleményt lehetne megfogalmazni. Az
orszagon bellli bankok, illetve az egy anyabankhoz tartozo, tobb
orszagban mikodé lednybankok  kozotti  Osszehasonlitds
jelentdsen csokkentené annak valosziniiségét, hogy az egyéb
tényezok hatasat figyelmen kiviil hagyva téves kovetkeztetést
vonjunk le. Sajnos az Uzleti titok létezik, jelenleg nem ismert
olyan irdnyu torekvés, hogy a banki hitel- és befeketési portfolio
minéségének reszletesebb adatai nyilvanosak legyenek, a
transzparencia novekedése nem varhat6. Az igény altalaban a
betétesek érdekében, a tozsdén jegyzett részvénytarsasagok
esetében még a részvényesek szempontjabol nézve sem nevezhetd
tlzottnak. Idedlis esetben, ha a bankok teljes korében a
hitelportfolio negyedéves mindsitései, illetve az azok alapjan
képzett céltartalékok mértéke a nyilvanossag, vagy legalabb a
kutatok részére hozzaférhet6 lenne, nehezen vitathato, talan még
azt is kijelenthetem, vitathatatlan kdvetkezetetést vonhatnank le.
Részletes banki adatbdzisok hianyaban, csupan a pénzigyi
kimutatasokbdl lehet adatokat nyerni. Feltételezésem igazolasara
kizarolag az éves adozott eredményt, illetve az adézott eredmény

dinamikajat hasznalhattam.

A Kkutatasi eredmény értékét korlatozta a vizsgaland6 sokasag (a
magyar nagybankok) alacsony szamossaga. A vizsgaltba bevont
bankok (a magyar bankrendszer hét legnagyobb mérlegf6osszeg
szerinti bankja) statisztikai értelemben vett alacsony szdmanak
részleges ellensulyozésdra a vizsgalt idGintervallumot hat évre

tagitottam  (2006-2011). A  vizsgalt iddszak  bOvitése
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természetesen magaban hordozza annak veszelyét, hogy az egyes
években mas irdnyld hatdsok érték a bankszektort, ami szintén
befolyasolhatja az eredmeényt. A torzitd6 hatds csokkentésére a
vizsgalt idészakot a valsag (2007-2011), illetve az azt megel6zd
évre korlatoztam. Felmer(lt annak lehetdsége is, hogy a populacio
szamossaganak novelése érdekében Magyarorszagon Kivili
bankokat is célszer(i lenne bevonni a vizsgélatba, azonban a helyi
szabalyozasok kiilonboz6ségébol, illetve a helyi feliigyeletek
szigorabol adodo kiilonbozo értékvesztési €s céltartalék képzési
gyakorlatok  jelentésen  befolyasolhatjdk, torzithatjdk az
eredményt. Végul Ujabb ,,zajok” elkeriilése miatt a vizsgalatot a
magyar nagybankokra korlatoztam, ami nem zarta ki annak
szilkségességét, hogy azt is vizsgaljam, hogy a bankok
anyabankjainal volt-e esetlegesen vezérigazgato-valtas, ami a
lednybank eredményeit is befolyasolta (egy esetben erre volt is
példa).
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5 EREDMENYEK

5.1 Arészvénytarsasag dontéshozoi, a belsé
érdekeltség, a belso és kiilsé kontroll
lehetésége és igénye

Az irodalomfeldolgozés a kutatasokat témak szerint kovette, itt

most az id6beliség az elsddleges. Az idObeliség nem csupan egy

torténeti attekintés, hanem egy olyan logikai gondolatmenet és
kdvetkeztetés-sorozat, amely a részvénytarsasagok bels6
milkodési mechanizmusaban bekovetkezett, majdhogynem
automatikusnak nevezhet6 valtozasokat irja le. Gondolatmenetem
kiindulopontja John Kenneth Galbraith ,,Az 0j ipari allam” (1967)

volt.

5.1.1 Arészvénytarsasag kinézete régen és most

5.1.1.1 A részvénytarsasagok kialakulasa

A mai részvénytarsasagok Osei a XVII. szazadbeli kereskedelmi
tarsasdgok, ami természetesen nem jelenti azt, hogy eldtte ne
lettek volna olyan formak, amelyeknek egyes jegyei nem
hasonlitottak a késobbi részvénytarsasagok jellemzdihez. Elsonek
a Holland Keletindiai Téarsasdgot (1602-1795) szokas
megnevezni, amit az Angol Keletindiai Tarsasag (1613-1858)
kovetett. A mai részvénytarsasagokhoz viszonyitva sajatos
jellemzdik:
e anyereséget csupan 10 évenként osztottak fel,

e alaptdkéje valtozo volt,
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e areszvényesek betétjeiket 10 évenként kivehették,

e a betétek kiillonb6zo értékiiek voltak,

o kozgylilés nem volt,

e az igazgatdst (az operativ iranyitast) a fuzionalt
hajotarsasagok vezetdi ¢€és a forészvényesek tartottak

kezikben.

Az els6 ,fecskék” a legnagyobb kockazatot wvallalo
magantarsasagok, akiknél éppen a magas kockazat szétteritése

volt az egyesiilés alapvetd indoka.

A részvénytarsasdg  altaldnosan  ismert  jellegzetességei
fokozatosan alakultak ki. Els6 a részvény forgalomképességének
az elismerése volt. A bemutatéra szo6l6 részvényt a XVIIIL.
szdzadban fogadtak el, amelyet a hires (hirhedt) skét bankér, Law
bankja vezette be. Ugyanekkortdl lett a részvényes korlatolt
feleldsségli, de még 1855-ig Anglidban a feleldsség korlatlan. A
kozgyiilés a XIX. szazadban alakult ki, és az éves beszamold

elterjedése sem sokkal korabbi.

5.1.1.2 A részvenytarsasagok altalanos formajanak
alappillérei

A részvénytarsasag a maganvallalatokkal szemben alapvetd
valtozast okoz a gazdasagban. A vallalati forma véaltozasan tul
szétvalt a téketulajdon és a tékefunkcio. A részvénytarsasdgok
jogi szabalyozasanak elsddleges szempontja a részvényesek, azon
belul a kisrészvényesek védelme volt, s ez az évente nyilvanos
mérleg készitésében nyilvanult meg, és osztalékot is csak a

hitelesitett mérleg elfogadasa utan, az alapjan fizethettek.
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A részvénytarsasag létrehozasanak és miikodésének legfontosabb
feltételei (az utdbbi kettd a magyar jog szerinti):

e az alaptoke meghatarozasa ¢€s befizetése,

e az alapszabaly elfogadasa,

e atarsasag cégbirdsagi bejegyzeése,

e akozgyllés,

e az igazgatdsag €s

o a feliigyel6bizottsdg megvalasztasa (ma mar ez kivalthato

az audit bizottsaggal).

5.1.1.3 A modern ,,mamut” részvénytarsasagok devians
miikodése

Kevés olyan, a kozgazdasagtudomany korébe tartozé konyv
létezik, amelynek jelentdsége €s ismertsége oly mértékben elvalt
egymastol, mint John Kenneth Galbraith ,,Az (j ipari allam” cimi
mive (1967). Galbraith kiilonos figyelmet szentel a modern nagy
részvénytarsasdg vizsgalatanak, mert feltevése szerint abbol
kiindulva lehet az uj ipari allam (értsd: Amerikai Egyesiilt
Allamok) miikodését és gazdasagi torvényszeriiségeit megérteni
¢s leirni. Az elmélet a valosagtdl messze elmaradt, mert ,,az
emberekben élénken él annak a képe, aminek léteznie kellene
[kiemelés télem], s ez a kép eltakarja a valosagot.” (Galbraith,
108. old.)

A kiindulopont a részvénytarsasag ma is jellemz6 altalanos jogi
képe, mert a kisebb, elsdsorban szolgaltatd tevékenységet végzo
cégekre ,,rahuizhatok” az alabbi kritériumok:

e acel Gzleti tevékenyseg,
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e cgyén helyett sok ember tokéjét gylijti egybe és egyesiti,

e az egyesitett tbkenagysag olyan tevékenységek, feladatok
végzésere is alkalmassa teszi, amire egy-egy egyén nem
lenne képes,

e a részvenyeseknek védelmet nyujt, mert anyagi
felelosségiiket az eredeti  beruhdzasuk  Osszegére
korlatozza,

e szavazati jogot biztosit a részvényeseknek a vallalat
jelentds tligyeiben,

e meghatdrozza az igazgatdk ¢és a vezetd tisztviselOk
jogkorét és feleldsségét,

e lchetdséget ad a sérelmek birdsagi eljarés keretén beldli

orvoslasara.

Ami alapjan nem lehet, és nem kellene megkilonboztetni a
részvénytarsasdgot az egyéni és a masfajta tarsas
vallalkozasoktol, az csupan egy tal altalanos elmeleti tétel: a
részvénytarsasagnak a célja mas vallalatokkal szerzddéseken
alapuld  Uzleteket  kotni  és  hozamot  biztositani a

részvénytulajdonosoknak.

A mai modern részvénytarsasagok nagy tomegére a felsorolt

altalanos jegyek mér nem igazak® (l4sd a 3. szamu tablézatot).

! Galbraith kedvenc példai (General Motors, Standard Oil of New Jersey,
General Electric) ,,vég nélkiil” folytathatok és hangsulyani kell, hogy a ,,mai”
kifejezés nemcsak a XXI. sz&zadra vonatkozik, hanem mér a XX. szazad
mésodik felére is. 1970-ben jelent meg Adam Gyérgy hatalmas tényanyagot
tartalmazé monogréafidja (Amerika Eurdpdban. Vallalatbirodalmak a
vilaggazdasagban), amibdl oldalakon keresztiil lehetne idézni a mamut mérett
részvénytarsasdgok tomegét. Az utobbi évtizedekben a tékekoncentracid
tovabb folytatodott. A vallalati fizidk, felvasarlasok a méreteket tovabb
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3. SZAMU TABLAZAT: A LEGNAGYOBB AMERIKAI VILAGKONSZERNEK
ARBEVETELE 1967-BEN

Vilagkonszern ARSI
(ezer USD)
General Motors 20,026,252
Standard Oil of New Jersey 13,266,015
Ford Motor 10,515,700
Chrysler 6,213,383
Mobil Ol 5,771,776
IBM 5,345,291
Gulf Oil 4,202,121
Du Pont 3,102,033
International Telephone & Telegraph 2,760,572
Goodyear Tire and Rubber 2,637,710
International Harvester 2,541,897
Caterpillar Tractor 1,472,500
Minnesota Mining & Manufacturing 1,231,066
Singer 1,137,653
Corn Products 1,072,940
Anaconda 1,047,815
Colgate-Palmolive 1,025,531
National Cash Register 955,455
Massey-Ferguson 844,764
Heinz H. J. 690,863

Forras: Adam (1970), 278. oldal

A lényeges valtozasok:

az eredeti beruhazok, azaz a részvénytarsasag
alapitasakori részvényesek tokebefizetései jelentéktelen
Osszegliek, a részvénytarsasdg néhany napi, heti
bevételébdl konnyedén visszafizethetné,

az ,,egyéni”’ részvényes e vallalatokban (értsd: a modern
mamut részvénytarsasagokban) semmiféle hatalommal
nem rendelkezik (Galbraith, 109. old.),

ezek a részvénytarsasdgok az egyéni tulajdonosokhoz

képest ,,joval nagyobb befolyast gyakorol[nak] azokra a

novelték. Lasd még: Claude (1980), Hymer — Rowthorn (1974), Kindleberger
(1974), Blah6 (1980).

76



piacokra, amelyekrdl anyagai[ka]t, alkatrészei[ke]t ¢és a
munkaer6t beszerzi[k]” (Galbraith, 109. old.),

e ugyanilyen mértékii befolyas érvényes a késztermék-
piacaikra is,

e cgymassal semmiféle kapcsolatban nem allo, kiilonb6zo
termelési tevékenységeket folytat (pl. repiilégépmotor és

héztartasi gépek gyartasa).

Vagyis azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy nem egyféle
részvénytarsasag létezik. A tobbféle fajta mindegyike ugyan a
kozos, de laza keretekbdl alakult ki, de mig egyeseket a piac
befolyasol, mésok a piacot befolyasoljak. A modern mamut
részvénytarsasagnal a méret igényli a piaci kockazat mérséklését,
esetlegesen a teljes kikapcsolasat, amit a tervezés pétol és a
tervezés hatékonysaganak feltétele a megfelel6 méret. Mindez
kiilonosen igaz a gyors technikai fejlédést mutatdo és igényld
agazatokban (haditechnika, urkutatas, informatika,
replildgépgyartds,  autdipar), nagy tomegli termelésben
(olajkitermelés, acélgyartas, vegyipar) és a kiskereskedelemben
(Tesco, Walmart, Carrefour, Lidl). Kiilon kiemelendék ¢&s
hangsulyozandok azok az gazatok, ahol az allami megrendelések
kizarolagosak, de legalabbis meghataroz6 méretiick az
Osszkereslethez képest (haditechnika, trkutatas). E szférdban
célszerll és ésszerll a tervezés, beleértve az artervezést is, hisz az
allam stabil kereslete eldére garantalt, valds piaci befolyas nincs

vagy csupan csekély mértékii lehet.

Galbraith a modern mamut részvénytarsasagokat kiforrott

részvenytarsasdgoknak nevezi, ahol koncentrikus  korok
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sorozataval lehet a felépitésiiket leirni. A legkiils6 korben
foglalnak helyet az egyszerii (kis) részvényesek. Oket kizarolag
anyagi érdek koti a céghez. Nem tudnak, de nem is céljuk, hogy
befolyast gyakoroljanak a cég miikodésére. Mint résztulajdonost
alapvetden az érdekli, mekkora osztalékot kap, €és ha részvényei
eladasdval és masik cég részvenyeinek a megvételével
arfolyamnyereséget érhet el, megteszi, mert a vallalat céljai nem
kotik a véllalathoz. Természetesen mas a helyzet az igazgatasban
résztvevd, vagy abban képviselt jelentds érdekeltségii

részvényeseknél.

Befel¢ haladva kovetkeznek a termelé munkét végz6 munkasok
(Galbraith, 184. old.). Majd ismét ,,befelé haladva a koncentrikus
korokon, elérkeztink a[...] feliigyeldk, irodai, eladoi és egyéb
rutinmunkdt végzd alkalmazottak gyliriijéhez. Ennek belsd
hatérain tul kovetkeznek a technikusok, mérnokok, kereskedelmi
vezetok, tudosok, tervezék és mas specialistak, akik a
technostruktirat alkotjadk. A korben legbeliil a vallalat legfébb
iranyitoi foglalnak helyet” (Galbraith, 186. old.). Vagyis: a
részvénytarsasag miikddését alapvetden meghatarozo
kérdésekben a kor bels6 magja dont, mégpedig a masodik kdrbe
tartoz6 technostruktira tervezésen alapuld javaslatai alapjan.
Befolyassal birhatnak a jelentds érdekeltségili részvényesek és a
még meglévo csaladi tulajdonosok képviseldi, de véleményiik
csak rendkiviil kritikus helyzetekben ,mehet szembe” a
technostruktira ajanlasaival. Ezzel szemben a részvényesek
tdmege nincs dontési helyzetben, egyrészt nem lehetnek

felkészlltek a vallalat technoldgiai, penzigyi és piaci

78



folyamatairol, masrészt rovid vagy hosszabb tavd érdekeik

,,Szortak”.

4. SZAMU TABLAZAT:

VALLALATA 2011-BEN

A VILAG 20 LEGNAGYOBB ARBEVETELU
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Royal Dutch Shell Hollandia 470.2 30.9] 340.5 227.6
Wal-Mart Stores USA 447.0 15.7] 193.4 208.4
Exxon Mobil USA 433.5 41.1] 331.1 407.4
Sinopec-China Petroleum |Kina 391.4 11.6] 179.8 104.2
BP Anglia 375.5 25.7| 292.5 147.4
PetroChina Kina 310.1 20.6| 304.7 294.7
Chevron USA 236.3] 26.9] 209.5 218.0
ConocoPhillips USA 230.9 12.4] 153.2 98.8
Toyota Motor Japan 228.5 49| 358.3 147.9
Volkswagen Group Németorszag 221.9 21.5| 328.7 79.5
Total Franciaorszag | 216.2] 15.9] 213.0 132.4
Glencore International Svéjc 179.6 3.9 85.2 45.9
E.ON Németorszag 157.3 -3.1] 198.1 49.1]
General Motors USA 150.3 9.2 1446 40.0
General Electric USA 147.3 14.2] 717.2 213.7
Petrobras-Petréleo Brasil |Brazilia 145.9 20.1] 319.4 180.0
Berkshire Hathaway USA 143.7| 10.3] 392.6 202.2
ENI Olaszorszag 143.2 8.9 178.7 97.6
Samsung Electronics Dél-Korea 142.4 11.5] 133.7 162.0
ING Group Hollandia 139.0 7.5] 1,653.0 35.8

Forras: Forbes, www.forbes.com/global2000/list/#p_1_s_d3_All%20industries_

All%20countries_All%?20states_ (letbltve 2012.06.27)

Mindezek az érvek nemhogy mérséklodtek volna az elmult 45

évben, inkabb er6sodtek, amit jol szemléltetnek a 4. szamu

tablazat 2011. év 20 legnagyobb arbevételii vallalatanak a méretét

jelzd adatok.
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5.1.2 Arészvénytarsasag iranyitasanak és
miikodésének ellenérzése

51.2.1 A kozgyiilés

Az altalanos gyakorlat és a jogszabaly alapjan a kozgytlést evente
legaldbb egyszer 6ssze kell hivni. Az 6sszehivas az igazgatosag
feladata és tipikus szabaly, hogy a kozgyiilés napirendi pontjait
elére meg Kkell hatarozni, és ettdl csak rendkiviil szigora feltétellel
lehet eltérni. Elvileg a kozgylilés a részvénytarsasag Osszes
iigyérol donthet, de néhanyban (alapszabaly modositasa, alaptoke
valtoztatasa, egyesilés vagy beolvadas, mérleg elfogadasa, az

éves nyereség felosztasa stb.) kizarélagos a joga.

A kozgylilés nagy létszaméanal fogva nem lehet alkalmas a
tarsasag vezetésére és ligyeinek a folyamatos intézésére. Emellett,
mint ahogy méar az 1967-ben megjelent Galbraith koényvre
hivatkozva kifejtettem, az egyes részvényes nem is lenne dontésre
képes a nagyméretii Kiforrott részvénytarsasagoknal, mert a méret
miatt atlathatatlan, csak a technostruktdra képes folyamatos
szakmai dontésekre. A technostruktira latsz6lag csak ajanl, és a
részvényes a kozgylilésen megszavazza azt az ajanlast, amit sem

vitatni, sem (j javaslattal kicserélni nem lehet képes.

5.1.2.2 Azigazgatdsag és a feliigyelobizottsag

A kozgytlilés erdsen korlatozott irdnyitasi és dontési lehetdségeit
az igazgatoésdg potolhatna. Az igazgatosag két, alapvetéen
kilonboz6 konstrukcioban johet 1étre és miikodhet. Mindkettében

az elsédleges kérdés a részvénytarsasdg egyszemélyes
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vezetdjének, a vezérigazgatonak a jogviszonya ¢€s a jogallasa. Mar
az 1929-ben megjelent Kdzgazdasagi Enciklopédia megallapitja,
,»a vallalat tényleges uranak és vezetdjének, a vezérigazgatonak,
jogviszonyai nem részesultek egységes szabalyozasban és ezért
jogallasa meglehetdsen tisztazatlan (Kozgazdasagi Enciklopédia,

IV. kotet, 479. old.).

Az egyik valtozatban (porosz rendszernek is nevezhetd) az
igazgatosag — amely rendszerint tobb természetes személybol all
— 0nallo feleldsséggel intézi a tarsasag folyod ligyeit, tagjaik (az
igazgatok) a részvenytarsasdg cégjegyzésére jogosultak. Az
igazgatésag tagja az egyszemélyes felelés vezetd, a
vezérigazgatd, akit az igazgatésag tobbi tagjaval egyitt a

kozgylilés valaszt.

Az igazgatésag mellett a  részvénytarsasdgnak  kilon
feliigyeldbizottsaga van, aminek a tagjait szintén a kdzgyiilés
valasztja. A feliigyelObizottsag feladata és hataskore kizardlag az
igazgatdsag ellendrzése, amit csak testiiletileg végezhet. Eppen a
testiileti ellendrzési lehetdség és kotelezettség okan vitathato az
igazgatosag mellett létezd  feliigyelObizottsag  autondm
ellendrzésének hatékonysaga. Mit, kit, hol és hogyan képes
ellendrizni? Nincs egzakt valasz és éppen ezért nincs, feltehetéen

nem is lehet szigoru a szabalyozas.

5.1.2.3 Az igazgatdtanacs

A részvénytarsasagnak eredendden kiilon igazgatdsiga és
feliigyeldbizottsdga volt, amit kivalthat az igazgatotanacs, mint

egységes iranyitasi és ellendrzési rendszert megvalositd szerv. Az
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igazgatotanacs az angolszasz tarsasagi jogi struktdra altal kinalt
minta. Az igazgatdtandcs mukodésének szabalyozasa sem
problémamentes. Az alapvetdé gond, amibdl a szabélyozasi igény
és a szabalyozési nehézség ered, hogy miként lehet a
részvenytarsasdg egyes szervén belll az (gyvezetést es az
Ugyvezetés tevékenysegének a felugyeletére  vonatkozo
ellendrzést megoldani. A probléma lehetséges, hogy tiszta
formajaban megoldhatatlan, de a jog az igazgatdtanacs

Osszetételére vonatkozo szabalyokkal igyekszik azt kezelni.

Az igazgatdtanacs az igazgatdsaghoz hasonléan testileti szerv,
ahol a tarsasag vezetd tisztségviseldi, beleértve a vezérigazgatot,
ugyancsak az igazgatotanacs tagjai. Az elnokot a tagok vagy a
kozgylilés valasztja. A vezetés es iranyitas, valamint az afolotti
ellendrzés diszharmoénidjat az igazgatdtanidcs  Osszetételét
szabalyoz6 fliggetlenségi kritériumokon keresztil igyekeznek
Kizarni.

Az alapvet tétel szerint az igazgatOtanacs tagjainak tObbsége
csak fliggetlen személy lehet. A fliggetlenség értelemszeriien az
ugyvezetés, illetve a menedzsment vonatkozasaban értelmezendd.
Flggetlen tehat az, aki az igazgatétanacsi tagsagon Kivil
semmilyen mas jogviszonyban a részvénytarsasaggal nem all,
figyelembe véve a kdzeli hozzatartozdkat is, tovabba a kapcsolt
vallalkozasokon keresztiili 0sszeferhetetlenséget. A szabalyozas
tokéletesen zart altalanos-elméleti szint(i feltehetéen nem lehet,
ezért a magyar jog példalozo felsorolast ad arra, hogy ki az, aki
nem fiiggetlen (Gt. 309. § (3) bekezdes).
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5.1.2.4 Konyvvizsgalat — konyvvizsgalo

A részvénytarsasagok gazdalkodasdnak, kulonos tekintettel az
éves beszamol¢ tartalméanak a vizsgélata, valamint az ahhoz
kapcsolédd jelentés az ellendrzés egyik cstcspontja. A
legfontosabb  feltétel a  konyvvizsgald  fuggetlensegének
biztositasa és a konyvvizsgaloi jelentés nyilvanossdga. A
kényvvizsgalat két iranyban, vagy fogalmazhatunk agy is, hogy
két metszetben értékelhetd. Egyrészt a menedzsment és a
részvénytulajdonosok érdekeit képviselve véd az adohatosaggal
szemben, masrészt a részvényesek tulajdonosi érdekeit a

menedzsmenttel szemben biztositja.

A XIX. szazad kozepétdl az angolszasz orszagokban, elsGsorban
Anglidban, majd az Amerikai Egyesiilt Allamokban kételezévé
valt a fuggetlen konyvvizsgald kozgytlés altali megvalasztasa. Az
eur6pai  kontinensen  (Németorszagban, Franciaorszagban,
Hollandidban, Olaszorszagban) ugyan nem lett azonnal kételezd,

ennek ellenére elterjedt az alkalmazasuk.

A konywvizsgalok kapcsan két problémakdrt érdemes kiemelni.
Az egyik a szakmai felkésziltségre vonatkozik, ugyanis példanak
okaert egy banki kodnyvvizsgalat soran realisan nehéz elhinni
(elvarni ugyanis lehet és kell is), hogy a kdnyvvizsgald felismeri
és atlatja azon termekek valos kockazatat, amelyek kidolgozasa
soran specialis és az adott teriileten beliil is olyan mélységii
konkrét szakértelemre volt sziikség, amellyel az adott bankon
belll csak néhanyan rendelkeznek, mégrosszabb esetben csak az
az egy f0, aki kidolgozta. A pénziigyi innovaciok sordan a

pénzintézeti alkalmazottaknal a specifikus szakmai tudas ma mar
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olyan szintre emelkedett, hogy azt a kdnyvvizsgaloknak, de akar a
felugyeleteknek is nehéz kovetnilik, és egyfajta macska-egér
jatékrol van sz6. Nehéz kovetnilik, de nem lehetetlen. Az
alkalmazkodas viszont &tarazddast (dijemelést) igényelne a
konyvvizsgalati dijak esetében, vagy anelkil a konyvvizsgalati
nyereségmarzsok csokkenését okozna (szakérték bevonasa a
konyvvizsgald cég koltsegeit novelné, mig a konyvvizsgaldi dij
valtozatlan). Ez utdbbi csak szabalyozds valtozds esetén
képzelhetd el, ahol rakényszeritenék a konyvvizsgalati szakmat,
illetve a konyvvizsgalatban érintett cégeket, hogy a versenyt
bovitsék, azaz torjenek ki a blivos négyes, a Big Four korébdl,
ami elvezet egy masik problémakérhdz, ami legaldbb olyan
mértékben fajstlyos, mint a konyvvizsgalok specidlis szakmai

felkészlltségének kérdése.

A tOzsdei cégek konyvvizsgalatat ugyanis korllbeltl 90%-ban a
Big Four tagjai (a Deloitte, a PricewaterhouseCoupers, az Ernst &
Young és a KPMG) végzik, azaz a konyvvizsgal6i piac
gyakorlatilag felosztott a négy legnagyobb szereplé kozott. A
kotelez6 konyvvizsgalovaltaskor is ezen cégek rotacidja zajlik. A
blivos kort a kisebb konyvvizsgalo cégeknek ez idaig nem sikeriilt
megtorniik. A félreértés elkerllése végett, nem a kisebb
konyvvizsgald cégek mellett kivanok lobbizni, hanem amint azt
Banfi ¢és szerzdtarsai (2011) taldléban megfogalmaztak ,a
konywvizsgald cegek a konyvvizsgalandd cégekkel szoros
szimbidzisban ¢élik tobb évtizedes életiiket”, ami egyértelmiien
nem a konyvvizsgalat fliggetlenségét és objektivitasat erdsitd

tényezo.
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A flggetlenség kérdését korabban a konyvvizsgalati €és a nem
konyvvizsgalati  (tandcsaddi) szolgaltatasok  elvalasztasaval
probaltdk megoldani, ami ha valamelyest enyhitette is a
probléméat, de azt meg nem oldotta. Még ma is vannak nem
konyvvizsgalati  szolgaltatasok, amelyek megengedettek a
konyvvizsgalattal egyitt, mint példaul az adotanacsadas, amely a
fuggetlenségen kivul felvet az adoelkertiléssel kapcsolatos etikai
problémét is. A nemzetkdzi adooptimalizdlas lehetGségét
kihaszndlva a négy nagy konyvvizsgaldé cég nem csupan
segitkezik a cégek adokotelezettségeit offshore cégeken keresztiil
csokkenteni, hanem néha még a sajat tevékenységébdl adodo
adofizetést is ilyen technikaval optimalizalja. Az offshore
problémakor mélyebb elemzése és kifejtése azonban tllmutat

ezen dolgozat keretein.?

A konywvizsgalok fuggetlenségének kérdéset mar csak azért sem
lehet megoldani a kdnyvvizsgalati és a tanicsaddi szolgaltatasok
akar teljes szétvalasztasaval sem, mivel azt nem lehet mérni, hogy
a konywvvizsgalati ciklus végén kapott tanacsad6i megbizas
dijazasanal az arazast mennyiben befolydsolta az el6z6 1dészak
szolgaltatasaiért (jelen esetben konkrétan a konyvvizsgalatért)
kapott ,extradijazas”. Feltételezhetéen a konyvvizsgalok
szigorlbb szabalyozdsa segitene, amely megtiltana a két

tevékenyseget egy cégen, illetve cégcsoporton belil.

2 Bévebben lasd Péli (2011) és Brother Layman (2011).
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5.1.2.5 Az audit bizottsag

Sem az igazgatésag ¢és a feliigyeldbizottsdg egyiitt, sem az
igazgatdtanacs Onmagaban nem volt képes az egymasnak
ellentmondo feladatokat tokéletesen megoldani. A részvenyesek
és az Ugyvezetés, illetve a menedzsment kozotti konfliktusok
kezelésére bizottsagok alakultak ki. Ennek egyik dominans esete
az audit bizottsdg. Az audit bizottsdg — hasonldan a fiiggetlen
konyvvizsgald alkalmazasahoz — az angolszasz orszagokban
alakult ki, majd terjedt a mas orszagokra is. Mig a
konyvvizsgaloknak Anglia volt az ttoré orszag és terjedt at az
USA-ra, addig az audit bizottsag bolcséje az USA és onnan
terjedt 4t Européaba, igy Angliaba is. Erdemes és célszeri a
kialakulasat  és  elterjedését  konkrétan és  pontosan

nyomonkdvetni.

Az USA-ban 1940-ben javasolta a SEC (Securities and Exchange
Commission), hogy az igazgatotanacs kiilso tagjai jeloljék, illetve
a kozgyiilés hagyja jova a konyvvizsgalokat, ugyanis felmerdlt,
hogy a konywvizsgalok nem teljesen flggetlenek. Ezen
javaslatban az audit bizottsag mint kifejezés nem szerepelt, azt az
egyes cegek kezdték el hasznalni, amikor felallitottdk az

igazgatotanacs kiils6 tagjaibol allo testiiletet.

Az audit bizottsagok felallitdsanak eredeti gondolata az volt, hogy
a szamviteli vonatkozasu témékkal bizzdk meg, hogy az
igazgatdtanacs nevében részletesebben betekintve kikiiszoboljék a
menedzsment szamviteli manipulécidit, és felugyeljék a

menedzsment és a kdnyvvizsgalok kapcsolatat.
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Az audit bizottsagok jelent6sége a vallalatiranyitasban csak az
1970-es években ndtt meg a Watergate botrany utan, amikor
jelentds politikai és tengeren tuli megvesztegetésekre deriilt fény.
A SEC 1972-ben sirgette a nyilvanosan jegyzett cégeknél a
fliggetlen audit bizottsagok felallitasat. Az audit bizottsagok
felallitasat az is elésegitette, hogy az 1970-es években a SEC tébb
ceggel szemben is pert nyert, ahol kitelezték a cégeket fuggetlen
audit  bizottsdgok feldllitasdra a pénzigyi kimutatdsok
tisztasaganak biztositasa érdekében. 1977-ben a SEC javasolta a
Kongresszusnak az audit bizottsagok kotelezévé tételét, de az
elfogadott torvényben, amely a vallalatok felel6sségét volt
hivatott megerdsiteni a pénzlgyi kimutatdsok tisztasaga
tekintetében, végul nem nevezték meg az audit bizottsdgokat. A
new yorki tézsdén (NYSE) jegyzett cégek szamara 1978-ban
tették kotelezové az audit bizottsagok felallitasat.

Harrison (1987) megéllapitotta, hogy 1958-ban a cégek kortlbeldl
10%-aban volt audit bizottsag, 1972-ben kozel 40%-aban, mig
1982-ben tébb mint 90%-ban.

1987-ben a pénzigyi kimutatasok korili botranyok kdvetkezteben
felallitott Treadway Bizottsdg (National Commission on
Fraudulent Financial Reporting) javasolta, hogy a SEC tegye
kotelezOvé az Osszes tOzsdén jegyzett cég szamara az audit
bizottsagok felallitasat, amely kizardlag az igazgatdtanacs kiilsé
tagjaibdl allhat. A Treadway Bizottsag jelentése hatasara 1989-
ben az AMEX (American Stock Exchange) és a NASDAQ

(National Association of Security Dealers), — az altala vezetett
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National Market System-en jegyzett cégek szamara —, kotelezévé

tette az audit bizottsagok felallitasat.

A bankok szamara a betétbiztositds megerdsitésére hozott 1991-es
torvénnyel tették kotelezOvé a fiiggetlen audit bizottsdgok

felallitasat.

1991-ben a Szovetseges Blntetéskiszabasi Bizottsdg (Federal
Sentencing Commission) kozzétette a birak szamara, hogy a
vallalati biincselekmények esetében a kiszabott biintetés

csokkenthet6, amennyiben a cégen beliil mikodik audit bizottsag.

Az audit bizottsdgok jelent6sége tovabb nétt az 1999-es ,,Kék
Szalag Bizottsag” (Blue Ribbon Committee) jelentéssel, amely
elismerte az audit bizottsdgok fontos szerepét a pénzlgyi
kimutatasok minéségének biztositasaban. A jelentés hatdsara a
NYSE, a NASDAQ ¢és egyéb tézsdék bizonyos szabalyokat és
kotelezettségeket vezettek be az audit bizottsagok kapcsan a
t0zsdén jegyzett cégek szamara. A Blue Ribbon Committee tagjai
a NYSE, NASDAQ, nyilvanos cégek és CPA cégek voltak.

2002-ben a vallalati botranyok hatadsara meghozott Sarbanes-
Oxley torvény tovabb erdsitette az audit bizottsdgok hataskorét és

felelosségét a pénziigyi Kimutatdsok mindségének kérdésében.

Az Egyesult Kiralysagban az audit bizottsag felallitisa nem
kotelez6, de javasolt. Collier (1993a) megéllapitotta, hogy az
Egyesult Kirdlysagban 1970-ben még egyetlen tézsdén jegyzett
cégnek sem volt audit bizottsaga. A kovetkez6 20 évben viszont a
t6zsdén jegyzett cégeknek 80%-anél felallitottdk e bizottsagot
(Collier, 1993a; Vafeas and Theodorou, 1998). 1992-ben a
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Cadbury Bizottsag (Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance) jelentése javasolta az 0Osszes tOzsdén
jegyzett cég szamara az audit bizottsagok felallitasat. A bizottsag
tagjai a Financial Reporting Council, a London Stock Exchange

és a szamviteli szakma képvisel6i voltak.

A nem angol-szasz (dudlis) vallalatvezetési struktirak esetében,
ahol az igazgatdsagok felett/mellett feliigyelobizottsag all,
kevéshé (volt) jellemz6 az audit bizottsdgok bevezetése.
Németorszagban az audit bizottsag, mint a feliigyel6bizottsag
albizottsaga, jott 1étre. Bevezetésének alapvetd oka az volt, hogy
hatékonyabba tegyék a feliigyelébizottsag mikodését (Kohler,
2005), amelynek tagjai sokszor tul sokan voltak, minthogy
kiilonboz6  érdekcsoportok  képviseléi  foglalnak  helyet a
testiletben (példaul munkavallalok, hitelezok, tulajdonosok). A
német audit bizottsagok bevezetésének jogi alapja a 2001-es
Baums Kommission-nal kezdédott, amely javasolta a Kodex
Kommission felallitasat, amely végil 2002 februarjaban kiadta a
Német Vallalatiranyitasi Kddexet. A Kddex javasolja az audit
bizottsagok (Priifungsausschisse) felallitasat azon német tézsdén
jegyzett cégek esetében, ahol a feliigyel6bizottsagnak tobb mint
hat tagja van. A Kddex nem torvényerejii, viszont amennyiben a
cégek nem felelnek meg a Kdodex elveinek, annak okat meg kell

magyarazniuk az éves jelentésben.
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5.1.3 Arészvénytarsasagok atalakuladsa a pénzigyi
szektorban

Anélkil, hogy misztifikdlni akarndm a pénzlgyi szektor
kiilonleges voltat, nem keriilhet6 ki a termelési és szolgaltatasi
agazatokban kialakult mamut részvénytarsasagokhoz viszonyitott

kilénbségek kdvetkezmenyei.

5. SZAMU TABLAZAT: A VILAG 20 LEGNAGYOBB KAMATBEVETELU

BANKJA 2011-BEN
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BNP Paribas Franciaorszag 119.0 9] 2,539.1 61.5
Bank of America USA 115.1 1.4] 2,129.0 105.2
JPMorgan Chase USA 110.8 19.0| 2,265.8 170.1
Banco Santander Spanyolorszag | 109.6 6.9] 1,624.7 75.6
Citigroup USA 102.6|] 11.1] 1,873.9 107.5
HSBC Holdings Anglia 102.0] 16.2] 2,550.0 164.3
Société Générale Franciaorszag 98.6 3.3 1,531.1 25.8
Wells Fargo USA 87.6 15.9] 1,313.9 178.7
ICBC Kina 82.6] 25.1] 2,039.1 237.4
Itall Unibanco Holding Brazilia 75.5 7.4 426.4 91.2
Banco do Brasil Brazilia 72.4 6.5| 516.3 45.9
Barclays Anglia 66.3 4.7 2,425.2 49.1
Deutsche Bank Németorszag 65.7 5.4] 2,809.4 47.3
Lloyds Banking Group Anglia 65.0 -4.5| 1,508.2 40.8
Royal Bank of Scotland |Anglia 60.8 -3.1] 2,335.8 48.2
Bank of China Kina 60.8 15.8| 1,583.7 129.1
Crédit Agricole Franciaorszag 60.1] -1.9] 2,237.6 17.0
UniCredit Group Olaszorszag 56.3 1.6] 1,231.8 31.8
Mitsubishi UFJ Financial |Japan 53.3 7.0 2,478.8 74.5
Commonwealth Bank Ausztralia 49.5 6.9] 713.7 81.6

Forréas: Forbes, www.forbes.com/global2000/list/#p_1_s_d3_Major%20Banks
_AlI%20countries_All%20states__ (letdltve 2012.06.27)

Kezdjik mégis a hasonldsagokkal (azonossagokkal). A pénzigyi
szektorban szintén végbement a koncentracios folyamat, aminek
szintén mamut méretd

eredményeként részvénytarsasagok

90



alakultak ki. Az 5. szamu tablazat a kamatbevétel szerinti

legnagyobb bankokat tartalmazza.

A szort részvénytulajdonosok kore szintén hasonld. A pénzugyi
intezmények, kulonosképpen a kereskedelmi és a befektetési
bankok tipikusan tézsdén jegyzett nyilt részvénytarsasagok,
akiknek papirjai a rovidtava spekulacios céla vétel-eladas vonzé
célpontjai. Azok a befektetok, akik rovidtavon spekulalnak,
elsdsorban arfolyamnyereségre jatszanak, osztalékvarakozasaik

masodlagos szempontuak.

A pénzlgyi és a termelési-szolgaltatasi szektor kozotti Iényegi
kiilonbség a tevékenységi korokbol adodik. A termeld vallalatok a
banyaszatban (példaul olajkitermelésben: Exxon Mobil, Royal
Dutch Shell, BP, Sinopec, ConocoPhillips, PertoChina, Total,
Gazprom, Saudi Aramco, Eni), az ipari agazatokban
(autogyartasban: Toyota, Volkswagen, General Motors, Daimler,
Ford, Honda, Nissan, Hyundai, BMW, Fiat; elektronikai iparban:
Samsung, Apple, Panasonic, Hon Hai Precision, Sony, Toshiba;
vegyiparban: BASF, Dow Chemical; gyogyszeriparban: Cardinal
Health, AmerisourceBergen, McKesson Corporation, Pfizer,
Novartis; szdmitastechnikéban: Helwett-Packard, IBM, Microsoft,
Fujitsu; élelmiszeriparban: Cargill, Nestlé, Archer Daniels
Midland, PepsiCo, Coca-Cola), a hadiiparban elére tervezetten, a
gyartasi kapacitasok és a gyartasi technologidk megvételével, a
sajat  kutatdsi  eredmenyeik  felhasznalasaval  termékeik
mennyisége ¢és mindsége hosszabb tdvon meghatarozott. A
folyamatos termelésen bellli valtoztatds, egy Uj beruhdzas

elokészitése és megvalodsitasa csak  széleskorii  szakmai
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egylttmikodéssel torténhet. Az eredményességet vagy az

eredménytelenséget a piac rovid idon belill visszaigazolja. A

kereskedelemben (Wallmart, Carrefour, Tesco, CVS Caremark,

Metro, Costco, Lidl, Kroger, Walgreens, Auchan) szintén, a

szolgéaltatd szféra mas agaiban, ha lassabban is, de a vasarlasok

alakulasabol az eredmény felmérhetd.

A penzintézeti szektor intézményei, kilondsen a kereskedelmi

bankok és a befektetési bankok sajatossagai erdteljes hatasuak

lehetnek:

A kereskedelmi bankok aktiv miveleteinek termékei a
rovid, a kozép és a hosszu lejarati hitelek ,,eladasanak™
val6s eredménye csak a lejarat végén, azaz néhany hdnap,
1-2 év vagy néhany évtized mulva mérhetd. A kdzbeesd
idészakokban az eltelt id6 alatti torlesztés ad
részeredményt, de a végeredmény csak feltételesen
kalkulalhato.

A Dbanki mikodés alapvetd stratégiai kérdése az Un.
eszkoz-forras menedzsment. A kihelyezett hiteleknek a
forrasat biztositani kell, ami tobbféleképpen is elérhetd:
sajat betétgytijtéssel, pénz- és tokepiaci kolcsonfelvétellel.
Lényeges stratégiai kérdés az eszkdzok és a forrasok
kamatszintjének eltérése (kamatmarzs), az eszkdzok es a
forrésok lejarat szerinti 6sszhangja.

Miér a kereskedelmi bankok passziv miiveletei kozotti
termékeket, de kilonosen a befektetési bankok
termékeinek mind ndvekvé hanyadat tal bonyolult

feltételrendszer szerint allitjak dssze.
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A befektetési termékkinalatban megjelent és nem
elhanyagolhatd hanyadot tesznek ki a tokeattételes
termekek.

A befektetési tevékenységeknél, killénésen az intézmenyi
befektetoknek nyujtott szolgaltatasoknal olyan mértéki
volumen novekedés kovetkezett be, hogy a korabban
jellemzé volumenekhez kialakitott személyes érdekeltségi
rendszerek (bonusz) elmaradt kiigazitdsa kovetkeztében
robosztus méretli egyéni jovedelmek képzddnek.

A bennfentes kereskedés lehetdségét a legszigorubb
szabalyozassal sem lehet kizarni.

A bankok — beleértve a legnagyobbakat is — kritikus
helyzetét elsésorban devizapiaci spekulacié okozhatta.
Legalabbis ez volt az uralkodé felfogas a mult szdzad ’90-
es éveiig. Az azsiai pénzligyi valsag, majd a 2008-ban az
Amerikai Egyesult Allamokbdl elindult jelzaloghitel-
valsag étirta a gondolkodast. A szétbontott, majd
Ujracsomagolt jelzalogpapirok szétterjedtek a pénzigyi
szektor egészén, a befektetési és kereskedelmi bankok
egyarant magas hozamu befektetésként kezelték. A
hozamok val6ban magasabbak voltak, mint a normal piaci
termékeké, de ezzel egytt a kockéazatuk is nagyobb volt.
Piaci arazas hijan a modellekkel bearazott djracsomagolt
értékpapirok eladhatatlanokka valtak, arfolyamuk és a
bankok likviditasi pozicidja rendkiviuli gyorsasaggal
zuhant. Elkerulhetetlenné valt az allami beavatkozés, mert

allami ,,ment66v” nélkiill nemcsak az adott bank jut
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cs6dhelyzetbe, hanem a széles ligyfélkorének egyik-masik
tagja is. Ez az, ami élesen megkildnbozteti a pénzlgyi
intézményt a termeld és szolgaltatd vallalatoktol. Szamos
amerikai (Bear Stearns, AlG, Citigroup, Bank of America,
Bank of New York Mellon Corporation, Goldman Sachs,
JPMorgan Chase, Merrill Lynch, Morgan Stanley, State
Street Corporation, Wells Fargo) és eurOpai nagybank
(Royal Bank of Scotland, HBOS, Lloyds TSB, Fortis,
Dexia) kényszerult allami segitség igenybevételére. Egy
kivétel mar akadt. A Lehman Brothers-t bukni hagytak.
Hogy miért egyet és miért pont a Lehman Brothers-t, nem
tudjuk. Talan sohasem derdil ki, de mindenképpen sulyos
figyelmeztetés: vége lehet az allam mentdakcidinak.
A 2008-as pénzlgyi valsag hatdsdra az Amerikai Egyesult
Allamok szigoru szabalyokat vezetett be. 2010-ben utasitottak az
orszag 6t legnagyobb bankjat (Bank of America, Goldman Sachs,
JP  Morgan Chase, Wells Fargo, Citigroup), hogy
veszforgatokonyvet dolgozzanak ki esetleges 0sszeomlasuk
megeldzésére, mert az dallamra tobbet nem szamithatnak.
Végsziikség esetén drasztikus Iépés lehet egyes lizletag eladésa, Uj
finanszirozasi formak keresése, ha a piacok kizarnak dket.
A fent emlitett kilonbségek, illetve a pénzigyi szektor mas
iparagakra és azokon keresztill a gazdasag Osszeségére kifejtett
hatdsa miatt elengedhetetlen a pénziigyi intézmények megfeleld

vallalatiranyitasi struktirajanak kialakitasa.

Tételezziik fel, hogy egy mamut méretli bank kozgyiilése

(részvényesek ©sszessege) megvalasztja az igazgatdsagot és a
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feliigyeldbizottsagot, vagy mas konstrukcioban gondolkodva, az
igazgatotanacsot Ugy, hogy azok dsszetétele a térveny és a banki
alapszabaly szerint is tokéletesnek lathatd. Idedlis a kivalasztott
fuggetlen konyvvizsgalo, és a feliigyeldbizottsagnak az audit
bizottsaghoz sziikséges szamviteli és konyvvizsgald képesitéssel
rendelkez6 tagjai vannak, akiket a bizottsagba delegalhat. Szintén
feltétezhetd, hogy a bankfelligyelet és a jegybank szakmai
szempontbol is kifogastalan szakértokbol all a belsd hierarchia

Osszes szintjén.

Az elgondolt modell belsd szerkezetében ¢és személyi
Osszetetelében tokeletes lehet, de arra a kérdésre, lehetséges-e ez a
tokéletesség a konkrét bankok barmelyikenél is, kevesen
valaszolnak az igent. Szamos oka lehet az eltérésnek. A
teljességre torekvés igénye nélkul felsorolom az A4ltalam
legfontosabbnak tartottakat:

e A nagybankok bels6 szervezete (beleértve a nemzetkozi
lednybankjaikat, illetve a hazai és a leanybanki
fibkhal6zatukat is) az igazgatdsag, illetve az igazgato
tanacs szamara atlatathatatlan és ellenérizhetettelen. Ez
elmondhatd még a néhany — végzettsége és gyakorlati
tapasztalata alapjan — szakértének tekintheté igazgatosagi
vagy igazgatotanacsi tagra is, illetve Kiterjeszthetd az
operativ  vezetésben résztvevd igazgatokra és a
vezerigazgatora is. Kiilonosen igaz a feliigyelobizottsag
vagy az igazgatotanacs ,feliigyeldbizottsagi jellegii”
tagjaira, akiknek testiiletként kellene, hogy a bank teljes

miikodését kontrollaljak. Még ha a tagok fdéallasban is

95



végzik munkajukat (ami nem feltétlendl all fenn), akkor is,
de kiilonosképpen abszurd elvaras ez kiilsé delegaltaknal.
Megoldas: méretkorlatozés. Torvényes szabalyozéssal
fels6 korlatot kell allitani, ami egyrészt korlatozna a fuziot
¢és a felvasarlast, masrészt hatart szabna a tokeemelésnek
is. A méretet a mérlegf6osszeg és/vagy a piaci részesedés
alapjan lehetne korlatozni.

A banki termékek a pénzlgyi innovacié zaszlaja alatt
mind bonyolultabbak és kock&zatosabbak. A kockézatok
novelésével az elérheté hozamok emelkedhetnek, a
bonyolultsag pedig részben a kockazatok elfedésére,
részben a tdl nagy kockézatok mérséklésére szolgal. A
kockézat azt is jelenti, hogy hozam helyett veszteség is
lehet a kimenetel, hisz a résztvevok teljes korén belll a
»jatek” nullaszaldds, tehat az Osszhozam egyeld az
Osszveszteséggel. A banki gyfél (aki egyben a
részvénytulajdonos is lehet), a csak részvénytulajdonos
megbizik a kozgyiilés altal megvalasztott igazgatosag €s
feligyelobizottsag, a figgetlen konyvvizsgalo és az audit
bizottsdg hatékony munkajaban. A bizalom mindaddig
tart, mig egy bankon belili rossz dontés kdvetkezményei
be nem kovetkeznek. Es elkezddik a kolcsonds
korbemutogatas. Holott ,.csak” az tortént, hogy az
ellendrzésre jogosult és kotelezett bizottsagok kulon és
egyutt nem voltak képesek az ujabb és Ujabb termékek
kockazatat felmérni. Minden bizonnyal sok esetben erre

nem is lehetnek képesek sem ismereteik hianya, sem a
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feladat mennyisége okan. Megoldas: éles hatarvonallal el
kell vélasztani a kereskedelmi és a befektetési banki
tevékenységet. A  kereskedelmi banki termékeknél
kizardolag kamatkockéazat engedheté meg, de gy, hogy a
banki kamatpolitika a jegybanki kamatpolitikatol nem
lehet fliggetlen, azaz a banki szabalyzat alapjan a
jegybanki kamatvaltozasbdl addddé kereskedelmi banki
kamatvaltoztatast (elére rogzitett -t6l -ig-os hatarok
kozott) a mar meglévo tligyfelek termékeinél le lehessen
vezetni. A befektetési bankok termékei kockazataik
alapjan a t6zsdei miiveletek és a kaszind jatekok kozott is
elhelyezkedhetnek, amit viszont a lehetseges tgyfeleknek
ismerniuk kell.

Az igazgatosag, a feliigyeldbizottsag és az igazgatdtanacs
tagjai biintetd tigyon tali felelésséget nem viselnek, illetve
ha formalisan a feleldsség le is van irva, ahhoz tényleges
szankciok nem kotéddnek. Az igazgatosdg vagy az
igazgatotanacs azon tagjai, akik operativ irdnyitasi és
dontési  tevekenységet folytatnak (mint példaul a
vezérigazgatd)  tdvozasukkor (a  tdvozas  okatol
fuggetlentil) végkielégitést és az utols6 idOszakra még
bonuszt 1is kaphatnak. A feliigyelobizottsag ¢és az
igazgatosag (igazgatOtanacs) kiilsé tagjait legfeljebb a
kovetkezd idOszakra a kozgylilés mar nem valasztja meg.
Mindez tulzott aktivitdsra nem Osztondz. S6t! Megoldas: a
bonuszt ne egy éves, hanem tobb éves (harom-négy éves)

teljesitményértékelés alapjan hatarozzak meg, de legalabb
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évenkénti megallapitas esetén sem éevenkent fizessék Ki,
hanem tobb év (harom-négy év) lezarasa utan. A bonuszt
pénzben ¢és nem sajat részvényopcioban célszerii
meghatarozni, mert a részvényopciohoz kotott bonusz
ellenérdekeltséget teremt az arfolyamvaltozasban és az
osztalékban érdekeltek kdzott. A vegkielégités nem lehet a
nem jO teljesitd vezetd ,.csendes” eltavolitasanak az
eszkoze. A végkielégités legfeljebb ,,extrabonuszként” a
bonuszra vonatkoz6 szabalyok szerint értelmezhetd ¢€s

kezelhetO.

Mig korébban sokan gy gondoltak, hogy ,,a bankok életiikben

nemzetkoziek, haldlukban nemzetiek”, a mai Europaban kezd a

helyzet visszajara fordulni, ,,a bankok életlikben nemzetiek,

haldlukban — ha nem is nemzetkdziek — de minden esetben mar

eurdpaiak”. Vagyis a bankmentés nemcsak a székhely szerinti

orszag érdeke és kotelezettsége, hanem annal szélesebb, a bankok

kozotti 0sszekapcesolodasnak megfeleld regiondlis probléma. Egy

bankot meg lehet menteni:

a részvényesek altali tokeemeléssel;
maés bankba olvasztéssal;

kiils6 magant6ke bevonasaval;
allami tékeemeléssel;

nemzetkozi alap altali tékeemelésével.

Vagy be lehet donteni:

a részvenyesek karara, vagy/és

a banki tgyfelek karéra.
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A kereskedelmi bank ugyfele a bank inszolvencidja miatt a
betétbiztositas garancian tul sem szenvedhet kart, mert:

e a feligyel6 hatosagnak olyan eszkozokkel kell
rendelkeznie, amelyek a  kereskedelmi  bankok
inszolvenssé valasat megakadalyozzak;

e Kkulondsen igaz ez akkor, ha a készpénzforgalmat
jogszabalyok korlatozzak, valamint ha a kereskedelemben
és a lakossagi szolgaltatasoknal a készpénzes fizetést a
banki atutalasokkal szemben diszpreferaljak.

A befektetési bankok tgyfeleinek tisztaban kell lenni azzal, hogy
kuldnlegesen nagy kockazatl terméket vasarolnak, ami nemcsak
az Ugyfélnek, hanem a banknak is veszteséget okozhat. A
felugyeleti hatosag legfeljebb a csalasbdl és sikkasztasbol addédd
veszteségtdl ovhatja meg az ligyfeleket. Megoldas: kereskedelmi
bank a befektetési banki funkcidkat kizarva nem keriilhet csédbe.
Ha barmilyen oknal fogva a felligyeleti hatésag altal kimutathatd
az inszolvencia és azt két fliggetlen konyvvizsgald megerdsiti,
akkor az allamnak azonnal lépéskényszerbe Kkell kerilni. A
kereskedelmi bankokra vonatkozo torvényi szabalyozéasnak ilyen
esetre kategorikusan ki kell mondania és le kell irnia a kotelez6
allami lépéssorozatot. Az allam

e a kereskedelmi bank Osszes részvényesétdl a részvényeket
jelképes arfolyamon megvasarolja (a részvénytulajdonos
koteles azt az allamnak eladni);

e az igazgatosag ¢és a feliigyeldbizottsag tagjait (az
igazgatOtanacsot), a vezérigazgatdt, az igazgatdsagon
kivuli igazgatokat, a kdnyvvizsgalot, az audit bizottsag
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tagjait azonnali hatallyal felmenti, és ideiglenesen Ujakat
biz meg;
e a kereskedelmi bank tékéjét a sziikséges mértékben
megemeli;
e a betétekre (a passziv miveletek termékeire) teljeskor
allami garancia vonatkozik (ez a legfontosabb).
Minden bizonnyal nem til hosszll id6 mulva a kereskedelmi bank
az allami tdokejuttatdsndl (plusz kamat) nem kisebb vételdron
privatizalhatd. A veszteség a részvenyeseké és az inszolvens
bankért felelds vezetéké, mig az allamnak és — kilonos
hangsullyal — az tgyfeleknek veszteségiik nincs. A kereskedelmi
bankokkal szemben a befektetési bankoknal inszolvencia esetén
az allam beavatkozasa t6keemeléssel nem ajanlott (esetleg tilos),
igy a veszteségen a részvényesek, a vezetdk, az tigyfelek a

felszamolasi eljaras jatékszabalyainak megfelelden osztoznak.

Osszegezve: a bankok méretének korlatozasa, a banki termékek
»megtisztitdsa”, a banki vezetdk és az ellendrzésre jogosultak
szankcionalasanak a lehet6sége, a kereskedelmi bankok
csOdeljarasdnak a kizardsa kiilon-kiilon mind eldsegiti a
pénzintézetek likviditasanak  folyamatos fenntartasat, az
inszolvencia elkertlését. Az egyedi hatasok egyltt még

0sszeadddhatnak.

Az 0Osszes szigoritd szabalyozas hatasat maximalizalhatja egy
egyedi kiilon szabdly: az egyszemélyi felelds vezetd, altalaban a
vezérigazgatd mandatuma Kizarolag egy elére definialt korlatos
periédus lehet. Minden bizonnyal nem gyengitené a hatést, ha a

vezetés (példaul az igazgatdsag elnoke) és az ellendrzés (példaul a
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feliigyel6bizottsag  elndke) egy-egy  tagjandl is  az

Ujravalaszthatosag korlatozva lenne.

Az (O vezérigazgatd (esetleg az igazgatésdg és a
feliigyelObizottsag 1j elndke) érdeke, hogy a bank teljes
mert ellenkezd esetben mar az 0j vezetot terheli a felelosség. A

nem tul hosszu id6 uténi ,,visszamutogatas” mar hiteltelen.

Az elmult évtizedek vezetOvaltasai igazoljak a feltételezésemet.
Azonban mig eddig a valtozasokat a bank mikodésével
kapcsolatos elégedetlenségek és esetleges ,,vis major’-ok
valtottdk ki, a javaslat alapjan a vezet6k megbizatisanak a
korlatozasa generdlis szabaly lenne, azaz a bank j6-rossz
miikodésétdl  fuggetleniil érvényesiilne (&  vezérigazgatoi
kinevezések iddtartamanak a kérdésére a késObbiekben még

visszatérek).

5.2 A pénzintézeti javadalmazasok rendszere

Az elmult évek pénzigyi valsadga nyilvanvaldva tette, hogy a
valsag okai kozott meghatarozoak — hacsak nem kizardlagosak — a
pénziigyi intézményi rendszer miikodési zavarai. Ebbe a korbe
tartozik a pénzintézeti javadalmazés is. Miért alakulhatott ki
sulyos anomalia normalis piaci korulmenyek kozott? Csak azért,
mert a mindenhaténak hitt piac ezen a terlleten nem, vagy csak
szigort korlatok kozott mikodhetett. A pénzintézetek — marcsak
méretiiknél fogva is — dontden részvénytarsasagok, jellemzdéen

tézsdei cégek, amelyeknek jelentdsen szort a tulajdonosi kore.
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Egyértelmiien bebizonyosodott, hogy a szért tulajdonosi kér nem
képes a tulajdonosi érdekeket a munkavallalok, féképp a
menedzsment javadalmazasi érdekeivel szemben racionélis
modon  érvényesiteni. Kritikus helyzeteken kivil, mondhatjuk
normalis piaci korilmények kozott a pénzintézeti menedzsment
kvazi tulajdonosként viselkedhet és cselekedhet, ami kiléndsen
aggasztd  és  elfogadhatatlan a sajat  javadalmazasuk
meghatarozasakor. Mivel a tulajdonosi érdekek erdsitése, ezen
keresztiill a javadalmazési politika ésszeriisitése a jelenlegi
koriilmények kozott fel sem tételezhetd, ezért az el nem varhato,
igy elengedhetetlen a kiilsé jogi szabalyozas és a folyamatos
ellendrzés. Ezt az igényt probaljak kielégiteni a nemzetkozi és az
uniés szintii elvek ¢és ajanldsok, amelyek megvaldsuldsat

elsdsorban a nemzeti feliigyeletek garantalhatjak.

5.2.1 Pénzlugyi innovacié a megbizé-ugynok
probléma kezelésére: a részvényopcio
Az elmult évtizedek bdvelkednek pénziigyi innovacidokban, szinte
minden egyes mikrogazdasagi problémat innovativ mddon is
igyekeztek megoldani. Nem egy esetben utodlag kider(lt, hogy az
innovécié egy-egy probléma megoldasat hangoztatva csupén
figyelemelterelés volt, a piaci szereplok érdekeit a raboritott
»innovacios fatyol” felismerhetetlenné tette, ami az innovacid
elfogadtatasat eldsegitette. Talan a legsulyosabb negativ példa a
pénzintézeti jelzéloghitel kovetelések szétbontasa utdn az
Gjracsomagoléassal ~ (esetleg mégegyszeri  szétbontas  utan

mégegyszeri Ujracsomagoléassal) ,,megcsinalt” értékpapirositas,
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aminek kovetkeztében az Ujracsomagolt értékpapirok valos
kockazatai felismerhetetlenekké valtak, arazasuk piaci értékitélet
nélkul, elméleti modelleken keresztil tortént. A végeredmény
ismert, 2008-ban az USA-ban elkezdddott a subprime valsag, ami
végigsoporve az USA-n, az eurOpai bankokat és allamokat is
elérte, ami toébb, amugyis kritikus gazdasagi-pénzigyi pozicidban
1év8 eurdpai unids allamot valsagos helyzetbe sodort. Es a

folyamatnak még nincs vége.

Nem lett ennyire stlyos a hatdsa a részvényopcios innovacionak,

de az okozott kart nem szabad lebecstilni.

A Kkordbban mér idézett, a fejlett vilag jobb egyetemein
tankonyvként hasznalt Modern vallalati pénziigyek (Brealey-
Myers, 2005) a ,,Valoban térédnek a vezetdk a részvényesek
érdekeivel?” cimli pontban a kordbban mar jelzett megbizo-
ugynok probléma feloldasara az USA-ban gyorsan elterjedt
részvényopcids technikat ajanlja: ,,A felsOvezetok jovedelmiik
egy részét a vallalat nyereségéhez kotott bonuszok vagy
részvényopciok formajaban kapjak, mely utobbiak akkor
jovedelmezbek, ha a részvényarfolyam egy adott kiiszob folé
emelkedik, de értéktelenek, ha az ala zuhan. Ez motivélja a
vezetoket, hogy noveljéek a nyereséget és a reszvenyarfolyamot.
[...] A vallalatok ¢élén igen erds a teljesitménykényszer.” (Brealey-

Myers, 2005, 26. old.).

A tankonyv els6 kiadasa 1981-ben jelent meg, Joseph E. Stiglitz
,»A viharos kilencvenes évek” cimli kozgazdasagi esszéje 2003-
ban, ahol a szerz6 a részvényopcidt mint 0sztonzd eszkozt

egyszerlien lopasnak mindsitette (Stiglitz, 2005, 143. old.). Holott
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Stiglitz a Nobel-dijat éppen az informéacios kozgazdasagtanon
belll az informéacios aszimmetriaban elért eredményért kapta (két
tarsaval egydtt), és a megbizo-lgynok probléma az informacios
aszimmetriabol adodo konfliktus. Stiglitz nem egy kiilsd, tavoli
szemléld, igy a megbizo-ligyndk problémaként értelmezhetd
részvényes-menedzsment  érdekitkozést feloldani  javasolt
részvényopcios technikardl megfogalmazott lestjté véleménye
még csak szélsOségesen tulzd6 mindsitésnek sem nevezhetd.
,2001-re az opciok az amerikai vallalati menedzserek
javadalmazasanak (bér jellegli kifizetéseinek) koriilbeliil 80

szézalékat tették ki” irja Stiglitz (Stiglitz, 2005, 133. old.).

A részvényopcié elleni legfébb érv, hogy a vallalatok a
kibocsatott opciok ertékét koltségként nem mutatjak ki, igy a
részvényesek nem lehetnek képesek felismerni, hogy részvényeik
értéke mekkorat csokkent, valamint a részvények egységére juto
osztalék miért lett kevesebb, mint a részvényopcié kibocsatasa
nélkul lehetett volna. Nem elhanyagolhaté szempont, hogy a bér
+ bénusz kifizetés helyett bevezetett részvényopcios érdekeltség

addvonzata a véallalatnal és az egyénnél egyutt altalaban nagyobb.

A részvényopci6 a menedzsment érdekeltségét talzottan
(indokolatlanul) megndveli. A ciklus felfelé mend szakaszéban a
részvényarfolyamok jelentés mértékben emelkednek, de az
emelkedés nemcsak és nem Kkizardlag a menedzsment jo
munkéjanak az eredménye, hanem a piaci optimizmusé is. Ennek
ellenére a részvényopcio a teljes arfolyam-emelkedésb6l adddo
hozamot biztositja. A ciklus lefelé mend szakaszdban az arfolyam

csokken még akkor is, ha egy-egy vallalat jol mikodik, az
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irdnyitd menedzsment munkaja kifogastalan. A menedzsment
igyekszik elérni, hogy a részvényopciobol eredd alacsony
hozamat a véllalat résziukre kompenzélja: kozvetlen bonusz
kifizetésével, vagy az opcio vételi &ranak korrigalasaval. Vagyis
akkor, amikor a menedzsment munkajatol fuggetlen hozam
realizalodik, a menedzsment ,,sz6 nélkiil” elteszi azt, ha viszont a
menedzsment ugy gondolja, hogy az opcidval nyert részvény
eladasakor alacsony az arfolyamnyeresége, akkor igyekszik a

kiesést kompenzaltatni.

Kovetkeztetés: a részvényopcids technika talzott, irrealis mértéki
érdekeltséget teremtett, és a befektetok érdekeivel ellentétes
hatésu.

5.2.2 A bankok kockazati profiljanak megfelelé
javadalmazasi rendszerek kialakitasara tett
kezdeményezések

A pénzigyi és a felligyeleti rendszer jelenleg is zajlo reformjanak

kezdeti szakaszaban a javadalmazasi rendszerek reformjat nem

tekintették prioritasnak. Az utobbi évek esemeényei, mint példaul
az intézményi cs6dok utan kifizetett hatalmas Osszegili
felsdvezetdi végkielégitések arra késztették a vilag politikai
vezetdit, a nemzetkdzi szervezeteket €s a nemzeti feliigyeleteket,
hogy aktivabb szerepet vallaljanak a pénziigyi intézmények
javadalmazasi kérdeseinek szabalyozasaban. Eleinte a kormanyok
¢s a feliigyeletek figyelme az adofizetfk pénzébdl megsegitett
pénzigyi intézményekre &sszpontosult, majd felismervén a

fokozott kockézatvallalasra 0sztonzo javadalmazasi

105



rendszerekben rejld intézményi, s6t rendkiviili esetben pénziigyi
rendszer szintli kockazatokat is, a késObbiekben megfogalmazott
elvek és ajanlasok a javadalmazasi rendszereket mar a felelGs
vallalatiranyitas és kockazatkezelés részeként kezelik. A kiadott
nyilatkozatok rendre megallapitjak, hogy a globalis valsaghoz
vezetd felelétlen kockazatvallalds a pénziigyi szolgaltatasi
szektorban sokrétli és Osszetett okokra vezethet6 vissza, és ahhoz
egyes pénzigyi intézmeények helytelen javadalmazasi rendszere is
hozzdjarult. Az intézmény kockazattlird képességét meghaladd
kockazatok vallalasara 0sztonozé javadalmazédsi politikdk

aldéshatjak a hatékony és eredményes kockazatkezelést.

Nemzetkdzi szinten a folyamat nyitinya a G20-ak 2008.
november 15-i Washingtoni Csucstalalkozoja volt, ahol a
résztvevok tobbek kozott megallapitottdk, hogy a pénzintézetek
kockézatkezelését és javadalmazési gyakorlatat fejleszteni kell.
Ezt kovetden 2009. aprilis 2-an a Pénzlugyi Stabilitasi Férum
kiadta a javadalmazasi gyakorlatokra vonatkozd elveit, amelyek
implementécids sztenderdjeit (a tovabbiakban FSB-elvek vagy az
FSB elvei)® a G20-ak a 2009. szeptember 24-25-i Pittsburghi
Csucstalalkozojukon fogadtak el. A csucstalalkozd résztvevoi
nyilatkozatukban elitélték a szabalyozasok és a felligyeletek
sulyos hibait, illetve a feleldtlen kockazatvallalasokat, mert azok
jelentésen hozzajarultak a valsaghoz. Megfogalmaztak, hogy a

kompenzacios rendszereket 6sszhangba kell hozni a pénzintézetek

® A javadalmazési elveket 2009. &prilis 2-a4n a G7 keretén belill létrehozott
Pénzligyi Stabilitasi Férum (Financial Stability Forum, FSF), mig az ezekre
vonatkozd implementécids sztenderdeket mar a G20-ak égisze alatt Gjjaalakult
Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board, FSB) adta ki.
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hosszOtavi céljaival és a vallalt kockazataikkal.* Annak
érdekében, hogy nemzetkozi téren egyenld versenyfeltételeket
biztositsanak a piac résztvevoinek, a Csucstalalkozo résztvevoi
valamennyien véllaltdk orszagaik pénziigyi intézmenyeiben az
FSB-elvek meghonositasat. Az tgynevezett ,,jelentds pénziigyi
piaci szereplokre” a kovetkezoket irtak elo:

e A javadalmazasokat a prudens kockazatvallalassal 6ssze
kell hangolni, ideértve a kifizetések halasztasat, azok
visszakovetelhetdségét ¢és Osszetételét (példaul készpénz-
részvény arany). Ennek célja a javadalmazasi gyakorlatok
és a pénzlgyi intézmények hosszutavu értékteremtésének,
illetve a pénzugyi stabilitasdnak az dsszehangolésa.

e A javadalmazasi rendszereket a felelds véllalatiranyitas
részeként kell kezelni. Az intézmény fellgyeleti
testiiletének® biztositania kell a javadalmazasok és
kockazatok attekintését, illetve a javadalmazasi
bizottsagok fuiggetlenségét.

o A feliigyeleti hatosag nagyobb betekintési lehetdségét és a
részvényesek szerepét erdsiteni kell, ideértve a
javadalmazési  szintek és  struktardk  atlathatobb
kozzétételét els6sorban azokndl a vezetOknél és
alkalmazottaknal, akik kdzvetlen hatast gyakorolnak a

pénzigyi intézmény kockazati kitettségére.

* Lasd G20 (2009), 10. pont

® Ezen tanulményban, alkalmazkodva az Eurépai Unié intézményeinek
szBhasznélatdhoz, fellgyeleti testillet alatt az orszagok jogrendjétél fiiggéen
vagy a feliigyel6 bizottsagokat vagy az igazgatosagokat értem.
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Az Eurdpai Union belil 2009 aprilisa ota szintén toretlen a
javadalmazasi gyakorlatok javitasat szorgalmazé munka. Az FSB-
vel egylttmikodve 2009. aprilis 20-an az  Eurdpai
Bankfelligyeletek Bizottsdga (Commitee of European Banking
Supervisors, a tovabbiakban CEBS) is megalkotta a
javadalmazasi politikaval kapcsolatos elveit (a tovabbiakban
CEBS-elvek vagy a CEBS elvei),’ majd aprilis 30-4n az Eurdpai
Bizottsag adott ki javadalmazassal kapcsolatos ajanlasokat.” A
CEBS-elveket a tagorszagok pénziigyi feliigyeletei ajanlasokban
rogzitették, de az id0 elérehaladtaval a megfelelésre kitlizott
hataridék tobbszor modosultak.® Az 4ttdrést az Eurépai Parlament
és Tandcs 2010. november 24-i 2010/76/EU iranyelve (a
tovabbiakban CRD I1l) hozta, amely az FSB- és CEBS-elveket,
illetve az Eurdpai Bizottsag ajanlasait figyelembe véve beemelte a
hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok altal elfogadott
javadalmazasi politikdkat és gyakorlatokat is a 2006/48/EK
iranyelv szerinti feltgyeleti vizsgalat hatalyaba. A tagallamokat a
felugyeleti szankciok alkalmazédsdhoz sziikséges feltételek
megteremtésére kotelezték, ha a javadalmazasi rendszerek nem

megfeleldek.

® Lasd Committee of European Banking Supervisors (2009)

" LLasd European Commission (2009)

8 A CEBS-elvek 2009 harmadik negyedévét javasoltdk implementacids
hataridének, az Europai Bizottsig 2009. december 31-ét. A 2010/76/EU
irdnyelv 2011. januar 1-ig kéri a tagosztagokat a jogharmonizaciora.
Magyarorszag a 2010. évi CLIX. térvényben 2011. méjus 31-i hatariddvel
kotelezi a pénzintézeteket a javadalmazési rendszeriik kockazatokkal val6
dsszehangolasara.

108



2010 januarjaban a Bazeli Bankfellgyeleti Bizottsdg (Basel
Committee for Banking Supervision, BCBS) a feliigyeletek
részére az FSB-elvek bevezetésének ellenbrzésére kiadott egy
médszertani (tmutatot.’ Ezt megelézte a Bazel II 2009 juliusi
kiegeszitése, ahol egyebek kozott a javadalmazasi kockazatokat is
azon szempontok kozé soroltak, amelyeket a pénzintézeteknek és
a feltgyeleteknek figyelembe kell venniiik a tokemegfelelés belso
értékelési folyamata (ICAAP), illetve a felugyeleti fellvizsgalati
folyamat (SREP) keretében.™®

A CRD IlI-mal a magyar jogharmonizacio 2010. december 13-an
megtortént. A Parlament 2011. januar 1-jei hatallyal elfogadta a
2010. évi CLIX. torvényt, amely médositotta a hitelintézetekrdl és
a pénzugyi vallalkozasokrol szol6 1996. évi CXII. torvényt. A
torvénymaodositas kotelezi a hitelintézeteket a hatékony és
eredményes kockazatkezeléssel 6sszhangban allo, illetve annak
alkalmazasat eldmozditd javadalmazési politikdk és gyakorlatok
megvaldsitasara. A javadalmazasi politikara, valamint a
javadalmazasi bizottsag felallitasara vonatkoz6
kovetelményeknek a hitelintézetek legkésébb 2011. majus 31-t6l
kotelesek megfelelni.™*

® Lasd Basel Committee on Banking Supervision (2010a)

19'_4sd Basel Committee on Banking Supervision (2009)

1 A jogharmonizacié megtortént, de a magyar kozgazdasagi irodalomban ez
ideig kevesen és keveset foglalkoztak a pénzigyi valsidg és a pénzintézeti
javadalmazas kapcsolataval. Kiemelenddnek tartom Moczar JOzsef
tanulmanyat, amely hacsak roviden is, de stulyanak megfeleléen kezeli a
pénzintézeti javadalmazasi problémat (Mdczar Jozsef (2010), 727-731. old.).
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A fentieken tal kezdeményezések torténtek a nem banki
tevékenységet végz0 pénziigyli intézmények javadalmazasi

rendszerével kapcsolatosan is.

5.2.3 Mit javasolnak a javadalmazasi elvek?

Az elvek logikajanak megértéséhez fontos megemliteni, hogy a
két intézmeny elvei kiilonboz6 kort szolitanak meg. Mig az FSB
elvei a ,jelentés pénziigyi intézmények” javadalmazasi
rendszerével foglalkoznak, addig a CEBS az Eurdpai Unio
bankjainak késziilt. Az utébbi mérettdl fiiggetlen, ezért
rugalmasabban, megengedébben fogalmaz. Mig az FSB-elvek a
felsdvezetés és a kockdzatvallalasra lényeges hatast gyakorld
személyek javadalmazasara koncentralnak, addig a CEBS-elvek
szélesebb spektrumban gondolkodnak: az el6bb emlitetteken tul a
beosztottak, illetve a kiils6 igazgatdsagi tagok javadalmazasara is
tesznek ajanlasokat. Az elvek kilon kitérnek a kontroll funkciokat
(mint példaul kockézatkezelést, compliance-t vagy bels6

ellendrzést)*? ellatok teljesitményértékelésére és javadalmazasara.

A javadalmazasi rendszereket mint 0Osztonzési rendszert a
vallalatiranyitas  eszkdzének  tekintik, ezért javaslatokat
fogalmaznak meg a javadalmazési rendszerek véllalatiranyitasi
szerepérol, elsésorban a feliigyeleti testiiletre vonatkozdan. A
feliigyeleti testiiletek szerepét a megfeleld javadalmazasi

rendszerek Kialakitasaban és biztositasaban erdsiteni kell, amire

2 A pontossag kedvéért az FSB a kockéazatkezelést és a compliance-t emliti
mint kontroll funkcidkat, a CEBS ezen tilmenden a belsé ellendrzést is, de a
CEBS 2010-es iranymutatasa ide sorolja a pénziigyi (CFO) teriiletet is.
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legalkalmasabb eszk6z egy fliggetlen javadalmazasi bizottsag
letrehozasa. A  flggetlenség érdekében a javadalmazasi
bizottsagok 0Osszetételére a CRD III eldirta, hogy a tagok a
felugyeleti testilet olyan tagjai kozul kertlhetnek ki, akik az
érintett hitelintézetben nem latnak el vezetéi feladatokat. A
CEBS, minthogy az elvei mérettdl fliggetleniil valamennyi uniés
bankra vonatkoznak, az intézmények felugyeleti testiileteinek
szerepét hangstlyozza, de lehetéségként felveti a javadalmazaési
bizottsdgokat, mint lehetséges megoldastt A CRD I
egyértelmiibben fogalmaz: azoknak a pénzintézeteknek kell
javadalmazési bizottsagokat felallitani, amelyek méretiiknél és
aktivitasuknal fogva jelentések. Ezt a CEBS 2010-es
irAnymutatasa kiegészitette, nem kotelez6 a javadalmazasi
bizottsdg létrehozasa azon leanybank esetében, ahol az unids
anyabanknal csoport szintli javadalmazasi bizottsdgot hoznak
létre vagy a lednybank Kkizar6lag az anyabank javadalmazasi

politikajat és gyakorlatat alkalmazza.'®

Az elvek alapjan a felugyeleti testlleteknek (akar kozvetlendl,
akar a javadalmazési bizottsdgokon keresztil) meg kell tudni
itélni, hogy a javadalmazasi gyakorlat 6sszhangba hozza-e az
egyeni érdekeket a vallalat hosszutavu céljaival, a teljesitmény-
mérdszamok megfelelden figyelembe veszik-e a kockézatokat és
fenntarthato-e a javadalmazasi rendszer. A reélis vélemény
kialakitasahoz sziikséges a tobbi ellendrzési funkcidt ellatd

bizottsdgokkal (példaul a Kockazati Bizottsaggal) és szervezeti

B3 Lasd Committee of European Banking Supervisors (2010b), 52. pont, 2.
bekezdés
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egységekkel (példaul a kockazatkezelessel, a compliance-szel
vagy a belsé ellendrzéssel) az egyiittmiikddés. A javadalmazasi
politikdkat és azoknak a megvalositasat fiiggetlen (lehetdleg
kiilsd) értékelok bevonasaval legaldbb évente egyszer feliil kell
vizsgalni.

A CEBS elvek valamennyivel tovabb mennek, amikor a kiils
igazgatosagi tagok javadalmazésaval is foglalkoznak. A javaslat
szerint a kiilsd igazgatosagi tagok javadalmazdsit nem a
pénzintézet rovidtadvi eredményéhez, hanem a beosztas
ellatasahoz sziikséges idéraforditdshoz és a beosztassal jaro

felelosséghez kell kotni.

A javadalmazédsok részletes szabalyai azon alkalmazottakra
vonatkoznak, akik tevékenysége jelentds hatdsi a pénzintézet
kockazati kitettségére vagy kontroll funkcidkat latnak el (példaul
a kockazatkezelés vagy a compliance). Az elsé csoportban az
elvek alapjan kialakitott javadalmazasi gyakorlat nem
0sztonozheti az alkalmazottakat olyan dontések meghozatalara
vagy Uzletek kotésére, amelyek tulzott kockdzatoknak teszik ki a
pénzintézetet.  Szandékosan keriilom ,az  alkalmazottak
kockazatokat vallalnak™ kifejezést, mert ugyan az alkalmazottak
hozzéak a dontéseket vagy kotik meg az Uzleteket, de a kockazat
rossz 0sztonzési €s javadalmazasi rendszerek esetében csak a
pénzintézete.

Az egyeni érdekeket a vallalat hosszatava céljaival 6sszhangba
hozo szabalyozas biztositja a teljesitmény-mérészamok kockazati
korrekcidjat, a bdnuszok hosszutava teljesitmények szerinti

meghatarozasat, az odaitélt bonuszok kifizetésének akéar tobb éves
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halasztasat, a kifizetett bonuszok visszahivasanak lehet6ségét, ha
a jovobeni teljesitmények (kockazatok ¢és eredmények) azok
jogossagat nem erdsitik meg. Az elvek tiltjdk a garantalt
bonuszokat (kivéve, ha az alkalmazas els6 évére vonatkoznak) és
a nem a teljesitmeényhez kotott vegkielégitéseket, amelyek akar a
rossz vallalatvezetést is jutalmazzak. A nagyobb Osszegli
bonuszoknal némileg més a két intézmeny megkdzelitése: mig az
FSB a bonusz jelentds részét nem készpénz formajaban (példaul
részvényekben vagy részvényhez kot6do egyéb
instrumentumokban) javasolja kifizetni, addig a CEBS a
hangsulyt arra helyezi, hogy az odaitéléskor a kifizetések nem
torténhetnek meg egy 6sszegben, hanem a nagyobb résznek
halasztott kifizetésiinek kell lenni. A készpénz mellett kiegészitd
megoldasként javasolja a részvényeket vagy a részvényekhez

kotédo egyeb instrumentumokat.

A kontroll funkcidék alkalmazottjainak javadalmazasa nem
fiigghet az  Altaluk  ellendrzott  szervezeti  egységek
teljesitményétdl. Javadalmazasuk kizardlag sajat szervezeti

egységuk céljainak a megvalositasatol fligghet.

Az FSB-elvek azt is javasoljdk, hogy a pénzintézeteknél a
beosztottak  ne  kothessenek  biztositast a  varhato
bonuszkifizetésekre, és mas fedezeti  stratégidkat se
alkalmazhassanak, mert igy csokkenthetik az 0@sztonzési
rendszerek hatékonysagat.

A javadalmazasi rendszerek akkor tudjak befolyasolni a
beosztottak magatartdsat, ha azok tisztdban vannak a

javadalmazasuk meghatarozasdnak mechanizmusaval, ezért az
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elvek eldirjak a javadalmazasi politikak belsd transzparencidjat. A
kiils6 transzparencia érdekében szorgalmazzék a javadalmazasi
rendszer  dontéshozatali  mechanizmusanak  (példaul a
javadalmazési bizottsdg hataskorének és osszetételének), a
javadalmazasi rendszer legfontosabb vonéasainak (példaul a
kockazati korrekciés mechanizmusnak, a teljesitményértékelések
és a javadalmazasok kapcsolatanak, a kifizetések forméajanak és
halasztasanak), illetve a javadalmazasok teljes ©sszegeének a
kozzétételét. Részletesebb adatokat a felsdvezetok és azon
alkalmazottak  javadalmazasarol  kell ~— kozolni,  akiknek

tevékenysége jelentds hatast a pénzintézet kockazati kitettségére.

5.2.4 Az FSB- és a CEBS-elvek alkalmazasarol
készitett primér kutatas

5.2.4.1 A kutatas eredménye

A felmérés szerint az FSB- és CEBS-elveknek a gyakorlat nem
felel meg. Az eredmény meglepd volt, mert a CEBS 2010
juniusédban kozzétett beszamoldjdban az EU tagallamok
pénzintézeteinek a CEBS-elvek bevezetésére tett erbfeszitéseit
igéretesnek nevezte.'* A felmérésben csupan nyolc bank vett
részt, ezért az eredményb6l nem lehet messzemend
kovetkeztetéseket levonni, viszont a negativ eredmény jelzés

értékii lehet.

A felmérésben részt vevd bankok egyikénél sem vizsgalta a

felugyeleti  testlllet a javadalmazasi politikdkat vagy

1 |Lasd Committee of European Banking Supervisors (2010a), 5. pont
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gyakorlatokat. A testiiletek kizardlag a teljes bonuszkifizetések
Osszegével és a felsdvezeték bonuszaival foglalkoztak. Ezekben a
bankokban a javadalmazasi rendszerek felallitdsa és iddszakos
attekintése a vezérigazgatok, illetve a felsévezetok feladata. A
felmérésben résztvevo bankok koziil minddssze egynél vizsgaltak
évente felil a javadalmazasi rendszert, mig a tdbbieknél
ritkdbban. A felulvizsgalatok sordn nem vontak be az érintetteket,
mint példaul a kockazatkezelést vagy a pénzigyi (kontrolling)
teruletet. Csupan egyetlen bankban volt javadalmazasi bizottsag,
azonban ez a bizottsag sem a bank felligyeleti testiiletének, hanem

a fels6vezetésnek tartozott elszamolassal.

A felmérésben résztvevok koziil minddssze hat bankban
értékelték a menedzsment teljesitményét, melybdl két esetben az
alkalmazott teljesitménymutatdk teljes mértékben megegyeztek a
beosztottak teljesitménymutatéival. Csak harom bank kototte a
menedzserek bonuszait azok teljesitményértékelési
eredményeihez, mig a tobbi o6t intézményben a bonuszok
megallapitasa hierarchikus folyamat volt, amelyet diszkrecionalis
szempontok jelentésen befolyasoltak. Az elébb emlitett harom
banknal a teljesitmény mérésénél pénziigyi és nem pénzugyi
kritériumok egyarant szerepet kaptak, ugyanakkor a kockazati és
a célok elérésének iddhorizontjat figyelmen kiviil hagytak.
Ezekben az intézményekben a kontroll funkciokat ellatok
teljesitményének megitélése fliggetlen volt az altaluk ellendrzott
teriiletek eredményétél. A bankok egyikénél sem tartalmazta a
javadalmazasi politika, hogy a kiilonb6z6 javadalmazasi formak

nem korlatozhatjak az intézmények tokemegfelelesét.
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A valaszadok tobbségénél a bonuszokat készpenzben fizették ki,
ami nincs 0sszhangban az FSB-elvekkel, mert a szerint a
teljesitmény-javadalmazasok nagyobb részét részvényben vagy
részvényhez kotodd egyéb pénziigyi instrumentumban ajanlott
teljesiteni. Ajanlott, de nem mindig teljesithet6. Ha a bankok nem
tozsdei cégek, vagy ha tézsdén jegyzettek is, de részvényeik nem
elégge likvidek ahhoz, hogy a részvényarak viszonylag
megbizhatdan tiikrozzék a vallalat tényleges teljesitményét, illetve
jovobeli kilatasait, akkor a részvény nem megfeleld 0sztonzési
eszkdoz.”®> A javadalmazési rendszerek halasztott kifizetésekre
vagy a  bonuszok  visszakOvetelhet6ségére  vonatkozd

rendelkezéseket nem tartalmaztak.

Hat vizsgalt bank menedzseri szerzédései a  vallalat
Osszteljesitményéhez kototte a bdénuszokat, mig két bank nem
bocsatotta  rendelkezésre ~ azon  adatokat, = amelyekbdl
megéllapithatd lett volna, hogy ezen szempont szerint
6sszhangban voltak-e az FSB- és a CEBS-elvekkel. VValamennyi
bank menedzseri szerzédései tartalmaztak végkielégitésekre
vonatkozé zaradékokat, amelyek azonban nem a hosszutavd
értékteremtéshez vagy megfontolt kockazatvallalashoz voltak
kotve, hanem csupan az adott vezetd vallalatnal toltott idejét

vették figyelembe.

A javadalmazasi rendszerek atlathatoésaga szintén jelentGsen

javithatd. Valamennyi bank az éves jelentésben kozzétette a

> Egyes esetekben a menedzserek megtartasa érdekében részvényopcidkat
adtak az anyabankok részvényeire azonban az adott leanybank hatasa az
anyabank eredményeire annyira elhanyagolhaté volt, hogy a felmérés soran
ezen instrumentumokat nem tekintettem relevansnak.
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felsovezetok Osszesitett javadalmazasat, de a kockazatvallalasra
lényeges hatast gyakorld személyekét mar nem. Egyik bank sem

részletezte a javadalmazasi rendszerének felépitését és jellemzbit.

Osszességében megallapithatd, hogy a vizsgalt bankok esetében
jelentds valtozdsok sziikségesek ahhoz, hogy javadalmazasi

gyakorlataikat 6sszhangba hozzak az FSB és a CEBS elveivel.

5.2.4.2 Beszamol6 a CEBS-elvek nemzeti szinti
alkalmazasarol

A CEBS ugyanebben a téméban keészitett felmérése némileg
eltér6 eredményre vezetett. 2010 jaliusaban a CEBS elvek
nemzeti megfelelésérdl készitett beszamold megéllapitja, hogy
javadalmazasi kérdésekben jelentds eldrelépés tortént mind a
feligyeletek, mind a pénzintézetek részérdl. A feliigyeleti
testliletek napirendre tlizték a javadalmazési politikakat és
gyakorlatokat, bar az ezekre vonatkozd konzultaciokat nem
tartotta eléggé érettnek, mégis megallapitotta, ezen a téren is a
fejlodésnek voltak jelei. A beszamolé szerint a legnagyobb
hidnyosséag a kockazattal korrigalt teljesitmény-mérés volt.*®

A beszamold dvatosan fogalmaz, amikor megallapitja, hogy a
kérddiveken keresztiil szolgéltatott informacidk mindsége sok
esetben attol fliggott, hogy az adott nemzeti feliigyelet mennyire
haladt eldre az intézmények javadalmazasi politikajanak és
gyakorlatanak tényleges értékelésében. Azaz, sok esetben a
nemzeti felligyeletek altal nydjtott informacidk a pénzigyi

intézmenyek onértékelésen alapultak.

16| 4sd Committee of European Banking Supervisors (2010a), 5.6s 6. pontok.
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5.2.5 A javadalmazési elvek bevezetésével
kapcsolatos kihivasok

Az elvek bevezetését ketségkivil fel kellene gyorsitani, ha a
szektor résztvevoi a kozeljovoben meg akarnak felelni a
felugyeletek ajanlasainak es kovetelmenyeinek. Ahhoz, hogy a
bankok a  tevékenységiiknek  megfeleld, fenntarthatd
javadalmazési és 0sztonzési rendszert alakitsanak ki, szamos
gyakorlati  kihivassal kell szembenézniik. A  kihivasok
természetének megértése alapvetd fontossdgu, hogy az elvek a
gyakorlatban is érvényesiljenek, és ne csupan a javadalmazasi
politikak papiron deklaralt részei legyenek.

5.2.5.1 Vallalatiranyitéssal kapcsolatos kihivasok

Valamennyi nemzetkdzi kezdeményezés sarkalatos pontja volt a
javadalmazassal kapcsolatos felelds vallalatiranyitas, mert csak
azon keresztll biztosithaté a pénzigyi intézmények kockézati
kitettségének megfeleld Osztonzési rendszerek kialakitésa,
attekintése és fenntartdsa. Egyes dokumentumok részletes
ajanlasokat adnak a pénziigyi intézmények vezetd testiileteinek
vagy a nemzeti felligyeleteknek, mit és hogyan vizsgaljanak.
Barminem( részletes ajanlas is folosleges, ha a pénzigyi
intézmények vezetdinek, elsdsorban a vezérigazgatoknak az
elkotelezettsége hianyzik, vagy nem fektetnek kelld hangsulyt a
valtozasok belsé kommunikacidjara és elfogadtatasara. Ekkor az
elvek végsd célja, azaz a javadalmazasi rendszerek
0sszehangolasa a hosszutavu vallalati célokkal és kockéazatokkal,

megvaldsithatatlan.
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A felugyeleti testileteknek fel kell allitaniuk a javadalmazasi
rendszerek feletti valos kontrollt, amire legalkalmasabb eszkdz
egy erre dedikalt javadalmazési bizottsdg. Még ez sem elégséges
feltétel, amennyiben a bizottsag csak formalisan tekinti &t a hozza
eljuttatott  jelentéseket, és nem folytat érdemi vitdkat a
kockazatkezeléssel, de akar a compliance-szel vagy a belsé
ellendrzéssel, vagy nem foglalkozik a javadalmazasi rendszerek
részleteivel, mint példaul az egzakt meréseken alapulo
teljesitmény-mérészamok és a diszkrecionalis aspektusok kozotti
egyensullyal, vagy azzal, hogy ezen egzakt és/vagy
diszkrecionalis mérészamok megfeleléen tiikrozik-e a véllalat
hosszUtav céljait. A javadalmazasi rendszerekr6l folytatott
formalis tanacskozasok negativan befolyasolhatjak a felsdvezetdk
elkotelezettségét a megfeleld javadalmazasi ¢€s Osztonzési

rendszerek kialakitésa irant.

A felmérés sordn a tapasztalatok azt mutattdk, hogy a bankok
kockazatkezelése sem feltétlendl érett az elvek altal szorgalmazott
szerep betOltésére. Az intézmények teljes szervezetét atszovo
integréalt kockazatkezelés koncepcitja csak kevés bank esetében
megfelelé érettségii, a tobbségnél a kockazatkezelést elkilondlt
folyamatnak tekintik még maguk a kockazatkezeldk is. Ennek a
problémakornek a kifejtése tdlmutat a tanulmany keretein, annyi
azonban megallapithatd, ha a pénzintézetekben nincs megfeleld
kockazatkezelési kultara, a felelés javadalmazési gyakorlatok

kialakitasa és fenntartasa sem lehet hatékony.

A javadalmazasi elveket csoportszinten kell bevezetni, kiilénben a

rendszer megkeriilhetd a leanyvallalatok nyuUjtotta kiskapukon
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keresztiil. Az atlathatésag megkoveteli, hogy a felsévezetok
javadalmazésanak kozzetételekor ne csupan azt a részt kozoljek,
amelyet az illet6 az anyacégtdl kapott, hanem azt is, amit
esetlegesen a lednycégeknél. Minthogy a felsdvezetok nem
feltétlendil érdekeltek egy transzparens rendszer Kiépitéseben, az
elvek csoportszintli bevezetése nagyban fiigg a jogalkotok és

szabalyozdk ez irdnyl kdvetelményeitdl.

5.2.5.2 Technikai jellegii kihivasok

A javadalmazasi elvek bevezetése és alkalmazasa technikai
kihivasok egész sorat veti fel a pénzigyi intézmenyeknél.
Kllondsképpen ide sorolhaté a  kockézattal  korrigalt
teljesitménymutatok gyakorlati bevezetése és a halasztott
kifizetések teljesitményhez kotése. A kihivasok megoldasa nem
lesz sem egyszerli, sem azonnali. Ahhoz, hogy az 0Osztonzési
rendszer az egyének viselkedését a vallalati céloknak megfelel6en
befolyasolja, nem elég, hogy az egyéni javadalmazasokat a
vallalat egészének (akar kockazattal korrigalt) teljesitményéhez
kossék, hanem a kockézati korrekcionak meg kell jelennie az
egyéni teljesitménymérésnél is. Ehhez tobb kérdésre elfogadhat6
valaszt kell adni:

e Miként vehetd figyelembe szervezeti atalakuldsok és
fluktuacid esetén az egyéni teljesitmény mérésénél az
egyén altal megorokolt portfolid értéke és kockazata?

e Hogyan vethetd Ossze egy osztaly teljesitménye az el6z6

évekkel, ha kdzben szervezeti valtozasok torténtek?
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e Miként gylijtheték 0Ossze a kockézattal korrigalt
teljesitménymutatokhoz  sziikséges adatok?  Ennek
hianyaban a diszkrecionalis elemeknek tulsulya lehet a

bonuszok allokaciojanal.

Az elvek a halasztott kifizetéseket a jovébeli teljesitményekhez
(is) kotik, ami jelentds kihivasok el¢ fogja allitani a
pénzintézeteket, amennyiben azt a felsdvezetéi szint alatt is
alkalmazni kivanjak. Ahhoz, hogy ezt hatékonyan meg lehessen
valGsitani, sziukséges egy adatbazis az egyéni és a szervezeti
egység szintll teljesitményadatokr6l, amihez a megfeleld
teljesitmény-mérészamokat definialni és az azok méréséhez
szliikséges adatokat rogziteni kell. A felmérésben résztvevok
tobbsége kétségét fejezte ki, hogy a kifizetések és a kockazatok
id6horizontjat a gyakorlatban 6ssze lehet hangolni.

5.2.5.3 Kiilsé tényezék

Minthogy a javadalmazéas mindig is érzékeny kérdés volt és az
egyéni érdekek jelentdsen eltérhetnek a vallalati vagy a tarsadalmi
érdekektdl, elengedhetetlen =~ a  nemzeti  felligyeletek
elkotelezettsége a javadalmazasi elvek bevezetésére. Ahhoz
viszont, hogy a rendszer fenntarthat6 legyen, a jatékszabalyoknak
azonosaknak kell lenni, azaz sziikséges, hogy valamennyi nemzeti
felugyelet elkotelezze magat a szabalyok kovetkezetes
betart(at)asa mellett, hogy ki lehessen zéarni egy foldrajzi
arbitrazst a pénzintézetek székhelyeinek kivalasztasakor vagy a
(j6) menedzserek megszerzésekor. Ezt azért fontos hangsulyozni,

mert a pénzigyi kdzpontok kdzott kiélezett verseny folyik, és az
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tapasztalhatd, hogy a szabdalyozas, illetve a feliigyelet elnézd
magatartasa is a verseny egyik eszkozévé valt, nemcsak az
Eurdpai Uni0 orszagai esetében, de globdlis szinten is. A
feliigyeletek  kiilonbozé  mértéki  szigora a  szabalyok
betartatasaban elébb-utobb a javadalmazési elvek feladasara
késztetné azon orszagokat is, amelyek addig elkotelezettek és
kovetkezetesek voltak a megfeleld rendszerek kiépitésében. Erre
is utalhat a CRD III 6. pontja, ahol eldirja az Eurdpai Bizottsag
szamara a javadalmazasi politikdkra vonatkozd elvek
felulvizsgalatat 2013. aprilis 1-ig, figyelembe véve a nemzetkozi

fejleményeket is.

Az egyenld jatékszabalyok a pénziigyi szektoron belil is
fontosak, ugyanis a javadalmazasi rendszerek fenntarthatdsaga és
megfeleld 0sztonzd hatdsa az egyén szintjén nem csupan a
bankszektorban fontos, hanem a biztositok esetében is.
Amennyiben a bankokra szigorubb javadalmazési szabalyok
vonatkoznak, mint példaul a biztositokra, az megneheziti vagy
lehetetlenné teszi, hogy a bankok magukhoz vonzzak vagy

megtartsak a jé szakembereket.

Szintén  kiilsd  tényezdként  emlithetdk az  egyéni
munkaszerzOdések zaradékai, amelyek ellentmondanak a
javadalmazasi elveknek, mint példaul a garantalt bonuszok vagy a
vegkielégitések azon formaja, amely nem veszi figyelembe az
egyen hozzajarulasat a vallalat kockazatvallalasahoz. A meglévd
menedzseri munkaszerzédéseket nem kénnyli modositani,

ugyanis ahhoz az egyén hozzajarulasa kell. Amennyiben viszont a
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szerzOdéseket nem modositjak, az tovabb ronthat a bankszféra

tarsadalmi megitélésén.

A javadalmazasok osszehangoldsa a jovobeni kockazatokkal és
teljesitményekkel Iényegében ketféleképpen valosithatd meg:
halasztott kifizetésekkel és/vagy a mar Kkifizetett bonuszok
visszahivhatosagaval. A halasztott bonuszkifizetések esetében
adozasi kérdések is felmertilnek, ugyanis nem mindegy, hogy az
adot akkor vetik ki, amikor a bénuszt megallapitottak, vagy
amikor ténylegesen megtortént a kifizetés, ugyanis a halasztott
kifizetések fiiggnek a jovdébeni teljesitménytdl. A kifizetett (és
mar megadoztatott) bdonuszok visszahivasa még érzékenyebb
addzéasi probléma lehet.

5.2.5.4 A bevezetéssel kapcsolatos kihivasokra adott valaszok

Az elvek kiadéasat kovetden par honappal, 2010 marciusaban az
FSB  megjelentetett egy tanulmanyt'’ a pénzintézetek
javadalmazasanak attekintésérél, amelyben megallapitotta, hogy a
technikai részletek tovabbi kidolgozasra szorulnak ahhoz, hogy
tdmogassak az elvek hatékony alkalmazésat, és felkérte a Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsagot egy ezzel kapcsolatos dokumentum
kidolgozasara. Eurdpai szinten a novemberben megjelent CRD
I1l-ban az unié Tanacsa és Parlamentje felkérte a CEBS-et egy
részletesebb irdnymutatds kidolgozasara, amelyben technikai
magyarazatokkal segitik a pénzintézetek javadalmazasi
politikainak dsszehangolasat a CRD Il rendelkezéseivel, azaz a

javadalmazasi elvekkel. Ezen dokumentum kidolgozasat

7 asd Financial Stability Board (2010).
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megelozte a mar emlitett CEBS beszamolo az elvek

bevezetésérsl. ™

Mind a béazeli dokumentum, mind a CEBS 2010-es
irdnymutatasa’® részletesen targyalja azon moédszereket és
technikékat, amelyek segitségevel 0©ssze lehet hangolni a
javadalmazasi rendszereket a kockazatokkal és az intézmények
hosszutavu céljaival, illetve amelyek alapjan meghatarozhatok a
teljes javadalmazas allando és valtozd része kozotti megfeleld
aranyok. Természetesen a gyakorlati bevezetéskor ez sem
mentesiti a pénzintézeteket a megfeleld mutatok kidolgozésa,

illetve az azokhoz sziikséges adatbazisok létrehozasa aldl.

Az FSB a 2010 maérciusi tanulményéaban azt is leirta, jelentds
eltérések vannak az orszdgok kozott a javadalmazassal
kapcsolatos  kotelezé  kozzététellel — kapcsolatosan, — ami
megneheziti az adatok Osszevethetdségeét, €s igy csokkenti a
kdzzétett informaciok hatékonysagat. A kozzététel egységesitése
érdekében az FSB felkérte a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsagot,
amely 2010 decemberében kiadta az erre vonatkozd konzultacios

dokumentumét.?°

18 |_asd Committee of European Banking Supervisors (2010a).

9 Lasd Basel Committee on Banking Supervision (2010c) és Committee of
European Banking Supervisors (2010b).

20 |_4sd Basel Committee on Banking Supervision (2010d)
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5.3 Vezérigazgat6-valtasok és az addig elrejtett
veszteségek, kockazatok kimutatasa,
kozzététele

Az ideédlis menedzseri 0sztonzési rendszerek kialakitasanak

jelentések a korlatai, amelyek feltehetéen mindig is teret hagynak

a vezérigazgatoknak, altalaban a  menedzsereknek a

teljesitménymutatok és az eredmények diszkrét befolyasolasara.

A nem hatékony 0Osztonzési rendszereken keresztll pedig nem

lehet tartésan elérni, hogy a menedzserek vallalatiranyitasi

dontéseikkor, ,,sajat érdekeiket” mellézve, alkalmazkodjanak a

tulajdonosok és a tobbi ,stakeholderek” érdekeihez, ndvelve a

tarsadalmi 6sszhasznossagot. Felvetédik a kérdés, el kell-e

fogadni ezt a helyzetet, és ehhez a feltételrendszerhez igazodva
kell-e megoldast talalni. Amennyiben a vezérigazgatok a hivatali
idejik alatt egyre érdekeltebbé valnak az eredmények felfelé
korrigalasaban, és ennek megakadalyozasara a kiilonbozo
feliigyel6 és ellenérzo funkciok, illetve a feliigyeleti szervek sem
képesek, ki kell hasznalni a vezérigazgatok regnalasanak kezdeti

id6szakat, amikor a valds helyzet feltarasaban érdekeltek.

5.3.1 A bankok ad6zott eredményének elemzése

A pénzintézetekhez, azon belul kulondsen a kereskedelmi
bankokhoz kapcsoldédd kutatdsoknak szigort korlatja az Uzleti
titok. A bankok éves mérlegén és eredménykimutatasan tal az
adatok nem publikusak, az pedig eleve elképzelhetetlen, hogy
aggregalt adatok mellett részletes bontasban ismertek és
felhasznalhatok legyenek. Természetesen, ha valaki egy adott
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bankban dolgozik, akkor informaciéi és szamszerii ismeretei

lehetnek, de azokat nem hasznalhatja. Kovetkezésképpen a

bankokhoz kotddo kutatdsnal szdmszerli elemzés €s igazolas nem,

csupan a rendelkezésre all6 publikus adatokat felhasznalo

illusztracio lehetséges.

A kovetkezé két tablazat hét magyarorszagi bank merlegét és

adozott eredményét tartalmazza, amelyek piaci részesedése,

mérlegf6osszege alapjan, megkdzelitéen 80%. Ha nem vesszik

figyelembe a két allami tulajdont nem kereskedelmi tipusu

bankot (Magyar Fejlesztési Bank Zrt. és Magyar Export-Import

Bank Zrt.), akkor a hét bank piaci részesedése a 80%-ot is

meghaladja.

6. SZAMU TABLAZAT: A MAGYAR NAGYBANKOK MERLEGFOOSSZEGE],
KONSZOLIDALT IFRS ADATOK (MILLIO FORINT)

Bank 2006 2007 2008 2009 2010 2011
OTP Bank Nyrt. 7,097,426)8,461,874(9,379,436|9,755,132|9,780,946| 10,200,527
Kereskedelmi és Hitelbank Zrt. ]12,153,027{2,421,650(3,182,491)3,064,497( 3,228,940 2,870,743
Erste Bank Hungary Zrt. 1,779,868]2,020,708]2,630,447]2,902,656|2,953,552| 3,247,936
MKB Bank Zrt. 1,997,183|2,461,770(2,885,426)3,106,646(2,939,188[ 2,943,961
CIB Bank Zrt. 1,874,437{2,275,6533,038,800|2,757,200{ 2,494,871 2,524,372
Raiffeisen Bank Zrt. 1,585,170{2,062,067(2,570,390|2,369,871[2,367,908| 2,300,271
UniCredit Bank Hungary Zrt. 1,334,675|1,554,912(1,761,789| 1,737,136 1,546,836| 1,697,889

Forras: Sajat dsszedllitas a bankok éves beszamoldi alapjan

7. SZAMU TABLAZAT: A MAGYAR NAGYBANKOK ADOZOTT EREDMENYE],
KONSZOLIDALT IFRS ADATOK (MILLIO FORINT)

Bank 2006 2007 2008 2009 2010 2011
OTP Bank Nyrt. 187,096| 208,548] 241,068] 150,326| 118,126{ 83,800
Kereskedelmi és Hitelbank Zrt. | 13,235[ 36,547 25,983 10,035[ 27,223 586
Erste Bank Hungary Zrt. 23,266 25,982 32,359 23,611 -1,986|-149,403
MKB Bank Zrt. 18,352| 16,101} 7,160f 2,518(-108,165|-121,026
CIB Bank Zrt. 25,353| 28,616 28,200] 4,661| -23,500| -37,306
Raiffeisen Bank Zrt. 25,2906 28,548 14,530{ -3,927| -5,601| -88,882
UniCredit Bank Hungary Zrt. 19,110| 21,944| 29,112| 15,491| 18,795| 14,516

Forras: Sajat 0sszedllitas a bankok éves beszamoléi alapjan
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Annak érdekében, hogy az adatok a kutatdsra alkalmasak
legyenek, a 2010-es és a 2011-es veszeségforrasok kozil
kiszlirtem azokat, amelyek nem a normalis banki {izletmenet
kdvetkezmeényei, hanem a kivetett rendkivili bankado, illetve
2011-ben a devizahiteleseknek megengedett végtorlesztés negativ
eredménye (lasd a 8. szamu tablazatot).

8. SZAMU TABLAZAT: A MAGYAR NAGYBANKOK KORRIGALT ADOZOTT
EREDMENYEI, KONSZOLIDALT IFRS ADATOK (MILLIO FORINT)

Bank 2006 2007 2008 2009 2010* | 2011*
OTP Bank Nyrt. 187,096| 208,548] 241,068| 150,326 154,126| 167,863
Kereskedelmi és Hitelbank Zrt. | 13,235| 36,547| 25,983| 10,035| 42,249| 50,024
Erste Bank Hungary Zrt. 23,266 25,982| 32,359| 23,611| 11,993|-120,403
MKB Bank Zrt. 18,352| 16,101 7,160 2,518| -94,205| -81,174
CIB Bank Zrt. 25,353 28,616] 28,200 4,661 -10,390 542
Raiffeisen Bank Zrt. 25,296| 28,548| 14,530| -3,927 5,875| -54,847
UniCredit Bank Hungary Zrt. 19,110| 21,944| 29,112 15,491 27,715 28,483

* Bankaddval megnovelt eredmény.
** Bankadoval és a végtorlesztésekbdl adédé raforditasokkal korrigalt eredmény.
Forras: Sajat 0sszedllitds a bankok éves beszamoldi alapjan

Valamennyi bank esetében az adatok tikrozik a 2007 végen
kezd6dott valsag hatdsat, amely zomében a 2009-es
eredményekben jelenik meg. Egyes bankok esetében a valsag
hatasa mar a 2008-as eredményekben is tukrozodik (lasd
Kereskedelmi és Hitelbank Zrt, MKB Bank Zrt. és Raiffeisen
Bank Zrt.), ami tovabb folytatddik 2009-ben is.

A Korrigalt ad6zott eredmények alakuldsa alapjan az elemzett hét
bank 2009 utdn két csoportra bonthatd. Az egyikbe azokat a
bankokat soroltam, amelyeknél nem Kkerilt sor vezérigazgato
cserére (OTP Bank Nyrt, Kereskedelmi és Hitelbank Zrt. és
Unicredit Bank Hungary Zrt.). Ezen bankok esetében, mint azt az
1. szama abra is jol szemlélteti, 2009 utan az eredmények felfelé

korrigalodtak.
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* Bankadoval korrigalt eredmény.
** Bankaddval és a végtorlesztésekbdl adddé raforditasokkal korrigalt eredmény.

Forras: Sajat 6sszedllitds a bankok éves beszamoldi alapjan

1. SZAMU ABRA: A KORRIGALT ADOZOTT EREDMENYEK ALAKULASA
2006 ES 2011 KOZOTT AZON BANKOK ESETEBEN, AHOL NEM VOLT
VEZERIGAZGATO CSERE

A masik csoportba tartozd bankok esetében, ahol 2010-2011
folyaman vezérigazgatd csere tortént, az eredmények lefelé

korrigalodtak 2009 utan, amit a 2. szamu abra szemléltet.
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* Bankadéval korrigalt eredmény.
** Bankaddval és a végtorlesztésekbdl adédo raforditasokkal korrigalt eredmény .

Forras: Sajat dsszedllitds a bankok éves beszamoléi alapjan

2. SZAMU ABRA: A KORRIGALT ADOZOTT EREDMENYEK ALAKULASA
2006 ES 2011 KOZOTT AZON BANKOK ESETEBEN, AHOL IDOKOZBEN
VEZERIGAZGATO CSERE VOLT
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Feltiinden nagy a korrigalt adozott eredmény csokkenése azon
évek esetében, amelyekre az Uj vezérigazgatonak az elsé egy-két
évben hatésa volt (lasd a 9. szamu tablazatot).

9. SZAMU TABLAZAT: A MAGYAR NAGYBANKOK KORRIGALT ADOZOTT
EREDMENYEINEK EVES VALTOZASA, KONSZOLIDALT IFRS ADATOK

Bank 2007 2008 2009 2010* 2011**
OTP Bank Nyrt. 11.5%| 15.6%| -37.6% 2.5% 8.9%
Kereskedelmi és Hitelbank Zrt. 176.1%| -28.9%| -61.4%| 321.0% 18.4%
Erste Bank Hungary Zrt. 11.7%| 24.5%| -27.0%| -49.2%]| -1103.9%
MKB Bank Zrt. -12.3%| -55.5%| -64.8%]-3841.3%| -13.8%
CIB Bank Zrt. 12.9%| -1.5%| -83.5%| -322.9%| -105.2%
Raiffeisen Bank Zrt. 12.9%| -49.1%(-127.0%| -249.6%] -1033.6%
UniCredit Bank Hungary Zrt. 14.8%| 32.7%| -46.8% 78.9% 2.8%

* Bankaddval megndévelt eredmény.

** Bankadoval és a végtorlesztésekbdl adodé raforditasokkal korrigalt eredmény.
A szirkével jelolt adatok az el6z8 évek veszteségének pozitiv korrekcidjat jelentik.
Forras: Sajat 0sszedllitds a bankok éves beszamoléi alapjan

A CIB Bank Zrt. esetében, ahol a vezérigazgatd csere 2009
marciusaban tortént meg, a 2009-es eredményromlas tovabb
folytatodott 2010-ben, ami a megndvekedett céltartalék képzés
eredménye volt. A 2009-es korrigalt ad6zétt eredmény kevesebb
mint egyotddére csokkent az el6z6 évihez képest, mig a 2010-es
évet a bank tobb mint 10 milliard forint veszteséggel zarta. A
Raiffeisen Bank Zrt, ahol a vezérigazgatd csere 2011 elején volt,
a 2011-es évben, elsG6sorban a képezett céltartalékok hatdsara,
kozel 55 milliard forintos veszteséget konyvelt el, szemben a
2010-es kozel 6 milliard forintos nyereséggel. Hasonlo dinamika
bontakozott ki az Erste Bank esetében is, ahol hasoln6 okok
kovetkeztében a 2011-es korrigalt addzott veszteség meghaladta a
120 milliard forintot, mig egy évvel kordbban a bank 12 milliard
forintos nyereséggel zart. Ezen bank esetében a vezérigazgatd-
valtds 2011 juniusaban tortéent meg. Az MKB Bank, amely
anyacégnél 2010 &prilisaban kovetkezett be a vezérigazgato-
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valtas, a 2010-es 94 milliard forintos veszteségre 2011-ben

tovabbi 81 milliard forint veszteséget halmozott.

Természetesen hozza kell tenni, hogy a szézalékban magas
csOkkenések az eldz6 év alacsony eredményének is a
kovetkezmenye, viszont az abszolut szamokat tekintve sem
elhanyagolhat6 mértékii veszteségekrdl beszélhetiink valamennyi
bank eseteben. Az Erste Bank megkozelitéleg 120 milliard
forintos, az MKB Bank 94 milliard forintos, a CIB Bank 10
milliard fonitos, a Raiffeisen Bank megkozelitéleg 55 milliard
forintos veszteséget konyvelt el (semlegesitve a bankad6 és a
devizahiteleseknek megengedett  végtorlesztés negativ
eredmeényét).

Feltételezhetéen a vezérigazgato-valtds mind a négy banknal
elsésorban a portfolioromlas eredménye volt. Az 4j vezetéknek
érdekik volt a portfolio kitisztitdsa, a meglévd veszteségek

feltarasa és elszamolasa.

5.3.2 Hogyan tovabb?

A banki menedzsment, elsdsorban a vezérigazgatd miitkodését
ellendrz6 intézményi megoldasok részletes attekintése utan,
megismerve az el6bb felsorolt négy magyar bank adézott
eredményének az alakuldsat, egy ujabb és rendkiviil egyszerii
eszk6z bevezetését tartom indokoltnak: a vezérigazgatok
megbizatasi idejének maximalizalasat. Ha a vezérigazgato
menedzseri munkaszerzOdését ugy kotik meg, hogy a szerzddés a

mai gyakorlatnak megfeleléen elére meghatarozott konkrét
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id6tartamra vonatkozik, €s a szerzOdés meghosszabbitasa csak
abban az esetben lehetséges, ha az Ujrakinevezéssel nem Iépi at az
elére meghatarozott id6tartam korlatot, azaz maximalizaljak az
operativ vezet6i szerepének id6tartamat, akkor a banki hitel- és
befektetési portfolié irredlis mindsitésébdl adodd kockazati
céltartalék képzés a bank valds eredményét kevésbé torzithatja. A
ciklus lejartaval az 0j vezérigazgatd érdeke lesz a kockézati
celtartalék alacsony szintjének leggyorsabb kimutatsa, és annak
korrigdldsa, mert annak elmulasztasa egyrészt a kovetkezd
gazdasagi évben mar az 0j vezérigazgatd munk4jat mindsitené,
masrészt a jobb teljesitmény értékelését a lehetd legalacsonyabb

indul6 addzott eredmény kimutatasa el@segitené.

Az 10) vezérigazgatd kifejezést értelmezni ¢és a lehetd
legpontosabban definidlni kell, mert eléfordulhat olyan megoldas
is, amely szerint jogilag 0j a vezérigazgatd, viszont kiléndsebb
elemzés nélkil is belathatd, hogy lényegében nem, mert nem
fliggetlen. Ha egy anyabank tobb leanybankjanak vezérigazgatoit
ciklusonként korbeforgatjak, akkor az (] vezérigazgatok
fliggetlensége megkérddjelezddhet (hasonlé a probléma ahhoz,

amikor a kdnyvvizsgaldk forognak korbe).

Az (j vezérigazgatd flggetlenségének biztositasa megoldhatd
feladat. A mai gyakorlat szerint is a felligyeletnek a vezérigazgatd
szemelyét el kell fogadnia, az elfogadas szempontjai (végzettseg,
szakmai gyakorlat) kiegészithetok a fliggetlenség feltételének a
szakszerll vizsgalatdval. A jovOben az Eurdopai Uni6d dontéshozoi
a fellgyeleti kontrollt szigoritani kivanjak, és a nemzeti hatarok

helyett uni6s szintli szabdlyozast és ellenérzést szandékoznak
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bevezetni, amibe egy 0j szempont figyelembevétele feltétlendil

javasolhato.

A bankok — ha a vezérigazgatd kinevezésének ciklusat szuverén
modon  hatarozhatjdk meg — az Uj szabalyozéssal is
vissza¢lhetnek. Célszerii a jelenlegi tervezethez igazodva az
Europai Kozponti Bankhoz delegét feliigyeleti tevékenységet gy
megfogalmazni, hogy az kiterjedjen a vezérigazgatok kinevezési

idStartalméanak a maximalizalasara is.
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6 KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A részvénytarsasdg megjelenése lehetévé tette a korlatlan
tOkeegyesitést, de ezzel egyiitt a toketulajdon ¢és a tdke
mukodtetése szétvalt. A toketulajdonos ¢és a tokemukodtetd (a
menedzsment) kettdssége Ohatatlanul érdekkiilonbséget, ezzel
egyltt érdekltkozést valthat ki. Az igazgatésdg és a
feliigyelObizottsag egylitt a tarsasdg irdnyitdsat és ellendrzését
igyekezett biztositani tobb-kevesebb sikerrel. A kevesebb siker az
ellenérzéshez kapcsolodott, és a fliggetlen konyvvizsgalat
elterjedése éppen ezt a hianyossagot kivanta kezelni. Emellett
hivatalosan a felligyeldbizottsdghoz rendelt belsé ellendrzési
osztaly (csoport) segitette a feliigyelObizottsdgot ellendrzési
tevékenységében. Sem a fliggetlen kdnyvvizsgald, sem a bels6
ellenérzés nem tudott a menedzsmenttdl teljes mértékben

fliggetlenedni.

Ujabb probanak nevezheté az igazgatotanacs lehetésége. Az
igazgatosag ¢€s a feliigyelObizottsag formalis Osszevonasa az
Osszetétel szigor szabalyozasaval egyutt javulhat, azaz az
esetleges érdekkonfliktust csékkentheti. Ujabb prdobalkozas volt
az audit bizottsag létrehozéasa, ami leginkabb a magas szintli
szamviteli ismeretekkel rendelkezé szakértok bekapcsoldsara
épal.

Mindezek egyitt jelentés mértékben javitottak az iranyitas és az
ellendrzés kozotti harmoniat, de azt azért batorsag lenne
kijelenteni, hogy mindenfajta konfliktus lehetésége kizarodott.

Minden valdsziniiség szerint tokéletes megoldast nem lehet

133



kialakitani, de az érdekiltkozés Ilehet6ségét, akar ujabb

szabalyozéassal is, meg kell prébalni minimalizalni.

Mi lehet az oka, hogy tokéletesként elfogadhatdé megoldas Ugy
tlinik nincs?

e A részvényesek mint tulajdonosok és a menedzsment nem
azonos, hanem szétszort idGtavra igyekeznek érdekeiket
maximalizalni.

e A részvényesek sem egységesek a céljaikat, illetve azok
idotavlatat tekintve. Példaul az a részvénytulajdonos, aki
kizarolag rovid idoszakra kivan részvénytulajdonos lenni,
az éarfolyamnyereség, aki hosszabb tavon tébb évre
tulajdonos, az osztalék novekedésében érdekelt.

e A részvénytarsasagok egy része — a piac szempontjabol
dominansak — akkora méretiivé novekedett, hogy az
iranyitd felsdvezetés és az ellendrzés sem lehet képes

teljes atfogo ¢€s a részletekre is kiterjedd attekintésre.

Az elobbi okok nem zarhatok ki, de véleményem szerint nem
elegenddk magyarazatként. Nem véletleniil keriilt kdzéppontba
Galbraith gondolatmenete és rendkivil kemény tétele a
részvénytarsasdgok ,,atvaltozasar6l”: a részvényeseknek mint
tulajdonosoknak nincs, vagy legfeljebb csak csekély belesz6lasuk
van a mamut méretll részvénytarsasagok dontéseibe, azokat a
technostruktira hozza meg. Ha a részvénytarsasagokat tovabbra is
a hajdani formajukban képzeljuk el, amikor valtozatlanul a
kozgytilés altal valasztott igazgatosagokra testaljak az iranyitast
és a stratégiai dontéseket, a feliigyeldbizottsdgokra a miikddés

testiileti ellendrzését, vagy a szintén a kozgyllés altal valasztott
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igazgatotanacsnak Onmagan belil kellene az iranyitast, a
stratégiai dontéseket és még azok ellendrzését is biztositani, akkor
a végeredmény nem lehet tokéletes. Az iranyitas és az ellenérzés
rendszere nem veszi figyelembe, hogy a dontési kor mas lett, a
technostruktira mas logika szerint mikodik, mint a korabbi
intézményi struktira. A szikséges korrekciot a flggetlen

kdnyvvizsgald és az audit bizottsag léte sem képes megtenni.

A részvénytarsasag inherens problémaival kell a pénziigyi
intézményeknek is szembesulniuk. Anélkul, hogy misztifikalni
akarndm a pénzugyi szektor szerepét, nem lehet figyelmen kivil
hagyni azt a tényt, hogy a bankok a hitelezésen keresztul a
gazdasag ,,motorjai”. A bank viszont — sajatos analdgiaval élve —
az atomerdmiith6z hasonléan veszélyes iizem. Robbanhat, igaz,
hogy nem a kornyezetében lakok egészsegét és életét
veszélyezteti, hanem ,csupan” a betétesek egzisztenciajat,
jovendd  életét vagy kozvetett moddon az  adofizetdk
életszinvonalat. A  bankok miikodését — hasonléan az
atomerOmiivekhez — allami hatdsdgok folyamatosan ellendrzik
(felugyelet, kartellhivatal, fogyasztévédelmi hatésag stb.), az
allami tulajdont jegybank a pénzteremtés folyamatat, azaz a
monetaris politikat szabalyozza, iranyitja és szigoruan fellgyeli a

fizetési forgalmat.

A sokoldalu és szigoru velelmezett szabalyozdi, bankfelugyeleti,
de akéar tovabb sorolhatnank, tulajdonosi, kdnyvvizsgalati vagy
belso ellendrzések ellenére hibas dontések sziilettek és sziiletnek,
amelyeknél az elfogadhato ,selejt” mértékét nehéz pontosan

megbecsilni.  Amit latunk, hallunk, tapasztalunk az az
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id6k6zonként kitérni akard, de megakadalyozhaté vagy a
ténylegesen kitord bankpanik vagy a keresztfinanszirozasokon
keresztil egymésra utalt pénz- ¢és tokepiaci szereplok

rendszerszintre emelkedett likviditasi és szolvencia problémai.

Mi a megoldas? Mert bank kell. A bankok esetében pedig jobb
vallalati forma, mint a részvénytarsasag, nem ismert. A t6ézsdén
keresztlli nyilvanossag kevés, ezért méas megoldasra Kkell

torekedni.

A kutatasom elején a tulajdonosokat képviseld belsé Sszervezeti
megoldasok (igazgatdsag, feliigyelObizottsag, audit bizottsag,
bels6 ellendrzés) javitasanak lehetdségeit mérlegeltem. A
tulajdonosok érdekeinek a nem megfelelé érvényesitésérél mar
sokan irtak, és az évek soran sok megoldasi javaslat szlletett,
mégis visszatéré a probléma. Kozvetkeztetésem csak az lehet,

talan mashol kell keresni a megoldast.

Emellett sz416 érv az is, hogy a bankok esetében a tulajdonosokon
tal mas felek, ,,stakeholderek” (betétesek, de akar altalanossagban
véve az adofizetdk) érdekeit is figyelembe kell venni, ugymond
tarsadalmi 6sszhasznossagra kell térekedni. A mas iranyd keresés
érdekében a kiilsé ellen6rzé feladatokat ellaté szervezeteket
(kdnyvvizsgalok, bankfelugyelet) is bevontam a vizsgalatba.
Kiderllt, a konyvvizsgaldk fiiggetlenségére nagyobb garancia
kell, amit a felligyelet aktivabb szerepvallalasa tudna biztositani.
A megoldas sziikséges, de nem elegséges: az informéaciok valodi
birtokosa a menedzsment, rajuk utalt valamennyi belsd és kiilsé
fellgyeleti szerv, szervezet. Mindaddig, amig a menedzsment

nem Kkeril a centrumba, csak tuneti kezelés lehetséges. A
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menedzsmentet mint az informaciok valddi birtokosait kell
érdekeltté  tenni, hogy  dontéseiknél a  tarsadami
0sszhasznossaghoz igyekezzenek kozeliteni. A legkézenfekvébb

6sztonzeési mddnak a javadalmazasuk adodott.

A bankok javadalmazasi gyakorlatainak vizsgalata alapjan
azonban megallapithatd, hogy azok kiilonb6z6 mértékben vannak
Osszhangban az FSB és a CEBS elveivel. Hianyossagokat foleg a
vallalatiranyitas, illetve a javadalmazdsok és a kockazatok
Osszhangja mutat. Ahhoz, hogy az elveket hatékonyan
alkalmazzak a gyakorlatban, mind a vallalatvezetésben, mind a
kockazatkezelésnél a formai valtozasokon tul jelentds koncepcids
valtoztatasokra is sziikség lenne. A kérdés ,,csupan” az, hogy a
pénzintézetek vezetdiben, illetve azon személyekben, akik
jelent6s befolyassal birnak az adott pénzintézet véallalatvezetési

kulturajara és kockazati kitettségére, megérett-e ezen igény.

A munkavallalok megfeleld viselkedését a transzparens
Osztobnzési és javadalmazasi rendszereken keresztll lehet
hatékonyan alakitani. Ezt segitheti a vezetés verbalis és
magatartasbéli kommunikacioja, ha az a vezetdk értékeit tiikkrozi.
Az 1y javadalmazasi rendszerek 6sztonzo ereje gyenge lesz, ha az
alkalmazottak nem ismerik vagy nem értik teljesitményik
mérésének modszertanat és technikajat, vagyis miként hatarozzak

meg mozgobériket, bonuszukat.

A megfeleld kockazati mérészamok hianya nem lehet kifogas a
javadalmazasi elvek bevezetésekor. Ha nem allnak rendelkezésre
megfeleld adatok (ami feltételezhetd), akkor a pénzintézeteknek

el kell kezdeni a kockazattal korrigalt teljesitmenymeérésekhez
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szilkséges adatbazis kiépiteset. Az egyéni teljesitmények
mérésekor mind a pénziigyi, mind a nem pénzligyi mutatdkat
figyelembe kell venni, de utébbiaknak, mint példaul az etikai
kodex vagy a kockézatkezeleési és compliance politikak

betartasanak, nagyobb sulyt kell kapniuk.

A Bazel Il masodik pillérét egyebek kozott kiegészitették a
javadalmazasi rendszerekbdl adodo kockazatok
figyelembevetelével is, ami viszont a javadalmazasi rendszerek
nem megfeleld 6sztonzésébdl adodo kockazatok szamszeriisitését
feltételezi a tOkemegfelelés belsd meghatarozasakor. Az eddigi
tapasztalatok alapjan ezen kockazatok mérése sulyos feladat lesz

mind a pénzintézetek, mind a felligyeletek szamara.

A javadalmazas olyan terilet, ahol az 6nszabalyozas nem kelléen
haté¢kony, igy a kiils6 szabalyozas elengedhetetlen a rossz
javadalmazési és 0Osztonzési rendszerek &ltal generalt tdlzott
kockézatvéllalas  magakadalyozasara. A felligyeleteknek
boviteniiik kell eszkoztarukat, a javadalmazasi rendszereket
folyamatosan vizsgalni kell a stabil pénzlgyi rendszer
biztositaséhoz. Mind a fellgyeleteknek, mind a pénzigyi
intezményeknek nem volna szabad megfeledkeznilk a pénziigyi
és gazdasagi valsdg eseményeirdl, az események kapcsan
megfogalmazott azonnali javaslatokrdl, egyszdval a tanulsagokrol

még akkor sem, amikor a szebb 1d6k visszatérnek.

A banki javadalmazasi rendszerek reformja elsd latasra ugy tiint,
megoldast hozhat a menedzserek és a tulajdonosok, illetve a
,.stakeholderek” érdekeinek kozelitésére. Az els6 tapasztalatok

alapjan azonban azt kell mondani, hogy — amennyiben az nem
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parosul mas megoldasokkal — hosszutavon nem fogja csokkenteni
a banki vezetok tulzott kockazatvallalasi kedvét. Els6sorban azért,
mert a kockazattal korrigalt teljesitmények mérésére rendkiviil
szofisztikalt ~ rendszerre ~ van  sziikség, masrészt  a
teljesitménymérési rendszert a menedzsment mukodteti, igy a
manipulaciot nem lehet kizarni. A kezdeményezést azonban nem
kell elvetni. Amennyiben a javadalmazési rendszereken tul
maximalizaljak a vezérigazgatok megbizatasanak idGtartamat és
ezzel egyltt a banki vezet6k boénuszait par éves halasztassal,
lehetbleg a megbizatasuk lejarta utan egy-két évvel fizetik ki,
megvan a lehet6ség, hogy az 10 vezérigazgatd attekintse a
helyzetet és felfedje, ha a teljesitmény alapl javadalmazaési
rendszert és azon Kkeresztil a szamviteli nyilvantartasokat

manipulaltak.

Tovébbi vizsgalatokat igényel annak megéallapitdsa, mi a
vezérigazgatok optimalis hivatali ideje, hany évben kell
maximalizalni megbizatasukat, illetve mikor fliggetlen az (j
vezérigazgatd. A flggetlenség 0Osszes szempontjat nem lehet
leirni, de jobb kozelitést kell adni, ami tdmpont lehet a
felugyeleteknek.

Ha a vezérigazgatdk megbizatasi idejének maximalizalasa sem
hozna megoldast, azaz valsagok esetén megkérddjelezédne a bank
szolvenciaja, akkor az allamnak a betétesek védelme érdekében
be kell avatkozni. Ahhoz, hogy ez a beavatkozas ne sértse az
adofizetk érdekeit, szigortan ketté kell valasztani a kereskedelmi
és a befektetési bankokat. A befektetési bankok ugyfeleinek
tisztaban kell lenni azzal, hogy kilénésen nagy kockazatu
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terméket vasarolnak, mig a kereskedelmi bank betéteseit az allam
teljes vedelemben részesitené. A bank inszolvenciaja esetén az
allam jelképes 0sszegért megvasarolna a bankot, azt feltdkésitené,
lecseréIné a menedzsmentet, és az Uj vezetés alatt rovid idon beliil
a mikodo bank nyereséggel privatizalhato. Az adofizeték érdekei
nem, hogy nem sériilnének, de akar javukat szolgalnd. A

veszteség pedig a korédbbi tulajdonosoke és a korabbi vezetoké.

Eredményeim relevansak lehetnek a felugyeleteknek és a
torvényhozoknak, akik a valsdg hatdsara a szabalyozasok
megvaltoztatasat fontolgatjdk azért, hogy egy késObbi valsag

hatasat tompitani lehessen.
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7 UJ ES UJSZERU TUDOMANYOS
EREDMENYEK

Kutatasom alapjan az alabbi 0j és Gjszeri tudomanyos eredmények

fogalmazhatdak meg:

Eredmény I: A lednybankok belsé ellenérzési szervezeti
egysége az anyaceg ugyanezen szervezeti egysegének
tartozzon  elszamolassal, megtartva a  beszamolasi
kotelezettségét a lednybank iranyito-feliigyelé testiiletei felé
(igazgatétanacs, audit bizottsdg, igazgatosag, illetve

feliigyel6bizottsag).

A szakirodalom feldolgozdsa sordn egyértelmiivé valt, hogy
adottsagként kell kezelni a szétszort tulajdonosi struktiraval
egyltt jaro rovidtavua tulajdonosi érdekeket, illetve azt, hogy nem
letezik tokéletes rendszer, amely az igazgatétanacsok, az
igazgatosagok, a feliigyelébizottsagok, illetve az audit bizottsagok
tagjait kelléen informaltta, érdekeltté és egyben cselekvoképessé
tudja tenni a vallalat fellgyeletének ellatdsdhoz. Mas maddon,
pontos tudomanyos szakkifejezéssel: az informacids aszimmetria
az 1dok soran bevezetett Gjabb intézményi elemmel sem zarodott
ki. Van Peursem (2004 és 2005) véleménye, miszerint a bels6
ellendrzés egy id6 utan elveszti objektivitasat a menedzsmenttel
szemben, kiegészitve Hermalin és Weisbach (1998), Hermalin
(2005) és Ryan ¢és szerzdtarsai (2009) allitasaval, miszerint az
igazgatotanacsi felugyelet mértéke csokken a vezérigazgatok
hivatali  idejének  ndOvekedésevel, ami az igazgatdsag
objektivitasanak csokkenését is jelenti, rendkivil sulyos
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megallapitas. Javaslatom a belsé ellen6rzés objektivitasanak
erdsitése érdekében tortént. Amennyiben a leanybank bels6
cllenérzése az anyabank belsé ellendrzésének tartozik
elszamoléssal, akkor munkajat az anyacég belsé ellendrzése
értékeli és jutalmazza, illetve ha az anyacég belsé ellenérzési
vezetdje nevezi ki és menti fel a leanybank belsdé ellendrzési
vezetdjét, csokkenthetd annak valdszinlisége, hogy az igazgatdsag
objektivitasanak csokkenése a bels6 ellendrzés objektivitasanak a
csokkenését is eredményezze. Az eredményt Wujszeriinek €s
fontosnak tartom. A megoldas korlatja, hogy csak a lednybankok
szintjére vonatkozik, az anyacég belsé ellenérzésének a

fuggetlenségét nem javitana.

Eredmény IlI: A konyvvizsgalok konkrét banki tgyféllel
szembeni flggetlenségét a fellgyeletnek aktivan kdvetnie kell.
Ha a fliggetlenséggel kapcsolatban gyana merul fel, akkor a
felligyelet a mérlegelés utdn megvonhatja a konyvvizsgal6tol a

konkrét bank kénywvvizsgalatra vonatkozo6 engedélyt.

A kutatds sordn bebizonyosodott, hogy a konyvvizsgalok
fuggetlenségére nagyobb garancia kell, amit a feligyelet aktivabb
szerepvallaldsa biztosithatna. Az eredményt Gjnak és fontosnak
tartom, ugyanis amennyiben a koényvvizsgalé nemcsak a bank
menedzsmentjének és tulajdonosainak tartozna elszamolassal,
hanem emellett a felligyelet figyelmére is szamithat, érdekeltebb
lenne fuggetlenségének megtartasaban, igy ennek hozadékakeént a
pénz- és tokepiacok szamara fontos banki pénzligyi kimutatdsok
hitelessége is javulhatna. A koényvvizsgalok fliggetlenségének

mérlegelése soran a felligyelet a konyvvizsgalod dijazésat is
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vizsgalhatnd Kizarva annak lehet0ségét, hogy a bankok ,.extra”
dijazason keresztul kiséreljék meg a konyvvizsgalo ,,joindulatat”
elnyerni. A felligyelet vizsgélata arra is Kiterjedhetne, hogy
lednybanki  szinten  tdl,  bankcsoport-szinten  létezik-e
Osszeférhetetlenség, ami a leanybanki  kdnyvvizsgalat
eredményére hatassal lehet. Erre a lehetéséget megadhatja az
Eurdpai Union belul mar létezé feligyeleti kollégiumok, valamint
a tervbe vett és eldrehaladott allapotban 1évé ugynevezett

bankunié megsziiletése.

Eredmeény Il11: A pénzintézeti menedzserek javadalmazasanal
pontosabb és szigorubb szabdlyozassal sem lehet a

=z =7

eredmények manipulaciémentes kozzetételét elérni.

Jelentés feladat a teljesitményalapld javadalmazasi rendszerek
kiépitése, illetve sok feltételtdl fiigg azok hatékony hosszUtavl
alkalmazéasa. A primér kutatas eredményeként egyértelmiivé valt,
hogy a javadalmazasi rendszerek csupan formai valtoztatasa nem
fogja csokkenteni a banki vezetdk tulzott kockézatvallalasi
kedvét. Eredményem annyiban @j, hogy ramutat, nincs az a
tokéletes kornyezet, ahol a pénziigyi szektor meg tud felelni
valamennyi feltételnek és hatékonyan képes szembeszallni
valamennyi  kihivassal. Ezért a pénzlgyi eredmények
manipulacio-mentes kozzétételére vonatkoz6 megoldast mashol

kell megtalalni.

Eredmény IV: A pénzintézetek vezérigazgatdinak megbizatasi

idejét maximalizalni kell. Az uj vezérigazgatonak az el6zo
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idoszakok dontéseitol, illetve az el6zé vezérigazgatotol

flggetlennek kell lenni.

A kutatds sordn bebizonyosodott, minél hosszabb ideje tolti be
egy személy a vezérigazgatdi funkciot, anndl érdekeltebb az
eredmények felfelé korrigalasaban, és ennek megakadalyozasara a
kiilonbozo feliigyeld és ellendrzo funkcidk, illetve a feliigyeleti
szervek sem képesek. A vezérigazgatok regnéaldsuk kezdeti
id6szakaban még érdekeltek a valos helyzet feltardsaban. Ezt az
érdekeltséguket Ugy lehet felhasznalni, ha a vezérigazgatok
megbizatasi idejét korlatozzak, hosszabbitas nem lehetséges, és
igy elére ismert hosszasaga periddusonként a vezérigazgato-
valtads megtorténik. Az eredményt Ujnak és fontosnak tartom, mert
ez bizonyulhat a leghatasosabb eszk6znek a pénziigyi kimutatasok
valos tartalmanak garantalasara. A ,koreografia” folytathato és a
pozitiv hatds novelhetd, ha a vezérigazgatd mellett az
igazgatotanacs kiils@ tagjaindl is kotelezd lenne a maximalt
iddtartamt megbizatds, az igazgatdtanacs belsd tagjainal pedig a

rotacios elv kotelezd érvénytli lenne.

Eredmény V: Kereskedelmi bank befektetési banki lgyletek

nélkiil nem keriilhet csodbe.

A kutatds soran egyértelmivé valt, hogy a betétesek és az
adofizetok érdekeinek védelmét az szolgalna a legjobban, ha a
kereskedelmi bankok nem végezhetnenek befektetési banki
tevékenységet. llyen feltételek mellett ha a feltigyeleti hatosag az
inszolvenciat egy kereskedelmi bankban kimutatja, és azt két
fiiggetlen konyvvizsgald megerdésiti, akkor az allamnak azonnal

lepnie kellene. Az allamnak alapveté érdeke a pénziigyi rendszer
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stabilitdsanak a megvédése és fenntartasa, igy érdeke is Iépni. Az
allam (annak egy intézmeénye) a kereskedelmi bank 0sszes
részvényesétél a részvényeket jelképes (nulldhoz kozeli)
arfolyamon megvésarolné (a részvénytulajdonos koteles lenne azt
az allamnak eladni); az igazgatosag ¢és a feliigyeldbizottsag tagjait
(az igazgatotanacsot), a vezérigazgatot, az igazgatosagon kivli
igazgatokat, a konyvvizsgalot, az audit bizottsag tagjait azonnali
hatallyal felmentené, és ideiglenesen Ujakat bizna meg; a
kereskedelmi bank t6kéjét az inszolvencia kizarasdhoz sziikséges
mértékben megemelné; és ami a legfontosabb: a betétekre (a
passziv miveletek termékeire) teljeskorii allami garancia
vonatkozna. Az ideiglenesen &llamositott kereskedelmi bank az
allami tdkejuttatasnal (plusz kamat) nem kisebb vételaron
privatizalhato lenne. A veszteség a részvenyeseké és az
inszolvens bankért felel6s vezet6ké lenne, mig az allamnak és —
kilénds hangsullyal — a banki Ugyfeleknek veszteséglk igy nem

keletkezne.

Mivel mindezideig, ismereteim szerint, ilyen gyakorlat még nem

tortént, kdvetkeztetésem Ujszertlinek tekinthetd.
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8 OSSZEFOGLALAS

8.1 Magyar nyelvii 6sszefoglalas

A doktori értekezés megirasat megalapoz6 kutatdmunkam f6 célja
az volt, hogy megkiséreljem megvalaszolni, miként érheté el
leghatékonyabban a bankok fenntarthatd, zavartalan miikodése,
figyelembe véve az elaprozott tulajdonosi struktirdban a nem
egységes tulajdonosokon tuli csoportok (betétesek, finanszirozok,
akar az  adofizet6k) érdekeit is.  Megvizsgaltam a
részvénytarsasdgok sajatossagaibol adédd kérdéseket, a bank
iranyit6 és felligyeld testiileteinek (igazgatdtanacs, igazgatdsag,
feliigyelObizottsag, audit bizottsag) hatékonysagi problémait, a
vallalatiranyitason tali ellenérz6é funkciokkal és intézményekkel
(konyvvizsgalok, belsd ellendrzés, bankfeliigyelet) kapcsolatos
kérdéseket, a banki javadalmazasi (Osztonzési) rendszerek
megfeleldségét, illetve a vezérigazgato-valtasok hatdsat a banki
hitelportfoliora keépzett céltartalékok, azon keresztil a banki

eredmények szintjére.

A disszertacié a deduktiv kutatasi modszertanra es szekunder
adatok elemzésére épllt azoknal a témakdoroknél, ahol terjedelmes
nemzetkdzi és hazai szakirodalom allt rendelkezésre. Ide tartoztak
a részvénytarsasdgok iranyitd és felligyeld testiiletei, illetve a
vallalatiranyitason tuli ellenérzé funkciok és intézmények. A
szakirodalom feldolgozasa soran egyértelmi lett, hogy
adottsagként kell kezelni a szétszért tulajdonosi strukturaval

egyutt jard rovidtava tulajdonosi érdekeket, illetve azt, hogy nem
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letezik tokéletes rendszer, amely az igazgatétanacsok, az
igazgatosagok, a feliigyelébizottsagok, illetve az audit bizottsagok
tagjait kell6en érdekeltté és egyben cselekvoképessé tudja tenni a
vallalati felligyelet ellatdsahoz. Korabbi kutatasok bizonyitottak,
hogy mind az iranyito-feliigyel6 testiiletek tagjainak, mind a belsé
ellendrzésnek a bizalma nd a vezérigazgatd és a menedzsment
irant az id6 haladtaval, ami csokkenti objektivitdsukat. A bels6
ellenbrzés objektivitasanak a javitasa érdekében javasoltam, hogy
a leanybankok belsd ellendrzési funkcidi az anyacég belsd
ellendrzési fGosztalyanak tartozzanak elszamoléssal, illetve a
leanybankok belsd ellendreinek javadalmazasat az anyacég bels6
ellenérzése allapitsa meg. Kutatdsom soran Kiderilt, hogy a
konyvvizsgalok fuggetlenségére erésebb garancia kell, amit a
felugyelet aktivabb szerepvallaldsa tudna biztositani. Javasoltam,
hogy a bankfeltigyeletet fel kell hatalmazni, hogy megvonhassa a
konyvvizsgalotol egy konkrét bank konyvvizsgalatara szolo
megbizatasat, amennyiben a konyvvizsgald fuggetlenségével
kapcsolatban gyana meriilne fel. A javasolt megoldasok
mindenképpen javitandnak a helyzeten, de nem elégségesek,
ugyanis az informéciok valodi birtokosa a menedzsment, igy
valamennyi belsd és kiilsd feliigyeleti szerv, szervezet csak toliik
kaphat valds informaciot. A menedzsmentet mint az informéaciok
valddi birtokosait kell érdekeltté tenni, hogy dontéseiknél a
tarsadami  0sszhasznossdg ~ maximuméhoz  igyekezzenek

kozeliteni. A legkézenfekvdbb 0sztonzési mod a javadalmazasuk.

A banki javadalmazas vizsgalata a fentiektdl eltért, ugyanis a

nemzetkozi szervezetek (FSB es CEBS) banki javadalmazasi
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elvei Ujak, igy kevés kutatasi eredmeény sziletett ebben a
témakdrben. A helyzet feltérképezése érdekében az FSB- és a
CEBS-elvek kiadasa utdn egy évvel, 2010 &prilisa és jaliusa
kozott primer kutatast vegeztem. Kérddives felmérés keretében
vizsgaltam a magyar, a szlovék, a szlovén és a roman bankoknal
alkalmazott javadalmazési rendszerek elvi megfelelését. A
felmérésbe bevont bankok nagyobb bankcsoportok tagjai voltak,
anyavallalatainak nemzeti felligyeletei ajanlasok formajaban
0sztonozték az anyabankokat az FSB-elvek csoportszintii
alkalmazasara. A primér kutatas alapjan megallapitottam, hogy a
bankok javadalmazési gyakorlatai kiilonb6zé mértékben vannak
Osszhangban az FSB és a CEBS elveivel. Hianyossagokat foleg a
vallalatiranyitas, illetve a javadalmazasok és a kockazatok
Osszhangja mutat. Ahhoz, hogy az elveket hatékonyan
alkalmazzék a gyakorlatban, mind a véllalatvezetésben, mind a
kockazatkezelésnél a formai valtozasokon tul jelentds koncepcids
valtoztatasokra is sziikség lenne. Egyértelmiivé valt, hogy a banki
javadalmazasi rendszerek reformja — amennyiben az nem parosul
mas megoldasokkal — hosszutdvon nem fogja csdkkenteni a banki
vezetOk talzott kockazatvallalasat. Ha az 6sztonzési rendszereken
keresztul sem lehet korrigdlni hosszutdvon a menedzserek
viselkedését, akkor tényként kell kezelni a vezérigazgatok
kiilonb6z6 érdekeltségét, és ehhez a feltételrendszerhez igazodva
kel megoldast taldlni a  tarsadalmi  Gsszhasznossag

optimalizalasara.

Ahhoz, hogy a bankoknal ne legyen ,meglepetés”, azaz a

betétesek pénze ne keriiljon veszélybe, illetve az allamnak sem
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kelljen az adofizeték pénzén kozbeavatkoznia, elengedhetetlen,
hogy a pénzugyi kimutatasok tikrézzék a bankok valos pénzigyi
és vagyoni helyzetét. A vezérigazgatdk a kulcsszereplok ebben a
kérdésben, ugyanis 6k az informécidk valddi birtokosai.
Bebizonyosodott, minél hosszabb ideje tolti be egy személy a
vezeérigazgatoi funkciot, annal érdekeltebb az eredmenyek felfelé
korrigalasdban, ¢és ennek megakadalyozasara a kiilonbozo
feliigyel6 és ellen6rz6 szervezeti egységek, tanacsok €s
bizottsagok, illetve a felugyeleti szervek sem képesek. A
vezérigazgatok regnalasanak kezdeti 1iddszakat kell ezért

kihasznalni, amikor meg érdekeltek a valds helyzet feltarasaban.

A vezérigazgato-valtadsok hatdsait a magyar nagybankok
eredményére ugyancsak primer adatok elemzésével vizsgalatam.
A szakirodalom bizonyitotta, hogy a vezérigazgatok pozicidjuk
megtartdsa és  javadalmazasuk optimalizalasa érdekében
érdekeltek az eredmények oszcillalasanak Kisimitasara: jobb
idékben kevesebb eredményt mutatnak ki, hogy tartalékoljanak a
rossz id6kre, és forditva. Figyelembe véve, hogy az elmdlt 3-4
esztendoben a bankok nehéz idéket éltek at, feltételezésem az
volt, hogy a bankok az eredményeiket felfelé korrigaltak, amely
elsésorban a hitelportfoliora képzett céltartalékok nem megfeleld
képzésével tortént, feltéve ha nem volt vezérigazgato-valtas. Ez
utobbi esetben az (j vezérigazgatonak érdekében all az
eredmények korabbi felfelé ,kozmetikazasat lefelé korrigalni,
mert ha ezt elmulasztja, a késobbi iddszakokban az § ,,sara” lesz
az alultartalékoltsag. Eredeti célom az volt, hogy a banki

hitelportfoliok mindségét, illetve a mindségi kategorianként
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megképzett céltartalékok nagysagat vizsgalom, de sajnos az uzleti
titokra hivatkozva a bankok nem tesznek kozzé erre vonatkozo
részletes adatokat, a feltigyelet is csak szektor szinten dsszesitett
adatokat hoz nyilvanossagra. Feltételezésem igazolasara igy hét
magyar nagybank 2006-2011 kozotti éves eredmenyét, illetve az
éves eredmény dinamikajat hasznalhattam. Az elemzett adatok
alapjan megallapithat6 volt, hogy a magyar nagybankok esetében
a vezérigazgatd csere esetén a bankok eredményei csokkentek,
els6sorban a hitelportfoliora képzett céltartalékok novelésével,
azaz az Uj vezérigazgatok a korabban meg nem képzett
celtartalékokat  megképezték. Adodott a  kdvetkeztetés:
amennyiben maximalizaljdk a vezérigazgatok megbizatdsanak
id6tartamat és ezzel egyiitt a banki vezetdk bonuszait par éves
halasztassal, lehet6leg a megbizatasuk lejarta utan egy-két évvel
fizetik ki, lehet6ség adddik, hogy az U vezérigazgatd attekintse a
helyzetet és felfedje, ha a teljesitmény alapl javadalmazasi

rendszert, illetve a szamviteli nyilvantartasokat manipulaltak.

Ha a vezérigazgatdk megbizatasi idejének maximalizalasa sem
hozna megoldast, azaz valsagok esetén megkérddjelezédne a bank
szolvenciaja, akkor az allamnak a betétesek vedelme érdekeben
be kell avatkozni. Ahhoz, hogy ez a beavatkozas ne sértse az
adofizetdk érdekeit, szigortian ketté kell valasztani a kereskedelmi
és a befektetési bankokat. A befektetési bankok Ugyfeleinek
tisztaban kell lenni azzal, hogy kilénésen nagy kockazatu
terméket vasarolnak, mig a kereskedelmi bank betéteseit az allam
teljes védelemben részesitené. A bank inszolvenciaja esetén az

allam jelképes Osszegért megvasarolna a bankot, azt feltokésitené,
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lecserélné a menedzsmentet, es az Uj vezetéssel rovid idén beliil a
miikodé bank nyereséggel privatizalhatd. Az adofizetok érdekei
nem sériilnének, akar javukat is szolgalna. A veszteség a korabbi
tulajdonosoké és a korabbi vezetoké. Egyszoval: a tarsadalmi

6sszhasznossag javulna.

Ma mar az Eurdpai Unié szintjén aktualis téma a fellgyeleti
kontroll szigoritdsa és az unids szintli szabalyozas ¢s feliigyelet
bevezetése. Kutatdsi eredményeim relevansak lehetnek a
felugyeleteknek és a jogalkotoknak, akik a valsadg hatasara a
szabalyozas valtoztatasat fontolgatjdk. Uj szabélyozéassal egy

késObbi valsag hatasa tompithato.

8.2 Angol nyelvii 6sszefoglalas

The primary objective of my research was to address the question
how — within a fragmented ownership structure — uninterrupted
and sustainable operation of banks could be achieved in the most
efficient way taking into consideration not just the interest of the
shareholders, but also the interests of other stakeholders
(deposit/account holders, financers, even taxpayers). | examined
questions arising from the specific nature of the limited liability
companies, the efficiency problems of the banks' management
and supervisory bodies (board of directors, management board,
supervisory board, audit committee), issues related to the control
functions and institutions beyond corporate governance (external
auditors, internal audit, bank supervisory authority), the adequacy
of the banks' remuneration (incentive) systems, and the impact of
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the change of chief executive officers (CEO) on the level of loan

loss provisions (LLP) and, through that, on the banks' results.

The doctoral thesis is based on a deductive research methodology
and analysis of secondary data in the areas, where international
and Hungarian studies are available. These areas are the
managing and supervisory bodies of limited liability companies,
and controlling functions and institutions beyond corporate
governance. While studying the literature, it became obvious that
the short-term interests of owners, which go along with a
fragmented ownership structure, are to be treated implicit, as well
as the fact that there is no perfect system that is capable of making
the members of the board of directors, the management board, the
supervisory board, and the audit committee interested and
empowered enough to perform real supervision of the company.
Previous studies have shown that the longer the cooperation, the
stronger the trust of the members of the boards and the internal
audit towards the CEO and the management, which in fact
reduces the objectivity of the former. For the sake of the
improvement of the objectivity of the internal audit, I suggested
that the internal audit functions of subsidiary banks should be
accountable to the internal audit function of the parent company.
Also, the remuneration of the subsidiaries' internal auditors
should be determined by the internal audit of the parent bank. My
research made it apparent that stronger guarantees are needed for
the independence of external auditors, which could be achieved
by the banking supervision taking more active role. |

recommended furnishing the banking supervision with the
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authority to revoke the mandate of an external auditor in a
specific bank, should suspicions arise over its independence. The
suggested improvements would have positive effects, however
they are insufficient considering that the real owner of the
information is the management since all internal and external
supervisory bodies and institutions can only get information
through them. Therefore, the management, as the genuine holder
of information, should be made interested to converge towards
maximising the social utility in their decision making. The

obvious mode of incentive is their remuneration.

Research into the subject matter of remuneration at banks differed
from the above since the principles of remuneration at banks
proposed by international organisations (FSB and CEBS) are new,
and there has not been much research done in this field. In order
to review the situation, a year after the release of the FSB and
CEBS principles, between April and July 2010, | conducted a
primary research. Based on a survey, | examined the compliance
of the remuneration systems applied by Hungarian, Slovakian,
Slovenian and Romanian banks with the said principles. The
banks involved in the survey were members of major banking
groups, whose parent banks were encouraged by their national
supervisors to apply the FSB principles at group level. Based on
the primary research | concluded that the compensation practices
have varying degrees of alignment to the FSB and CEBS
compensation principles, critical gaps exist with respect to the
governance issues and the alignment of compensation payouts

with risks. Effective implementation will require new governance

153



structures and conceptual change in the risk management. It
became evident that in the long run the reform of the financial
institutions' remuneration systems — if not combined with other
solutions — will not decrease the bank managers' willingness to
undertake excessive risks. If not even the incentive systems are
effective to channel the managers' behaviours towards
maximising the social utility, the different interest of the

managers has to be taken implicit when seeking the solution.

In order not to get "surprised” by the banks, i.e. not to put the
money of depositors in jeopardy and to avoid the state
intervention at the expense of the taxpayers, it is of crucial
importance that the financial statements show true and fair
financial and capital position of banks. CEOs, as the real owners
of information, are the key players in this. It was established that
the longer a person serves as a CEO, the more interested they
become in upward correction, which cannot be prevented even by
the different supervisory and controlling bodies. Hence, it is the
initial period of the reign of CEOs that should be utilized, the
period in which they are interested in exploring and showing the

real situation.

To examine the effect of the change of CEOs on the results of
Hungarian big banks, | analyzed the data gained through primary
research. As literature has shown, CEOs are interested in
smoothing the oscillation of results: in better times they show
lower results to set aside for bad times and vice versa.
Considering the fact that in the past 3-4 years the banks have been

going through rough times, my hypothesis was that the banks
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corrected upwards their results primarily through setting aside
insufficient level of LLPs, provided that there was no change of
CEOs. In case of the change of the CEO, it is the interest of the
new CEO to make downwards corrections of results (previously
corrected upwards), because should they omit to do so at the
beginning, later on the under provisioning will be they
responsibility. Originally, my aim was to examine the quality of
the bank loan portfolios as well as the provisions made by each
quality category. Unfortunately the banks refuse to disclose
detailed data on the quality of their portfolios and even the
banking supervision publishes only sector-level aggregated data.
Thus, to prove my hypothesis, | used the annual results of seven
Hungarian banks from the period 2006-2011 and their dynamics.
Based on the analysis of data | established: in cases when there
was a change in the person of the CEO, the results of the bank
dropped, primarily as a consequence of the increase of LLPs, i.e.
the new CEOs set aside the provisions that had not been done in
the previous periods. This led to a conclusion that if the mandate
of the CEOs is maximized and their bonus is deferred to be paid
out preferably couple of years after the expiry of their mandate,
the new CEO will have a chance to review the situation and
reveal if the incentive systems and the accounting records have

been manipulated.

At the end, if not even the maximisation of mandates of CEOs
brings solution and the solvency of a bank is put in question, the
state should intervene to protect the interests of deposit holders. In

order not to jeopardise the taxpayers' money with such
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intervention, there must be a strict segregation between
commercial and investment banks. The clients of investment
banks must be aware of buying particularly high-risk products,
while the deposit holders of commercial banks should enjoy full
protection of the state. In the event of the insolvency of a bank,
the state could buy the bank for a symbolic amount, increase its
capital, replace its management, and the operating bank under the
new management could shortly be privatised at a profit. The
interests of the taxpayers would not only remain inviolate but this
solution could even serve their benefit. The losses would be borne
by the previous shareholders and the previous managers. In
conclusion, the total social utility would be improved.

A topical subject matter these days at the level of the European
Union is tightening up on supervisory control and the
implementation of EU-level regulation and supervision. My
findings could be relevant for the supervisory authorities as well
as for the legislators who are contemplating amendments to
regulations as a result of the crisis in order to mitigate the impact

of a possible future crisis.
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11 MELLEKLET: A PENZINTEZETEK
JAVADALMAZASI RENDSZEREVEL
KAPCSOLATOS KERDOIV

Questionnaire

Dear respondent:

My name is Tiinde Barabas and | am a PhD student at Kaposvar University, Hungary. | am
currently carrying out my doctoral research, which address the question how sustainable long
term operation of banks could be achieved taking into consideration the interests of stakeholders
(e.g. deposit/account holders, financers, or even taxpayers) beyond the ones of the owners. This
survey attempts to map the incentive schemes of the banks, which is one of the areas under
examination. | would like to ask your collaboration in this study, answering this survey.

Your participation in this study is voluntary and you can withdraw at any time. | will hold all of
the information that you provide securely and will use it solely for the purpose of my research
and for no other purpose. The respondents’ and their employers' names will not be disclosed
in the study or elsewhere.

If you have any queries about the research, or would like to be kept up to date with the results
later in the year, you can email me at: tharabasO@gmail.com

Please return the filled in questionnaire to the above indicated e-mail address.
Many thanks in advance for your help and time!

Governance Aspects of Remuneration

1. Are there any internal regulations (i.e. policies, procedures, instructions) concerning
remuneration or incentive schemes related to top managers, managers and
employees?

YES NO

If yes, please indicate the main areas they relate to! ........c..ccocoovvieveivcicenecreeee e

2. Does the Bank produces an annual report on compensation (both salaries and
bonuses) disclosed to the public (as recommended by Financial Stability Board
guidelines)?

YES NO

3. Does your Bank have a Remuneration Committee (in some countries it might be
called Compensation Committee)?

YES NO

4. What is the reporting line of this Committee?

Supervisory Board

Board of Directors

Management Board

OthEI: it
N/A

®ooo0ow
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5. Who are the members of the Committee? Please indicate the functions of the persons
within the Bank's SrUCTUE! ............ouiiiie e

7. Does the responsibility of the Committee cover compensation systems of subsidiaries
as well (if any)?

YES NO N/A

8. Is there a formal policy concerning fringe benefit schemes (e.g. company car,
dwelling, managerial life insurance, private pension funds, etc.)?

YES NO

9. What are the assignment criteria/authorities detailed by applicable fringe benefit
type?

Remuneration (Salary)
10. Is there a defined remuneration structure (e.g. predefined range of salaries by
position/grade)?
YES NO
11. Do salaries include a variable component (without considering bonus)?

YES NO

12. Which levels/positions are subject to variable component? ...........c.cocovvvrrrnnssnnan.

13. What drivers are the variable components linked t0? ..........cccocoeeviciinniinnicce
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14. Which function / body approves the salary reVieWs? .........ccoceveeiovnineninnensesenesens

15. What is the frequency of salary reviews?
Not Defined

More than once per year
Once a year

Less than once per year

oo o

16. Is there a structured/formalised approach to career path planning?
YES NO

If yes, please describe the process for proposal and approval of career paths! ..............

17. Is there structured/formalised retention plans?
YES NO

If yes, please describe the process for their proposal and approvall ...

Performance Appraisal System
18. Is there a defined system for performance evaluation?
YES NO

19. Which levels/positions are subject to performance evaluation?
e. Top managers
f. Middle managers
g. Lower managers
h. Employees

If not all employees are subject to performance evaluation, please indicate the
organisational units where performance evaluations are done! ...........cccocvvcvvevciniiniienns
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20. Is the performance evaluation based on MBO (Management by Objectives) schemes?
YES NO N/A

If yes, please provide details on the definition, approval, and communication of
objectives and the monitoring processes of their achievement! ..............cccccooeviiiinennn.

21. What is the frequency of performance evaluation?
Not Defined

More than once per year

Once a year

Less than once per year

N/A

Poo0oe

22. Is the appraisal system linked to compensation (both salaries and bonuses)?

YES NO N/A

If yes, how d0oes the TINK WOTK? ..o

Incentives (Bonuses)
23. Is there a defined incentive system?
YES NO

24. What is the frequency of bonus payments?
f. More than once per year
g. Once per year
N, Oher: o

25. Which Body is in charge for the approval/review of the incentive system?
i. Supervisory Board

Board of Directors

Management Board

OLNEI: <o
. N/A

I —xXT -
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26. Does this Body receive ex post information on the actual implementation of the
incentive system?

YES NO N/A

27. Describe the process for proposal and approval of bonuses! .........cccccovvveviviiiicrieinnn,

28. Is the annual activation of the incentive system linked to any Bank's indicators (e.g.
EVA, ROE, etc.)?

YES NO N/A

If yes, what are these INdICALOIS? .........covveiiiieiireee e e

29. Is the total amount of annual incentives linked to a percentage of the Bank's net
profit?
YES NO N/A

IT YES, IN WHICH WAY? ...

If not, how is the amount defined? ..

30. In what form the incentives are paid?
a. Cash
b. Shares
c. Share-linked instruments
(o T @) 12 T=1 SRRSO

31. Is there a defined deferral period delaying the payment of the incentives?
YES NO N/A

If yes, what are the parameters to which it is linked t0? .........cccooiiiniciniiiieee

32. In case of shares or share-linked instruments, is there a vesting period (i.e. period of
time when ownership rights/call options cannot be exercised)?

YES NO N/A

If yes, how long is this period? .........cccccvceveviivinnenccccenn,
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33. Are already paid bonuses ,,clawed back® if negative financial performance occurs
after the bonus payments?

YES NO N/A

If yes, what are the clawback rules? ..o

34. Which levels are included in the incentive system?
a. All levels
b. Management
Co ONBIT e
d. N/A

35. Is the incentive system based on predefined criteria to identify eligible employees?
YES NO N/A
36. Are these criteria different for business functions and support functions?
YES NO N/A
37. What are the criteria applied to identify eligible employees:
e. Organisational unit economic results
f. Individual Performance/Achievement of objectives
g. Management judgement (discretional)
h. Grade/Position
Lo OBNEI bbb
j. N/A
38. Are the criteria formally disclosed?
YES NO N/A

39. Do all the eligible employees who meet the criteria receive the bonus?

YES NO N/A

If not, what are the criteria to identify employees who will receive bonuses? ............
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40. Which are the criteria applied to define individual amounts? ....

41. Are there restrictions (e.g. caps) on individual amounts?
YES NO N/A

If yes, what are these reStriCtIONS? .......coovciiiiiirieiiee e e

42. Are personal hedging strategies or compensation- and liability-related insurances
prohibited that could undermine the risk alignment effects embedded in the
compensation arrangements?

YES NO N/A

[O70] 141 10T 01 £SO PRSPPI

Incentive System of Control Functions

43. What performance evaluation criteria are applied to compliance personnel?
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47. What performance evaluation criteria are applied to internal auditing personnel?

49. Who approves the bonuses of the Head of Internal Audit and the internal auditing
personnel?

Guaranteed Bonuses and Payments related to Termination of Employment
52. Are there guaranteed bonuses?
YES NO N/A

If yes, which levels / functions are subject to it? ...

53. Do contracts of Top Managers include any indemnities related to their employment
termination other than those defined by the law?

YES NO
54. Are these indemnities aligned with long-term value creation and prudent risk-taking?
YES NO N/A

I WES, NOW? .ottt ettt ettt ea e
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