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VALSAGBAN A VERSENY —
VALSAGBAN A VERSENY?

Gazdasdgi valsagok kdvetkezményeinek enyhitésére sziikség van az allam gyors be-
avatkozasara. llyenkor konnyen elfeledkeznek a verseny hosszu tava kedvezé hatasai-
rél. A vélsagbdl valé kildbalas sebességét befolyasolja, hogy felléptek-e tjabb verseny-
akadalyok a beavatkozés soran, illetve hogy felszamoltak-e a valség kialakulasat segité
versenykorldtozasokat. A tanulmany a valsag és a verseny viszonyat vizsgalja a valsa-
gok soran felallitott Uj intézmények, az alkalmazott tdmogatdsi megoldasok és az lizleti
kornyezet stabilitasat, a bizalom megteremtését és fenntartasat segitd szervezetek
valsag soran tapasztalt magatartasanak és a szabalyozas rendszerének elemzésével.

BEVEZETES

A gazdasagi versengés és a torekvés a verseny korlatozasara egyidések. A mono-
pdliumok korlatozasanak szandékardl (és a korlatozasok megkeriilésérél) az angol
gazdasdgtorténet 17—18. szdzadi fordulatai szamos példaval szolgélhatnak (Mada-
rdsz [2011], North—Weingast [1989]). A kontinensen a francia forradalom idején
a kartellek betiltasarol sz6l6 1791-es rendelet Napoleon torvénykonyvébe (Code
Civil) is dtkertlt, bar a 19. szdzad nagy részében ezt a jogszabélyt nem haszndl-
tak (Lyons [2009a]). A verseny el8nyeit és korlatozasanak hatranyait teljes kortien
megfogalmazd torvénykezést 1890-t6l, a Sherman-torvény (Sherman Antitrust Act)
életbelépésétdl szamitjék. [gy azt is allithatnank, hogy a modern piacgazdasagban
a versenyszabalyozas tobb mint egy évszazados multra tekint vissza. Lee [2005] azon-
ban bemutatta, hogy az altala vizsgalt hetven orszégot fel6lel minta kétharmadaban
1990 utan hoztak meg az els6 korszert versenytorvényeket (245. o.). A versenypoliti-
ka utébbi két évtizedben megnovekvé elfogadottsagat (nem feltétleniil alkalmazdsat)
tiikrozi, hogy mig a versenyhatdsagok 2001 oktéberében 1étrejott nemzetkozi szerve-
zetének, a Nemzetkozi Versenypolitikai Halézatnak (International Competition Net-
work, ICN) a megalakuldsakor csak 14 tagja volt, 2011-ben mar 114 tagot szamlalt.

Mikozben a verseny elényeit hangsilyozé nézetek széles korben elterjedtek,
amit az ezt megalapozé kozgazdasdgi irodalom! empirikusan is alatdmaszt, addig

* A tanulmény elkészitését az OTKA K 76306. szamu palydzata timogatta.
1 A verseny termelékenységnovekedésre gyakorolt hatasainak elemzésével foglalkozé irodalom &ssze-
foglaldsat lasd példdul OFT [2007]. A verseny hatékonysagnovelési lehet§ségeit targyald irodalmat
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gazdasagi valsagok idején a versengés fenntartdsanak szempontjai konnyen hattérbe
szorulnak, s6t szélséséges megfogalmazasokban a versenyt tekintik a valsag kivalto
okanak. Ezekben az idészakokban kiilonosen megélénkill a versenyhatosagok ver-
senypartoldsi tevékenysége (advocacy): kiadvanyokban, irasokban, konferenciak
szervezésében hivjak fel a figyelmet a verseny héattérbe szoruldsanak negativ kovet-
kezményeire.?

INTEZMENYEK ES VALLALATMENTES

A vilsagok idején a bajba jutott vallalatok tomeges megmentésére Gj intézmények
felallitasaval is kisérleteztek. Olaszorszagban példaul 1933 elején megalapitottak
az ipari Ujjaépitési intézetet, az Istituto per la Ricostruzione Industrialét (IRI), egy
allami tulajdonban 1év6 holdingot, amely azzal a céllal vett at ipari részvényeket,
hogy azokat késébb fokozatosan visszadramoltassa a maganszektorba. Az IRI felha-
talmazast kapott fix kamatozasa hossz lejaratt kotvények kibocsatasara is, amelyek
az allamkotvényekhez hasonl6 feltételeket biztositottak vasarloiknak. Az IRI altal
a megmenteni szandékozott bankok szdméra kozvetitett pénzeszkozok 1933-ban
a GNP 10 szazalékat tették ki (Ciocca—Toniolo [1984] 134. o.). Az IRI-t létreho-
zdsakor dtmeneti intézménynek szantdk. Nem vették azonban figyelembe — vagy
taldn csak igyekeztek elfelejteni —, hogy a gazdasag éllapota és ezen beliil a t6zsde
felvevéképessége (legalabbis rovid tdvon) nincs 6sszhangban az IRI-nek azzal a meg-
hirdetett céljaval, hogy a megmentett vallalatokat visszajuttassa magankézbe. Az
abessziniai haboru kirobbantasat kovetd népszovetségi bojkott hatdsara az autar-
kia felé fordulé gazdasag pedig Gjabb oldalrdl, az importhelyettesités, a nehézipar
tovabbi fejlesztése, valamint a hadsereg igényeinek kielégitése néz3pontjabdl tette
kétségessé az IRI idszakos jellegét. Ennek kovetkeztében 1937-ben az IRI-t dlland6
intézménnyé valtoztattak.

A bankrendszer és az iparfinanszirozas harmincas években lezajlott nagy atren-
dezddése természetesen nem csak olasz jelenség volt. Olaszorszdghoz hasonléan
az eurdpai orszdgok tobbsége és az Egyesiilt Allamok Gj banktérvényeket hoztak
(Cassesse [1984]). Ezek kozos jellemzje volt, hogy a bankok tevékenységét sok

bemutatja Vickers [1995]. Lewis [2008] irdsa atfogo képet ad a verseny hidnydnak termelékenység-
csokkentd hatdsairol.

John Fingleton, az ICN irdnyité testiiletének elnoke irdsat a Gazdasdgi Versenyhivatal is kiadta
(Fingleton [2009]), hasonléképpen az OECD versenybizottsaga elnokének, Frédéric Jennynek irdsa
is megjelent magyarul (Jenny [2009]). Az Egyesiilt Kiralysag versenyhivatala (Office of Fair Trading,
OFT) a politikai dontéshozok szdmadra igyekezett elmagyarazni a kormanyzati beavatkozéasok és
a verseny viszonyardl alkotott nézeteit (OFT [2009]), az Egyesiilt Allamok igazsagiigy-miniszté-
riumdnak versenyhivatala (Shapiro [2009]) és az Eurdpai Unié is megfogalmazta és ajanldsokba
foglalta a valsig idején kovetendd elveket (Lowe [2009], Inotai [2009]), az OECD pedig a Global
Competition Forum keretében évente szervezett kerekasztal-megbeszélésein sorra megvizsgalta,
hogy a versenyszabadlyozds f6bb teriileteit hogyan érintette a valsag.
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tekintetben kivontak a kereskedelmi jog hatélya alél, ezzel lehet6vé téve az allami
ellendrzés és sziikség esetén a beavatkozas kozvetlen formait. Szabalyoztak a hitel-
kidramlas modjat, elkiilonitették a hosszu és rovid lejarata hitelezést, a likviditas
biztositasara 4j el6irdsokat vezettek be, korlatoztak a bankok tulajdonaban 1évé
ipari részvények mértékét stb.

A bankrendszer tjjarendezésének sordn az egyes orszagok eltéré mélységig avat-
koztak be a gazdasiag miikodésébe. Voltak olyanok is, amelyek az ipar és a bankok
kapcsolatdnak tGjraszabélyozasakor Gj kozjogi tarsasagokat hoztak létre, amelyekben
az dllam valt a kizarélagos tulajdonossa. Az olasz iparfejlédés sajatossaga abban
rejlett, hogy a vélsdg elé6tti idészakban az olasz bankok mar inkabb holdingként,
semmint vegyes bankként miikodtek. Az ipari vallalkozdsokat nem egyszeriien el-
lendrzésiik alatt tartottak, hanem gyakorlatilag irdnyitottak Gket. A bankok feletti
allami ellendrzés egyben azt jelentette, hogy az dllam a vallalatok egész sorardl is
donteni kényszertilt.

Ami alapvetSen kiillonb6z6tt mas orszdgok hasonld gyakorlatatdl, az az olasz
intézményeknek az élettartama volt. Ebbdl a szempontbdl tanulsagos az olasz és az
amerikai tapasztalatokat 6sszevetni. Az 1929-es vilaggazdasagi valsag idején a lik-
viditasi gondokkal kiizd6 bankok és vallalatok megsegitésére 1931 decemberében
az Egyesiilt Allamokban is létrehoztak egy Gj intézményt, az Gjjaépitést finanszirozé
tarsasagot (Reconstruction Finance Corporation, REC), amelyet azonban hamarosan
felszamoltak, és csak 1941-ben élesztettek 0jja a nagyobb hadiipari beruhdzésok
finanszirozdsdnak 6sztonzésére. A hdboru utdn azonban ismételten megsziintet-
ték. A valsidgok kezelésében tehat hasonlé mechanizmusok mikodtetésére keriilt
sor a két orszdgban, de a gazdasagi kornyezet kiilonbozésége jelentés mértékben
meghatérozta az élettartamukat (Kindleberger [1973], [1984]).

A bank- és vallalatmentések hatdrvonalai, részben a bankrendszerek jellemz6i
miatt, a korabbi valsagokban elmosddottabbak voltak. A 2008-as valsag sordn ugyan
er6teljes kisérleteket tettek a bankszektorban alkalmazott eljardsok redlgazdasagi
alkalmazasara, de ezek nagy ellenalldsba iitkoztek. A vallalatmentés Gj intézmé-
nyes kereteinek létrehozasara a 2008-as valsag idején is torténtek prébalkozasok az
Egyesiilt Allamokban. A pénziigyi szektor megmentését célzé torvény (Emergency
Economic Stabilization Act of 2008) elfogadasa utdn, részben annak ihletésére, ja-
vaslatok sziilettek arrdl, hogy a csGdtorvény kiegészitésével hogyan lehetne hosszu
tévon is életképesebbé tenni a bajba jutott vallalatokat (Pear! [2008]). A torvény ere-
jével szerettek volna létrehozni egy olyan Gjjaszervezési bizottsagot, amely kérelem
esetén 30 napon belill eldontené, hogy a bajba jutott cég miikodése vagy megszii-
nése nemzeti érdeket érint-e, vagy sem. A javaslat szerint a bizottsagban a kormadny;,
a szakszervezetek és a Kongresszus képviseldi kaptak volna helyet. Ha gy itélnék
meg, hogy a nemzeti érdek megkivanja, akkor a céget atmenetileg haromfés, cs6d-
birakbdl 4ll6 Gjjaszervezési bizottsag irdnyithatnd, a finanszirozds allami garancidk
mellett folyhatna, az addssagot atiitemeznék, a nyugdijra és az ehhez kapcsol6dé
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egészségligyi szolgaltatasokra vonatkozé megallapoddsokat Gjratargyalnak vagy
megsziintetnék, a munkaszerzédések tjratargyaldsdnal a cég versenyképességét
tartandk szem el6tt, és 5-10 évre 4j igazgatosagokat neveznének ki. Az éltalanos
véllalatmentd intézményes strukttrakra tett javaslatok végiil is elhaltak, egyes dga-
zatok (autdipar) megsegitésére azonban sor kertiilt.

BAJNOKOK ES , TUL NAGYOK”

Mig vélsagok idején a befelé fordul6, protekcionista gazdasdgpolitika megerdsodé-
se vissza-visszatérd jelenség, az egyes agazatok kormdanyzati timogatdsanak idedja
folyamatosan végigkiséri a versenyszabalyozds egész torténetét. ,Nemzeti bajno-
kok” életre keltése, ,killdetésiik” tdimogatdsa, a ,tul nagy ahhoz, hogy elbukjon” elv
iparpolitika keretében torténé érvényesitése nem csak az dltalanos valsagiddsza-
kokra volt jellemz6.> Az erés lobbitevékenységgel és torzult piacokkal jellemezhetd
nemzetgazdasidgok szdmadara a nemzeti bajnokok tdmogatasa médot adott arra, hogy
az elnyerheté monopoljaradékok formajaban mas orszagok fogyasztdinak jélétét
csokkentsék. Ez a rovid tavon érvényesithetd ,hazafias” politika a statikus nemzet-
kozi kereskedelmi modellekben még értelmezhetd volt, de a dinamikus modellek
madr — részben a verseny tdmasztotta termelé rombolds szempontjait is figyelembe
véve — megkérddjelezték ennek a magatartasnak az értelmét (Falck és szerzbtdrsai
[2011]). A legnagyobb nemzeti cégeket vizsgdld egyik kutatds példaul bemutatta,
hogy hiszéves periddust nézve, azok a gazdasigok novekedtek leggyorsabban, ame-
lyekben a legnagyobb cégek kozott nagyobb volt a megsziinés/cserélédés (Fogel és
szerzétdrsai [2008]).

Az eurdpai véllalatok 2008-as valsagban valé viselkedését vizsgald kutatds arra
is ravilagitott, hogy a technolégiai, kereskedelmi kapcsolatrendszerek centruméban
elhelyezked domindns cégek a valsagot kiilsé kapcsolatrendszereik, export-im-
port tevékenységiik véltoztatasaval konnyebben vészelik at (Békés és szerzitdrsai
[2011]). A valsag el6tti iddszakra vonatkoz6 elemzésekben a bajba jutott vallalatok
vizsgalatabdl is az derilt ki, hogy a nagyobb cégek konnyebben jutottak tdl sajat
valsaghelyzeteiken (Oxera [2009]). A nemzeti bajnokok timogatdsdnak lehet8ségét
Eurépéban az egységesiild piac is egyre inkabb megneheziti, részben a mdltban be-
vezetett egyedi tdmogatdsok visszavondsanak kényszerével, részben a timogatasok
engedélyezési rendszerének egységesitésével, valamint a valsig sordn atmenetileg
engedélyezett timogatési eszk6zok kivezetésével (Reynolds és szerzbtdrsai [2011]).
Az a korabban jellemz6 elképzelés, hogy a kormanyzatok képesek a hosszabb tavon
is életképes piaci szerepl6ket maguk kijelolni és érdemes iparpolitikajukat erre ala-
pozni, ma mar egyre kevésbé tarthaté.

3 A nemzeti bajnok fogalménak értelmezésérél és a magyarorszagi helyzetrél 1asd Pénziigykutatd [2008].
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Empirikus vizsgalatok kimutattak, hogy a gyakorlatban az allami timogatasok el-
s@sorban nem az expanziv, ,bajnokesélyes’, hanem a leépiil6 dgazatokba iranyulnak,
aminek magyarazatai kozott tobbek kozott a leépiils ipardgak altal kifejtett nagyobb
lobbitevékenység is szerepel (Baldwin—Robert-Nicoud [2007]). Az a kormanyzati
szisztéma tehat, amely hajlamos az egyes dgazatok befolyasolasi torekvéseit maga-
hoz kozelebb engedni, nagy val6szintiséggel a mar versenyképtelen, leépiils ipardgak
tovabbélését segiti eld. Ezeknek a felismeréseknek a birtokaban az Eurépai Uniéban
a ,modern” iparpolitikat ugy fogalmazzdk meg, hogy az a versenypolitika céljaival
Osszhangba keriilve, ne az egyes vallalatokat, dgazatokat helyezze a kozéppontba,
hanem horizontalis célokat jel6ljon ki, mint a versenyképesség és a termelékenység
novekedése, az innovaciék gyarapodasa. Ennek érdekében alakitjak at 2013 végéig
az dllami tdmogatdsok eddigi rendszerét is (Almunia [2012]). Az allami tdmoga-
tasok valsag alatti névekedésénél az Eurdpai Bizottsag igyekezett megkiilonboz-
tetni a likviditdsi problémaékkal kiizd, de egyébként ,egészséges” cégeket, azok-
tol, amelyek azért valtak fizetésképtelenné, mert nagy tul kockazatot vallaltak és/
vagy hatékonytalanul mtkodtek. A versenypolitika mds teriiletén is alkalmazkodtak
a rendkiviili helyzethez: az 6sszefondddsok engedélyezési folyamatat dtmenetileg
konnyitették, az eljardsok idSigényét csokkentették. A kiillonboz6 mentdakeidk,
egyedi beavatkozasok esetén a kozérdek védelmének indokat — erds ellenbrzés mel-
lett ugyan, de — elfogadhatdénak taldltak (Lyons [20095]).

A bajba jutott vallalatok megsegitésénél a ,nemzeti bajnok” indokon kiviil a ,,tdl
nagy ahhoz, elbukjon” (too big to fail) gondolatdval és gyakorlataval érveltek.* A fo-
galom széles korfi elterjedését a chicagdi eredet(i Continental Illinois Bank 1984-es
megmentésével kapcsoljak ossze. Az 1970-es évek végétdl agressziv tizletpolitikdt
és gyors novekedést mutat6 bank, tobb szaz kisebb bank jelentés betéteit is Srizve,
1981-re a hetedik legnagyobb bankka valt. Miutan a kockéazatkezelési problémak
(behajthatatlan energiapiaci és fejldd6 orszagokbeli kolcsonok) miatti nagyaranyd
veszteségei nyilvanossagra keriiltek, megkezd6dott a betétesek menekiilése. A bank-
szabalyozassal foglalkozdk félelme alapjan ezer tovabbi bank lehetett érintve az
osszeomlaskor. Ennek hangot adva, a bankfeltigyelet vezetdje (Comptroller of the
Currency) a kongresszusi meghallgatdsan kifejtette, hogy a Continental Illinois és
még tiz masik bank egyszertien ,tdl nagy ahhoz, hogy elbukjon”

¢ A kifejezés és a korilotte folyd vita a szerzék sordt késztette Gjabb varidcidk, értelmezések és
atértelmezések megalkotdsara, mint példaul: too big to liquidate/unwind — tdl nagy ahhoz, hogy
felszamoljak, too big to discipline adequately — tal nagy ahhoz, hogy megfeleléen megrendszaba-
lyozzak, too big (complicated) to succed — tdl nagy (bonyolult) ahhoz, hogy sikeres lehessen, too
big to fail, too big to bear — tul nagy ahhoz hogy elbukjon, a veszteség tdl nagy ahhoz, hogy viselje
vagy “too big to fail” is too dumb to keep — a tal nagy ahhoz, elbukjon kifejezés tulsdgosan is sem-
mitmondé ahhoz, hogy hasznaljuk. A fogalom pénziigyi szektorban torténé alkalmazédsardl lasd
példaul Mishkin [2005] és Moosa [2010], valamint Méré Katalinnak és Neményi Juditnak ebben
a kotetben szerepld tanulmanyait.
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Tobb megmentési prébalkozas utdn a szovetségi betétbiztositdsi szervezet (Fed-
eral Deposit Insurance Corporation, FDIC) vette 4t az ellen6rzést a bank felett. Mér
ekkor elhangzott, hogy a helyzetet valéjaban a ,tdl nagy ahhoz, hogy felszamoljak”
kifejezés irnd le pontosabban (Gup [2004] 30-31. 0.). A bankmentés, de kiilondsen
a 11 bank megnevezése messzemend kovetkezményekkel jart, a kozgazdaségi iroda-
lomban az erkolcsi kockazat egyik jellemz6 példdjaként emlegetik, egyes empirikus
elemzések példaul kimutattak, hogy a tiil nagy a bukdshoz statusu bankok kevesebb
gondot forditanak a veszteségek megakadalyozasara (Morgan—Stiroh [2005]). E sta-
tus elérésével jaro relativ gondtalansdg vonzereje a bankszektor 6sszefonddasai-
nak vizsgalatakor is kideriilt. Az 1991-2004 kozotti 6sszefonddédsok vizsgdlata azt
mutatta, hogy a bankok jelentds vételartobbletet voltak hajlanddk fizetni e status
elérésért (Brewer—Jagtiani [2007]).

A tul nagy ahhoz, hogy elbukjon fogalommal azonban mar jéval kordbban is, és
nem csak a bankszektorral kapcsolatban lehetett taldlkozni. A Bussines Week 1975-
0s cikke példdul a Lockheed repiilégépgyar megmentésével kapcsolatban irt errél
(Cobbs [1975]), ilyen mindsitésre tomegesen viszont valéban 1984 utdn, a nyolc-
vanas évek végén, a kilencvenes évek elején a bankszektorral kapcsolatban keriilt
sor, amikor az amerikai bankvalsdgban kozel 1600 kereskedelmi bank sziintette be
tevékenységét. (Az amerikai nyomtatott sajtéban 1991-ben tobb mint 250 esetben
utaltak rd — vo. Stern—Feldman [2004]). A fogalomnak nem banki teriileten val6
haszndlatiban a 2008. évi valsdg némi tisztulast hozott. A fogalom értelmezéséhez
sokan hozzdjarultak, kongresszusi meghallgatdsok témajava valt, és egyre inkabb
a rendszerszint(i kockdzatok megjelenéséhez kototték, vagyis a piaci szereplé mérete
6nmagdban nem volt elég.

El6zményként két nagyvallalat bukdsa mar jelezte, hogy milyen esetben nem
lehet dllami segitségre szamitani. A dotcomvalsag cstcsat kovets évben, 2001-ben,
az Enron energiaipari véllalat a Fortune 500-as listdjan forgalma alapjan a 7. volt, és
alegnagyobb gaz- és villamosenergia-keresked$ cégnek szamitott. 2001 oktéberében
hatalmas veszteség bejelentésére kényszeriilt, 2001 decemberére cs6dot jelentett.
A helyzetének alakuldsdban donté szerepet jatszott, hogy 1993-2001 kozott hamis
bevételi és profitadatokat kozolt, aminek elsédleges célja részvényarfolyaméanak
és besorolasanak mesterséges emelése volt. Ennek lehet6ségét — ahogy a kés6bbi
kutatdsok megéllapitottdk — a konyvvizsgalok és a hitelez6 bankok altal gyakorolt
gyenge ellendrzés, a beszdmoltatas hidnya teremtette meg.®> Ezek az okok is sze-
repet jatszottak az egyik legnagyobb tavkozlési véllalat, az amerikai cégek kozott
2001-ben 42-diknek rangsorolt Worldcom 2002. évi csédjében, amely az amerikai
gazdasag addigi torténetében a legnagyobbnak csédnek szamitott. A véllalatvezetés

Az Enron és a Worldcom bukésardl, a bankok és a konyvvizsgaldk szerepérdl, az eset tananyagga
vélasardl 1asd Benston és szerzétdrsai [2003], Cudahy—Henderson [2005], Healy—Palepu [2003],
Markham [2011], Regan [2005], Wilmarth [2006].
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sulyos mulasztasai és a cégek gazdasdgban elfoglalt relativ helyzete végiil is egyik
esetben sem adott okot vagy lehetGséget a tiil nagy ahhoz, hogy elbukjon érvrendszer
hasznalatahoz. S6t a szovetségi energiaszabalyoz6 szervezet elnoke a kongresszusi
meghallgatdsan kijelentette, hogy az Enron 6sszeomlasa, bar megdobbentette az
energiaipart és a befektet6ket, és sok alkalmazott és cégnyugdijas teljes megtakari-
tdsa odaveszett, de az energiaellatisban és kereskedésben nem volt nagyobb fenn-
akadds, az 4rak stabilak maradtak (Wood [2002]).

A til nagy ahhoz, hogy elbukjon érvelés kiterjesztett hasznalata ellen a 2008-
as valsdg kongresszusi meghallgatdsain is tobben felléptek. A visszatérd példa az
autogyartas volt. Mikozben a csOdeljarassal és felszamoldssal foglalkozé szakmai
szervezetek a hirom nagy amerikai autégyar mindegyikére elészeretettel hasz-
ndaltdk a tul nagy ahhoz, hogy elbukjon formuldt annak érdekében (Kuney—James
[2009]), hogy a cs6dtorvény egyes mddositasait elérjék, addig a Kongresszus egyik
bizottsaga el6tt a Brookings Institute és az American Enterprise Institute szakért6i
a fogalom korlatozott hatékore mellett érveltek (Commiittee on Banking... [2009]).
Elismerték, hogy az autéipar valsiga, egyes vallatok csédje, az ipardg gazdasagi
bedgyazottsiga miatt (hatalmas beszallit6i hattér, kereskedelmi és szervizhalozat)
széles korben veszteségekhez vezethet, de semmiképpen nem okozhat rendszer-
szerl 6sszeomlast — éllitottak. Ha nem a csédtorvény szerint hullanak ki cégek,
akkor nem érvényesiil a piaci verseny piactisztit6 ereje, amely révén a rosszul ve-
zetett vagy rossz iizleti modellben m(ikodd cégeket bukdasra itéli. A titl nagy ahhoz,
hogy elbukjon besorolas bankszektoron tuli kiterjesztése a kis hatékonysagu cégek
megmentését, a tobbi véllalkozas gyengiilését és az erkolcsi kockazat terjedését
jelentené. A pénziigyi szektor és a redlszektor kiillonbozik egymadstdl a finansziro-
zds mddjaban: mig az el6zében elsésorban a rovid tava kolecsonok domindlnak, az
utébbiban a hosszabb tavia kolcsonok és a sajat és részvénytbke felhasznaldsa a jel-
lemz4 (lasd Peter J. Wallison és Martin Neil Baily irasbeli nyilatkozata, Committee
on Banking... [2009] 80-94. o.).

Az amerikai autéipar megmentésére végiil is nem a tiil nagy a bukdshoz elv
mentén keriilt sor, egyes esetekben a cs6deljarasok specidlis véltozata szerint tor-
tént a bajbajutottak megsegitése (Chrysler, General Motors). A valsag kezdetekor
az egyébként sem stabil autégyarak hamar felélték tartalékaikat. A Kongresszus
dltal megszavazott 700 millidrd dolldros mentécsomag (Troubled Asset Relief Prog-
ram, TARP) 2011 nyardig felhaszndlt 550 millidrd dollérjabol 85 millidrd dollar ju-
tott a hdrom autégyér (General Motors, Chrysler, Ford) megsegitésére (Tracking...
[2011]). A véllalatmentés sordn — vallalatonként eltéré mértékben — sor keriilt 4lla-
mitulajdon-szerzésre, a gyart6 garancidinak allami tdmogatdsara, keresletdsztonzo
intézkedésekre, az értékesité halézat finanszirozasi problémadinak megoldasara és
4j vallalatvezetés kinevezésére.

Az autéipar tdmogatasi hullima természetesen nem allt meg az Egyesiilt Allamok
hatdrain beltl. Bar a korabbi brit tapasztalatok (ahogy a British Leyland tobbszori
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megmentésének kudarca utan fogalmaztak: nem érdemes jé pénzt dobni a rossz
utdn; vo. Schwartz [2008]) nem voltak tul kecsegtet6k, Franciaorszdgban, Olasz-
orszagban, Spanyolorszagban mégis jelentés tdmogatasokat juttattak az autéipari
cégeknek. Az eurdpai cégek pénziigyi helyzete viszonylag kedvezébb volt, mint az
amerikaiaké, cs6dkozelbe egyik cég sem keriilt, itt a timogatasi megoldasok els6-
sorban a keresletosztonzés, a kutatas-fejlesztési timogatdsok és az értékesitési ha-
l6zat fenntartdséra irdnyultak. A francia (és az amerikai) tdmogatdsi rendszer azon
kitételeivel szemben, amelyek csak a francia (amerikai) munkahelyek és beszalliték
védelmét céloztak, az Eurdpai Bizottsag aggodalmat fejezte ki, és ellenlépéseket he-
lyezett kilatasba. Neelie Kroes akkori versenyiigyi biztos hangoztatta, hogy az allami
tamogatasi akciéknak meg kell felelniiik mind a versenypolitikai, mind a szabad
t6kemozgdsra vonatkoz6 szabalyoknak (Gow [2009]).

Az amerikai autéipar megmentését a kormdnyzati beszamoldk sikeresnek itélik.
2011 els6 negyedévére mindharom autdgyartd nyereségessé valt, erre 2004 6ta nem
volt példa. Piaci részesedésiik 2010-ben nétt, ez utoljara 1995-ben tortént meg.
A tobb mint nyolcvanmillidard dollar timogatésbdl eddig 40 millidrd dollar kerilt
vissza a koltségvetésbe. Az dllami részesedések eladdsa megkezd6dott: a General
Motorsban 1év6 részvényeinek 45 szazalékat a kormanyzat 2010 novemberében
értékesitette (Bloom [2011]). A szdmvevészéki jelentések ennél borulatébbnak
bizonyulnak, kétségeket fogalmaznak meg a tdmogatdsok teljes megtériilésének
lehet8ségérél, kiillonosen azt a tényt emelik ki, hogy a kormény a részvényeinek
viszonylag gyors értékesitésével megnehezitette a tovabbi értékesités sikerét, leg-
alabbis abbdl a szempontbdl, hogy az a részvényarfolyam, amelynél a timogatdsok
teljes megtériilése bekovetkezhetne, a gyors értékesités miatt magasabbra kerilt
(GAO [2011]).

Masok inkabb a véllalatmentés hosszabb tavi kovetkezményeiért aggddnak.
A hagyomdanyosan a tilzottan beavatkozé allam ellenfelének szamité Cato Intézet
egyik kutatasvezetdje kongresszusi meghallgatdsan kifejtette, hogy a legfontosabb
kérdés az, hogy sikeresnek lehet-e elkdnyvelni a beavatkozast. Amennyiben igy keriil
be a koztudatba, akkor az dllami beavatkozas elfogadhatdsdagi szintje lejjebb szall,
és a hasonl6 beavatkozasok gyakoribbd valhatnak. A beavatkozds el6tt a varhaté
veszteségek mértékének megitélésében gyors inflalédas volt tapasztalhaté: a val-
lalatmentésben érdekelt felek a félelmekre jatszottak, s ha a beavatkozds sikerként
marad meg az emlékezetben, akkor ez a magatartds kifizet6dének bizonyul. Az
izleti életben azonban emiatt né a bizonytalansag, a jogrendszer kovetkezetessé-
gébe vetett hitt meggyengiil, megnévekednek a kockazati felarak, és mds orszagok
is hajlamosabbakkd valnak timogatdsok nyujtasara (Ikenson [2011]).
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KONYVVIZSGALOK ES HITELMINOSITOK
A konyvvizsgalat szabélyainak szigoritasa

Az tzleti kornyezet stabilitdsat, a bizalom megteremtését és fenntartasat segitd
intézmények kozil az utébbi évtizedben sokat foglalkoztak a konyvvizsgaldk és
hitelmindsit6k szerepével. A véllalatok mérlegeinek tjraértékelése, a korabban elfo-
gadott mérlegek, forgalmi és nyereségadatok korrigédlasa az 1990-es évek végére az
Egyesiilt Allamok véllalatainak a kérében egyre stir(ibbé valt. A pénziigyi mérlegeit
1997-ben 92 részvénytarsasdg mddositotta, 1998-ban 108, 1998-ben 174, 2000-ben
201 és az Enron és a Worldcom bukésa idején, 2001-ben mér 250 (Edwards [2004]
238. 0.). Nem meglepd, hogy egyre er6sebbé vdlt az a vélekedés, hogy a mérlegek és
nyereségadatok manipuldldsa kezd az iizleti kulttra részévé valni, ami a vallalatveze-
tésbe vetett bizalom megrendiiléséhez vezetett. Ezt megerdsitette a véllalatvezet6k
javadalmazasdra kialakitott érdekeltségi rendszerek részleteinek napvildgra kertilése.
A bizalom azonban nemcsak a vallalatvezetésben ingott meg, hanem a vallalatvezetés
mikodését ellendrizni hivatott szervezetekben is.

A konyvvizsgalat mikodési modjat illetéen egyre tobb kritika és kétely fogal-
mazddott meg. Osszeférhetetlenségi tigyek meriiltek fel, hiszen a konyvvizsgalokat
sokszor ugyanazon vallalatok tandcsadéiként is foglalkoztattdk, egy-egy vallalat
nagyon hosszud idészakon 4t alkalmazta ugyanazt a konyvvizsgal6 céget, aminek ko-
vetkeztében kapcsolatuk gyakran tilsagosan is bensGségessé valt. A konyvvizsgaldk
miikodését mas szervezetek nem, csak maguk a konyvvizsgalok ellenérizték. A belsé
ellendrzés, az igazgatdsagok dltal miikodtetett auditdld bizottsagok tagjai dltaldban
valamilyen médon fiiggtek a vallalatvezetéstdl, jellemzGden a vallalat részvényével is
rendelkeztek, ezzel is jelezve, hogy biznak a vallalat célkitizéseiben.

A véllalatvezetés ellendrizetlensége miatt kialakult vallalati cs6d6k kortili botra-
nyok — amelyek miatt a vilag 6t legnagyobb konyvvizsgaléinak egyike (Arthur An-
dersen, amely az Enron és a Worldcom konyvvizsgaldja is volt) besziintette amerikai
konyvvizsgéloi tevékenységét — az amerikai Kongresszust 2002-ben Gj szabalyozés
megalkotasara sarkaltak. A vallalkozasok és a konyvvizsgélat beszamoltatdsarol és
felel3sségérdl sz6l6, a benydjtok neve utdn Sarbane—Oxley-torvénynek nevezett
torvény (Corporate and Auditing Accountability and Responsibility Act) az ellenbr-
zés szigoritdsét tlizte ki célul. A konyvvizsgalat feliigyeletére létrehoztik a t6zsdei
térsasagok beszdmoloit ellendrzé bizottsagot (Public Company Accounting Oversight
Board, PCAOB). A torvény el6irta a konyvvizsgalat és tandcsadas elkiillonitését,
a kockazatok teljes kort bemutatasanak kotelezettségét, a konyvvizsgalok cseréls-
dését, a belsé ellen6rzés jelentds mértékd javitasat (Romano [2004], Zhang [2005]).

A véllalatvezetés felel6sségének, beszamoltathatésaganak novelése, a konyvvizs-
galat szabélyainak megszigoritdsa nem valtott ki osztatlan lelkesedést. Az elemzé-
sek egy része azt hangsilyozta, hogy a szabélyozas koltségei messze meghaladjak
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az alkalmazdsdbol szdrmazo hasznokat (Zhang [2005]), a kockdzatot vallalok kore
lesziikiil, az amerikai t6zsdék vonzereje csokken (Bargeron és szerzdtdrsai [2009]),
mig masok a lépést elkeriilhetetlennek, gyorsasagat a bizalom helyreallitdsa szem-
pontjabdl fontosnak, az ellendrzésért felelés intézmények és személyek felelSs vi-
selkedésének novekedését pedig jol érzékelhetének és mérhetbnek talaltak (Dyck és
szerzbtdrsai [2010]). A 1épést nagyobb torténeti perspektivaban elhelyez8k pedig tgy
lattak, hogy az amerikai véllalatirdnyitasi és szabalyozdasi rendszer sajatossigaibol
fakaddan kovetkezik be kortilbelil tizévente a nagyvallalatok valsdga (Roe [2004]).

A véllalati botranyoknak és cs6doknek volt egy mésik jelentds utéhatdsa is, a na-
gyobb, tézsdén jegyzett cégek konyvvizsgalataval szinte kizarélagosan megbizott
cégek szama 6trél négyre csokkent. Voltak, akik ezt a valtozdst is veszélyesnek tar-
tottak a konyvvizsgal6i szakma szempontjabol, véleményiik szerint a kormanyzatnak
az Arthur Andersen kilépését meg kellett volna akaddlyoznia (Cunningham [2006]).
A konyvvizsgal6 cégek koncentrdlédasanak folyamata mér a nyolcvanas évek végén
megkezd6dott az Ernst & Whinney és az Arthur Young (Ernst & Young), valamint
a Deloitte Haskins & Sells és a Touche Ross (Deloitte & Touche) 1989-es egyesiilé-
sével, igy a nyolccéges piac hat cégre csokkent, majd 1998-ban a Price Waterhouse
egyesiilt a Coopers & Lybranddel (PricewaterhouseCoopers), s az igy piacon 1évé
Ot cégbdl vélt ki az Arthur Andersen. A részvénytarsasagi klientaraval rendelkez6
konyvvizsgald cégek forgalma alapjan szamitott koncentraciés index (Hirschman—
Herfindahl-index) 1998 utén j6val az erds piaci koncentraciét és a jelents piaci erd
jelenlétét jelz6 1800-as érték folé emelkedett, és 2002-ben elérte a 2566-0s értéket
(GAO [2003]).

A koncentricié okaként az amerikai cégek globdlis terjeszkedését és az ehhez
illeszkedd konyvvizsgaldi hattér megteremtését, a méretgazdasagossag hajtderejét és
a komplex iizleti folyamatok megértését célzo specializalodast emlitették. A konyv-
vizsgdlok szamanak lehetséges tovabbi csokkenése azonban mér minden érdekelt
szerint kedvez8tlen helyzetet teremtene, jelentdsen rontana a vizsgilandé cégek
valasztasi lehet8ségét, ugyanakkor a kihullas veszélyének csokkenése erkolesi koc-
kézatot teremtve elkényelmesitené a piacon maraddkat. Eppen ilyen helyzet alakult
ki 2005-ben, amikor a KPMG elismerve, hogy addcsalasban segédkezett, 546 milli6
dollér kifizetésével egyezséget kotott az amerikai igazsagiigyi minisztériummal,
amelynek értelmében a cég perbefogésat elhalasztjik, a csaldsban rész vett szemé-
lyek ellen pedig biinvadi eljarast inditanak (DoJ [2005]). Ezt a megallapodast gy is
lehetett értelmezni, mint a piacszerkezet tovabbi koncentralédasanak elkeriilésére
tett kisérletet, ami ugyan a versenyz6k szdmanak megdrzésével némi reményt keltett
a konyvvizsgaldt valasztani kivané cégek korében, de a versenyben maradas allami-
lag tamogatott mddszerével, a kihullds esélyének csokkenésével a versenyszellemet
feltehet6en nem erdsitette.

A konyvvizsglat feliigyeletének (PCAOB) vizsgalatai rendszeressé valtak, a négy
nagy konyvvizsgald 2010. évi tevékenységét négy jelentésben foglaltik 6ssze. Feltar-
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tak az attekintett konyvvizsgalatok soran elkovetett hibdkat, és javaslatokat fogal-
maztak meg ezek megsziintetésére. A Deloitte esetében 57 vizsgalt esetbdl 26-ban,
az Ernst & Youngnal 62-bél 15, a KPMG-nél 54-bél 12, a PwC-nél 76-bol 28 esetben
talaltak szabdalytalansagot (PCAOB [2011a], [20115], [2011c¢], [2011d]). A feliigyelet
kiilon jelentést készitett a konyvvizsgalok valsag alatti tevékenységérol, meghatarozta
azokat a teriileteket, amelyek kiilongsen sok problémat okoztak, és ahol a feliigye-
let 4ltal kidolgozott értékelési szabvanyokat nem alkalmaztak megfeleléen (példaul
valos értéken valé elszamolds, jovedelemaddzés, készletek, bevételszamitds, mér-
legen kiviili tételek elszamolasa, tizleti hirnév elértéktelenedése stb. — v6. PCAOB
[2010]), de a konyvvizsgdlat egészére vonatkozdan nem éllapitott meg a valsaggal
Osszefliggéen jelentkezd sulyos problémat.

Az Enron-botrény hirének eurdpai fogadtatdsa azt jelezte, hogy az eurépai vél-
lalatirdnyitasi és feliigyeleti rendszereket, ha nem is immunisnak, de legalabb be-
oltottnak tekintik a hasonlé fertézésekkel szemben. Ez a vélekedés csak az olasz
Parmalat-botrany 2003. végi kirobbandsaig tartott, amikor kideriilt, hogy a cég mér-
legeiben a tényleges haszon 6tszordse szerepel, a forgalmat 35 szdzalékkal maga-
sabbnak tiintették fel, az adéssagalloménya 12,5 millidrd dollarral nagyobb, és nem
is létezik az allitolagos tobb millidrd dolldros bankszamlaja (Stoltenberg és szerzitdr-
sai [2005] 479. 0.). Egyes orszagokban ugyan mar az Enron-iigy utdn szigoritottak
a konyvvizsgdlat addigi rendszerén, de szélesebb korti torvénymoédositasokra, 1j
torvények megfogalmazdsdra csak a 2006-ban megsziiletett eurépai unids iranyelv
hatasara kerilt sor (EPT [2006]). Az irdnyelv alapjin olyan auditél6 bizottsdgokat
kell felallitaniuk a konyvvizsgalatra kotelezett cégeknek, amelyek a vallalatvezetést
megkeriilve kozvetlen kapcsolatban vannak a konyvvizsgaléval, és a megvalasztandd
konyvvizsgalokat is ezek a bizottsdgok javasoljak. A konyvvizsgalat mindségének
és atlathatésaganak javitdsan tal meg kell teremteni a konyvvizsgalat nemzeti fel-
tigyeletét is. A magyar jogrendbe a 2007. évi LXXV. torvény épitette be az eurdpai
unids elbirdsokat.

Ezek a torvényi véltoztatdsok azonban nem érintették a konyvvizsgaldi piac
strukturdlis problémait és a verseny korlatozott voltat. Ennek bemutatasara és elem-
zésére tobb tanulmany is késziilt. Az Oxera tandcsadd cég az Egyesiilt Kirdlysag
kereskedelmi és ipari minisztériuma (Department of Trade and Industry) részére
készitett 2006-os tanulmanyaban megdllapitotta, hogy a legnagyobb brit vallalatok
szinte kizarélag a négy nagy konyvvizsgalot alkalmazzak, és kivalasztasuk szempont-
ja az ismertség és hirnév. A kozgazdasagi elmélet varakozasainak megfeleléen ez
a koncentralt piac magasabb dijazdst tesz lehet6vé szamukra. A piaci struktira val-
tozdsdra nem lehet szdmitani az erds piacra 1épési korldtok miatt (Oxera [2006]). Egy
évvel késébb az Oxera [2007] tanulmany az egyik piacra 1épési korlatot, a tulajdonosi
struktira merevségét — a partnerségi modellt — vizsgalta, és megallapitotta, hogy
a szabdlyozas enyhitésével, azzal, hogy kiils6 befektetd is megjelenhetne a konyv-
vizsgaldk tulajdonosi szerkezetében, a kisebb cégek piacra 1épési esélyei javulnanak.
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A 2008-as gazdasagi valsag még inkabb kiemelte a strukturalis fesziiltségeket
az auditalasi piacon. Az Egyesiilt Kiralysagban a Lordok Hazénak egyik bizottsaga
a konyvvizsgaloi piac helyzetét feltaré jelentésében kitért a banki konyvvizsgalok
valsag idején jatszott szerepére is. Ez a piac még koncentraltabb, mar csak harom
nagy cég van jelen (az Ernst & Young nem végez banki konyvvizsgalatot), ame-
lyek magatartdsébdl latszott, meg voltak gy6z6dve, hogy a korményzat megmenti
a bankokat. Ez a felfogés jelentés mértékben befolydsolta a bankok tevékenysé-
gének mindsitését. A vilsag soran a bankok és a bankfeliigyelet kozotti kapcesolat
sem volt kielégitd, de a konyvvizsgalok vélsdgban jatszott szerepe a meghallgata-
sokbdl is kidertlt: lehet ugyan, hogy szigortuian vett jogi értelemben megfelel6en
végezték munkdjukat, a szabalyokat betartottdk, de a bankok lathaté nehézségei
felett a bankok megmentésébe vetett hitt miatt konnyebben atsiklottak. A bizottsag
a konyvvizsgalok védekezését a ,lehangoléan ontelt” jelzdvel illette (House of Lords
[2011] 40. o.). Végs6 megallapitasaik szerint a banki konyvvizsgal6k tevékenysége
hozzéjarult a bankvalsaghoz. Vagy vétkes médon nem érzékelték a halmozédé
nehézségeket, vagy ha igen, akkor szintén vétkes médon nem jelezték aggalyaikat
a bankfeltigyeletnek (uo. 46. 0.).

A brit nagyvallalatok konyvvizsgélati piacin tapasztalhaté versenyproblémak mi-
att a versenyhivatal (Office of Fair Trading, OFT) 2011 okt6éberében agazati vizsgalati
javaslatot nyujtott be a versenybizottsaganak (Competition Commission, CC). A gya-
nut a kovetkezbkre alapoztik: egyes dgazatokban — bankszektor, banyaszat, kozmi-
vek — a nagy négyes (Big Four) helyett mar csak harom konyvvizsgdl6 van jelen, s
a belépési korlatok igen nagyok. A londoni t6zsde FTSE 250 indexének kosardba
tartozo véllalatok 98 szazalékaban a négy nagy cég a konyvvizsgal6. A FTSE 100 val-
lalatai 47 szazalékanak egyetlen cég, a PwC a konyvvizsgéléja. A tarsasigok nagyon
ritkdn valtanak konyvvizsgalot, 2002 és 2010 kozott az FTSE 250 véllalatoknak csak
4 szazaléka bizott meg masik céget (OFT [2011] 30. 0.). A mér kialakult helyzeten
tovabb ronthat, ha a négy nagybdl kiesik valamelyikiik. A Competition Commission
megkezdte a vizsgalatot, amelyet 2013 oktéberéig kell elvégeznie.

Az Eurédpai Bizottsdgban is késziiltek tanulmanyok és javaslatok a konyvvizsgaloi
piac problémadinak elemzésére és megoldasara. A 2010 oktéberében kiadott Zsld
Konyv Osszegezte a valsag tanulsigait, és megoldasi javaslatokat fogalmazott meg
(Zold Konyv [2010]). Az ezekr6l kezd6dott vita lezardsaként a Bizottsag 2011 novem-
berében benydjtotta javaslatat a konyvvizsgélatrol sz616 korabbi irdnyelv (2006/43/
EK) médositasara és egy Gj rendeletre, amely a kozérdeklédésre szamot tarté jog-
alanyok (public interest entities, PIE)S konyvvizsgdlatdra vonatkozott (EC [2011c¢],
EC [2011d]). Mindkét javaslat indoklasa hasonl6éan kezd6dik:

¢ Ilyenek példdul bankok, biztositdk és tézsdén jegyzett vallalatok, amelyek az eurépai unids szaba-
lyozasok sordn ujabban kiegésziiltek kiilonb6z6 pénziigyi kozvetité intézményekkel.
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¢ A pénzigyi valsag kozvetlen folyoményaként Eurépaban és masutt is olyan eszkozoket
vetettek be, amelyek legf6bb célja a pénziigyi rendszer miel6bbi stabilizéldsa volt. A ban-
kok, fedezeti alapok, hitelmindsit6 intézetek, feliigyeletek és kozponti bankok szerepét
sok esetben megkérddjelezték és alapos vizsgalatnak vetették ald, ugyanakkor nem, vagy
csak kevés figyelmet kapott az a szerep, amelyet a konyvvizsgalok a valsagban jatszottak
—vagy inkdbb, amelyet jatszaniuk kellett volna. Annak ismeretében, hogy 2007 és 2009
kozott szdmos bank mutatott ki jelentds veszteségeket mérlegen beliili és kiviili pozicioi
kapcsdn, sok unids polgdr és befektetd szdmdara nehezen érthet6, hogy a konyvvizsgaldk
tgyfeleik (kiilondsen a bankok) részére miként adhattak ki ,,tiszta” jelentéseket ezekrél
az idGszakokrdl. Fontos megjegyezni, hogy egy olyan valsdgban, amelynek sordn 2008
oktobere és 2009 oktébere kozott az adofizetdk pénzébdl 4588,9 millidrd eurét forditot-
tak a bankok tdmogatasara, amely az EU-27 2009. évi brutté6 hazai termékének 39 szdza-
1ékat tette ki, a pénziigyi rendszer valamennyi eleme javitasra szorul” (EC [2011d] 2. 0.)”

A megoldasra kinalt javaslatok egyes esetekben a Sarbane—Oxley-torvényben hasz-
nalt megoldéasokat kovetik, de id6nként radikalisabbak az abban foglaltaknal. A ja-
vaslatok koriili vitdban mindeniitt visszatért az a félelem, hogy egyetlen cég kihulldsa
a négy nagy konyvvizsgald kozil mar rendszerkockdzati tényez6ként szerepelhet,
vagy mas megfogalmazasban, itt is érvényesiilnie kell a ¢l nagy a bukdshoz elvnek.
Az elkésziilt javaslatok nem tartalmazzdk explicit médon ezt a gondolatot, de az
eurépai feliigyeleti rendszer kialakitdsdban az informdaciéaramlésba és értékelésbe
az Eurdpai Rendszerkockdazati Testiiletet (European Systemic Risk Board, ESRB)
is belevették. Az Eurdpai Bizottsig javaslatainak elsGdleges célja a konyvvizsgalok
figgetlenségének erdsitése és a konyvvizsgaldi piac ,sokszinilibbé” tétele. A Bizottsag
a konyvvizsgaléi szolgaltatasok piacat is — tobb, korabban mar megnyitott szolgalta-
tasi piachoz hasonléan — az egységes eurdpai piac részének tekinti, és ennek elérése
érdekében tovabbi javaslatokat fogalmazott meg.

A javaslatok fontos része a konyvvizsgalok feletti feliigyelet nemzeti és eurdpai
unios szinti megerdsitése. A javaslatok egyes elemei a kozérdekl6désre szamot tart6
jogalanyok kotelez6 konyvvizsgalatira vonatkoznak. A f6bb intézkedések a kovetke-
z6k lennének: a konyvvizsgald cégek kotelez rotacidjanak keretében (néhdny kivé-
teltdl eltekintve) maximum hatéves idGszakot kovetSen, kotelesek lesznek egymast
valtani. Ezt tartjak az egyik legfontosabb intézkedésnek, a tobbi csak ezzel egyiitt
fejtené ki a kivant hatast. Osztonézni fogjak két cég kozos, egyideji megbizasat
konyvvizsgélatra. A kozérdekl6désre szamot tartd jogalanyok esetében kotelez6vé
vélik a pélyaztatds, amelyben a cégek auditalé bizottsiganak tevékenyen kell részt
vennie. A konyvvizsgal6 cégek nem nytjthatnak majd auditalt tgyfeleiknek mas

7 A héttérmagyardzatokat tartalmazé emlékeztetd a legnagyobb port felkavaré, a konyvvizsgalat
hitelét rontd, kozelmaultbeli tigyek kozott az Anglo Irish Bank-, BAE Systems-, Lehman-, Satyam-
és az Olympus-tigyeket emliti (EC [2011e] 1. 0.).
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szolgaltatasokat. A nagy konyvvizsgalé cégeket kotelezni fogjak a konyvvizsgalati
és nem konyvvizsgalati szolgaltatasok szétvalasztasara.

A konyvvizsgald cégek belsé miikodési szabdlyai is médosulnak, tulajdonviszo-
nyaikat tekintve megsziintetik azt a szabalyt, hogy a tulajdonosok tobb mint felét
a partnerek adjak. A konyvvizsgalati eljarasok alapelveként a késziil rendelet 6nall6
fejezetben hangsulyozza a szakmai kétkedést mint alapveté magatartasi szabdlyt.
A kotelezd konyvvizsgalatok egységes piacdnak létrehozdsa érdekében bevezetik
a konyvvizsgaldi szakma eurdpai atlevelét. A konyvvizsgalat feliigyeletének megerd-
sitése érdekében a nemzeti feliigyeletek vizsgdlati jogosultsagat novelik, és mindeniitt
megkovetelik a szakmai szervezetektdl valé fiiggetlenséget. A Bizottsdg azt javasolta,
hogy a kényvvizsgélat-feliigyeleti tevékenységek koordindciéjara az Eurépai Ertékpa-
pir-piaci Hatésag (EEPH) keretein beliil keriiljon sor. A javaslatok a kis- és kozepes
méreti vallalatok esetében e feltételek aranyositott alkalmazasat szeretnék elérni.

A javaslatok mellett kotelezGen elkésziiltek a valtoztatasok hatésait vizsgalo ta-
nulményok is. Az intézkedések egy része mind a vizsgalt cégek, mind a konyvvizsgalo
cégek szamadra tobbletkoltségekkel jar. A kozérdeklédésre szamot tartd jogalanyok
korében a 100 millié eurd feletti piaci értéki vagy mérlegf66sszegi piaci szereplék
esetében évi 90-150 ezer eurds tobbletkiadds varhato, az ennél kisebb cégeknél, kis-
és kozépvallalatokndl az éves becsiilt tobbletkoltség 10 ezer eurd alatt lesz. A konyv-
vizsgalat minéségének javulasa, a kozos konyvvizsgalati eljardsok bevezetése és a na-
gyobb fokd bizalom hasznai nehezen szdmszerusithet6k — a kisebb kockazat csok-
kenti a t6kekoltségeket (ezt jelenértékben 40 millidrd euréra becsiilték), az 4j piaci
szerepl6k megjelenése pedig csokkenti a konyvvizsgdlati dijakat és a nagyobb verseny
kovetkeztében az egyéb tandcsadési dijakat is (Commission Staff [2011] 256-259. 0.).

s

Szigorubb szabalyozés a hitelmindsiték piacan

A konyvvizsgaloi piac szerkezeti probléméihoz és a felmeriilé versenykorlatozasi
aggalyokhoz hasonlék tapasztalhatok a hitelminésiték piacén is. A nagy cégek sza-
ma ezen a piacon csak harom (Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s), fiiggetlenségiik
sok esetben megkérdéjelezédik, miikodésiik nem eléggé atlathato, a valsdg alatti
teljesitményiiket a konyvvizsgal6ékénal negativabban itélték meg. Az Egyesiilt Al-
lamok értékpapir- és tézsdefeliigyelete (US Securities and Exchange Commission,
SEC) 2006 6ta rendelkezik a kordbban szabélyozatlan piac feletti ellenérzés jogaval,
amit a pénziigyi rendszer feliigyeletének javitasara sziiletett Dodd—Frank-torvénnyel
jelent6s mértékben megerdésitettek (Dodd—Frank... [2010]).

A hitelmindsit6k a pénziigyi eszkoz kibocsatdjat és magat az eszkozt is mindsit-
hetik. A mindsitésre a leggyakrabban a kibocsaté kérelmére kertiil sor, de a mingsiték
enélkill is végeznek mindsitéseket. Az el6bbi esetben a kibocsaté altal rendelkezésre
bocsatott bizalmas informécidkat is felhasznaljak, az utébbiban éltalaban nyilvano-
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san hozzaférhet6 adatokkal dolgoznak. A kérelemre végzett minésités mind a meg-
bizas jellege, mind a felhasznalt informaciék tekintetében kozel 4ll a konyvvizsga-
lathoz, a szolgéltatasért nem azok fizetnek, akik végiil is hasznalni fogjak (példaul
befektetdk). A hitelmindsiték — megint csak a konyvvizsgéalathoz hasonléan — egy
sor egyéb szolgaltatast (példaul kockazatkezelési tandcsadast) is nytjtanak az iigyfe-
leiknek. A tulajdonosi szerkezetiik azonban kiilonbozik a konyvvizsgalokétol, mert
tobbnyire befekteték és profitérdekelt szolgéltaték tulajdondban vannak.

Bar a médszerek egyre kifinomultabbak, a hitelminésitésben mindig jelen van
a szubjektiv vélemény és a hibazds lehetésége. Az Enron-, Worldcom-, Parmalat-
tigyekben, annak ellenére, hogy bizalmas informdciék birtokdban voltak, még koz-
vetleniil a bukas el6tt is befektetésre érdemes mindgsitéseket adtak (Oxera [2007]
64-65. 0.). A hitelmindsitési piac egyik legfontosabb kérdése az, hogy a hibak mikor
valhatnak ismétl6d6vé és a verseny hidnya miatt rendszerszer(ivé. A piac szamos jel-
lemzdje arra utal, hogy egy részletes versenyhatdsagi vizsgalatban érdemes vizsgéalni
a hallgatolagos Osszejatszas, az egyiittes er6folény tényallasat. A piacon kisszamu
oligopolhelyzetii cég miikodik, nagyjabdl hasonld termék- és szolgéltatasvéalaszték-
kal, azonos iizleti modellel dolgoznak, hasonlé dijazast és listadrakat hasznélnak,
koltségszerkezetiik is hasonlit egymashoz, nagyjabol egyforma szama elemz6t alkal-
maznak, a mindsitési médszertanuk sok hasonlésdgot mutat, piaci jelenlétiik a nagy
nyilvdnossig miatt azonos foku (Petit—Neyrinck [2011] 8—11. o.).

A Dodd-Frank-torvény, amely teljes cimében a titl nagy a bukdshoz elv érvénye-
siilésének megsziintetését is hirdette,® egy sor kérdésben probalt véltoztatni a kiala-
kult helyzeten, ennek érdekében az Egyesiilt Allamok értékpapir- és tézsdefeliigye-
lete (SEC) keretében 6ndll6 hivatalt (Office of Credit Ratings) kivannak létrehozni
a hitelmindsitdk feliigyeletére. A hitelmindsit6kre vonatkozé sszeférhetetlenségi
szabalyokat a korabbihoz képest nagymértékben megszigoritottak: a mindsitéseken
dolgozdkat eltiltottdk a mindsitések értékesitésében valé részvételtdl, a hitelmi-
n6sit6k mikodésének nyilvanossagaval Osszefiiggd szamos kérdést szabélyoztak.
Nyilvanossagra kell hozni, hogy milyen feltételrendszereket haszndlnak a mindsi-
téseknél, fizetett vagy nem fizetett a mindsités, kozolniiik kell a kordbbi mindsité-
sek hosszu tavid adatait a mindsitések pontossaganak értékeléséhez, egy mindésitett
cégnél késébb alkalmazast vallald volt alkalmazott esetén mindésitési tevékenységét
utolag ellendrizni, értékelni kell stb. (Dodd—Frank... [2010], SEC.931-939.). A hivatal
megalakuldsaig az éves jelentéstételi kotelezettséget a SEC teljesiti. A 2011-es jelen-
tésben megdllapitotta, hogy a mindsit6k még inkabb a befektetd fizet tipusu tizleti
modellt kovették, ugyanakkor igyekeztek a valsig utdn tett feliigyeleti megallapi-

»An Act to promote the financial stability of the United States by improving accountability and
transparency in the financial system, to end ‘too big to fail, to protect the American taxpayer by
ending bailouts, to protect consumers from abusive financial services practices, and for other
purposes.”
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tasokat megfogadni, és a jelzaloghitelek és mds biztositékokkal fedezett kolcsonok
tigyében a sziikséges valtoztatdsokat megtenni (SEC [2011] 9-11. 0.).

A valsag soran felmeriilt problémakkal az eurdpai szabélyozas is igyekezett [épést
tartani, és irdnyelvek és rendeletek kibocséatasaval a szabélyozas kereteit megterem-
teni. A hitelmindsit6 intézetekrél sz616, 2010 decembere 6ta hatdlyban 1évé EU-ren-
deletet (EPT [2009]) az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag (EEPH) létrehozésa utan,
2011 méjusdban médositottak, a piac feliigyeletét az EEPH-re biztdk, és kidolgoztak
a feliigyelet megvaldsitasanak részleteit (EPT [2011]). Rendelkeztek a hitelminsit6k
nyilvantartdsba vételének feltételrendszerérdl, az iizletvitel, a mindségbiztositas és
az Osszeférhetetlenség szabdlyairdl. Az euré-addssdgvélsag fejleményei azonban
Ujabb kételyeket fogalmaztak meg a hitelmindgsiték miikodésével kapcsolatban. Pe-
tit—Neyrinck [2011] szerint a hitelmindsit6k a jelzaloghitelezés soran ,vak optimiz-
musrol” tettek tantibizonysagot, a valsag utan viszont extrém maddon pesszimistanak
bizonyultak, a minésit8i lépések egyiittmozgasa és egyes allamaddssag-mindsitések
id6zitése az bnmagat beteljesits préféciak képzetét is felveti. Viviane Reding, az Eu-
répai Bizottsdg alelnoke 2011 juliusaban ugy fogalmazott, nem szabad megengedni,
hogy egész gazdasagok sorsat harom amerikai cég éltal alkotott kartell hatarozza
meg (Petit—Neyrinck [2011] 3. 0.).

A szabdlyozasi keret tovabbi szigoritisara 2011 novemberében terjesztett be az
Eurdpai Bizottsag Gjabb javaslatokat (EC [2011a], EC [20115]). A bels6 piacért felel6s
biztos, Michel Barnier bejelentette: ,Elsédleges célom a minésitésekre valé talzott ha-
gyatkozds visszaszoritdsa. Ezzel egyidejiileg javitani szeretném a mindsitési folyamat
mindségét is. A hitelmindsit6 intézeteknek szigorubb szabalyokat kell kovetniiik, mi-
nésitéseiket illetéen atlathatébbnak kell lennitik, hibaikért pedig véllalniuk kell a fele-
16sséget. Nagyobb versenyt is szeretnék ldtni ezen a piacon.” (EB [2011] 1. 0.). Ennek
érdekében javasoltak, hogy az alapkezelSkre is kiterjedjen a pénziigyi intézmények
tékekovetelményei kozott mar el6irt, kiilsé mindsitésekre valé hivatkozasok csok-
kentése, valamint a sajat atvilagitas elvégzése. A hitelmindsit6knek és a mindsitettek-
nek tobb és jobb informaciot kell kozzétenniiik, és a hitelviszonyt megtestesit6 ér-
tékpapirokra vonatkozo 6sszes mingsitést szabadon hozzaférhetévé kell tenni. A mi-
nésitési médszertan valtoztatasait a kibocsatokkal és a befektetékkel tortént megvi-
tatds utan az EEPH elé kell majd terjeszteni, amely feliigyelni fogja az alkalmazasat.

Az dllamaddssagok esetében az EU-tagallamokat félévente mindsitenék, részle-
tes tajékoztatdst adva a megalapoz6 tényekrol és feltételezésekrél. A mindsitéseket
az eurdpai unids piacok nyitva tartasan kiviili idében kell kozzétenni. A verseny
javitdsa, a fiiggetlenség elérése és az Osszeférhetetlenség megsziintetése érdekében
a kibocsatéknak haromévente cserélniiik kellene a hitelmindsitéjiiket, az 6sszetett,
strukturalt pénziigyi termékekhez pedig két kiillonb6z6 hitelmindsit6 intézettdl két
killonb6z6 mindsitésre lesz sziikség. A tulajdonosi struktirat érintd valtoztatdsi
szandék az, hogy azonos befekteté nem lehet nagyrészvényes két kiilonb6z6 hitel-
mindsit6 intézetben. A hitelmindsiték felel6sségvallalasat azzal prébaljak novelni,
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hogy szandékos vagy stlyos gondatlansag vélelme esetén az érintett befektet6k bi-
rosagi aton érvényesithetik kovetelésiiket, ekkor a bizonyitas terhe a hitelminésit6
intézeten nyugszik (EC [20110]).

Elképzelhetd, hogy a piaci szerepl6k szamdanak novelése, a tilzott koncentracié
enyhitése a jov6ben mashonnan kap megerésitést. A KPMG és a PwC 2010-ben
bejelentette, hogy a hitelmindsitési piacra val6 belépés gondolatdval foglalkozik
(FT [2010]). Ugy vélik, hogy szakmai felkésziiltségiik megfeleld, és az adatok kell
mélységli ismerete alapjan a jovébeli kockazatokrdl is alapos véleményt tudndnak
formdlni. A hasonl6 szakmai tapasztalatokon tul ennek a kozeledésnek a hatteré-
ben a jelentds Osszegii kartéritési perek lehet6ségének csokkentése, a kockazatok
viselésének megosztdsa és ezzel 9sszefliggésben a biztositasi koltségek enyhitése is
allhat. Az amerikai jogrendszerben jelenleg a konyvvizsgalé felel3ssége szamonkérés
esetén sokkal stlyosabb csalasnak mindsiil, mig a hitelmindsit6ké gondatlansagnak,
ez a helyzet azonban hamarosan megvaltozhat (OECD [2010]). Egyes szerz8k elkép-
zelhetének tartjak, hogy a két piac fokozatos kozeledésével a pénziigyi jelentéstevék
piacdn olyan k6z6s beszamolasi rendszer alakul ki, hogy azt hét konyvvizsgalé—hi-
telmindsitd szovetség fogja jellemezni a mai 4 + 3 helyett (Hu [2011]).

Ebben a folyamatban feltehet6en szerepet fog jatszani az is, hogy a verseny-
hatésdgok megkezdték a pénziigyi kozvetiték, az érzékeny piaci informdciékhoz
hozzajutdk valsag alatti és utdni magatartasanak attekintését. Mind az Egyesiilt
Allamok, mind az Eurépai Unié hatésagai vizsgalni kezdték a hitelkockazati transz-
ferek piacdnak (CDS-piac) eseményeit és a londoni bankkozi kamatlab (LIBOR)
alakuldsanak modjat. Mindkét esetben az Osszejatszas, illetve a kozos er6folénnyel
valé visszaélés gyanuja merilt fel. A valsag eseményeitdl figgetlenill, a Bizottsag
vizsgalatot inditott a Standard & Poor’s és a Thomson Reuters cégek ellen a piaci
informacidk ellendrzése és teritése iigyében. Ezekben a vizsgalatokban az alapvetd
pénziigyi informécidk infrastruktirajahoz valé hozzaférés kérdéseit, az arukapcsolds,
a szellemi tulajdonnal valé visszaélés eseteit tanulmanyozzak (Powell-Czapracka
[2011]). A konyvvizsgélat és a hitelmindsités szabalyozdsanak szigoritdsan tdl, ezek
a vizsgalatok is jelzik, hogy a versenyért felelds hatdsagok egyre aktivabbak lesznek.

VALSAG ES VERSENY

Attekintve a valsagra adott kormanyzati épések egy sziikebb korét (nemzeti bajno-
kok tdmogatdsat, a til nagy ahhoz, hogy elbukjon elv érvényesitését, a konyvvizs-
galat és hitelmindsités szabdlyozasat), az a kép korvonalazédik, hogy a kormanyok
egy része taldn tudatdban van annak, hogy a piac miikodési kudarcait korrigalni
kivané allami beavatkozasok gyakran éppen novelik a kudarc mértékét, vagy éppen
eloddzzak a probléma megoldasat. A valsag kirobbandasaval 6sszefiiggésben sokszor
emlegetett példa erre az amerikai jelzdloghitelezés szélesebb kor(ivé tétele érdekében
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alapitott félallami szervezetek (Fannie Mae, Freddie Mac) kockdzatviéllaldsi készségé-
nek megalapozatlan vagy éppen az allami ernyé biztonsagéra alapozott novekedése.’

Az 1970 és 2007 kozotti 42 bank-, valuta- és adossagvalsagrol készitett adatbazis
elemzése (Laeven—Valencia [2008]) azt mutatta, hogy a valsagkezelésben a gyors és cél-
zott beavatkozas a legfontosabb, hogy minél hatékonyabban meg lehessen akadélyozni
avalsag kovetkezményeinek atgytirtizését a redlgazdasagra. A gyors beavatkozasok ko-
rében is azonban vildgosan meg kell tudni és meg lehet kiilonboztetni azokat az intéz-
kedéseket, amelyek egy szektort versenyszempontbél semlegesen érintenek, azoktél,
amelyek versenytorzité hatdstiak — az utébbiakra nem keriilhet sor (Vickers [2008]).

A valsag tovébbterjedésének megallitdsa utdn olyan valsigmegoldé intézkedé-
seket kell alkalmazni, amelyek rovid id6 utan kivezethetdk a szabélyozasi palettarél
(OECD [2009]). Az dllami tulajdont alapkezelSk felallitdsa példdul tobbnyire a poli-
tikai kényszerpalydk miatt nem képes megoldani az atvett eszkozok hatékony keze-
1ését. A valsagok elhtizéddsanak egyik gyakori oka, hogy a rendkiviili intézkedések
koltségeinek visszatériilési reményére alapozva a rendkiviili intézkedések tartdssa,
megszokottd valnak. Ezt a kovetkeztetést timasztottak ald az 1930-as évek vélsaga-
inak kordbban emlitett tapasztalatai is.

A vélsagelemzések béviilé korel® egyre inkabb azt sugallja, hogy a valsag els6-
sorban a szabdlyozés valsdga volt. Az egyébként szabdlyozott piacokon megjelend
4j termékek, szolgdltatasok kockdzatossdgat sem a kozvetleniil érintett feltigyeletek,
sem a termékek mindsitésére hivatott szervezetek nem ismerték fel, fogalmazhatunk
ugy is, hogy a piac éppenhogy jol mlikodott, mert meg akart szabadulni a kezelhe-
tetlen kockazatoktol. A kozvetlen mentési munkdlatokon tuli kormanyzati lépések
a szabdlyozas tekintélyének, megbizhatdésaganak helyreallitasara szolgaltak, ehhez
altaldban a kordbbinal sokkal szigoribb szabalyozdsi rendet vezettek be, amelynek
mindsége és hatékonysaga csak a kovetkezd évtizedben fog kideriilni. A verseny
gazdasagban betoltott szerepének fontossagat sem a kozgazdasagi elemzések, sem
altaldban a korményzati 1épések nem kérddjelezték meg. Ahol erre mégis torekvés
mutatkozott (nagyvallalatoknak nydjtott egyedi timogatdsok), ott sem véltak hosz-
szabb tdva megoldéssd, Eurépaban példaul az eurdpai uniés szervezetek felléptek
az ilyen rovid tava latszatsikerek ellen. A bankszektorban érvényesild tul nagy
a bukdshoz elvet fokozatosan atvette a rendszerszintd kockdzat szempontja, és ha-
tarozott hangok hallatszottak az elv redlszférabeli hasznélata ellen, s6t az amerikai
torvényhozas — legalabbis papiron — befejezettnek nyilvanitotta a titl nagy ahhoz,
hogy elbukjon szempont hasznélatit. A konyvvizsgdlat és a hitelmindsités piacai-
nak vizsgélata pedig azt jelezte, hogy a hosszabb ideje kezeletlen versenyproblémak
hozzajarulhattak a valsag sulyosbodéaséhoz.

% A piaci és kormanyzati kudarcok viszonyérdl ldsd példaul a Becker—Posner-blog bejegyzését és
hozzaszdblasait (Becker [2011]).
1076 6sszefoglalés talalhat6 Boheim [2011]-ben.
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