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BentoN E. Gup!

Vallalatiranyitas (corporate governance)
bankok esetében:
Szamit-¢ az 1gazgatosag strukturdja??

BEVEZETO

Napjainkban két jelentSs trend érezteti hatdsat a bankszektorban. Egyrészr6l a globali-
zaci6 diktélta irdnyvonal, mdsrészrél pedig a vallalatirdnyitds hatékonysagénak
javitdsdra irdnyul6, névekvs igény — rdadésul e két irdnyzat egyértelmiien 6sszefonddik.
A globalizici6 kifejezés itt a véllalatoknak a hatarokon 4tnytlé mitikddésére és tulaj-
donldséra utal, 4ltaldnos értelemben és a bankok partikuldris szemsz6gébdl is. Tekin-
tettel arra, hogy a bankok definicidi, engedélyezett tevékenységei, valamint tulajdonosi
szerkezete a vildg kiilonb6z8 pontjain mas-méas képet mutat, a globaliz4cié erésodése
bonyolult kérdéseket vet fel a bankok felels irdnyitasat illetGen’. Amigy mindenki
egyetért abban, hogy a véllalatiranyitas fontos. De mit is jelent ez egyaltalan? Talan azt,
hogy a véllalat igazgatosdganak szervezeti felépitésére kell 6sszpontositanunk, vagy azt,
hogy a j6 vezetés a Iényeges, esetleg mindkettst, netan tovabbi kérdéseket is figyelembe
kell venniink? A véllalatirdnyitds kérdése komoly fejtdrést okoz, hiszen vildgszerte
eltér6 szervezeti struktirak léteznek, és minden orszdgban taldlunk példat felelSs és
»felelStlen” vallalatirdnyitasra egyarant.

1. A VALLALATIRANYITAS DEFINICIOI

Az anglo-amerikai modell

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

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

2 A cikket Csanyi Szilvia forditotta.

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

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

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

A francia-német modell

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

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

5 Szovetségi Betétbiztositasi Alap.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. A VALLALATIRANYITAS CELJAI

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

e a részvényesek érdekeinek védelme,

e az egyéb érdekeltek érdekeinek védelme,

e a lakossag érdekeinek védelme a bankrendszerben,

e a banki/kormanyzati szabalyozas kovetelményeinek teljesitése.

Mivel a befektetSk, szabalyozd testiiletek €s egyéb érdekeltek céljai eltérGek, sike-
riik vagy kudarcuk kiilonféleképpen mérhetS. Egyes mérések kot6dhetnek a vallalat-
irdnyitas struktarajat befolyasolo jogszabalyokhoz vagy rendelkezésekhez. Erre a leg-
utébbi példa a 2002-es amerikai Sarbanes—Oxley torvény (SOX). E jogszabalyt az
Enron, Tyco és Worldcom 6sszeomlédsat kovetGen, a részvényesek érdekeinek védel-
mére Iéptették hatdlyba. A szdvetségi tOrvényeken kiviill 6nszabdlyoz6 szervezetek
(mint példaul a New York-i Ertékt6zsde, Amerikai Ertéktézsde, NASDAQ) is megfo-
galmaznak szabalyokat a jegyzett vallalatok felelGs iranyitasara vonatkozdan."

Az intézkedések tobbek kozott az alabbi kérdésekre irdnyulnak:

1. a mlikodés eredményessége és hatékonysaga;

2. a pénziigyi jelentések megbizhatdsaga;

3. a jogszabalyok és rendelkezések betartasa;

4. a befektetések megtériilése;

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

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

A befektetSk altalaban a befektetésiik megtériilésében érdekeltek (1. 4. pont), de a
hozam mértéke orszagonként valtozo. Példaul a 18 orszag 322 intézményi befektetd-
jérdl készitett 2006 ISS Global Institutional Investors Study (2006 ISS Globalis intéz-
ményi befektet6krdl sz616 tanulmany) kimutatta, hogy Japanban a 25 megkérdezett
intézményi befektet6 80%-a magasabb befektetés-megtériilést tekintette a vallalat-
irdnyitassal jar6 legf6bb eldnynek, mig ez az arany Kindban 7% volt."* Kindban a 30
intézményi befektetd 80%-a a javuld kockizatkezelést nevezte meg a legfontosabb
elényként. Végiil az egyéb érdekelteknek is vannak érdekeik (1. 5. pont). A munkaval-
lalokat példaul a folyamatos foglalkoztatas, bérek és juttatasok érdeklik. Ehhez hason-
16an, a banki szolgéltatasokat igénybe vevs kozosségeket az foglalkoztatja, hogy a ban-
kok miként elégitik ki hitelsziikségleteiket (Community Reinvestment Act; k6zOsségi
Ujrabefektetési torvény).

Mit mutatnak a tudomdnyos kutatdsok?

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

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

13 Az FDICIA 112-181 és a bels§ ellenSrzésekrdl b&vebben lasd Bies (2003. majus 7.) és a Board of
Governors of the Federal Reserve System, Supervisory Letter, SR 93-9., Distribution of Reports of
Examination and Other Information to Independent Auditors (Vizsgélati jelentések és egyéb informaciok
fiiggetlen konyvvizsgaldk elé terjesztésérdl), 1993. marcius 2.; Supervisory Letter, SR 94-3., Supervisory
Guidance on the Implementation of Section 112 of the FDIC Improvement Act, (Az FDIC fejlesztési
torvény 112. paragrafusdnak végrehajtasara vonatkozoé feliigyeleti itmutat6), 1994. januar 13.

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

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

A vallalatiranyitas a vezetok szemszogébol

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

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

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

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

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

A belso kontrollok jelentos hibdi

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

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

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

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

1935-ben Florence-ben jegyezték be a First Federal Savings & Loan Associationt
(Els6 Szovetségi Takarék- és Hitelszovetkezetet), amely sikeresen miikodott. Hatvan
évvel kés6bb, 1995-ben a vezet6ség ugy dontott, hogy a takarék- és hitelszovetkezeti
forméabdl bankholdingga és koncesszids bankka (First Southern Bank) alakul at. A val-
toztatas egyik oka az volt, hogy egy bank a hitelek és szolgéltatasok szélesebb korét
nyudjthatja iigyfeleinek.

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

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

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

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

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

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

Roviddel azel6Stt, hogy 2000-ben az egyik rangid@s hitelezési tisztviseld meghalt, az
igazgatosag tagjai gyanakodni kezdtek, hogy valami nincs rendben a hitelportfdlidval.
Szamos problémas hitel meriilt fel, és a hitelveszteségek fedezésére tartalékot kellett
képezni. A rossz hitelek id6zitett bombaként ketyegtek. Mivel semmilyen kontroll sem
feliigyelte a vallalati hitelportf6liot, a rossz hitelek majdnem tonkretették a bankot.

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

A kiils6 igazgatok levonhattak néhany fontos tanulsagot a vallalatiranyitassal kap-
csolatban. Egyikiik azt mondta, hogy hdrom dolog van, amit egy igazgaténak ismernie
kell: t6ke és iranyitas, tGke és iranyitas, illetve tSke és irdnyitds. A kiilsd igazgatdk azt
is megtanultdk, hogy mennyire fontos a képzett kdnyvvizsgdlok bevondsa, valamint a
vezetSk képzése €s felelGssége. Ha képzésben részesiilnek, valdsziniileg észrevették
volna a figyelmeztet jeleket. Példaul az elhunyt rangid@s hiteltisztvisel6 soha nem
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ment szabadsagra. A kiils6 igazgatok nem gyakoroltak valodi feliigyeletet, pedig az &
dolguk lett volna, hogy kontrolldljak az ellen6rzd bizottsagot, és ésszerd kapcsolatot
tartsanak fenn a kiils6 konyvvizsgalo céggel. Most a kiils$ igazgatdk iranyitjak a bankot.
Val6szintileg nem kovetik el jra ugyanazokat a hibakat. A takarék- és hitelszovetkeze-
tek, illetve bankok vallalati kulturaja és miikodése igencsak kiillonbozs.

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

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

Elgondolkodtatd, hogy nagy bankszervezetek (mint péld4ul a Citigroup) tisztviselGi
és igazgat6i vajon milyen mértékben szamitanak a moralis kockazatot jelent6 ,,tl nagy,
hogy elbukjon” elméletre a tranzakcids dontések meghozatalakor. Erre a kérdésre nem
tudom a valaszt.

A befektetik szerepe

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

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

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

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

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

22 Calpers részvénytulajdonosi forum: http://www.calpers-governance.org/forumhome.asp
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Karpoff [2001] egy empirikus kutatasban feltarta, hogy a részvényesi aktivitas kisebb
véltozasokat eredményezhet a vallalatiranyitasban, de a nyereségre és részvények érté-
kére gyakorolt hatasa elhanyagolhat6. Ennek ellenére az intézményi befektet6k aktivi-
tasa egyre nd. A 2006-os Global Institutional Investors Study (Tanulmény a globalis intéz-
ményi befektet6krdl) kimutatta: 18 orszag 322 intézményi befektetSjének 71%-a gondol-
jaugy, hogy az elmult harom évben fontossa valt a vallalatiranyitas, els6dlegesen a botra-
nyok és a novekvo felelGsség miatt. 63%-uk mondta azt, hogy a kovetkez6 harom évben
a vallalatiranyitas jelentGsége néni fog. A tanulmany kifejti tovabba, hogy a kockazati
t6kealapok az 1j szerepl6k a cégek irdnyitasaban [OK1]. ,, Hajlanddsdgot mutattak arra,
hogy felvdllaljak az irdnyitdst, az egyesiilésekre és felvdasdrldsokra Osszpontositsanak, és részt
vegyenek a képviselet jogdért folytatott kiizdelmekben.”

Sovereign Bank. Hol végzddik a részvényesi aktivitas, és hol kezd6dik a vezetGség
iigyeibe torténd, jogtalan beavatkozds? Mdas szdval, a részvényesek jobban tudjak,
hogyan kell vezetni a céget, mint a vezetGség? Milyen mértékig kell a vezet&ségnek kiiz-
denie az eltérd véleményen 1évS részvényesekkel? Vegyiik szemiigyre a Sovereign
Bancorp Inc. esetét! A philadelphiai kézpontd, 64 millidard dollaros cég tekintélyes
novekedést mutatott Jay S. Sidhu vezetése alatt.” A Sovereign Bancorp 2006-ban a top
100 véllalat listdjan a 34. helyen allt.* A rangsort a banknak a Rational Investors LLC-
vel tortént Osszecsapasa el6tt allitottak Ossze.

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

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

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

Végiil 2006. februar 10-én Edward Rendell, Pennsylvania kormanyzéja az 595-6s
szenatusi torvényjavaslat mellé allt, amelynek célja a ,,Sovereign dltal javasolt villalat-
irdnyitdsi valtoztatdsok hatdlyba léptetése... a »jelentds befolydssal biré személy vagy cso-
port« definicidjanak alkalmazdsa érdekében.””

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

P

A vezetoi intergritds és az etikus magatartds

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

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

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

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

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

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

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

megszegésének, ezért az elleniik felhozott vadakat ejtették.”

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

szeriteni az egyik nagybefektetGt, hogy egy brazil telekommunikécids vallalatban

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

Ausztralia: a Citigroupnak 715 millié dollar birsdgot kellett fizetnie Ausztralidban

egy nagyvallalat atvételére adott ajanlattal kapcsolatos bennfentes kereskedelem

miatt.”

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

33 Jackson, David: A tense corporate drama unfolds when one of the nation’s major lenders finds its Chicago
Operation enmeshed in mortgage fraud, Chicago Tribune online kiadas, 2005. november 8.
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bels6 kontrollra és etikara.* A szervezeti struktara valtozatlan marad, de a vallalat-
iranyitas mas lesz. A szovetségi jegybank 2006 aprilisaban feloldotta a Citicorpra kisza-
bott egyéves akvizicids tilalmat, azzal az indokl4ssal, hogy mar jobb belsé kontrollal
rendelkeznek.”

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

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

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

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

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

37 A BCCI-r6l b6vebben 1. Gup, BENTON E.: Targeting Fraud: Uncovering and Deterring Fraud in Financial
Institutions (Célpontban a csalds: a csalas feltarasa és megakadalyozdsa pénzintézetekben), Probus
Publishing Co., Chicago, IL, 1995, 3. fejezet.

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

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

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

KOVETKEZTETESEK

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

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

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

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

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

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

Egy szervezet sikerének legfontosabb tényezGje a belsd kornyezet. A Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (a Treadway-tanacs szponzo-
réalé szervezeteinek bizottsaga), a COSO megalkotta a vallalati kockazatkezelés keret-
rendszerét. Bies asszony (FED) szerint (2006. aprilis 28.) ,,A belsé kornyezet — a
szervezet légkore — tiikrozi a cég kockazatkezelési filozofidjat, kockazattlirs képességét
és etikai értékeit. Meghatarozza, hogy a szervezet kiillonbdz6 munkatarsai miként te-
kintenek a kockazatra, és hogyan kezelik azt. Ezt a 1égkort a szervezet legfelsd pontjan
hatdrozzak meg.” Més szoval, a fels6 vezetés hatarozza meg a 1égkort, amely a szervezet
sikeréhez vagy bukasahoz vezet.

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

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

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

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

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

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

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

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

E cikkbdl az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

1) Fontos a j6 vallalatiranyitas.

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

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

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

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

6) A véllalatiranyitasi hibdkat azonnal korrigalni kell a szabélysértSkre kiszabott,
sulyos biintetésekkel.
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