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A jelenlegi gazdasagi valsag el- |
sodleges gocpontja az Ameri- |
kai Egyesiilt Allamok jelzalogpi-
aca, ahol tdbmegesen torténtek |
Kockazatos hitelkihelyezések.
A 2007-ben Kialakul6 pénziigyi
valsag 2008 nyarara gazdasagi | sssss
vilagvalsagga terebélyesedett a pénz- és tGkebefektetések,
ertekpapirok vilaggazdasagban torténd szabad és korlatlan
aramlasa, sét a fert6zott értékpapirok teritése kovetkezté-
ben. A globalissa valé valsag okozoi: a hitelexpanziéban ér-
dekelt hitelezOk, a novekvé igényeket tamaszté hitelfelve-
VOK, a hitelmindsité tigynbkségek hibas déntései, spekula-
tiv pénziigyi képzédmények (derivativak, ertékpapirositasi
eljarasok), a szabalyozasi, elszamolasi és a feliigyeleti-ellen-
Orzési rendszer hianyossagai. (Lukacs, J. 20091) Mindezek
tikrében az angolszasz piacok pozicionalasa elétérbe kertil.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasagi sebezhet3sé-
get (is) egy id6 utan a belsé termelést tartdsan meghala-
do fogyasztas okozta. 2003 és 2008 kozott az USA Kiilke-
reskedelmi mérlegének deficitje 55,2 szazalékkal nétt,
mig Nagy-Britanniaban ugyanezen idészak alatt a negativ
egyenleg megduplazodott. A valsag a magas fogyasztasi
hajlandésagu orszagokban alakult ki elsbdlegesen, azon-
ban az evtizedeken at ,bejaratott” kétoldalu kapcsolatok
réevén a hagyomanyosan kibocsaté, tigynevezett nettéd ex-
portor (pozitiv kiilkereskedelmi mérleggel rendelkezd) or-
szagokra (Kina, Japan, Nemetorszag) is hatassal van, hi-
szen csOkken az exportjuk iranti kereslet, ami az orsza-
gon beliili vallalati teljesitményeket, illetve nemzetgazda-
saguk egészének kibocsatasat egyarant visszafogja.

Az Egyesiilt Allamok és szamos mas, negativ fizetési
merleggel rendelkez6 piacgazdasag évtizedeken at a no-
veKvo belsé termelését és a tartos importtdbbletét Kiilon-
b6z6 banki hitelkonstrukciokkal jutatta el a végsé foqyasz-
tokhoz, amely finanszirozasi mod - eqy fellazuld pénzugyi
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A valsag nehany nemzetkozi
es penzugy-politikai osszefiiggése

i '.'I"' i
v s | .||
o, P R S h i'-‘-’.lr ;
i SR i i B i |'
i et B GEE #"F‘s ‘r JGH'E fr*"‘

i i R o I:_F‘"' i H.-i 'l'-'_J._, i ¥ B
i o M E RS i A A S
7 Bl St :,--*m' i 0 A B :‘E..r WE Nl B e
iy I

Bt Al O
i AT B A ; T Hinie AT o S
iz, T frih S i ; ri
WL EETET e,

i
" i A
il 1
i -_,'._.:- Fi T
i

szabalyozasi rendszeren ke-
resztul — a magyar gyakorlat-
ban is meghonosodott. A realis
adottsagoktol elrugaszkodo hi-
telallomany-béviilés egy ideig
ongerjeszté6 folyamatként hat
mind a termelésre, mind a fo-
gyasztasra. Az alacsony kama-
tozasu hiteleket a banki tigyfe-
smmme. leK jelzaloghiteleik refinanszi-
rozasara, uj 1ngatlanok vasarlasara €s a fogyasztasi cikkek
beszerzesére forditottak. Latvanyos fejlédés alakult ki az
epitéiparban, aminek kovetkeztében peéldaul az amerikai
piacon jelenleg 1,1 millié lakoingatlan kényszerértékesité-
se folyik, de ezek nélkiil is tobb mint 400 ezres lakas var
eladasra.? A hitelbdl épitett lakasok eqgy id6 utan eladhatat-
lanna valtak a hitelképtelenné valé potencialis vasarlok és
a torlesztési problémakkal kiiszkod6k szamanak noveke-
deése miatt, igy az épitSk felvett hitelei sem Keriiltek torlesz-
tésre, majd a jelzalogbankok likviditasa megrendult. Az év-
tizedeken at miikodé épitési — lakaseladasi — hiteltorleszté-
Si lanc megszakadt. Az elmult években az alacsony kamat
Kovetkeztében ugrasszeriien megemelkedtek a befekteté-
sek a hataridGs nyersanyag- és energiapiacokon. A pénzin-
tézetek egyre inkabb liberalizalodo szabalyozasa és a
hedge fundok (spekulativ befektetési alapok) lényegében
szabalyozastol mentes tevékenysége Oriasi peénz multipli-
Kalasara biztositott lehet&séget. A tékeattételi mutatok
emelkedésével a pénzpiacon a kinalat folyamatosan nove-
Kedett, a termékek és szolgaltatasok arai jelentés spekula-
Cios hatasnak vannak kitéve (lasd olaj, biotizemanyag).
A pénzpiac keresleti oldalan 1évé haztartasok és az altaluk
gerjesztett fogyasztas révén a vallalati szektor ndvekedési
palyaja is robbanasszeriien emelkedett. A banki hitelekkel
megtamogatott névekvé fogyasztas fenntartasa, amelynek
naturalis fedezete egyre inkdbb nem az adott orszagbol
szarmazik, mara mar fenntarthatatlanna valit.

Kedvezo ugyanakkor, hogy 2009 nyarara a valsag elleni
intezkedések hatasai mar megmutatkoznak az Eqyesiilt Al-
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lamok merlegadataiban. A fizetési mérleg hianya 2008 de-
cember végen 697,9 milliard dollar volt, az amerikai GDP
4,5 szazaléka. A Kkiilkereskedelmi mérleg deficitje pedig
851,3 milliard dollaros3 értéken allt. A The Economist fél
évvel késoObbi4, adatai szerint a fizetési mérleg hianya
GDP-aranyosan mar csak 3 szazalék volt (jollehet GDP-
visszaeses is bekoOvetkezett), viszont a szamszertisitett hi-
any 70 milliard dollarral kevesebb a fél évvel ezel6tti alla-
potnal (628,3 milliard USD). A kereskedelmi mérleg defi-
citje is mérséklodott 177 milliard dollarral (674,4 milliard
dollar lett). A javulo fizetési és kereskedelmimérleg-ada-
tok az amerikai tarsadalom restrikcio iranyaba elmozduld,
takarekosabba valo fogyasztasat és az erre iranyulé kor-
manyzati lépések hatékonysagat, illetve a fogyasztasra
KOlthetd jovedelmek csdkkenését egylittesen fejezi Ki. Az
amerikai kormany segélycsomagjainak, bankmento intéz-
kedéseinek hatasara azonban a szovetségi koltségvetés
hianya a mostani pénzugyi év juliussal zarult elsé tiz ho-
napjaban elérte az 1300 milliard dollart, vagyis a deficit
880 milliard dollarral volt tobb, mint az el6z6 koltségveté-
si ev elsO tiz honapjaban. Az USA szdvetségi pénzigyi
rendszerében végbemeno folyamatokbol még korantsem
Kovetkezik, hogy akar a real-, akar a bankszektor Kkilabalt
volna a valsagboOl. Az amerikai vallalati szektort évezd
pénziigyi kornyezet makrogazdasagi mutatoéi mérséklédé
bizonytalansagot sugallnak, amit az amerikai vallalati pa-
pirok vasarlasanal és az éves beszamolok auditalasanal,
illetve az amerikai lizleti kapcsolatokkal rendelkezOk pia-
Ci viszonyainak elemzésénél indokolt figyelembe venni.

A 2006 0szén elinditott konvergenciaprogram sziiken vett,
preferalt eredménycéljai, ha id6legesen is, de beigazolod-
tak. Az allamhaztartasi hiany pénzforgalmi szemléletii kon-
szolidalt hianya 2008 elsé tiz hoOnapjaban — tehat a valsag
,begylruzéseéig” — 454 milliard forinttal mutatott keveseb-
bet, mint a 2007. év azonos id6szakaban. Az egyenlegja-
vulas ellenére a magyar gazdasagot a valsag killébndsen su-
lyosan érinti, hiszen magas a nemzetkdzi vallalatok betele-
pultsége, igy a GDP elballitasaban és a nemzeti exportban
iIs meghatarozo (kOzel 70 szazalékos) részaranyt képvisel-
nek. Recesszioban a nemzetkozi vallalatok a piaci kereslet
merseklodése miatt a termelésiiket mérsékelik, amelynek
Kovetkeztében a nemzetgazdasagi problémak (foglalkozta-
tasi, bérkiaramlas, allamhaztartasi adobevétel csOkkenése)
jelentkeznek. A hazai Kis- és kdzepes vallalkozoi szektor a
nemzetkozi vallalatokhoz mért szerényebb t6keellatottsagi
es likviditasi pozicioi okan pedig nem képes arra, hogy a
nemzetkozi vallalatok altal ,hatrahagyott” termelési, foglal-
koztatasi és koltségvetési lrt Kitdltse, s6t a nemzetkdzi val-
alatok és a hazai kkv-k Kkozétti ugynevezett beszallitoi,
partnerségi kapcsolatok is mérséklédnek. A gazdalkodasi

nehézségek igy nemcsak a tipikus valsagagazatokat (jarmii-
Ipar, épitoipar) érintik, hanem Kihatassal vannak a beszalli-
to agazatokra, a munkabér-jovedelem mérséklédése okan
a szolgaltato agazatokra is, vagyis a magyar nemzetgazda-
sag egeészére. 2009 els6 négy hdnapjaban a jellemz&en
kulfoldi tulajdonban 1évé feldolgozoipari agazatok termelé-
se 25,4 szazalekkal esett vissza. A legnagyobb visszaesés
— egyarant 41 szazalék - a jarmiigyartasban, valamint a ko-
haszat és a fémfeldolgozasi termékek eldallitasaban volt.
A tipikus valsagagazatok kozvetlen adatai, illetve a tovagyti-
rizo hatasok alapjan a nemzetgazdasagi agazatok, vallal-
kozasok egészénél a konyvvizsgaloknak kiemelt figyelmet
célszert forditani a szamviteli alapelvek, kiilonosen a val-
lalkozas folytatasa elv érvényesitilésére, hiszen a valsag ha-
tasaitol egyetlen vallalkozas sem tudja magat teljes mérték-
ben mentesiteni. Ebben a gazdasagi k6zegben a valos ér-
téekmeghatarozasok és a hibahatarok értelmezése lij tartal-
mat nyer, €s a szamviteli csalas eshetdsége is fokozott koc-
kazati tényezoként jelenik meg.

A magyar piacgazdasagi atmenet elmult — els6dlegesen
extenziv szakasznak tekinthet6 — 20 évében, vagyis a ter-
melés és a fogyasztas gyors ndvekedésének idé6szakaban
egyik teruleten sem élvezett még elsédlegességet a Kor-
nyezettudatos magatartas, bar kedvezd jelei voltak az er-
re iranyulé eszmék és gyakorlat térhoditasanak, amely al-
talanos kelet-eurdpai jelenséq is. Ha az emberiség ered-
menyeit az okologiai problémak szempontjabol nézziik,
akkor lehetetlen nem észrevenni, hogy a kornyezetvéde-
lem eredményei gyakran arnyékolédnak be Oriasi moralis
es materialis kiadasokkal, kornyezet-helyreallitasi kény-
szerekKkel, vagyis a tegnapi sikereket megsemmisitik a
mai kovetkezmények (Kombarova T. V.5). A gazdalkodast
erintd Kkornyezetvédelmi szempontok napjainkban 1j
megyvilagitasba kerultek. Az 6kologiai probléma mindig is
Iétezett, de csak a XX. szazadban Iépett tul a civilizaciok
€s a régiok hatarain, és altalanos probléma lett. Az 6kolo-
giai probléma, alig megjelenve maris globalis statust ka-
pott (Maljuga, N. — Zamula, I. - Semjon, V., 20086). A gaz-
dasagi folyamatok Okologiai szempontoknak valdé egyre
er0sebb alarendelése igényli a vallalatokrol rendelkezés-
re allé auditalt szamviteli informaciok korének bovitését.
Mivel az tlizleti dontések szamviteli informaciokon alapul-
nak, igy a kérnyezeti tényezok, a kdrnyezeti karosodasok
mérhetové Kell, hogy valjanak, s6t dontési Kritériumként
kell, hogy megjelenjenek mind a termelés, mind a fo-
gyasztas tertletén. EbbOI adodik: er6sodik az igény, hogy
a szamviteli informacio ne csupan a valés vagyoni, jove-
delmi és pénziigyi helyzetre vonatkozzon, hanem elhagy-
va a szukito jelzOoket, a vallalkozasok helyzetét a maguk
teljességében ragadja meg (Pal T., 20077)
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A nemzetkozi nagyvallalatok és hazai vallalkozasok iiz-
letpolitikajaban é€s az altaluk generalt termék- és szolgalta-
tasdomping fogyasztoi preferenciaiban a koérnyezettudatos-
sag az elmult két évtized alatt Magyarorszagon is fokozato-
san elotérbe Kerult. A szerves palyan mozg6 vallalati bels6
tokefelhalmozodas, a kiszamithatova valo piaci és finanszi-
rozasi viszonyok jo alapot teremtenek a kornyezettudatos
vallalati magatartas meger6sédéséhez. A rendszertvalto,
extenziv palyan lévé gazdasagoknal a minéségi, biztonsa-
dgi, Kbrnyezetbarat szempontok csak a fogyasztasra kolthe-
to primer jovedelembazis tartossa valasa utan, sét tartdosan
novekedo tendenciaja esetén érvényesiilnek. A fogyasztok
tobbseége egy extenziv gazdasagi novekedési idészakban —
vagy akar valsag idején — az olcsoét, a tervgazdasagi rend-
szerben megvasarolhatonal magasabb miiszaki tartalmau,
tartosan elérhet6 arukat és szolgaltatasokat preferalja. Ter-
meloi oldalrdl pedig els6dlegességet élvez a magas hasz-
nalati ertékii, minél versenyképesebb fogyasztoi arral meg-
jelend termék, amely sok esetben a kornyezetre hatast
gyakorlo elemek kevésbé szofisztikalt megjelenitésével ér-
het el. A gazdasagi valsag a termelési kapacitasok és a
piaci szereplGk pozicioit eqgyarant atrendezi. A vallalati tiz-
letpolitikakban azonban nem csorbulhatnak a kérmyezet-
védelem, a kérnyezettudatos vaéllalati magatartas eddig el-
ért eredményei, hiszen ezek hattérbe sorolasaval késébb
megemelkedhetnek a helyreallitas koltségei. Az éves be-
szamolokban és a konyvvizsgaloi jelentésekben igy még
markansabban célszerii megjeleniteni azokat a szamviteli
informaciokat, amelyek a kornyezetvédelemre, a kérnye-
zettudatos vallalati magatartasok el6térbe Kertilésére ira-
nyulnak. A valsag mérséklédésével, a lakossagi jovedel-
mek emelkedésével pedig remélhetd a lakossag kérnyezet-
tudatos vasarlasi szokasainak ujbdli el6térbe Keriilése.

Va Isu g keze % es h atelk O ) | =.;féf%;-
es penz iﬁg yi ismeretekie

A gazdasagi valsag megoldasaban az emberi tényezd, a
Korszeru és felelésségteljes formaban megnyilvanulo
szaktudas szerepe felértékel6dik. Kétségtelen, hoqgy az el-
mult évtizedek uzleti gyakorlataban mindezek hianya is
szerepet jatszott a Kkrizis vilagméretli elterjedésében.
A szamviteli munka specializalt feladatok megoldasara
kényszeritése nyoman a szakemberek elvesztik a teljes
termék (természete) [O6I6tti kontrollt, s k6z6mbaossé is val-
hatnak az altaluk végzett tevékenyséqg Kimenetele irant
(Beélyacz 1., 20088). A vilaggazdasag egészére kiterjeds
uzleti tranzakciok alapos megitéléséhez lecsdkkent azon
szakemberek szama, akik a gazdasagi folyamatokat leko-
vetdO szamviteli nyilvantartasokat, beszamolokat Ossze-
fuggéseikben és teljes terjedelmiikben atlattak volna.
A nemzetKozi €s a nemzeti pénzigyi piacok veszteségmi-
nimalizalo iranyitasara és ellenGrzésére hivatott vezetdi
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beavatkozasok hatékonysaga igy egy idé utan, illetve egy
uzleti szint felett jelentésen meggyengiilt. A valsagkezelés
nemzetkozi sulypontjai, modszerei és ezek nemzeti sza-
balyozasba val6 atvétele, késébbi alkalmazasa azonban
igényli a komplex, nemzetkozi szamviteli és pénziiayi is-
meretekkel is rendelkez6 szakemberek dontés-el6készi-
t6i, feltigyeleti és iranyitasi poziciokba keriilését. Mind-
ezek tikrében a szamviteli-kOnyvvizsgaldi szakmaban je-
lentos elmozdulas varhaté a professzionalizmus iranya-
ba, igy a piaci bizalom helyreallitasahoz elengedhetetlen-
ne valik a hiteles, kdzbizalomra épiilé pénziigyi-feliigyele-
ti €s konyvvizsgaloéi munka. Az Eurépai Uni6 valsagkeze-
l€si gyakorlatabol két elem keriil kiemelésre, amelyek
osszetett jellege is igazolja, hogy alkalmazasukhoz elen-
gedhetetlen a szamviteli szakért6k komplex tudasa.

Az Europai Unié eszkOztaraban az egyik legkonkrétabb
Kriziselharitd modszer az azonnali korrekcids intézkedések
bevezetese,® amely elvileg alkalmas arra, hogy a valsag be-
Kovetkezése elbtt jelezze a kulonleges jogokkal bird hato-
sagoknak a problémakat, hogy rovid id6 alatt a legkevésbé
KoOltséges megoldasokat megtehessék. Ezt az Egyesiilt Alla-
mokbeli modszert tobb orszag is atvette (Kanada, Japan),
de Europaban csak Svajcban és Norvégiaban miikodik, bar
ezek is csak kOrvonalaiban hasonlitanak egymasra. A rend-
szer altalanosan alkalmazott jellemzGje a normativitas,
amely elOre definialt feltételek bekovetkezésekor elbirja a
kotelezGen végrehajtandoé intézkedéseket. Ilyenek lehet-
nek peldaul a tulajdonosi jogokat érinté beavatkozasok (a
menedzsment lecserélése a tulajdonosi ellenallas esetén
is) vagy a gyorsitott felszamolas, bankértékesités vagy a
kenyszerallamositas intézménye. A fejlett PCA-modszer
eszkOztaraban megtalalhatd a hidbank intézménye is,
amelybe az allam a valsagban 1év6 pénzintézetet elhelyezi,
ahol 1-3 év alatt végrehajtjak a sziikséges reorganizacios
lepéseket. Az eljaras végcélja, hogy a bankot a piacra onal-
16 egységként visszavezessék, esetleg eladjak, de ha ez
nem sikerul, felszamoljak vagy ténylegesen is allamosit-
sak. A PCA-moédszer alkalmazasanak nehézsége, hogy nem
erzékeny a bizalmi és az ebbdl ered6 likviditasi problémak
kezelesere. Egy tovabbfejlesztett, miikodésében jobban
behatarolt PCA-moédszer azonban a jovo feliigyeleti rend-
szereinek meghatarozo6 eleme lehet. A rendszer alapadatai
a Konyvvizsgalok altal hitelesitett éves beszamoldkbol és
evKkozi jelentésekbdl szarmaznak, ugyanakkor reorganiza-
Ci0 hatasara bekovetkezé eredményadatok értékelése is
csak konyvszakertdi auditalas utan torténhet.

Az Europai Bizottsag 2008. oktéber 1-jén megjelentette
a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok t6keszabalyo-
zasat (CRD19) modosité tervezetét, amelyet ddontéshoza-
talra terjesztettek az EurOpai Tanacs és az Eurdpai Parla-
ment eleé. A Bizottsag tervei szerint a médosité javaslato-
Kat 2010. januar 31-ig kell a tagallamoknak atiiltetni és
2010. marcius 31-t6l kell a hitelintézeteknek és befekte-
tési vallalkozasoknak alkalmazni. A javaslatok kiilondsen
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fokuszaljak a feliigyeleti tevékenység egytittmiikodési ke-
reteinek modositasat, igy a home (hazai) feliigyeleti jogko-
rok erositését a tobblettéke-kovetelmény elSirasa és az
adatszolgaltatas tertuletén, tovabba a hibrid instrumentu-
mokK alapvetd tokeelemként torténd elismerését, illetve az
ertékpapirositasi poziciok t6ke- és kockazatkezelési sza-
balyainak megerdsitését. Mindezen valtozasok auditalas
soran torténoé figyelembevétele a 2009-es beszamolok ér-
tekelésénél mar jelentkezni foq.

Osszegzes

A valsag nemcsak a tipikus valsagagazatokat, hanem az
egesz nemzetgazdasagot érinti egy bizonyos szinten, iqy az
auditalasnal a vallalkozas folytatasanak elve kiemelt vizsga-
lati szempontta valik valamennyi vallalkozasnal. A valsag-
menedzsment-eljarasban a felértékel6dd kornyezetvéde-
lem szempontjai nem sériilhetnek, a beszamolékban és az
auditalas soran tovabbra is prioritast célszerti kapnia.

A valsagkezelési eljarasban felértékelédik a kdonyvvizs-
galoi munka, amelynek jellege és tartalma ujra a profesz-
szionalizmus iranyaba valtozik. A nemzetkodzi standardok
€s modszerek sikeres hazai bevezetéséhez és alkalmaza-
sahoz az alapos konyvvizsgaloi szakmai kompetenciak el-
engedhetetlenek, az auditorok altal hitelesitett beszamo-
IOK Kulcsfontossagii dontés-el6készité és dontést értéke-
16 alapdokumentumokka valnak. &

JEGYZETEK

! A gazdasagi krizis okainak tudomanyos rendszerezését Lukacs
J. (2009) részleteiben is elvégzi, egyuttal felhivja a KOnyvvizs-
galok figyelmét a sulyponti szakmai teenddékre.

2 Losoncz M. (2009) a valsag moégott harom, egymassal 6ssze-
fliggd tényezd (ingatlanarak esése, a masodlagos jelzalogpia-
cokK likviditasi problémaja, jelzalogkdlcsondk csdkkenése, re-
finanszirozasa) egyikeként az ingatlanarak esését és az ezzel
parosuld lakasépités-csdkkenést, ebbdl kdovetkezéen pedig a
lakastulkinalat ,beallasat” jeloli meg.

3 The Economist December 20th, 2008 (Trade, Exchange Rates,
Budget Balances and Interestrates)

4 The Economist Augustus 6th, 2009 (Trade, Exchange Rates,
Budget Balances and Interestrates)

> Kombarova T. V. (2008) orosz kutatd az 6kologiai kérdéseket
teljesen Gjszerlien szociologiai, szocialis és gazdasagi nézo-
pontba helyezi.

6 A kornyezettudatos magatartas szempontjai a vallalati tizlet-
politikaban, a tudomanyos kutatasokban és szamviteli besza-
molokban egyre inkabb elétérbe kertilnek a korabban tervgaz-
dasagi rendszert folytatd, napjainkig még nem EU-tag kelet-eu-
ropai orszagokban is.

7/ Pal T. (2007) a gazdalkodasi folyamatok Konyvvizsgaloi értéke-
I€sének Kiszélesitésénél fontos teriiletnek tartja a KOrnyezetveé-
delem megjelenitését a szamviteli beszamoloérendszerben.

8 Belyacz 1. (2008) akadémikus nemzetkozi Kutatasokkal és hi-
vatkozasokkal is alatamasztva azon az allasponton van, hogy a
szakertOi szolgaltatasokban, ezen belil a szamviteli tertileten
is a professzionalizmus hatasa gyengiil6, és a konzumerizmus
(Uzletiprofit-szemlélet) kertil el6térbe, amely szamos szamvite-
li- ertékelési problémahoz vezetett az elmult idészakban.

9 A Promt Corrective Actions (PCA) — a feliigyeletek korai be-
avatkozasi lehet6ségének rendszerét az 1990-es évek elején
vezettek be az USA-ban, amikor rengeteg bank ment tonkre.
A rendszer amerikai bevezetése ugy tiint, elérte a kivant ha-
tast, miutan a bankcs6dok szama a tizedére esett, bar az
eredmeny nemcsak a PCA hatasa, hiszen az amerikai konjunk-
tira és az M&A-aktivitas ebben az idészakban fellendiilében
volt, ami fokozta a pénziigyi rendszer stabilitasat.

10 Capital Requirements Directives — CRD (tOkekodvetelmény-
iranyelvek): a Bazel Il. szabalyozast az Eurépai Uni6 jogrend-
szerebe atultet6 2006/48/EK-iranyelv és a 2006/49/EK-
iranyelv egylittes elnevezése.
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