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Van két Jozsink. JOzsil — nevezzik igy — menzéat vezet. Minden nap nala ebédelek, mert JOzsi olcsé és izletesen
f?z. Jézsil donthet gy, hogy olcsobb alapanyagokbdl dolgozik, esetleg romlott ételt kinal — sok séval elmegy
alapon.
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De ha egyszer elrontom a gyomrom, lehet soha tdbbet nem megyek hozza. A visszacsatolas azonnali. Ezt J6zsil
is tudja.

Jbzsi2 igéretet arul. Ha nala helyezem el a pénzem, magasabb hozamot realizalok. Mutat mosolygoés, elégedett
ugyfeleket és magas hozamokat a multbdl. Az elégedett tigyfelek egy reklamiigynokség foté-katalégusabdl valdk, a
hozamok fiktivek. De ez nem deril ki azonnal, ugyanis amig 6z6nlenek az tigyfelek, addig nincs baj a
kifizetésekkel, az Gjonnan befektet?k pénzéb?l ki lehet fizetni a régieket. Ezt nevezik pilétajatéknak. A
visszacsatolas nem azonnali, s?t... Ezt J&zsi2 is tudja.

(Foté: MTI/Sallmayer Gabor)

Olvasom az MNB alelnokének nyilatkozatat. Szerinte nem valdszin?, hogy a pénziigyi szolgaltatoknal a csalas
elterjedtebb lenne, mint mas piacokon. lgaza van, csak itt nagyobb a tét és nagyobb a kisértés. Ha a menza
konyhdjan a sajtreszelékb?l lepottyan egy kicsi, jollakik vele a szakacs, abbdl még a tulajdonoson kivil masnak
nem szarmazott vesztesége, de ha a brokercégnél lepottyan egy-két millid... vagy egy-két milliard, és nem veszik
észre, abbdl rendszerszinten keletkezik probléma.

Ezt a jelenséget nevezik a kdzgazdasagtanban erkolcsi kockazatnak (moral hazard), ami nagyjabdl annyit tesz,
hogy tudom, hogy rossz, amit teszek, mégis megteszem, mert ha nem derdl ki, jol jartam, ha kidertl, addigra mar
messze jarhatok a pénzzel. A veszteségeket pedig nem nekem kell majd allni teljes egészében.

Ezért van sziikség szigorubb allami szabalyozasra azokon a piacokon, ahol kisebb a verseny és az informaciokkal
koénnyebb visszaélni. Szabalyozni ugyanakkor nem annyira egyszer?, mert a hattérben javaban zajlik a
befolyasolas. Az USA-ban a 2007-2008-as valsag el?tti években tizennyolcszor tett kisérletet a térvényhozas a
derivativa-piac szabalyozdsanak szigoritasara. A kiilonb6z? lobbi-érdekek nyomasara mindannyiszor meghidsult a
torekvés. A végeredmény egy oriasi lufi lett, ami 2008-ban kipukkadt. Az amerikai allamnak 6 hét leforgasa alatt
1500 milliard dollart kellett a pénziigyi kbzvetit? rendszerbe pumpdélnia az adofizet?k pénzén, hogy az ne omoljon
0ssze. (Az 6sszeg az azévi magyar GDP tizenhdromszorosa.)

Magyarorszagon a t?kepiaci térvény 2002 januarjatdl 2005-ig viszonylag szigoru szabalyozasi gyakorlatot irt el?,
kétévente kotelez? vizsgalattal és atfogo helyszini vizsgalatokkal. 2005. novemberét?| kikeriilt a jogszabalybdl a
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kotelez? jelleg és csak akkor kellett a felligyeletnek ellen?riznie, ha kockazatot fedezett fel, ha alapos gyanu merdilt
fel a befektetési szolgaltatd szabalytalan m?kddésével kapcsolatban. 2009-ben — mar a valsag utan — a Parlament
ismét kotelez?vé tette a meghatarozott id?kdzonkénti helyszini ellen?rzést, de az intervallumot 6t évben hatarozta
meg, ami még mindig nagyobb mozgasteret engedett a korabbinal a csalard brokercégeknek, hogy szabadon
garazdalkodjanak.

2013-ban az MNB (] vizsgalati rendszerének m?koédése soran derilt fény a Buda-Crash-re. A szabalyozasi eszkdz
egyszer?. Nem a beszolgaltatott jelentéseket vizsgaljadk — nem bizzak a kecskére a kdposztaallomany
nyilvantartasat — hanem a helyszinen generaltatjak az adatokat. A veszteség nagy, de eltérpil az amerikai
rendszer veszteségei mellett. Szigoritani a szabalyozason sose kés?. Lehet, hogy ez tobb maceraval jar, de a
tisztességes brokercégeknek is ez az érdeke. A tarsadalomrdl nem is beszélve.

Gyobrgy Laszlo

egyetemi adjunktus,
BME Pénziigyek Tanszék

www.hirado.hu - Mozgastér-Blog

Tisztelt olvasok! Legyenek olyan kedvesek és tAmogassak "lajkukkal" a Flag Polgari Magazin facebook oldalat,
a kovetkez? cimen: https://www.facebook.com/flagmagazin
- Minden "lajk szamit, segiti a magazin m?kddését!

Kdszonettel és baratsaggal!
www.flagmagazin.hu]]>
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