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1. Bevezetdé

Az utdbbi évek legjelentésebb trendjei kozé tartozik a pénz- és tékepiacokon aktiv
kozvetité intézmények kapcsolatanak egyre szorosabba valasa, ami jelenti egy-
részt a hatarokon atnyulé kapcsolatok feler6sddését, masrészt a szektorok kozotti
hatarvonalak elmosédéaséat, harmadrészt pedig a tobbtipust pénziigyi szolgaltato-
bdl allé pénziigyi konglomeratumok létrejéttét. Az informacios technika fejlédése
és a pénzigyi piacokon zajlé deregulacio6 folyamata is egyértelmien ebbe az irany-
ba viszi a szerepl6ket. Az ligyfelek igényeinek kiszolgéalasa szempontjabdl az inter-
nacionalis véllalatok térhéditasa az elsé szamu olyan faktor, amely a pénziigyi in-
tézményeket is nemzetkozi terjeszkedésre sarkallja. A nagy, nemzetkozi pénziigyi
szolgaltatdék viszont ritkdn maradnak meg egy szektor keretein belil, pénziigyi
konglomeratumok létrehozaséaval igyekeznek akéar a vallalati, akar a retail tgyfe-
lek mindenfajta pénziigyi igényének egy ponton torténd kielégitésére.

A pénziugyi konglomeratumok térnyerése az elmult évtizedben rendkivil latvanyos
volt. Az egyelére jobbéara orszagokon és jellemzéen szektorokon belil 1étrejétt fa-
ziok mellett nemzetkdzi szinten az addig fliggetlen, j6l mikddd intézményeket nagy
nemzetkodzi szolgaltaték vonték iranyitasuk aléd a potencidlis szinergikus elényok
kiaknazasanak céljabol. Ez nemcsak a pénzligyi eré és befolyas tovabbi er6sodé-
se miatt volt kedvezd, de az eltéré szektorok tevékenységének 6sszehangolasa utat
nyitott a pénziigyi innovécio felgyorsulasanak is.

A létrejové Osszetett termékeket és folyamatokat a pénziigyi rendszer stabilitasan
6rkodé intézményeknek nyomon kell tudni kdvetniiik, és a piaci innovéaciéval par-
huzamosan - vagy csak minimalis mértékben lemaradva téle — megfelelé szaba-
lyozéi valaszt kell talalniuk a kihivasokra. A pénzigyi piaci tendenciak koézil a sze-
replék tevékenységének konvergenciaja, az ebbél fakadé magasabb ,fert6zési” ve-
szély, a létrejové pénziigyi konglomeratumok Osszetettsége és tevékenységének
nagysagrendje, illetve a szabalyozasi arbitrazsra val6 toérekvés emelheté ki a sza-
balyozékra varé megoldandé problémak kozil.

Mindezt egy olyan kornyezetben kell végrehajtani, ahol a nemzeti hatérok fizikai-
lag és a pénzligyi intézmények tevékenységi korét tekintve is egyre inkabb elmo-
sodnak. Az egyik legnagyobb kihivas tehat a f6ként még mindig nemzeti alapon

szervezddd feliigyeleti hatésagok egylttmiikodésének megalapozésa, illetve a pia-
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ci szerepl6k teljes korl ellenérzésének biztositasa. Ennek megvaldsitasa soran
problémaként jelentkezhet a hagyomanyosan nagyrészt tovabbra is tevékenységi
alapon felall¢ feltigyeleti strukturabol fakadé széttagoltsag. Mind a csoportokon be-
lali, mind pedig a fiiggetlen szerepldk altal, Gizleti alapon megkotott egymas kozot-
ti gyletek — a megvaldsulas és a motivacioé sokfélesége miatt — megalapozotta te-
szik az igényt a befektetéi érdekek védelmének szektorok felett allé képviseletében
a hatékonysag fokozasara.

Jelen tanulmany igyekszik szamba venni a megsziiletett egyuttmiikédési formakat,
illetve bemutatni az egyes gazdaséagi térségekben a térvényalkotés szintjén is meg-
jelené szabélyozoi reakciokat. A tanulmaéany kiloén figyelmet szentel a BIS égisze
alatt a konglomeratumok szabéalyozasara létrehozott szektorkozi egyeztetd forum
munkéjanak, az Eurdpai Bizottsdg nagyrészt erre épulé direktivatervezetének, va-
lamint igyekszik képet alkotni a magyarorszagi szabalyozok felkésziiltségének
mértékérdl is.

A tanulmany elsé részében a pénziigyi konvergenciaként definialt jelenségcsoport
tlzetesebb vizsgalata torténik meg. Attekintjuk a fébb megnyilvanulasi formékat,
részletes leirast adva azok moédszertanardl, illetve az altaluk felvetett szabalyozasi
kérdésekrdl.

Ezt kdvetben tériink at a pénziigyi konglomeratumok tiizetesebb elemzésére. ElS-
szOr a kialakuldsuk hatterében allé tényezdket, illetve a velik kapcsolatban széba
joheté problematikus pontokat vessziik sorra. Az elméleti felvetések utdn bemuta-
tasra kerll két olyan eset, ahol a felligyeleti hatésagok képtelenek voltak megbir-
koézni az adott intézmények komplexitasaval, ami sajnédlatos médon a betétesek
pénzének eltiintetéséhez és szadmos torvénysérté cselekedet véghezviteléhez veze-
tett.

A kovetkezd rész — az esettanulmanyok tanulsdgaként — a megsziiletett szabalyo-
z6i megoldasokat mutatja be. Els6ként roviden ismertetjik a 2001. év végi megal-
lapitasokat arrél, hogy a harom szektor 6nall6é szabalyozéi altal egymastdl fligget-
lentl felallitott szabalyozasi kérnyezet milyen kiilénbségeket mutat. Ezt kdvetSen
a szektorkozi egyeztet6 forum altal megfogalmazott, a pénziigyi konglomeratumok
szabalyozasara kidolgozott, a legtdbb nemzeti szabalyoz6é szamara iranyadéként
szolgélo alapelveket, javaslatokat foglaljuk 6ssze.

A tanulmany ezek utén tér at a konkrét, toérvényi szinti, méar elfogadott szabalyo-

8 MUHELYTANULMANYOK



zési keretrendszer ismertetésére. Sorra veszi az Egyesiilt Allamok és Ausztralia tor-
vényalkotéi altal a konglomeratumok szabalyozasi kihivasaira adott szabalyozoi
valaszokat. Legrészletesebben az Eurépai Unié direktivainak konszolidalt feligye-
letre vonatkozo részeit, valamint a post-BCCI direktivat és a pénziigyi konglome-
ratumokrél tervezett direktivat ismerteti. Bemutatja a szabalyozasi struktura kiala-
kuldsa mogott allé megfontolasokat és érveket, mikdzben a lényeges pontok koéré
csoportositva a szabalyozas részleteire is kitér. A fejezet szerkezeti felépitése segit
abban, hogy a szabalyozas fejlédését kronolédgiailag is nyomon kovethessiik azok-
nak a piaci 6sztonzéseknek és szabalyozéi megfontolasoknak alapjan, amelyek a
jelenlegi és tervezett szabalyozas kialakulasat indokoltak.

A tanulméany a pénziigyi csoportok hazai szabalyozasanak ismertetésével zarul.
A Magyarorszagon létezé pénziigyi csoportokra vonatkozé konszolidalt szabalyok
jelenleg csak a hitelintézeti torvényben és a kereskedési konyvi szabalyozasban
szerepelnek. Azonban az ott szereplé kdvetelmények sem az EU 1990-es évek 6ta
hatalyos szabéalyozasaval, sem a pénziigyi csoportok sajatos kockazataival nincse-
nek 6sszhangban. Jogharmonizacios kételezettségiink azonban ezen a tertileten is

van, ezért a jelenlegi jogszabalyok modositasara a kozeljovében sziikség lesz.
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2. A pénziigyi konvergencia

A héarom, korébbiakban viszonylag elklilonilt pénziigyi teriilet, a banki tevékeny-
ség, a biztositas, illetve az értékpapir-kereskedelem' a korabbi, intézményi szint(
kiilénallassal szakitva — a szabalyozas kedvezd véltozasaival 6sszhangban — egyre
valtozatosabb forméban és egyre jelent6sebben kezdett kézeledni egymashoz. Ez
nem csupan szervezeti szempontq, a tulajdonviszonyokat érinté valtozast jelentett,
de az egyes intézmények tevékenységében is egyre nagyobb mértékben jelentek
meg a tobbi szektor altal kinalt termékek és szolgaltatasok. Elsésorban a bankok-
nak kellett szembenéznitlk a masik két szektor altal kinalt, a betéti termékekhez
nagyon hasonldé megtakaritasi konstrukciok keltette versennyel, de az univerzalis
bankok éaltal kinalt értékpapir-szolgaltatasok mutatjak, hogy a tevékenységi korla-
tok kiszélesitése az ellenkezé iranyba is folyik. Osszefoglal6 névként a jelenségcso-
portnak a szakirodalom a pénziigyi konvergencia elnevezést adta.

A konvergencia annél er6sebb egy adott terlileten, minél nagyobb foki a kiilonbo-
z6 szektorok tevékenységeinek szervezeti egységesiilése, hiszen ekkor van a leg-
nagyobb lehet6ség a tevékenység folyamatos 6sszehangolasara. llyen értelemben
maximalis konvergenciarél akkor beszélhetliink, amikor olyan szervezetek jonnek
létre, amelyek mindharom emlitett pénziigyi tevékenységet kozds iranyitas alatt
végzik. A tobb szektort képvisel§ intézmények koézll elterjedtségiikbél adéddan
kiemelkedé jelent6ségliek az ugynevezett pénziigyi konglomeratumok, amelyek
holding forméban mikodtetik az egyes terlleteket képvisel§ tagvallalataikat.
A konvergencia alacsonyabb fokan szervezetileg 6nallé intézmények kélcsénos ér-
dekeiket felismerve valamilyen forméaban egyiittmiikodnek, ami lehet k6z6s meg-
jelenés az ugyfelek felé, de egymassal fenntartott tizleti kapcsolat is.
Szabalyozasi szempontbdl a szektorok kozoétti egytittmiikddés elsésorban a koc-
kéazatok, illetve a felel6sség viselésének valds helye, valamint ezzel 6sszefliggés-
ben a szolvencia folyamatos megléte miatt igényel fokozottabb figyelmet. Az
alabbiakban a tanulmény a konvergencia azon megnyilvanulasait mutatja be,

amelyek még nem, vagy csak részlegesen jelentenek szervezeti 6sszekapcsol6-

! Szamos besorolés létezik, amely a pénzigyi tevékenységet végzé intézményeket rendszerezi. Jelen
tanulmany a fent emlitett harmas tagolést hasznalja — szektorként elkiilénitve a banki, a biztositéasi és
az értékpapir-kereskedelmi tevékenységeket. Ennek oka legf6képp az, hogy az elemzés fokuszaban
allo pénziigyi konglomeratumok definicidiban elsésorban ezek a szektorok vannak nevesitve.
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dast. Ezt kdvetSen figyelmiinket méar csak a pénzligyi konglomeratumokra 6ssz-

pontositjuk.

2.1. A kockazat transzferalasa

A pénzigyi intézmények konvergenciadjanak megnyilvanulasai kozott a kockaza-
tok atcsoportositasa egy olyan, szervezeti szempontbdl alig nyomon koévethetd
kapcsolddasi pont, amely a portfolidk és egyben az intézmények kockézati kitett-
ségét a korabbiakhoz képest Gj elemekkel egésziti ki.

A hasonl6 portfélioelemek hatékony menedzselése és kockazatkezelése nagyjabol
hasonl6 feladatok megoldasara készteti az eltéré szektorban tevékenykedé pénz-
ugyi intézményeket. A f6 killonbség a kockazatok felvallalasanak a helyében, illet-
ve moédjaban jelentkezik. A pénziligyi szolgaltatok a hitel-, biztositéasi, piaci, illetve
miikddési kockazatok felvallalasat koévetéen dontési helyzetbe kertilnek a kocka-
zatok tovabbi menedzselésével kapcsolatosan. A mérlegszerkezetiiket, tékeella-
tottsagukat és stratégiajukat figyelembe véve donthetnek az adott kockazat meg-
tartasardl, ellentétes poziciok segitségével torténd lefedezésérdl vagy bizonyos dij
kifizetése ellenében mas intézményhez torténé atcsoportositasarol.

A dontés meghozatalakor fontos szerepet jatszanak a kiilonb6z6 szektorok szaba-
lyozasaban fennall6 kiilonbségek, kiilonosképpen azok, amelyek az adott kocka-
zatok t6kével torténd lefedezésének mértékében allnak fenn. J6l mikods és haté-
kony kockézatfelmérési rendszerek birtokdban az intézmények jol meg tudjak ki-
l6nboztetni az adott kockazati tipus szabalyozéi t6kekovetelményét, illetve a valés
kockazatnak megfelelé kdozgazdasagi t6két. Amennyiben a ketté kozott jelentds
eltérés mutatkozik az elébbi javara, akkor az intézmény késztetést érezhet az aktiv
kockéazatkezelési technikék alkalmazasara. Ez tobbek kdzott magaban foglalhatja
a kockéazatok mas intézményekkel térténé megosztasat. A befogadéi oldalon szin-
tén elengedhetetlen a kockazatok valés nagysaganak behatéarolasa, illetve a koc-
kazatos eszkdzokon elérhetd hozam kimutatasa. E kettd egylttes vizsgalata — a
kockazatvallalasi hajlandésag mellett — a kockazat atvallalasarél szol6 dontés f6
kritériuma. A hozam és a kockazat dsszevetésén feliil szoba johet még a szamvi-
teli, adézasi és jogi rendelkezések tekintetében fennall6 kiilénbség is.

Az egyes szektorokban felmertilé kockazatok kozil féként a hitelezési, a biztosita-
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si, a piaci és a mikddési kockazatok atadasara, kereskedelmére alakultak ki pénzi-
gyi instrumentumok, illetve metdédusok. A hitelkockazat a bankok mérlegébdl leg-
tobbszor értékpapirositassal keril ki a tékepiacra, ahonnan nagyon gyakran a biz-
tositok mérlegébe vandorol. Eléfordul, hogy ez a tranzakcié kdzvetlen eladassal va-
l6sul meg. A biztositasi kockéazat t6kepiaci megjelenése is nagyrészt értékpapirosita-
son keresztil zajlik, altalaban természeti katasztrofakhoz kapcsoldédd kotvények ki-
bocséatasanak forméajaban. Ezen tranzakciokrél altalanossédgban elmondhato, hogy
végeredményik olyan portfélibelem lesz, melynek alaptermékére a vasarlonak
nincs kozvetlen ralatasa, igy annak kockazati tulajdonsagait sincs alkalma befolyéa-
solni. A piaci kockazatok atvallalasaban nincs kitlintetett szektor vagy szerepld, itt al-
talaban lejarati transzformacio torténik. A miikodési kockazat atharitasaban ugyanu-
gy mindegyik szektor érdekelt lehet, az atvallalok viszont fé6ként a kézvetlenil szer-

z6d6 biztositok, illetve értékpapirositason keresztil a tékepiac szerepléi.

2.1.1. Hitelkockazat transzferalasa

A bankokra vonatkozé kockazatkezelési eldirasok nagyon szigortian kezelik a hitel-
kockéazatokat. A varhat6 veszteségek fedezésére a bankoknak céltartalékot kell ké-
peznilk, az elére nem varhat6 kockazatok fedezeteként pedig minimum nyolcszéaza-
lékos té6kemegfelelést kell felmutatniuk. Ezenfelill l1éteznek még koncentraciés limi-
tek, amelyek a portféliok diverzifikalasanak iranyaba terelik az intézményeket.

A szigor(, mennyiségi kovetelményeket tartalmazé szabalyozoi keret arra 6szton-
zi a hitelintézeteket, hogy menedzseljék hitelportfoliéjukat annak érdekében, hogy
az altaluk felmért, valés kockazathoz minél kdzelebb keriljon a szabalyozéi téke-
kovetelményiik. Ezen megfontolasok érvényesiilésének egyik leggyakoribb esete,
amikor a mindségi ligyfelek hiteleit mas, kevésbé szigoru el6irasokkal rendelkezd
szektor tagjai szamara értékesitik. Ez a biztositok szempontjabdl azért lehet el6-
nyos, mert Ugy jutnak a kockazatmenteset meghaladé hozamu befektetéshez,
hogy nem nekik kell a speciélis szakértelmet igénylé hitelezési dontést meghoz-

niuk. A bankok pedig csdkkenthetik a 100%-os suly( eszkdzeik allomanyat’. Az

> Ezen 0sztdnzés az Uj bazeli tékemedfelelési szabalyok bevezetésétdl, 2006-t6l varhatdban megsziinik
azzal, hogy lehetéség nyilik a legjobb mindsitésii vallalati adéssadgokhoz — a vélasztott médszer fligg-
vényében — 20, illetve 14%-o0s sulyt rendelni, ami természetesen a 8%-nyi tékekdvetelményt is hason-
16 mértékben csokkenti.
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tigyfélhitelek kozvetlen értékesitése megoldasként szolgalhat a nagykockazati li-
mitek eléréséhez kozelitve is. A bankok ugyanis sokszor értékesebbnek itélik meg
a hossza id6 alatt kiépitett, kdlcsénos bizalmon alapulé Ggyfélkapcsolataikat an-
nal, hogy bizonyos kapacitas-, illet6leg adminisztrativ korlatok miatt kénytelenek
legyenek az tigyfeleket elutasitani. llyen esetekben a jutalékbevételekbdl és egyéb
dijakbél szarmazé jovedelem megtartdsa mellett torténé Ugyfélhitel-értékesités
- szindikatusok vagy egyedi befektet6k szamara — bevett gyakorlatnak szamit.
Hasonlé megfontolas huzédik meg bizonyos ad6ssagportféliok értékpapirositasa
mogott is, amikor a bankok a likvid t6kepiacokat hasznaljék fel az 6sszegy(ijtott hi-
telek értékesitésére. A bankok altal kibocsatott, eszk6zalapi értékpapirok (Asset-
backed Securities, ABS) mogott altalaban homogén adédssagcsoportok (jelzalog-
és gépjarmuhitelek, hitelkartyak) portfoliéi allnak, melyek a befektet6k szamara
kilénbdz8 kockazati és egyben eltéré hozamu alternativakat jelentenek. Bar a
kockéazatvallalasi hajland6sag korantsem egységes a piaci szereplék kozott, a biz-
tositok jelentSs része szivesen véasarolja a befektetési kategéria alacsonyabb szeg-
mensébe tartozd6 ABS-papirokat (A vagy BBB mindsitéssel) azért, hogy lefolozze
az ugyanolyan besorolasu kétvényekkel szembeni kamatkilénbséget. A biztosita-
si szektor részvételének masik forméja a magas befektetési kategoéridba sorolt
(AAA vagy AA mindGsitésli) ABS-ekre vallalt pénzligyi garancia, illetve kezesség a
monoline’-okon keresztiil.

A befektetési bankok, illetve egyéb befektetési szolgaltatok az ABS-papirokhoz
hasonloan létrehoznak olyan értékpapirokat is, amelyek mogoétt a masodlagos
piacon vasarolt vallalati kétvények, illetve adéssagok allnak fedezetként. Ezek az
ugynevezett adbéssédggal fedezett instrumentumok (Collateralised Debt
Obligation, CDO) szintén egyre nagyobb teret nyernek a biztositétarsasagok port-
félidiban. Az altalaban magas minéségl adossagot megtestesitd strukturalt finan-
szirozasi formak lehetéséget adnak a hasonlé befektetési kategoériat képvisels val-
lalati kotvényhozamok feletti szpredek lefolozésére. Mindemellett megvan az a
kedvezé tulajdonsaguk, hogy altaluk érvényesithetdk a diverzifikacioban rejlé el6-

nyok, mivel a szektorok és foldrajzi régiok kozott diverzifikalt portféliok alacso-

*> Ezek olyan, 6nélléan is megfelel§ tékeellatottsaggal rendelkezé biztositotarsasagok, amelyek egy-
massal szévetkezve a magas mindségi, nagy volumenil adbéssagokra vallalnak visszafizetési kotele-
zettséget. Mivel nagy t6keattétellel rendelkeznek, ezért komoly tékemegfelelési kritériumoknak kell
megfelelnilik, és a mindsité intézetek is folyamatosan vizsgaljak a tranzakcioikat.
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nyabb egyedi kockézattal rendelkeznek. A portféliok kilénbéz6 kockazati kategé-
ridkat képviselnek, amik kozott a kockazati étvagy alapjan lehet valasztani. A
biztositok azért nyitottak a fenti és egyéb, t6keattétellel létrehozott befektetések-
re, mert ezen eszk6zokon keresztiil tudjak teljesiteni a befekteték explicit vagy
implicit elvarasait az allampapirhozamokat meghaladé elérheté hozamok tekin-
tetében.

A bankok sajat bels6 kockazatkezelési szempontjaik érvényesitésekor is igénybe
veszik a biztositok és egyéb intézményi befekteték szerepvallalasat. A kevésbé fej-
lett, illetve fejl6d6 orszagok tertiletén nyujtott hiteleikhez nagyon gyakran politikai
kockazatra sz6l6 biztositast kotnek, igy a hiteliik rendszerkockazatat atharitjak a
biztositokra.

A teljes hitelkockazat athéaritasara alkalmazhaté a hitelderivativak egy csoport-
ja. A szarmazékos instrumentumok ezen tagjai az ugyfél nem fizetése esetére
nyUjtanak fedezetet meghatarozott dij ellenében. Ezek koziil a legelterjedtebb a
nem fizet6 hiteltartozasra kotott csereligylet (Credit Default Swap, CDS) alkal-
mazéasa. Ennek keretében a befekteté6k vallaljak, hogy egy elére definialt ese-
mény bekdvetkezését kovetben (ami altalaban a nemfizetés deklarélasa) elcse-
rélik a bank kovetelését egy megadott nagysagu pénzaramra. A hasonlé tartal-
mu szerz6dések Osszesitésével portfélio CDS-okat is létrehozhatnak. Itt azonban
legtobbszor szintén csak a magas mindéségli addssagok johetnek széba. A
hitelderivativak masik csoportjat képviselik a teljes hozamra sz616 csereiigyle-
tek (Total Return Swap, TRS), amelyek a beszedett kamat bizonyos szint ala
sillyedését, illetbleg az adés mindségének romlasat kompenzaljak egy elére
megallapitott szinten.

A hitelderivativakon keresztiil értékesitett adéssadgok volumene 1999, a British
Bankers Associations altal készitett els6 felmérés 6ta nagymértékben noévekszik,
2001-ben meghaladta az egytrilli6 USA-dollart’.

Masik, viszonylag kevésbé elterjedt forméja a biztositok hitelkockéazatbdl torténd
részesedésének az ugynevezett feltételes t6ke (contingent capital). Ez egy olyan
biztositas, aminek esetében a biztosit6 egy elére definialt, hitelkockazathoz kothe-
t6 esemény bekdvetkezésekor — ami példaul lehet a bank éves hitelveszteségeinek

egy bizonyos kiiszobérték folé kertilése is — vallalja, hogy részvényvasarlassal vagy

* OECD (2002).
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alarendelt kolcsontékekotvények jegyzése formajaban tékét emel a bankban. Mi-
vel ezt a t6két a tovabbiakban esetleg Gjabb kockazatok fedezeteként hasznalhat-
ja fel a bank, ezért az ilyen biztositasok kevésbé terjedtek el.

A fent részletezett eljarasok kozos tulajdonsaga az, hogy igénybevételiikkel a hitel-
intézeteknek lehet6ségik nyilik arra, hogy tékehelyzetiiket rugalmasan alakithas-
séak. A gazdasagi ciklus felszall6 agaban, amikor a t6kehelyzet javulaséara és a koc-
kazatok csokkenésére lehet szamitani atmenetileg tékefelesleg keletkezhet. Ennek
hasznositasara kinalnak lehet6séget a hitelkockazat transzferalasara létrehozott
eszkdzok. Amikor pedig a tékehelyzet romléasa tapasztalhato, akkor az eladéi olda-
lon megjelenve orvosolhatjak a bankok rugalmasan ezt a problémat. igy a kocka-
zati transzfer piacainak pozitiv externalidjaként egyszerlibbé valik a bankok jéve-
delmi, illet6leg t6kehelyzetének menedzselése, ami varhatéan enyhiti ezen valto-

zok ciklikus kilengéseit.

1. abra

A szereplok részesedése a hitelderivativak piacan (1999)
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Elsédleges forras: British Bankers Association
2.1.2. Biztositasi kockazat transzferalasa a t6kepiacokra

A biztositok altal hagyomanyosan felvallalt kockazatok azok a véletlen vagy elére

nem tervezhetd események bekodvetkezésébdl eredé nem pénzigyi kockéazatok,
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amelyeket a biztositottak bizonyos dij fizetése ellenében a biztositoékra héaritanak.
Ezeknek a kockéazatoknak a menedzselése hagyoméanyosan a biztositok viszont-
biztositasi szerz6désein keresztiil torténik. Ezeket a szerz6déseket azonban éven-
te Ujratargyaljak, ami azt jelenti, hogy a feltételek a mindenkori prémiumszintek-
nek megfelel6en véltoznak. Amikor a viszontbiztositék t6kéje — nagyobb kataszt-
rofakat kovet6 kifizetések utan — atmenetileg megfogyatkozik, és ezért kénytelenek
araikat megemelni, akkor a biztositok évrdl évre csak ezeken az arakon szerzéd-
hetnek velik.

Ennek alternativajaként a biztositok is megjelentek a kockézati transzferpiacok ki-
nalati oldalan. Itt a viszontbiztositas ciklikus arvaltozasatdl fiiggetleniil, tobb év-
re elére meghatarozott arakon tudjak kockazataikat fedezni anélkil, hogy kitennék
magukat a viszontbiztositékkal szembeni nagymértéki partnerkockazatnak.

Az alternativ kockazati transzfer egyik leggyakoribb forméja a t6kepiaci megjele-
nés értékpapirositas formajaban. A modszer 1ényege, hogy koétvényeket bocsata-
nak ki Ujfajta kockéazatok, mint példaul az id6jaras biztositdsa vagy katasztrofak-
hoz kapcsoldoddan, melyek vasarléi a biztositott esemény bekdvetkezésével a kar-
téritési kotelezettség aranyosan felosztott részével kisebb kamatot, illetve téketor-
lesztést kapnak. Ezen kotvények célkdzonsége a bankok, nyugdijalapok és egyéb
befektetési alapok, akik szamara a biztositasalapu befektetések azért lehetnek kii-
16n6sen kedvezéek, mert azok a hagyomanyos portfélidval kevéssé korrelalé koc-
kézati profilt képviselnek, ami a kockéazattal médositott hozam jelentds javulaséat
eredményezheti. A t6kepiaci megoldasok hatranya azonban a magas tranzakcios
koltség és az alacsony egyedi Ugyletérték, aminek kovetkeztében csak a viszont-
biztositas jelentés dragulaséat kovetéen képviselnek valédi alternativat. Tovabbi ne-
hézséget jelenthet, hogy ezen értékpapirok altal képviselt kockazatokra csak rész-
legesen megbizhaté matematikai modellek allnak rendelkezésre, aminek hatasara
a kétvények mindsitése nem jelenhet meg a befektetési kategoériaban.

Mint lathattuk, a kockazatok transzferalasa a biztosit6k t6kehelyzetének kiegyen-
sulyozasaban is jelentds szerepet jatszhat. Tékefeleslegiiket egyre gyakrabban és
egyre nagyobb mértékben hasznaljak hitelkockazat atvéllalasara, mig amikor az 6
t6kemegfelelésiik ér el kritikusan alacsony szintet, akkor az alternativ kockazati

transzferpiacokon megjelenve tudjék ezt ellentételezni.
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2.1.3. Piaci kockazat transzferalasa

A pénzaramlasok egyenetlensége és a birtokolt befektetési eszkdzok inherens koc-
kézatai miatt a harom szektor egyikét sem tekinthetjik a piaci kockéazatok fé
transzferalojanak vagy befogadéjanak. Altalanos alapelv, hogy az intézmények az
elére nem lathaté kamatlab-, illetve arfolyamvaltozasok kockazatat minimalizalni
szeretnék. Ennek egyik bevett mddja a piaci instrumentumokra kotott derivativak
alkalmazasa. A kamatkockazat kikiiszébolésére elére meghatarozott kamatszin-
tekhez kot6dé opciés kotvények (callable vagy putable) kibocsatasara kertilhet
sor. A biztositok a termékeikbe beépitett opcids poziciok lehivasanak likviditasi
kockéazatat szintén hasonlé — a lejarati id6 megvalasztasaban rugalmas -, vissza-
hivhat6 vagy visszaadhaté kotvények vasarlasaval, illet6leg kibocsatasaval sem-
legesitik. Féként a nyugdijpénztarak esetében fordul el6, hogy a garantalt hozamok
hosszu tavu biztositasara swaption-tigyleteket kétnek, ahol az opcidé lehivasakor
egy kamatcseretigylet kezdédik: a biztositd elére definidlt médon meghatéarozott
valtozé hozamot fizet, amiért cserébe fix hozamot kap, ami lehetéleg a hozamigé-
rete koézelében van’.

Meg kell azonban jegyezni, hogy a résztvevék csak nagyon ritkan tudnak tokélete-
sen fedezett pozicidkat létrehozni, mivel a portfolidikban 1évé speciélis termékek és
azok lejarata kiillonbozik a kereskedett instrumentumokétél. Ebbél kévetkezéen bi-
zonyos foku béaziskockéazat a legtobb derivativ Gigylet velejaréjaként tovabbra is az
intézményekre harul. A nagy volumenben kereskedett sztenderd termékek alterna-
tivajaként széba joheté OTC-derivativak viszont — amelyek gyakran hosszu lejara-

taak — nagymértékii partnerkockazatot generéalnak.
2.1.4. Mikodési kockazat transzferalasa

A miikddési kockazat a pénzigyi intézmények tevékenységével egyiitt jaré olyan
speciélis kockazati tipus, amellyel kapcsolatosan — az elébbi esetekkel ellentétben —
nincs lehet6ség a pozicié gyors és koltségmentes megsziintetésére. Az ebbdl ko-

vetkezbleg adottsagként kezelt, teljesen ki nem kiiszobodlhetd, intézményen belil

> Ez az eszkoz arfolyamkockazat fedezésére is alkalmas azzal a médositéassal, hogy elére definialt ka-
matszint helyett elére definialt arfolyamérték bekovetkezésekor indul meg a csereligylet.
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nem diverzifikdlhaté kockazatok karos kovetkezményeinek mérséklésében az
O0sszes szektor képviselgje érdekelt. Ezen kockazatok kezelésére — a korabbiak-
hoz hasonléan — bizonyos mennyiségti téke elkiilonitése’, a biztositas, illetve a t6-
kepiacra torténd kihelyezésiik kinalkozhat megoldasként.

A miikodési kockazatokra kotott biztositas viszonylag koltséghatékony kockazat-
kezelési moédszer, mely fix dij megfizetése ellenében a karos kovetkezményeket
kiils6 szereplére haritja at. Az ilyen szerz6dések meglétét a hitelmindsiték is pozi-
tiv elemként veszik figyelembe elemzéseik elkészitése soran. A legjelentésebb, e
téren ismert termék a Swiss Re altal a pénzligyi szféra intézményeire kidolgozott
Financial Institutions Operational Risk Insurance (FIORI), mely az eddig ismert-
té valt mikodési kockazatbdl szarmazé karok korilbelll 68 szazalékat tériti meg.
A biztositasi konstrukcié hatranyaként szoktak viszont felhozni, hogy csak a vi-
szonylag konnyen szamszer{isitheté kockazati tipusokra terjed ki, hogy bizonyta-
lan a kareseményt kévetd kifizetés gyorsasaga, a biztositd vitathatja magat a kifi-
zetés jogalapjét, illetve, hogy akadalyt jelenthet a biztosit6k kapacitasanak korla-
tozott volta. Probléméat okozhat tovabba, hogy a biztositok altal nyujtott fedezet a
hosszu tava reputacios hatasok miatt elszenvedett karokat nem képes ellentételez-
ni. A szolgéltatas igénybe vevéi oldalarél a biztositési és tékestratégia egymastol
elkiiloniil6 kialakitasa jelenthet gondot a fedezettség valés mértékének tudatosita-
saban.

A miikodési kockazat t6kepiacon torténd értékesitése még nem szamit elterjedt
megoldasnak. A legf6bb hatraltatd tényezé az egységes piac hianya, ami az éara-
zasban megjelend bizonytalansagra vezethet$ vissza. A kereskedés beindulasat a
kinélati oldalon megjelené biztositék tudnék leginkabb elésegiteni, akik arjegyzo-

ként biztosithatnak az indulashoz sziikséges likviditast.
2.1.5. Kockazatok a szabalyozas szempontjabol
A kockazatok felvallalasat kdvetéen azok atcsoportositasa, értékesitése mogott

tobb tényezd is allhat. Idetartozik a hatékony kockazatkezelési eszk6zok alkalma-

zasa, a diverzifikacios hatasok kihasznalésa, de a szabélyozasi kiilonbségek meg-

¢ Ez torténhet 6nkéntes alapon is, de varhatéan a Bézeli ajanlasok életbelépése jelent majd fordulatot
ezen a téren a szabalyozok altal elvart t6kenagysag definialasaval.
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léte is. Az egyes szektorok eltéré tékemegfelelési elGirasai annal inkabb 6sztonzé-
leg hathatnak a portféliok atrendezésére, minél nagyobb az eltérés a kockazat va-
l6s veszélyei és a fedezetikként elvart t6kekovetelmények kozott. Konkrétan a
bankok éaltal felvéllalt biztositasi kockazatok szabéalyozatlanséga és a biztositok be-
fektetéseinek — diverzifikaciés kdvetelményeken feliili — t6kevonzatanak, illetve az
azonos tartalmu limitek nagysagrendjére vonatkoz6 egységesitésnek a hianya ér-
demel emlitést a maig megdoldatlan szektorkozi szabalyozasi kérdések kozul.
Rendszerstabilitasi szempontbdl a kockazatok hatékony allokéaciéja énmagéaban
nem jelent fenyegetést a pénziigyi rendszerekre nézve. A szabalyozok szemszogé-
bél a novekvd kockazati tudatossag pozitiv fejleménynek minésitheté. Mindemel-
lett a kockazati transzferpiacokon kereskedett volumenek utébbi években tapasz-
talhaté drasztikus novekedése felveti a gyanut, hogy a befektet6ék nem minden
esetben végeztek mindenre kiterjedé kockazatfeltarast az tzletkotést megelézéen.
Az Ugynevezett tanulasi gorbe kockazat a szabalyozok szamara mindenképpen fi-
gyelembe veendé tényezd, hisz a banki és a biztositasi kornyezet jelentds eltérései
miatt — amely a jogi szabalyozasban is megjelenik — a két szektor kézeledése sok-
szor gyorsabb Utemben mehet végbe, mint egymas kockézatainak tényleges
megértése.

A kockazati transzfer megvalésulasanak modjai nagyon is eltéréek lehetnek a fe-
dezettség mértékét illetéen is. A biztositok alaptevékenysége ugyanis az egyedi fe-
dezetek nélkili kotelezettségvallalas elére definialt véletlen eseményekhez kotot-
ten. Amikor azonban ez egyre nagyobb hitelportféliok atvételére is kiterjed, akkor
a fedezetek hianya, a kotelezettségek kdvethetetlensége a biztositasi esemény be-
kovetkeztekor akéar rendszerkockéazatot is generalhat. Kiléndsen igaz ez a mono-
line-okra, azokra a biztositasi szovetségekre, melyek nagy tételben vallaljak at az
alacsony kockazatu portfoliok hitelkockazatat. Az 6 kotelezettségvallalasuk altala-
ban a hitelmindsit6k ratingjei alapjan torténik, de a kockéazatok felvéllalaséban is
a legfébb fegyelmezderd a hitelmindsiték altal adott értékelés az intézmény hely-
zetérdl. A kilsé mindsités mint — gyakran egyeduli — értékelési szempont Gjabb
kockazati faktort jelent az adésok valos helyzetének ismerdi és a hitelkockazat vi-
seldi kozotti attétel ndvekedésével.

A pénzigyi rendszer biztonsagat érinté masik probléma a hosszu lejaratu ligyletek

miatt megnovekvé kolcsonos fliggéség a kockéazati transzfer két oldalan szereplé
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intézmény kozott. Az eladénak ugyanis folyamatosan nyomon kell kdvetnie az
ados helyzetét, a vasarldnak viszont cséd esetén jot kell allnia az adds helyett. Nem
ritka, amikor a bankok partnerbiztositoik tékehelyzetét is folyamatosan vizsgaljak,
hogy igy bizonyosodjanak meg azok teljesit6képességérél.’

A szabalyoz6 hatésagoknak képesnek kell lennilik az Gj pénziigyi instrumentumok
és befektetési forméak kezelésére. A piaci szerepl6k ndovekvé kockazati tudatossa-
gat gyakran kiséri névekvé kockazati étvagy, ami mogott az élesedd piaci verseny
és a befektetéknek tett magas hozamigéretek hizédnak meg. A rendszerkockéza-
tért felel6s intézményeknek nyomon kell tudni kévetnilik a kockazatok aramlasat,
illetéleg tudataban kell lennitik annak, hogy ki viseli véglegesen a harom szektor-
ban felmerild, elére nem vart kockazatokat. Meg kell bizonyosodniuk tovabba ar-
6l is, hogy a kockazatok koncentracigja nem ér el kritikus mértéket. A szektorko-
zi egyeztetések végeredményeként pedig egy olyan szabalyozasi strukturat kell
kialakitani, amelyben az azonos kockazati tipusokat azonos médon kezelik, és igy
példaul a té6kemegfelelési el6irasok sem kiilonboznek. Ezzel érheté csak el, hogy
medfelelé tékefedezet alljon rendelkezésre a nem vart kockazatokkal szemben,

barmelyik szektorban meriljenek is fel.
2.2. Szektorkozi befektetés

A pénziigyi szolgaltatok teljes szervezeti elkiiloniilésének felszamolasa tobb meg-
valésulési forméban is elképzelhets. Az egyesiilések, illetve 6sszeolvadasok a
konglomeratumok kialakulasanak lehetséges allomasai. A teljes szervezeti elkils-
nilés melletti szoros Uzleti kapcsolat — példaul a kockazatok megvételére, biztosi-
tasara vagy kilonféle derivativakon keresztiili transzformalasara — a pénziigyi kon-
vergencia megnyilvanulasanak szintén egy lehetséges moédja. Mindezek mellett a
gyakorlatban el6fordulnak részleges tulajdonszerzések, illetve befektetések is a kii-
16nb6z6 pénziigyi szektorban tevékenykedd intézmények kozott.

A szektorkozi befektetések hatterében altalaban stratégiai megfontolasok hiizod-

" A teljesit6képesség mellett azonban a biztositok fizetési szandékanak is fenn kell allnia ahhoz, hogy
a bankokat ne érje kar az ados fizetésképtelensége esetén. Az Enron 2001. decemberi csédjét kove-
téen azonban a biztositok megtagadtak a helytéallast arra hivatkozva, hogy a J.P Morgan Chase Bank
annak tudataban hitelezte a céget, hogy az nem fogja tudni torleszteni. (The Economist, 2002. januar
26.) Az ilyen tipusu biztositasi események bekovetkezte a hitelkockazati biztositasi konstrukciok élet-
képességének is komoly probakove.
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nak meg, hisz a szervezetek tovabbfejlédésiik biztositasa érdekében gyakran ke-
resnek lehet6ségeket a komplexebb értékesitési csatornak, illetve termékek ki-
hasznélasaban. A kinalt szolgaltatasok korének kibévitésére a koltséges termékfej-
lesztéssel szemben a legkézenfekvébb megoldas stratégiai szovetséges keresése.
A befektetéssel vagy részleges kereszttulajdonlassal megpecsételt megallapoda-
sok az egyuttmikddés mélységét tekintve eltéréek lehetnek. Az egytittmiikoddés el-
s6 allomésa a keresztértékesitési csatornak kihasznalasa. Ennél szorosabb integ-
racioét igényel az igynevezett csomagolas (packaging), amikor a mindkét szektor-
ban nagy tételben értékesitett sztenderd (példaul banki és biztositasi) termékeket
egymassal 6sszekapcsolva, egy helyen kinaljak a befektet6knek. Ezen kapcsolat
elmélyitésével akar létrejohetnek Uj, komplex pénziigyi termékek is. A pénzigyi
hatasok fokozottabb kiaknazéasa kezd6dhet el. Ez elsésorban a koltségek csokke-
nésén keresztil jelentkezhet, de megnyilvanulhat a diverzifikaciobél eredé szamot-
tevé kockazatcsdkkenésben is.

Az egyuttmiik6dés tovabbi mélyitésének utjaban szamos akadaly allhat, de a leg-
gyakoribbak a szabalyozok altal alkalmazott — a késSbbiekben részletesen ismer-
tetett — tevékenységi korlatok. Ezek lehetnek pusztan a kiilon jogi személyiség
megtartasara Osztdénzé elbirasok — példaul a tékekdvetelmény szamitasaban

fennall6 kiilénbségek utjan —, de megjelenhetnek konkrét tiltas formajaban is.
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3. Pénziigyi konglomeratumok

A pénzlgyi piacok altal kinalt termékek egyre széleskoérlbbé valasaval és a haté-
konységi elénydk kiaknazasanak fokozoédéd kényszerével mind tébb intézmény oly
modon birkézik meg, hogy megprébélja integrélni a pénziigyi szolgaltatasok minél
tadgabb korét. A harom nagy szektor, illetve az 6ket képvisel$ intézmények kozotti
hatarvonalak elmosédasa az elmult évtizedben a piacokon dominans szerepléként
fellépd pénziigyi konglomeratumok létrejottéhez vezetett.

A konglomeratumok specialitdsa abban rejlik, hogy t6bb, egymastdl jelentésen el-
kulénuld tevékenységl szervezet keril kézos iranyitas ala. A pénziigyi konglome-
ratumok olyan intézmények, amelyekben legalabb ketté a banki, értékpapir-keres-
kedési és biztositasi tevékenységek koziil megjelenik, mikdzben a konglomeratum
mikoddésének egésze dominansan e pénzigyi terliletekhez kothetd. Léteznek még
olyan, Ugynevezett vegyes tevékenységl konglomeratumok is, melyekben a pénz-
tugyinek nem nevezhet§ aktivitds a meghatéarozé (ilyen lehet példaul a kereskede-
lem, az autégyartas’).

A pénziigyi konglomeratum fogalmanak meghatarozasa az egyes orszagoknak a
pénzigyi struktiraban és a szabalyozasi gyakorlatban fennéll6 kiilonbségei miatt
korantsem egységes. Mivel a bankok lehetséges miikddési kére ugyantgy kulén-
boz6 az egyes foldrajzi régiokban, mint a biztositasi tevékenységek definicidja,
vagy a banki és az értékpapir-forgalmazéasi tevékenységek kapcsolata, ezért eg-
zakt és egységes meghatarozas nem adhat6 rajuk. A harom pénzigyi terllet sza-
balyozéi altal létrehozott egyeztetd férum, a Tripartite Group a konglomeratum fo-
galmara a kévetkezé definiciét adta:

Olyan koézds iranyitas alatt allo vallalatcsoport, melynek kizarolagos vagy domi-
nans tevékenysége a hdarom pénztigyi szektor (bank, értékpapir-kereskedelem és

biztositds) altal nytjthato szolgaltatdasok kéztil minimum kett6t magaban foglal.’

® Ezek konkrét besorolasa orszagonként kiilonbozé lehet.
° Tripartite Group of Banking, Securities and Insurance Regulators (1995).
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3.1.1. A kialakulas hatterében all6 tényezok

A konglomeratumok létrejottének hatterében a leggyakrabban hangoztatott meg-
fontolasként a koltségelényok kihasznalasa all. A kiilonb6zé szektorokban muko-
dé szolgéltatok egymas termékeit is tudjak értékesiteni meglévé tigyfélbazisuknak
az adminisztracios, értékesitési és miuikodési koltségek csdOkkentése mellett.
Mindez egy mas megfogalmazasban ugy is interpretalhat6, hogy az egységesitett
szervezetben a fix koltségek adott szintje mellett n6 az értékesités hatékonysaga a
termékskala kib&vitésével. Komoly elényodket tulajdonitanak annak a ténynek is,
hogy a kilénb6z6 szektorokban befolyasos szolgéaltatok egyesiilésével a termékek
kozti és foldrajzi diverzifikacié a kockazatok lényegi csokkenését eredményezhe-
ti. [detartoznak tovabba a jogi, kulturalis és ad6zasi megfontolasok, a piaci kon-
centracio foka, illetve az adott orszag pénzigyi kozvetitérendszerének fejlédésében
meglévd sajatossagok is. Végezetill pedig az elmult id6szakban lezajlott deregula-
cio, illetve az egységes eurdpai piac létrejottével liberalizalt hataron atnytlo tevé-
kenységek is megemlithet6k a konglomeratumok létrejottét 6sztonzé faktorok ko-

zGtt.
3.1.2. Megvalobsulasi formak

A pénzigyi konglomeratum nem Uj keletl szervezeti forma. Az Egyesilt Allamok-
ban a retail pénzligyi szektorban mar hiisz évvel ezel6tt lezajlott egy konglomera-
ci6s hullam, ami mogott a pénziigyi szupermarketek kialakitasanak szandéka hu-
zo6dott meg. Az akkor hatélyos torvényi szabalyozas még tiltotta univerzalis bankok
létrehozasat, igy a pénzligyi szolgaltatasok széles korét feldlelé aktivitas csak
konglomeratumok létrehozaséaval indulhatott meg. Ekkor szerezte meg a Sears a
Dean Wittert és a Coldwell Bankert, az American Express a Shearsont, a Bank of
America a Schwabot, a Prudential pedig a Bachet. A lelkesedés azonban hamar
alabb hagyott, és a 80-as évek elejére ismét el6térbe keriilt a specializalodas és a
mindéségi kiszolgalas koncepcidja.

A globalizacié és a technologia fejlédése azonban Gjabb 10kést adott a vilagmére-
td holdingvéllalatok létrejottének. Az elmult évtized konglomeratumainak kialaku-

lasa mogott hangsitlyosan meghtizodé szervezeti hatékonyséagi szempontok érvé-
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nyesitése a gyakorlatban f6ként a nagy, t6keerds intézmények éltal végrehajtott
felvasarlasokon keresztil tértént meg. Erre példa a holland ING Group, a német
Allianz biztosité vagy a Deutche Bank terjeszkedése.

A kilénbo6z6 szektorok vallalatainak kdzeledése — a szabalyozas kedvezé valtoza-
saval parhuzamosan, esetleg egyedi engedéllyel azt megelézve — sok esetben
O0sszeolvadashoz vezetett. Ez a legtobbszor egyitt jart a tézsdei arfolyamok nove-
kedésével is, ami a vallalatvezetéket — részvényopciokban megtestesild 6sztonzés-
sel a hatuk mogott — egyre nagyobb és komplexebb szervezet létrehozaséara kész-
tette. A szektorkozi 6sszeolvadasok kozil a Citigroup 1998-as létrejotte a Citibank
és a Travelers Group részvételével a leggyakrabban hivatkozott példa.

Ritkabban, altalaban fejletlenebb pénziigyi piacokkal rendelkezé orszagokban for-
dul el az, hogy egy dominéns intézmény — legtoébbszér bank — maésik szektorbeli
tevékenységbe kezd vallalatalapitdson keresztiil. Ezt a gyakorlatot Magyarorsza-
gon az OTP Csoport koveti.

3.2. Szabalyozasi kihivasok

A pénzligyi konglomeratumok méretiikkel és tranzakciéik volumenével olyan Uj
strukturalis elemet képviselnek a pénzligyi kézvetitérendszerben, amely soha nem
latott mértékd kihivasként jelenik meg a szabalyozé hatésagok szamara. A hataro-
kon atnyulé és gazdaségi rendszereket behalézé tevékenységik nagysagrendje
szamottevéen meghaladja a korabbi, nemzeti hatarokon beliil tevékenykedé intéz-
ményekét. Az erre tdmaszkodd gazdasagi er6 és jogszabaly-alkotéasi befolyéas szin-
tén a korébbiaktdl 1ényegesen eltéré nagysagrendet képvisel. A megnovekedett
volumen oOnmagéaban is megkllonboztetett szabéalyozéi figyelmet érdemel.
Mindemellett ezen szervezetek tevékenységének sokrétlisége sokszor rejt maga-
ban az Osszetett kapcsolathalobol adédéd potencidlis veszélyforrasokat, melyek
kilénallé intézmények esetében nem mertilnek fel. Szamos esetben azonban a
konglomeratumok iranyitéi szandékosan hajtanak végre olyan tranzakcidkat, me-
lyek a prudencialis eléirasok kijatszasara iranyulnak. Az aldbbiakban el6szor sorra
vesszik a szervezetek Osszetettsége miatt felmerilé problémaéakat. Ezt kovetik a
fert6zési hatasok, melyek kivaltoi lehetnek piaci események, de bekdvetkezhetnek

belsé tranzakciok kdvetkeztében is, amennyiben nem valosul meg a kockézati for-
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rasok hatékony elkul6nitése. Végul réviden bemutatjuk a prudencialis eléirasok

szandékos megszegésének tipikus formait.
3.2.1. Osszetettség

Rendszer-stabilitasi hatas. A konglomeratumok tevékenysége a pénziigyi szektort
dominalva a mikodésuk szintereként szolgaldé orszagok pénziigyi rendszerének
stabilitdsara is komoly fenyegetést jelenthet. Az aggregalds magas szintje és a
szertedgaz6 tevékenység koordinalasa, illetve kockazatkezelése ugyanis névekvd
miikddési kockazatot generél, ami még prudens miikddés mellett is megnoveli az

intézmények instabilitasat.

Moralis kockazat novekvé valdszinlisége. A méret azonban énmagéaban is véalhat
moréalis kockazat forrasava, hisz a ,too big to fail” elv alapjan felvéllalt extrém koc-
kéazatok, illetve tevékenységek az atlathatatlansagbdl fakadoéan latszélagosan kitéa-
rult cselekvési tér kovetkezményei. A moralis kockazat masik megnyilvanulasa az,
amikor a konglomeratumon beliil a banki részhez tulzott mérték kockazatatcso-
portositas torténik, szamitva arra, hogy a bankok kockéazatai végsé esetben atha-

rithatok a betétbiztositasi rendszerre, illetve a kdzponti bankra.
3.2.2. Fert6zési veszély

Kockazati koncentracié6 a hagyomanyos értelemben. Az egymassal parhuzamo-
san, tobb szektorban tevékenykedd tagvallalatok esetén kiilondsen fontos kocka-
zati szempont a nagykockéazatok felvallalasanak kérdése. Ennek vizsgélata tobb
dimenziéban kell, hogy megtoérténjen. A hitel- vagy piaci kockazatok vizsgalatakor
az egy ugyféllel vagy szektorral szemben fennéllé koncentréalt kévetelésalloméany
jelent tulzott kitettséget. Ez a klasszikus értelemben vizsgalt kockazati koncentra-
ci6, melyet a diverzifikaciét 6sztdénzé mennyiségi korlatok felallitasaval igyekeznek

megeldzni.

Kockazati koncentracié a tobb szektorban val6 jelenlét miatt. A pénzigyi kong-

lomeratumok esetében azonban egy bizonyos esemény bekdvetkezése a kiilonbo-
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26 szektorok eltéré kockazati faktorait is hasonléképpen érintheti. A legkézenfek-
v6bb példa erre a természeti katasztrofak hatasa, ami a biztositok vesztesége mel-
lett a fizetésképtelen adésokon keresztiil a banki terliletet is nehéz helyzetbe hoz-
hatja. Az eltéré szektorokhoz kapcsolhaté kockéazati faktorok egymaéasra hatéasa
megmutatkozhat még bizonyos pénzpiaci eseményeket, példaul jelentésebb leér-
tékel6déseket kovetSen, ahol a banki tigyfelek visszafizetési képességének romla-
sa az értékpapir-portfoliok értékvesztésével parhuzamosan kodvetkezhet be. A fej-
16d6 orszagok valamelyikében lezajlé kedvezétlen fejlemények hatasara megvalto-
z6 befektetsi hangulat” pedig olyan, korabban korrelalatlannak mondott eszkdzék-
bdl torténd egylittes kivonulast eredményezhet, amely komolyan megrenditheti az

adott orszagokban tevékenykedé pénziigyi intézményeket.

A piac altal érvényesitett kockazati koncentracié. A konglomeratumok esetében
a csak az egyik szektort érint6 kockéazati koncentraciés hatasok automatikusan at-
terjednek a tobbi szektorban mikddé tagokra is. Ez egyrészt a véllalatk6zi tranzak-
ciokon keresztiil valosul meg, masrészt pedig a kilsé partnerek altal érvényesitett
reputacios hatason keresztil. Ha példaul komoly veszteségek keletkeznek a kong-
lomeratum brokeri vagy biztositasi csoportjanal, akkor az likviditasszerzési problé-
makat okozhat a tarsbankban, f6ként ha az tigyfelek joggal feltételezik a szoros liz-

leti kapcsolatot a két intézmény kozott.

A vallalatkozi tranzakciok kockazati profilt médosité hatasa. A konglomeratumok
kialakulasanak hatterében all6 tényezék kozott hangsulyos helyet kapnak a valla-
latk6zi tranzakciok segitségével elért koltségesokkentések, a kockéazatkezelés te-
rén elérhet6 el6nydk, valamint a forrasok és a rendelkezésre all6 t6ke hatékony al-
lokacidja. Ezek megvalosulasi formajukat tekintve a kdvetkezé forméban allhatnak
fenn:

— Kolcsdnods részvénytulajdonlas.

— Véllalatrészek kozotti tizleti kapcsolat.

— A rovid tavu likviditas kézponti menedzselése.

— Hitelnyujtas, garancia- vagy kotelezettségvallalas a konglomeratumon beliil.

— Menedzsmentszolgéltatés nyujtasa dij ellenében.

'° A jelenséget a ,flight to qualitiy” néven szoktéak emlegetni.
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— Kockazati transzfer viszontbiztositason keresztil.

- Ugyfélkovetelések vagy kotelezettségek allokalasa a vallalatrészek kozott.

A szabélyozok szamara a vallalatkozi tranzakcidk 1éte 6Gnmagéban nem kell, hogy
kihivast jelentsen, hiszen ezek a fenti hatékonyséagi célok elérésében jatszanak
donté szerepet. Mindemellett az Osszetett szervezeti struktura és a véllalatk6zi
tranzakciok nagy volumene ugynevezett fert6zési jelenséget idézhet el6, aminek
soran a konglomeratum egy tagjanak pénziigyi nehézségei — hatékonyan mikods

tlzfalak hidnyéaban - atterjedhetnek a jol mikodd részekhez.
3.2.3. Szabalyozasi arbitrazs

Szabdélyozési arbitrazs a véllalatkozi tranzakciékon keresztiil. Az el6bbiekben be-
mutatott eszk6zok alkalmasak a szabalyozasi arbitrazsként emlegetett jelenség
megvalositasara is, ami a szigoribban szabalyozott intézmények tevékenységének

a nem vagy csak alig szabalyozott tagok felé torténd atcsoportositasat jelenti.

Mindezek tudatdban a szabéalyozéknak folyamatosan nyomon kell tudni kdvetniiik

a belsé tranzakciokat, hogy megbizonyosodjanak arrél, hogy azok nem vezetnek

sem a tarsintézmények, sem az lgyfelek érdekeinek sérelméhez. Karosnak miné-

sithet6k a tranzakciok abban az esetben, ha példaul:

— A szabélyozott tagvéallalattél kiindulo, a prudencialis szabéalyozéas kikertilését cél-
z6 t6ke- vagy bevételtranszferekre szolgéalnak.

— Olyan feltételek mellett jonnek létre, amelyeket a szokvanyos tizleti kapcsolatban
lévé vallalatok nem alkalmaznéanak egymas kozott (pl. ar-, dij-, jutalékkiilonbsé-
gek a piachoz képest), és a szabélyozott tagvallalatot hatranyos helyzetbe hoz-
hatjak.

— Hatranyosan érintik az egyes tagvallalatok szolvencijat, likviditasat vagy pro-
fitabilitasat.

— A szabdlyozéi arbitrazs eszkozei, ami a t6kemegfelelési vagy egyéb eléirasok

egylttes kijatszasara iranyul.

Tobbszoros tékefelhasznalds a csoporton beliil. A konglomeratumok tékemegfe-
lelésével kapcsolatos praktikédk kozil a legelterjedtebb a kettés vagy tobbszords

t6kefelhasznalas (double vagy multiple gearing). Ennek soran tobb tagvallalat is
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kimutatja ugyanazt a tékeelemet a kockéazatok fedezésére rendelkezésre all6 téke-
fedezetként. A szabéalyozé hatésagok alapveté érdeke ennek a megelézése, hisz a
konglomeratum valos t6kehelyzete, vagyis a kockazati érzékenysége ekkor rosz-

szabb lesz, mint amit az egyedileg kimutatott tékemegfelelések 6sszessége mutat.

Hitel t6keként torténd feltiintetése. Hasonlé problémaékat vet fel az a gyakorlat is,
amikor az anyaintézmény hitelfelvétel soran jut forrashoz, melyet a tovabbiakban
a leanyintézményébe tékeként allokal. Ez az ugynevezett tulzott tékeattétel
(excessive leverage), mely a nem vart kockazatok bekovetkezésekor az anyavélla-
latnal visszafizetési nehézségeket eredményezhet. Ugyanez a bonyodalom akkor is
eléallhat, ha az anyavallalat altal bevont méasodlagos t6keelemek elsédleges téke-

elemként kerililnek at a leanyintézményhez.
3.3. A szabalyozas kudarcai (esettanulmanyok)

3.3.1. A nemzetkozi egyiittmiikodés hianyossagainak bemutatasa
a BCCl-eset kapcsan

A Bank of Credit and Commerce International S.A. (BCCI) bankot alapitéi feltehe-
téen mar a kezdet kezdetén azzal a szandékkal hoztak létre, hogy az kikeriljon
mindenféle szabalyozé kontroll alél. A tébb orszag kézott megosztott, a holdingon
belll is rendkivul &sszetett strukturaban miikédé, anya- és leanyvallalatok, bankon
bellli bankok szovevényeként elballo, egymas kozotti nyilt és titkos tigyletekkel is
bonyolitott szervezeti felépités kialakitasaval az alapitoknak sikertilt elkertlnitk,
hogy akar egy allami felligyeletnek, akar egy kdnyvvizsgalénak ralatasa legyen a
szervezet tevékenységének egészére. A szervezeti struktura, és igy a kdnyvvezetés,
a feligyeleti ellendrzés és a kdnyvvizsgalat széttagolasaval a BCCl-csoport a tor-
vényileg tételesen tiltott tevékenységek egész soraba bonyolddott bele, tébbek ko-
zOtt pénzmoséasba, kormanyzati hivatalnokok megvesztegetésébe, embercsempé-
szetbe, a terrorizmus tdmogataséaba, prostituciéba, adocsalasba és a tiltott pénz-
ugyi tevékenységek egész soraba. Tette mindezt 73 orszagban - koztik az Egye-
stilt Allamokban és Nagy-Britanniaban - tevékenykedé multinacionalis holding-

ként, tobb mint husz éven keresztil.
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3.3.1.1. A szervezet felépitése

A BCCI-holdingot és annak egyik, bankként m{ikodé leanyvallalatat Luxemburg-
ban jegyezték be a hetvenes évek elején. Ebben az orszagban azonban semelyik
fél nem végzett banki tevékenységet. A BCCIl masik bejegyzett otthona a laza
bankalapitési és ellenérzési szabalyairdl elhiresilt Kajman-szigeteken volt.
A BCCI nemzetkozi Ugyleteit f6ként a londoni irodajabdl intézte, ami tehéat csak
mikodési székhelyként szolgalt. Ennek megfelel6en a Bank of England altal vég-
zett székhely szerinti prudencialis felligyelet vizsgalati kore meglehetésen korlato-
zott volt. A kotelezéen elbirt konyvvizsgalati jelentésnek elviekben fel kellett volna
hivnia a figyelmet a pénziigyi és szamviteli fegyelem megsértésére és az egyéb tor-
vénytelenségekre. Azzal a dontéssel azonban, hogy a koényvvizsgaléit a BCCI
megosztotta a luxemburgi és a kajman-szigeteki székhelyei alapjan, sikerult elke-

rilnie azt, hogy atlassak tevékenységét.
3.3.1.2. A szabalyozdk felel6ssége

A BCCl-nak sikerilt behatolnia mindegyik orszadg pénzigyi piacéara, amelyiket
megcélzott magéanak. Ez alél nem volt kivétel az Egyesiilt Allamok sem. Elsé lé-
pésként 1978-ban létrehozta a Commerce and Credit American Holdingot
(CCAH), amely harom évvel késébb, mint a BCCI-tél fuggetlen szervezet, enge-
délyt kapott a Federal Reserve-tél a Financial General Bankshares (FGB) elneve-
zésli bank megvasarlasara. Mivel a Federal Reserve tavol akarta tartani a BCCI-t
amerikai betétek gyUjtésétdl, nyilatkozat tételére kotelezte a CCAH-t, hogy a BCCI
semmilyen befolyast nem gyakorol tevékenységére. A nyilatkozat mindazonaltal
lehetéséget adott a BCCI-nak, hogy befektetési tanacsadasi szolgéltatas nyujtdja-
ként informéacidés csatornaul szolgéljon a CCAH részvényesei szamara, amin ke-
resztlll a tovabbiakban is befolyassal tudott lenni a holding miikodésére. A késéb-
biekben a BCCI szdmos szOvetségi allamban nyitott fiokintézményeket — melyre
torvényes lehetésége volt. Ezzel parhuzamosan viszont folytatta titkos bankvasar-
lasait is, amiket féként tigynokokon keresztil szerzett meg, és tovabbra sem (itk6-
z0tt szabélyozéi ellenallasba. A stratégia végcélja ezen fiokok és bankok egyesité-

se volt, mely First American Bankként meg is tortént 1986-ban. Bar az Office of
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the Comptroller of the Currency mar 1981-ben tudomast szerzett a BCCI tigynoko-
kén és nem létezé személyeken keresztili befolyasszerzésérél a Bank of America
és a National Bank of Georgia iranyitasaban, ezt az informéaciét nem juttatta el a
Federal Reserve-hez. A Federal Reserve atfogé vizsgalatot csak 1991. januar 3-an
inditott, mely soran vilagos képet kapott a BCCI csalassorozatanak méretérél és
modjarol, mégsem kezdeményezte a multinacionalis bank bezarasat. Az amerikai
betétesek és a belsé piac érdekeinek védelmében ugyanis kicsikarta a BCCI {6
részvényeseinek és a holding valés székhelyéil szolgalé Egyesilt Arab Emirségek
190 millié dollaros hozzéajarulasat a First American feltékésitéséhez és csédjének
elkertléséhez.

Elmondhat6 tehat, hogy a BCCI egyesiilt allamokbeli titkos bankmiiveletei és tu-
lajdonlasanak megvalésitasat a bankok feltigyeletével foglalkozé szabalyozé haté-
sagok, igy a Federal Reserve, a Federal Deposit Insurance Corporation, valamint
az Office of the Comptroller of the Currency alapveté egytittmiikddésének hianya
tette lehet&vé.

A fellgyeleti szervek nemzetk6zi kapcsolatanak hianya és ellenérdekeltsége érhe-
t6 tetten a Bank of England altal tanusitott magatartasban is. Az angol felligyeleti
hatésag mar a 70-es évek végétdl probélta akadalyozni a BCCI angliai terjeszke-
dését a holding kétes hire miatt. Bar 1988-89-ben konkrét informéacidkhoz jutott a
BCCI-rdl terrorista cselekmények finanszirozasaval és pénzmoséassal 6sszefliggés-
ben, semmilyen érdemi lépést nem tett. Az elsé ilyenre 1990 tavaszan kerlt sor,
amikor is a Price Waterhouse beszamolt a BCCI szamottevé hitelveszteségeirdl,
megkérddjelezhetd banki gyakorlatarél, csalas alapos gyanujarél, valamint az
ezeknek koszonheté varhaté veszteség mértékérél. Ezt kdvetéen a Bank of
England nem kezdeményezett felszamolasi eljarast, hanem inkabb a BCCI atstruk-
turdlasa és megtamogatasa mellett kotelezte el magat. Felhasznalva a banktitok
védelmére és az informéaciodk bizalmas kezelésére vonatkozé rendelkezéseket, eltit-
kolta a befektetSk és a tobbi szabalyozé elétt a holding valds helyzetét, és atstruk-
turalasi tervet dolgozott ki. Ennek értelmében az Emirségek kormanya konszolidal-
ta volna a BCCI-t, a Price Waterhouse tovéabbi egy évre ellenjegyezte volna a kdny-
veket, mig a Bank of England hozzajarult volna, hogy a holdingot harom fliggetlen
részre osszak London, Hongkong és Abu Dabi székhellyel. A terv megvalésulasat

a New York-i kertileti iigyész 1991. juniusi vademelési javaslata akadalyozta meg.
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3.3.1.3. A bukas

A New York-i kerileti tgyész 1989-ben inditott nyomozast a BCCI tigyeinek vizs-
galataval kapcsolatosan, f6ként a kabitoszerizletbél szarmazoé pénzek tisztara mo-
sasa miatt. A kerlleti Uigyész kérdéseinek hatéséara inditott atfogd vizsgalatot a
BCCI angliai kdnyvvizsgaldja, a Price Waterhouse UK, valamint az 6éaltala kezde-
ményezett vizsgalat gyorsitotta fel a Federal Reserve nyomozasat a First American
tulajdonosainak kilétét illetéen is. Ez a nyomozas, illetve a kilatasban 1évé vademe-
lés akadalyozta meg a Bank of England reorganizacios tervének megvalositasat is,
hiszen egy ilyen eljaras a bank vilagméretli halézatanak gyors megrohanasahoz
vezetett volna. Ezenkiviil a BCCI térvénytelen tevékenységének bebizonyosodasa
hatalmas reputéaciés veszteséggel jart volna a Bank of Englandre nézve, ha kide-
ril, hogy annak atszervezésében szerepet vallalt.

A feligyeleti akciok 1991-re gyorsultak fel, amikor is a luxemburgi, a kajméan-szi-
geteki, az angol és az amerikai hatdsagok sorra kezdeményezték a bank tigyeinek
felugyeleti kontroll ala vonasat, majd jalius 5-i likvidalasat. A vilagméretl halézat
Osszeomlasaval betétesek milliéi maradtak megkéarositva, és bar a széles kord
nyomozas sok mindent felszinre hozott, a menedzsment az Abu Dabi-i hatésagok

ellenéllasa miatt a felel6sségre vonast végul elkertlte.
3.3.1.4. Tanulsagok

A BCCI tevékenysége és bukasa rendkivil nagy visszhangot kapott mind az eur6-
pai, mind az amerikai szabalyozok kozott. A BCCI Gigyletei, kapcsolatai, valamint
nagy volumenl pénzmosasi és egyéb térvénybe Utk6z6 cselekedetei, illetve az a
tény, hogy ezeket csaknem husz éven keresztil végezhette, vilagszerte komoly 6n-
vizsgélatra késztette a prudencialis szabalyozasi keret megalkotéit. Mind az USA-
ban, mind az EU-ban a bukast kéveté egy éven belll kiegészitésre kertltek a kul-
foldi bankokat, illetve a bankholdingokat szabalyozo6 rendelkezések. Az USA torvé-
nyei' a tevékenységi engedély eléfeltételeként elirjak a kiilféldi bankok tulajdo-
nosainak székhely szerinti konszolidalt felligyeletét, valamint biztositjak a helyi

szabalyozok hozzaférését barmely relevans informaciéhoz. Ezzel megsziintették

'" Az EU rendelkezéseivel kiilon fejezet, a post-BCCI direktiva ismertetése foglalkozik.
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annak lehet&ségét is, hogy a banktitokra torténd hivatkozassal térvénytelen csele-
kedeteket lehessen elleplezni. Az egyéb visszassagok elkerlilésére pedig egysége-
sitették a hazai és kiilfoldi bankok pénziigyi, iranyitasi és miikodési feltételeit is.
A BCCI egyestilt dllamokbeli terjeszkedése nagyrészt részvényesi meghatalmazot-
takon, nominee-ken keresztil valésult meg. A bank igy oly médon jutott amerikai
bankok iranyité részesedéséhez, hogy koézben kikertilte a FED szigort kdovetelmé-
nyeit. Ez a tény felhivta a figyelmet arra, hogy a tulajdonosi szabalyok altal bizto-
sitott atlathatésag korantsem volt elegend6 mértékdi. Azéta bizonyos nagysag-
rend felett a tulajdonosoknak személyesen is meg kell jelennitik, igy a szabalyozék
megbizonyosodhatnak azok valddi kilétérdl. Ezenfeliil az intézmények miikddésé-
nek valédi atlathatésaga, az iranyitéi és a dontéshozatali struktura, illetve felelSs-
ség egyértelmiisitése érdekében is komoly 1épések torténtek.

A BCCl-eset legfontosabb tanulséga a szabalyoz6 hat6sdgok nemzetkozi egyiitt-
miik6désének hianya volt. Mivel a nemzeti feligyel6hatésagok érdeke elsésorban
a sajat orszaguk betéteseinek védelme volt, ezért a hazai BCCI-kirendeltségek
konszolidaciéjakor elmulasztottak tajékoztatni a tobbi érintett orszadg bankfelligye-
16it. Ezzel egyrészt sajat magukat is megfosztottak a tobbiek rendelkezésére &ll6 in-
forméaciotdl, masrészt viszont elodaztdk a felszamolast — lehetévé téve, hogy
Osszességében sokkal tobb betétes pénze ragadjon bent a BCCl-ban. A végered-
mény a 20 milliard dollarra becsiilt betétallomany 60-90 %-anak eltiinése lett. A
Bank of England felelStlen atszervezési kisérlete pedig lehetévé tette, hogy a ter-
hel6 dokumentaci6 nagy része az iranyitokkal egytitt Abu-Dabiba tavozzon, és igy

megmenekiiljon a felelésségre vonas eldl.
3.3.2. A Baring Brothers bukasa
3.3.2.1. A bukast kivalto események

A Barings 1995 tavaszan kerilt az érdeklédés kozéppontjaba, amikor is kiderdlt,
hogy éazsiai értékpapircégének egyetlen uzletk6tSje csédbe vitte a nagy multa
pénzintézetet, amit késébb a holland ING Bank véasarolt meg jelképes, egy fontos
aron. Hogyan volt képes egyetlen Uzletkoté elvesziteni a 233 éves bank minden t6-

kéjét, pontosabban 1,4 milliard dollart? Nick Leeson 1992-ben kerilt Szingapurba,
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ahol mint hataridés Gizletk6ts, komoly napon beliili mennyiségi és termékspecifikus
kereskedési limitek'” korlatoztak a tevékenységét. Ezeket tudatosan athagva 1992
juliusatol azonban nagy volumend, engedély nélkili spekulacidba fogott a hataridés
és az opcids piacokon. 1994 végére 208 milli6 fontos veszteséget halmozott fel egy
olyan szamlan, melynek tranzakcioit tudatosan eltitkolta a felettesei el6l. Azért volt
erre lehetésége, mert egyszemélyben volt felel6s az elszamoléasi és a kereskedési te-
vékenységért, ami azt jelentette, hogy semmilyen hathatos kontroll nem létezett az
altala bonyolitott hataridés tigyletek felett. Leeson az altala felhalmozott veszteséget
eltitkolva a korabbi évek eredményeit tizszeresen meghaladé profitrél szamolt be,
ami a vezetdi elégedettségét és gyanutlansagat eredményezte. Ok a profit eredeté-
rél azt a tajékoztatast kapték, hogy az az oszakai (OSE) és a szingapuri t6zsdén
(SIMEX) jegyzett, ugyanarra a termékre sz6l6 kontraktusok arazasa kozotti kiilonb-
ség kihasznalasabdl szarmazik, és mint ilyen kockazatmentes arbitrazstevékenység
eredménye. 1995 januarjara azonban veszteségei akkora mértéket oltottek, hogy
fokoznia kellett spekulaciés tevékenységét. Februar 23-aig egymaga 7 milliard dol-
lar értékben vasarolt hatarid6s részvényindexet, és 20 milliard dollar értékben adott
el hataridés kotvénykontraktusokat. Ezenfellll olyan opciés pozicidkat épitett ki,
amelyek a beépitett volatilitasnal kisebb piaci ingadozas esetén igértek nyereséget.
A kobei foldrengés azonban megbolygatta a piacot, melynek befolyasolaséara — az
arfolyam esését megakadalyozand6 — Leeson nagy volumenben vésarolt Nikkei ha-
taridés kontraktusokat. Végul azonban mégis drasztikus arfolyamesés kovetkezett

be, maga ala temetve Leeson pozicibit és az egész Barings Bankot.
3.3.2.2. A csalassorozatot lehetévé tevd tényezdk

A kiépitett poziciok volumenének tudataban az elsé felmertilé kérdés, hogy hogyan
maradhattak azok a menedzsment, a szabalyozok és a kényvvizsgaldk elétt is ti-
tokban egészen a cs6d bekdvetkeztéig.

A menedzsmentproblémak koézll a front office és back office tevékenységek egy-
személyi felel§ssége bizonyult a legfontosabbnak. Bar ennek helytelenségét a cso-
port treasurere mar 1994 elején észrevételezte — melyet az 1994 augusztusaban

végzett belsé ellendrzés is megerdsitett — a belsé kommunikéacié hibaibél fakadéan

12 Ezek kozé tartozott, hogy nem kereskedhetett opcidkkal sajat szadmléra, csak Ggyfelek megbizasabdl.

MUHELYTANULMANYOK 33



mégsem tortént érdemi lépés a funkciok elvalasztasara. A Barings Futures Singa-
pore (BFS, Leeson kdzvetlen alkalmazoéja) tevékenységének valds természetérdl a
londoni vezetSk azutan sem kezdtek el tajékozddni, hogy a SIMEX 1995 januarja-
ban két levélben is jelezte aggalyait a nala vezetett szamlaval és a letéti kovetel-
mények be nem tartasaval kapcsolatosan. Az utélagos vizsgalatok vilagitottak ra
arra a tényre, hogy Leesonnak nem volt felel6s vezetdje, aki ellendrizte volna tgy-
leteit és iranyitotta volna tevékenységét. Ezért fordulhatott el6 az is, hogy a keres-
ked6é anyaintézményétdl 1ényegi kontroll nélkiil jutott a poziciéi fenntartasahoz
szitkséges folyamatos likviditashoz.” A likviditasi igényt a londoni kézpont azon
feltételezés mellett teljesitette, hogy az az ugyfelei részére nyujtott hitel, melyet a
szingapuri pozicidik letéti kdvetelményéhez hasznalnak fel. Mindezek ellenére az
igy nyujtott hiteleket nem vezették at az tgyfelek londoni szamléjara, ami leheté-
vé tette, hogy a fedezetlen atutalasok valds felhasznalasa titokban maradjon. 1995
februéarjara azonban a pozicidk finanszirozasanak pénzigénye annyira akutta valt,
hogy ezek az atutalasok nem bizonyultak elegendének. Ekkortdl kezdve Leeson
nagy Osszegl kifizetéseket hagyatott jova feljebbvaldival arra hivatkozva, hogy
azok eredeti kedvezményezettjiilket nem érték el, bar a téves cimzett visszafizette
azokat. A menedzsmentben még ezek a ,miik6dési hidnyossagok” sem keltettek
elég gyanut ahhoz, hogy utanajarjanak a torténteknek.

A menedzsment komoly hibat kovetett el abban a tekintetben is, hogy a fent emlitett
addicionélis atutalasokat nem szerepeltette a nagykockéazati kimutatédsokban.
Amennyiben azokat ténylegesen tigyfélhitelként kezelték volna, akkor meg kellett vol-
na jelennitk az egyes addsok poziciéiban. Amennyiben viszont sajat szamlas keres-
kedéshez utaltdk volna at az 6sszegeket Szingapurba, akkor azokat egyrészt a leany-
intézmény felé fennallé nagykockézati kimutatasban kellett volna szerepeltetni, mas-
részt pedig — konszolidalt alapon — a SIMEX felé fennallo kitettségként.

Mindezt azonban érdemes a szabalyozok oldaléardl is megvizsgéalni. Abban az idében a
Barings-csoport konszolidalt feltigyeletét a Bank of England” (BoE) latta el. 1994 ja-

nuar elsejét megel6zéen, amikortdl is életbe lépett az EU nagykockazati Direktivaja”,

* A bukés bekovetkezésekor ennek 6sszege 300 milli6 fontot tett ki.

1 Az 1996-0s Angol Jegybanktorvény vetett véget a BoE ilyen irdnyu tevékenységének. Ezt a felada-
tot az integralt pénziigyi feligyeleti hatésag, a Financial Services Authority vette at.

> A direktiva életbelépését kdvetéen viszont — néhany kivételes esettdl eltekintve — egyatalan nem volt le-
hetdség a konszolidalt szavatol6 téke 25%-at meghaladd poziciévallalasra egy tigyfél tekintetében.
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a Bank of Englandnek jogaban allt felmentést adni a kereskedelmi bankok szama-
ra a nagykockazati korlatok alél, amennyiben azok el6zetesen értesitették a pozi-
ciévallalas szandékardl és korilményeirél. 1993-ban a Barings a fentiek értelmé-
ben ,informalis felmentést” kapott a BoE egyik alkalmazottjatél az OSE-val szem-
ben véllalt pozicioira. Bér ezt a felmentést a hataskdrok megsértésével adtak, so-
ha semmilyen korlat nem létezett, amely a hasonlé6 engedményeknek felsé hatart
szabott volna. A Barings a kicsikart engedményt kévetden, azt 6nhatalmulag alkal-
mazta a SIMEX-szel szemben vallalt pozicidira, majd késébb eltekintett az elézetes
bejelentési kotelezettségtdl is. Mindezek eredményeként a két t6zsdével szemben
felhalmozott pozicidja 1995 februarjaban — a szavatol6 t6kében kifejezve — 73, il-
letve 40%-ra ragott”.

Szintén a Bank of England felelésségét veti fel a Baring Brothers PLC és a Barings
Securities London (BSL) sz6l6 konszolidalasanak' (solo consolidation) atmeneti
engedélyezése, hisz a BFS ez utébbi nevében kotott tizleteket a Tavol-Keleten. Mi-
vel a két pénzigyi intézmény 1992-ben kezd6dé szol6 konszolidacidja a szigetor-
szag és egyben a BoE gyakorlatdban Gjdonsagnak szamitott, ezért fordulhatott elé
az, hogy a konszolidaciés folyamat bizonytalanségai miatt a nagykockazati jelen-
tések hibait szankcional6 intézkedéseket nem alkalmaztdk a BSL-re. A BoE a fo-
lyamatban levé konszolidacié miatt — az eljaras kilondsebb felligyelete nélkil —
ugy tekintett az értékpapircégre, mint amelyik mar a bank szerves részét képezi,
igy t6kemegfelelését és nagykockazati limitét is az egyesitett szamokhoz mérten
vette figyelembe. A sz6l6 konszolidacié informéalis engedélyezésének koszonhe-
téen eshetett meg az is, hogy semmilyen korlat nem kotétte meg az intézménye-
ket az egymés kozotti tranzakciok volumenére vonatkozodan. igy tehat akadalyta-
lanul mehettek a nagy 6sszegl atutalasok — Leeson kezdeményezésére — a BFS ré-
szére, barmiféle felligyeleti aggaly nélkil. Mindekézben a Barings a BSL eredmé-
nyét a nem konszolidalt adatok kdzott szerepeltette. Levonhaté tehéat az a tanulsag,

hogy a BoE a sz616 konszolidacié kérdésével nem foglalkozott olyan koériltekintés-

'* Lathat6 tehat, hogy a direktiva életbelépését kovetéen sem tortént valtozas a BoE nagykockazati fel-
mentést adé gyakorlataban. A Barings 1995. februar elsején kapott értesitést a BoE-t6l arra vonat-
kozodan, hogy az nem toleralja a 25%-os limit megsértését az érintett t6zsdékkel szemben sem.

" A sz6l6 konszolidacié az angol bankfelligyelet altal elismert specialis konszolidacios eljaras. Ennek
lényege, hogy az anya és leanyvallalata kozott annyira szoros a kapcsolat, hogy azok kimutatasaikat
kozosen készitik — eszkozeik és forrasaik teljes konszolidalasaval —, mikozben mentestilnek az egye-
di beszamolok készitésének kotelezettsége alol. A modszer a jogi kiilonallas és a tevékenységbeli szo-
ros kapcsolatban rejlé ellentmondas feloldaséara jott létre.
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sel, mint ahogy az a folyamat Gjdonséagerejébdl fakaddéan sziikséges lett volna.

Osszességében elmondhaté, hogy a példatlan eset, aminek soran egyetlen sze-

mély csédbe vitt egy tekintélyes pénzintézetet, szamos hibas gyakorlat egyidejt

fennallasa miatt kovetkezhetett be. A Barings bukésanak a tanulmany szempont-
jabdl relevans szabalyozasi aspektusai a kovetkezékben foglalhatok 6ssze:

1. A szabalyozok szamara nem volt egyértelmid a kapcsolat a BFS és a BSL ko-
z6tt. Mindez azt jelenti, hogy a Barings sem sajat maga szamara, sem a szaba-
lyozéknak nem tudott megfelel6 minéségli konszolidalt beszamoloét késziteni.

2. A bank nem tudott valos képet adni a nagykockazati kitettségeirdl, illetve szan-
dékosan eltitkolta azokat a szabalyozo eldl.

3. Az eset szamos kérdést vetett fel a Bank of England altal gyakorolt feltigyelettel
kapcsolatosan. Ezek koziil a 25 %-os nagykockazati limit betartatdsanak nem
kell6 szigorGisaga, illetve a felmentési kérelmek elbirdlasénak szintje hozhato
kapcsolatba a Barings bukésat okozé tulzott kitettségekkel.

4. A Bank of England a Barings tengeren tuli lednyvéllalatait kbzvetlenlil nem vizs-
galta, velik kapcsolatosan — a kimutatott hatalmas profit eredete ellenére — csak
a bank és az auditorok jelentéseire tamaszkodott.

5. A Bank of England anélkiil engedélyezte atmeneti médon a Baring Brothers PLC
és a BSL sz016 konszolidacidjat, hogy megbizonyosodott volna az értékpapircég
ugyleteinek részleteirdl. Ezt kdvetéen semmilyen limit nem &llt fenn a két intéz-
mény kozotti Ugyletek volumenére vonatkozdan. Ez tette lehetévé, hogy a BSL
lednyintézménye, a BFS poziciéit finanszirozé atutalasok valos felhasznéalasa a

bukas pillanataig titokban maradhatott.
3.4. Szabalyozoi valaszok
3.4.1. A Joint Forum tevékenysége

A Joint Forum on Financial Conglomerates (Joint Forum) 1996-ban jott létre a
Basle Committee on Banking Supervision (BCBS), az International Organisation of
Securities Commissions (IOSCO) és az International Association of Insurance
Supervisors (IAIS) részvételével. A férum az informalisan alakult Tripartite Group

munkéjat vette at, amely 1993-t6l vizsgélta a pénziigyi konglomeratumok kérés-
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korét szabalyozasi szempontbdl. A férum 13 orszag vezetd bank-, biztositasi és ér-
tékpapir-feligyeleti munkatarsait tomoriti, melyeket az anyaszervezetek delegal-
tak. A Joint Forum egyrészt az egyes szabalyozasi hatésagok egyiittmiikodésé-
nek Gtjaban all6 akadalyok felszamoléasat tlizte ki célul, masrészt pedig konkrét
alapelveket dolgozott ki a pénziigyi konglomeratumok hatékony szabalyozasanak
elosegitésére. Az altala készitett tanulméanyokrél konzultaciét kezdeményezett a
szektorok képvisel6i és a nemzeti szabalyozé hatésagok kozoétt. A konzultacids fo-
lyamat célja az volt, hogy a forum megismerje a piaci szerepl6k és a szabalyozék
allaspontjat az altala kidolgozott alapelvekrdl, illetve 6sszegyijtse a hozzajuk kap-
csolodo javaslatokat. A Joint Forum folyamatosan vizsgalja az elkésziilt alapelvek
alkalmazhatésagat, és azon munkalkodik, hogy azok minél hamarabb beépiilhes-

senek a nemzeti szabalyozasi struktirakba.

3.4.1.1. A szektorkdzi egytittmiikddés sordn feltdrt eltérések és hidnyossdagok

2000-ben a Joint Forum munkacsoportot hozott létre azzal a céllal, hogy 6ssze-
vesse az anyaszervezetei altal kiilon-kiilon kidolgozott alapelveket, illetéleg elése-
gitse az esetleges kiilonbségek felszinre kerlilését. A munka alapjaul szolgéalé alap-
elvgyljtemények A hatékony bankfeltigyelet alapelvei (1997. szeptember) és a hoz-
zd kapcsolods mddszertan (1999. oktober), A biztositasi alapelvek és a hozza kap-
csolédo maodszertan (2000. oktober), valamint Az értékpapir-szabalyozas alapelvei
és céljai (1998. szeptember). A fentiek az egyes tagorszagok felligyeletei felé meg-
fogalmazott ajanlasoknak tekinthet6k, alkalmazédsuk nem kotelezé érvényd,
mindazonaltal mind a piaci szerepl6k, mind a pénziigyi szervezetek elsédleges sta-
bilitasi indikatornak tekintik a benne szereplé ajanlasok beépilését a nemzeti sza-
balyozasba.

Egyrészt az érintett szektorok tevékenységbeli kiilonbsége, masrészt pedig a mar
lefektetett alapelvek strukturalis eltérései azt kovetelték meg, hogy az 6sszeha-
sonlitas témaorientaltan valésuljon meg. Ez azt jelentette, hogy a munkacsoport
Osszedllitotta a szabalyozbi szempontbdl relevans kérdések listajat, ezt kovetben
pedig megvizsgalta, hogy ezekre az egyes szektorok nemzetkdzi szervezetei milyen
ajanlasokat fogalmaztak meg. Voltak fontos kérdéskorok, amelyeket mindharom

alapelvgyUjtemény nagyjabol ugyanugy kezelt, mint példaul a feligyeleti rendsze-
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rek miikodtetése, a feligyelt intézmények kezelése és bizonyos prudenciélis kove-
telmények elbirasa. Ugyanakkor a piacok vagy az Ugyfelek definidlasaban mar
adodtak eltérések. Mindezek figyelembevételével a munkacsoport azt a kdvetkez-
tetést vonta le, hogy sem alapveté konfliktus, sem ellentmondés nincs a harom
érintett szektor szabéalyozéi kdrnyezetében.

Mindazonaltal voltak olyan kérdéskordk, amelyekben az eltéré allaspontra sem a
tevékenységbeli kilonbségek, sem a megfogalmazas eltéré6sége nem ad magyara-
zatot. Az alabbiakban felsoroljuk azokat a kiilonbségeket mutaté teriileteket, ahol
béar van szerepe az egyes szektorok tevékenységbeli eltérésének, de van lehetéség
a szemléletmoéd kozelitésére (1. tablazat).

Bér az alapelvek lefektetése 6ta tortént elérehaladas néhany terileten (pl. a bizto-
sitotarsasagokra vonatkozé egységes t6kekdvetelmény-rendszer kialakitasaban),
a feligyeleti rendszerek konvergenciaja tigyében még sok a tennivalé. Ugyan a
munkacsoport feladatkére nem terjedt ki arra, hogy ajanlasokat fogalmazzon meg,
tagjai mégis neveztek meg témakordket, melyekben tovéabbi egyeztetést tartanak
sziikségesnek.

A napvilagra kertlt inkonzisztencidk, illetve félreértések tisztazdsa szempontjabol
alapvet6 fontossagunak tartjdk az alapelvek tartalmi egyeztetését. Véleményik
szerint sziikség lenne az alapveté definiciok tisztazasara vagy kdzos kidolgozéasara.
Ugyanitt emlitik a konszolidalt feliigyelet tartalmanak k6z6s meghatarozasat, hisz
a felligyeleti killonbségek kijatszasanak lehetésége jelentés kockazatot hordoz ma-
gaban. A szektorok kozotti egyeztetés, a masik szektorok alapelveinek véleménye-
zése, illetve ezek valtoztatasakor a tobbiek érdekeinek a figyelembevétele mind az
egyuttmiikodés fokozasanak konkrét és megvalositasra varé formait jelentik.
Végill pedig sziikségesnek tartjak az alapelvek probléma orientalt Gjragondolasat,
tekintettel a pénziigyi szektorban tapasztalhat6é U] jelenségekre, mint példaul az

elektronikus pénziigyek vagy a pénziigyi konglomeratumok terjedése.
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Kiemelt témakdrok

Kiilonbségek

BIS (Bank)

IAIS (Biztosito)

I0SCO
(Ertékpapir-kereskeds)

Fogyasztovédelem (gyfelek védelme alatt A biztositottak érdekeit Legszélesebb kori fo-
sokszor csak a betétese- védik a biztositétarsasa- gyasztovédelmi elSirasok.
ket értik. gokkal és a kozvetitdk-

kel szemben.
Atlathatésag Csak egymas szamara (gyfelek szaméra a Kibocsatok, kozvetiték

publikalnak miikodési
adatokat.

konstrukciok és szerzs-

dések atlathatova tétele.

és piacok atlathatésaga-
nak biztositasa a haté-
kony dontéshozatal érde-
kében.

Prudencialis szabalyok

Kockazatkezelés

A felmertil§ kockazatok
(féként a mérleg eszkoz-
oldalan) legrészletesebb
(hitel-, piaci, likviditasi,
és miikodési kockaza-
tok)megjelenitése.

Kotelezettségoldali (sza-
mitasok, becslések hi-
baibdl eredd) kockaza-
tok nevesitése.

Kilon alapelv a mérleg

alatti tételek kezelésérdl.

Legkevésbé részletezett
kockazatkezelési techni-
kak.

Tékemegfelelés elSirasa

Kockazati koncentracio

A nagykockéazat egy
partnerrel, szektorral
vagy foldrajzi régioval
szemben é&llhat fenn.
Mennyiségi szabalyozéas.

Az egyes eszkdzcsopor-
tokba fektetheté maxi-
malis portfélichanyad
meghatéarozasa.

Az egyes instrumentu-
mokban vallalhat6 pozi-
ciok maximalis szintjé-
nek meghatérozasa.

Szolvencia

Legatfogobb, kockazati
alapu eléirasrendszer a
nem vart kockazatok t6-
kével torténé fedezésére.
A nemzetkozi egységesi-
tés még csak itt tortént
meg.

Toke elégségessége az
intézménymeérethez és

komplexitashoz viszo-

nyitva.

Piaci szerepldk likvidita-
sanak fenntarthatésagat
kérik szamon.

Szamviteli eljarasok

Speciélis metédusok is
megjelennek, melyek
csak a felligyeleti jelen-
tések elkészitéséhez
szilkségesek.

Szektorra vonatkozd
specialis szamviteli nor-
mak kerlltek kidolgo-
zasra.

A legnagyobb hangsuly
a nemzetkozileg elfoga-
dott szamviteli normak
alkalmazasan.
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3.4.1.2. Elkészlilt szabalyozasi javaslatok

3.4.1.2.1. Kockazati koncentracié

A Joint Forum éaltal kozzétett javaslatok a nagykockazati kitettség szamos dimen-

zi6jat soroljék fel. A megbizhaté kockéazatkezelésnek ezért magaban kell foglalnia

egy vilagos felel6sségi kort, a fébb kockéazatok kimutatasara, mérésére és kezelé-

sére alkalmas atfogé rendszert, a kitettségeket korlatozé limitrendszert, valamint a

kockéazatok egyidejli eléfordulasénak valdszinliségét becslé stressztesztet, forgatod-

kényv- és korrelaciés elemzést. Figyelmet kell forditani tovabba a mérhet6 és a

nem mérhet6 kockéazatokra is. A nagykockazatok kezelésére a Joint Forum a ko-

vetkezé alapelveket fogalmazta meg:

1. A szabalyozoknak — kézvetlenll vagy a szabalyozott tagokon keresztil — el kell
érnilik, hogy a konglomeratumok megfelelé kockazatkezelési eszkoztarral ren-
delkezzenek ahhoz, hogy a kockézati koncentraciét csoportszinten is képesek
legyenek menedzselni. Ennek elérése érdekében a szabalyozok tobbféle 1épést
tehetnek, adott esetben feliigyeleti limitek meghatarozasaval is kikényszerithe-
tik azt.

2. A szabalyozéknak a megvalosulé kockazati koncentraciét rendszeresen figye-
lemmel kell kisérniiik jelentések vagy egyéb eszkozok alkalmazasaval ahhoz,
hogy vilagos képiik legyen a konglomeratumok kitettségérdl.

3. A szabalyozoknak tdmogatniuk kell a kockazati koncentraciok nyilvanossag elé
tarasat.

4. A (kiilonbozé szektorokban vagy orszagokban tevékenykedd) szabalyozéknak
egyiitt kell miikddniiik annak érdekében, hogy vilagos képlk legyen az egyes
konglomeratumokrél, illetve hogy sziikség esetén koordinaltan tudjanak beavat-
kozni.

5. A szabélyozéknak hatékonyan és megfelel6en kell végrehajtaniuk a sziikséges
beavatkozasokat, amennyiben ugy itélik meg, hogy azok a szabalyozott tagok

vagy a csoport egészét tekintve indokoltak.
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3.4.1.2.2. Vallalatkozi tranzakciok

A Joint Forum a nagykockézati kitettség kezelésére kidolgozott alapelvekhez na-
gyon hasonléan foglalta 6ssze alapelveit a vallalatkozi tranzakciok tekintetében is.
Ennek megfelel6en a kiemelt hangsulyok is megegyeznek, ami viszont nem all el-
lentmondéasban a kockazatok természetének kiilonbségével.
A véllalatko6zi tranzakciok tekintetében a szabalyozok legfébb feleléssége annak az
elérése, hogy a konglomeratumok megfeleléen kezeljék a problémasnak mindsit-
hetd, tulzott mértékl vagy nem megfelelé tavolsagtartassal létrejové belsé ligyle-
teket. A szabalyozéknak a manipulativ és karos belsé tranzakciok létrejéttének
megakadalyozéasat preventiv médon, elsésorban limitek alkalmazasaval kell elér-
nitik. A limitek betartasat és a tranzakciok részletes vizsgalatat a konszolidéalt és a
nem konszolidalt pénziigyi kimutatasok egylttes vizsgalata kell, hogy segitse.
Ezenfellll meg kell bizonyosodniuk réla, hogy a konglomeratum belsé ellendrzési
funkciéi megfeleléek a karos kovetkezmények elkertléséhez. Az egyesiilések és
Osszeolvadasok engedélyezése soran is kilon figyelmet kell forditaniuk a menedzs-
ment vallalatkozi tranzakcidk kezelésére késziilt terveire. A szabalyozok figyelmé-
nek kdzéppontjaba azokat az intézményeket kell helyezni, amelyeknél a jogi és a
szervezeti struktara lényeges eltérést mutat, illetve ahol jelentés aktivitassal sze-
repelnek nem szabalyozott terliletek is. A felligyelet beavatkozasanak forméja a til-
tott tranzakci6ék megsziintetése, illetéleg felszamolésa lehet, de a moralis rahatéas
eszkozével is élhet, amennyiben eréforrasai nem elegenddék a tranzakciok részletes
feltarasara. A Joint Forum a véllalatkdzi tranzakcidk szabéalyozéaséaval kapcsolato-
san a kovetkezé alapelveket fogalmazta meg:

1. A szabalyozoknak — kézvetlenll vagy a szabalyozott tagokon keresztil — el kell
érniiik, hogy a konglomeratumok megfelel6 kockazatkezelési eszkoztarral ren-
delkezzenek ahhoz, hogy a vallalatkdzi tranzakcidkat csoportszinten is képesek
legyenek menedzselni. Ennek elérése érdekében a szabalyozok tobbféle 1épést
tehetnek, adott esetben feliigyeleti limitek meghatarozasaval is kikényszerithe-
tik azt.

2. A szabalyozoknak a megvalésuld vallalatkozi tranzakci6kat rendszeresen figye-
lemmel kell kisérniiik jelentések vagy egyéb eszkozok alkalmazasaval ahhoz,

hogy vilagos képiik legyen a konglomeratumok kitettségérdl.
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3. A szabalyozoknak tdmogatniuk kell a vallalatkozi tranzakciok nyilvanossag elé
tarasat.

4. A (kiilonbozé szektorokban vagy orszagokban tevékenykedd) szabalyozéknak
egyiitt kell miikddniiik annak érdekében, hogy vilagos képlk legyen az egyes
konglomeratumokrél, illetve hogy sziikség esetén koordinaltan tudjanak beavat-
kozni.

5. A szabalyozéknak hatékonyan és megfeleléen kell végrehajtaniuk a kéaros valla-
latkozi tranzakcidk altal sziikségesé tett beavatkozasokat, amennyiben ugy itélik

meg, hogy azok a szabélyozott tagok vagy a csoport egészét tekintve indokoltak.
3.4.1.2.3. Prudencidlis szabalyozas

A pénziigyi konglomeratumok teremtette kihivasok koziil a tékemegfelelés kisza-
mitasa, illetve szabalyozasa tlinik az egyik leghangstulyosabbnak — egyrészt a mod-
szertant, méasrészt pedig a jelentéséget tekintve is. A konglomeratumok tevékeny-
ségének prudens megvalosulasa, illetve ennek betartatasa szempontjabdl alapve-
t6 fontossagu, hogy az intézmények megfelelé mennyiségi tékét tudjanak felmu-
tatni az esetlegesen bekodvetkezé karos események fedezeteként. Ennek tudataban
dolgozta ki a Joint Forum is az egyes szektorokban meglévé szabalyokat nem fel-
valtani, hanem k6z0s alapra helyezni szandékoz6 megkozelitését. A t6kemegfele-
lés mérésére kidolgozott technikdknak az aladbbi kritériumoknak kell megfelelnitik:

1. Képesnek kell lennitik a kettés vagy tobbszoros tokeattétel felismerésére.

2. Kimutatni és kezelni kell tudniuk azokat a tranzakciokat, amelyek az egyes hi-
telek t6keként valé kimutatasaval tilzott tékeattételt eredményeznek.

3. Képesnek kell lennilik azon tobbszoros tékeattételi szituacidk kezelésére, ahol
a kétszeres vagy tobbszoros tékeattétel olyan nem szabalyozott holdingvallala-
tokon keresztiil valésul meg, amelyeknek vannak pénziigyi tevékenységet vég-
z6 tagjai.

4. Tartalmazniuk kell megoldéast azon kockazatok megfelel§ kezelésére, amelyek
olyan nem szabalyozott csoporttagoktél szarmaznak, akik a szabalyozott tago-
kéhoz hasonlé tevékenységet végeznek (pl. faktoring, lizing, viszontbiztositas).

5. Erinteniiik kell a szabalyozott tagokba torténd befektetések kezelésének kérdé-

sét, illetve biztositaniuk kell a kisebbségi és a tébbségi jogok prudens kezelését.
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3.4.2. Az Eurdpai Unio6 altal létrehozott szabalyozasi struktura

Az eurdpai pénzigyi rendszer stabilitdsanak alapjat a felligyeletek egyenrangasa-
dga és egymas kolcsonds elismerése jelenti. Ezt egésziti ki a székhely szerinti
feliigyelet elve, amely iranymutatasul szolgél a tobb orszagban tevékenykedd
pénzigyi szolgaltatok prudenciélis feligyeletéért felelés szervezet meghatarozésa-
hoz. A kozos keretrendszerhez tartoznak tovabbéa azok a kotelezé érvényii direkti-
vak is, melyeket a nemzetkdzi szakmai szervezetek bevonasaval az Eurépai Unid
pénziigyminisztereibdl allé Ecofin értekezlet fogad el és helyez hatéalyba. A direkti-
vak orszagonkénti harmonizalaséaért, illetve elfogadaséaért ezek utan a pénziigymi-
niszterek felelnek. A nemzeti hatésagoknak tehat van arra némi teriik, hogy a di-
rektivak értelmezésbeli kiilébnbségeit sajat jogszabalyalkotasuk soran érvényesit-
sék. Ez viszont lehet6séget ad a piaci szerepléknek a kiilénbségeket kijatszé sza-
balyozasi arbitrazsra, illetve sértheti valodi verseny kialakulasanak feltételeit.

Az egységes és atfogo felligyeleti rendszer gyakorlati megvalodsitasara tobbféle ke-
retrendszer és megallapodas szolgal. Ezek kozil az els6dlegesek a kétoldalu, nem-
zeti feliigyeletek kozott 1étrejott egylittmiikodési megallapodasok (Memoranda of
Understanding), melyeket a székhely szerinti feligyelet elvérdl és a konszolidalt
felugyeletrdl sz6l6 rendelkezések irnak elé.'® Mindazonéaltal meg kell jegyezni, hogy
ezek a megallapodasok a harom érintett szektor kozll a bankok felligyeletét ella-
t6 intézmények kozott a legkidolgozottabbak.

A feliigyeleti hat6sagok egymas kozotti és a nemzeti bankokkal folytatott egytittma-
kodésének el6segitésére és az informaciocsere biztositasara szamos forum jott 1étre,
egyelére még csak szektorialis bontasban. A banki szabéalyozéasi szakérték foruma az
egyes intézmények, illetve problémakorok helyzetének megvitatasara a Groupe de
Contact. A Banking Supervision Committee kifejezetten az ESCB tdmogatéasara jott
létre azon intézkedések meghozataldban - féként a fizetési rendszerek problémaival
vagy likviditasi valsagokkal 6sszefiiggésben —, amelyek a bankrendszer, illetve a pénz-
ugyi rendszer stabilitdsa irdnyaban hatnak. Természetesen ez a szervezet is hozzajarul
a nemzetkozi informaciocseréhez és egylttmiikodéshez. A biztositasi feligyeletek in-

formaciocseréje a Conference of Insurance Supervisory Authorities of the Member

'8 Léteznek azonban ilyen megallapodasok a kotelezéen eldirt koron kivill még az EU-n kivali orszégok
szervezeteivel is, igy példaul az amerikai FED-del, illetve az Office of the Comptroller of the Currency-
vel, valamint Kanada és Svajc felugyeleti hatésagaival is.
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States of the European Union, roviden a Konferencia keretében zajlik. Az értékpapir-
felligyeletek egyeztet6 féorumai pedig a European Securities Committee, illetve a
Committee of European Securities Regulators (CESR).

Az egységes eurdpai pénziigyi piac fejlesztésének, illetve szabalyozasanak igénye
vezette az Eurdpai Bizottsagot akkor, amikor megfogalmazta a Financial Services
Action Plant. Az Akciéterv alapjan 1999-ben hozték létre a Financial Services
Policy Groupot, melynek feladata a szektorkozi szabalyozasi prioritasok megfogal-
mazasa lett. Kifejezetten a konglomeratumok szabalyozasanak el6készitésére jott
létre a Mixed Technical Group on the Prudential Supervision of Financial
Conglomerates (MTG), mely a vonatkozé direktiva elfogadéasat kovetéen a tovab-
bi szektorkozi technikai egyeztetések foruma marad. A formalédé direktiva meg-
fogalmazasaba széles intézményi kér kapcsolédott be, tobbek kozott a Banking
Advisory Committee, az Insurance Committee és a High Level Securities
Supervisors Committee, melyekben a pénziigyminiszterek, a nemzeti felligyeleti
hatdsagok, illetve a jegybankok képviseltették magukat.

Az Eurépai Unidban kialakult pénziigyi csoportokra vonatkozé szabalyozas alapel-
veit, szerkezetét és felépitését, valamint a pénziigyi konglomeratumok kiegészité

felugyeletérdl tervezett direktivat a 4. fejezetben mutatjuk be.
3.4.2.1. Az FSA Uj feltigyeleti keretrendszere

Az angol integralt pénziigyi felligyeleti hatésag, a Financial Services Authority
(FSA) a pénziigyi piacokon tapasztalhat6 Gj tendenciékra reagéalva — egyben kiilo-
nos figyelemmel az ligyfelek és a piacok fokozott védelmére, valamint a jelentési
kotelezettség komplexitasara és koltségeire — Gjfajta feliigyeleti keretrendszert
dolgozott ki. A piaci szerepl6k aktiv kozremikoddésével létrejové szabalyozasi
struktira 2001-ben kerilt a szakmai kdzonség elé, a végsé véltozat életbelépésé-
nek tervezett hatarideje pedig 2004. januar 1.

A keretrendszer legf6bb Ujitasa abban all, hogy a megszokott szektor szerinti
felosztast feladva kockazati alapon vizsgalja a feliigyelt intézményeket. igy tehat
azonos alapelvek alapjan mindsitik a kilénb6z6 szektorok képviseldit a hitel-, pia-
ci, mikodési, biztositasi és likviditasi kockazat tekintetében, de a csoportszintG

kockazat is kiilon kiemelésre kertil. Ugyanilyen integralt szemlélet jelenik meg a
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kockazatok mérésével, a kockazatkezelés modszereivel és a rendelkezésre allo
Az egyedi intézmények csoportositdsanak masik dimenzi6ja az esetleges bukés
kovetkeztében az tgyfelek vagyonaban elSidézheté veszteség, illetéleg a piaci bi-
zalomvesztés mértéke. Az ennek megfeleléen elkilonitett harom intézménycsoport
— az agazati szemléletet szintén feladva — az ligyfelek eszkozeinek egyoldala koc-
kézati kitettsége alapjan tagozédik.

A felugyeleti alapelvek kidolgozasa soran a 2001 juniusaban érvényben 1évé rele-
vans Ed-direktivakat és a nemzetkozi szakmai szervezetek ajanlasait vették alapul.
Mindemellett szamos esetben az ezekben megfogalmazott elvardasok meghaladas-
ra keriiltek. Ez olyankor fordult elé, amikor a megfogalmazott minimumkoévetelmé-
nyek az FSA véleménye szerint nem biztositjak a feligyeleti célok megvalositasat.
A konszolidalt feliigyelet teriiletén az alabbi addicionalis elvarasok jelentek meg:
— A konszolidalt feligyelet terjedjen ki a befektetési vallalkozasok 6sszes tipusara.
— A csoportszintl felligyelet elvarasa a pénziigyi konglomeratumokra is érvénye-

stljon.

Az FSA (jragondolta mind a homogén (szektoron beliili), mind a heterogén (t6bb
szektort érint6) csoportok prudencidlis szabalyozasat. A homogén csoportok szama-
ra egységes, és a hatékony t6keallokaciora 6szténzé konszolidalt t6kekdvetelmény-
szamitasi metodus bevezetését tervezik. Ennek értelmében a csoportkozi tranzakciok
és tokejuttatasok kikeriilnek majd a csoport egészére vonatkozd tékekdvetelmény
szamitasabol. C[jitésként jelenik még meg, hogy a nem szabélyozott csoporttagokra
a konszolidacié megkdnnyitése érdekében proxy el6irasokat 1éptetnek életbe.

A heterogén csoportok szabalyozasaban athidaltdk a 2001-ben hatalyos EU-di-
rektivakban meglévé azon anomaliat, aminek értelmében a biztositok szabalyoza-
saban a bankok és befektetési vallalkozasok nem mindsiilnek pénziigyi intéz-
ménynek, illetve forditva. Az FSA szabalyai szerint tehat ha barmely, a harom fent
emlitett szektor képviselSi csoportot alkotnak, akkor azokra egységes aggregalasi
és tékekovetelmény-szamitas vonatkozik. igy kikiiszobolhetévé valnak a kettSs
t6kehasznéalat és a tulzott t6keattétel jelentette veszélyek a tobb szektorban érde-
kelt holdingok esetében. A csoportszintli tékekévetelmény kiszamitasa a csoport-

tagok egyedi t6kekdvetelményét 6sszeadva és a kereszttulajdonlasok értékeit fi-

!9 Mindazonaltal a t6kemedfelelési elSirdsok terén még nem jelenik meg a szektorkdzi harmonizéacié.
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gyelembe véve torténik. A kolcséndsen elfogadottnak minésilé tékeelemekbdl
tobblettel rendelkezék tékéje felhasznalhatéva valik a tékehianyos csoporttagok
szamara. Mindezzel a szabéalyozok reményei szerint valés kép nyerhet6 a csoport-

szintli t6kehelyzetrél az egyes tagok t6kemegfelelésének elismerése mellett.

3.4.3. Az amerikai szabalyozas valasza a pénziigyi konvergencia
teremtette kihivasra

A pénzigyi intézmények konvergenciajat hatraltaté egyik legrégebbi és egyben
legtdbbszor idézett torvény az amerikai képvisel6haz altal megszavazott Glass-
Steagall Act volt. Ezt a nagy gazdasagi vilagvalsag okozta témeges bankcs&dok-
re valaszul léptették hatadlyba 1933-ban. A torvény szétvalasztotta a kereskedel-
mi és befektetési banki funkciékat, mert megalkotdi szerint a kereskedelmi ban-
kok a befektet6k pénzét tulzott kockazatnak tették ki, amikor jegyzési garanciat
vallaltak vallalati tGgyfeleik kotvény-, illetve részvénykibocsatasa soran. Hasonlo
korlatok éltek a befektetési banki és biztositasi tevékenységek kdzos szervezetbe
tomoritésére vonatkozdan is. Mindemellett a pénziigyi intézmények terjeszkedését
foldrajzi korlatok is nehezitették.

Az innovaci6 és a fogyasztok igényei minél szélesebb kori kielégitésének igénye ar-
ra 0sztonodzte a pénziigyi intézményeket, hogy a térvényi eléirasokat formalisan be-
tartva, de azok szellemével ellentétesen — tevékenységi koriket kiterjesztve — egyszer-
re nyUjtsanak banki, befektetési és biztositasi szolgaltatasokat. A bankok a 80-as évek
kozepétdl kezdtek létrehozni olyan leanyvallalatokat, melyek — bar nem elsédleges te-
vékenységként, de - jegyzési garanciavallalassal és értékpapir-kereskedelemmel fog-
lalkoztak. A bankok biztositasi termékek forgalmazasat is végezhették — igaz, csak az
5000 lakosnél kisebb telepiiléseken. A Citibank és a Travelers Group 6sszeolvadasa-
val azonban 1998-ban mar egy vilagméret(, fé6ként banki és biztositasi teriileten mu-
kodé konglomeratum jott létre — a felligyel6 hatésagok jovahagyasaval.

A befektetési bankok és a biztositotarsasagok is talaltak ra médot, hogy betéti termé-
keket arusitsanak. Szakositott hitelintézetekkel, pl. hitelkartyabankokkal vagy ipari hi-
telbankokkal alakitottak ki szoros kapcsolatot, illetve kozos termékeket. A hatékony
lobbitevékenység hatéasara végil mar nemcsak a brokercégek és a biztositok, de a

nem pénzligyi intézmények is megvéasarolhattak egy-egy takarékszovetkezetet.
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A fennall6 torvények és a gyakorlat kozoétti ellentmondas tarthatatlansagéabdl kiin-
dulva sziletett meg a Gramm-Leach-Bliley Act 1999-ben. A torvény lehet6séget
teremtett az eddig elkilonllé tevékenységek, ugymint biztositasi, portféliokezelési
tevékenység, jegyzési garancia vallalasa és kereskedelmi banki mikddés egy
szervezeten beliili végzésére. A pénziigyi tevékenységek teljes koére azonban csak
egy bizonyos rendkivill korilhatarolt, csak a Federal Reserve engedélyével miikod-
tethet6 intézménytipus, az ugynevezett financial holding company-k (FHC) privilé-
giuma, melyeknek megfelel6 tokeellatottsaggal, kockazatkezeléssel és hitelmi-
nésitéssel kell rendelkezniiik. A fenti szigoru feltételek azonban nemcsak a holding
egészére, hanem az egyes — specialis funkcidkat végzé — fiokintézményekre is
fennallnak. A holding keretében miik6dé bankokra atharitott tulzott kockazatok el-
kerllése miatt limiteket allitottak fel tovabba a holding bankjai és egyéb fidkintéz-
ményei kozotti tranzakcidkra is.

A FHC-k éltal végezhetd, pénziigyi ,,természetii” tevékenységek korét a Pénziigymi-
nisztérium és a FED elére definialt modon, lista forméajaban adta kozre. A holding-
vallalatok ezeket elézetes engedély nélkil, utélagos bejelentési kételezettség mellett
végezhetik. Ezeken felill lehet6ségik van a pénziigyi szolgaltatasokat kiegészitd, il-
letve egyéb tevékenységek végzésre is, amennyiben azokra a FED engedélyt ad, és
amelyek nem jelentenek addicionalis kockazatot a pénzligyi rendszer szamara.

A szektorkozi tevékenységek tekintetében korlatozottabb cselekvési tere van a
bankok pénziigyi lednyvallalatainak. A bankok leanyintézményei a biztositési és a
befektetési banki tevékenységeken felll ki vannak zarva a biztositasi portfélio-
befektetések, ingatlanbefektetések és az ingatlanfejlesztések teriiletérél. Ezen
lednyintézmények mikodését nagyrészt elkilonitették azaltal is, hogy csoporton
beltuli muveleteiket jelentésen korlatoztak, kulonds tekintettel a bankokhoz at-
transzferalt kockazatokra. Ennek célja a betétbiztositasi alap védelme a mashol fel-
merllt kockazatokkal szemben. A térvény a bankok lednyintézményeken keresz-
tiil végzett pénzigyi tevékenységének volumenét is limitalta, ezek 6sszesitett mér-
legf66sszege nem haladhatja meg az anyabank mérlegf66sszegének 45%-at vagy
az 50 milliard dollar koézul a kisebbik értéket. Az egy takarékszovetkezethez vald
hozzajutas joga is megszint.

A pénziigyi intézmények feliigyeletérdl a torvény funkcionalis alapon rendelkezik.
Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy az egyes tevékenységi korok felligyeleti hat6-
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sagainal, a Federal Reserve-nél, a Securities and Exchange Commissionnél
(SEC), a Commodity Futures Trading Commissionnél és az &llami biztositas-
felugyeleteknél maradt a szabéalyozas joga, de emellett a pénziigyi holdingok at-
fog6 feliigyeletét a Federal Reserve latja el. Ennek soran maximalis mértékben
tamaszkodik a funkcionalis hat6sagok informaciéira, kiemelt szerepe féként a
holdingokon belll miik6dé bankok védelmében van. A funkciondlis szabalyozés
azonban nemcsak a pénziigyi holdingokra, de a bankok tevékenységére is kiter-
jed. Ennek értelmében azok értékpapir-kereskedelmét, illetve befektetési szolgal-
tatasi tevékenységét a SEC, biztositasi tevékenységét” pedig az allami biztositasi
hatésagok feltigyelik.

A torvény allast foglal a nem nyilvanos ligyfél-adatok védelmével kapcsolatosan
is. Ennek értelmében kapcsolat létesitésekor — illetve ezt kdvetéen minimum éves
gyakorisaggal — a pénziigyi intézmény koteles tajékoztatni tgyfeleit az adatvédel-
mi politikajardl, illetve ennek gyakorlatarél. Az tigyfelek nem nyilvanos adatainak
atadasaval kapcsolatosan azonban a torvény csak arrél rendelkezik, hogy az tigy-
fél dontése értelmében azok csak a csoporton kiviili harmadik személyek felé

nem atadhatoak, igy a csoport tagjai szabadon felhasznéalhatjak azokat.

3.4.4. Az ausztral gyakorlat a pénziigyi konglomeratumok
szabalyozasara

Az Ausztral Prudencidlis Szabalyozasi Hatésdg (APRA) 1999 mérciusaban jelente-
tett meg el6szor egy szabalyozaspolitikai vitairatot a pénziigyi konglomeratumok
felligyeletének Ujonnan kidolgozott alapelveir6l. A vitairatot tovabbi, egyre részle-
tesebb publikaciok kovették, amelyek magukban foglalték a pénziigyi szektorbdl
érkezett észrevételekre adott valaszokat is. Ezek soran a felligyeleti hatésag tore-
kedett arra, hogy megmaradjon a kell6 6sszhang a tervezett el6irasok koltségvon-
zata és szabalyozasi haszna kozott. A konglomeratumok tékekovetelményérdl és a
nagykockazati kitettségérdl sz6l6 — a sorozatban utols6é — vitairat 2001 oktoberé-
ben latott napvilagot, melyet a szektorral folytatott konzultacié kévet. Az iranyel-

vek prudenciélis sztenderdekké valasa a 2002. évben varhatd, ami utan viszont

* Ez csak az OCC 4altal engedélyezett biztositasi termékekre terjedhet ki. Jogcimbiztositast a bankok és
lednyintézményeik altalaban nem, illetve bizonyos allamokban engedéllyel, viszont csak ligynokként
forgalmazhatnak.
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haroméves tiirelmi idészak kezd&dik. A végsé szabalyozasi struktura az Gj bazeli
t6kemegfelelési ajanlasokkal egyidejlleg 1ép életbe — kihasznélva azt a tényt, hogy
az ajanlasokat elfogadva az ausztrél nemzeti szabélyozas csak az ott nem kelléen
részletezett, kiegészité jellegli rendeleteket alkotja meg sajat hataskorében.

A pénziigyi konglomeratumok szabalyozasanak alapja az, hogy azok vagy hitelin-
tézet” altal iranyitottak, vagy egy holdingvallalat gyakorolja az iranyitast egy
olyan csoport felett, amelyben van hitelintézet is”. A csoport tagjai lehetnek pénz-
ugyi és nem pénzigyi tevékenységet végzok, valamint az APRA altal szabalyozot-
tak és nem szabalyozottak is. Mindazonaltal a konglomeratum tagjainak tevékeny-
ségi korének vilagosnak, atlathatonak és jol dokumentaltnak kell lennie. A szaba-
lyoz6 hatésag pontosan definialja a holdingvallalat cselekvési terét, a holdingon
belili tulajdonlasi struktira lehetséges moédozatait, illetve kritériumokat allit fel a
holding és a hitelintézeti tag vezetd testiileteinek 6sszetételére vonatkozédan. Ez
utdbbi célja az érdekeltségi rendszer atlathatéosaganak biztositéasa, illetve az érdek-
konfliktusok elkerilése. A menedzsment tagjainak a konglomeratum altal felallitott
alkalmassagi sztenderdeknek is meg kell felelniiik, amelyeknek a szakértelmen és
a szakmai tapasztalaton tul a reputéacioéra is ki kell terjednitik.

A szabalyozasi irdnyelvek nagy hangsulyt fektetnek a csoportszintii és a hitelinté-
zet egyedi kockazatainak vilagos, teljes és rendszeres feltarasara. A konglomera-
tum szervezeti felépitésének és tevékenységének kell6en atlathatonak kell lennie
ahhoz, hogy a szabélyozé hatdséag tisztaban legyen annak kockéazati profiljaval.
A konglomeratum vezet6jének minden évben deklaralnia kell az APRA részére,
hogy a csoport megfelel6 kockazatfeltarasi és kockazatkezelési politikaval, illetve
gyakorlattal rendelkezik. Mindemellett a csoporton beliili hitelintézetnek 6nalléan
is likvidnek és tékeerésnek kell lennie az elirtaknak megfeleléen, illetve a tarsin-
tézményekkel végrehajtott tranzakcidinak meg kell felelnie a felallitott szigora kri-
tériumoknak. Idetartozik még, hogy kulon elSirasok vonatkoznak a keresztértéke-
sitéssel nyujtott szolgaltatasokra, melyek esetében mindig fel kell tiintetni a val6s

szolgaltatét. Ennek hatterében az a sziikséges megkiilonboztetés all, ami az tgy-

2 Az ausztrélt terminolégidban betételfogadasra jogosult intézményként (Authorised Deposit-taking
Institution) szerepel. A szerz8k a tovabbiakban ezt értik hitelintézet alatt.

* A szabalyoz hatdsag a késébbiekben tervezi kibéviteni a keretrendszert oly médon, hogy az a bizto-
sitok altal dominalt konglomeratumokra is érvényes legyen. Az elengedhetetlen kiilonbségtételeken
kivil, az alapelvek szintjén az itt bemutatott keretrendszert kivanjak kovetni ott is. (APRA 2001.)
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felek szamara vildgosan elkiiloniti a banki és a nem banki termékeket azok bizton-
sagi garanciainak kilénbsége miatt.

Az APRA a pénziigyi konglomeratumok feliigyeletét konszolidaltan is és a hitelin-
tézetekre vonatkozéan egyedileg is el kivanja latni. Ennek megfelel6en egy harom
szintbél allé értékelési rendszert hozott létre, amely a hitelintézetekbél”, a hitelin-
tézeti csoportokbdl, illetve a konglomeratum egészébdl épiil fel. Az egyes szintek-
re kilon-kilon meghatéarozott, a korabbiaknal szigoribb t6kemegfelelési elvara-
sok vonatkoznak™. Az elsé két szinten altalanos elvaras a 8 szazalékos t6kemeg-
felelés. Az APRA a hitelintézetek és kapcsolddo leanyvallalataik szintjén a részese-
désszerzések — a kisebb volumeni portfoliobefektetések kivételével — elsédleges
t6kébdl torténd teljes levonasat koveteli meg a kettds tékefelhasznalas (double-
gearing) jelenségét elkeriilendd. A hitelintézeti csoportok szintjén a nem konszoli-
dalt leanyvallalatokba és egyéb hitelintézetekbe eszk6zolt befektetések szintén tel-
jes mértékben elsédleges tékével fedezenddk. A harmadik szinten — csak az APRA
altal kijelolt kornek — az adott konglomeratum kockaézati profiljanak megfelel$ t6-
keellatottsagot kell felmutatnia. Amennyiben az APRA nincs megelégedve a belsé
kockazatfeltarassal, akkor potldlagos tékekdvetelményt irhat elé a legfenyegetet-
tebb tag, a hitelintézet szamara.

Az Ujonnan felallitott nagykockazati limitrendszer tartalmaz el6irasokat a vallalat-
kozi tranzakcidkra és a kiils6é partnerekre vonatkozoan is. A belsé kitettségek ko-
zUl az egyéb, csoporton belili hitelintézetekkel szembeniekre all fenn a legtagabb
korlat — az elsédleges t6ke 50 %-a —, ennél csak kisebb mértékben létezhetnek kint-
levéségek a prudencidlis szabéalyozas ala es6 egyéb tagok esetében (25%), és még
kisebb mértékben a tobbi csoporttag felé (15%). Az 6sszes csoporton beliili Kitett-
ség nem haladhatja meg a hitelintézet t6kéjének 35 szazalékat. A kilsé partnerek-
kel szemben felvéllalhaté maximalis értékek megegyeznek a nemzetkodzi szten-
derdekkel.

» Az elsé szinten a hitelintézetek a funkcionélisan kapcsolédé leanyvallalataikkal egytitt kezelve jelen-
nek meg, melyek kibdvitett hitelintézeti tarsasdgként (Extendex Licensed Entity) vannak nevesitve a
vitairatban.

2 Az itt lefektetett konszolidalt t6kemegfelelési alapelvek tilmennek a bazeli tékemegfelelési ajanlasok-
ban megfogalmazottaknal abban a tekintetben, hogy azon csoportokra koveteli meg az 6sszevont t6-
kemegfelelést, amelyekrdl az ajanlasok nem rendelkeznek (pl. a jelent6s biztositasi vagy kereskedel-
mi tevékenységet végzé csoportokra).
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4. Pénziigyi csoportok szabalyozasa az EU-ban

A pénzligyi szektorok egyméashoz valo kozeledése a pénziigyi piac egészére jellem-
z6 globalizacids trenddel egyiitt az 1990-es években valt altalanossa. A gazdasag
legtdbb agazatat érinté koncentraciés folyamatok, M&A tranzakcidk a 80-as évek
végétdl a pénziigyi szektorban is jellemzévé valtak. Mig az 1980-as években és a
1990-es évek elején elsésorban a homogén, tehat azonos pénziigyi tevékenységet
folytatd intézmények egyesiilésére és felvasarlasara kertlt sor, addig az 1990-es
években az univerzalis bankok és pénziigyi csoportok kialakulasa gyorsult fel”. Az
eltéré pénziigyi tevékenységet folytatd intézmények MEA akcidkkal vagy mas
pénzligyi szektorban alapitott vallalattal hoztak létre pénziigyi konglomeratumo-
kat.

Az egyes pénzligyi szektorokat a tevékenységek, illetve a tevékenységre felhatal-
mazott intézménytipusok is definialhatjak. A két eltéré definicié nem feltétlentl
eredményez azonos csoportositast, hiszen példaul ha hagyoményosan az értékpa-
pirpiacot egy szektorként fogjuk fel, ebben nemcsak a befektetési vallalkozasok,
hanem az univerzalis hitelintézetek, az intézményi befektetdk, illetve az ket kiszol-
gald infrastruktura és piactér (pl. tézsde és elszamoléhazak) is beleértendéek. A
pénzigyi csoportok és konglomeratumok szabalyozasanak szempontjabél, az EU
vonatkozé iranyelveinek feldolgozasahoz az eltér6 pénziigyi szektorokat a jellem-
z6 tevékenységek alapjan definialjuk. Ennek alapjan beszélhetiink bankszektorrol,
amelyet a betétgyfjtési és hitelnyujtasi tevékenység alapjan a 2000/12/EC direk-
tiva definial, a 93/22/EEC éaltal lefedett befektetési szolgaltatasi szektorrdl, illetve
a biztositasi tevékenységet végzé intézmények esetében a biztositasi szektorrél
(életbiztosité: 79/267/EEC, 92/96/EEC, nem életbiztosité: 73/239/EEC,
92/49/EEC). Az egyes intézménytipusok egyszerre tobb szektorhoz is tartozhat-
nak, ennek legismertebb példaja az univerzalis hitelintézet, amely egyszerre két
szektorban folytat tevékenységet, hiszen a betétgyjtés mellett a befektetési szolgal-
tatéasi tevékenységek teljes korét végezheti. A befektetési szolgéaltatasi szektornak
— az univerzdlis hitelintézet és a befektetési véllalkozasok mellett — a befektetési

alapkezel6k is részesei, ha befektetési szolgéaltatasi tevékenységeket folytatnak.

» A fazids és felvasérlasi aktivitds masik fontos jellemzdje az EU pénziigyi piacain, hogy a tranzakciok
csaknem kivétel nélkiil vagy azonos orszagbeli székhely( vallalatok kozott zajlottak le, vagy az EU-n
kivili fejlédé orszagokba iranyultak, EU-n beliili cross-border MEA sokkal ritkabban fordult el6.
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A korabban bemutatott nagy piaci bukasok (BCClI, Barings) egyértelmuien jelezték,
hogy énmagaban egy intézmény vizsgalata nem elegendé annak stabilitasanak,
pénziigyi helyzetének értékeléséhez, ha olyan szervezeti vagy érdekeltségi kapcso-
lat alakul ki a feligyelt intézmény és mas intézmény vagy akér természetes sze-
mély kozott, amely fliggdséget okoz. A fliggéségi kapcsolatok alapjan kiéptilé cso-
portok felligyelete eltéré feligyeleti szempontokat, mas hangsulyokat igényel,
mint az egyedi intézmények esetében. Ugyanakkor ezek a csoportok méretiiknél
fogva a piac legjelent6sebb, legmeghatarozébb szerepléi, ezért egyre jelentésebb
elterjedésiik 6nmagéaban is indokolja a szabalyozok kiemelt figyelmét. Az egy szer-
vezeti kereten bellli fertézésveszély a kiilonb6z6 pénziigyi (banki, befektetési szol-
galtatoi, biztositasi) piacok kozotti fertézést is jelenti, ezért hatékony szabalyoza-
suk és fellgyeletiik a pénziigyi stabilitas fenntartdsa szempontjabél alapveté fon-
tossaggal bir. Ezzel egy idében a piaci problémak megjelenése és kovetkezmeé-
nyeik pedig azonnali beavatkozast tettek sziikségessé.

A csoportszintli feligyelet barmely szabalyozott pénzligyi szolgéaltatd esetében in-
dokolt, fuggetlenil attél, hogy milyen tipusa intézmények vagy személyek azok,
akikkel fligg6ségi viszonyban all. Viszont eltéré6 modszereket és szabalyokat igé-
nyel azoknak az intézményeknek a csoportszintil felligyelete, amelyek

- ugyanabban a pénziigyi szektorban mikodnek, és igy ugyanazok a (jog)szaba-

lyok érvényesek rajuk (homogén csoportok),
- kiilonb6z6 pénzigyi szektorban aktivak (pénziigyi konglomeratum),
- tagjainak tobbsége nem a pénziigyi szektorban végzi tevékenységét (vegyes te-
vékenységl konglomeratum).

A csoportokra jellemzé sajatos kockéazatok két részre oszthatdk. Egyrészt a tulaj-
donlason keresztil lehetéség nyilik a téke és az anyavallat adéssaganak tébbszo-
16s felhasznalasara, amely egyedi szinten a t6kemegfelelési kdvetelmények csu-
péan formalis teljesitését, a nem vart kockazatok alulfedezettségét jelenti. A tulajdo-
nosi kapcsolatbol eredé masik kockazati faktor a fliggéség, hiszen a tulajdonolt in-
tézmény problémaéja esetén a tulajdonosnak helyt kell allnia, ami a tulajdonos
anyagi helyzetére is hat. A fliggéséget tovabb erésitik a csoportkdzi tranzakciok,
amelyek az intézmények kockazati kitettségét is megvaltoztatjak, sok esetben at-
lathatatlanna teszik, és gyakran a szabéalyozas kiilonbségeibél addédoé arbitrazslehe-

t6ség kihasznéalasara torekszenek, vagy éppen a befekteték érdekeit sértik. A koc-
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kézati limitek és t6kekovetelmények csoportszintii érvényesitése megakadalyoz-
za az egyedi kovetelmények kijatszasara iranyul6 folyamatokat, ugyanakkor le-
het6séget ad arra, hogy az egyedi kdvetelmények esetében elismerje az érintett
intézmények kozotti kivételes kapcsolatot, és az egymas felé iranyul6 kockazat-
vallalasokat felmentse a limitek és szavatol6t6ke-levonasok teljesitése aldl.
Az EU szabélyozésaban az 1990-es évekre alakult ki a pénzligyi szolgaltatok kon-
szolidalt felligyeletének szabalyozésa. El6szor a bankszektorban kerilt sor erre a
92/30/EEC direktiva révén, majd ezt kdvette a befektetési vallalkozék, illetve a hi-
telintézetek és befektetési vallalkozok konszolidalt feligyeletére vonatkozo
93/6/EEC direktiva, végll 1998-ban sziiletett meg a biztositasi csoportokra vonat-
koz6 szabélyozas. A konszolidalt felligyeletre vonatkozé szabélyok alapvetéen két
részre oszthatok:
— a csoporttagok informéacidszolgaltatasi kotelezettségére és a feligyeleti egylitt-
miukodésre, valamint
— a csoportszintl prudenciélis szabalyokra (pl. tulajdonszerzési, befektetési és koc-
kazati limitek, valamint t6kek&vetelmények)
Az Ed direktivai a hatalyuk alad esé intézményekre vonatkozdan szabalyozzak a
konszolidalt feliigyeletet. Amennyiben mas direktiva hatalya ala esé vagy nem sza-
balyozott intézmény is szerepel a csoportban, akkor a konszolidalt feliigyelet elsé-
sorban adatszolgaltatasi kotelezettséggel vagy felligyeleti egylittmikddéssel valé-
sul meg. Csoportszinti prudencialis szabalyokat pedig csak az azonos tevékenysé-
gl intézmények esetében irnak el6.
A pénzigyi csoportok szabalyozasi hidnyossagainak egy részére a korabban be-
mutatott nagy bukasok hivtak fel a figyelmet. A kivéalasztott példak altalanos, de
orvosolhat6 szabalyozoi hibakra mutattak ra. Ezek a hianyossagok elsésorban
nem az agazati, hanem a nemzeti szabalyozas és a nemzeti felligyeletek elszige-
teltségének kovetkezményei voltak. A BCCI bukasa igen éles szabalyozéi valaszt
valtott ki, amelynek elsé lépése egy (j direktiva kidolgozasa lett”. A BCCI esete
els6sorban arra hivta fel a figyelmet, hogy a tisztan szamviteli kapcsolatok (ré-
szesedés) figyelembevétele nem elegendd arra, hogy a felligyelt intézmény
Osszes fugg6ségi kapcsolatat bemutassa. Az Gj direktiva az alapitasi és miikddé-

si engedély megszerzési feltételeit, és ehhez kapcsolédban a felligyeletek és

* 95/26/EC, az Gn. post-BCCI direktiva.
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mas, a pénziigyi intézmények stabilitasat tamogatd hatésagok™ egyiittmiikddé-
sét modositotta Ugy, hogy az egyértelmien szabalyozoi arbitrazsra, valamint hia-
nyos feligyeleti ellenérzésre térekvé csoportok létre se johessenek. A direktiva
a korabbiaknal sokkal szélesebb korl felligyeleti és hatosagi egylittmikodést ir
els, az informéci6é atadésat akadalyozé - elsésorban adatvédelmi — korlatok
megszintetésével, valamint bevezeti az auditorok és mas fliggetlen szakérték je-
lentési kotelezettségét.

A post-BCCI direktiva azonban nem érintette az érvényben levé konszolidacios
szabalyokat. Az agazati szabalyozas nem tette lehetévé, hogy az eltéré pénzigyi
szektorbeli intézmények csoportjara is vonatkozzanak csoportszintli prudencialis
kovetelmények, valamint fennmaradtak mas, az dgazati szabalyozasboél eredd hia-
nyossagok és kovetkezetlenségek (pl. azonos tevékenységre vonatkozé eltéré ko-
vetelmények). Ezzel szemben az EU pénzlgyi piacan egyre nagyobb mértékben
terjedtek el az Un. pénziigyi konglomeratumok, amelyek egyszerre tobb pénziigyi
szektorban aktivak, és szabéalyozasuk a fentieknek megfeleléen nem egyértelmi
vagy hianyos. Ezeknek a piaci szerepl6knek a jelenléte azt igényli, hogy a csoport-
szintl t6kekovetelmények, kockazati limitek rajuk is ugyanugy vonatkozzanak,
mint az egy pénzigyi szektorban tevékenykedd téarsaikra. Ezért sor kerilt egy Uj, a
pénzigyi konglomeratumok feligyeletérdl sz616 direktiva kidolgozaséara, amely el-
s6ésorban a Joint Forum korabban mar bemutatott ajanlasaira épitil, és parlamenti

vitdja a tanulmany sziiletése idején (2002. Il. negyedév) is tart.

4.1. Pénziigyi csoportok és konglomeratumok a BCCI bukasa elé6tt
létrejott és azota hatalyos Ed-s szabalyozasa®

A pénzligyi csoportokra, konglomeratumokra vonatkoz6 szabalyok harom részre

oszthatok:

1. A felugyelt intézmények mikodési engedélyének feltételei, valamint az egyes
agazati direktivak kizarélagos vagy f6é tevékenységet meghataroz6 rendelkezé-
sei eleve meghatérozzak a csoportok kialakulasat, egymasban valé érdekeltsé-

guket.

" Cégbirdsag, versenyhivatal, nemzeti bank, auditorok, fliggetlen feliigyeletet ellaté szakértdk.
* A hatélyos szabélyozas a 2002 méjusaig elfogadott jogszabalyokon alapul.
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2. A masodik vizsgalandé terliletet a mar létezé csoportok prudenciélis szabalyai
alkotjak (l. tulajdonszerzési, befektetési és kockazati limitek, tékekovetelmé-
nyek). Ezeket ugyancsak az agazati direktivak jelolik ki.

3. Végil kilon szabéalyok vonatkoznak a csoportok felliigyeleti rendszerére és a
feligyeleti eljarasokra.

Ebben a szerkezetben tekintjiik &t az EU-ban az 1970-90-es években hozott szabalyo-

kat, amelyek a mai napig hatalyosak. Az egyes pénziigyi szektorok direktivait a pénz-

ugyi csoportokra vonatkozé felligyeleti rendelkezések tekintetében el6szor a

95/26/EC Un. post-BCCI direktiva modositotta. Ez a direktiva tett el6szor kisérletet ar-

ra, hogy a szektoralis szabalyozasbol adédoé legjelentésebb hianyossagokat az ésszes
pénzlgyi szektort szabéalyozé direktivakban megsziintesse azzal, hogy egyszerre mé-
dositva Sket, egységes szabalyokat és fogalmakat vezet be a tulajdonszerzés és ala-

pitas engedélyeivel és a felugyeleti egylittmiikodéssel kapcsolatban (1. és 3. pont).
4.1.1. A pénziigyi csoportok felépitését szabalyoz6 rendelkezések

A tulajdonszerzési korlatokra, jelentési kotelezettségre és a kizarélagos tevékeny-
ségekre vonatkozé szigoru jogszabélyi rendelkezések a pénziigyi piac szabélyo-
zottsagabdl kovetkeznek. Nem szabalyozott piaci szerepl6k esetében hatdsagi
szervnek nincs olyan erds beleszolasi lehet6sége a vallalati csoportok szervezeti

felépitésébe, mint a szabalyozott pénziigyi szerepl6k esetében a felligyeletnek.
4.1.1.1. Kizarolagos tevékenységek

Az Ed szabélyozésa szerint egyes agazatokhoz (szektorokhoz) specializalt tevé-
kenységi el6irasok tartoznak. Ez azt jelenti, hogy betétgylijtési, biztositasi és
UCITS alapkezelési tevékenységet kizarolag azok az intézmények végezhetnek,
akiket a jogszabaly erre feljogosit. igy olyan szervezetek, amelyek egyszerre nyujt-
jak ezeket a szolgaltatasokat, sohasem johetnek létre intézményi egyesiiléssel (fa-
ziéval), hanem csak holdingvéllalaton keresztili egyesiléssel vagy akviziciéval és
alapitassal, vagyis elktilonilt jogi személyek 6sszekapcsoldédasaval. Ez az dssze-
kapcsolédas a kdvetkezd forméakban térténhet, ezek koziil az utolsé két eset jelen-

ti a konglomeratum kialakulasat, pl. egy bank és egy biztosité esetében:
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- Egyuttmikodési megallapodassal mar létez6 intézmények kozott (pl. bank bizto-
sité nevével forgalmaz biztositasi termékeket).

— Kozo6s vallalat (joint venture) alapitasaval (formalizaltabb egytttmiikodést jelent,
pl. a bank a sajat disztribuciés halézataban forgalmaz biztositasi termékeket a
bank nevével).

— Bank alapit biztosité leanyvallalatot (és pl. kdzos disztribucios haldézatot hasznal-
nak)

- Holdingszint(i egyesiiléssel, vagy a bank megszerzi leanyanak a biztositot.

Annak ellenére, hogy a jogszabéalyok értelmében nem johet létre jogi fuzid, a koz-

gazdasagi fazi6 szintjét tobbnyire elérik a konglomeratumok esetében is a felada-

tok vagy a vezetdi felel6sség Osszevonasaval.

4.1.1.2. Feltigyeleti vétojog

A feliigyeletnek lehetésége van arra, hogy bizonyos tulajdonosi kapcsolatokat ne
engedélyezzen a felligyelt intézmények esetében. Meghatarozott tulajdoni, illetve
szavazati hanyad (10%, majd 20%, 33% és 50%) megszerzését jelenteni kell a
felugyeletnek. A feligyelet visszautasithatja az engedélyt a tulajdonos alkalmat-
lansdga esetén, ha nem latja biztositottnak az intézmény megbizhat6 és prudens
iranyitasat. A feligyeletek tajékoztatasara vonatkozé kotelezettség a konszolidalt
felugyelet egyfajta keretét hatarozza meg, hiszen az intézmény alapitasat és miko-
dését a tulajdonosi és csoportszerkezetétdl teszik fiiggévé. Ez azt jelenti, hogy mar
az intézmény mikodésének megkezdésekor és onnantél kezdve folyamatosan fi-
gyelembe veszik azt, hogy kivel all figgéségi viszonyban a feligyelt intézmény, és
ki az, aki befolyasolhatja a miikddését. Azonban alapvetéen korlatozza ezt a kort,
hogy a befolyasolas lehet6ségét egyediil a tulajdonosi és szavazati jogoktdl teszik
fuggévé. A befolyasolas sokkal tagabb lehet6ségeire adott példat a BCCI is pél-
déaul akkor, amikor kizarélag befektetési tanacsadassal képes volt befolyast gya-
korolni egy érdekeltségi korébe tartozé intézményre.
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4.1.2. Homogén csoportok konszolidalasa és szabalyozasa
4.1.2.1. A konszolidalt feltigyelet hatéalya

Azok az intézmények, amelyek mar megszerezték mikoddési engedélyiiket, egy
csoportot alkotnak, és konszolidalt feliigyelet ala tartoznak, ha dominans befo-
lyast gyakorolnak valamely mas intézményre, vagy 6ket befolyasolhatja valamely
mas intézmény. A csoportképzé ismérv, az egymastol vald fliggéség mércéje te-
hat a befolyasolas mértéke. Dominans befolyasolas nemcsak az elsésorban szam-
viteli jogszabalyok altal eléirt esetekben” tdrténhet, amelyek kénnyen kijatszha-
téak a tulajdonosi vagy tagséagi viszonyra korlatozédé esetek miatt, hanem barho-
gyan, a feligyelet véleménye dnmagéaban elegend§ arra, hogy konszolidalt el&ira-
sok betartasara kotelezze az intézményeket. A feliigyelet véleménye els6sorban
azokban az esetekben lehet meghataroz6, amikor nem all fenn részesedési vagy
tagsagi viszonybol eredé kapcsolat, mégis dominansan befolyasolhaté az intéz-
mény azaltal, hogy k6z6s alapon menedzselt mas intézménnyel, vagy a vezetStes-
tilettik nagyrészt ugyanaz, vagy barmilyen mas médon szignifikans befolyas gya-
korolhat¢ ra. Ez meglehetésen nagy diszkriminativ hatalmat jelent a feltigyelet sza-
mara, és lehetéséget ad arra, hogy a ténylegesen létezé 6sszefondédasoknak meg-
felel6en jarjon el.

A konszolidalt feligyelet els6é szintjét a felligyeletek informaciészerzési lehetésé-
gei jelentik, amelyek a pénztigyi csoportok legtagabb halmazdra vonatkoznak, hi-
szen tevékenységtdl, szektortdl fliiggetlentil barki beletartozhat ebbe a kérbe, aki
anya-leany vagy részesedési viszonyban all a feligyelt intézménnyel. Az anya-
leédny viszonyt egyrészt a szamviteli szabalyok definialjak, masrészt a feligyelet vé-

leménye a dominans befolyas jelenlétérdl. Részesedési viszonyt a bankszektor és

* A 7. szamviteli direktiva (83/349/EEC) szerint konszolidalt felugyelet ala tartozé anyavaéllalat szlikebb
definiciéjat vették at a pénziigyi direktivak. Eszerint konszolidalt feliigyelet ala tartozik az a vallalko-
zas (anyavallalat), amely egy masik vallalkozasban a szavazati jog tobbségével rendelkezik
® képes a vezetSk tobbségének kinevezésére és elmozditasara, és egyben részvényese vagy tagja a
vallalkozasnak

¢ alapszabalyzat vagy szerz6dés szerint dominans befolyassal rendelkezik, és egyben részvényese
vagy tagja a vallalkozasnak,

® a vezetSk tobbsége egyedil az 6 szavazatai alapjan lett kinevezve (és nincs mas anyavallalat, aki
az eléz6 3 pontot teljesiti), és egyben részvényese vagy tagja a véllalkozéasnak,

® a megbizassal vagy szerz6déssel szerzett szavazati jogokkal egyedil iranyit, és egyben részvénye-
se vagy tagja a vallalkozasnak.
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a befektetési szolgaltatasi szektor esetében a szavazati, illetve tulajdonosi hanyad
legalabb 20 %-a jelent, a biztositasi szektor esetében részesedésnek tekintik a
szamviteli direktivaban™ definialt tartés kapcsolatot is 20% alatti részesedés esetén.
A masodik szintet a konszolidalt beszamoléasi kotelezettség, a csoportszintii t6-
kemegfelelés és nagykockazat szabalyozasa jelenti. Ezek a kovetelmények azok,
amelyek a speciélisan csoportokra jellemzé kockazatokat kezelni tudjak. Ezeket a
kovetelményeket is szektoralis direktivdak szabalyozzak, és a konszolidalasi kort az
adott direktiva hatalya ala es6 intézmények kozott fennallé dominans kapcsolat
hatarozza meg. Ez példaul a bankszektor esetében azt jelenti, hogy csak a hitelin-
tézetek és pénzigyi intézmények kotelesek csoportszinten is megfelelni a pruden-
cialis kovetelményeknek, a hozzajuk tartozé biztositokkal egytitt ez mar nem szik-
séges.

Fontos tartalmi elem, hogy a szamviteli konszolidaciés kor a konszolidalas alap-
vetben eltérd céljai miatt nem egyezik a prudencialis konszolidaciés korrel. Amig
a szamwviteli jelentés els6dleges célja a csoport vagyoni helyzetének bemutatésa,
addig a prudenciélis konszolidalas soran arra kivancsiak, hogy a feliigyelt csoport-
tag pénziigyi helyzetét (kockazatait) mennyire befolyasolja a csoportban valé el-
helyezkedése, a csoport tagjainak kockazatvallalasa.

4.1.2.1.1. A szektoralis direktivak

A 2000/12/EC" bankdirektivaban elirt konszolidalasi kévetelmények és szaba-
lyok a pénziigyi holdingvallalatbdl, vegyes tevékenységl holdingvallalatbol, hitel-
intézetbdl és pénziigyi intézménybdl all6 csoporttagokra terjed ki. A hitelintézetek
konszolidalt alapu feliigyelete minden csoportra kiterjed, amelyek legalabb egy hi-
telintézetet tartalmaznak, ideértve az olyan anyavallalatokat is, amelyek nem hitel-
intézetek.

A 2000/12 direktiva konszolidalt feligyeletet a kdvetkezé intézményi korre ir el6:

konszolidalt jelentési kotelezettség a szlirkére satirozott intézményekre vonatko-

* 4. Szamviteli direktiva (78/660/EEC), 17. cikkely.

> A 2000/12/EC direktiva a korabban is létezé hitelintézetekre vonatkozé jogszabéalyokat konszolidéal-
ja, igy a 77/780/EEC, 89/646/EEC elsé és masodik bankdirektivakat, a 89/299/EEC szavatolotSke
szamitasarol szolo direktivat, a 92/30/EEC konszolidalt feligyeleti direktivat, a 92/121/EEC
nagykockazati direktivat és a 96/10/EEC nettositasi direktivat.
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2. abra

Pénziigyi Vegyes
holding- tevékenység
véllalat holdingvallalat
f PR L . o Feliigyeletiik csak
Pénziigyi Hitelintézet Biztosito feliigyeleti
ntezmeny egyiittmikodéssel
N\ és infoatadassal

Befektetési
intézmény intézet vallalkozas

Biztosito-
intézet

Pénziigyi

zik, mig csak feliigyeleti egylittmiikodés és informaciéatadas vonatkozik a hitel-
intézettel kapcsolatban allo biztositéintézetre és vegyes tevékenységl holdingval-
lalatra. A feligyeleti egylttmiikédés természetszerlileg a kilon felligyelt intézmé-
nyek egy csoportba tartozasakor valésul meg, tehéat hitelintézet biztositéval vagy
mas tagallamban, illetve harmadik orszagban miikédd pénzigyi szolgaltatéval al-
kotott csoportja esetén. Az informacidatadasi kotelezettség a hitelintézet, a pénz-
ugyi holdingvallalat altal ellenérzétt intézmények esetében (amelyek nem hitelin-
tézetek, illetve nem pénzligyi intézmények) feljogositja a felligyeletet arra, hogy
olyan informacidkat kérjen kozvetlenil — vagy az iranyit6 hitelintézeten, pénziigyi
intézményen keresztiil — az ellenérzétt intézményektdl, amelyek a felligyeleti funk-
ciok ellatasa szempontjabol fontosak, és ezeknek az informéacidéknak a valédisagat
ellendrizhesse. Ugyanez vonatkozik a vegyes tevékenységl holdingvallalatra is,
ahol az informéaciok az altala ellenérzétt hitelintézet feligyelete szempontjabdl re-
levansak.

Az 1993/6 CAD direktiva mér arra az altalanossa valo piaci jelenségre reagal, hogy
a befektetési szolgaltatasok piacén a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok jel-
lemz6en egymas versenytarsai. Ezért az egyenlié elbdnds biztositdsa érdekében a hi-
telintézetekkel egyezd prudenciélis kévetelményeket ir el6 a befektetési vallalkozasok

szamara is, illet6leg bevezeti a befektetési vallalkozasok konszolidalt feliigyeletét.
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A pénziigyi intézmény eltérd definicigjanak kovetkezményei

A magyar és az EU-szabalyozas eltéré fogalomrendszere miatt érdemes tisz-
tazni, hogy mi értheté pénzigyi intézmény (financial institution), pénzigyi
holdingvallalat és vegyes tevékenységli holdingvallalat alatt. Pénziigyi intéz-
mény az EU-szabalyozéas szerint minden olyan véllalkozas, amely nem hitel-
intézet, és alapvet6en részesedések szerzésével illetve ezek tulajdonlasaval
foglalkozik, vagy a 2000/12 direktiva I. mellékletében felsorolt univerzalis
banktevékenységeket végzi a betétgyiijtés kivételével (vagyis a hazai termi-
nologia szerint — a betétgytjtés kivételével — pénziigyi, valamint befektetési
szolgaltatasok nyujtasara jogosult). A pénzligyi intézmény definidlasanak
részben az a célja, hogy tevékenységalapon biztositsa a konszolidalt fel-
ligyeletet. Ha a fenti tevékenységekre specializalodott intézmények a hitel-
intézettel egy csoportot alkotnak, nem vonatkoznak rajuk a tulajdonszerzési
limitek, az egymas felé iranyulé kockazatvallalasra pedig a nagykockazati li-
mitek, viszont a csoportszintli szabalyok (nagykockéazat, t6kemegfelelés,
feligyelet) igen. A banki direktiva esetében ez a hitelintézetekre, pénziigyi
intézményekre és kiegészit6 banki szolgaltatast végzé intézményekre vo-
natkoz6 felmentést jelent, tehat ezek az intézmények egy intézményként
kezelend6k a kockazatvallalas szempontjabol.

A pénziigyi holdingvallalat olyan pénzligyi intézmény, amelynek a leanyval-
lalatai kozott féleg vagy Kkizardlag hitelintézetek és pénziigyi intézmények
vannak, de legalabb egy hitelintézet. Mig a vegyes tevékenységii holdingval-
lalat olyan iranyit6 intézet, amely nem hitelintézet vagy pénziigyi holdingval-
lalat, de a leanyai koézott legalabb egy hitelintézet talalhaté. Vegyes tevé-
kenységli holdingvallalat lehet tehat valamennyi nem-hitelintézet és nem
pénzligyi intézmény formaban miikodé vallalat (pl. biztosité), ha van egy hi-
telintézet leanyvallalata.

A magyar szabalyozas pénziigyi intézménynek a hitelintézetet és a pénz-
ligyi vallalkozast nevezi, tehat eltéré intézményi kort és eltéré tevékenysé-
geket fed le az EU tevékenységi alapon definialt pénziigyi intézményéhez ké-
pest. A pénziigyi holdingtarsasag olyan pénziigyi vallalkozas, amelynek ki-
zarolagos tevékenysége pénziigyi intézmények vagy befektetési vallalkoza-
sok tulajdonlasa, amelyek kozil legalabb egy hitelintézet. Ehhez hasonlé ki-
zar6lagossagot az EU szabalyozasa nem ir el6. A 2000/12/EC csak annyit
kovetel meg, hogy a pénziigyi holdingtarsasag leanyvallalatai f6leg hitelin-
tézetekbdl és pénziigyi intézményekbdl alljanak, kozilik legalabb egy hitel-
intézettel, mig a 93/6/EEC a befektetési vallalkozasok tulajdonlasaval is
kiegésziti a holdingtarsasag definiciojat.
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Az 93/6/EC direktiva konszolidacidés intézményi kore:

3. abra
Pénziigyi Vegyes
holding- tevékenységi
vallalat holdingvallalat
f L . Feliigyeletiik csak
Pénziigyi Hitelintézet vagy feliigyeleti
intézmény b?fektetes,1 egyiittmdkodéssel
VAL és infoditaddssal
~
Pénziigyi Hitel- Befektetési Biztosito
intézmény intézet vallalkozds intézet
-

A satirozott intézmények készitenek konszolidalt beszamolét, és rajuk érvénye-
sek a konszolidalt limitek és a t6kekdvetelmény. A pénziigyi holdingvéllalat és ve-
gyes tevékenységl holdingvallalat definici6ja az eddigi hitelintézeti szereplé mel-
lett kiegésziil a befektetési vallalkozassal is. Igy pénziigyi holdingvallalat az olyan
pénzigyi intézmény, amelynek a leanyvéllalatai kozott f6leg vagy kizardlag hitel-
intézetek, befektetési vallalkozasok és pénziigyi intézmények vannak, de legalabb
egy hitelintézet vagy befektetési vallalkozas. Ugyanez igaz a vegyes tevékenységti
holdingvdllalat esetében is, amely a direktiva életbelépésétdl kezdve olyan iranyi-
té intézetet jelent, amely nem befektetési vallalkozas vagy pénziigyi holdingvalla-
lat, de a lednyai kozoétt legalabb egy befektetési vallalkozas vagy hitelintézet talal-
hat6é. Azokra a csoportokra is kiterjednek ezek a definicidk, ahol nincs hitelintézet,
ezért a csak befektetési vallalkozasokat tulajdonlé intézményeket is nevezhetjuk

pénzigyi holdingvallalatnak vagy vegyes tevékenységl holdingvallalatnak.
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A biztositdsi csoportokrol a 98/78/EC direktiva rendelkezik. A konszolidalt kove-

telményekkel lefedett intézményi kort a kdvetkezd abra szemlélteti:

4. abra
Vegyes
tevékenység Biztosité Viszont-
biztositd holding- biztosité
holdingvallalat véllalat
Csoportkozi tranzakciok
feliigyelete, feliigyeleti
cgyumakodes Bistosts
és infodtadds
Csoportkozi tranzakciok
feliigyelete, feliigyeleti
egyiittmikodés
és infodtadas
Hitelintézet/ Biztosito Viszont-
befektetési biztosit
vallalkozds

Az intézmények kozll a biztosité holdingvallalat az az iranyitd intézmény, amely-
nek f6 tevékenysége részesedések szerzése kizardlag vagy féleg biztositoban, vi-
szontbiztositoban és nem tagorszéag biztositojaban, és az igy szerzett lednyvéllala-
tok kozil legalabb egy biztositd. A vegyes tevékenységti biztosito holdingvallalat
olyan iranyit6 intézmény, amely nem biztositd, viszontbiztositd, nem tagorszég biz-
tositéja vagy biztosité holdingvallalat, de a leanyvallalatai kozott legalabb egy biz-
tosité van. Ahogy mar kordbban emlitettiik, a biztositok esetében a konszolidaciés
kotelezettség az intézmények szélesebb korére vonatkoztathatd, hiszen a részese-
dési viszony nemcsak a szavazati vagy tulajdoni hanyad 20%-ahoz kéthetd, hanem
idetartozik minden olyan tartés kapcsolat is, amely 20%-nél alacsonyabb tulajdo-
nosi jogokat testesit meg, de a vallalkozas tevékenységét befolyasolja.

A vegyes tevékenységli csoportok esetében a konszolidalt feligyelet az informa-
ciészerzési jogokon és feligyeleti egytittmikoddésen kivil a csoportkézi tranzak-
ciok feliigyeletére is kiterjed. A csoportkozi tranzakciok feligyelete ugy valdsul

meg, hogy minden olyan véllalkozas, amelyek legaldbb részesedési viszonyban all
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a biztositoval vagy a biztositoval részesedésben allé vallalkozassal, valamint az
olyan természetes személyek, akik ezek kozll az intézmények koziil barmelyikben
részesedéssel rendelkeznek, és a biztosité kdézdtti tranzakcickat évente legalabb
egyszer jelenteni kell a felligyeletnek. Ezek a tranzakciok elsésorban az egymas-
nak nyujtott hiteleket, garancidkat, az egymas kozott zajlé mérlegen kiviili tranzak-
cidkat, befektetéseket, szavatold tSkeelemeket érinté tranzakcidkat, valamint a
koltségmegosztasra iranyuldé megegyezéseket jelentik. De konszolidélt t6kemegfe-
lelési kévetelményeknek nem kell megfelelnitik.

A szektoralis direktivak definiciéi miatt atfedések is jelentkeznek. igy példaul a
vegyes tevékenységl biztositasi holdingvallalat vegyes tevékenységl holdingval-
lalat lehet a banki direktiva szerint, de elképzelhet6 az is, hogy a vegyes tevékeny-
ségl biztositasi holdingvéllalat egyszerre pénziigyi holdingvallalat a banki direkti-
va értelmében, vagy a banki direktiva szerint vegyes tevékenységl holdingvallalat

biztositasi holdingvallalat a biztositasi direktiva szerint.
4.1.2.2. Pénztigyi csoportok prudencialis szabalyai
4.1.2.2.1. T6kemegfelelési kovetelmények

A csoportszintli t6kekdvetelmények megalkotdsa soran az elsédleges szempont
mindig is a t6bbszords té6kehasznalat kiszlirése volt. Az anyavéllalat részesedése a
lednyvallalatban az anyavallalat sajat tékéjének befektetése lehet, a ledny szama-
ra viszont ugyanugy tékeelem. Az egyedi t6keszamitasaik soran igy mindketten
tékeelemnek veszik figyelembe ugyanazt a t6két (double gearing), hosszabb tu-
lajdonlési lanc soran pedig ez akér tobbszérésen megtorténhet (multiple gearing).
A csoportszint( kovetelmények ezeket a halmozédasokat valamelyik ajanlott mod-
szer segitségével kiszlrik, igy kimutathatova valik az az eset, amikor a csoportta-
gok egyenként teljesitik a t6kekdvetelményeket, de egytitt nem.

Csoportszintli téke meghatarozasakor nem veheté figyelembe az a leanyvallalati
té6ke sem, amely az anya hitelfelvételébdl szarmazik (excessive leverage). Ezt a
hitelt az anyavallalatnak egyszer vissza kell fizetnie, igy nem teljeslil az a barmely
t6keelemmel szemben tamasztott kdvetelmény, hogy a nem vart veszteségek fe-

dezésére barmikor elérheté legyen. igy lényegében barmilyen forrasbdl ered az
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anyavallalat részesedése, nem vehet6é figyelembe a ledny tékeszamitasa soran.
A konszolidalt szavatolé t6ke megallapitasara harom kilénb6z6 modszer létezik,
amelyek ugyanarra az eredményre (szavatolotSke-értékre) vezetnek, csak a kiin-
dulasuk eltéré aszerint, hogy konszolidalt mérleg vagy egyedi adatok allnak ren-
delkezésre. Mindegyik moédszernek az a célja, hogy a tobbszoros tékeattételek ki-
szlirése révén a ténylegesen rendelkezésre all6 szavatol6tSke-elemeket hataroz-
za meg, amelyet a tékemegfelelés vizsgalata soran az aggregalt t6kekovetelmé-
nyekkel lehet 0sszevetni. A csoportszintli szavatolé t6ke ismerete nemcsak a t6-
kemegdfelelés vizsgalata miatt fontos. A csoport egészére vonatkoz6 kockazati li-
mitek tobbsége, a biztositok kivételével”, a szavatolé t6kéhez viszonyitva allapit-
hat6é meg, ezért valoban lényeges, hogy a harom modszer ugyanarra az eredmény-
re vezessen. A 2. tablazatban ezeket a modszereket foglaljuk 6ssze. Mint lathatoé, a
Joint Forum és az EU-direktivak altal hasznalt médszertan l1ényegében megegye-
zik, még ha elnevezésik eltéré is (2. tablazat).

A ,csoportblokkok médszere” (building block approach) vagy a ,,szamviteli kon-
szolidacion alapulé médszer” (accounting consolidation based approach) a hagyo-
manyos szamviteli konszolidaciéra épit, amikor a konszolidalt mérleg és ered-
ménykimutatés adatai az egymas kozoétti tranzakciok, kitettségek kiszlirése utan a
csoport egészének vagyoni helyzetérél és eredményérdl tajékoztatnak. Bizonyos
esetekben azonban a szamviteli konszolidalt beszamoldék nem alkalmasak a pru-
dencialis konszolidacié céljainak elérésére. Egyrészt azért, mert informéacié vész el
azzal kapcsolatban, hogy melyik csoporttagtél szarmazik az adott eszk6z vagy for-
rés. Az egészen mas meérlegszerkezetl intézmények konszolidacidja pedig félreve-
zet6 vagy torz helyzetképet adna. Egy bank és egy mas szektorban tevékenykedd
intézmény, pl. biztositd vagy nem szabalyozott intézmény konszolidalt mérlege
nem alkalmas arra, hogy a banki kockazatot kimutassa, és a mérlegre épiilé ban-
ki limiteket, kdvetelményeket megallapitsa. Ugyanez igaz a biztositasi kockéazatra
is, ahol az alapvet6 kockazat a kotelezettségek értékének bizonytalansaga és a
mogottik allo eszkdzok értékallosaganak valtozasa. A biztositok tartalék- és téke-
kovetelményei ennek a kockazatnak a figyelembevételével kerliltek megéllapitas-
ra. Ezért ilyen esetekben sziikség van arra, hogy az egyes tevékenységek kocka-

zata és az ennek megfelelé kévetelmények egymastdl elkiilonithetéek legyenek.

* A biztositok kockéazati limitei a technikai tartalék fliggvényében kertilnek megéllapitésra.
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2. tablazat

A t6kemegfelelés szamitasahoz ajanlott médszerek®

Joint Forum 1999

Ed-direktivak

Csoportblokkok médszere
A csoport konszolidalt t6kéjének meg kell haladnia az
egyedi vagy azonos tevékenységet végzé csoportblok-

kok tékekovetelményének osszegét.

A csoport konszolidalt t6kéje = a konszolidalt eszkdzok
(részesedések nélkil) — (konszolidalt kotelezettségek

(egymas kozotti kitettségek kisziirésével) + tartalékok)

Szamviteli konszolidacién alapulé médszer

A csoport szamvitelileg konszolidalt sajat tékéjének (t6-
keelemként csak azok az elemek valaszthatok, amelye-
ket a szektordlis szabalyok kolcsondsen elismernek)
meg kell haladnia az egyes szektorok kiilén meghataro-

zott t6kekovetelményeinek az 6sszegét.

Kockazatalapu aggregalas

Az egyedi t6keelemek Osszeadasaval meghatérozott
csoportt6kébdl a csoportkozi részesedések 6sszegét le-
vonjak, és ennek kell meghaladnia az egyenkénti téke-

kovetelmények Osszegét.

Levonas és aggregalas modszere

Az egyedi t6keelemek 6sszegébdl (valaszthatd elemek
csak azok, amelyeket a szektoralis szabalyok kolcsono-
sen elismernek) levonjak az egyedi t6kekdvetelménye-

ket és a részesedések konyv szerinti értékét.

Kockézatalapu levonas

Az anya befektetésének értékét a leany tSkefeleslege,
ill. -hianya adja. Ezért az anya egyedi, nem konszolidalt
tékéjét ujraszamitjak ugy, hogy levonjak a részesedé-
sek konyv szerinti értékét, és helyette a leanyok tékefe-
leslegét, hianyat veszik figyelembe. Ha az anya befek-
tetése meghaladja a leany t6kekovetelményét, akkor a
felesleg az anya t6kéjének részévé valik, mert elérhets
a csoport tébbi tagja szamara is. Ha viszont hiany van,
mert a befektetés alacsonyabb, mint az anya részesedé-
sének megfelelé t6kekdvetelmény, akkor azt a hianyt
az anyanak kell pétolnia, ezért levonasra keriil az anya
és egyben a csoport rendelkezésére all6 tékeelemekbdl.
Az anya Ujraszamitott t6kéjének kell meghaladnia az

anya tékekovetelményét.

A kovetelmények levonasan alapulé6 médszer

Az anyavallalat t6kéjének meg kell haladnia az anya t6-
kekovetelményét, és a részesedések konyv szerinti ér-
téke, ill. a lednyok t6kekovetelményének aranyos
Osszege kozill a magasabb érték Osszegét. A tervezett
Ed-direktiva az 6vatossag elve szerint a leany tékefe-
leslegét nem veszi figyelembe, viszont a hianyat igen (1.

kockézatalapu levonas).

» A szemléltetS példak a Mellékletben talalhatok.
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A ,building block” modszer ezt ugy teszi lehetévé, hogy a szabalyozasnak, tevé-
kenységnek megfelel$ szektorokra osztja a csoportot, kiszamolja a szektorok téke-
kovetelményét, és ezeket 6sszeadva allapitja meg, hogy a csoport konszolidalt t6-
kéje elegendd-e.

Eléfordulnak olyan esetek is, amikor konszolidalt szamviteli jelentések nem allnak
rendelkezésre, azonban a felligyeletnek sziiksége van a csoporttag konszolidalasa-
ra. Ekkor alkalmazhaté a méasik két modszer (,levonés és aggregélas” [deduction
and aggregation], ,koévetelmények levonasan alapuld moédszer” [requirement
deduction”]), amely az egyedi adatok segitségével hatéarozza meg a csoport ren-
delkezésére alld szavatolo téke nagysagat és az ebbdl mar megallapithaté kocka-
zati limiteket. Ebben az esetben is kdnnyen betarthatéak a kilénb6z6 szektorok
kovetelményei, hiszen utdlag torténik az egyedi szavatolotbke-elemek, illetve téke-
kovetelmények aggregélasa vagy levonéasa. Ezek a mddszerek a tobbszo6ros téke-
hasznalat kisziirését az egymas felé iranyul6 kitettségek nettésitasa nélkiil biz-
tositjak. Igy ha nem all rendelkezésre konszolidalt beszamolo, vagy a csoportkézi
tranzakciok nagyon Osszetettek, és ismeretiik nélkil 1ényeges informéaciok veszné-

nek el, ezek a médszerek el6nydsebbek lehetnek.
4.1.2.2.2. Kisebbségi tulajdonosok

A konszolidacié végrehajtasa soran Gjabb kérdést vet fel a nem 100%-ban tulaj-
donolt lednyvallalatok elszdmolasanak kérdése. Pré és kontra érvek szélnak amel-
lett vagy az ellen, hogy konszolidacidjuk teljes kor( legyen, azaz ugy térténjen,
mintha 100%-osan tulajdonolnék éket. Abban az esetben, ha léteznek mas kisebb-
ségi tulajdonosok is, akkor a teljes korii konszolidaci6 és a részesedés aranya
szerinti konszolidacié eltér6 mértékben konzervativ aszerint, hogy a csoportta-
goknak egyenként tékefeleslege vagy -hianya van™. Ahogy a 2. tablazatbdl is lat-
szik, a konszolidalas soran a csoporttagok ténylegesen rendelkezésre all6é szavato-
16 t6kéje keriil meghatéarozasra, az egymas kozoétti tulajdonlasok, részesedések
koényv szerinti értékének kiszlirésével, levonasaval. Amennyiben a tagoknak
egyenként t6kefeleslegiik van, akkor a teljes korii konszolidacié kedvezébb ered-

ményt ad, mint a részesedés szerinti, mert ekkor a kisebbségi tulajdonra esé feles-

* Szemléltets példa a Mellékletben.
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leget is a csoport elérhetd t6keelemei kdzé soroljak be, mig a részesedés levona-
sakor csak az anyavallalat részesedése kertil levonéasra. A leany t6kedeficitje ese-
tén a részesedés szerint aranyosan konszolidalt t6ke ad kedvezébb eredményt,
hiszen a deficit teljes korl elszamolasa azt jelentené, hogy a hiany poétlasanak fe-
lel6ssége teljes egészében az anyavallalatra, ill. a csoportra harul.

A kisebbségi tulajdonlashoz kapcsolédoé konzervativ allaspont tekintetében az aga-
zati szabalyok eltérést mutatnak. A biztositasi csoport t6kemegfelelésének szami-
tasa soran (98/78/EC) a részesedésnek medfelel§ aranyban kell figyelembe venni
az egyes egységek tékeelemeit, kivéve tékedeficit esetében, amikor teljes kori
konszolidaciét kell végrehajtani, hogy a deficit teljes egészében szamitson a kon-
szolidalas soran. A hitelintézetek és befektetési szolgaltaték esetében a
2000/12/EC direktiva elsédlegesen teljes korl konszolidaciét ir eld, részesedés
szerint csak akkor lehet konszolidalni, ha a felel6sség is bizonyithat6an a részese-

déseknek megfeleléen oszlik meg.
4.1.2.2.3. Csoportkozi tranzakciok és kockazati koncentraciok

A csoportkozi tranzakcidk 1éte 6Snmagéaban nem jelent veszélyt, hiszen gyakran ép-
pen a csoporton bellli hatékonyabb munkamegosztas, az alaptevékenységekre
valé fokuszalas igénye az, amely a csoportok, konglomeratumok létrejéttéhez ve-
zet. A szabalyozok feladata annak biztositasa, hogy ezek a tranzakcidk ne gyengit-
sék a csoport pénziigyi helyzetét, ne veszélyeztessék fennmaradasukat. Ehhez vi-
szont csoportszinten is tisztaban kell lenni a kockéazatok aramlaséaval és felhalmo-
zo6dasaval.

Felugyeleti szempontbdl két teriilet jelenthet gondot: a csoportkdzi tranzakciok
eredményeképpen kialakulé kolcsonos fligg6ségi viszonyok, és a tranzakciok
egymas koOzotti arazdsa. Ezért a csoportkozi tranzakcidk, és hozza hasonléan a
kockazati koncentraciok feligyelete soran elsédlegesen a csoporton beliili fert6-
zés veszélyét, a lehetséges érdekkonfliktusokat, a szektoralis szabalyok megke-
riilésének kockazatéat, valamint a kockazat szintjét és nagysagat kell értékelni.
Onmagaban a csoportkozi tranzakciok és kockazatok csak ritkan vezetnek tartos
fizetésképtelenséghez, a csoporton beliili kdlcsénods fliggésség miatt azonban alta-

laban az egyes tagok likviditasi, profitabilitasi probléméi atmenetileg érintik a t&b-
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bi csoporttagot is. A csoporton beliili kdlcsénods figgéség és a kilonféle belséd
tranzakciok szamos megjelenési formaja tobbféle, sokszor halmozédé kockazatok
kialakuldsédhoz vezet. A 3. tablazat 6sszefoglalja, hogy az egyes tranzakciéfajtak

mely kockazatok kialakulasahoz, erésitéséhez jarulhatnak hozza.

3. tablazat: A csoporton beliili tranzakciok kockazata

Kockazatok tipusai Tranzakciok tipusai

Csoporton beliili fert6zés Csoporton beliili kereskedés

kockazata Mas csoporttag részére torténé kereskedés

Erdekkonfliktusok kocka- Egyes eszk6zdk csoporton bellli elhelyezése (kedvezébb ado- és piaci feltételek,
zata szakértSk jelenléte)

Szabaélyozbi arbitrazs koc- A kozpontositott likviditasmenedzsment, csoporton beliili hitelek és garanciak nyuj-
kéazata tasa

A biztositéi és viszontbiztositéi tevékenységek miatti finanszirozas és értékpa-
pirositas

Kereskedési tevékenységek éarazasa

(igyfelek eszkozeinek elhelyezése (csoport és nem az tigyfél érdeke szerint)
Csoporton beliili hitelek és garancidk (é&razas, eszk6zok aramlaséanak nyomon ko-
vetése)

Eszk6zok adasvétele csoporton beliil

Az EU direktivai a kockazati koncentraciot az egyes szektorokban meglehet6sen
eltér6 médszerekkel és mértékben szabalyozzak. A hitelintézetek és befektetési
szolgéltatok esetében a szavatold t6ke nagysédgahoz viszonyitva hatarozzak meg
a limiteket. Az egyedi intézmények és a hitelintézetekbdl és befektetési szolgalta-
tokbaol allé homogén csoportok esetében a szavatol6 téke 10%-a felett beszélhe-
tink nagykockazatrol, és a 25%-os limit a felsé hatar. Az 6sszes nagykockazat
nem haladhatja meg a szavatol6 t6ke 800%-at. Hasonléan mennyiségi szabalyo-
zast jelent, hogy a hitelintézetek mas hitelintézet, pénziigyi intézet és kiegészité
banki szolgaltatast nyujté vallalkozas kivételével csak szavatold tékéjik 15%-ig,
aggregalt szinten 60%-aig szerezhetnek részesedést. A hitelintézetek és befekteté-
si vallalkozéasok tulajdonszerzési korlatai nem vonatkoznak a biztositokra és az
ideiglenesen veszteségmegel6zés céljabdl tartott részvényekre. Amennyiben a hi-

telintézet mégis tullépné a tulajdonszerzési limiteket — amit a nagykockazat ese-
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tében nem tehet meg —, akkor 100%-osan tékével kell fedezni a limit feletti részt.
A biztositokat a nagykockazati limitek esetében is kedvezébb elbanas érinti, ese-
tikben a 25%-os limit 40%.

Az EU szabélyozasa a befektetési vallalkozasok tulajdonszerzését illetéen liberali-
sabb, mint a hitelintézetekkel szemben, ugyanis a 15%-os és 60%-os limit nem ke-
ril alkalmazasra, de a nagykockazati limitek Srajuk is azonos feltételekkel érvé-
nyesek.

A direktivak alapjan biztositok esetén csak azokra az eszkozokre vonatkozhatnak
diverzifikaciés szabalyok (asset spread rules), amelyek a technikai tartalék befek-
tetési formajanak tekintheték. Eppen ezért a befektetési limitek is a technikai tar-
talék aranyaban vannak meghatéarozva”. A technikai tartalék befektetésén kiviili
tobbi eszk6zh6z kapcsoléddan a tagallamok nem rendelkezhetnek korlatozasokrol.
A technikai tartalék befektetésénél alapveté szempont a biztonsag, a hozam és a
piacképesség, amelyet a diverzifikaltsag is elésegit. Ebbdl kdvetkezéen a diverzifi-
kéacioés szabalyok jelentésen hozzéajarulnak a fenti szempontok érvényesithetéségé-
hez. A biztosité befektetéseihez kapcsol6do kockazatok egyedi intézményi szinthez
kapcsolédnak, csoportszinten mind a technikai tartalékok, mind a befektetések
aggregalodnak, ezért ha a biztositok egyedi szinten teljesitik a diverzifikacids kove-
telményeket, akkor azok csoportszinten is automatikusan teljesiilnek”. A biztositd
kotelezettségeihez (biztositasi szerz6dések) nem kapcsolédnak koncentracioés limi-
tek, ezeket a kockazatokat els6sorban mas eszkodzokkel, viszontbiztositassal,
egyuttes biztositassal csokkentik.

Az eltéré szektoralis szabalyok miatt a bankok és befektetési szolgaltaték a cso-
porthoz tartozé — konszolidaciéba be nem vont — biztositén keresztiil kénnyen ki
tudjak kerulni a nagykockazati limiteket. Erre els6sorban azért van lehetéség, mert
a biztositok esetében a technikai tartalékon kivili forrasok befektetését, igy a sa-
jat tékét egyaltalan nem érinthetik limitek, és ugyanigy nem kapcsolédnak limitek

a technikai tartaléktoél fiiggetlen tgyletekhez sem.

» pl. nem fektethetnek technikai tartalékuk 5%-anal tobbet egy kibocsatéd értékpapirjaiba, 10%-anal
tobbet kozel fekvé épliletekbe és tertiletekbe, valamint OTC-termékekbe, 3%-nal tobbet nem tarthat-
nak készpénzben.

* Az egyedi intézményi limitek alodl kivételt jelent, ha a biztositénak 50%-nal nagyobb részesedése van
befektetési alapban (investment fund), mert ekkor a biztosit6 feligyeletének az alap miikodését és
annak eszkozeit is figyelembe kell vennie a biztosité értékelésekor.
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4.1.3. Feliigyeleti egyiittmiikodés és informaciocsere

Bar elvileg a felligyeleti szervek méas hatésagokkal (feliigyeleti szervek, felszamo-
16k, auditorok) feladatuk ellatdsa érdekében torténé informaciocseréjét mar a
BCCI bukésa elétti direktivakban sem akadalyozhatték formalisan adatvédelmi, ti-
toktartasi kovetelmények, az esetek azt bizonyitjak, hogy az informacidéaramlas
mégis Utkozott (és sok helytitt ma is ttkozik) ilyen akadalyokba.

A kilonboz6 orszagok feligyeleteinek, valamint az egy orszagon beliili felligyele-
tek egylUttmikodését a kiulonbozé agazati direktivak szabalyozzak meglehetésen
eltéré mértékben. Hitelintézetek és befektetési szolgaltatasi tevékenységet nyujtd
intézmények esetében felligyeleti egyittmiikddésre kerlil sor az Gj tulajdonosokrol
valo tajékozddas esetében és alkalmassaguk megitélésekor, azonban hasonlé in-
tézkedés a biztositok esetében nem szerepel a direktivakban. Hataron atnylé pénz-
ugyi csoportok esetén felligyeleti egylUttmiikodési megallapodasok rendelkeznek
az egylttmikodés keretérdl és a konszolidalt feltigyeleti funkciok ellatasarol. A hi-
telintézetekrdl, befektetési vallalkozasokrél és biztositasi csoportokroél szo6léd direk-
tiva is rendelkezik arrél, hogy ha egy csoportba tartoznak ezek az intézmények, ak-
kor a feligyeleteknek szorosan egytitt kell mikoddnitk, és azokat az informéaciokat,
amelyek a masik felligyelet munkajat megkénnyitenék, at kell adniuk.

Az EU-ban a 1990-es évek feligyeleti egylUttmikodésének gyakorlata azt mutat-
ja, hogy a hataron atnyulé pénziigyi konglomeratumok és csoportok jelenlegi
felugyelete majdnem minden esetben az egylttmikodés céljat meghatarozé
Memoranda of Understandinggel (MoU), magyarul: Egytttm{ikodési Megéllapoda-
sokkal valésul meg a tagorszagok felligyeletei k6zott. Konkrét esetekben a konszo-
lidalt feligyeletet ellaté tagorszag felligyeleti szervérdl is egy ilyen megallapodas
doénthet, ha az iranyelv rendelkezése nem egyértelm(, példaul ha a holdingvallalat
ott van bejegyezve, ahol a tagjai vagy legalabb egy hitelintézete, vagy az anyaval-
lalat egy hitelintézet, akkor a hitelintézet feltigyeletének kell ellatnia a konszolidalt
felugyeletet.

A hatéaron atnyulé akviziciék soran a részesedésszerzés kiilonb6z6 szintjeivel a ré-
szesedést szerz6 intézmény felligyeletének és a megszerzett intézmény feltigyele-
tének egylttmiikddése, feladataik megoszlasa jelentésen valtozik. A részesedés-

szerzést mindkét érintett tagorszag feligyelete visszautasithatja vagy azért, mert a
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részesedést szerz$ intézmény pénzigyi helyzetét gyengiti meg az Uj részesedés,
vagy azért, mert az (j tulajdonos nem alkalmas arra, hogy az intézmény megfele-
16 vezetésérdl gondoskodjon. A konszolidalt feliigyeletért a részesedést szerzé in-
tézmény illetékes felligyelete felelés, és ennek ellatasa érdekében folyamatosan
kapcsolatban van a masik érintett feligyelettel. A felvasarlas, részesedésszerzés
szabélyainak betartasat a megszerzett intézmény felligyelete vizsgélja, ezért a fel-
vasarlé intézménynek egyiitt kell miikddnie ezzel a feligyelettel is. Miutan a meg-
szerzett intézmény leanyvallalattd valt, a lednyvéllalat feliigyelete csupan a leany-
véallalat egyedi feliigyeletét végezheti, a csoport egyéb tagjairdl szo6l6 informaciot
csak akkor szerezhet, ha erre kiilonmegallapodésa van az anyaintézmény felligye-
letével. Véglll a felvasarlas soran az utolsé 1épés, amikor fiokvallalatta valik a meg-
szerzett intézmény, ekkor a fiékvallalat felligyelete a likviditasi pozicié vizsgalatéa-
ra korlatozédik.

A BCCI esete arra hivta fel a figyelmet, hogy mindezek a rendelkezések nem ele-
gendbek arra, hogy hatékony felligyeletet lassanak el olyan pénzigyi csoportok-
ban, amelyeket tobb felligyelet ellendriz, vagy olyan intézményekben, amelyek tu-
lajdonosainak kapcsolatait és befolyasolhatésagat nem teljes mértékben ismerik.
Felhivta a figyelmet arra is, hogy az intézmények problémainak feltaraséara az
Osszes olyan hatdsag informacioira sziikség van, amelyek az intézményt vizsgal-

jak, vagy barmilyen hozzédkapcsol6édé adat birtokaban vannak.
4.2. A post-BCClI direktiva

Az 1995/26/EC, un. post-BCCI direktiva az 6sszes pénziigyi szektorban felligyelt
intézmény szabalyozasat moédositotta a feligyeleti engedélyezés szigoritasaval és
a felugyeleti egyuttmiikddés ersitésével. Igy érintette a 77/780/EEC és
89/646/EEC hitelintézeti direktivakat, a 73/329/EEC és 92/49/EEC nem életbiz-
tositasi direktivakat, a 79/267/EEC és 92/96/EEC életbiztositasi direktivakat, a
93/22/EEC befektetési szolgaltatasokrol szol6 direktivat, és végil a 85/611/EEC
nyilvanos és nyilt végl értékpapiralapokrél (UCITS) szol6 direktivat. A direktiva
egyértelm célja volt, hogy az olyan intézmények, mint a BCCI, akik egyértelmien
az eltéré orszagok kilonbozé szabalyozédi kédvetelményeinek kihasznalaséra, a

felugyeletek nem megfelel6 egylittmikodésére, és ebbdl addéddan a feligyeletek
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altal fel nem tart 6sszefonddéasokra épitettek, ne johessenek létre. Az eddig fel nem
tart 6sszefonédasok kimutatasara hivatott a direktiva altal bevezetett 4j foga-

lom, a szoros kapcsolat.
4.2.1. A szoros kapcsolat

A feligyeletek visszautasithatjadk a miikodési engedély kiadasat, vagy visszavon-

hatjak az engedélyt, ha az intézmény tulajdonosi és ellenérzési — Gn. szoros kap-

csolatai — akadalyozzék a hatékony feligyeleti munkéat. Szoros kapcsolatként azt

a viszonyt definidlja a direktiva, amikor két természetes és jogi személy kozott ré-

szesedési és ellen6rzd viszony all fenn.

A részesedési viszony azt jelenti, hogy egy személy a szavazati jogok vagy téke

20%-a felett tartésan rendelkezik (kozvetlenil vagy ellendrzéssel). Ellendrzé kap-

csolaton gyakorlatilag a szamviteli direktiva szerinti anya-leany vagy az ahhoz ha-

sonlé kapcsolatot értjik, amelyet a szamviteli szabalyozéas részletez, és egyben
konszolidalt beszamolo készitésére kotelez. A szamuviteli direktivanak megfelel6en
az a vallalkozas ellenériz egy masik vallalkozast, amely

— a szavazati jog tobbségével rendelkezik,

— képes a vezetSk tobbségének kinevezésére és elmozditasara, és egyben részvé-
nyese vagy tagja a vallalkozasnak,

— alapszabalyzat vagy szerzédés szerint dominéns befolyassal rendelkezik, és egy-
ben részvényese vagy tagja a vallalkozasnak,

- a vezetSk tobbsége egyedil az 6 szavazatai alapjan lett kinevezve (és nincs mas
anyavallalat, aki az el6z6 3 pontot teljesiti), és egyben részvényese vagy tagja a
véllalkozéasnak,

— a megbizassal vagy szerzédéssel szerzett szavazati jogokkal egyedil iranyit, és
egyben részvényese vagy tagja a vallalkozasnak.

Ugyanigy ellenérzé viszonyt jelent, és konszolidalt beszamol6 készitésére kotelez-

het6 az a vallalkozas, amely részesedési viszonyban all egy masik vallalkozassal,

és emellett

— gyakorlatilag dominans befolyassal rendelkezik a méasik vallalkozasban, vagy

— a masik véllalkozassal k6z6s anyavallalat révén egységes alapon menedzselt.

Alapvetéen tehat ugy tlinik, hogy tovabbra is a tulajdonosi vagy tagsagi viszonyon
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keresztlll hatarozzak meg azt a személyt, aki képes befolyasolni az intézmények te-
vékenységét. A dontd kiilonbséget a természetes személyek figyelembevétele je-
lenti, valamint az ellen6rz6 viszonyra vonatkozé ,,ahhoz hasonlé kapcsolatok”
kiegészités, amely a szamviteli direktiva meghatarozasait els6sorban viszonyita-
si alappa valtoztatja a kapcsolat er6sségére vonatkozéan, és nem feltétleniil te-
szi sziikségessé a részesedési, illetve tagsagi viszony meglétét.

Szoros kapcsolat alakul ki két testvérviszonyban all6 jogi személy kozott is, ha el-
lenérzé viszony flizi 6ket egy jogi vagy természetes személyhez.

Ha két intézmény kozott kozvetleniil érvényesiil a tartos részesedési ill. ellenér-
z0 részesedési viszony, akkor szoros kapcsolat van kozottiik, és egy csoportot
alkotnak. Ha viszont 6sszetett lanc alakul ki, azaz a lednynak is van lednya (el-
lenérz6 részesedése) vagy tovabbi részesedési viszonya, akkor a szoros kapcsolat

csak az ellenérzé részesedésen keresztiil ,,6roklodik”. Ezt szemlélteti a kdvetke-
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Ugyanigy két testvérvallalat sincs szoros kapcsolatban, ha az egyikiik csak része-

sedési viszonyban van az anyavallalattal.
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\ /
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kapcsolat kapcsolat

A post-BCCI direktivanak kdszénhetSen az egyes direktivak” egységesen rendel-
keznek arrél, hogy a feltigyeletek visszautasithatjdk a mtikédési engedély kiaddsat
vagy visszavonhatjdk az engedélyt, ha az intézmény tulajdonosi és ellendrzési
(szoros) kapcsolatai vagy a szoros kapcsolatban allékra vonatkozé harmadik or-
szagbeli jogszabalyok akadalyozzak a hatékony felligyeleti munkat. llyen akada-
lyok elsésorban az informacié megszerzésére vonatkozhatnak, példaul eléfordul-
hat, hogy jogszabalyok akadalyozhatjak az informaci6 kiadasat. A szoros kapcso-
latokrél és a szoros kapcsolat miatti akadalyoztatas valtozasairél nemcsak a mi-
kodési engedély nyujtasakor, hanem folyamatosan téajékoztatni kell a feligyeletet.
E moédositas mogott érezhetd az a BCCl-tanulsag, hogy a feliigyeletnek latni kell,
hogy kik azok, akik befolyasolhatjak a felligyelt intézmény miikodését, eredmé-
nyességét, szolvenciajat, mert annak vizsgalata, hogy 6nmagaban az intézmény
megfelel-e a kovetelményeknek, nem elegendé.

Az EU-direktivak ugyanakkor a szoros kapcsolat definiciéjanak legsziikebb értel-
mezését hatarozzak meg, amelyekhez képest a tagallamok joval szigorabbak is le-

hetnek azzal, hogy egyéb kapcsolatokat is szoros kapcsolatként értelmeznek.

3 A 2000/12/EC hitelintézeti direktivak, a 92/49/EEC nem életbiztositasi direktiva, a 92/96/EEC élet-
biztositasi direktiva, a 93/22/EEC befektetési szolgaltatasokrol szolé direktiva, és végil a
2001/107/EC alapkezel6i vagy vagyonkezeléi direktiva.
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A szoros kapcsolat fogalma az angol szabalyozasban

A szoros kapcsolat Angliaban alkalmazott definici6ja nem tér el jelentésebben
az Ed-direktivaban megfogalmazottaktol. Kiilonbséget az jelent, hogy a szoros
kapcsolat kiegésziil az anya, leany, tarsleany viszonyon kiviil azokkal a sze-
meélyekkel, akiknek utasitasai, iranyadasai meghatarozzak az intézmény veze-
t6inek viselkedését. Anyavallalatrol, illetve leanyvallalatrél akkor beszélnek, ha
az EU-direktivaban felsorolt ellenérzé részesedési viszony hét ismérve kozil va-
lamelyik fennall, és a nyolcadik ismérv az, ha egy személy a szavazati jog vagy
téke 20%-a feletti részesedéssel rendelkezik. Masképp csoportositjak tehat az
egyes kapcsolatokat, amikor anya-leany viszonyként definialjak a részesedési
kapcsolatot (a szavazati jog vagy téke 20% feletti részesedését) is.

A tulajdonosi lanc soran viszont ugyanugy, ahogy az EU-direktivaban, csak
az ellenérz6 részesedést jelent6 anya-leany kapcsolat ,terjeszti” a szoros
kapcsolatot, a részesedési anya-leany kapcsolat nem.

A szoros kapcsolat fogalma a német szabalyozasban

A német szabalyozas ugyanigy természetes és jogi személyek kozott definialja a
szoros kapcsolatot, ahol kdzvetve vagy kozvetlentil rendelkeznek a szavazati jo-
gok vagy téke 20%-aval, valamint anya, leany, testvér vagy ehhez hasonl6 kap-
csolat all fenn. Lényegében a direktiva meghatéarozasat vették at, és nem szigori-
tottak tovabb a direktiva elSirasait azzal, hogy kiszélesitik a kapcsolatok | listajat”.

4.2.2. Mikodés szerinti székhely és a bejegyzett székhely egysége

A BCCl-eset kapcséan valt egyértelmiivé a kompetens felligyeletek kivalasztasaval
kapcsolatos szabéalyozéi hidnyossag. A pénzigyi szektor intézményeinek szervezeti
felépitése, tevékenységeinek foldrajzi leosztasa gyakran a kiilonbdzé szabélyozoi
koévetelmények kovetkezménye, és egyértelmlien lathatd, hogy az intézmény be-
jegyzett székhelye és tevékenységének f6bb foldrajzi terlilete sokszor azért tér el
egymastol, mert enyhébb kdvetelményeket tdmasztanak a bejegyzett székhely jog-
szabalyai. Igy a pénziigyi szolgaltatok a székhely kivalasztasaval foldrajzi szabalyo-
z6i arbitrazst hasznalhatnak ki. Ennek megakadalyozasara irtak el a direktivaban,
hogy csak akkor adhat6é miikodési engedély, ha ugyanabban a tagallamban van a
miikodés vagy tevékenység szerinti kzpont (head office), mint a bejegyzett szék-
hely (registered office). Hitelintézetek esetében még az is szabalyozasra kerdilt,

hogy csak az a tagallam adhatja ki a miikddési engedélyt, ahol a miikédés kézpont-
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Ja van. A miikodés szerinti székhely fogalmét (head office) minden tagallam maga
definialja, az angol szabalyozasban példaul miikodési székhelynek az a tagallam te-

kinthetd, ahol a menedzsment és az ellenérzés kdzpontja talalhaté.
4.2.3. Feliigyeleti és hatosagi egylittmiikodés

A post-BCCI direktiva a feliigyeletek egytttmiikodését és az egymastdl torténd infor-
macidkérés lehetéségeit sokkal szélesebb alapokra helyezte. A tulajdonosok és intéz-
mények vizsgaland6 korét az Gjonnan bevezetett fogalomra, a szoros kapcsolataik-
ra terjesztette ki, valamint dont6 kritériumma tette a hatékony feliigyelet biztosita-
sat. Ha a tulajdonosok és a felligyelt intézmény szoros kapcsolatai akadalyozzék a ha-
tékony feltigyeletet, akkor megtagadhaté a miikddési engedély. A hatékony felligye-
let ellatasaért sziikkséges a feligyeletek és hatésagok egylttmikodése, a felligyeletek
tobb informéacidhoz valé hozzaférésének biztositdsa. Kordbban az informéaciécsere és
egyluttmikodés a konszolidalt feligyelet ala tartozé intézményekre korlatozédott.
Természetesen az ilyen informéciocserére is vonatkoznia kell bizonyos alapveté
adatvédelmi koévetelményeknek, de a nehézségeket ismerve a post-BCCI direk-
tiva modositasai mar explicite felhatalmazzék a tagallamokat, hogy a hitelinté-
zetek, befektetési vallalkozasok, biztositok és UCITS-ok feliigyelete soran, kiilén
engedélyezhetik az érintett felligyelet és a felszamoldk, auditorok, aktuarius
feligyelSk, a tarsasagi jog betartasat vizsgald hatésagok és a kdzponti bankok
ko6zotti informéacioeserét. Az informéacidécserére vonatkozé engedélyeknek,
megdegyezéseknek arra is ki kell térnilik, hogy az adatok atadasa milyen feltéte-
lek mellett, milyen cél érdekében valésulhat meg, hogy ne sértse meg az adat-
védelmi kovetelményeket. Mas orszagban levé felligyeletek adatatadasarol pedig
a felligyeletek kozotti egylittmiikodési megallapodasoknak kell rendelkeznitik,
és kizarolag a megallapodasban szereplé célok érdekében torténhet adatcsere.
A felligyeletek szamara a szoros kapcsolatban all6 intézmények kolcsdnds isme-
rete, az egyéb hatdsagoktdl beszerezhet$ informaciok biztositjak azokat az ismere-
teket, amelyek a felugyelt intézmény csoporttél vald fliggésérdl tajékoztatnak. A
piaci szerepl6k szamara igy nem Kkertilt sor a jelentési kotelezettség megduplaza-
séra vagy tobbszérézédésére. Erdekes rendelkezése az iranyelvnek, hogy a tarsa-

sagi jog felugyeletének hatdésagaitél is informéaciot kérhetnek az érintett feligyele-
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tek, hiszen igy a feligyelet ald nem tartozé intézményekrél, pl. holdingokrdl is bi-
zonyos szintl tdjékoztatast szerezhetnek, de ez csak meghatéarozott és a felligyele-
ti tevékenységik ellatasadhoz sziikséges esetekben lehetséges. A direktiva rendel-
kezik arrdl is, amely par tagallamban mar eddig is érvényben volt, hogy az audi-
toroknak barmilyen észlelt problémat, visszaélést jelenteniiik kell a felligyeletek-
nek, és nemcsak azoknal az intézményeknél, amelyek a felligyeletek ala tartoz-
nak, hanem az olyan, akar nem pénziigyi intézményeknél tapasztalt problémakat

is, amelyek szoros kapcsolatban allnak egy pénziigyi intézménnyel.

4.3. Heterogén csoportok (pénziigyi konglomeratumok)
szabalyozasa

A pénzigyi szektor jelenlegi szabalyozasaban hianyossagnak tekinthetd, hogy ed-
dig csak homogén csoportok (hitelintézet — hitelintézet, hitelintézet — befektetési val-
lalkozéas, befektetési vallalkozas — befektetési vallalkozas, biztositasi csoport) cso-
portszintli szabalyozasara kerllt sor az egyes agazati szabalyokban, és nem volt
szabalyozva a biztosité hitelintézetekkel, illetve befektetési vallalkozasokkal alko-
tott csoportja. A biztositok més pénziigyi intézményekkel és befektetési szolgélta-
tokkal egy holdingban, konglomeratumban valé részvétele 0j kockazatot teremt, el-
s6sorban a szektorok kozotti szabalyozoéi arbitrazsi lehet6ségek, a nem egyenld
versenyfeltételek miatt. Ezért egy 0], a pénziigyi konglomeratumot alkoté pénzigyi
kozvetitSk kiegészitd feligyeletérél szold direktivat dolgoztak ki, amelynek elfoga-
désa, parlamenti vitaja e tanulmany megsziiletésekor (2002. Il. negyedév) is zajlik.
Az 1j direktiva nem helyettesiti a meglévé szektoralis szabalyokat, hanem a kiilon-
b6z6 pénziigyi szektorokban (banki, befektetési szolgaltatasi és biztositasi) tevé-
kenykedd konglomeratumok kiegészito feliigyeletét hozza létre. Célja a szektoralis
szabalyozas miatt meglevé hidnyossagok pétlasa, a nem konzisztens atfedések
megsziintetése és a pénziigyi csoportok hatékony feliigyeletének megteremtése.
Az Uj direktiva megalkotasa mellett a szektoralis szabalyok moddositasara és
O0sszehangolasara is sor keril bizonyos definicick (részesedés, kapcsolt véllalko-
zas, holdingvallalat stb.) egységesitésével, a feltigyeletekkel valé kapcsolat és a
feltigyeletek egymads kdzétti egytittmiikddésének kézds alapra helyezésével, vala-

mint a sajdt téke szamitasdanak modositasaval (mas pénzigyi intézményekben
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szerzett részesedés sajat t6kébdl torténd levonésa) és a csoportkdzi tranzakcickra

vonatkoz6 szabalyok moédositasaval.

Az (j direktiva a feligyeletek szamara lehet6vé teszi, hogy csoportszinten értékel-

hessék

- a tékekdvetelmények teljesitését (megakadalyozva ezzel a téke tobbszords fel-
hasznélasat és az anyavéllalat hitelének a leanyvallalat részérél t6keként torténd
elismerését),

— a kockéazatok koncentrdcicjat és

— a csoportkdzi tranzakcickat.

Az (j direktiva elfogadésa sorén is nagy vitékat valt ki, hogy a ,,szoros kapcsolat”

alapjan legyen eldonthetd, hogy az intézmények egy csoportba, konszolidalasi kor-

be tartozzanak, vagy a hitelintézeti direktivabdl ismert moédon, az anya-leany vi-

szony fészabdlyt kiegészitve a feltigyelet véleménye dontsén vitathatd esetekben

arrél, hogy kik alkotnak egy konglomeratumot.

Az eddigi direktivakban is szereplé szoros kapcsolat definici6jaba a korabbi meg-

hatarozason kivil azt is beleérti a direktivatervezet, amikor az egyik intézmény csu-

péan a feliigyelet véleménye szerint gyakorol dominéans befolyast a masikra. Ezen-

feltl elismeri az olyan tartés kapcsolatokat is, amikor részesedési viszony nem al-

lapithaté meg, de ez a kapcsolat befolyasolja az intézmények tevékenységét, vagy

kozds alapon torténik a vezetésiik, esetleg a vezetSk tdobbsége ugyanaz. Ezzel az

Uj definiciéval a csoport fogalma az olyan esetekre is kibévtilt, amikor nincs része-

sedési kapcsolat a két intézmény kdézdtt, de a szamvuiteli szabalyok szerint mar kon-

szoliddlhato (tartds befolydsolo kapcsolat, kézds alapt vezetés, k6zds vezetdk), illet-

ve még a szamuviteli szabalyok szerint sem konszolidalt (feltigyelet véleménye)”.

A mar jelenleg is szabalyozott homogén tevékenységli csoportok mellett most a

pénziigyi konglomeratumok szabéalyozéasara és felligyeletére is sor keriilt. Két 1é-

* A tanulmany irasakor még zajl6 vitdban az Eurépai Parlament véleménye szerint viszont a szoros kap-
csolat fogalmat és az ahhoz kapcsolodé szabalyokat valtozatlanul kellene hagyni, azaz tovabbra is a
feluigyeleti engedély megtagadasahoz vagy visszavonasahoz flizédne a szoros kapcsolatban allé jogi
vagy természetes személyek vizsgalata. A konszolidalt jelentési kotelezettség pedig az eddigi szek-
toralis direktivakban eléirtakhoz igazodna, csak a hatalya béviilne ki az &sszes, a direktivatervezet al-
tal érintett eltéré pénziigyi szektorban aktiv intézményekre. Ez azt jelentené, hogy az anya-leany vi-
szony mellett a feliigyelet véleménye dontene arrdl, hogy kik rendelkeznek dominéans befolyassal. Ez-
zel a valtoztatassal a szoros kapcsolaton alapulé konglomeratummal szemben azt érnék el, hogy nem
valnanak automatikusan tagga az olyan intézmények, amelyek csak részesedési viszonnyal rendel-
keznek, vagy egységes alapon menedzseltek, de ténylegesen nem rendelkeznek jelentés befolyéassal,
hanem a feliigyeleti diszkrécié dontene tagsagukrol.
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pésben dontheté el, hogy melyek azok a csoportok, amelyeket pénziigyi kong-
lomeratumnak nevezhetiink.

Elsé 1épésben meg kell hatarozni, hogy pénziigyi csoportrél beszélhetiink-e. Ez
a szabalyozott és nem szabalyozott (pl. holdingvallalat) pénziigyi intézmények
csoporton belili aranyatol figg. A kovetkezd 1épés az eltéré pénziigyi szektor-
ban (banki és befektetési szolgéaltatéi tevékenység egy szektornak szamit) tor-
téndé tevékenység szignifikdns mivolta, vagyis a biztositéi tevékenység mas
pénziigyi tevékenységekhez torténé kapcsolédasa. A direktivatervezet szerint
akkor nevezhet6 a szektorkozi tevékenység szignifikansnak, ha a legkisebb
pénziigyi szektorban tevékenységet folytaté intézmény mérlegf66sszege, ill.
tokekovetelménye meghaladja a csoport mutatéinak 10%-at. Fiiggetlentl at-
tol, hogy a csoporton belilli arany alapjan pénziigyi vagy nem pénziigyi csoport-
rél beszélhetlink, ha a csoport élén szabalyozott pénzigyi intézmény (bank, be-
fektetési szolgaltatd, biztositd) all, és a csoport mas szektorban is tevékenyke-
dik, akkor pénziigyi kongomeratumnak szamit, és az Gj direktiva rendeletei vo-
natkoznak ra.

A korabbi intézményi rendszerhez képest ij intézményi formédt is megnevez a di-
rektivatervezet: a vegyes pénztigyi holdingvallalatot (mixed financial holding com-
pany), azt a holdingvéllalatot, amely a pénzligyi konglomeratum élén all. A mixed
activity holding company és a mixed activity insurance holding company fogalma-
ba eddig is be lehetett sorolni a szektorko6zi tevékenységgel jellemezheté csoporto-
kat, de csoportszinten tékekdvetelmény-szabalyozas, a kompetens felligyelet
meghatarozasa és adatszolgaltatads nem vonatkozott rajuk. Az j szabalyozassal a
mixed financial holding company hatarozhaté6 meg egyértelml definicié alapjan,
mig a tobbi holdingvallalat (pénziigyi holdingvallalat, vegyes tevékenységi hol-
dingvallalat, biztositasi holdingvallalat, vegyes tevékenységl biztositasi holdingval-
lalat) negativ meghatérozasu, azaz a korabbi holdingvéllalatok koziil azok tartoz-
hatnak bele, amelyek nem mixed financial holding companyk.

A konglomeratumokra vonatkozé kiegészité felligyelet csoportszintti kovetelmé-
nyeket fogalmaz meg eddig nem szabalyozott intézményekre (Gjonnan definialt
holdingvéllalatok) is, azonban egyedi szinten ezeknek az intézményeknek a
felligyeletére nincs sziikség. A jelenleg hatalyos agazati direktivakban ugyanez a

szemlélet érvényesil, hiszen a pénziigyi intézményekre (igy a pénziigyi holdingval-
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lalatra) vagy a biztositasi holdingvallalatokra nem vonatkoznak a kockazati, ill. di-
verzifikacios limitek és t6kekdvetelmények el6irasai. Ugyanakkor, ha a szabalyo-
zott intézményekkel egy konszolidalasi koérbe tartoznak, akkor a csoportszintl ko-

vetelmények az 6 kockazatvallalasaikat is figyelembe veszik.

4.3.1. A direktiva naprakészsége és a Financial Conglomerates
Committee

Mivel a pénzigyi konglomeratumok gyorsan valtozé szervezetek, szervezeti felépi-
tésiik, foldrajzi elhelyezkedésiik gyakran joghézagok miatt jon létre, ezért a direk-
tiva felhatalmazza a Bizottsagot arra, hogy a konglomeratum definici6it barmikor
ugy magyarazhassa, hogy az a pénzigyi piacok fejlédéséhez igazodjon, vagy az
egységes alkalmazasukat biztositsa. Ugyanigy jarhat el a té6kekdvetelmények tech-
nikai és tartalmi meghatarozésainal. Ezzel a felhatalmazassal nincs sziikség a di-
rektiva moédositaséara, ha a pénzigyi piacok fejlédése meghaladja az ebben a di-
rektivdban foglalt szintet. A Bizottsdg munkéajat a Financial Conglomerates

Committee segiti, amelyben az &sszes tagallam képviselteti magat.
4.3.2. A tagallamokon kiviili csoporttagok konszolidalasa

A direktivatervezet az egyenl§ feltételek megteremtése érdekében a tagallamokon
kivll levé anyavallalattal rendelkezd csoport szamara is hasonlé szabalyozasi kor-
nyezetet szeretne biztositani. Ha az érintett tagallami feligyelet meggy6z6dik réla,
és a Bizottsag két hénapos atfutasi idén beliil elismeri, hogy a harmadik orszag
szabélyozasa ekvivalens az Uni6éval, akkor a feligyeletek egytttmiikodése mellett
a harmadik orszagbeli felligyelet ellenérzi a csoportszintli kévetelmények betarta-
sat. Abban az esetben, ha a szabalyok nem ekvivalensek, az érintett uniés tagal-
lam felligyelete el6irhatja, hogy a csoporthoz tartozé tagallamokban bejegyzett in-
tézmények egy mixed financial holdingvallalatot hozzanak létre, és ezt az alcsopor-

tot kezeljék az Gj direktiva szerint.
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4.3.3. A pénziigyi konglomeratumokra vonatkoz6
prudencialis szabalyok

4.3.3.1. T6kemegfelelési kévetelmények

A t6kekovetelmények szamitdsara vonatkozé szabélyok mellett a direktiva kong-
lomeratumszinten is megfelelé tékeallokalasi politikara és belsé ellenérzési me-
chanizmus szadmonkérésére 0Osztdonzi a tagallamok felligyeletét. A kompetens
felugyelet vagy tagéallam bizonyos esetekben eldontheti, hogy mely csoporttagok
tartozzanak az sszevont tékemegfelelés kdvetelménye ala. Igy nem kell figyelem-
be venni az olyan csoporttagot, amely 3. orszagban van, és jogi korlatok akada-
lyozzak az informécié6 megszerzését, elhanyagolhatd jelentéségli a konszolidalt
feligyelet szempontjai szamaéara (ha viszont tébb elhanyagolhaté jelentéségt tag
egyltt mar szamottevd, akkor be kell vonni), és ha a csoporttag bevonéasa félreve-

zet6 eredményt adna.
4.3.3.1.1. Kisebbségi tulajdonosok

A homogén csoportok szabalyozasanal ismertetett teljes korli és a kisebbségi tu-
lajdonosokat figgetlen tulajdonosként figyelembe vevé részesedés szerinti konszo-
lidacio eltéré eredményei miatt a direktivatervezet a biztositasi csoportnal ismerte-
tett konzervativ eljaras el6irasa mellett dontoétt. Teljes korli konszolidaciét ir els, ha
a leanyvallalatnak tékehianya van, és részesedés szerint aranyos konszolidaciét,
ha feleslege. A leany t6kedeficitjének teljes figyelembevétele mogott az a megfon-
tolas all, hogy pénziigyi nehézség esetén els6sorban a tébbségi tulajdonosra harul

a beavatkozés és a segitségnyujtas.
4.3.3.1.2. Csoportszinten valaszthaté tékeelemek

Az egyedi szintl tékekovetelmények teljesitésére a szektoralis szabalyok alapjan
figyelembe vehet6 t6keelemek alkalmasak. Bizonyos t6keelemeket, valamint a t6-
keelemek felhasznalhaté nagysagat és aranyat az adott szektorra jellemzé izletme-

netet, kockazatot, kockéazatkezelést figyelembe véve irnak el a jogszabalyi rendel-
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kezések. Konglomeratumszinten viszont csak azok a t6keelemek veheték figye-
lembe, amelyeket az egyes szektorok szabalyozasa koélcsondsen elismer. Egyedi
szinten az egyes t6keelemek kozott érvényes limiteket a megfelel$ valtoztatasok-
kal (mutatis mutandis) csoportszinten is érvényesiteni kell. igy pl. a tier 2 elemek
nem haladhatjak meg az alapveté t6ke 100%-at csoportszinten sem, ahogy ez a
bankok, befektetési szolgéltatok esetében mar eddig is érvényben volt.

A csoportszinten hasznalhaté t6keelemek mellett lesznek olyan tékeelemek is,
amelyeket tovabbra is csak és kizarolag banki és befektetési szolgaltatéi tevékeny-
ségbdl adddo, illetve biztositasi kockazatokra lehet allokalni. A konglomeratum
tagjainak ezért egyedi t6kekdvetelményeiket elsédlegesen ezekbdl a té6keelemek-
bél célszerl teljesiteni, hogy a teljes tékefeleslegét azok a tékeelemek jelentsék,
amelyeket csoportszinten figyelembe lehet venni. igy pl. csak a bank veheti figye-
lembe az altalanos kockazati céltartalékot tékeelemként, és csak addig a szintig,
ameddig a szektor szabalyozasa engedi. Ha az altalanos kockazati céltartalékbol

feleslege van, az a csoport egésze szamara elvész.

4. tablazat Csoportszinten valaszthat6 t6keelemek

Hitelintézetek/befektetési szolgaltatok (CAD, Own funds Directive)

Elet- és nem életbiztosité intézet (1* Life Directive as amended by 3" Life Directive és
1* Non-Life Directive as amended by 3 Non-Life Directive)

Befizetett jegyzett t6ke

Téketartalék (biztositonal nincs explicit megemlitve, de beleértik)
Tartalékok (78/660/EEC értelmében, nem technikai tartalék)
Ertékelési tartalék (biztositonal nincs explicit megemlitve, de beleértik)

Eredménytartalék, az elé6z6 évek athozott eredménye

Id6kozi eredmény, bizonyos feltételekkel (kerkdnyvben realizalt netté6 eredmény is)

Lejarat nélkuli alarendelt instrumentumok, bizonyos feltételekkel, a lejarat nélkili kumulativ els6bbségi részvényt
is ideértve

Alérendelt kotelezettség, bizonyos feltételekkel, ideértve a lejarattal rendelkezé kumulativ els6bbségi részvényt is

A csoportszinten valaszthaté tékeelemek meghatarozasaval a téke minéségére vo-
natkozé kdvetelményeket hataroznak meg. Ezzel megakadéalyozzék annak a lehe-
t6ségét, hogy a csoportszintli tékemegfelelés biztositasa azoknak a tékeelemeknek
a segitségével torténjen meg, amelyeket a maésik szektor nem hasznalhat fel, igy a

banki kockazat vagy a biztositéi kockazat alulfedezett maradna.
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4.3.3.2. Csoportkdzi tranzakciok és kockazati koncentraciok

A konglomeratumokra fokozottan igaz az, amit a homogén csoportok kapcsan mar
osszefoglaltunk, hogy a csoportkdzi tranzakciok léte 6Gnmagéaban jo, de a csoport-
kozi tranzakciok eredményeképpen kialakulé kolcsénds fliggéségi viszonyok és a
tranzakciok egymas kozotti arazasa tobbletkockéazatot jelentenek.

Az EU szabalyozéi nem tartottak célravezetének, hogy konglomeratumok esetében
barmilyen kockézati koncentraciora vonatkozé mennyiségi korlatot vezessenek be, de
a tagéllamok szamara lehetévé teszik meghatarozasukat. A limitek helyett a szignifi-
kans tranzakciok és kockazatok jelentési kovetelményeét irtak elé. Azt, hogy mi tekint-
het6 szignifikdns tranzakcionak, illetve kockazatnak, a kompetens feltigyeletek dont-
hetik el a sajat t6ke, vagy biztositok esetében a technikai tartalék aranyaban. A direk-
tiva azért nem rogzitette ezt a szintet, mert a csoport sajatossagat, menedzsmenti és
kockazatkezelési strukturajat figyelembe véve kell ebben a kérdésben hatarozni.
Mennyiségi limitek helyett 3 pillér jelenti a tranzakcidok és kockézati kitettségek
szabalyozasat: a csoporton beltlli tranzakciohoz és kockazatvallalashoz kapcsol6-
d6é menedzsmentpolitika, jelentési kotelezettség és hatékony felligyelet.

Az Uj direktiva az eddigi szektoralis direktivakat is modositja. A biztositasi, hitelin-
tézeti és ezen keresztll a befektetési vallalkozasi direktivak altal eldirt szavatol6 t6-
ke szamitasaba olyan befektetési, tulajdonszerzési limitek keriilnek be, amikor is,
ha a biztosito, hitelintézet vagy befektetési véllalkozas részesedése meghaladja a
masik biztositd, viszontbiztositd, hitelintézet, pénzigyi intézmény tékéjének 10%-
at, akkor azt teljes mértékben tékével kell fedeznie. Ettél az egyedi alapon végre-
hajtott szavatolotbke-szamitas soran csak akkor térhet el, ha az intézményekkel
egyutt konszolidalt felligyeleti ellenérzés alatt is éall, vagy ideiglenesen cséd-
megel6z6 szandékkal szerezte részesedését. Ez a rendelkezés a hitelintézetekre és
befektetési szolgaltatokra eddig is el6 volt irva, csak a felmentést kapé mas intéz-

mények kore egésziilt ki a biztositokkal és viszontbiztositokkal.

4.3.3.3. Menedzsment megitélése - felligyeleti egytittmiikédés

A szektoralis direktivak mindig is elSirték azt, hogy a tulajdonosok alkalmassaga-

rél, valamint a menedzserek képességeirdl, gyakorlatarél és hirnevérdl (,fit and
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proper requirement”) a feligyeletek tajékozddjanak kinevezésiik, ill. részesedés-

szerzésik el6tt. A BCCI esete hivta fel a szabalyozok figyelmét arra, hogy milyen

fontos annak vizsgélata is, hogy a velik ,szoros kapcsolatban” all6 személyek

akadalyozzék-e a menedzsereket, tulajdonosokat funkciéjuk megfelel$ ellatasa-

ban. A banki és befektetési szolgaltatéi direktivak eddig is elSirtak az érintett

azok ,szoros kapcsolatairdl” tajékozodjanak. Hasonld rendelkezés a biztositasi di-

rektivakban nem szerepelt. A konglomeratum direktiva ezért a biztositék szamara

is elbirja, hogy ki kell kérni a masik tagallam feltigyeletének véleményét, ha

— a biztosité mas tagallam biztositojanak, hitelintézetének vagy befektetési szolgél-
tatojanak leénya,

- olyan anyanak leénya, akinek mar mas tagéllam biztositdja, hitelintézete és be-
fektetési szolgaltatdja is leadnya,

— olyan természetes vagy jogi személy ellenérzi, akinek mar masik tagallamban
biztositoja, hitelintézete és befektetési szolgéaltatdja van.

A bankok és befektetési szolgéaltatok szamara a 12/2000-es direktiva mar eléirta ezt

a tajékozodasi kotelezettséget, de a biztositok nem szerepeltek az érintett intézmé-

nyi korben, ezért a 12/2000-es direktivat is modositottak a fenti definicié szerint.
4.3.4. Feliigyeletek kozotti koordinator

A pénziigyi konglomeratumok szektorokon és hatarokon atnyulé feltigyeleti igénye

miatt a direktiva a feligyeletek kozotti egylittmiikodésrdl és az egylittmikodésért

felel6s felugyelet (koordinator) kivalasztasardl, felel6sségérdl is rendelkezik. A

koordinator kivalasztasanak célja, hogy legyen egy olyan felelés, megbizott szer-

vezet,

— amely latja a konglomeratum egészét, igy az egyes kompetens feligyeletek éaltal
le nem fedett réseket is,

- meg tudja el6zni a kétszeres felligyeleti ellendrzést, igy mind a feltigyeletek, mind
a csoporttagok szamara koltséghatékonyabb ellendrzést biztosithat,

— egyszerlbb eljarasokat és hatékonyabb felligyeletet tesz lehetévé.

Az eddigi szektorok szerinti felligyelet azt jelentette, hogy az egyes felligyeletek

csak az egyedi intézményeket vagy az egyes elkiilonitett alcsoportokat vizsgélték.
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Ha a konglomeratum egésze felligyeleti ellenérzés ala tartozik, akkor fontos, hogy
a kiullonboz6 szektorok eltéré kockazati profiljat ismerd, egységes prudencialis ko-
vetelményeket tdmasztd feligyeleti egytittmikodés alakuljon ki. A direktiva az
1999-es Joint Forum ajanlasabdl indul ki, amikor a feliigyeleti koordinator funkcié
kialakitdsa mellett dontott. A felligyeleti koordinator kivalasztasdhoz csak szem-
pontokat fogalmaz meg, hogy mindig az adott konglomeratum szervezeti, kocka-
zati jellemzéit figyelembe véve lehessen kivalasztani az illetékes felligyeletet.

Ha az érintett felligyeletek k6zott nem jon létre azonnali megegyezés a koordina-

torrdl, akkor vagy a konglomeratum iranyité szervét ellenérzé felligyelet, vagy ha

az iranyité szerv egy holding (amelyet eddig nem ellenérzétt feligyelet), akkor a

holdinggal azonos tagallamban bejegyzett egyik ellenérzétt intézmény feligyelete

és a konglomeratum legfontosabb pénziigyi szektordban a legnagyobb mér-
legf66sszeggel rendelkezé intézmény felligyelete latjak el a koordinatori feladato-
kat.

A konglomeratumfeliigyeleti koordinator direktivdban meghatéarozott feladatai:

- informaciok, adatok folyamatos gytijtése és szétosztasa,

- a konglomeratum pénziigyi helyzetének értékelése, a csoportszintli prudencialis
szabélyok teljesitésének (t6kemegfelelés, csoportkozi tranzakciok, kockéazati
koncentraciok) ellenérzése,

- a pénzligyi konglomeratum szervezeti felépitésének, belsé ellenérzési rendszeré-
nek ismerete,

— feligyeleti eljarasok tervezése és koordinalasa.

Az EU torvényhozdinak semmiképpen sem volt célja, hogy ez az (j feligyeletek

ko6z6tti munkamegosztas egy Uj feligyeleti format, intézményt hozzon létre. Az ed-

digi szektoralis jogszabalyok éaltal meghatéarozott felligyeleti feladatok és felel¢ssé-
gek tovabbra is valtozatlanul megmaradnak.

A direktiva a feligyeletek kozotti informéaciocserére, kiilondsképpen a koordinator

informéciéhoz jutési jogara vonatkozo jogszabdlyi héatteret is megteremti, amelytdl

csak kivételes esetben lehet eltérni. Az atadott informéaciék elsésorban a csoport
tagjainak és kompetens felligyeleteinek azonositaséara; a konglomeratum straté-
gidjara, MGA terveire; pénzligyi helyzetére; jelentésebb részvényeseire és vezetdi-
re; szervezeti, kockazatkezelési és belsé ellenérzési rendszereire, valamint az infor-

maciokrol torténé megbizonyosodéasra vonatkozik.
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Az informaciocserébe a direktiva a kézponti bankokat is bevonja — mint monetaris
hatésagot és mint a fizetési rendszerek felvigyazéjat —, hogy a feladataik ellatasa-
hoz szikséges informéacidkat 6k is barmikor megkaphassédk az adatszolgéltatas
duplikacioja nélkul.

A direktiva azt is kimondja, hogy az el&irt informaciéatadasra is vonatkoznak a
szektorélis szabalyokban eddig eldirt titkos és bizalmas informéaciékra vonatkozé

koévetelmények, igy azokat nem sérti.
4.3.5. A piaci szereploket érinté valtozas

A direktiva méretiiktdl fiiggetlentll az &sszes kiillénb6z6 pénziigyi szektorokban te-
vékenykedd csoportot érinti. Ezeknek a csoportoknak, konglomeratumoknak a di-
rektiva alkalmazasatol kezdve teljesiteni kell a csoportszintli tékekdvetelményeket,
a kockazati koncentracioéra, csoportkozi tranzakcidkra, valamint a vezeték képes-
ségeire és kapcsolatainak ismeretére vonatkozo eléirasokat. A direktiva Gjabb je-
lentési kotelezettséget ir el§, és megteremti annak lehetéségét, hogy a feltigyelet
minden olyan adatot kérhessen, illetve ellenérizhessen, amely a konglomeratum

egészére és annak el6irasszeri mikoddésére vonatkozik.
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5. A hatalyos magyar szabalyozas

A magyar szabalyozasban és felligyeleti gyakorlatban egyelére atgondolatlan a
pénzigyi szolgéltaték konszolidalt feligyeletének jogszabalyi kidolgozottsaga és
gyakorlata. A jogharmonizaciés munka eredményének tekinthet6, hogy a Hpt.
(1996. évi CXII. torvény) 2000-es moédositasaval (2000. évi CXXIV. térvény) egy
Uj, a konszolidalt feligyeletrél sz6l6 fejezet is bekertlt a hitelintézeti torvénybe. To-
vabbi lépést jelent az, hogy a kereskedési kdnyvi szabalyozas” is bevezetett hason-
16 elGirasokat a piaci kockazatok t6kekovetelményének meghatarozasakor. A hi-
telintézetek csoportszintii felligyeletére vonatkozé el6irdsok ezért formailag har-
monizaltnak tekintheték, azonban olyan definiciés és eljarasi hibak vannak ben-
ne, amelyek alapjan a magyar szabalyozas tartalmilag sem a harmonizaciés cél-
kitlizésnek, sem a konszolidalt szabdlyozas céljanak nem felel meg. Ezeknek a
hibdknak, valamint a még mindig létezé hidnyossagoknak kdszénhet$ az is, hogy
a PSZAF a gyakorlatban nem kér konszolidalt adatszolgaltatast. A hianyossagok
és hibak, amelyek alapjaiban viszik félre a csoportszintli felligyelet logikajat, két
terliletet érintenek: a prudencialis céllal konszolidaland6 intézményi kort és a kon-
szolidalt szavatol6 téke, t6kemegfelelés szamitasi médszertanat.

A pénzigyi csoportokrol, egyuttes kockazatvallalasukrél azonban a jogszabalyi
hidnyossagok ellenére a magyar felligyeletnek is tajékozddnia kell. A csoportszin-
tl kovetelményeket a magyar pénziigyi szolgéltatoknak is be kell tartaniuk, hiszen
e nélkul kénnyen kijatszhatéak az egyedi prudencialis el6irasok, és a csoporton
beliili figgéségi viszonyok is felderitetlenek maradnak, nemcsak a feliigyelet, ha-
nem gyakran maguk a pénzligyi szolgaltatok el6tt is. A hitelintézetet tartalmazé
csoportok tekintetében ezért 2001 6szén egy jogszabaly-modositési kisérlet kezd6-
doétt el, valamint a feliigyelet részérdl rendkiviili konszolidalt adatszolgaltatas elren-
delésére kerilt sor 2002 elsé negyedévében.

A hitelintézeten kiviili pénziigyi szolgaltatokra még formalisan sem vonatkoznak
csoportszint(i kdvetelmények, ezért azokban a pénziigyi csoportokban, ahol nincs
hitelintézet, nincsenek konszolidalt kévetelmények. igy nem vonatkoznak konszo-
lidalt jelentési szabalyok példaul a befektetési vallalkozasok homogén csoportjai-

ra, befektetési véllalkozasok éltal iranyitott csoportokra, amelyekre az EU szaba-

#244/2000. (XII. 24.) Kormanyrendelet.
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lyozasa mar 1993 éta kiterjed, és az EU-direktivak hianyossagahoz hasonléan biz-
tositd vagy befektetési alapkezel6 csoporttagokra. A biztositékra vonatkozé cso-
portszintl szabalyok egyelére nem léteznek a magyar szabalyozéasban, az egyes in-
tézmények definidlasa is hianyzik, igy nem ismert a biztositasi holding, vegyes te-
vékenységl biztositasi holding fogalma sem®. A kereskedési kdnyvi szabalyozas
sem tor at a hitelintézeti korlaton, hiszen az ott szereplé konszolidalt kdvetelmé-
nyek szintén csak az iranyit6 hitelintézet és az altala ellenérzott kereskedési kony-
vet vezet6 vallalkozas konszolidalt kdvetelményeirdl rendelkeznek, azaz csupén a
Hpt. szerinti bankcsoport meghatarozott tagjair6l.

Az Ed szabélyozasaval foglalkozé fejezethez hasonléan elészér azokat a rendelkezé-
seket tekintjuk at, amelyek a pénziigyi csoportok szervezeti felépitésével kapcsolato-
sak, és igy eleve meghatarozzék azt a szervezeti keretet, amelyben a pénziigyi cso-
portok létrejohetnek. Ezutan a csoportszintli prudencidlis kovetelményekre és feligye-
letre vonatkoz6 rendelkezéseket ismertetjiik. A magyar szabalyokat els6sorban az EU
hatélyos szabéalyozasahoz viszonyitva vizsgéljuk, amelynek tartalmat és logikajat az
el6z6 fejezetben ismertettiik. Ebben a fejezetben foglalkozunk a magyar szabalyozas
logikai hibéival, de a konszolidalt szabéalyozéas alapelveit és céljait nem ismételjiik meg

olyan részletességgel, mint ahogy az el6z6 fejezetben bemutatésra kertiltek.
5.1. A pénziigyi csoportok felépitését szabalyoz6 rendelkezések

A magyar szabalyozas alapjan a pénziligyi csoportok tagjainak tevékenységét,
szervezeti és jogi felépitését nem csupéan a kizarélagos vagy alapvetd tevékenysé-
gek meghatéarozasa befolyasolja, hanem a hitelintézetek esetében szigorian meg-
hatdrozott azoknak a tulajdonosoknak a személye is, akik jelentésebb tulajdonrészt
vagy szavazati jogot szerezhetnek az egyes intézményekben. Ez az elsére szigoru-
nak tind taxativ szabaly magyar sajatossagnak tekinthetd. A tobbi szervezeti
felépitést meghatéarozé rendelkezés (kizarélagos tevékenység, jelentési kotelezett-
ség a tulajdonszerzésrdl — feligyeleti vétdjog) az EU szabéalyozasahoz hasonléan
épul fel. Ezen a terlleten fontosabb hianyossagnak tekintheté a szoros kapcsolat
definidlasanak elmaradasa, illetve a biztositok esetében az Uj tulajdonosok alkal-

matlanséga esetén hasznalhat6 felliigyeleti vétéjog hianya.

4 A Bit. (1995. évi XCVL. térvény) tervezett modositasa ezeket a hidnyossagokat megszinteti.
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5.1.1. Kizarodlagos tevékenységek

BetétgyUijtési, biztositasi és alapkezelési tevékenységet kizarélag jogszabaly altal
meghatarozott intézmények végezhetnek Magyarorszagon is — hasonléan az EU
rendelkezéseihez. Ezért nalunk sem létezhet olyan jogi személy, amely egyszerre
végzi ezeket a tevékenységet, de pl. bank végezheti a befektetési szolgéltatéasi te-

vékenységek teljes korét.
5.1.2. Tulajdonszerzési korlatok

A Hpt. szerint hitelintézetben 15 szazaléknal nagyobb tulajdonosi vagy szavazati jo-
gi részesedést csak a magyar allam, mas hitelintézet, egyetemes postai szolgélta-
to, biztositointézet, befektetési tarsasag, pénziigyi holdingtarsasag és az OBA sze-
rezhet. Ebben az el6irasban az a jogalkotoi szandék figyelheté meg, hogy hitelin-
tézetben nem felligyelt intézmény ne szerezhessen meghatarozé tulajdont. llyen
el6iras az EU-ban nem létezik, és Magyarorszagon is hamar sziiknek bizonyult ez
az intézményi kor. E miatt a szabaly miatt jelenleg csupan olyan vegyes tevékeny-
ségl holding alakulhat ki Magyarorszagon, ahol az iranyit6 szerv biztositd, egyete-
mes postai szolgaltaté vagy befektetési tarsasag, mig az EU szabélyozéasa szerint
barmilyen anyavéallalat lehet, aki nem hitelintézet vagy pénziigyi holding, de lea-

nyai kozott legalabb egy hitelintézet van.
5.1.3. Feliigyeleti vétgjog

Bejelentési kotelezettség és feligyeleti engedélykérés — az EU-szabéalyozashoz ha-
sonléan — a Hpt., a Tpt. és a Bit. esetében a befolyasolé részesedés” megszerzésé-
nél, illetve a szavazati jog vagy tulajdonosi részesedés 15% (Bit. 20%), 33%, 50%
és 75%-anak elérésekor terheli a részesedésszerzét.

A Hpt. és a Tpt. befektetési vallalkozasokra vonatkozé el6irasai harom hénapos

hatéaridét adnak a feltigyeletnek arra, hogy megtagadja az engedélyt abban az eset-

*! Befolyasol6 részesedés (Hpt., Tpt., Bit.): olyan kapcsolat, amely alapjan
a) kozvetve vagy kozvetlenill a szavazati jog, tulajdon 10%-a felett részesednek,
b) vezets szervek tagjainak jelentSs részét kinevezhetik, elmozdithatjak (Tpt.: tagok legalabb 20%-ét),

c) alapszabaly, szerzédés alapjan dont6 befolyast gyakorolhat a miikodésre.
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ben, ha a kérelmezé (tulajdonosa vagy vezetd tisztségviselGje) tevékenysége ve-
szélyezteti a hitelintézet vagy pénziigyi vallalkozas megfelel6 iranyitasat, vagy ak-
kor, ha a kérelmez6 tevékenysége, kapcsolatai, tulajdonrészesedései akadalyoz-
zak a hatékony feliigyelet ellatasat”. Ebben a rendelkezésben a post-BCCI direk-
tiva egyes elemeit és a szoros kapcsolat egyszerlsitett megfogalmazasat lehet fel-
ismerni. Ugyanakkor az EU-direktivak részletezettségével ellentétben nem keriil
kifejtésre, hogy milyen szintii tulajdonrészesedés és kapcsolat jelentheti a haté-
kony feliigyelet és az intézmény prudens iranyitasanak akadalyozasat. Ennek
persze megvan az az elénye, hogy a felligyelet maga alakithatja ki a sajat gyakor-
latat.

Ugyanakkor a befektetési alapkezel6k engedélyének megadasakor semmilyen ha-
sonlé el6irds nem vonatkozik a tulajdonosok, a tulajdonosok kapcsolatainak és te-
vékenységeinek vizsgalatara, valamint az engedély esetleges megtagadasara. Az
Ed szabéalyozésaban ezek a rendelkezések a 2001/107/EC direktiva 6ta életben
vannak.

A Bit. el6irasai, a tulajdonrészesedés vagy szavazati jog megszerzésének bejelen-
tési kotelezettsége mellett, nem adjak meg a feliigyeletnek azt a jogot, hogy a tu-
lajdonos tevékenysége vagy kapcsolatai miatt megtagadja az engedély megada-
sat, viszont létezik egy olyan generalklauzula, amely szerint a feligyelet az enge-
dély megadésardl a biztositottak érdekeire és a biztositdé kotelezettségeinek telje-

sithetéségét figyelembe véve dénthet”.

“ Hpt. 39. § és Tpt. 106. § és 107. § (c).
“ Bit. 43. § (2).
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5.2. Pénziigyi csoportok konszolidalt feliigyelete
5.2.1. A prudencialis céllal konszolidaland6 intézményi kor

A magyar konszolidalt szabalyok altal lefedett intézményi kort (Hpt., kereskedési

konyvi szabalyozas) mutatja a kovetkezé abra:

5. abra
A Vegyes tevékenység
Eeildz.ugyl holdingtarsasdg (biztosito,
té(; m,g- befektetési tdrsasdg,
sasdg postai szolgdltatd)
Befektetési ¢ | Penzdeviintézmény P Biztosit6
véllalkozds ,/ (hitelintézet + pénziigyi
/ vallalkozas) N
! .
Befektetési Jarulékos Pénziigyi Befektetési 5 Biztosité
alapkezeld véllalkozas \ intézmény vallalkozas  }/
N /
\ /

S~< -

+ Kereskedési konyv

A Hpt. szinten kilonb6z6 intézményi kort érintve szabéalyozza azoknak a csopor-
toknak a konszolidalt feliigyeletét, amelyek hitelintézetet tartalmaznak”. Adatszol-
galtatdst és a prudens mitikddés kévetelmeényét kell teljesiteni, ha legalabb egy hi-
telintézet van a csoport tagjai kozott. Ez a leheté legtagabb intézményi kor, igy a
bankcsoport, a pénzigyi holding és a vegyes tevékenységl holding tagjainak is
meg kell felelnilik ezeknek az eléirasoknak. Nyilvdntartdst a bankcsoportokrol és
a pénzligyi holdingokrél vezet a felligyelet, mig csoportszintti kockédzatvallaldsi és
té6kemegfelelési kdvetelmények a sziirkére satirozott pénzigyi holdingra, illetve bank-

csoportra, a kereskedési konyvben meghatarozott konszolidalt kdvetelmények pe-

“ Hpt. XIV. fejezet.
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dig csak a hitelintézet altal iranyitott befektetési vallalkozasra vagy pénziigyi intéz-

ményre vonatkoznak.

Miutén a pénziigyi holdingtarsasagot csak a Hpt. definiélja, ezért csak az a pénziigyi val-

lalkozés lehet az, amelynek kizarélagos feladata pénziigyi intézmények és befektetési

vallalkozasok tulajdonlasa, és ezek koziil legalabb egy hitelintézet. Tehat nem nevezhe-

t6 pénziigyi holdingnak, és nem tartozik konszolidalt feliigyelet alé az a holdingtarsaséag,

amely csak befektetési véallalkozasokat és befektetési alapkezelSket tulajdonol.

A konszolidalt feligyeleti tevékenységek nagyobb része a bankcsoporthoz és a

pénziigyi holdinghoz tartozé intézményekre vonatkozik. A meghatarozéasok szerint

olyan intézmény tartozhat ezekbe a csoportokba, amelyet hitelintézet vagy pénz-

ugyi holdingtarsasag ellendriz.

Az ellenérzé részesedés meghatarozasa eltéré felépitésii az EU szabalyaihoz ké-

pest, ezért annak ellenére, hogy nagyobbrészt megfeleltethetéek egymasnak, 1é-

teznek eltérések is. Ellen6rz6 részesedésrdl a Hpt. szerint akkor beszélhetiink,

ha valaki szerz6dés vagy tulajdonosi részesedés alapjan:

- rendelkezik a szavazati jogok tébbségével,

— a vezetSk nagyobb részét kinevezheti,

ha pénzligyi, szervezeti és Uizleti kapcsolatai révén:

— iranyitasa 6sszehangoltan térténik mas vallalkozassal,

— a nyereség atadasara, veszteség atvallalasara koételezhetd,

— tulajdonosi részesedését meghalado, befolyasol6 részesedésnek minésulé szava-
zati vagy iranyitasi joggal rendelkezik,

ha a vezet6k tdobbsége megegyezik mas vallalkozas vezetSivel.

Az EU szabélyozéasa a pénziigyi csoportokat az anya-leany viszony megléte alapjan

azonositja. A pénziigyi direktivak az anya-leany vallalatokat a szamuviteli térvények-

ben meghatéarozott médon definialjak, viszont mar az anya-leany vallalat kapcsolata-

nak definidlasa soran kitérnek arra, hogy a konszolidalt feligyelet szempontjabdl

anyavallalatnak mindéstilnek azok az intézmények, amelyek ugyan nem allnak része-

sedési viszonyban egymassal, de a feligyelet véleménye szerint képesek dominans,

illetve szignifikans befolyast gyakorolni a masik tevékenységére. Konszolidalt feligye-

let ala tartoznak ezenkivill a meghatarozott részesedési aranyt” eléré intézmények is.

* EmlékeztetSul: a szavazati jog vagy tulajdon 20%-at meghalad6 kozvetett vagy kozvetlen tartos ré-
szesedés. Biztositok esetében a tartés kapcsolat is.
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A magyar szabalyozas csak a bankcsoport (hitelintézet altal irdnyitott csoport)
esetében egésziti ki az ellendérzé viszonyt azokkal az intézményekkel, amelyeknek
jegyzett t6kéjébdl 20%-néal nagyobb hanyaddal rendelkezik bankcsoporthoz tarto-
z6 véllalkozas”, vagy amelyet egy személy kézdsen ellendriz a bankcsoporthoz tar-
toz6 vallalkozassal. Mindazonaltal a felligyeletnek nincs lehetésége diszkreciona-
lis eszk6zok alkalmazasara, és komoly hidnyossag az is, hogy a szavazati jog

P

20%-at elér6 intézmények nem tartoznak a bankcsoporthoz.

5.2.2. A prudencialis céllal konszolidaland6 intézményi kor
meghatarozasanak hianyossagai

A pénzigyi szektor hazai szabélyozasaban egyoldaltan torténik a konszolidalt ko-
vetelmények el6irasa, miutan csak a hitelintézeti térvény rendelkezik réla. A bizto-
sitasi csoportok felligyeletének kidolgozasa 2002-ben, a tanulmény megirasa ide-
jén folyamatban van, ezért csak feltételezziik, hogy a jogharmonizacios célt szem
el6tt tartva a 98/78/EC direktivaval megegyez6 rendelkezések sziiletnek. A szaba-
lyozas aszimmetriaja azonban a Tpt. hasonl6 rendelkezéseinek hianyaban a bizto-
sitdsi csoportok konszolidalt feligyeletének varhaté megteremtése ellenére is
megmarad.

Az aszimmetrikus konszolidaciés kovetelmények a befektetési vallalkozasok és a
hitelintézetek példajan keresztiil mutathatok be szemléletesen. Abban az esetben,
ha a hitelintézet ellendriz egy befektetési vallalkozéast, a Hpt. értelmében egyiitte-
sen meg Kkell felelnitik a prudenciélis limiteknek, csoportszintli tékemegfelelésnek,
s6t a kereskedési konyvi szabalyozas értelmében a piaci kockazatok felmérésére
is ugy keril sor, mintha egy intézmény lennének”. Forditott esetben viszont, ha a
befektetési vallalkozéas ellendriz egy hitelintézetet, akkor vegyes tevékenységl hol-
dingnak mindéstilnek, és igy csak adatszolgaltatasi kovetelményeket kell egyenként

teljesitenitk, csoportszinten semmilyen eléirasnak nem kell megfelelnitik. Ez per-

“ A Hpt. ebben az esetben mindossze a jegyzett t6ke 20%-anél nagyobb részesedésrdl beszél, és nem
tesz emlitést a szavazati jog 20%-anal nagyobb hanyadarol.

*" A kereskedési konyvben a pozicidkockazatot, devizaarfolyam-kockéazatot és a nagykockazatot alla-
pitjadk meg 6sszevont alapon is (,mintha egy intézmény lennének”). A partnerkockazat tékekovetel-
ményének kiszamitasakor ez a szemlélet nem érvényesiil, ekkor az egymassal szembeni kovetelése-
ket lehet figyelmen kivil hagyni. Az 6sszevont kdvetelmények mellett azonban egyedileg is meg kell
felelnitik a tékekovetelményeknek. A csoporttagoknak 6sszevont alapon és egyedileg is meg kell fe-
lelnitik a tékekovetelményeknek.
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sze csak abbdl a szempontbdl kénnyebbség a két intézmény szamara, hogy a t6-
ke tobbszords felhasznalasa révén lehetéséget ad az egyedi limitek kikertilésére.
A masik oldalrél viszont az egymas felé iranyulé tranzakciok nem kapnak felmen-
tést a nagykockazati limitek aldl (a részesedések pedig a befektetési limitek és sza-
vatolétbke-levonéasok aldl), és ez a holding szervezeti és gazdasagi hatékonysagat
erésen ronthatja.

A szabalyozasi aszimmetriara Magyarorszag esetében relevans példa az is, ha egy
hitelintézet vagy egy befektetési vallalkozas tulajdonol befektetési alapkezelét. Az
elébbi a Hpt. szerint bankcsoportot alkot, és adatot kell szolgaltatniuk a feltigyelet-
nek. A befektetési vallalkozas és az altala tulajdonolt alapkezel$ viszont a konszo-
lidalt feligyelet szempontjabdl két fliggetlen intézményként keril nyilvantartasra.
Az Ed szabélyozaséaban ilyen kiilonbségekkel nem talalkozhatunk. Errél 1993 6ta
a 93/6/EEC CAD direktiva gondoskodik, amely szerint a befektetési vallalkozas al-
tal tulajdonolt hitelintézet és pénziigyi intézmény nem mindsil vegyes tevékenysé-
gl holdingnak, hanem szabélyozasi szempontbdl ekvivalens a hitelintézet altal tu-
lajdonolt befektetési vallalkozassal és pénziigyi intézménnyel.

A szervezeti felépitéstdl figgé kdvetelmények mellett inkonzisztens meghataroza-
sok is zavarjak a vonatkoz6 jogszabalyok értelmezhetéségét. A pénziigyi holding
definici6ja szerint a pénziigyi holdingtarsasag és az altala ellenérzott 6sszes intéz-
mény (pénzigyi intézmény, befektetési vallalkozas, biztosité és mas vallalkozasok)
alkotja a holdingot. A pénzligyi holdingtarsasag viszont kizarélag pénzigyi intéz-
ményeket és befektetési vallalkozasokat tulajdonolhat. igy nem egyértelmd, hogy
létezhet-e olyan pénziigyi holding, ahol a pénziigyi holdingvéallalat biztositét vagy
befektetési alapkezelét ellendriz, vagy a biztosité a hitelintézet leanyvallalataként
kerllt a holding tagjai k6zé. Az utdbbi eset természetesen logikus lenne, ehhez vi-
szont sziikséges az ellendrzési viszony ,6roklédését” tisztazo rendelkezés”.

A definiciés probléméaktol és a konszolidalt felligyelet hatalyatol fliggetleniil, maga
a csoportképzé ismérv, az ellenérzési és részesedési kapcsolat sem ekvivalens
az Ed direktivaiban szerepl6 meghatarozasokkal. A legfontosabb hiany a feliigye-
let diszkreciondlis jogkdre. Az EU hasonlé elSirasa arra a gyakorlati megfigyelés-

re épit, hogy az intézmények egymastoél val6 fligg6ségének er6ssége, a konszoli-

“ Ennek a rendelkezésnek kellene kimondania, hogy ha egy intézmény (A) ellendriz egy olyan intéz-
ményt (B-t), amely egy masik intézményt (C-t) is ellendriz, akkor ez utébbi (C) is az eredeti (A) el-
lendrzése alatt all.
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dalt kovetelmények elrendelésének alapja nem épiilhet kizarélag taxativ felsoro-
lasra, amelyet barmikor ki lehet jatszani, hanem barmely esetben a felligyelet vé-
leménye donthet arrél, hogy dominans befolyéas létezik a két intézmény kozott.

Technikai jellegii hibanak tekinthet6 a jogszabalyi eléirasban az, hogy a részesedési vi-
szonyt egyedll a jegyzett t6ke tulajdoni hanyadatdl tették fliggévé, és elmaradt a 20%
feletti szavazati joggal valé rendelkezés meghatéarozé befolyasként torténd elismerése.
A fent bemutatott probléméak miatt az EU-ban és Magyarorszagon eltér az az in-
tézményi kor és az az intézmények kozotti kapcsolat, amely alapjan egyes piaci
szereploket csoportként tartanak nyilvan, és a kockéazatvallalas szempontjabol

egy intézményként kezelnek.
5.2.3. Prudencialis szabalyok

A csoportszintli kockazati limiteket, tékekovetelményeket tekintve az EU hitelintézeti
direktivaja és a Hpt. intézményi hatélya, a fenti intézményi aszimmetriatél fuggetlentil,
eltéréseket mutat. A konszolidalt feltigyelet soran ezek a kovetelmények kiemelkedéen
fontosak, mert lehet6vé teszik azt, hogy az egymastél alapvetéen figgé intézményeket
a kockézatvallalas szempontjabdl egy intézményként kezeljék, viszont az egyedi limi-
tek kijatszasara, szabalyozoi arbitrazsra iranyuld tranzakciokat megakadalyozzak.

A 2000/12/EC direktiva egy szektoralis direktiva hatdlydnak megfeleléen szabalyoz-
za ezeket a kovetelményeket, ezért a konszolidalasi kort az adott direktiva hatalya ala
es6 intézmények kozott hatarozza meg. Ez példaul a bankszektor esetében azt jelen-
ti, hogy csak a hitelintézetek és pénziigyi intézmények” kételesek csoportszinten is
megfelelni a prudencidlis kévetelményeknek, a hozzajuk tartozé biztositokkal egyiitt
ez mar nem szilkséges. Ennek alapvetSen az az oka, hogy eltéré szabalyozasu pénz-
ugyi szolgaltatokrél van szd, ahol a prudencilis szabéalyozas kdvetelményei az adott
szektorra jellemzd Gizletmenetet, kockazatot, kockazatkezelést veszik figyelembe.

A Hpt. viszont bizonyos bekezdésekben™ a hitelintézet és pénziigyi holdingvallalat
altal iranyitott 6sszes vallalkozasra (pénzligyi intézményre, befektetési vallalkozas-
ra, biztositéra) elbirja az 6sszevont alapon szamitott t6kemegfelelést és az Ossze-

vont limitek teljesitését. Ezekkel a rendelkezésekkel inkonzisztens médon viszont

* A pénzigyi intézmények EU-s értelmezésébe beletartozik a befektetési vallalkozas is.
292, § (2-3).
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csak a pénziigyi intézmények és befektetési vallalkozasok esetében részletezi azt,
hogy pontosan milyen kdvetelményeknek hogyan kell egyiittesen is megfelelnitk.
Azonban még az § esetiikben sem késziilt el az 6sszevont alapu szavatolo téke sza-
mitasat szabalyoz6 kiilon rendelet.

Bizonyos szempontbdl természetesen pozitiv 1épésnek tekintheté a Hpt.-nek az a
torekvése, hogy az dsszes (t6kekdvetelménnyel és kockéazati limitekkel) szabalyo-
zott pénziigyi szolgaltatd esetében a prudencialis kdvetelmények csoportszinti tel-
jesitését irja eld, hiszen pl. az EU konglomeratumszabalyozasanak is ez a célja.
Azonban az errdl sz616 fejezetekben’ bemutatott kérdések és problémak mutatjak
a legjobban azt, hogy mennyire nem egyértelm és sok esetben vitathaté a kiilén-

boz6 tevékenységl intézmények csoportszintli kovetelményeinek meghatarozasa.
5.2.3.1. Csoportszintl t6kemegfelelés

A hasonl6 kockazattal, azonos prudenciélis kovetelményekkel és szavatolotéke-ele-
mekkel rendelkezé pénzigyi szolgaltatok (hitelintézetek, befektetési vallalkozasok)
csoportszintli szavatol6 t6kéjének meghatarozasa nem jelent majd kiléndsebb prob-
lémat. Esetiikben a mar jol ismert szamviteli konszolidacié is megfelel6 arra, hogy a
csoport kockazatvallalasat kimutassa, és a konszolidalt mérlegbdl a kockazatvalla-
lasnak megfeleld limiteket és el6irasokat meghatarozza. A szavatolétéke-szamitasra
vonatkoz6 kiilon rendeletnek elsésorban olyan kérdésekrdl kell hataroznia, hogy a
konszolidacié eredményeként keletkezé U tékelemek melyik tékeszinthez (tier 1, 2,
3) tartozzanak, a kisebbségi tulajdonosokat hogyan vegyék figyelembe stb.

Attol kezdve, hogy egy csoport teljesiti az 6sszevont t6kemedfelelés kdvetelmé-
nyét, nem sziikséges az, hogy egyedi szavatol6téke-szamitasa soran levonja a ma-
sik érintett intézményben szerzett tulajdonrészét. A téke tobbszords felhasznalasa-
nak kiszlirését mar az 6sszevont alapon szamitott szavatol6 t6ke biztositja, ezért ha
egylttesen megfelelnek a kovetelménynek, egyedi alapon nem sziikséges t6kével
fedezni az egymas felé iranyul6 befektetéseiket. Az EU szabalyozasanak ismerte-
tése soran ennek célszerliségét mar emlitettiik is, a magyar szabélyozas azonban
nem ad lehet6séget erre a felmentésre. Annak értelmében ugyanis a hitelintézetek

egyedi t6keszamitasa soran le kell vonni minden olyan mas pénziigyi intézmény-

211 4. fejezet.
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ben, biztositoban, befektetési vallalkozasban valé részesedést, amely befolyasold
részesedést jelent, vagy meghaladja a hitelintézet szavatol6 t6kéjének 10%-at, flig-
getlentl attdl, hogy teljesiti-e az 6sszevont t6kemedfelelés kbvetelményét.

Az eltéré tevékenységl és eltérd szabalyozasu intézmények dsszevont szavatolo téke-
jének meghatarozéasa, és ennek alapjan a csoportszintli kockéazati limitek szdmszeri-
sitése azonban sokkal 6sszetettebb, tobb szempont figyelembevételét igénylé feladat,
amelyre két paragrafus” utalasa korantsem elegendé. Ebben az esetben a szamviteli
konszolidacié nem alkalmas a heterogén csoport prudencialis célt konszolidacidjara,
a csoport kockazatvallalasanak szabalyozésara. Ahogy mar korabban is emlitettiik, az
egészen mas mérlegszerkezetli intézmények konszolidacidja félrevezets értékelést
eredményezne. Egy bank és egy mas szektorban tevékenykedd intézmény, pl. bizto-
sitdb vagy nem szabalyozott intézmény konszolidalt mérlege nem alkalmas arra, hogy
a banki kockazatot kimutassa, és a mérlegre épulé banki limiteket, kévetelményeket
megallapitsa. Ugyanez igaz a biztositasi kockéazatra is, ahol az alapvet6 kockazat a ko-
telezettségek értékének bizonytalansaga és a mogottik allo eszkdzok értékéallosaga-
nak valtozasa. A biztositok tartalék- és t6kekdvetelményei ennek a kockazatnak a fi-
gyelembevételével kertiltek megallapitasra. Ezért ilyen esetekben sziikség van arra,
hogy az egyes tevékenységek kockéazata és az ennek megfelel6 kovetelmények egy-
mastol elktlonithetek legyenek. Ugyanakkor arra is sziikkség van, hogy a tobbszéros
t6kefelhasznalést kiszlirjék. Erre alkalmasak a 2. tdblazatban bemutatott médszerek,
de semmiképpen sem a Hpt. altal elSirt egyszer(i aggregalas”’, amely nem sziiri ki a
tokeattételeket, és igy a csoport szamara ténylegesen rendelkezésre allé szavatol6 t6-
ke meghatarozasara sem képes.

Heterogén csoportok esetében tovabbi problémaét jelent azoknak a tékeelemeknek
a meghatéarozasa, amelyek csoportszinten is figyelembe vehet6ek, mert bizonyos
t6keelemeket (elsésorban tartalékokat) csak azok az intézmények hasznalhatnak
fel, akik azt megképezték. Ezek mellett a magyar szabalyozasban nem kerilnek ki-
dolgozasra olyan kérdések sem, hogy az egyes szektorokban rogzitett tékeszintek

(tier 1/tier 2) hogyan érvényesiilnek a masik szektorra stb.

> Hpt. 92. §, 94. § (5) bek.

> A Hpt. 94. § (5) pontja szerint, bizonyos feltételek teljestilése esetén, az iranyit6 hitelintézet szavato-
16 t6kéjéhez hozza kell adni az altala ellenérzott pénzigyi intézmények, befektetési vallalkozasok és
biztositok szavatold t6kéjének részesedés szerinti értékét, és ez alkotja a csoport dsszevont szavato-
16 tokéjét.
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Az egész csoport t6kemegfelelésének elbirasa kivanatos cél, de az agazati torvé-
nyek korlatozott hatalya miatt nem alkalmas arra, hogy egy agazati térvényen ke-
resztiil (pl. Hpt.) egységes kévetelményeket tdmasszon az eltéré agazati intézmé-

nyekkel szemben.
5.2.3.2. Csoportkdzi tranzakciok és kockdazati koncentraciok

Kifejezetten a csoportkdzi tranzakcidkra nem vonatkoznak jogszabalyi el6irasok,
hasonléan az EU 2000/12/EC hitelintézeti direktivajdhoz. A csoportkozi tranzak-
ciok jelentésének elSirasara egyelére még az EU-ban is csak a biztositasi csopor-
tokrol sz6l6 direktivaban talalhatunk példat. Emiatt a kockéazati koncentraciéra vo-
natkozo6 szabélyok azok, amelyek befolyasolhatjdk a csoporttagok egymas felé ira-
nyulé kockazatvallalasat. A kapcsolodé magyar szabalyozast az alabbiakban te-
kintjiik at, hasonlo felépitéssel az EU szabalyozasat bemutaté részhez.

Az egyes agazati térvények (Hpt., Tpt., Bit.”) kockazati koncentraciét korlatozé
szabalyai az EU-jogharmonizaci6 jegyében szilettek. A mennyiségi limitek teljes
mértékben megfeleltethet6k az EU szabalyozasaban szerepld limitekkel. Eltérések
els6sorban a korlatok aldl felmentést kapoé intézményi kérben fedezhetéek fel. A
kulénbségek egy része a direktivak és a magyar agazati térvények eltéré hatalya-
nak koszénhetd, masik része pedig annak, hogy a konszolidalt kovetelmények sza-
béalyozasa nem (Tpt., hatélyos Bit.), vagy csak hidanyosan és nem kovetkezetesen
(Hpt.) lett végigvezetve a térvényeken.

A nagykockézat szabalyozasa soran a Hpt. eléirasai nem kiilénboztetik meg a biz-
tositot, ugyanugy tékével kell fedezni a hitelintézet szavatold tékéjének 25%-at
meghalad6 biztositoban megszerzett részesedést, mint barmely mas nem anya,
leany, illetve testvér viszonyban levé vallalkozasban szerzett részesedést és kocka-
zatvallalast”. Az EU szabalyaihoz hasonléan az anya, leany vagy testvér viszony-
ban levé véllalkozasok felé fennallé kockéazatvallalasra a Hpt. értelmében sem vo-
natkozik nagykockazati limit, ha konszolidalt feliigyelet alatt allnak. A szavatol6 t6-
ke szamitasa soran azonban le kell vonni mindazokat a részesedéseket, amelyeket

a hitelintézet méas pénziigyi intézményben, befektetési véllalkozasban, biztosité-

> A Bit. médositasa folyamatban van.
> Az EU szabélyozésa lehetdséget ad arra, hogy a biztositokban valé részesedés esetében a limit 40%
legyen, de csak kevés tagallam él ezzel a lehet6séggel.
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ban, illetve jarulékos vallalkozasban szerzett, és meghaladja a hitelintézet szavato-
16 t6kéjének 10%-at, vagy befolyasolod részesedést jelent, tekintet nélkil arra, hogy
egy konszolidacios korbe tartoznak. Ennek értelmében a pénziigyi szektor szerep-
16iben szerzett részesedés ugyan felmentést kap a tobbi limit alél, de végered-
ményben sokkal szigorubb szabalyok vonatkoznak rajuk.

A befektetési szolgéltatd kockdzatvallalasa egy Ugyféllel, tigyfélcsoporttal szem-
ben - a Hpt.-hez hasonléan — nem haladhatja meg a 25%-ot, kapcsolt vallalkozas
esetében a 20%-ot. Viszont a Hpt.-vel ellentétben nem adhat6é felmentés abban az
esetben, ha anya, leany, illetve testvér felé iranyul a kockéazatvallalas egy konszo-
lidalt koron belill. Ez a befektetési vallalkozasok hianyzé konszolidalasi szabalyai-
nak kdvetkezménye, de nem konzisztens azzal a Hpt.-el6irassal sem, amely a be-
fektetési véallalkozassal egy csoportban levé hitelintézetnek felmentést ad, ha kon-
szolidalt felligyelet ala tartoznak.

Befektetési vallalkozés tulajdonszerzését nemcsak a tulajdoni hanyad és a befolya-
solas mértéke szerint korlatozzak, mint a hitelintézetek befektetési korlatai eseté-
ben, hanem intézménytipusok tekintetében is. A Tpt. 180. §-a szerint befektetési
véllalkozéas befektetési célu részesedést (egy évnél tovabb tartott részesedést) csak
jarulékos véllalkozasban, hitelintézetben, befektetési vallalkozasban, arutézsdei
szolgéltatéban, biztositéintézetben, elszamoldhazban, tézsdében és befektetési
alapkezel6ben tarthat. Ehhez hasonl6 szabalyok az EU direktivaiban nem léteznek.
A Bit. esetében a technikai tartalék befektetésére vonatkozé diverzifikacios szabalyok

teljes mértékl harmonizacidjara a folyamatban levé torvénymodositassal kertil sor.
5.3. Osszefoglalds a hazai konszolidalt szabélyozas probléméirol

A jelenlegi magyar szabalyozas elégtelenségét a hatalyos EU-szabalyozashoz ké-
pest vizsgéaltuk. Ennek koévetkeztében nem kerdlt és kerll sor azoknak a hianyos-
sdgoknak a bemutatéséra, amelyek a konglomeratumok (heterogén pénziigyi cso-
portok) EU-s szabélyozéasaban is problémat jelentenek, és az Gj konglomeratum-
direktiva megalkotasahoz vezettek. Az ott bemutatott problémék (szektoralis sza-
béalyozéas miatti hianyossagok, nem konzisztens atfedések és a pénziigyi csoportok
hatékony feltigyeletének hidnya) természetesen a magyar szabalyozas problémai

is, ezért a magyar szabalyozok el6tt all6 1épésekrdl gy kaphatunk teljes képet, ha
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a konglomeratumok szabalyozasara bemutatott bazeli (Joint Forum) és eurdpai bi-
zottsagi ajanlasokat is szem el6tt tartjuk. Annal is inkabb, mert a jogharmonizacio6
mellett az els6dleges cél a pénziigyi csoportok mind a felligyelet, mind a piaci sze-
replék szamara hatékony szabalyozasanak megteremtése.
A konszolidalt feligyeletre vonatkoz6 rendelkezések hidnyossagai a magyar sza-
béalyozasban:
A) A Tpt. hidnyos rendelkezései kovetkeztében (lényegében a 93/6/EC CAD di-
rektivahoz valé teljes kori harmonizacié hianya)

— szervezeti felépitéstdl figgd aszimmetrikus kévetelmények,

— hianyz6 konszolidalt kovetelmények azoknal a csoportoknal, amelyek nem

tartalmaznak hitelintézetet,
- egyedi nagykockazati limitek aldli felmentés hianya, ha konszolidalt jelentés

alé tartozik a befektetési szolgaltatasi tevékenységet végzé intézmény.

B) A Hpt. hianyos rendelkezései kovetkeztében

— a csoportképzé ismérvek definidlasa (ellenérzé részesedés esetében a feltigye-
let diszkrecionalis jogkérének elmaradasa, részesedés esetében a definici6
hidnya és a szavazati jog 20%-a feletti részesedési viszony kihagyasa) nem fe-
lel meg a tényleges Osszefondédasoknak és az EU elSirasainak,

- egymasnak ellentmondé fogalommeghatéarozasok (1. pénziigyi holding),

- nem egyértelmi, hogy az egyes paragrafusok elGirasai mely intézményi korre
vonatkoznak,

— a kulonboéz6 szintl konszolidalt kovetelmények intézményi hatalyat tekintve
hol meghaladjuk (biztositok bevonasa konszolidalt limitekbe, t6kekovetel-
ménybe), hol el sem érjik (6sszevont alapu szavatolétéke-szamitas hibas
meghatérozéasa, illetve hidnya) az EU hatéalyos szabélyozasat

— az egyedi szintl prudencialis kdvetelmények nem minden esetben 6sszehan-

goltak az 6sszevont kdvetelményekkel (pl. szavatold téke).

C) Osszevont alapon szamitott tékemegfelelésrél szolé PM rendelet hianya miatt
— egyeldre nincs kidolgozott szabalyozas arra vonatkozodan, hogy a konszolidalt
t6kemegfelelés kdvetelményének hogyan tehetnének eleget az egyes intéz-

mények.
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Melléklet

Szampéldak a tékemegfelelés szamitasahoz ajanlott
szemléltetésére*
A csoport tagjainak mérlegei:

A1 Holdingvaéllalat (nem szabdélyozott)

Eszk6zok Forrasok
Részesedés konyv szerinti értéke Toéke
B1 bankban 800
B2 biztositéban 200 Kotelezettségek
B3 lizingcégben 100
Osszesen 1100 Osszesen

B1 Bank (A1 100%-ban tulajdonolt leanya)

Eszko6zok Forrasok
Hitelek 900 Téke
Egyéb eszkoz 400 Kotelezettségek
Osszesen 1300 Osszesen

B2 Biztosité (A1 100%-ban tulajdonolt leanya)

Eszko6zok Forrasok
Befektetések 7000 Téke
Altalanos tartalék
Technikai tartalék
Osszesen 7000 Osszesen

moédszerek

300
800

1100

800
500
1300

200
100
6700
7000

B3 Lizingcég (A1 100%-ban tulajdonolt lednya, nem szabalyozott)

Eszko6zok Forrasok
Lizing 2000 Toéke
Kotelezettségek
Osszesen 2000 Osszesen

Csoport (konszolidalt)

Eszk6z6k Forrasok
Bankhitel 900 Toke
Egyéb banki eszk6zok 400 Altalanos tartalék
Biztosité befektetései 7 000 Egyéb kotelezettség
(bank)
Lizing 2 000 Technikai tartalék
Osszesen 10 300 Osszesen

*¢ Joint Forum [1999] alapjén.

100
1900
2000

300
100
3 200

6 700
10 300
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Szampéldak a teljes korli konszolidacio6 és részesedés szerinti konszolidacio

kiilonbségeinek szemléltetésére”

Az els6 példa azt az esetet szemlélteti, amikor a részesedés szerinti konszolidacio

vezet a konzervativabb, alacsonyabb eredményhez. Ha az 1. leanyvallalat tékefe-

leslege teljes mértékben elszamolasra kertl csoportszinten, akkor ez joval kedve-

z6bb eredményt ad, mint a részesedés aranyanak megfeleléen szamolt szavato-

16 téke és tokekodvetelmény. A teljes korl konszolidacié arra a feltételezésre épiil-

het, hogy a 2. leany tSkefeleslege teljes mértékben elérheté a csoporttagok sza-

mara. Adott példaban a kisebbségi tulajdonosok helyett az anyavallalatnal figye-

lembe vett t6ke csoportszinten még a 2. leany hianyat is képes eltlintetni.

Toke-

Toéke " , Részesedés | Tokefelesleg
kovetelmény
35 (25 1.
Anyavallalat 100 75 lednyban+10 2. 25
lednyban)
60 (anya 25,

; 5 kisebbségi tul.

1. leany (50%) 25, tartalék 10 50
10)

Anya+1. leany 160-
teljes korii 160 85 25 (85+25)=
konszolidaci6 50
Anya+1. leany
részesedés szerinti 130 80 25 25
konszolidaci6

. o 20 (10 téke +
2. leany (100%) 10 tartalék) 50 -30
Anya+1. leany+2.
leany teljes kori 180 135 35 10
konszolidaci6
Anya+1. leany+2.
leany részesedés 150 130 35 _15

szerinti
konszolidacio

> Joint Forum [1999] alapjan. A példak a kockazatalapu aggregélas alapjan késziiltek, de barmelyik
modszer hasonlé eredményekre vezetne.
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2. példa: Az 1. leany konszolidacidja esetén — bar mindkét csoporttagnak egyen-
ként tékefeleslege van — csoportszinten t6kedeficit 1ép fel. Az egyenkénti t6kefeles-
legek a t6ke tobbszoros felhasznalasa révén alakulhattak ki. A méasodik leany kon-
szolidalasanal arra latunk példat, hogy ha t6kehianyos az a leanyvallalat, amelyet
nem 100%-osan (teljeskorlien) tulajdonol az anya, akkor a teljes kor konszolida-
ci6 vezet alacsonyabb eredményhez, hiszen ebben az esetben a teljes deficitet a
tobbségi tulajdonos anyanal szamoljak el (az anyavallalat az, aki a hianyt pétolni

fogja).

Téke . Toke- Részesedés | Tékefelesleg
kovetelmény
60 (40 1.
Anyavallalat 100 90 lednyban+10 10
2. leanyban)

1. leany (100%) 40 (anya 40) 25 -5
Anya+1. ledny 140 115 40 -5
2. leany (50%) 20 (anya

10, kisebb- 25 -5

ségi tul. 10)
Anya+1. ledny+2. 160 140 160-
leany teljes kort (100+40+20) | (90+25+25) 50 (40+10) (140+50)=
konszolidacié -30
Anya+1. leany+2.
leany részesedés 150 127,5
szerinti (100+40+10) | (90+25+12,5) 20 (@) o2
konszolidacié
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