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Ez a dolgozat része annak a Magyar Nemzeti Bankban folyó munkának, amelynek célja
Magyarország európai uniós tagságra való felkészülésének elôsegítése és az MNB e folya-
matban játszott szerepének meghatározása. Közvetlen célunk az EU értékpapír-üzletágat
érintô szabályozásának átfogó bemutatása. Ennek során nem részletekbe menô ismertetés
volt a célunk, inkább az hogy hátteret és magyarázatot nyújtsunk az irányelvekhez, ami
hozzásegítheti a részletek feldolgozásához az érintett szakembereket a maguk területén. 

Fô témánk két irányelv: az értékpapír-befektetési tevékenységet (ISD) és az ehhez kapcso-
lódó tôkekövetelményeket (CAD) szabályozó direktíva. Mielôtt ezek tartalmát ismertet-
nénk, bevezetésként bemutatjuk az értékpapírpiacok szervezetének, az árkialakítás módjá-
nak fejlôdését, a változások mögött meghúzódó strukturális tényezôket. Mivel a bemuta-
tott fejlôdési szakaszok ma egymás mellett élnek országokon belül illetve országok között,
és a magyar piac is keresztülmegy majd ezeken a stádiumokon, a bevezetés nem pusztán
történeti szempontból tûnt szükségesnek.

Az ISD és a CAD ismertetésében kitérünk az elfogadást megelôzô vitákra az egyes tag-
országok között. Bemutatjuk a szabályozások legfontosabb elemeit és utalunk a szakér-
tôi bírálatokra is. Különösen fontos hangsúlyozni, hogy a szabályozásnak mindig fejlôd-
nie kell a pénzügyi intézmények kockázatkezelési technikájának fejlôdésével és a piaci
strukturák változásaival, ezért már a közeljövôben is módosítások várhatók a nemrégen
elfogadott és érvénybe lépett irányelvekben. A származékos pénzügyi eszközökre vonat-
kozó szabályozással egy másik, a közeljövôben publikálandó dolgozatban foglalkozunk. 

A dolgozatban viszonylag nagy terjedelemben foglalkozunk az értékpapírpiacokat nem
közvetlenül szabályozó környezettel is. Kitérünk a vállalatirányítást érintô szabályok és gya-
korlat hatásaira, a közös európai valuta, az euró bevezetésének várható következményei-
re és az intézményi befektetôkre vonatkozó prudenciális szabályok értékpapírpiacokat
érintô hatásaira. 

A dolgozatban minden témakör végén felvetjük azokat a szempontokat, amelyeket mérle-
gelni kell majd a magyar szabályozás kialakításakor. Részletekbe menô összehasonlításra
nem volt lehetôségünk, az további munkát igényel több terület és intézmény szakértôinek
bevonásával. A dolgozathoz csatolt viszonylag bôséges függelék táblázatai illusztrálják a
szövegben írtakat és segítik az olvasó tájékozódását. 

Köszönettel tartozom a dolgozat nyilvános vitáján, 1997. november 25-én az MNB-ben
megjelent meghívottaknak észrevételeikért és javaslataikért. Külön köszönöm dr.
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Istvánovics Éva (az MNB Szabályozási fôsztályának fôosztályvezetô-helyettese) írásban át-
adott helyesbítô javaslatait a jelenlegi hazai értékpapír-szabályozást érintô megállapítások-
ra vonatkozóan. Szintén írásban javasolt javításokat és kiegészítéseket Erdôs Mihály (az Ál-
lami Pénztárfelügyelet fôosztályvezetôje) az európai és a hazai nyugdíjalapok szabályozá-
sával, tevékenységével kapcsolatban. Goór Gertrúd asszisztenciája nélkül a függelék nem
készülhetett volna el. A dolgozatban található tévedésekért és hibákért természetesen csak
a szerzô felelôs. 

A kézirat lezárásának ideje 1997. szeptember 30.

Budapest, 1998. január 25. Szalai Zoltán

ELÔSZÓ
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Az európai Gazdasági és Monetáris Unió (GMU) célja az Európai Unió (EU) gazdaságai
közötti teljes integráció, az egységes belsô piac megteremtése. Ez a több évtizedes cél a
közös európai pénz menetrend szerinti, 1999. január 1-jei bevezetésével újabb lendületet
vehet. A közös pénz hatására az euróövezet1 gazdaságai között a valutaárfolyamok koc-
kázata, illetve a valuták közötti átváltás tranzakciós költsége eltûnik. Az egyes piacokon –
köztük az értékpapírpiacokon is – az árak közvetlenül összehasonlíthatóvá válnak, így a pi-
acok közötti integráció elmélyülhet, mert a gazdasági szereplôk közötti verseny az átlátha-
tóság és az olcsóbb arbitrázs következtében megnövekedhet.

Mindazonáltal a közös pénz bevezetése nem az elsô lépés a pénzügyi és értékpapírpiacok
integrációja irányába. Különbözô irányelvekkel a bankok, értékpapírpiacok, kollektív befek-
tetési és biztosítási piacok szabályozását, mûködését igyekeztek harmonizálni és legalább
a tagállamok között a határok átjárhatóságát biztosítani. Az igyekezet azonban csak lassú
haladást eredményezett annak ellenére, hogy már a Római Szerzôdés célul tûzte ki az
áruk, a tôkék, a szolgáltatások és a személyek szabad áramlásának biztosítását. A lassú ha-
ladás az EU illetékeseit arra késztette, hogy változtassanak a stratégiájukon. Ahelyett, hogy
tovább folytatták volna minden egyes szektorban az összes törvény és szabály részletes
harmonizálását, az Egységes Európai Okmányt kiegészítô Fehér Könyv (White Paper on
Completing the Internal Market) értelmében a kölcsönös elismerés2 elvére tértek át. Ez elv-
ben azt jelenti, hogy az egyes tagországok szabályozása egymás mellett, ugyanazon pia-
con egyformán érvényben van, ami a „szabálykönyvek versenyé”-nek nevezhetô állapotot
eredményezi: a harmonizációt nem egyetlen központból, fentrôl lefelé vezérlik, hanem a
piaci verseny során választódhat ki a legéletképesebbnek bizonyuló szabályozás. Vagy
pontosabban: a piaci verseny és a nemzeti hatóságok egymásra hatása eredményeként.3

Ez a sajátos „szabálykönyvverseny” bizonyos mértékig deregulációs hatású, aminek lehet-
séges veszélyeit az EU hatóságai felismerték. Ezért a deregulációs versenynek korlátot
szabnak a minimális követelmények harmonizálása révén. Ezzel a túlzott engedményekhez
vezetô versenyt akarják kizárni és a közérdeket kívánják védeni az esetleges túlzásokkal
szemben.4 A pénzügyi területeken a fenti elvek kiegészülnek a hazai felügyelet elvével5: a
pénzügyi intézményt az a hatóság jogosult ellenôrizni, amely ország hatósága annak mû-
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1 Az „euróövezet” nem hivatalos elnevezés: a közös pénzt bevezetô országok körét jelöli, amely szûkebb lesz az összes
jelenlegi EU-tagország körénél. A belépôkrôl 1998 májusában döntenek a konvergenciakritériumok teljesítése alapján.
E kritériumokról és magáról az GMU-ról bôvebben lásd Horváth–Szalai (1997).
2 Angolul „mutual recognition”.
3 Padoa-Schioppa (1990), 5. o.
4 Uo. 6. o.



ködését engedélyezte. A legújabb fejlemény az EU részérôl az a bejelentés6 volt 1997 nya-
rán, hogy nem alkalmaznak korlátozásokat harmadik országok pénzügyi intézményeivel
szemben még akkor sem, ha a szóban forgó országokban nem biztosítanak hasonló elbá-
nást az EU-ban bejegyzett intézmények számára. Az EU felhívta a külföldi versenytársakat
a példa követésére, amit az USA gyorsan elfogadott. A javaslat elmozdíthatja a holtpontról
a WTO keretében a globális pénzügyi deregulációról folyó tárgyalásokat. Ez egyúttal egy
olyan lépés, amely igazolhatja Padoa-Schioppa egy korábbi megállapítását, amely szerint a
kölcsönös elismerés elvére való áttérés modellértékû lehet a globalizálódó világban a sza-
bályozások, a verseny feltételeinek egységesítése során.7

Már a fentiekbôl is látható, hogy az EU pénz- és értékpapírpiacainak szabályozása nagy ha-
tással lesz a globális pénzügyi rendszerre, így hazánkra is. Ennél jóval közvetlenebb azon-
ban az a hatás, ami az EU-hoz fûzôdô kiemelkedô gazdasági kapcsolataink, illetve az EU-
hoz való csatlakozási törekvéseinkbôl következik. A hazai vállalatoknak, köztük a pénzügyi
vállalkozásoknak az EU-ban bejegyzett versenytársakkal szemben kell helytállniuk mind az
EU, mind a hazai, mind pedig harmadik piacokon. Vagy éppen ezekkel a vállalatokkal kell
együttmûködniük ugyanezeken a piacokon. A hazai szabályozó hatóságoknak az EU-nor-
mákat figyelembe véve kell kialakítaniuk a szabályozási környezetet úgy, hogy a rendszer
stabilitásának megôrzése mellett annak versenyképességét is biztosítsák.

BEVEZETÉS
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5 „Home country principle”.
6 Financial Times 1997. július 2.
7 Padoa-Schioppa (1990), 28. o.



3.1 A „CALL PIACOK” ÉS A FOLYAMATOS AUKCIÓS PIAC SAJÁTOSSÁGAI

A gyakorló közgazdászok számára a legfontosabb problémák gyakran ott kezdôdnek, ahol az
elvont elmélet számára végzôdnek. Elvont szinten például bevett gyakorlat a piacok létezésé-
nek elôfeltevése, miközben a gyakorlatban a piac egyáltalán nem természettôl fogva létezik,
az emberi akarattól függetlenül. Különösen elterjedt dolog a tôzsdékrôl, a pénzügyi vagy tá-
gabban a homogén tömegáruk piacáról olyan adottságként beszélni, amely spontán alakul ki
az emberek atomisztikus tevékenységének eredményeként. Az átalakuló gazdaságok példája
mutatja, hogy a fejlett országok piacaihoz hasonló intézmények létrehozása nem spontán fo-
lyamat. Nem volt ez másképpen a fejlett országokban sem, de ott idôben elnyújtva fejlôdtek
a piacok, ezért könnyebb azokat szerves önfejlôdés eredményének tekinteni állami, hatósági
és tudatos emberi szándék közbejötte nélkül. Ez a felfogás tükrözôdik az „állam vagy piac” tí-
pusú ellentétpárok használatában is, hogy csak egyetlen példát említsünk.

A piacok valójában ember alkotta intézmények, és ezt a klasszikus közgazdászok – a neo-
klasszicizmus megjelenése elôtt – jól tudták. Felfogásukban a piac az a színtér, amelyen be-
lül a verseny kölcsönösen korlátozza az önérdeküket követô egyéneket és megszabja azok-
nak a piaci kimeneteleknek a körét, amelyek az adott társadalmi környezetben elfogadhatók-
nak, konzisztensnek számítanak.8 A klasszikus megközelítésben nem a piac az, ami a káosz-
ból rendet teremt – mint a késôbbi neoklasszikusoknál – hanem az emberek – azaz a sze-
replôk és a hatóságok – alkotta piac és annak intézményei arra szolgálnak, hogy a kaotikus
kimeneteleket a lehetséges vagy elfogadható eredmények közül kizárják. Ezért a piaci
áralakulás – amely az elmélet feltevése szerint a legfôbb indítéka és a legfontosabb informá-
cióforrása a gazdasági szereplôknek döntéseik meghozatalakor, nem pusztán a „szûkösség”-
et vagy „termelési költséget” tükrözi – a közgazdász értékelméleti irányultságtól függôen –,
hanem azt az intézményi és szabályrendszert is, amelynek keretében az ár kialakul. Továbbá
a tapasztalat azt mutatja, hogy nincs általános vagy természetes evolúciós folyamat, amely
egyetlen meghatározott optimális piaci szervezethez vezetne, beleértve az értékpapírpiaco-
kat is.9 Történetileg a piaci áralakulás szervezete ciklikusan váltakozott a „nyilvános” és a
„nem-nyilvános” piacok10 között legalább a középkor óta. A megkülönböztetés lényege a kö-
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8 Kregel (1990), 46. o. 
9 Kregel (1995), 469. o.
10 Kregel (1988), 368–369. o., aki Braudel történeti munkájára támaszkodva bevezeti a „public” és a „private” piacok
közötti megkülönböztetést.  Braudel leírja, hogy a középkori – elsôsorban városi – piacokon szigorúan meghatározott
idôben és helyen cserélték ki az áruikat egymással a szereplôk. A piac területén kívül, illetve a vásár idôpontjától el-
térô idôpontokban a kereskedés tilos volt. Ez a piaci szervezet biztosította a kornak megfelelôen az összes releváns ke-
reskedési szándék centralizálását, ami az egyensúlyi ár kialakulásához elméletileg szükséges. A városi piacokon kívül
megjelentek azonban a saját számlára kereskedôk, akik nem centralizált információk, hanem várható jövôbeni árala-
kulás alapján kötöttek üzletet: spekuláltak.



vetkezô: a nyilvános piacokon a kereskedés során a szereplôk olyan formális szabályokat kö-
vetnek, amelyek biztosítják, hogy minden kereskedési szándék ismert legyen minden szerep-
lô számára. 

A nem nyilvános piacokat  azok a szereplôk hozzák létre, akik számára nyereséges a nyilvá-
nos piacon kívül kereskedni, azaz tipikusan olyan közvetítôk, akiknek nem érdekük a keres-
kedési szándékuk átláthatósága mások számára. Az áralakulást ezeken a piacokon már nem
az összes kereskedési szándékban foglalt információk centralizációja11 szabja meg, hanem
az egyes kereskedôk várakozásai a jövôbeni árakra és mennyiségeire vonatkozóan, nem
teljes információk mellett. Ez kiválthatja a nyilvános piac szereplôibôl azt az igényt, hogy a
szabályozás terjesszék ki a nem nyilvános piacra is. Azonban még a nyilvános és a nem
nyilvános piacok közötti megkülönböztetés sem elegendô a térben és idôben változatos
értékpapír-piaci szervezeti formák besorolására. A „specialista” és a „dealer” piacok illetve
a még ezeknél is újabb piaci szervezeti formák közötti versenyben – mind az EU-n belüli,
mind azon kívüli értékpapírpiacok közötti versenyben – újabb és újabb árfeltárási („price
discovery”) eljárások alakulnak ki. 

A téma egyik legelismertebb szakértôje, Robert A. Swartz megfogalmazásában: 

„Az árfeltárás azt a dinamikus folyamatot jelenti, amelynek során egyensúlyi ár alakul ki egy
nem költségmentes piacon. A folyamat bonyolult és tökéletlen. Az egyensúlyi értékek nem
figyelhetôk meg, ezért az egyensúlytól való eltérések a szereplôk számára nem láthatók
egyértelmûen; ezt aligha ismerték fel az akadémiai kutatók vagy a szabályozó hatóságok.
Egyre inkább felismerik azonban a gyakorlati szereplôk és piaci központok a megfelelô ár-
feltárás megvalósításának nehézségét. A piacon alkalmazott kereskedési rendszer hat az ár-
feltárás minôségére.”12

Kregel kimutatta, hogy mind Walras, mind Marshall közgazdasági elméletükben  a valóság-
ban létezô tôzsdéken megfigyelt áralakulást tekintették az áralakulás modelljének, amely
analógiaként szolgált számukra a gazdaság más szektoraiban is az áralakulás leírásához. Az
árelméleteik közötti különbség visszavezethetô a korabeli párizsi és londoni tôzsdék szer-
vezete közötti különbségre. Párizsban a hagyományos kontinentális európai „call market”
formát alkalmazták, miközben Londonban a kétoldalú, nyílt kikiáltásos eljárást, amit „angol-
szász”-nak13 lehet nevezni.
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11 Az információk köre, amire itt gondolunk, szûkebb a „tökéletes piacok” elméletében elvárttól. Csak azokat az infor-
mációkat értjük rajta, amelyek ténylegesen beépülnek az értékpapírkereskedôk eladási és vételi ajánlataiba, és csak
abban formában, ahogyan ez megtörténik. Vagyis nem tételezzük fel, hogy minden olyan információ beépül ezekbe az
ajánlatokba, ami egyébként befolyásolhatja a jövôbeni árfolyamokat, és azt sem, hogy az információkat minden eset-
ben helyesen fordítják-e le a szereplôk az ajánlatok nyelvére. Ezek külön problémákat jelentenek, amelyek a „tökéle-
tes piacok” sokkal ambiciózusabb tárgykörébe tartoznak.
12 Swartz, R. A. (1995): „Equity Trading II: Integration, Fragmentation and the Quality of Markets”, in: Steil (1995) 65.
o. Ez a megállapítás remélhetôleg már ma is túlságosan borúlátó, és bizonyosan egyre kevésbé lesz igaz már a köze-
li jövôben „piacok mikrostrúkturája” irodalom növekedésének fényében.
13 Eredetileg, a múlt század hetvenes éveiig a New York Stock Exchange is a kontinentális call rendszerben mûködött,
csak ezt követôen tértek át a londonihoz hasonló aukciós kereskedésre.



A call rendszerben minden részvényt és kereskedést egyetlen helyre koncentráltak, ahol
minden kereskedô jelen volt. A papírok és a brókerek számának növekedésével azonban
fokozatosan olyan hosszúra nyúlt a „lista”, hogy az „egyetlen idôpontnak tekintett periódu-
son belül” már lehetetlenné vált az összes papírra az összes üzletet megkötni. Az egyetlen
kikiáltó, aki korábban összeegyeztette az összes ajánlatot – árazott és végrehajtotta, meg-
kötötte az üzleteket –, átadta a helyét a decentralizált piacvezetôknek (specialisták, „mar-
ket maker”-ek) – minden papírra külön-külön – akik fizikailag is külön helyen vezetették a
kereskedést. Egy ilyen decentralizált szervezetben a korábbi nyilvánosság csak akkor tart-
ható fenn, ha a kommunikációs rendszer gondoskodik arról, hogy minden kereskedési he-
lyen rendelkezésre álljanak az összes többirôl azok az információk, amelyek korábban a
„listán” koncentrálódtak. Ez magyarázza, hogy minden nyilvános tôzsdén gondosan szabá-
lyozzák az információk nyújtását és központosítását.14

Kiegészítés a piacok elméletéhez: A pénzügyi piacokon – különösen a call piacon – a pia-
ci szervezet biztosította, hogy minden értékpapírra úgy hozzanak a szereplôk eladási és vé-
teli döntéseket, hogy mindegyik másik papírra is ismerik az árakat. Tehát szimultán döntés
hozhattak, amivel biztosítva volt annak „optimális” volta, így a piac az egyensúlyi helyzet
felé tarthatott. A közgazdasági fôáram általános egyensúlyi elmélete azonban ennél többet
követel: nemcsak a pénzügyi, hanem az összes áru és munka piacán ugyanabban a szimul-
tán aktusban kell a gazdasági szereplôknek minden vételi és eladási döntést meghozniuk.
Ez a követelmény természetesen a valóságban soha nem teljesült, de gondolkodási keret-
ként óriási e szemlélet befolyása. Ehhez az elgondoláshoz a valóságban talán a call piaci
szervezet állt a legközelebb, de még amikor uralkodó tôzsdei piacszervezési forma volt,
akkor is, a gazdaságnak csak igen kis szegmensét képviselte. Azonban még a call piacokon
sem volt joga az árverezônek megtiltani a nem egyensúlyi kereskedést: a feladata minden
olyan ügylet megkötése, amelyben a felek megállapodtak. (ismeretes, hogy a „walras-i ár-
verezônek” van ilyen joga). A tôzsdék súlyának növekedésével és az intézményi befekte-
tôk megjelenésével a piaci szervezet a piaci szereplôk igényeinek megfelelôen átalalkul,
széttöredezik, nem nyilvánossá válik és nincs tovább biztosítva intézményileg a piaci folya-
matok „egyensúlyi” kimenetele még az értékpapírpiacon belül sem. Ez a fejlemény a nem
egyensúlyi és nem-szimultán folyamatokkal foglalkozó elméleteket elôtérbe állíthatná, de
úgy tûnik, hogy egyelôre a fôáram helyzetét alapvetôen nem ingatják meg az akadémiai
körökön belül.  

3.2 ÁRALAKULÁS A KÉT RENDSZERBEN 

Az áralakulás a call rendszerben biztosítja az „egyensúlyi ár” kialakulását, miközben a fo-
lyamatos kikiáltásos rendszerben az áralakulás „folyamatos”. A call rendszerben minden
bróker látja minden papírra vonatkozóan az összes vételi és eladási ajánlatot, és csak a ke-
resletet és kínálatot – a walras-i „tatonnement”, azaz puhatolózás révén – egyensúlyba ho-
zó egyetlen fix áron hajtják végre az ajánlatok összepárosítását. A rendszerben az egyének-
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14 Közgazdasági értelemben a piaci árakra, mennyiségekre és a piacokra vonatkozó más adatok olyan információknak
tekinthetôk, amelyek a kereskedés ikertermékei. Azonban közösségi javak is, ezért ha nincs szabályozás, akkor nem
termelik optimális mennyiségben. White, L. in: Lo (1996), 212. o.



nek nincs lehetôségük az ár befolyásolására, azaz „árelfogadók” a szó szoros értelmében.
Az egyetlen idôegység a „call”: minden más forgalmat a call-on kívüli idôpontban a hivata-
los fix áron hajtanak végre. Az értékpapírkereskedôk megrendelési könyvei alapján a köz-
gazdászok felrajzolhatnák a papírok keresleti és kínálati görbéit az adott idôpontra – a call-
ra – vonatkozóan. A folyamatos rendszerben ezzel szemben nem összegzik egyetlen idô-
pontra az összes vételi és eladási szándékokat, azok folyamatosan érkeznek a tôzsdére a
kereskedési „nap” tartama alatt a brókereken keresztül és folyamatosan – véletlenszerûen
– teljesítik azokat, részben pedig nem is teljesülnek. A callhoz hasonló értelemben nincs
egyetlen „egyensúlyi ár”, amely a call rendszerben az összes vétel és eladás találkozásából
elôállt. Nincs a call rendszerhez hasonló lehetôség sem arra, hogy az összes kereskedési
szándék keresleti és kínálati görbéjét felrajzoljuk egy idôpontra, mert azoknak nincs meg a
valóságban a megfelelôjük.

A folyamatos kereskedés esetében felvetôdik a következô probléma: elôadódhat, hogy a
kereslet és a kínálat nem találkozik egy idôpontban a kereskedés alatt, noha meglehet,
hogy egy szimultán – azaz call – rendszerben találkoztak volna. A folyamatos kereskedés
ezért igényli, hogy meghatározzanak egy – most már csak névleges, mert valóságosan nem
létezô – „egyensúlyi ár”-at, amely a legjobban megközelíti azt, amely akkor alakult volna
ki, ha egyidejû kereskedést folytattak volna. 

A kereskedôk egyik csoportja kiválik a többiek közül azzal, hogy a lezáratlan ügyletek má-
sik oldalát megkötik a saját számlájukra: késôbb belôlük lesznek a specialisták, akik már hi-
vatalos kötelezettségként folytatják az árjegyzést egy adott papírra. ôk tartják fenn tehát az
áralakulás folyamatosságát és a piac likviditását a nap folyamán abban a papírban, amely-
nek a piacvezetôi.

A specialista annak reményében köti meg az üzleteket, hogy a nap folyamán késôbb
visszájára fordíthatja azokat, amikor megérkeznek a parkettre a „hiányzó” oldalak. Az álta-
la ajánlott vételi vagy eladási ár az „egyensúlyi ár”-ra vonatkozó várakozását tükrözi. Va-
gyis rövid távú spekulatív pozíciót nyit saját számlára („dealing”). Az általa kínált ár akkor
tükrözné az egyensúlyit, ha minden olyan lehetséges információ a rendelkezésére állna,
amit egy call rendszer biztosítana.15 Ennek hiányában azonban a folyamatos rendszerben
a specialista az áralakításban a számára átadott piaci és limit megrendelések által biztosí-
tott információs monopóliumra támaszkodik, amelyek a többiek számára nem láthatók. Mi-
vel a specialista saját számlára vesz és ad el azzal a szándékkal, hogy minél hamarabb és
minél kedvezôbb feltételekkel megfordítsa a tranzakciót, életbevágó a számára, hogy a
többi résztvevô ne ismerje meg az általa megkötött üzletek árfolyamát és nagyságát. 

Ezzel ugyanis könnyen kikövetkeztethetô lenne a specialista közvetlen szándéka. Ezért át-
váltás („trade off”) mutatható ki a dealer/specialista piacokon a likviditás és az átláthatóság
között: a dealer/specialista saját számlás ügylettel likviditást biztosít olyan partnereknek,
akiknek idôlegesen nincs ellenoldali párjuk, de ezt csak akkor teheti, ha nem kerül azonnal
nyilvánosságra az üzlet minden feltétele. A dealer ezért a vételi és eladási árfolyama között
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15 A call rendszerben nincs helye a specialistának.



rést, (ársávot16, „spread”-et) állapít meg, de a meghirdetett eladási és vételi árfolyamok nem
minden ügyfél számára jelentenek tényleges árfolyamokat. (A call piacon nincs „spread”,
az ügynök díjat kap a munkájáért.) Az ársávot meglehetôsen szélesen határozzák meg, és
megfigyelték, hogy a dealerek nem a meghirdetett rés szûkítésével versenyeznek, hanem
nem nyilvános tárgyalásokon egyenként megegyeznek bizonyos privilegizált ügyfeleikkel –
például az intézményi, nagy megrendelôkkel – a „spread”-en belüli árakban is.17 A likvidi-
tás és a nyilvánosság közötti átváltás a piacok integrálódásával szemben azok töredezése
irányába hat mindenféle állami vagy egyéb hatósági beavatkozás nélkül. 

3.3 AZ INTÉZMÉNYI BEFEKTETÔK HATÁSA A PIACI SZERVEZET ÁTALAKULÁSÁRA

A tankönyvekben található definíció szerint akkor beszélünk egy piacon versengô áralaku-
lásról, ha az eladók és vevôk száma elég nagy ahhoz, hogy egyikük se befolyásolhassa az
árat.18 A valóságban azonban a tôzsdéken hagyományosan szigorúan korlátozták a tôzsde-
tagok számát éppen azért, hogy az egyensúly nélkülözhetetlen elôfeltételét, a centralizált
információkat és áralakulást biztosíthassák. Ekkor a versengô piacok elméletével való össz-
hang miatt azt kellett feltételezni, hogy a brókerek nagy számú ügyfelet képviselnek. Való-
jában azonban a második világháborúig ez még a fejlett országok értékpapírpiacaira sem
volt igaz. A háború után már valóban óriási ütemben nôtt a pénzügyi vagyon a korábban
ilyen vagyonnal nem rendelkezô háztartások körében, de a befektetôk számának ugrássze-
rû növekedése a befektetési döntések koncentrációjával járt együtt. Ugyanis e lakossági
pénzügyi vagyon növekvô részét – az USA-ban ma már csaknem a felét – intézményi be-
fektetôk, az azokat irányító pénzmenedzserek19 kezelik. Ez a folyamat alapvetôen megvál-
toztatta a tôzsdék piaci szervezetét, elôször – a hetvenes években – a vezetô tôzsdéken,
New Yorkban és Londonban, késôbb az EU tagállamokban is. A kihívás kétféleképpen je-
lentkezett: egyrészt a korábban hatóságilag rögzített díjak a nagytételes – blokk – kereske-
dést akadályozták,20 másrészt a piaci likviditás alacsony szintje miatt a nagyobb tételek „ár-
hatása”21 költséges volt. 
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16 A Budapesti Értéktôzsde az ársáv kifejezést használja a hivatalos dokumentumaiban.
17 Ezt azért fontos megjegyezni, mert egy piacon a kereskedés költségének egyik mutatójaként gyakran használják a
vételi és az eladási ár közötti spreadet. Amint látható, önmagában ez az információ félrevezetô lehet, hiszen nem fel-
tétlenül a dealerek által közzétett árakon folyik a kereskedés. Ismerni kell a piaci szervezetet és a tényleges forgalom-
hoz tartozó árakat is. Ezek nem könnyen hozzáférhetôk külsö vizsgálódók számára.
18 A „verseny mennyiségi elmélete”.
19 H. Minsky kifejezése. Szerinte a menendzserkapitalizmus a pénzmendzser-kapitalizmusnak adta át a helyét. (Idézi
Kregel 1988, 374. o.)
20 A rögzített hatósági díjak nem tették lehetôvé, hogy a nagytételes kereskedésben olcsóbb díjat számítsanak fel, ezért
az intézményi befektetôk számára a portfólióátrendezés drága volt. Ez tôzsdén kívüli, közvetlen kereskedésre ösztön-
zött, ami a fix díjak eltörléséhez és a díjak csökkenéséhez vezetett a tôzsdéken.
21 A nagy tételek árhatása azt jelenti, hogy egy, az adott piaci forgalomhoz képest nagyobb tétel eladása (vétele) az ár-
folyamokat lenyomja (megemeli) éppen a szóbanforgó ügylet miatt. Ezért egy nagyobb tétel gyors eladása (vétele)
csak alacsonyabb (magasabb) árfolyamok mellett hajtható végre. Ha a tranzakciót nem azonnal kívánják végrehajta-
ni, akkor az árhatás csökkenthetô a megbízás kisebb, normál méretû ügyletekben elaprózva és idôben elnyújtva. En-
nek is van azonban ára: a pozíciót hosszabb ideig kell finanszírozni. Ezzel ismerôs területre jutottunk: egy korlát – al-
ternatív költség – melletti optimalizáláshoz. Kifinomult piacokon a kereskedô ezeket a különbségeket megpróbálja kal-
kulálni és érvényesíteni az ajánlataiban: a nagyobb tranzakciókat a végrehajtás választott idôtávja alapján árazzák.



A blokküzletek megjelenésére közvetlenül azzal válaszoltak a piaci hatóságok, hogy a nor-
mál kereskedés szabályai alól esetükben kivételt engedtek. Gyakorlatilag ez azt eredmé-
nyezte, hogy nem a parketten („floor”), hanem azon kívül kezdték az üzleteket e tételekre
megkötni, ahol a specialistát sem kötelezték a parkett szabályai (pl. „upstairs” üzletek, ame-
lyeket a tôzsdén, de nem a tôzsdei kereskedés szabályai szerint kötnek). A blokküzleteket
az intézményi befektetôk megköthették egymás között közvetlenül (pl. „proprietary trad-
ing” keretében, közvetítô kereskedô nélkül), de a brókerek speciális blokk-kereskedôjén
vagy specializált befektetési bankokon keresztül is. Ennek eredményeként a nagy tételek
áralakulása nem kapcsolódott közvetlenül a parkett specialistájának árjegyzéséhez.
Ehelyett az áralakulást a tétel piaci árra gyakorolt jövôbeni hatására, vagy egy késôbbi idô-
pontban kisebb tételek formájában való eladáskor kialakuló árra vonatkozó várakozások –
spekuláció – határozták meg. Egy további következmény volt, hogy nem kellett a blokk-ke-
reskedôknek a parkett specialistáját értesíteniük a kialkudott árról és nem is kellett a tôzs-
dei parketten vagy magán a tôzsdén belül végrehajtaniuk azt. Sôt, például a New York-i
tôzsdén, ha tudatták volna specialistával a blokküzletet, a szabályzat akkor is megkövetel-
te volna a specialistától, hogy ezt az információt hagyja figyelmen kívül az árjegyzés során.
Továbbá a specialistával kötött üzlet nagyságának felsô határa alacsonyabb volt a blokkok
nagyságánál. Ha pedig a specialista nem vett a tételbôl, akkor nem volt kötelezô a tôzsdén
végrehajtani a tranzakciót, ami ismét csak a piac további töredezését eredményezte. A
New York-i tôzsdén a blokküzletek aránya már 1985-re elérte az ötven százalékot és ezt
követôen is gyorsan növekedett. 

E fejlemény alapvetôen csökkentette a tôzsdei áralakulás nyilvánosságát. Azon részvények
esetében, amelyek nagy piaci kapitalizációt képviseltek, a specialista helyét a gyakorlatban
– de nem hivatalosan – a blokk-kereskedôk (block dealers) vették át a piacvezetésben. Rá-
juk nem vonatkoztak a tôzsdei szabályok a kereskedés, az áralakulás és információszolgál-
tatás tekintetében, miközben a forgalmazott papírok részei voltak a fontosabb tôzsdeinde-
xeknek. Az ügyfelek intézményi koncentrálódásával és az üzletek nagyságának növekedé-
sével az értékpapír-forgalmazó cégek (brókerek/dealerek) is koncetrálódtak, nagyobbakká
váltak, ami ahhoz vezetett, hogy egyes tranzakciók jelentôsen befolyásolták az áralakulást.
A specialistákat nem kötelezték arra, hogy az ár folytonosságát fenntartsák e tételekre is,
hiszen erre nem lettek volna képesek a kis tôkeerejük miatt. Egyre gyakrabban arra kény-
szerültek volna, hogy felfüggesszék a kereskedést, ami viszont elôbb-utóbb a tôzsde átala-
kítását követelte volna meg. A blokk-kereskedéshez szükséges likviditás így a tôzsdén be-
lül maradt, de a parketten kívülre került („upstairs block trading”). A specialisták nagy árat
fizettek ezért az engedményért: elveszítették az információs monopóliumukat a kereske-
dés menetérôl, a piac jelenbeni és várható jövôbeni alakulásáról. A kis tételes kereskedés
piacvezetôivé fokozódtak le, miközben a kis tételes szegmens egyre kevésbé határozta
meg az egyes papírok árfolyamát.

A blokk-kereskedés az árhatás miatt még mindig drága volt, ám a derivatív eszközök hasz-
nálata azt az ígéretet hordozta, hogy az azonnali piac helyett, e piacok olcsóságát kihasz-
nálva a blokktranzakciók gyorsan és kis költséggel végrehajthatók lesznek. Csakhogy ismét
visszaköszönt a nagy tétel sajátossága: a határidôs üzletek a relatív olcsóságukkal arbitrázs-
lehetôséget nyitottak, amelyet kihasználva az üzlet hatása visszakerült az azonnali piacra.22
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Az arbitrázslehetôségek kihasználásához – a megbízás kiszámításhoz, a rendelés leadásá-
hoz és az üzlet végrehajtásához egyaránt – a számítógépek széles körû alkalmazására volt
szükség, csakúgy, mint egész portfóliókkal való kereskedéshez, azok összeállításához, to-
vábbá a derivatív üzletekhez is. Végül a gépek tették lehetôvé a programkereskedést is.
Ezek hatása mind visszakerült a specialistához a parkettre, aki egyre kevésbé volt képes a
szûkös információi és kevés tôkéje alapján a folyamatos árjegyzést biztosítani olyan ármoz-
gásokkal szemben, amelyek a blokk-kereskedésbôl csatolódtak vissza hozzá. A parketten
kívüli blokk-kereskedésben  kialakuló árak, a derivatív üzletekben foglalt prémiumok és ka-
matok mind fontos információkat tartalmaztak, de ezeket a specialista nem ismerte. Egy
újabb ösztönzést adott a számítógépes kereskedésnek ez a helyzet, mivel információk hi-
ányában a specialista „technikai elemzés”-re volt kénytelen hagyatkozni.23 Eközben a pénz-
menedzserek teljesítménye az alkalmazott technikák és eszközök segítségével összehason-
líthatóvá válik nemcsak a menedzserek közötti versenyben, hanem a „piachoz képest” is.
Ám egy olyan piacon, ahol a hivatalos index alapján számított „piaci átlag”-ot egyre nehe-
zebb teljesíteni, mert a blokkokkal nem érhetô el az átlagár. A derivatívák egyre kifinomul-
tabb alkalmazásával tudják a piacot a leginkább megközelíteni, és ezeknek a stratégiáknak
a nettó hatása az, hogy az arbitrázson és portfólióbiztosításon keresztül visszacsatolódnak
az azonnali piacra. 

Ha például egy pénzmenedzser számítógépes program segítségével biztosítja a port-
fólióját, a specialista nem tud arról, hogy milyen piaci helyzetre van beprogramozva, sem
pedig a várható tranzakció méretét nem ismeri. Így meglepetésként éri, ha a beprogramo-
zott feltétel bekövetkeztével nagyobb ármozgást tapasztal, miközben nem lesz képes lik-
viditást biztosítani a piacon. Ezért a gyakorlatban igaz lehet, hogy a határidôs piac „vezeti”
vagy „elôre jelzi” az azonnali piaci mozgást, de ez nem feltétlenül azt bizonyítja, hogy a
határidôs vagy derivatív piac „hatékonyabb” – a piaci hatékonyság bármilyen értelmében
– az azonnalinál, legfeljebb azt, hogy az azonnali piac a viszonylag kisebb likviditása miatt
a blok-kereskedést nem tudja lebonyolítani az áralakulás folytonosságának fenntartása mel-
lett, ezért a forgalom nagy tételes része – amely meghatározza az áralakulást –, áttevôdik
a határidôs/derivatív piacokra.24

Az eredmény tehát az, hogy a blokk-kereskedés különválasztásával a specialista árjegyzé-
se már nem képvisel „egyensúlyi ár”-at még abban a kevésbé ambiciózus értelemben sem,
ahogyan fentebb a call piacoknál meghatároztuk. A likviditást a blokk-kereskedés biztosít-
ja a részvények növekvô körében. Ebbôl a helyzetbôl elvben két alapvetô irányba lehet
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22 Például egy blokk eladása az azonnali piacon helyettesíthetô egy index határidôre való eladásával. A határidôs in-
dexár csökkenni fog az azonnali piaci árakhoz képest, amit kockázatmentesen kihaszálnak azzal, hogy határidôre in-
dexet vesznek és az azonnali piacon eladják az azt alkotó részvényeket, ezzel az árcsökkenést az azonnali piacra vissza-
hozva. 
23 Kregel (1988), 380. o. A „technikai modellek” vagy „technikai elemzés” esetén az elemzô nem a papírra vonatkozó
fundamentális (mikro- és makrogazdasági) információkra támaszkodik, hanem önmagában az árfolyammozgás múlt-
beli mintájából vél kiolvasni szabályosságokat és ezek jövôbe való kivetítésével jelzi elôre az árfolyammozgást. Ma már
nagy irodalma van a módszernek, egyaránt vannak lelkes hívei és megrögzött ellenzôi. Kregel interpretációjában az a
figyelemre méltó, hogy a piaci szervezet átalakulásából, strukturális változásokból magyarázza a módszer egyre nö-
vekvô népszerûségét.
24 A határidôs piac azonban ugyanúgy „azonnali piac” mint a szokásos értelemben vett azonnali piac, amennyiben
mindkettô jelenbeni piac (vagy ugyanabban az idôpontban fennálló piacok, ha nem a mindenkori jelenrôl van szó).



mozdulni: ki lehet nevezni a blokk-kereskedôket hivatalosan piacvezetôknek a nagy téte-
les kereskedésben. Ezzel kétszintûvé válna a kereskedés, ennek megfelelô árkülönbségek-
kel és valamilyen kapcsolat volna létesíthetô a két szint között. Egy másik irány lehet az,
amikor vissza próbálnak térni a call rendszerhez akár napi többszöri callal. Ebben a máso-
dik esetben a nagy tételes kereskedés tovább folyna, de a papírok kisebb tételekben, idô-
ben elnyújtva érhetnék el a parkettet, csökkentve az árhatást. Van olyan spontán tenden-
cia is, amikor a nagy befektetési bankok „házon belül” integrálják a nagy és a kis tételes pi-
acokat, belsô („internal”) árakat alkalmazva („internal matching”). A jegyzési üzletágban le-
jegyzett papírokat a saját maguk által kezelt alapokban helyezik el, vagy ügynökeiken ke-
resztül terítik. Ennek során egyre távolabb kerülünk a nyilvános piactól és az egyensúlyi ár-
tól. Végül a modern informatika ismét lehetôséget ad arra, hogy egy sokkal kiterjedtebb
„földrajzi”25 területen a periodikus call piaci szervezetet alkalmazzák, sok szereplôvel. Erre
példa legújabban a Wunsch Auction System, vagy a jelenleg hivatalos elnevezéssel Arizo-
na Stock Exchange, ahol az intézményi befektetôk nagy távolságból, formális tagság nélkül
kereskedhetnek. 

Ezt a szakaszt azzal zárjuk, hogy a piaci szervezet fenti változásai, a töredezettség és a nem
nyilvános piacok nem az „állami” szabályozás eredményei. A piaci szereplôk önszabályo-
zása és egymásra hatása elegendô mind a nyilvános, mind a nem nyilvános piacok kialaku-
lásához és mûködéséhez illetve szegmentálódásához. Ha az átláthatóság és a likviditás kö-
zött van átváltás, vagy más módon nem „hatékony” a piaci szervezet – ha azt a fôáram
közgazdaságtan mércéjén mérjük –, az nem feltétlenül állami beavatkozás eredménye.26
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25 A „földrajzi terület” ebben az összefüggésben nem utal a fizikai távolságra, hanem egyre inkább az informatika és a
telekommunkáció által összeköttetésben álló egységek jelôlésére szolgál.
26 Ha ez az elemzés igaz, akkor a spontán piaci erôk nem hoznak létre egyetlen, homogén piacot, még az értékpapírok
világában sem. A „globális neoklasszicizmus” – azaz a fôáram közgadasági elmélet globális változata – által megjelelölt
irányában ekkor nem azért nem halad a világ, mert a kormányok vagy más nem piaci erôk gátolják ezt a folyamatot,
hanem a magánszektor, a piaci szereplôk és saját szervezeteik sem abban az irányban hatnak.



4.1 A „BEFEKTETÉSI SZOLGÁLTATÁSOK IRÁNYELV” („INVESTMENT SERVICES
DIRECTIVE” – ISD) ELSÔ VÁLTOZATA 1988-BAN

A fentebbiekben alkalmazott megkülönböztetés a nyilvános és nem nyilvános értékpapír-
piacok között különösen alkalmasnak tûnik az európai értékpapírpiacok fejlôdésének, a kö-
zöttük folyó versenynek és az EU-szabályozás körüli vitáknak a bemutatására. Az ISD nem
ad egyetlen „útlevelet” mindenfajta értékpapír tevékenységre. Kivételek az irányelv alól bi-
zonyos, az USA-ban és az adóparadicsomokban bejegyzett alapok, amelyekre nem vonat-
koznak az EU-éhoz hasonló szabályozások. Az áru- és devizatermékek saját számlás keres-
kedése sem tartozik az ISD hatása alá, ha egy cég alapvetô tevékenységként folytatja.27

Fontos kivételek az irányelv alól azok az intézmények, amelyek partnerei az államnak, a
központi banknak vagy más olyan állami szervenek, amelyek hasonló funkciót töltenek be
a monetáris- és árfolyampolitika, államadósság-kezelés és a hivatalos tartalékok kezelésére
e szolgáltatás nyújtása során.28

A kölcsönös elismerés és minimális standardok harmonizálása bevezetôben említett elvei
1993-ban két direktívát eredményeztek (ISD és CAD – Capital Adequacy Directive), ame-
lyek 1996-tól hatályosak. A pénzügyi szolgáltatások területén az ISD elsô változatát azon-
ban már 1988-ban benyújtották a Miniszterek Tanácsának, amellyel az európai pénzügyi
szolgáltatók – befektetési tanácsadás, saját számlás és megbízásos értékpapír-forgalmazás
illetve portfóliókezelés – tevékenységét kívánták liberalizálni a tagországok között, ám nem
akarták meghatározni a piaci struktúrát.29 Ez a változat még nem tartalmazta a tôzsde fo-
galmát, a tôzsdei és tôzsdén kívüli megkülönböztetést, sem az átláthatóság követelményét.
Ezek meghatározását a nemzeti hatóságokra kívánták bízni, feltéve, hogy azok nem ütköz-
nek az EU nagyon egyszerû szabályaival. Feltételezte tehát, hogy különbözô értékpapírpi-
acok fognak az EU-n belül mûködni. Ha valamely tagország a részvények forgalmát a ha-
zai tôzsdékre próbálta volna korlátozni – pl. a késôbb nagy karriert befutott „koncentráció”
követelményére való hivatkozással –, a Bizottság úgy értékelte volna, hogy az a tôkemoz-
gásokat liberalizáló irányelv megsértését jelenti.30
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27 Az Egyesült Királyságban hosszú hagyománya van annak, hogy a deviza, arany és más nemesfém, illetve egyéb áruk
tôzsdei forgalmazói e tevékenységet önállóan, fô tevékenységként folytatják. Külön szabályozó hatóság felügyeli a tevé-
kenységüket, az üzletág kockázati sajátosságainak megfelelô tôkekövetelményeket elôírva. Az EU-irányelv azokra a cé-
gekre vonatkozik, amelyeknek a deviza- és árukereskedés nem alaptevékenységük. Az e tevékenységre megállapított
EU-tôkekövetelmények lényegében azonosak azzal, amit az Egyesült Királyságban hosszú tapasztalatok alapján fôfog-
lalkozású kereskedôkre kialakítottak. A felügyelôhatóság azonban az, amelyik az értékpapír-szabályozást érvényesíti.
28 ISD Article 2(4).
29 Steil (1995), 115. o.
30 Capital Movement Directive (88/361/EEC).



4.2 A „SZABÁLYOZOTT PIAC” FOGALMÁVAL KAPCSOLATOS VITÁK AZ ISD 
ELFOGADÁSA ELÔTT

A szabályozott piac fogalmának bevezetése a francia kormánydelegáció hivatalos kérésé-
re történt 1989 decemberében a Miniszterek Tanácsában. Bevezették az elismert piac (des
marchés reconnus – recognised markets) és a tôzsdén kívüli (des operations de gré a gré
– OTC) piac fogalmát, és csak az elôbbit tekintették szabályozottnak, ahol az átláthatóság,
a biztonság és méltányos eljárás biztosítható, az utóbbit pedig az európai tôzsdék likvidi-
tását csökkentô tényezônek tekintették. Javasolták, hogy az ISD tartalmazza azt a követel-
ményt, hogy a részvényeket „szabályozott piacon” forgalmazzák – noha azt nem, hogy
melyik ország melyik piacán. Ezt nevezték a „koncentráció” követelményének, ami megkö-
vetelte a „szabályozott”-ság meghatározását is. Erre is tettek javaslatot a franciák, amelynek
két fô összetevôje van: átláthatóság („transparency”) abban az értelemben, hogy az üzle-
teket utólag publikálják, a másik pedig a papírok formális jegyzése. A gyakorlatban ezt a
két feltételt a támogatók elégnek találták ahhoz, hogy az ekkoriban a kontinentális részvé-
nyekbôl már hatalmas forgalmat lebonyolító londoni SEAQ-I31-piacot szabályozatlannak mi-
nôsíthessék és a részvényeket visszahozzák a kontinentális – francia, olasz stb. – piacokra.
Ugyanis pontosan a javasolt kritériumoknak nem felelt meg a SEAQ-I, ahogyan azt  fôként
a franciák értelmezték: az egyes üzleteket egyenként nem publikálták utólag és nem volt
formális jegyzési eljárás sem a piacon. Noha a „szabályozott piac” fogalmára javaslatot te-
vôk a befektetôk biztonságára, a piac átláthatóságára hivatkoztak, teljesen világos volt,
hogy az EU direktívák segítségével a hazai tôzsdéket kívánták elônyös helyzetbe hozni a
londoni konkurenciával szemben. A kontinentális tôzsdék ugyanis még mindig nagyon ha-
sonlítottak a hagyományos call piacokra, az üzletek annak megfelelô utólagos publikálásá-
val és formális jegyzéssel. A londoni piac viszont dealerpiac volt, amely kereskedési formá-
val a nyilvánosság utólagos értelmezése nem fér össze, vagy legalábbis nem az azonnali és
teljes körû nyilvánosság. Összefér azonban a dealer kereskedéssel és nélkülözhetetlen ah-
hoz az elôzetes nyilvánosság. Ezért volt jelentôsége az átláthatóság pontos meghatározá-
sának. A francia kezdeményezés elfogadásával már a tôkemozgások liberalizálását elôíró
irányelvre sem lehet hivatkozni a részvényforgalmat korlátozó tagországgal szemben.    

4.2.1 Töredezettség

4.2.1.1 Több tôzsde párhuzamos léte, illetve eltérô piaci szervezete

Feltûnô az is, hogy a koncentrációt javasló tagállamok nem a tôzsdék számával, hanem a
többféle piacszervezési móddal szemben emeltek kifogást. Ez azt jelenti, hogy ha például
a kontinentális piacokon sok hasonló formában mûködô – pl. call piac – létezik egymás
mellett, ez is jelenthetne töredezettséget közgazdaságilag, de nem az ISD definíciója és a
javaslattevôk szándéka szerint. A töredezettség – amint fentebb bemutattuk – a piaci sze-
replôk valóságos igényeinek megnyilvánulása lehet, és ennyiben korlátozása a szabad pi-
acgazdaság talaján álló EU-ban az alapvetô elvekkel ellenkezne. A londoni SEAQ-I piaci igé-
nyekre válaszként jött létre akkor, amikor a kontinentális tôzsdék ellenálltak a tôzsdei szer-
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31 Stock Exchange Automated Quotation System-International.



vezet átalakításának. Az 1986-ban bevezetett reformcsomag („big bang”) egyik eredmé-
nyeként 1990-re a német értékpapírforgalom kb. 12, a francia 25, az olasz 26, a spanyol
18-20, a svéd 50-65 és a svájci 30 százalékát a SEAQ-I-n bonyolították le.32 A vonzerô elsô-
sorban az igényeknek – különösen az amerikai bankokénak és befektetési bankokénak –
jobban megfelelô új kereskedési módnak volt köszönhetô, ami ellentétben állt a kontinens
tôzsdei mûködésével. Londonban a forgalmazók az ügyfelek rendelkezésére álltak telefo-
non a kereskedési nap folyamán végig, ami gyorsabb teljesítést tett lehetôvé, eltörölték a
tranzakciós adót a külföldi papírokra, ami csökkentette a tranzakciós költségeket, végül
sokkal nagyobb tôkét szenteltek a Londonban bejegyzett dealerek a kereskedésnek, mint
a kontinens hagyományos brókerei. Fontos megemlíteni, hogy azok a francia aggodalmak,
amelyek a likviditás lehetséges elvonásával voltak kapcsolatosak, empirikusan nem voltak
igazolhatók: ellenkezôleg, a londoni forgalom likviditást teremtett a korábban illikvid kon-
tinentális piacokon is, fôleg ismét csak az amerikai intézmények Londonba vonzásával. A
SEAQ-I viszonylagos visszaszorulása 1991-ben kezdôdött, pontosan akkor, amikor a konti-
nentális tôzsdék hatékony válaszlépéseket tettek az értékpapír-forgalom visszahódítására.

4.2.1.2 A piaci közvetítôk érdekeltsége

A töredezettség esetenként a tôzsdetagok kiváltságainak védelmezését szolgálja, amennyi-
ben kartellként viselkedve magasan tarthatják a díjaikat, ha a hatóságok a hazai tôzsdéket
elônyben részesítve korlátozzák a külföldi tôzsdék által támasztott versenyt. A koncentrá-
ció javasolt formája erôsítheti ezt a tendenciát, ami nem felel meg az unió elveinek. Ez fel-
hívja a figyelmet arra is, hogy a korábban természetes monopóliumként szabályozott tôzs-
dék jogi formája mára akadálya lehet a versenynek, amit a részvénytársággá való átalaku-
lás orvosolhat. Átalakulásra vonatkozó irányelv nincs az EU-ban, és nincs tudomásunk ar-
ról, hogy hasonlót terveznének. 

A magyar tôzsdék nem nyílt részvénytársaságként mûködnek, hanem a természetes mono-
póliumfelfogást tükrözô zárt tagsági rendszerben. A BÉT vezetô szerveiben azonban jelen
vannak a kibocsátók, a kisbefektetôk és más érdekeltek képviselôi is. Ennek ellenére az egy
tag egy szavazat elv sokáig hátráltatta a kétszintû klíringtagság bevezetését, és más olyan
szabályok elfogadását, amelyek a rendszer biztonságos mûködését erôsítik. A kisebb tôzs-
detagok ellenállása érthetô volt, mert ôk csak más, nagyobb és konkurens klíringtagokon
keresztül kapcsolódhatnak a rendszerhez, ami pénzbe is kerül a számukra. Mindazonáltal
nincs korlátozva a tôzsdék száma és a tagok száma sem. A tôzsdék dönthetik el, hogy a
felügyelet engedélyével rendelkezô jelentkezôk közül kiket vesznek fel. Az elutasítást indo-
kolniuk kell. A tôzsdék Magyarországon a mûködésüket maguk határozzák meg (önsza-
bályzók és önkormányzók). 
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32 Whortington, P. M. „Global Equity Turnover: Market Comparisons”, Bank of England Quarterly Review, May, idézi
Steil (1995), 6. o. Az adatokat torzítja, hogy a forgalmazóknak érdekükben állt a kontinentinális piaci forgalmat lon-
doniként jelenteni adómentesség és a jelentési kötelezettség kevésbé szigorú volta miatt. Más a megfigyelt tranzakci-
ók azon köre is, amelyet tôzsdeinek tekintenek: a londoni forgalom egy része a kontinensen tôzsdén kívülinek számí-
tana.



4.2.1.3 Európai elektronikus Piacközi Kereskedési Rendszer (ITS33)   

A franciák amerikai példára hivatkozva tettek javaslatot az európai elektronikus rendszer-
re, amely az egyes tôkepiacok között a kereskedési szándékokat integrálja és a megkö-
tött üzleteket végrehajtja. A hivatkozás azonban téves volt. A hivatkozott amerikai rend-
szerek (National Market System – NMS –, és annak részei, a Consolidated Quotation
System – CQS – és az ITS) nem integrálták az amerikai piacokat a francia elgondolások
szerint. Valójában csak a piaci ajánlatokat (azaz a dealer által jegyzett árakon teljesíten-
dô) és a limitajánlatokat (amelyeket csak a megadott áron kell teljesíteni) továbbítják. Min-
den más kereskedési és árfeltárási formát be kellett volna tiltani az USA-ban ahhoz, hogy
a rendszer valóban integrálja az összes amerikai piacot. Ezek például a „not held” utasítá-
sok (amikor az ügyfél a forgalmazóra bízza a teljesítés árát) vagy az elektronikus call pia-
cokat, illetve keresztteljesítéseket (amikor egy dealerpiacon kialakult áron automatikusan
teljesítik a megbízást stb.). Az eredmény a mai párizsi CAC-hoz (Cotation Assistée en
Continu) hasonló rendszer volna, amellyel nem volna összeegyeztethetô például a londo-
ni dealerpiac, a német parkett stb. A párizsi CAC egy folyamatos ügynök/aukciós elektro-
nikus rendszer, amelyben a nagyobb blokkügyleteket nem lehet teljesíteni idôbeni kése-
delem vagy a megbízás elaprózása nélkül. Mivel ez nem felel meg a blokk-kereskedelem-
nek, ezért a blokkokat gyakran csak névleg – kizárólag a kötelezô francia elôírások miatt
– futtatják át a rendszeren, de ténylegesen a parketten kívül kötik meg az üzleteket. Az
információkat is késéssel adják közre a blokküzleteket követôen. Ezért a kis és a nagy té-
teles piac integrációja a törekvések ellenére nem valósult meg a CAC-ban sem és valójá-
ban csökkenti a likviditást a nagy tételek esetében, mert azok alkalmasabb kereskedési he-
lyet keresnek a párizsi CAC-nál. Ismét bebizonyosodik, hogy a töredezettség az eltérô ér-
dekeltségû szereplôk különbözô érdekeit szolgálja, ezért a szabályozás révén az integrá-
ció piacokra kényszerítése ismét csak a szabad piacgazdaság európai alapelvébe ütközik.

4.2.1.4 Globális verseny más pénzügyi központokkal szemben

Mindebbôl következik, hogy az európai piacok töredezettsége – a nagy pénzügyi közpon-
tokhoz képest – nem minden téren a szabályozások következménye, noha vannak ilyen
elemek is. Azok a töredezési tényezôk, amelyek nem a szabályozási korlátokból erednek,
hanem a szereplôk érdekei alapján alakulnak ki, nem csökkentik a piacok versenyképessé-
gét, hanem növelik. Ez igaz a közös európai valuta bevezetése34 utáni helyzetre is, habár
valószínû, hogy a kisebb, párhuzamos, de sajátosságot nem mutató piacok integrálódhat-
nak a nemzeti valuták eltûnésével. Azok a piacok azonban megmaradhatnak, amelyek re-
ális igényt elégítenek ki azon túl is, hogy a majdan megszûnô valutában jegyzik a forgalma-
zott termékeket és számolják el a megkötött üzleteket.   
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33 Intermarket Trading System.
34 Az euró bevezetésének hatásáról késôbb részletesebben szólunk.



4.2.2 Átláthatóság

A francia javaslat az átláthatóságot alapvetônek tartotta a „szabályozott piac” minôsítés-
hez, és azt utólagos átláthatóságként értelmezte. Ez azonban szintén célt tévesztett javas-
latnak bizonyul. Az aukciós piacokon az átláthatóságot elôírni azért felesleges, mert eleve
nem is tud anélkül mûködni: dealerek hiányában a befektetôknek kell – rendszerint a bró-
kereken keresztül – ajánlatot tenniük. Ezért itt eleve biztosítva van a szükséges elôzetes és
utólagos nyilvánosság. A dealerpiacokon azonban láttuk, hogy más a helyzet. A saját szám-
lára üzletelô kereskedô nem vállalhat úgy pozíciót, ha a többi résztvevô láthatja a szándé-
kát.35 A nagyobb nyilvánosság nagyobb kockázatot, ezért kisebb likviditást és nagyobb ár-
rést eredményez. Valójában a dealerek és piacvezetôk kivételezett helyzete csak kompen-
záció azért a kötelezettségért, hogy kétoldalú árjegyzéssel likviditást biztosítanak. Egyéb-
ként a dealerek közbejötte nélkül, nagy tételben üzletet kötô befektetôk (proprietary
traders) hasonló helyzetben vannak. 

Valójában minden nagy tételes piacon kivételt tesznek az azonnali nyilvánosságra hozata-
li követelmény alól. Például még a párizsi CAC rendszerben is – elsôsorban a londoni ver-
seny hatására – ma már megengedik, hogy rejtett megbízásokat („hidden orders”) tegye-
nek be a könyvekbe azért, hogy azután fokozatosan, kisebb tételekben teljesítsék azokat.
Továbbá csak késéssel kell nyilvánosságra hozni a nagyobb tételek adatait. A kontinens
többi tôzsdéje is követte a gyakorlatot. Noha többen feltételezték, hogy a dealerek a hely-
zetüket kihasználják az ügyfelekkel szemben, erre a problémára nem megoldás az üzletek
azonnali és teljes körû publikálása, mert ezzel maga a piac szûnne meg. Egy megoldás le-
het a dealerek és piacok közötti versenyhelyzet fenntartása, ami megakadályozza a mono-
polhelyzettel való visszaélést. Londonban például – szemben a hagyományos New York-i
specialistákkal – egy papírra több dealer is jegyezhet árakat. Az EU direktíva azonban –
amint láttuk – éppen a verseny csökkentését értheti el a „szabályozott piac” fogalmának
bevezetésével.

4.2.3 Egyenlô elbánás elve 

További francia javaslat volt az egyenlô elbánás elvének belefoglalása az ISD-be. Különö-
sen a kis és a nagy tételes ügyfelek egyenlô elbánására gondoltak. Ez a javaslat a francia
banki gyakorlatra emlékeztetett, ahol a kis és a nagy tételes ügyfelek egyenlô elbánását úgy
valósították meg, hogy a csekkeket ingyen kezelték a kis tételes forgalomban a bankok,
cserében viszont megállapodtak, hogy nem fizetnek kamatot a folyószámlákra még a nagy
tételes forgalomban sem. Ez valójában bankon belüli kereszttámogatás volt két termék kö-
zött, amelyet politikai alapon a pénzügyminisztérium is támogatott. Közgazdaságilag azon-
ban az értékpapírok területén is igaz, hogy jobb árak érhetôk el egy nagyobb tételre a deal-
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35 Az USA-ban növekvô népszerûségnek örvend a „tape shooting”-nak nevezett stratégia. A „momentum trader”-ek fi-
gyelik az elektronikus „szalag”-ot – amely folyamatosan integrálja az egyes piacok összes termékeire megkötött üzle-
tek mennyiségi és áradatait – hogy felismerjék egy nagyobb vásárló vagy eladó jelenlétét az adatok alakulásából. Ha
ilyenre akadnak, pozíciót vállalnak a termékben nyereségesen kihasználva a nagy eladó/vevô kényszerhelyzetét, meg-
drágítva azoknak a tranzakció befejezését. 
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36 Steil (1995), 123. o.
37 Steil (1995) 126. o.
38 ISD Art. 1.13
39 1996. évi CXI. törvény az értékpapírok forgalomba hozataláról, a befektetési szolgáltatásokról sé az értékkpapír-tôzs-
dérôl, 174. §.
40 1994. évi XXXIX. törvény az árutôzsdérôl és az árutôzsdei ügyletekrôl, 1. §. 

ereknél, mint az aukciós piacon az utóbbi viszonylagos gyenge likviditása miatt.36 Viszont
még a dealerpiacon is nagyon rossz ár érhetô el különlegesen nagy tételre, ezt azonban
nem nevezné senki egyenlôtlen kezelésmódnak. Továbbá a kisbefektetôk is kihasználhat-
ják a nagybani piac árelônyét intézményi befektetôkön keresztül.

Összefoglalva: A tagállamok egészen 1992 végéig nem tudtak döntésre jutni a „szabályo-
zott piac”-nak az ISD-be való belefoglalásáról: saját nemzeti érdekeiket azonosították a
tôzsdéik és az abban érdekeltek törekvéseivel, azok „kijárói” voltak a vitákban. Ezért csak
1993-ban fogadták el az egyetlen útlevelet biztosító ISD-t, amely 1996-ban, három évvel a
hasonló bankdirektíva után lépett hatályba.

4.3 AZ ELFOGADOTT ISD ÉS A „SZABÁLYOZOTT PIAC”

Az ISD Article 1.13 szerint a szabályozott piac elôször is az, amelyik a tagország hatósága
által az Article 16. alapján összeállított listán szerepel, noha ebben a cikkelyben nincs to-
vábbi definíciója a szabályozott piacnak.37 További elôírás a szabályozott piaccal szemben
a jegyzési követelmények meghatározása, amelyeknek a Jegyzési Feltételek Direktívának
kell megfelelnie (Listing Particulars Directive – LPD – 79/279/EEC) ott, ahol az irányelv al-
kalmazandó.38 Ez a szûkítô kikötés fontos, mert például a londoni dealer piacon nincs hiva-
talos jegyzés, ezért értelmezhetô feltétel úgy is, hogy ott nem alkalmazandó az irányelv.
Néhány ország – Olaszország, Franciaország – egy szabályozott piacon hivatalos jegyzést
vár el. A megszorítás szûkítését éppen azért tették az ISD-be, hogy a britek ne gátolják meg
az elfogadását. A britek pedig azért ragaszkodtak e kitételhez, hogy ne lehessen a jegyzés-
re hivatkozva szabályozatlannak tekinteni a SEAQ-I-t. Ez jogi bizonytalansággal jár minden
késôbbi új piaccal szemben is. Gátolhatja a fejlôdését addig, amíg meg nem bizonyosod-
nak a potenciális szereplôi arról, hogy a jegyzési követelményekkel foglalkozó irányelv
alapján nem tekinthetôk-e szabályozatlannak. A besorolásnak nagy jelentôsége van abból
a szempontból is, hogy a szabályozott tôzsdéken jegyzett papírok nem számítanak olyan
kockázatosnak, mint az egyéb papírok, ezért – majd látni fogjuk – az általuk vonzott sza-
bályozói tôkekövetelmények is alacsonyabbak.    

A magyar értékpapírtörvény39 használja ugyan a tôzsde fogalmának meghatározásakor a
„koncentrált” és a „nyilvános áralakulás” kifejezéseket, de nem határozza meg ezeket pon-
tosabban. Az árutôzsde törvényben40 is a tôzsde definíciója használja mindkét jelzôt, min-
den következmény nélkül. Az értéktôzsde esetében az Épt. a bevezetetett papírokra utal,
az árutôzsde esetében a törvény jegyzett termékekrôl beszél. A törvények nem határozzák
meg közelebbrôl ezek tartalmát, azt a tôzsdék hatáskörébe utalja. Nincs olyan elôírás sem
– noha volt rá törekvés más átmeneti országokhoz hasonlóan – , hogy a hazai papírok csak
hazai tôzsdén forgalmazhatók. Van már a New York Stock Exchange-en bevezetett magyar



részvény is. Ami a jövôben talán tisztázandó, az a tôzsdék definíciójával kapcsolatos: nem
biztos, hogy minden már létezô vagy a jövôben létrejövô „piac” megfelel ezeknek a defi-
nícióknak, ami azzal járhat, hogy tartalmilag tôzsdeként mûködô rendszerek nem tôzsdé-
nek minôsülnek, az ott forgalmazott papírok pedig magasabb kockázatot, illetve szabályo-
zói tôkekövetelményt fognak támasztani. Különös figyelmet érdemel a technikai fejlôdés ál-
tal kínált új piacszervezési lehetôségek figyelemmel kísérése.

Az Article 1.13 megköveteli, hogy a szabályozott piac az Article 21-ben megfogalmazottak
szerint feleljen meg az átláthatóság követelményének. Ennek értelmében minden szabályo-
zott piacnak publikálnia kell „legalább” 

a) minden tôzsdenap kezdetén az elôzô napi kereskedés súlyozott átlagárait, a legmaga-
sabb és legalacsonyabb árait, illetve az aggregált forgalmi adatait,

b) továbbá minden, a folyamatos aukciós (a direktívában „order-driven”) és dealer (a direk-
tívában „quote-driven”) piacok esetében: 1. minden kereskedési óra végén az ügyletek sú-
lyozott átlagárát és mennyiségeit arra a hatórás periódusra, amely kétórányi kereskedési
idôt hagy a kereskedésre a publikációt megelôzôen, 2. minden 20 percben a súlyozott át-
lagárat és a legmagasabb, illetve legalacsonyabb árat egy kétórás periódusra, úgy, hogy
egyórányi kereskedést tegyen lehetôvé a publikáció elôtt.

Továbbá a direktíva megköveteli, hogy ahol a befektetôknek elôzetes információi vannak
az árakról és a mennyiségekrôl, ott az ilyen információnak mindenkor rendelkezésre kell
állnia a kereskedés tartama alatt, továbbá azoknak a feltételeknek („terms”), amelyeket egy
adott árra és mennyiségre bejelentettek, olyanoknak kell lenniük, amelyek mellett a tranz-
akció egy befektetô számára lehetôvé teszi a tranzakció végrehajtását. 

A nemzeti hatóságok szigorúbb információs követelményeket is megszabhatnak tartalmi-
lag és formailag is, feltéve hogy e követelmények minden papírra vonatkoznak, függetlenül
attól, hogy a kibocsátója mely tagállamban van bejegyezve vagy attól, hogy mely tagállam
szabályozott piacán vezették be elôször a papírt.  

A direktíva ismertetett elôírásai vitatottak. Nincs például olyan piac Európában – valószínû-
leg Európán kívül sem –, amely súlyozott átlagárakat41 közölne az egyedi üzletek árai he-
lyett. A követelmény kompromisszum eredménye a teljes információszolgáltatást megkö-
vetelôk és a kevesebb információ nyilvánosságra hozatalának hatósági elôírását igénylôk
között. Az irányelv által elôírt átlag helyett valószínûleg egyedi üzletek adatait fogják a pi-
acok közölni, hiszen ez szigorúbb az irányelvnél, így teljesíti annak elôírásait. A Bizottság-
gal ebben állapodott meg az Európai Részvénytôzsdék Szövetségéval (FESE). Továbbá azt
is elfogadták – noha az irányelvben nem szerepel konkrét idômegkötés – hogy a normál
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41 A CAC 1989-ben bevezetett új kereskedési szabálya megengedi, hogy a normál blokkméretet meghaladó mennyi-
ségekre a súlyozott átlag CAC-árrésen belül – moyenne pondereé fourchette – kössenek üzletet a szûkebb CAC árrés
(„fourchette”) helyett, anélkül, hogy CAC-szabályokat követnék. A súlyozott átlagár itt nem az egyes ügyletek repre-
zentatív ára, hanem a rendkívül nagy tétlelû ügylet részletekben való végrehajtása esetén az idôben szétterülô árhatás
átlagát tükrözi.
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42 Londonban és Párizsban a napi átlagos forgalom 2,5 százaléka: Normal Market Size, NMS vagy Normal Block Size,
NBS.
43 Ezek a „rendkívüli piaci helyzetek”, „kis piacok, a cégek és a befektetôk névtelenségének megôrzése érdekében”,
„rendkívüli tranzakciók, amelyek mérete az átlagos tranzakcióhoz képest nagyon nagy” illetve „objektív kritériumok
alapján nagyon illikvidnek minôsülô papírok, ha nyilvánosságra hozták”.
44 Pagano M. and Steil, B.: „Equtiy Trading I. Evolution of European Trading Systems”, in: Steil, (1996) 35. o. 57. láb-
jegyzet. Ez az ötnapos késletetés a késôbbiekben rövidülhet.
45 A német Kursmakler egy vagy több papír kizárólagos piacvezetôje (egy papírnak csak egy piacvezetôje van), így
csak ô ismeri a könyvekben szereplô megbízásokat. A szerepe eredetileg az volt, hogy biztosítsa a piac likviditását és
a normál áralakulást, de kétséges, hogy betölti-e ezt a funkciót. Kursmakler legjobban az integrált bróker-dealerre ha-
sonlító szereplô, de fontos különbség, hogy nem köteles üzletet kötni a jegyzett árfolyamain. Ezért inkább privilegizált
piacvezetôknek kell tekinteni ôket, nem pedig specialistáknak vagy dealereknek, akik üzletkötésre kötelezettek a sa-
ját meghirdetett áraikon. Nagyjából hasonló a szerepe a holland hoekmannak. Az ISD nem vonatkozik sem a
Kursmaklerre, sem a Hoekmanra: nem nyújthatják szolgáltatásaikat más tagállamokban. Ha e két érintett ország tôzs-
déin más tagországban bejegyzett cég kívánja e szerepeket betölteni, akkor a német, illetve a holland törvények vo-
natkoznak rájuk. Lásd ISD Preambulum és Article 15(6).
46 Az árutôzsde esetében a törvény a tôzsde szabályzatatiban rendeli rögzíteni az ügyletekre vonatkozó részletes sza-
bályokat, a megbízások típusait, a kereskedelem rendjét és a jegyzéseket, illetve ezek nyilvánosságra hozatalának
módját (1994. évi XXXIX. törvény az árutôzsdérôl és az árutôzsdei ügyletekrôl, 3 §. 2. bek.) Az értékpapírtôzsde ese-
tében törvény szerint a szabályzatban kell rögzíteni a szekciók mûködésének szabályait, a kereskedés rendjét, az ügy-
letek részletszabályait, az értékpapír és tôzsdei termék bevezetésének, törlésének feltételeit és az árfolyam és az egyéb
tôzsdei információ nyilvánosságra hozatalának módját (1996. évi CXI. törvény az értékpapírok forgalomba hozatalá-
ról, a befektetési szolgáltatásokról és az értékkpapírtôzsdérôl, 176.§.)

piaci méretig42 az ügyletet azonnal publikálják, a nagyobb tételekre pedig maximum egy
óra késedelmet engedélyeznek. Maga az irányelv ezenkívül tartalmaz számos, pontatlanul
körülírt helyzetet43, amikor a hatóságok a publikációs kényszert késleltethetik vagy fel is füg-
geszthetik. Ezeknek az esetében nagyon eltérôk a nemzeti gyakorlatok. Londonban példá-
ul az NMS (“normal market size”)  hetvenötszörösét elérô, rendkívül nagy tranzakciókra öt
nap késedelmet adnak.44 Ugyanakkor van olyan tagállam, amelyik a nemzeti tôzsdeindexé-
be tartozó egyik részvényét “nagyon illikvid”-nek tekinti. Továbbá a tôzsdei tranzakció de-
finíciója is vitatható, hiszen például a németek azt mondják, hogy a frankfurti telefonkeres-
kedelem vagy a dealer – német terminológiában Kursmakler45 – nélküli tranzakciók a par-
ketten tôzsdén kívüli ügyletek és nem vonatkoznak rájuk a publikációs elôírások.

Ha hazánk belépéséig nem változnak ezek a szabályok, akkor alkalmaznunk kell azokat a
hazai tôzsdéinken. Ehhez szükség lesz a szabályozott tôzsdék ISD-definíciójának alkalma-
zására is, ami a fentebb említett problémákat okozhatja. A magyar tôzsdetörvények egy-
elôre nem vették át az átláthatóságra vonatkozó elôírásokat. Az ISD jelenlegi formájában
való átvétele ezt is megkövetelné ahhoz, hogy szabályozott piacoknak minôsüljenek. A tör-
vényekben nálunk nincsenek elôírások az ügyletkötések publikására – ez a tôzsdék hatás-
köre46 – ami azt jelenti, hogy nekik kell alkalmazniuk azokat, ha szabályozottnak kívánnak
minôsülni az ISD szerint. Mivel szakértôi körökben vitatják ezeknek a követelményeknek
a direktívákba foglalását és fentebb láttuk, hogy olyan országok is nagyon lazán kezelik ma
már az elôírások vitatott elemeit (a tôzsde és a szabályozott tôzsde fogalma, az átlátható-
ság azonnali poszttranzankciós értelmezése stb.), amelyek az irányelv megfogalmazásakor
a leghevesebben érveltek mellettük, várható, hogy módosítják a jövôben az ISD-t. Ha az
EU-hatóságok törölnék a vitatott elôírásokat, akkor az országok, illetve a tôzsdék anélkül
dönthetnének szabályozási, piacszervezeti, publikációs és egyéb kérdésekben, hogy attól
kellene tartaniuk, hogy szabályozatlannak minôsülnek. Az alternatív megoldások közötti
verseny erôsödne, illetve növekedne a nemzeti hatóságok és a tôzsdék alkalmazkodási ru-



galmassága, innovációs lehetôségei („piacok versengô piaca”). A liberálisabb szabályozás
ugyanakkor nem tenné lehetôvé a nemzeti hatóságoknak sem, hogy az irányelvet arra
használják, hogy korlátozzák a nemzeti piacok közötti versenyt. Az ISD Article 21(4) jelen-
tés készítését írja elô a Bizottság számára az Article 21. alkalmazásáról, legkésôbb 1997.
december 31-ig. A Bizottság javaslata alapján a Tanács minôsített többséggel e cikkely mó-
dosításáról dönthet.

4.4 A „NEM SZABÁLYOZOTT PIACOK”-KAL SZEMBENI KORLÁTOZÁSOK 
AZ ISD-BEN

Az ISD Article 14.3. a fentebb tárgyalt „koncentráció” szellemében felhatalmazza a tagállamok
hatóságait (bár nem írja elô számukra), hogy a hazai forgalmazású értékpapírok esetében meg-
követelhessék, hogy csak „egy szabályozott”47 piacon foroghassanak. Az „egy” határozatlan név-
elô nagy jelentôségû, mert nem hatalmazza fel a tagállamokat az ISD annak elôírására, hogy a
hazai „szabályozott piac”-on kereskedjenek a hazai papírral. Ezért amennyiben egy piac megfe-
lel a „szabályozott piac” követelményeinek, akkor az ISD elvben nem ad lehetôséget a hazai pa-
pír ottani forgalmának korlátozására, még akkor sem, ha az egy másik országban van. A gyakor-
latban azonban, ha egy tagállam hatóságaiban erre kifejezett szándék mutatkozik, akkor van le-
hetôségük arra, hogy körülhatárolják a külföldi versengô piac jogait az alábbiak alapján: 

1. a „közjó”-ra hivatkozva (a „rules of conduct” érvényesítése például a fogadó – „host” –
ország hatáskörébe tartozik,48

2. az Article 15.5 alapján megakadályozhatja, hogy a területén új piacot alapítsanak (az „új
piac” fogalmát nem definiálja ez a pont, ezért minden attól függ hogy egyáltalán mit tekin-
tenek „piac”-nak)

3. európai bírósági tárgyalásokig eljutó vitákat válthat ki a tagállamok között49, ahelyett,
hogy az eredeti szándék szerint liberalizálná az unión belül a határokon túli szolgáltatás-
nyújtást az értékpapírok területén.
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47 “a regulated market”.
48 Ha az egyik tagállamban bejegyzett értékpapír-befektetési szolgáltató cég egy másik tagállamban fejt ki tevékeny-
séget, akkor a fogadó országban a „közjó” érdekében hozott szabályokat be kell tartania, amibe beletartoznak az üz-
letvitellel – „code of conduct” – kapcsolatos elôírások, amelyeket az ISD Article 11 sorolja fel: az ügyfél és a piaci in-
tegritás megôrzése érdekében becsületesen és korrektül kell eljárnia; szaktudással, igyekezettel kell dolgoznia az ügy-
fél és a piac integritása céljából, rendelkezik azokkal az erôforrásokkal illetve eljárásokkal, illetve ténylegesen fel is
használja azokat, amelyek a tevékenysége megfelelô elvégzésehez szükségesek; a szolgáltatás által megkövetelt mér-
tékben igyekszik megismerni az ügyfele pénzügyi helyzetét, befektetési tapasztalatát és célját, megfelelôen tájékoztat-
ja az ügyfelét az ügylettel kapcsolatos minden lényeges információról, megpróbálja elkerülni az érdekkonfliktust; ha
pedig ez nem lehetséges, akkor biztosítja, hogy az ügyfél korrekt elbánásban részesül, végül minden szabályozásnak
eleget tesz tevékenysége során azért, hogy az ügyfele érdekét és a piac integritását elômozdítsa.  Lásd még L’Heveder
(1996) 7–8. o.  
49 Az olasz hatóságok ellen a Bizottság nem az ISD-re, hanem a szabad tôkeáramlásra vonatkozó irányelv és a Római
Szerzôdés alapján indított pert az Európai Bíróságon, amikor elôírták a más tagállamban bejegyzett intézményeknek
Olaszországban bejegyzett és külön tôkével ellátot cégek alapítását ahhoz, hogy befektetési szolgálatásokat folytathas-
sanak az országban. Ezzel maga a Bizottság nyilvánította szükségtelennek az ISD-t a szabad szolgáltatásnyújtás bizto-
sításához.



Emellett az ISD-ben foglalt szabályozott piaci definíció alapján is a nemzetállamok bizo-
nyos feltételekkel korlátozhatják az értékpapírügyleteket. A „koncentráció”-ra hivatkozva
(ISD Article 14.3.) például az értékpapír-szolgáltatásokat csak a „egy szabályozott piac”-on
nyújthatják, ha: 1. a befektetôk az adott tagállamban életmódszerûen lakosok („habitually
residents”) vagy megtelepedtek („established”), vagy 2. a befektetô cégek az adott tagál-
lam területén kötik az ügyletet 3. olyan papírról van szó, amellyel az adott tagállam szabá-
lyozott piacán kereskednek („dealt in”). Az Article 14.4. emellett kötelezi a koncentráció
elvét alkalmazó tagállamot arra, hogy engedélyezze a hazai befektetô számára, hogy az ál-
tala kívánt tranzakciót nem szabályozott piacon való végrehajtására felhatalmazást adjon.
Megengedi azonban a tagállamnak, hogy mérlegelje: vajon a befektetônek szüksége van-
e védelemre. Egy ilyen különbség tehetô például az „intézményi” (wholesale) és a „kisbe-
fektetô” (retail) között. 

4.5 AZ ISD ÁLTAL ADOTT PRIVILÉGIUMOK A „SZABÁLYOZOTT PIAC”-OK 
SZÁMÁRA

Vitát váltott ki az irányelv azon pontja (Article 15.4), amely lehetôvé teszi, hogy egy szabá-
lyozott tôzsde (pl. Párizsi Tôzsde) számítógépes monitor segítségével egy másik tagállam
(pl. Hollandia) területérôl egy befektetô cég számára elérhetô legyen („remote access”)
anélkül, hogy a tagország (Hollandia) hatóságai azt engedélyeznék. Hollandia fontolgatta,
hogy egy valóságosan megtörtént, a fentihez hasonló eset kapcsán „új piac” létrehozásá-
nak tekintsék ezt a hozzáférést, és tiltani kívánták azt. (A holland hatóságok végül feladták
a közbelépés gondolatát).

4.6. AZ ÉRTÉKPAPÍR-FELÜGYELET ÉS A KONSZOLIDÁCIÓ

Nincs olyan javaslat vagy tervezet, amely szerint az egyes tagállamok értékpapír-fel-
ügyeleteit egy közösségi szintû intézménnyel helyettesítsék. Közgazdaságilag sem indo-
kolt, ha az értékpapír-befektetések területén is a „piacok piaca” valósul meg. Ehhez job-
ban megfelel egy decentralizáltabb felügyeleti megoldás. Az árfeltárás és a piacszerve-
zet állami szabályozása akkor volt helyénvaló, amikor a tôzsde természetes monopóli-
um volt. Ma azonban nem ez a helyzet, és egy centralizált felügyelet aligha lenne hasz-
nos. 

Az a jelenlegi magyar megoldás, miszerint az értékpapír-felügyelet a Pénzügyminiszté-
riumtól elkülönült szervezetben – Állami Pénz- és Tôkepiaci Felügyelet – mûködik,
nem igényel harmonizálást a csatlakozás során. Az, hogy az értékpapír-felügyelet és a
bankfelügyelet egy intézményt alkotnak, szintén nem ütközik közösségi irányelvbe.
Nem tipikus megoldás az EU-ban, de van rá példa (Svédország). Azzal indokolták a
magyar hatóságok ezt a megoldást, hogy a banki és az értékpapírpiacok összefonódá-
sával a felügyelendô intézmények tényleges mûködésében a teljes elkülönülés oldó-
dik. Vitatható ugyan, hogy ez az érv helytálló-e a tényleges mûködésben – az értékpa-
pír-üzletág továbbra is egészen más szemléletet és mûködési kultúrát igényel, mint a
hagyományos banki –, önmagában ez csatlakozási vagy harmonizációs szempontból
közömbös. 
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Összefoglalva: az ISD szándéka szerint liberalizálni kívánta az EU-n belül az értékpapír-be-
fektetési szolgáltatásokat. Az 1988-as elsô változat ennek a célnak jobban megfelelt volna,
mint a késôbb elfogadott változat. Az érvényes direktíva olyan definíciókat és megkötése-
ket tartalmaz, amelyekre alapozva a tagállamok az egységes belsô piac kialakulását lassít-
hatják. 
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5.1 TÔKEKÖVETELMÉNY ÉS TÔKEKÖLTSÉG

Az értékpapír-fogalmazói tevékenység tôkeszabványai területén a direktívák elfogadása ide-
jén a nemzetközileg legkorszerûbbnek számító kockázatkezelési elveket vették alapul. A
kockázatkezelési technikák azonban olyan gyorsan fejlôdtek 1993, az elfogadás idôpontja
óta, hogy az irányelv 1996. január 1-jei hatállyal való kötelezô átültetése51 idejére bizonyos
területeken elavultnak számított (lásd alább). A tôkemegfelelés a befektetési szolgáltatások
liberalizálását biztosító ISD-t kiegészítve, azt biztosítaná, hogy közös minimális tôkekövetel-
ményeket állapítsanak meg az értékpapír-befektetési szolgáltatást nyújtók számára, ezzel
megakadályozva azt, hogy a versenyben a nemzeti hatóságok „túlzott” engedményeket te-
gyenek a hatáskörükbe tartozó (hazai) cégek számára. Az irányelv azonban nem tûzte ki azt
a célt, hogy egységes szabályozói környezetet alakítson ki: bizonyos területeken nem ad
iránymutatást, máshol pedig lehetôséget ad eltérô értelmezésekre. 

A tôkekövetelmények befolyásolják a tôke költségét a cégek számára, ami viszont megje-
lenik a nyújtott szolgáltatás minôségében, árában és kockázatában. Ez végül összegzôdik
a cégek közötti versenyhelyzet alakulásában. A szabályozói tôkekövetelmények hatását
nehéz pontosan megállapítani és ezért nehéz nemzetközi összehasonlítást végezni, mert
a tôke költségét e követelményektôl függetlenül befolyásolja a nemzetgazdaságonként el-
térô tôkeköltség-helyzet (pl. eltérô kamatszintek, likviditási helyzet stb.), emellett az intéz-
ményi és a szabályozói környezet eltérései. Elméletileg a tôke költsége tükrözi a csôd és
felszámolás bekövetkeztének valószínûségét, az ilyen eljárások valószínû költségét (pénz-
ben és idôben), a hivatalos „védôháló” mûködését (betét- vagy befektetôbiztosítás, a jegy-
bank végsô hitelezô szerepe meglétét, a politika hajlandóságát a mentôakcióra stb.).52 Az
értékpapír-forgalmazás tôkeköltségei a forgalmazó saját részvénykibocsátásának költsége-
ibôl53 és a „szabályozói tôké”54-be beszámítható alárendelt kölcsöntôke költségébôl állnak. 
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5. AZ ÉRTÉKPAPÍR-TEVÉKENYSÉGRE VONATKOZÓ

TÔKESZABVÁNYOK AZ EU IRÁNYELVEKBEN

(CAPITAL ADEQUACY DIRECTIVE – CAD)50

50 EC (1993a)
51 A kötelezô január 1-jei határidôt a legtöbb tagállam túllépte. Az Egyesült Királyság hatósága volt az egyike a pontos
teljesítôknek, de a magánszektor nem minden téren volt az év elsô napjától kész az alkalmazásra. Svédország volt a
másik fegyelmezett tagállam. 1997 nyarán csak Németország nem teljesítette, Ausztria csak részlegesen, a többi or-
szág pedig teljesítette a direktíva elôírásait.
52 A nyolcvanas években a nemzetközileg aktív bankokra vonatkozó ún. bázeli tôkemegfelelési mutató kidolgozása so-
rán elterjedt nézet volt, hogy az egységes követelményekre azért van szükség, mert az alultôkésített japán bankok szá-
mára a japán hatóságok által biztosított végsô hitellehetôség a csôdkockázat kizárásával versenyelônyt adott. A tôke-
követelmények egységesítése a végsô hitelezés feltételeinek egységesítése nélkül csak részlegesen orvosolja ezt a fel-
tételezett japán versenyelônyt a tôkeelôírások elfogadása óta. 



A szabályozói tôke nem részvénytôke elemeinek („non-capital funding”) költsége a másik
oldalról igen hasonló lehet egyébként különbözô hitelképességû és kockázatú cégek szá-
mára, ha van jól fejlett értékpapír-visszavásárlási piac („repo”) az adott gazdaságban: az ér-
tékpapír-fedezet lehetôvé teszi, hogy az értékpapírral fedezett hitellel azonos feltételek
mellett jussanak forráshoz olyan cégek is, amelyek hitelminôsítése nagyon eltérô.55 Jól mû-
ködô repopiac nélkül ezek a különbségek a tôkeköltségben nem tûnnének el. Az értékpa-
pír-forgalmazók esetében azért nagy jelentôségû a repopiac, mert az EU-szabályok – ha-
sonlóan a fejlett pénzügyi rendszerû Európán kívüli országokhoz – a szabályozói tôke vi-
szonylag magas hányadát engedi alárendelt tôke formájában teljesíteni.

5.2 TÔKEKÖVETELMÉNY ÉS AZ EGYENLÔ VERSENYFELTÉTELEK BANKOK 
ÉS ÉRTÉKPAPÍR-FORGALMAZÓK KÖZÖTT

A tôkekövetelmények amellett, hogy az egyes tagországokban bejegyzett értékpapír-befek-
tetési szolgáltatók minimális tôkekövetelményét harmonizálni kívánják, egyenlô versenyfel-
tételeket kívánnak teremteni az értékpapír üzletágon belül az értékpapír-befektetési szol-
gáltatók és a bankok között. Az egyes tagországokban ugyanis eltérô volt a szabályozás ar-
ra vonatkozóan, hogy a kereskedelmi bankok közvetlenül végezhetnek-e értékpapír-mûve-
leteket saját számlára vagy megbízás alapján, illetve tôzsdén vagy tôzsdén kívül. Németor-
szágban a bankok fontos szereplôi a részvénypiacoknak, vagy mint tulajdonosok, vagy pe-
dig a lakosság, illetve más kisrészvényesek megbízottjaként. Más országok – mint az Egye-
sült Királyság, Belgium, Olaszország stb. – hatóságai nem engedélyezték a bankok mûkö-
dését az értékpapír-üzletágban. A tôkemegfelelési mutató elfogadása ezért politikai komp-
romisszumot igényelt ahhoz, hogy egyformán elfogadható legyen az eltérô hagyományú
országok számára. Az EU egy nagyon eredeti megoldást talált a probléma megoldására,
ami azonban nem tökéletes megoldás a teljes versenyegyenlôség problémájára, ennek el-
lenére magán viseli a kompromisszum jegyeit. Annak megítéléséhez, hogy az irányelv mi-
lyen mértékben teljesíti a célját, a banki és az értékpapír-üzletág sajátos kockázataiból kiin-
dulva röviden át kell tekintenünk a szabályozásuk eltérô logikáját. Ezt követôen megvizs-
gáljuk, hogy e logika hogyan érvényesíthetô az EU egyes tagállamainak pénzügyi szekto-
raiban.
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53 Zimmer és Maculay (New York Fed) az 1984–1990 közötti idôszakban a bankokra vonatkozóan a következô
részvénytôkeköltségeket találta: USA 11,9; Japán 3,1; Németország 6,9; Egyesült Királyság 9,8; Kanada 10,3 és Svájc
5,3%. [idézi Dale és Wolf in: Steil (1996), 226. o.]
54 A szabályozói tôke nem számviteli fogalom, hanem azoknak a tôke- és forráselemeknek az összefoglalô neve, ame-
lyek a szabályozói tôkekövetelmény kiszámításakor „tôké”-nek minôsülnek. A kibocsátott részvény értelmezése nem
okoz zavart, de az alárendelt kölcsön „idegen forrás”, amit nem szokás „tôké”-nek tekinteni.
55 Dale and Wolfe in Steil (1996), 228. o.



5.3 AZ ÉRTÉKPAPÍR-ÜZLETÁG KOCKÁZATÁNAK SAJÁTOSSÁGAI 
ÉS EZEK TÜKRÖZÔDÉSE A CAD TÔKEELÔÍRÁSAIBAN56

Az értékpapír-tevékenység kockázatának sajátosságai a banki kockázatokkal összehasonlít-
va mutathatók be a legérzékletesebben. Az értékpapírcég mûködése során – szemben a
tipikus bankhitellel – nem illikvid, hanem likvid eszközökre tesz szert, amelyek egy meglé-
vô likvidpiacon rövid idôn belül is pénzzé tehetôk nagyobb értékvesztés nélkül.57 Az érték-
papír-tevékenységben a fô kockázat a piaci kockázat – birtokolt eszközök piaci árfolyamá-
nak változása; ezzel szemben a bankoké a „hitel-” vagy partnerkockázat, vagyis az adós fi-
zetésképtelensége. Az értékpapírcég forrásoldala is sajátos, hiszen az ügyfelek – vagy adott
esetben, ha saját számlára kereskedik a forgalmazó, akkor saját maga – befektetési céllal
helyezték el a pénzüket az értékpapírcégnél, azaz kockázatot vállaltak vele (vélhetôen nem
kockáztatott pénzük is van biztonságosabb eszközben, pl. éppen bankbetétben.). A ban-
kok forrásai ezzel szemben nagyrészt likvidek, a betétesek – az eredeti lekötés idôtartamá-
tól függô kamatveszteség mellett – meglehetôsen könnyen kivonhatják azokat. Ha valami-
lyen oknál fogva a bankból sok betétet akarnának a betétesek kivonni, akkor a bank na-
gyon könnyen képtelenné válna a kötelezettségei teljesítésére, mert az eszközeit – mint lát-
tuk –, nem tudja azonnal és nagy veszteség nélkül készpénzzé tenni. A bankok ezért érzé-
kenyek a hirtelen forráskivonásra. Történelmi okokból ugyanakkor a bankok mûködtetik a
fizetési rendszert is, ami egy bank nehézségei esetén átviheti a pánikot a többi bankra vagy
az egész bankrendszerre.

A bankrendszer válsága a fizetési rendszer válságát vonhatja maga után, aminek súlyos gaz-
dasági hatásai lehetnek. A válság veszélyét egy „biztonsági háló” mûködtetésével elôzik
meg. Az értékpapírcégeknél azonban nem ez a helyzet: ha kivonják az ügyfelek a befekte-
téseiket, az eszközoldal könnyen csökkenthetô a megfelelô eszközök eladásával. Továbbá
hagyományosan nem mûködtetnek olyan fizetési rendszert, ami a likviditási problémák to-
vagyûrûzésével fenyegetne. Ezért elfogadott az a vélemény, hogy önmagában az értékpa-
pír-üzletág nem igényel olyan hivatalos biztonsági hálót, mint a bankrendszer. 

A fenti sajátosságokból következik, hogy az értékpapír-tevékenység – szemben a bankival
– egyrészt kevesebb tôkét igényel a potenciális veszteség elviseléséhez, másrészt más tí-
pusú tôkeelemek a megfelelôk a tevékenység támogatásához. Továbbá az egész mérleget
naponta piaci értéken kell nyilvántartani („mark-to-market”), szemben a bankokkal, ahol be-
szerzési, múltbeli értéken kell nyilvántartani a mérleget, annak mindkét oldalát. Az értékpa-
pír-forgalmazó ugyanis – szemben a bankkal – nem annyival tartozik az ügyfélnek, amen-
nyit az eredetileg befektetési céllal átadott, hanem annyival, amennyit a befektetések ép-
pen érnek: a mérleg két oldala együtt emelkedik vagy süllyed a piaci árfolyamok változá-
sával. A bank esetében a nem likvid tôkeelemek is logikusan beszámíthatók a szabályozói
tôkébe – hiszen a biztonsági háló átmeneti likviditást nyújthat még a legvégsô esetben is
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56 Dale (1994) Dale and Wolfe (in Steil 1996, 225–258. o.) és Hall, M. J. B. (1995) alapján.
57 Itt figyelmen kívül hagyjuk azt a viszonylag új fejleményt, amikor a bankok kiveszik a mérlegeikbôl bizonyos köve-
teléseiket, amelyeknek folyamatos figyelemmel kísérése a fennállásuk alatt nem igényel speciális banki szakértelmet
(pl. lakás-jelzáloghitelek stb.) Ezt a folyamatot – nagyon helyesen –„értékpapírosítás”-nak nevezik, mert jól mutatja,
hogy ez a nem hagyományos banki üzletágak felé való nyitás egy példája.



–, az értékpapír-forgalmazónál azonban nincs ilyen hivatalos háló: ezért az EU-ban megen-
gedett alternatív – azaz a bank direktívákkal szemben választható – tôkedefinícióba csak a
„likvid” tôkeelemek számíthatók be a szabályozói tôkébe. Az alárendelt kölcsöntôke ará-
nya azonban jóval magasabb lehet az értékpapír-tevékenység esetében, mint a bankoknál,
és az eredeti lejárata is jóval rövidebb lehet. 

A kockázatok fenti különbségei után végül felvetôdik a kérdés, hogy ha mindez igaz, akkor
miért kell egyáltalán hatóságilag minimális tôkekövetelményeket megszabni az értékpapír-
üzletágban? Ez csak akkor indokolható, ha a magánszereplôk maguktól nem tartanának
megfelelô arányt a kockázattal súlyozott tevékenységük és a tôke között. Ha például a be-
fektetôkre hivatkozna valaki, akkor ez a probléma megoldható – és a legtöbb országban
megoldott – az ügyfelek pénzének elkülönült kezelése elôírásával. Az sem feltétlenül indo-
kolja a szabályozást, hogy a forgalmazók más szereplôk partnereiként kockázatosak lehet-
nek, ha elégtelen a szabályozásuk. Ha az értékpapír-átutalási rendszer csak a leszállítás vég-
legesítése után végzi a pénzátutalást (Delivery Versus Payment – DVP átutalási rendsze-
rek), akkor az érv nagyrészt elesik. E nehéz kérdésre a leginkább elfogadott válasz az, hogy
nem maga az értékpapír-tevékenység indokolja a szabályozást, hanem az a potenciális
rendszerkockázat, ami az értékpapír és bankszektor növekvô integrálódásából fakad vagy
úgy, hogy a bankok saját maguk, vagy úgy hogy saját elkülönült forgalmazójukon keresz-
tül kockázatnak vannak kitéve az értékpapír-piacokkal szemben. Vagyis ismét csak a bank-
szektor érzékenysége jelenti az érvet a szabályozásra.58

5.4 A KERESKEDÉSI KÖNYV (TB, AZAZ „TRADING BOOK”) A CAD-BAN

A CAD elfogadását megelôzô tárgyalások kezdetén úgy gondolták, hogy az csak a nem ban-
ki befektetési intézményekre fog vonatkozni. A viták során világossá vált, hogy olyan megol-
dást kellett találniuk a feleknek, amely egyaránt elfogadható az „univerzális bank”-okat meg-
engedô német félnek és a kereskedelmi banki, illetve az értékpapír-üzletágat elkülönítô, spe-
cializált pénzügyi rendszerû országok számára, mint az Egyesült Királyság és több más – fô-
ként dél-európai – tagállamnak is. A megoldást a „kereskedési könyv” („trading book”, azaz
TB) jelentette, amely a kétféle kockázat sajátosságainak megfelelô szabályozást úgy vezeti be,
hogy azt az univerzális és a specializált rendszerû országok egyaránt tudják alkalmazni. Sza-
bályozási célból az univerzális bankoknak is két könyvet kell vezetniük (plusz a bank tartós –
nem kereskedelmi célú – befektetési könyvét, ha vannak ilyen eszközei) és kétféle tôkeszá-
mítást kell végezniük, hasonlóan ahhoz, mintha szervezetileg is önálló bank, illetve forgalma-
zó cég volnának. Ezzel egy innovatív megoldást, intézményi helyett tevékenység szerinti sza-
bályozást alkalmazták az EU-ban. Ez a megközelítés sok gyakorlati nehézséggel jár, mert jo-
gi, számviteli, tulajdoni stb. szempontból az intézménynek az irányelv szerint nem kell ketté-
válnia. Ez persze nem véletlen, hiszen az univerzális bankrendszerû országok számára is el-
fogadható irányelvet kívántak kidolgozni. 
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58 Az értékpapír-tevékenységben és a banktevékenységben rejlô kockázatok összehasonlítását, elméleti szintû tárgya-
lását lásd in: Bordo, M. (1992) „Introduction”, in Bordo (ed): Financial Crises, vol. I. Ebben a kötetben Anna Swartz a
monetarista álláspontot képviselve az aggregált, „valódi” („real”) pénzügyi válságokat csak a bankrendszerrel össze-
függésben tartja magyarázhatónak nagyjából az általunk is ismertetett okokból. Az értékpapírpiacokon szerinte csak
„álválságok” („pseudo crises”) alakulhatnak ki, amelyek valóságosak lehetnek egyének vagy kisebb csoportok szá-
mára de aggregált szinten nem. Az ellentétes álláspontot a kötetben Minsky képviseli.



A befektetési cégek számára a CAD kezdeti tôkekövetelményeket is megszab. Eszerint 125
ezer ECU kezdeti tôkével kell rendelkeznie, ha kezeli az ügyfél pénz- és értékpapíreszkö-
zeit, de saját számlára nem köt üzleteket, és legalább egyet folytat az alábbi tevékenysé-
gek közül: elfogadja és továbbítja az ügyfelek pénzügyi eszközökre vonatkozó megrende-
lését vagy ilyen megrendeléseket végrehajt, illetve egyéni értékpapír-portfóliók kezelését
végzi. Nem növeli ezt a kezdeti tôkekövetelményt a saját számlás kereskedés, ha az ilyen
pozíciók csak az ügyfél utasításának sikertelen végrehajtásából adódnak, vagy a piaci érté-
kük teljes összege a kezdeti tôke 15%-át nem haladja meg, vagy megfelel a TB-re vagy a
bankok OFD-jére vonatkozó elôírásoknak59, vagy csak véletlen, átmeneti és a tranzakciók
végrehajtásához szükséges idôtartam alatt állnak fenn. Ha ügyfél pénzét vagy eszközét a
cég nem kezeli, saját számlára sem kereskedik és nem vállal jegyzési garanciát értékpapír-
forgalombahozatal esetén, akkor 50 ezer ECU-vel ez az összeg csökkenthetô. Minden más
esetben a cégnek 730 ezer ECU kezdeti tôkével kell rendelkeznie. 

A bankok és értékpapír-befektetési társaságok tôkekövetelményeit részletezô CAD Annex V
elôször rögzíti, hogy az értékpapír-forgalmazói tevékenység folyatatásához meg kell felelni-
ük a bankokra vonatkozó sajáttôke-elôírásoknak (OFD).60, 61 A nemzeti hatóságoknak azon-
ban lehetôségük van arra, hogy a bankok számára kizárólag a TB-be tartozó tevékenységek-
kel kapcsolatban, illetve az értékpapír-forgalmazók számára megengedjék, hogy a tôke al-
ternatív definícióját alkalmazzák. Az alternatív definíció a banki tôkétôl abban tér el, hogy 

1. egy rövid lejáratú alárendelt kölcsöntôke elem is beszámítható a szabályozói tôkébe,
amelynek eredeti lejárata legalább két év62 és további biztosítékként tartalmaznia kell egy
ún. „lock in” záradékot. Ez biztosítja, hogy sem kamatok, sem törlesztés nem fizethetô er-
re a hitelre, ha a szabályozói tôke63 az elôírt szint alá süllyed.64

2. Az alárendelt kölcsöntôke nagysága az OFD-ben megengedettnél nagyobb: a teljes sza-
bályozói tôke 60%-át érheti el, sôt értékpapírcég esetében – de bankok esetében nem – a
hatóságok akár 70%-ra is emelhetik a felsô határt, ha azt biztonságosnak találják65 nem lik-
vid66 tôkeelemeket levonnak a szabályozói tôke kiszámításakor. 
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59 CAD Article 4 és 5.
60 „Own Funds Directive”, lásd. EC (1989a)
61 A bankokra vonatkozó EU és magyar szabályozás összehasonlítását lásd Horváth, Á. és Zsámboki, B. (1997), illet-
ve az ott megadott irodalmakat.
62 Az OFD-ben megengedett alárendelt kölcsöntôke eredeti lejárata minimum öt év.
63 Mint fentebb már említettük, a „szabályozói tôke” fogalma nem hivatalos. Ezen az EU bankokra vonatkozó sajáttôke-
elôírásokat (Own Funds Directive – OFD, 89/299/EEC), illetve az értékpapír-befektetési szolgálatatások esetében a tô-
kemegfelelést (CAD Annex V, Own Funds ) értjük. A magyar szóhasználatban a tôkemegfelelés a bankokra vonatkozó
elôírásokkal kapcsolódik össze, mert ez a BIS-terminológia, és mi még nem-EU tagként alkalmaztuk a lényegében ha-
sonló bázeli elôírásokat. A szabályozói tôke nem számviteli fogalom, tartalmaz olyan elemeket is, amelyek nem tôkék,
mégis bevonhatók és rendelkezésre állnak az esetleges veszteségek fedezésére, pl. az alárendelt kölcsönök egy része.
64 Abban az esetben, ha a minimális elôírások 120%-a alá süllyed a tôke, az alárendelt tôkével kapcsolatos minden
visszafizetésrôl értesíteni kell a felügyelô hatóságokat.
65 Emlékeztetôül, az OFD a teljes szabályozói tôke 25%-ában állapítja meg a felsô határt, emellett azonban van egy bel-
sô arányra vonatkozó korlát is: az alárendelt kölcsön nem haladhatja meg az elsô rendû tôkeelemek – Tier I,
lenyegében „részvénytôke” – 50%-át., és bizonyos
66 A CAD Annex V(8) szerint ilyen illikvid elemek pl. az állótôke, részesedések, más pénzügyi intézmények tôkerésze-
sedése – kivéve, ha nem teljesítô hitel ellenében került az intézményhez – nem rövid idôn belül paicképes befekteté-
sek, fizikai készletek, betétek és hitelek 90 napon túli lejárattal.



A trading book e megoldásával szemben közgazdászok több kifogást is emeltek. 

1. Az egyik szerint az alárendelt kölcsöntôke „lock in” záradéka nem sokat segít olyan eset-
ben, amikor a bank értékpapír-üzletágában felmerült veszteség elviseléséhez esetleg a
bank saját tôkéjét kell segítségül hívni. Ugyanis ha a veszteségek miatt az alárendelt tôkét
befagyasztanák, az a bank egészével szembeni bizalmat megrendíthetné, és tömeges be-
tétkivonás fenyegetésének tenné ki. Ennek elkerülésére a bank valószínûleg inkább azt vá-
lasztaná, hogy a saját forrásaival támogassa az értékpapír üzletágat. Ha ez igaz, akkor az
értékpapír üzletág vesztesége nagyarányú alárendelt „külsô” kölcsöntôke esetén a bank fi-
zetôképességét fenyegeti. Ha pedig a bank „belsô” hitelt nyújt értékpapír leányvállalatának,
akkor ennek a hitelnek a kockázatát a saját tôkéjével kell fedeznie. Tehát kérdéses a bank
értékpapírüzletágának elkülönítése a bank egészétôl, ha a kockázatok maguk nem különít-
hetôk el.67

2. Egy másik bírálat szerint a CAD ugyan elválasztja az eszközöket a két üzletág között, de
a nem tôkeforrások terén nem követeli meg ezt a megosztást. Ezzel lehetôvé teszi, hogy
egy univerzális bank szabadon értékpapírokba fektesse az általa gyûjtött bankbetétek egy
részét. Ez azért vált ki bírálatot, mert a bankbetéteket a „hivatalos biztonsági háló” védi.
Pénzügyi szempontból a bankbetétek kamatai nem tartalmaznak „kockázati prémium”-ot,
akkor sem ha a bank kockázatos tevékenységet folytat. Ílymódon a kockázatos tevékeny-
ség támogatást élvez az ezzel járó lehetséges veszélyeket felidézve („moral hazard”).68 Az
Egyesült Államokban az 1933–34-es Glass Steagall törvény – amely még leányvállalatokon
keresztül sem engedélyezi a bankok számára az értékpapír forgalmazást – eltörlését javas-
ló tervezetek elfogadásuk esetén ezt a problémát azzal küszöbölnék ki, hogy a) az érték-
papír-forgalmazást csak külön vállalkozásként megalapított cégen keresztül engedélyez-
nék, b) megtiltanák, hogy a bank a betéteket a forgalmazó rendelkezésére bocsássa. Ez tel-
jes intézményi és tôke szerinti elkülönítést eredményezne az USA-ban69, azaz nem pusztán
az EU-ban alkalmazott tevékenység szerinti elválasztást.70

3. Végül erôteljes ösztönzést ad szabályozási arbitrázsra azzal, hogy a TB-be foglalt eszkö-
zök tôkekövetelménye alacsonyabb a bankinál. A TB-be foglalható eszközök meghatározá-
sa szubjektív elemet tartalmaz, amikor kimondja, hogy az értékpapírral kapcsolatos „szán-
dék” – „viszonteladás vagy rövid távú árfolyamnyereség” – az, ami kritériumul szolgál az
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67 Dale and Wolfe, in: Steil (1996), 235. o. Ugyanôk utalnak az IOSCO megállapítására, miszerint ha a bank értékpa-
pír leányvállalatát nem konszolidálják a bankkal, hanem az alárendelt kölcsönt levonják a bank tôkéjébôl, akkor a cso-
porton belüli tôkejuttatásnak a csoport egészén belül szabályozói tôkét csökkentô hatása van.
68 Gyakorlati példa erre a Barings esete, amely a betétesek pénzébôl finanszírozta a távol-keleti derivatív üzleteit. Igaz,
a patinás bank ügyfélköre nem igazán kisbefektetôkbôl állt, de a betétek a minden betétesre vonatkozó felsô határig
biztosítva voltak. A Barings esetében a bukás végül nem okozott veszteséget a betétesek és a betétbiztosító számára,
mert az ING gyorsan átvette a bankot a veszeteségeivel együtt.
69 Az USA-ban az ismertett javaslat eredményeként létrejövô bankot „univerzális”-nak nevezik, annak ellenére, hogy
ugyanúgy külön megalapított cégek végeznék az értékpapír-forgalmazást, mint az Egyesült Királyságban évtizedeken
át tették. Az angol megoldást nem nevezték univerzálisnak, sôt szembeállították a német univerzális bankrendszerrel,
mint specializált megoldást. Ez sok terminológiai zavar forrása mind a mai napig.
70 Láttuk, hogy az EU azért nem alkalmazta ezt a világosabb szabályozást, mert a németek számára a kötelezô intéz-
ményi szétválasztás nem lett volna elfogadható.



ISD-ben említett71 értékpapírok TB-be sorolására. Különösen a visszavásárlási megállapodá-
sok adnak lehetôséget arra, hogy bankhitelt értékpapír pozícióként feltüntetve más tôkekö-
vetelmény alá sorolják. Noha az irányelv leszögezi, hogy az egyszer besorolt eszközök
nem sorolhatók át önkényesen72 a TB-be vagy onnan nem emelhetôk ki tetszés szerint, e
rendelkezés érvényesítése nem könnyû a gyakorlatban.

A kezdeti tôkén kívül még öt tôkemegfelelési kategóriát ír elô a CAD. Az Annex I a rész-
vényekre és a hiteleszközökre, az Annex II a fizetési és partnerkockázatokra, Annex III a
valutakockázatra, Annex IV „egyéb” és Annex IV a nagy kockázatokra. Az „egyéb” kocká-
zatok és a kezdeti tôkekövetelmények kivételével a tôkekövetelmények „additív”-ek. Az
Annex I, II és VI csak a TB-re, a többi az egész intézményre vonatkozik. A követelmények
kiszámítása az irányelvek elfogadásakor korszerû73, ugyanakkor hatósági célból még elfo-
gadhatónak tartott „építôkocka” elvet követi. Ennek lényege az, hogy a pozíció kockázatát
kockázati osztályokra bontja (általános piaci, illetve a cégre vonatkozóan egyedi kockáza-
tok)74, amelyekre külön tôkekövetelményt állapít meg, majd ezeket összeadni rendeli. A hi-
teleszközök esetében az általános piaci kockázat a piaci kamatok változása, az egyedi koc-
kázat pedig a kibocsátó teljesítményével, kockázatosságával kapcsolatos változások. Rész-
vény esetén az általános piaci kockázat valamely tôzsdeindex alakulása, az egyedi pedig a
hiteleszközhöz hasonlóan a kibocsátóval kapcsolatos kockázatok. 

Hiteleszközök

Az általános (a piac egészét érintô) kockázatok kiszámításához két módszert engedélyez
az irányelv: 

1. a lejárati táblázat szerinti számításnál a fix kamatozású  hiteleszközöket a hátralévô lejá-
ratuk, a mozgó kamatozású (index) papírokat a legközelebbi kamatmegállapítás idôpontja
alapján lejárati zónákba (0–1 év, 1–4 év és 4–20 év fölött), ezeken belül meghatározott
idôsávokba sorolják75, amelyeken belül és amelyek között elôírt módon kell a nettó pozíci-
ókat kiszámítani. Az éven túli lejáratú papíroknál – tehát a második és a harmadik zónában
– különbséget tesznek 3% feletti és ez alatti kamatozású papírok között: utóbbiak eseté-
ben a fenti zóna (és ennek megfelelôen a sávhatárok) rövidebbek: a második és a harma-
dik zóna közötti elhatárolás 4 év helyett 3,6-nál kezdôdik, és azok a sávok is némileg rövi-
debb idôtartamokat ölelnek fel, amelyekre a 3%-nál magasabb kamathozamot ígérô papí-
rokkal azonos kockázati súlyok vonatkoznak. A három zónán belül a 3%-nál magasabb ka-
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71 Az ISD (1993b) Annex Section B felsorolja azokat az értékpapírokat, amelyek a TB-be tartozhatnak (minden forgat-
ható értékpapír, kollektív befektetési alap befektetési jegye, pénzpiaci eszközök, pénzügyi futuresök és az egyenérté-
kû, készpénzben teljesítendô ügyletek, kamatforwardok, kamat-, deviza- és részvényswapok, illetve minden felsorolt
eszközre vonatkozó opció, akkor is, ha pénzben kell teljesíteni azokat nem pedig szállítással.)
72 A TB-be való „besorolás vagy abból való kiemelés objektív kritériumokon, ahol lehetséges, ott a szóbanforgó intéz-
mény számviteli szabványain kell alapuljon, és ezen eljárások konzisztens alkalmazásának felügyelete az illetékes ha-
tóság hatáskörébe tartozik”. [ISD Article 2(6).].
73 Pontosan fogalmazva a korábban kidolgozott USA-belinél korszerûbb, de az angol gyakorlathoz képest korszerûtle-
nebb.
74 Angolul „general” és „specific risks”. A tôkemegfelelési direktíva CAD szerkezetét lásd a függelék 1. és 2. ábráján.
75 A lejárati sávok és a duráción alapuló tôkekövetelmények megtalálhatók e dolgozat függelékének 1. és 2. táblázataiban.



matozású papírokat tizenhárom, a 3%-nál alacsonyabb kamatozásúakat pedig tizenöt sáv-
ba sorolják, és a tôkekövetelményeket egy táblázatban foglalják össze.

Minden sávhoz tartozik egy kockázatisúly-érték, amely a kamatváltozásokra vonatkozó ér-
zékenységet tükrözi. A súlyértékeket az irányelv kidolgozói 95%-os megbízhatósági tarto-
mányra, 10 napos tartási periódust feltételezve számították ki a volatilitásokat (statisztikai-
lag „szórások”-at) egy ötéves idôszak adatain mérve. A kilencvenöt százalékot azzal indo-
kolják, hogy valószínûtlennek találtak olyan szituációt, amikor egy intézmény mind az öt
piaci kockázati osztályban (részvény, kamat, deviza, fizetési és nagy hitel) veszteséget
szenvedjen.76 A lebegô kamatozású hiteleszközök nagyon kicsi vagy zéró kockázati súlyt
jelentenek ebben az eljárásban. Az általános piaci kockázatok felfedezésére szolgáló
tôkekövetelménybôl nagyon nagy engedményt tesz lehetôvé a CAD, ha a long és a short
pozíciók egymást kioltják. 

A CAD az ellenüzletekkel fedezett (nettó) pozíciókra is megállapít tôkekövetelményeket,
noha ennek szükségességét és mértékét sokan vitatták. A követelmény a báziskockázat fe-
dését célozza, hiszen még az egyes sávokon belül sem mindig pontosan azonos a két po-
zíció lejárata; rendszerint csak közel esnek egymáshoz. A tôkekövetelmény kiszámításához
meg kell állapítani sávonként a long és a short pozíciók mennyiségét. Minden sávhoz tar-
tozik egy kockázati súly, amellyel meg kell szorozni az elôbbi értékeket, így megkapjuk a
súlyozott long és short pozíciókat. A sávon belüli súlyozott long és short pozíciók közül a
kisebb lesz a fedezett („matched”) pozíció, a fennmaradó pedig a fedezetlen
(„unmatched”) long vagy short pozíció az adott sávban. Ezután ki kell számítani az összes
súlyozott fedezett pozíció értékét. 

Ezt követôen az intézmény kiszámolja a zónánkénti (azaz több sávra együtt) fedezetlen
long pozíciók értékét, majd a fedezetlen short pozíciók értékét is. Most a zónán belül vég-
zik el a long és short pozíciók összehasonlítását, és megállapítják a zóna fedezett és fede-
zetlen pozícióját. Ezt követôen az elsô és a második zóna között is elvégzik a fedezett és
a fedezetlen pozíciók kiszámítását, majd ugyanígy a második zóna fedezetlen pozíciója és
a harmadik zóna fedezetlen pozíciója között is (ez a sorrend felcserélhetô). Ha mindezek
után marad fenn az elsô zónában, illetve a harmadikban fedezetlen pozíció, akkor ezek kö-
zött is el lehet végezni a fedezett és fedezetlen pozíciók kiszámítását. 

Ezen értékek kiszámításával már meghatározhatók a tôkekövetelmények. Minden sávban
a súlyozott fedezett pozíciók 10%-a a tôkekövetelmény. Az elsô zónán belüli súlyozott fe-
dezett pozíció 40%-a, a másodikban és a harmadikban pedig 30–30%. Az elsô és a máso-
dik, illetve a második és a harmadik zóna közötti súlyozott fedezett pozíció 40%-a , az el-
sô és a harmadik zóna között 150%. Végül a még mindig fennmaradt – fedezetlen pozí-
ció 100%-a. Egy jól kiegyensúlyozott portfólióban 10%-os teher a legnagyobb, amely a bá-
zis kockázatot hivatott fedezni. (Ha azonban valamely cég az alább ismertetendô duration
módszert alkalmazza, akkor ugyanez 2%-ra csökkenhet. E követelmény zéró % is lehet a
kamatláb-érzékenység modellezést alkalmazó cég származékos adósságpapír eszközei
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76 Dale and Wolfe in: Steil (1996), 237. o.



esetében. A direktíva tehát erôteljesen preferálja az elsô módszerrel szembeni alternatívá-
kat. A modellek alkalmazásával kapcsolatos EU-álláspontot lásd alább.) 

2. Az alternatív „hátralévô átlagos lejárati idô” (duráció, „duration”) eljárás alkalmazásakor
a CAD Annex I(26)-ben meghatározott képlettel kiszámítják a kamatérzékenységet77, majd
három lejárati zónába sorolják a papírokat78. Mindkét eljárás esetében a direktíva a lejárati
zónák és sávok között, illetve azokon belül meghatározza a nettó pozíciók kiszámításának
szabályait és ezek kockázati súlyait, amivel a portfólió egészének tényleges piaci kockáza-
tát kívánják megközelíteni.

Az egyedi kockázatok (specific risk) kiszámításához három csoportba osztják a papírokat
a kibocsátó szerint. A központi kormányzat papírjai nulla, a minôsített papírok a hátralévô
lejáratuktól függôen 0,25%, 1%-os, illetve 1,6%-os súlyt kapnak (rendre 6 hónapig terjedô,
6-24 hónap közötti és 24 hónapot meghaladó hátralévô lejáratok esetén). Minden más hi-
teleszköz 8%-os súllyal szerepel a lejárattól függetlenül. Látható, hogy a minôsített és az
egyéb papírok között igazán nagy a tôkekövetelmény eltérése, ezért nagy jelentôsége van
a besorolás kritériumának. A minôsített eszközök („qualifying instruments”) meghatározá-
sa a következô:79

1. legyenek egy tagállam szabályozott piacán jegyezve vagy egy tagállam által elismert
harmadik ország tôzsdéjére bevezetve.

2. a szóban forgó intézmény tekintse eléggé likvidnek, és 

3. a fizetôképességi kockázata az SRD Article 6(1)(b) szerinti eszközökéhez legyen ha-
sonló vagy azoknál kevesebb (azaz 20%, ami az összes OECD-bankra vonatkozó koc-
kázati súly). 
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77 A duration módszer a három árfolyam-meghatározó tényezô – lejárat, lejáratig hátralévô hozam és a pénzáramlások
idôbeni eloszlása hatását egyetlen mutatóban foglalja össze, amit kamatérzékenységi, vagy az ár kamatrugalmasságát
kifejezô értékként is felfoghatunk. A mutató kiszámításakor figyelembe veszik, hogy a végsô lejárat elôtt mikor és men-
nyi pénzáramlást biztosít a papír. Mivel a lejárat elôtt  teljesített fizetések újra kamatozó befektetésre adnak lehetôsé-
get, a kamatozó papírok jelenérték-számítás révén kapott „kalkulált” vagy „tényleges lejárata” rövidebb a névleges (a
kötvényen feltüntetett) lejáratnál: azaz, a pénzbefektetés a névleges lejáratnál „hamarabb” megtérül. Ha a papír által
ígért pénzáramlások jelenértékét összeadják és egységnyinek tekintik, akkor az egyes pénzáramlások jelenértéke súly-
ként kezelhetô. Ha a kötvény fix kamatánál magasabbra emelkedik a piaci kamat, akkor ennek két ellentétes irányú
hatása eredôjeként változik a befektetés értéke. Egyrész a piaci kamat növekedése leértékeli a kötvény árfolyamát (az
ígért kamatból és a tôke visszafizetésébôl származó pénzáramlás jelenértékét), másrészt azonban növekszik az a ka-
matjövedelem, amely a lejárat elôtt teljesített kamatfizetések újrabefektetésébôl nyerhetô. (A piaci kamatcsökkenés
hatása éppen fordított.) A két hatás eredôjeként alakul ki a befektetés tényleges hozama. A kötvény élettartama alatt
van egy idôpont, amikor a két ellentétes hatás éppen kioltja egymást: ezt az egyensúlyt nevezik átlagos megtérülési
idônek, „duration”-nek. Egy nem kamatozó (diszkont) papír durationje és névleges lejárata értelemszerûen megegye-
zik. A duration idôegységben (pl. évben) fejezi ki a befektetett pénz megtérülési idejét, és ez természetesen a piaci ka-
matok változásával változik. (A kiszámításhoz szükséges képletet és a besorolás négy zónáját szintén a 93/6/EEC
egyes számú függeléke tartalmazza, amely jelen dolgozat függelékében is megtalálható). A mutató módosított válto-
zata százalékosan fejezi ki a kötvény árfolyamának kamatérzékenységét (rugalmasságát).
78 A képletet és a táblázatot lásd a Függelékben.
79 CAD Article 2(12).



A besorolását a nemzeti hatóságok ellenôrzik, amelyek minôsítettnek fogadhatják el a pa-
pírt, ha az elsô nem, de a második és a harmadik feltétel teljesül. Az elfogadás feltétele az
is, hogy két elismert hitelminôsítô cég a megfelelô besorolást adja a kibocsátónak, vagy
csak egy hitelminôsítô, de nem adott annál rosszabbat egy másik elismert minôsítô cég. Et-
tôl a követelménytôl is eltekinthetnek a hatóságok, ha alkalmazásuk nem megfelelô „a pi-
ac, a kibocsátó vagy a kibocsátás jellege vagy ezek valamely kombinációja fényében”.80 E
bonyolult kivételek célja az, hogy lehetôséget adjanak arra, hogy azokra a nagy „blue chip”
adósokra is alkalmazhassák a kedvezményes tôkeelôírásokat, amelyeknek nincs hitelminô-
sítésük.

Ezek a kritériumok mind vitathatók. A tôzsdei jegyzéstôl eltekinthetnek a hatóságok, tehát
ez nem igazán korlátozó feltétel. Az elégséges likviditásnak nem adtak objektív meghatá-
rozást, míg az OECD-bankok besorolása nagy mozgásteret enged, mert ezek a valóságban
AAA-tól a nem befektetési kategóriákig terjednek.81 Ezért fennáll az irányelv alkalmazása-
kor az egyenlôtlen kezelés veszélye. Továbbá vitákra adhat alkalmat az, hogy ugyan füg-
getlen hitelminôsítôk megítélését kell alapul venniük a nemzeti hatóságoknak, de magukat
a minôsítôket a hatóságok minôsítik azzal, hogy elismertnek tekintik azokat.

Összefoglalva: a hiteleszközökre vonatkozó direktívák nagy teret adnak a tagállamok kö-
zött a szubjektív megítélésbôl fakadó eltérésekre. Emellett azzal, hogy a nem befektetési
minôsítésû („junk bond”) papírokat kivéve – amelyek esetében közömbös az, hogy melyik
könyvbe sorolják az egyformán 8%-os tôkekövetelmény miatt – nagy különbség adódhat
a tôkekövetelmények terén a besorolástól függôen. A direktíva ösztönzi az értékpapíron
alapuló hitelezést és diszpreferálja a bankhiteleket, ami nem mindig indokolható közgazda-
sági érvekkel. Ez torzíthatja a bank- és értékpapírpiacok közötti erôforrás-allokációt, illetve
az egyes szereplôk közötti versenyt.

Részvények 

A részvényekkel a helyzet viszonylag egyszerû. Minden országportfólióban 

a) az egyes nettó (a long és a short pozíciók különbsége) részvénypozíciók 8% tôkeköve-
telményt vonnak maguk után. Ez az általános piaci kockázatot hivatott kompenzálni, mi-
közben 
b) az egyedi kockázat fedezésére minden eszköz esetében a bruttó pozíció (azaz az
összes long plusz összes short pozíció) minimum 4%-át kitevô további tôkét kell képezni.82

Ez a 4 % 2 %-ra csökkenthetô, ha 
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80 CAD Article 2(12).
81 Dale (1994), 339. o.
82 Annex I(32)



1) a részvényportfólióba tartozó papírok a minôsített papírokra vonatkozó szabályok sze-
rint nem követelnek 8% tôkét, 

2) az illetékes hatóságok a papírokat „nagyon likvid”-nek minôsítik83 és a portfólión belül
egy papír aránya nem haladja meg az 5%-ot (ez 10%-ra növekedhet, ha az ilyen részvény-
pozíciók aránya együtt nem éri el a portfólió 50%-át). 

Ez utóbbi kritériumok a „jól diverzifikált” portfólió meghatározását jelentik.84 Szakértôk az
engedményt lehetôvé tevô körülmények ilyen körülírását túlságosan lazának, szubjektívnek
tartják. Egy másik kifogás szerint – amely vonatkozik a hiteleszközök kezelésére is – maga
az építôkocka módszer tökéletlen: szükségtelenül nagy tôkekövetelményt támaszt, miköz-
ben a tényleges kockázatokkal szemben nem ad elég védelmet. Ugyanis a portfólióelmélet
elemi felismerését, miszerint az egyes papírok egyedi kockázatai egy portfólióban részben
ki is olthatják egymást (diverzifikáció) nem érvényesíti a szabályozásban. Egy empirikus ku-
tatás visszaigazolta, hogy az Egyesült Királyságban alkalmazott portfóliómódszer jól korre-
lál a tôkekövetelményekkel, miközben az EU-építôkocka eljárás követelményei nem.85 Ez a
tôke nem hatékony allokációját eredményezi, miközben nagyobb kockázatokat jelent a
rendszer egésze számára.

Értékpapír-jegyzési garanciavállalás

Mind a hiteleszközökkel, mind pedig a részvényekkel kapcsolatos jegyzési garanciavállalás
a követelmények megfogalmazásakor abból indul ki, hogy az ilyen pozíciók átmenetiek.
Ezért csökkentô tényezô alkalmazását teszi lehetôvé az irányelv nettó pozícióra (azaz a tel-
jes garanciapozíció csökkentve a második helyen valamely vevô által már hivatalos megál-
lapodás keretében lejegyzett pozícióval) a következôk szerint: a nulladik munkanapon
100%-kal, a másodikon 90, a harmadikon 75, a negyediken 50, az ötödiken 25%-kal. Ezt
követôen nincs engedmény.86 A nulladik munkanap meghatározása fontos: nem azt a na-
pot jelöli, amelyen a jegyzési garanciát az intézmény aláírta, hanem azt a napot, amelytôl
fogva a garancia feltétlenül fennáll a papírok ismert mennyiségére egy elôre megállapított
áron. Tehát a szerzôdés aláírásától a kötelezettség érvényesüléséig tartó periódusban nincs
tôkekövetelmény. Dale és Wolfe ezt az engedményt az európai forgalmazók és bankok jó
érdekképviseletének tudja be, akik korábban nem voltak kötelesek a garanciavállalásból
eredô pozícióik tôkével való fedezésére.
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83 Az angol hatóságok ezt úgy értelmezik, hogy az eszköz egy fontosabb tôzsdeindexnek elemét alkossa.
84 Az USA hatóságai és a BIS kevesli ezeket a követelményeket és 8%-ra javasolják növelni az egyedi kockázatokra
vonatkozó tôkét. Csak likvid és diverzifikált portfólióra engedélyeznék a 4%-ot. Az angol hatóságok is fontolgatják,
hogy az alapkövetelményt 4%-ra emeljék, és hogy az EU-n illetve a G-10 országokon kívüli részvényekre megdupláz-
zák az elôírásokat. Többen vitatják, hogy helyes-e az országkockázatokat is építôkocka elven kezelni, és vizsgálják a
tôzsdék integrációjának szintjét tükrözô korrelációk elismerésének lehetôségét.
85 Dale and Wolfe in Steil (1996): 241. Az idézett kutatás, Dimson és Marsh (London Business School ) végezte, és
nagy publicitást kapott. Megjegyzendô, hogy az USA SEC által alkalmazott bruttó módszer még nagyobb tôkekövetel-
ményt támaszt, mert még az egymást kioltó long és short pozíciókra sem engedélyez kisebb tôkekövetelményt, még
kisebb korrelációt mutatva a tényleges kockázatokkal. (Lásd az eredeti cikket:  Dimson, E. and P. Marsh (1995). 
86 CAD Annex I(39).



Fizetési kockázat

E szabályozás nem vonatkozik a visszavásárlási megállapodásokra és az értékpapír-hitele-
zésre, csak az értékpapír-átutalásokra. Ha valamely intézmény partnere a megállapodott
határidôre nem fizette ki az értékpapír árát, akkor ki kell számolnia az árváltozásból eredô
lehetséges kockázatot. Ennek során a megállapodás szerinti ár és az aktuális piaci ár kü-
lönbségét kell meghatározni, amelyet a tôkekövetelmény kiszámításához egy, a késede-
lemtôl függô tényezôvel kell megszorozni.87

Partnerkockázatok

A fedezetlen átutalások („free delivery”) esetében tôkét kell képezni: 

1. ha az intézmény pénzt utalt át egy papírért, de azt még nem kapta meg, vagy átutalt egy
papírt, mielôtt az ellenértékét megkapta volna, 

2. határon túlnyúló fizetés vagy papírátutalás esetén, ha több mint egy nap eltelt a tranzak-
ció óta. A tôkekövetelmény az értékpapír vagy az átutalt pénz 8%-a, szorozva a partnerre
vonatkozó kockázati súllyal.

A visszavásárlási megállapodások és az értékpapír-hitelezés kockázatának kiszámításához
a fedezetül szolgáló értékpapír piaci értékét és a hitel pozitív különbségét kell kiszámítani
(figyelembe véve, hogy milyen irányú volt a visszavásárlási megállapodás és hogy értékpa-
pírhitelt nyújtott vagy kapott az intézmény). A tôkekövetelmény a különbözet 8%-a, szo-
rozva a partner kockázati súlyával. Az illetékes hatóságok eltekinthetnek a tôkekövetel-
ménytôl, ha biztosítva van, hogy a fedezet a partner csôdje esetén visszakerül a szóban for-
gó intézményhez. 

Nagy piaci kockázat

A szabályozás nagyjából azonos a bankok nagy kockázataira vonatkozó az EU-elôírá-
sokkal. Ezek ismertetését és a magyar szabályozással való összehasonlítását lásd Horváth
és Zsámboki idézett tanulmányában.88 Az  eltéréseket a CAD Annex VI. tartalmazza.

5.5 AZ EU DEVIZAKOCKÁZATOKRA VONATKOZÓ RÉSZLETES 
TÔKEKÖVETELMÉNYEI

Az EU-direktívák minden olyan nyitott devizapozícióra vonatkoznak, amelyek az intéz-
ményt érintik, függetlenül attól, hogy azok a kereskedési (trading book) vagy a bankkönyv-
be (banking book) tartozó eszközhöz kapcsolódnak. Az egyedüli kivétel a strukturális po-
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87 Ha a késés 5–15 nap, akkor 8%, ha 16-30 nap, akkor 50%, ha 31-45 nap, 75% és 46 nap fölött 100%. Az illetékes
hatóság engedélyével ugyanezen késedelmi periódusokra vonatkozóan az eredetileg kialkudott ár rendre 0,5%; 4,0%;
9,0%-a, 46 napon túl pedig az árkülönbözet 100%-a, ugyanúgy mint az elsô esetben.
88 Horváth és Zsámboki (1997), 10–11. o.
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zíció (lásd alább). Minden különbség ellenére, ami a BIS és az EU javaslata között fennáll,
mindkettô a kezdetektôl fogva engedélyezi modellek használatát a devizakockázat méré-
sére.

Az EU kétféle módszer közül teszi lehetôvé a választást a devizaárfolyamok változásából
eredô kockázatok kezelésére: 

a) Az egyszerûsített „shorthand” módszer 8%-os minimális tôkekövetelményt szab meg a
„nyitott pozíciók”-ra, egy de minimis89 kivétellel. A nyitott pozíció: short és a long deviza-
pozíciók összege közül a nagyobb.90

A tôkekövetelmény kiszámításához ki kell számolni a devizánkénti nettó pozíciókat, a kö-
vetkezôképpen: 

1. azonnali nettó pozíció (azaz minden eszköztétel mínusz minden forrástétel, beleértve
az adott devizában felhalmozódott kamatokat);

2. nettó határidôs pozíció (azaz az összes határidôs követelés mínusz összes határidôs tar-
tozás, beleértve a tôzsdei és tôzsdén kívüli tranzakciókat, és az azonnali pozíciókba bele
nem foglalt swap tôkeösszegét;

3. a valószínûleg vissza nem vonható és bizonyosan lehívható garanciavállalások;

4. a nettó jövôbeni jövedelmeket/kifizetéseket, amelyek még nem esedékesek, de már tel-
jesen fedezettek (ha ezt a szóban forgó intézmény választotta);

5. nettó delta (vagy delta alapú) egyenérték az összes devizaopciók esetében;

6. bármely más tétel, amely profitot vagy veszteséget képvisel devizapozíció tekintetében
(ezek az egyes országok számviteli és más szabályozási különbségei miatt különbözhetnek);

7. nem kell belefoglalni a nettó devizapozícióba a „strukturális pozíciót”, azaz az olyan de-
vizapozíciót, amelyet tudatosan azért vállal a jelentô intézmény, hogy a tôkemegfelelési ará-
nyokra potenciálisan hátrányos devizaárfolyam-mozgást fedezze. Követelmény, hogy az
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89 A BIS javaslat szerint a nemzeti hatóságok kivételt adhatnak ez alól, a szabály alól három de minimis teljesülésekor,
azaz ha:
a) a bank nem vállal devizakockázatot saját számlára,
b) ha a devizaüzletág mérete nem haladja meg a szavatoló tôkéje („eligible” tôke)100 %-át,
c) a bank nettó devizapozíciója nem haladja meg a szavatoló tôke 2 %-át.
Az EU azonban csak a legutolsó, c) pontban említett de minimis engedményt alkalmazza. Ebben viszont alacsonyabb
tôkét követel, mert a 8%-os követelményt csak a szavatoló tôke 2%-át meghaladó nettó pozícióra írja elô, míg a BIS a
teljes nettó pozícióra, ha az a tôke 2%-át meghaladja. Megjegyezzük, hogy a vetítési alapul szolgáló „tôke” nem telje-
sen azonos az EU és a BIS definíció szerint (lásd ott).
90 Ezt a BIS javaslatai szerint az elôjel nélküli teljes nettó aranypozícióhoz hozzá kell adni. Az aranyat a BIS devizaként,
nem pedig áruként („commodity”) kezeli az árfolyama alakulásának tulajdonságai miatt. Az EU nem foglalta bele az
irányelveibe egyik nemesfémet sem.



ilyen pozíció „strukturális legyen”, azaz nem kereskedelmi célú. A levonást a hatóságoknak
engedélyezniük kell. Emellett a levonásnak „konzisztens”-nek kell lennie és az összeg nem
lehet nagyobb annál, amennyi a tôkearány fedezéséhez szükséges. A fedezetnek a fedezen-
dô eszköz vagy tétel élettartama alatt azonosnak kell maradnia. 

A határidôs nettó pozíciókat rendszerint az azonnali devizaárfolyamokon kell kiszámítani.
A határidôs árfolyamok bizonyos fokig ugyanis tükrözik a kamatkülönbözeteket. Azok a
bankok azonban, amelyek a rendes üzletvezetésükben nettó jelenértéket alkalmaznak, a
hatóságok beleegyezésével ezt az eljárást a devizapozíciók kiszámításához is használhat-
ják. A diszkontáláshoz az azonnali kamatokat kell használni, amelyeket a határidôs pozíci-
ók mérésénél az azonnali árfolyamokon kell értékelni.

A kosárvalutában fennálló pozíciók értékelése vagy önálló valutaként kezelhetô, vagy fel-
bontható az alkotó valutákra (konzisztens módon). 

Az EU továbbá – szemben a BIS-sel – megengedi, hogy olyan devizákban fennálló pozíci-
ók, amelyek között az árfolyammozgást kormányközi, jogilag kötelezô erejû egyezmények
korlátozzák (pl. az EMU második szakasza, a „kígyó”), a tôkekövetelményt az alábbiak sze-
rint számítsák:  

1. az azonos lejáratú pozíciók (matched positions) a kormányközi egyezmény által megen-
gedett lebegési sáv felével megegyezô tôkét igényelnek, de az EMU második szakaszában
a hatóságok 1,6%-ra csökkenthetik azt91

2. minden nem azonos lejáratú pozíció a többi devizához hasonló nagyságú tôkét vonz. 

Az EU – hasonló szellemben – engedékenyebb a szoros múltbeli korrelációt mutató devi-
zák kapcsán is. Eszerint a fenti tôkekövetelményeknél kevesebbet kell alkalmazni olyan net-
tó valutapozíciók esetén – a nemzeti hatóságok engedélyével –  amelyeknél az egyenlô és
ellentétes pozíciók 4%-os veszteségének valószínûsége (a jelentô devizában kifejezve) –
az elkövetkezô tíz munkanap (két hét) során, a megelôzô három vagy öt év napi árfolyam-
adatai alapján számítva rendre 99% vagy 95%. Ekkor azonos lejáratú pozíciók esetén 4%-
os a tôkekövetelmény, nem azonos lejáratúaknál a rövid vagy hosszú pozíciók közül a na-
gyobbik 8%-a, az azonos lejáratú pozíciók levonása után. 
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91 Ez az engedmény még az EMS 1992 ôszén bekövetkezett szétesését megelôzôen került a szövegbe. Azóta várható,
hogy szigorítanak e téren, de mindeddig nincs tudomásunk ezen engedmény eltörlésérôl vagy egyéb változtatásáról. A
Bank of England által 1996. január 1. hatállyal bevezetett CAD például változtatás nélkül említi ezt az engedményt. 



b) A hatóságok engedélyezhetnek az EU CAD alapján egy alternatív módszert is92 az egy-
szerûsített módszer helyett, ha az azzal kapott tôkekövetelmény93: 

1. meghaladja azt a veszteséget, amely az elôzô öt év bármely összefüggô tíz munkanap-
ján 95%-os valószínûséggel, vagy az elôzô három év egymást követô tíz munkanapból ál-
ló periódusában bekövetkezett volna, ha az intézmény rendre ennyivel korábban vállalta
volna a devizapozíciót, vagy 

2. ha a megelôzô öt évben 95%-os és a megelôzô három évben 99%-os valószínûséggel
minden tíz munkanapos periódusra számított árfolyammozgásból eredô veszteséget,
amely a rákövetkezô tíz munkanapos periódusban felmerült volna, meghaladja, vagy

3. az elôzô két kalkuláció nagyságától függetlenül meg kell haladnia a tôkekövetelménynek
a nettó devizapozíció 2%-át.

Modellek használata felügyeleti célra:

A CAD – mint említettük – bizonyos körülmények között megengedi modellek használa-
tát, ám az elmarad a Bázelben már kidolgozás alatt álló kockázat szerinti érték (value-at-
risk) modellezéstôl. A modellek használatának korlátját jelenti, hogy az eredményeket vé-
gül az építôkocka módszer keretei közé kell illeszteni. Csak kétféle eljárás alkalmazható.
Az egyik, a kamatláb-érzékenység modellezése lehetôvé teszi derivatív adósságeszközök
nettó pénzáramlásokra bontását az általános kockázat tôketerhének megállapításához. Így
az ellentételezett pozíciók nem igényelnek tôkét. Ugyanakkor nem modellezhetôk önma-
gukban az egyszerû cash (azonnali) pozíciók, amit a bírálók nem tartanak logikusnak. 

A BIS által 1996 januárjában vitára bocsátott tervezet már lehetôvé tenné – bizonyos szi-
gorú feltételek mellett – a modellek használatát a piaci kockázatok kezelésére, és a Bizott-
ság 1997 áprilisában már elkészítette a CAD-módosítás94 változatát, amely a BIS ezen en-
gedményének átültetését célozza, de a Tanács egyelôre95 nem fogadta el. 
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92 A módszer neve Value at Risk, azaz VAR.
93 A BIS nem írja elô valamely adott modell használatát, hanem csak azt írja körül, hogy milyen feltételeket kell telje-
síteniük az alkalmazott modelleknek. Az is különbség, hogy a BIS nem csak a devizaalapú, hanem más (pl. kamat-
kockázatokra is) engedélyezi modellek alkalmazását.
94 EC (1997).
95 1997 szeptemberében még nem fogadták el. Az angol szabályozásban a VAR (azaz „value at risk” modellek) hasz-
nálatát lásd a Függelék 3. táblázatban. Angol szempontból azért volt lényeges a modellek használatának rendezése,
mert az angol bankok a direktíva átültetése elôtt már kiterjedten alkalmazták azokat. Csak annyit jelent az átmenti sza-
bályozás, hogy amíg az EU át nem ülteti a BIS által már 1998. január 1-tôl javasolt modellek használatát, addig se kell-
jen a már alkalmazó bankoknak a rendszereiket használaton kívülre helyezni. Az 1998. január 1-jei engedélyezéssel
annyiban változik majd a helyzet, hogy nem a jelenlegi CAD alapján számított tôkekövetleménnyel kell összevetni a
modell eredményét, hanem a BIS/EU minimális követelményekkel, illetve a szorzótényezôvel kell megszoroznia. Ezert
a bankok saját modelljei csak feltételek mellett lesznek használhatók 1998-tól is. A témáról egy másik, a derivatívák
prudenciális szabályozásáról szóló anyagban térünk ki bôvebben. A Függelék 4. táblázatban látható azoknak a szituá-
cióknak az angol szabályozása, amelyekben a CAD nem adott világos eligazítást. Ezek elsôsorban a kereskedési és a
bankkönyv közötti kapcsolatokra vonatkoznak.



Az opciók árazása a másik terület, ahol használhatók a modellek, de megint csak a deltá-
val (azaz az opciónak az alapul szolgáló eszköz egységnyi árváltozása hatására várhatóan
bekövetkezô árfolyamváltozásával) súlyozott pozíciók kiszámításához, amit megint csak
be kell foglalni az építôkocka módszerbe.

Csak a devizapozíciók esetében engedélyezett a modellek teljes körû alkalmazása. A 8%-
os alapteher helyett az intézmény nettó devizapozíciójára alkalmazható egy „történelmi
szimulációs” modell, amellyel egy intézmény devizaportfólióját két hétre visszamenôleg
tesztelik, vagy három év és 99% konfidenciaintervallum, vagy öt év 95% feltételezésével.
A minimális tôkekövetelmény azonban ez esetben sem lehet 2%-nál kisebb.

A devizapozíciót leszámítva tehát azok a cégek, amelyek már alkalmazták a kockázat sze-
rinti érték modellezésének módszerét, a direktívák bevezetése után  vagy visszalépnek a
már meghaladott szintre, vagy kettôs értékelési rendszert mûködtetnek: egyet a hatóságok-
nak, egyet pedig maguknak. Ezt a hátrányt némileg ellensúlyozza, hogy a modernebb tech-
nikákat még nem alkalmazó cégeket erôteljesen ösztönzi ezek használatára. A CAD mo-
dellek használatát megengedô irányelvének elfogadását követôen ez a probléma megoldó-
dik. Szem elôtt kell azonban tartani, hogy modellek használata csak a legfelkészültebb cé-
gek számára gyakorlati lehetôség. A kisebb, kevésbé felkészült cégek vagy nem lesznek ké-
pesek alkalmazni a szükséges rendszereket, vagy egyenesen az üzletük méretéhez képest
esetükben nem fogja megérni a használatuk. Számukra az ismert egyszerûbb módszerek
jelentik az alternatívát. Láttuk, hogy ezek alkalmazása viszonylag nagyobb tôkét igényel,
ami a versenyhelyzetüket befolyásolhatja.

Összefoglalva a tôkekövetelményekrôl mondottakat elmondható, hogy kompromisszum
eredményeként alakultak ki, ezért csak korlátozottan teremtik meg az egyenlô versenyfel-
tételeket az egyes szereplôk között. Ugyanakkor a kiinduló adottságok korlátai mellett hoz-
zájárulhatnak a minimális biztonság megteremtéséhez egy olyan piacon, amelyen sokban
eltérô szabályok érvényesek az egyes szereplôkre. A tôkekövetelményeknek lépést kell tar-
taniuk a rohamosan változó kockázatkezelési módszerekkel, ezért megfogalmazódott az a
lehetôség is, hogy ne hosszadalmas európai tanácsi eljárással elfogadott irányelvek és nem-
zeti törvényhozások által bevezetett törvények szabályozzák a tôkekövetelményeket, ha-
nem rugalmasabb jogi procedúra rendelkezzék róluk. 

Magyarországon még nem fogadtak el, és egyelôre nem dolgoztak ki a piaci kockázatok-
ra szabályozói tôkekövetelményeket. Az MNB saját hatáskörében „nyitott pozíció” szabá-
lyozást vezetett be a kereskedelmi bankok devizapozíciói kockázatának maximálására,
amit 1997. január 1-jétôl az ÁPTF hatáskörébe adott. Ennek értelmében a banki szava-
tolótôke nyújtja a fedezetet a devizakockázatokra, de ez részben illuzórikus, mert nincs
biztosíték arra, hogy ugyanaz a tôke egyszer már ne szolgáljon hagyományos bankhitel
kockázatának fedezetéül. Az egyéb piaci kockázatokra egyelôre nincs megfelelô szabályo-
zás. Az értékpapír-befektetési szolgáltatók számára a legutóbbi törvénymódosításkor a
bankokéhoz hasonló 8%-os tôkekövetelményeket írtak elô 1997. január 1-jétôl. A hazai
banki szavatolótôke-számításra emlékeztet az, hogy az alárendelt kölcsöntôke-elem erede-
ti lejáratának el kell érnie az 5 évet és hogy a járulékos tôkeelemek nem haladhatják meg
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az elsôdleges elemek 100%-át. A korábbi szabályozáshoz képest, amelyben mind a mér-
ték, mind a megfelelés idôtartama, mind a tôkébe beszámítható elemek körének meghatá-
rozása elégtelen volt, a mostani növeli a rendszer biztonságát. Ez a tôkekövetelmény azon-
ban túlzottan magas az európai uniós szabályozással összehasonlítva, így a CAD szerint
mûködô cégekkel szembeni versenyben ez hátrányt jelent. Ugyanakkor nem szavatol ha-
sonló biztonságot az egyes cégek és a rendszer egésze szempontjából. A törvénymódosí-
tás ezenkívül elôírta az ügyfelek eszközeinek elkülönített kezelését, ami korábban szintén
hiányzott. A hatóságok már az idén érvényes módosításban jelezték, hogy a jövôben a
CAD-nak megfelelô szabályozást fognak kidolgozni a tôkekövetelményekre, aminek beve-
zetéséhez nem kell törvényhozási eljárás: ehhez elegendô lesz egy pénzügyminiszteri ren-
delet is.
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A vállalatirányítás és a piacok likviditásának problémája az utóbbi évtizedben sokat kuta-
tott témává vált, de a legutóbbi évekig meglehetôsen elszigetelten tárgyalták.96 A vállalat-
irányítás97 tág témakörébôl azonban itt csak az értékpapírpiacok szempontjából legfonto-
sabb kérdésekre összpontosíthatunk. A legtöbb kutató feltételezi, hogy egy gazdaságban
összefüggés van a vállalatirányítás, illetve a vállalatfinanszírozás strukturája és az értékpa-
pír-piacok mérete, mûködése között. A vállalatirányítás értékpapír-piaci aspektusai emellett
szorosan összefüggenek a vállalatfinanszírozás98 számos problémájával, ami önmagában
fontos tényezôje az értékpapírpiacoknak. A vállalatirányítás mind a volt szocialista, mind
pedig a fejlett és fejlôdô országokban rendkívül aktuális témává vált.99 A privatizáció, a rész-
vényesek mind gyakoribb beleszólása a vezetési döntésekbe, a tôkepiacok likviditásának,
az intézményi befektetôk arányának növekedése és más fejlemények mind összefüggenek
a vállalatirányítással kapcsolatos vitákkal: mind felvetik a hatékonyabb vállalatirányítás irán-
ti igényt. 

Nincs azonban egyetértés a közgazdászok között abban, hogy mi a legjobb intézményi
megoldás a hatékony vállalatirányítás biztosítására. A fejlett, ezen belül az EU-tagállamok-
ban történetileg eltérô megoldások alakultak ki, amelyek gyakran mélyen gyökereznek a
társadalmi sajátosságaikban, ezért nehezen megváltoztathatók. Megváltozásuk esetén pe-
dig sok más területen idézhetnek elô problémákat, alkalmazkodási kényszereket. Noha az
összetett társadalmi finomrendszerek nem egy átfogó elgondolás megvalósulásai, az évti-
zedek alatt a csiszolódás eredményeként egyre inkább belsô logikát mutató rendszerekké
váltak, amelyekben az elemek külön-külön nem változtathatók meg tetszés szerint.       

Az EU-ban – hasonlóan az európai és Európán kívüli országokhoz – nincs olyan irányelv,
amely az irányítás problémáját átfogóan szabályozná. Ám számos EU-irányelv alapvetôen
befolyásolja a vállalatirányítás mûködését, lehetôségeit. Ezek tárgyalása elôtt az irányítás és
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6. VÁLLALATIRÁNYÍTÁS ÉS ÉRTÉKPAPÍRPIAC

96 Berglöf (1996), 154. o.
97 Ebben az írásban a vállalatirányítás az angol nyelvi irodalomban elterjedt „corporate governance”, az irányítási piac
a „market for corporate control” helyett áll. Egyelôre nincs elterjedt magyar fordítása e kifejezéseknek.
98 A vállalatfinanszírozás itt a „corporate finance” helyett áll.
99 Olyan nemzetközi fórumok is komolyan kezdtek foglalkozni a témával, mint az OECD (lásd OECD, 1995), a BIS (pl.
Prowse, 1994, Dittus, 1994) amelyek korábban nem foglalkoztak a témával. Az EU-ban például az „európai vállalat-
ra”, a „munkástanácsokra”, a „munkavállalókkal való kötelezô konzultációra” a „vállalati átvételekre” stb. vonatkozó
tervezett direktívák kapcsán ezek a kérdések folyamatosan napirenden vannak. Az egyes nemzeti gazdaságpolitikai és
akadémiai körök szintén intenzíven vizsgálják a vállalatirányítással kapcsolatos kérdéseket. A legutóbbi, 1996–1997-
es brit választási kampányban a „stakeholder capitalism” jelszava révén, jelenleg pedig a német kampány elôszeleként
a „népi részvénykapitalizmus” szlogenje kapcsán találkozhattunk a témával.



az értékpapírpiacok kapcsolatának vizsgálatához érdemes az elméleti irodalom és a nem-
zetközi tapasztalatok alapján egy egyszerû fogalmi keretet elôre bocsátani.

A vállalatirányítás fogalmának megjelenése az elméletben a neoklasszikus vállalatelmélet-
tel100 való növekvô elégedetlenséggel hozható kapcsolatba. A neoklasszikus elméletben
rendszerint tulajdonos-vállalkozót feltételeztek, amelyik profitmaximalizálást folytatva nem
hasonul meg e két funkcióban.101 A vállalatok menedzseri elmélete azonban már abból a re-
alitásból indul ki, hogy a tulajdonos és a vállalatvezetés személye a nagy, korlátozott felelôs-
ségû, nyilvános társaságok megjelenésével elválik102, a két funkció nem esik egybe és a tény-
leges vezetôk nem feltétlenül szolgálják a részvényesek érdekeit: nincs biztosítva, hogy pro-
fitmaximalizálásra vagy a cég értékének maximalizálására törekednének. Ezzel  megjelenik
a „corporate governance” problémája, ami a tulajdonosok (mint részvényesek) és az általuk
fizetett menedzserek közötti viszonyt vizsgálja, rendszerint az „ügynök-megbízó” elméleti
keretben. A megoldandó probléma itt az, hogy milyen intézményi, ösztönzési megoldással
hozható összhangba a menedzserek érdeke a tulajdonosokéval.103

A közgazdaságtani elméletek még egy érdekes szempontból irányították a figyelmet a tô-
kepiacokra. Az árupiaci tökéletes verseny feltételeit egyre gyakrabban helyettesítették a
hatvanas–hetvenes évek során a monopol vagy az oligopol piacok valamilyen változatával.
Mivel ezekrôl a piaci formákról azt tartották, hogy korlátozzák a versenyt, egy olyan me-
chanizmusra volt szükség, amely egy másik oldalról visszahozza a versenyt a rendszerbe.
Természetesen a tôkepiacok kézenfekvô megoldásnak tûntek: a közgazdászok szemében
a tôkepiacok közelítették meg a leginkább a tökéletes verseny ideálját. A történet most már
úgy módosult, hogy ugyan az egyes vállalatok tökéletlenül versenyeznek az áru (és
munka)-piacokon, a tôkepiacokon azonban nincsenek tökéletlenségek.104 A rosszul veze-
tett, a potenciálisnál alacsonyabb teljesítményt produkáló vezetést/tulajdonosokat a tôke-
piaci átvételekkel kiszorítják és nagyobb teljesítményt biztosító tulajdonosok kezére adják
a versengô befektetôk. A versenynek ez az elképzelése olyan szerepet szán a tôkepiacok-
nak, amelyet a valóságban ezidáig még megközelítôleg sem töltöttek be. 
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100 „The theory of the firm”.
101 Ezt nevezhetjük a cég „termelési függvény szemléleté”-nek is.
102 A „nagyvállalat” megjelenését Berle és Means 1932-ben megjelent munkájukban a modern nagyvállalat óriási tô-
keigényére vezette vissza. Eszerint a tipikus vállalkozó-menedzser erôforrásait meghaladó tôkeigény miatt volt szük-
ség a külsô finanszírozás igénybevételére. Ezt nevezhetjük technológiai magyarázatnak. Ezzel szemben Roe (1993,
1994) a korabeli törvényhozásban (állami és szövetségi egyaránt) még erôteljesen érvényesülô populizmusban látja a
végsô okot. Eszerint a gazdasági és pénzügyi hatalom koncentrációjától való félelem miatt fogadtak el olyan törvénye-
ket, amelyek meggátolták a pénzügyi befektetések koncentrációját azzal, hogy kötelezô diverzifikációt írtak elô a biz-
tosítási, a befektetési és a nyugdíjalapokra, egyúttal passzivitásra is kötelezték azokat. Gátolták az államokon túlnyú-
ló befektetések koncentrációját. Ezen politikai magyarázat szerint a diverzifikált portfóliótulajdonlás amerikai gyakor-
lata nem prudenciális magatartásra, hanem a törvényhozás döntésére vezethetô vissza. Lazonick (1992) gazdaságtör-
téneti (business history) munkájában kimutatta, hogy a likvid másodlagos részvény- és kötvénypiac kialakulása az
USA-ban nem a forrásbevonás célját szolgálta, hanem az alapító tulajdonos menedzserek „nyugdíjazásá”-t finanszíroz-
ta. Az alapítók e magyarázat szerint nem likvid piacokon, hanem zárt körben kibocsátott és szorosan tartott papírok-
kal – türelmes befektetôk pénzével – finanszírozták az ipari kapacitások kiépítését. A vitatott probléma és aktuális kö-
vetkezményei önálló tárgyalást igényelnének egy másik dolgozatban.
103 Egy tágabb értelemben e mechanizmus vizsgálható a vállalaton belüli kapcsolatokra gyakorolt hatása szempontjá-
ból is (a vezetôk és a különféle munkavállalói csoportok, a munakpiac, sôt a vállalat vevôi és szállítói kapcsolatai
szempontjából), de e dolgozat keretei között ennek tárgyalásáról le kell mondanunk.
104 Gowland (1983).



A vállalatirányítás kérdése szorosan kapcsolódik a vállalatfinanszírozás és a tôkepiacok
problémájához: a neoklasszikus vállalatelméletet a Modigliani és Miller nevével fémjelzett
„közömbösségi tétel” egészítette ki annak kimondásával, hogy tökéletes piacok mellett a
finanszírozás eszközei (kötvény vagy részvény) közötti választás közömbös. Ez a tétel má-
ra nagy mennyiségû irodalmat eredményezett, amely a valóságban tapasztalható eltérése-
ket a finanszírozási szerkezetekben különbözô elméletek és feltételezések segítségével kí-
vánja magyarázni, az eltérések makrogazdasági viselkedésre, növekedésre gyakorolt hatá-
sát felbecsülni (azaz igazolni vagy cáfolni akarják a közömbösségi tételt). Az elvont vizsgá-
lódások logikailag kimutatták az egyes finanszírozási eszközök megválasztása pénzügyi kri-
tériumait, a döntéshozó személyével, státusával való összefüggésüket, és ezeket tesztelték
is a valóságos adatokon. Hamar kiderült azonban, hogy a finanszírozási döntések nem tisz-
tán a pénzügyi logika vagy a vezetôi önérdek alapján születnek. Számos szabályozási, tör-
ténelmi, kulturális és egyéb tényezô befolyásolja azokat. E vizsgálódások során kialakulni
látszik egy elfogadott fogalmi keret, amely ma már a gazdaságpolitikusok és a szabályozó
hatóságok szótárának is részévé vált. Eszerint megkülönböztetnek belsô és külsô irányítási
rendszereket105 a döntéshozó tulajdonosi és finanszírozási státus alapján. Az alábbiakban
elfogadjuk ezt az osztályozást, annak ellenére, hogy számos fontos különbség mutatható
ki az egy csoportba sorolt nemzeti gyakorlatok között is. Néhány ilyen különbségre fel is
hívjuk a figyelmet. Ezt a fogalmi keretet használják kutatók az átalakuló gazdaságok válla-
latirányítási rendszereire is.106

A külsô rendszerekben rendszerint egyszintû a vezetés, amelyben helyett kapnak a tényle-
ges vezetéssel megbízott menedzsment tagjai és a részvényesek érdekeit képviselô nem
menedzsment tagok. Rendszerint szétszórt részvénytulajdonosok sokasága a tulajdonos. E
tulajdonosok nem szakmai, hanem tipikusan pénzügyi vagy portfólió befektetôk, akik nem
tudják és nem is akarják gyenge teljesítmény esetén a vállalatot árszervezni. Elégedetlen-
ség esetén inkább eladják a részvényeiket, ami az árfolyam eséséhez és ellenséges – azaz
a menedzsment akaratával ellentétes – vállalatfelvásárláshoz is vezethet. Ez a rendszer
olyan információs és számviteli megoldásokat feltételez, amely lehetôvé teszi a külsô be-
fektetôk számára a teljesítményértékelést. Ez a rendszer szigorú szabályokat igényel a
papírok kereskedésére, és likvid részvénypiacok mellett mûködôképes. A tôzsdei értékelés
lesz a vezetôk javadalmazásának alapja, amivel a részvényesek és a vezetés érdekei közöt-
ti konfliktust csökkenthetik. Külsô rendszerû országok hagyományosan az USA és az Egye-
sült Királyság, de vannak csatlakozó országok (pl. Hollandia, Svédország, Svájc).107

A belsô rendszerek fôként az egyéb kontinentális európai és japán vállalatokra jellemzôk.
Ebben a vezetés feletti ellenôrzést valamely erôs, domináns, belsô érdekeltségû partner je-
lenti, miközben egyéb csoportok is hatást gyakorolnak a vezetésre. Ez utóbbiak a „stake-
holder”-ek, akik formálisan nem mindig tulajdonosok, de valamilyen fontos érdeküket alap-
vetôen befolyásolja a vállalat mûködése. Ilyenek a munkavállalók, a bankok és egyéb pénz-
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105 OECD (1995), 13. o. Egy lehetséges jellemzés összefoglaló tábláját a kétféle rendszerre vonatkozóan lásd a függe-
lék 6. ábráján. A pénzügyi és tulajdonosi szerkezetek összehasonlítását néhány fontosabb fejlett ország esetében lásd
a függelékben a 7., 8. és 9. ábrákon.
106 Lásd például  Frydman, R. és munkatársai (1993).
107 OECD (1995), 13. o.



ügyi befektetôk, helyi közösségek, a kormány és az ügyfelek (vevôk és eladók). Az érték-
papírpiacok gyakran nem játszanak fontos szerepet sem az ellenôrzésben, sem a vállalatfi-
nanszírozásban. A vezetéssel szembeni elvárás nem kizárólag a részvényárfolyam emelé-
se – gyakran nincs megfelelô likviditású piac, nincsenek szigorú kereskedési és bennfentes-
ségi szabályok, vállalatátvételi szabályok, az árfolyam-alakulás információtartalma alacsony,
vagy az érdekeltek egyszerûen alárendelt kérdésként kezelik –, hanem a különbözô érde-
kek közötti egyensúly, a konszenzus megtalálása. Gyakori a koncentrált részvénytulajdon-
lás és -birtoklás, vagy a koncentrált hitelezés, a vállalatok közötti részvény-kereszttulajdon-
lás. Az ellenséges tôzsdei vállalatfelvásárlások szinte teljesen ismeretlenek. 

6.1 A VÁLLALATVEZETÉS SZERVEZÉSÉNEK KÉT RENDSZERE

6.1.1 Vezetés a belsô rendszerekben

Európában az egyik legkidolgozottabb belsô rendszer a német. A német vállalatok vezeté-
se kétszintû, a felügyelôbizottság („Aufsichtsrat”) nevébôl is következôen az  igazgatóság
(„Vorstand”) felett felügyeletet gyakorol és kijelöli a tagjait. Az igazgatósági tagok kineve-
zésérôl és elbocsátásáról is csak az fb-nek van joga dönteni. Elbocsátás azonban kizárólag
igen alapos okkal történhet108 . Ugyanakkor nem vesz részt a vállalatvezetés napi vezetési
munkájában: idônként jelentéseket kap az igazgatóságtól és néhány kivételes tranzakciót
az igazgatóság csak az fb kifejezett engedélyével végezhet. A német bankok egyrészt hi-
telezôk (a bankhitel egyúttal rendszerint koncentrált hitelezést is jelent, szemben a tipiku-
san diverzifikált kötvényhitelezéssel), másrészt a kisebbségi részvényeseket is képviselik
(„proxy”) a társaságok részvényesi közgyûlésén, azok felhatalmazása alapján, miközben sa-
ját tulajdonukban is vannak vállalati részvények, így tulajdonosként is jogosultak a beleszó-
lásra (a német bankok tulajdonában lévô részvények aránya viszonylag nem nagy, az 1960-
as 6 százalékról 1990-ben 10%-ra nôtt).109 A közvetlen banki részvénytulajdonlás látható-
an nem elegendô ahhoz, hogy megmagyarázza azt a befolyást, amelyet rendszerint a né-
met bankoknak tulajdonítanak a vállalatok felett.110 A kisrészvényesi felhatalmazás már jó-
val nagyobb beleszólást ad a bankoknak. Emellett a bankok képviselôi gyakran tagjai/elnö-
kei a vállalati fb-nek, akik ílymódon bennfentes információkhoz juthatnak.111 Noha széles
körben elterjedt, hogy a német bankok a hozzájuk szorosan kapcsolódó vállalatokat a
pénzügyi nehézségeken átsegítik, ha szükséges átszervezik azokat, ezt újabban többen vi-
tatják ugyanúgy, mint a felügyelôbizottsági hely mint fontos információforrás jelentôsé-
gét.112 Mivel a német modellben a tôkepiacnak nincs valódi tôkeallokációs és vállalati ered-
ményességet mérô funkciója, a részvénypiac likviditása a külsô rendszerekben tapasztaltak-
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108 Prowse (1994) 42. o.
109 Deutsche Bundesbank (1991).
110 Edwards, J. és Fischer, K. in: Dimsdale and Prevezer (1994), 271–272. o.
111 A nagyvállalatok esetében a munkavállalói képviselet aránya nagyobb: a 2000 fônél többet foglalkoztató részvény-
társaságok fb-jét fele-fele arányban adják a munkavállalók, illetve a részvényesek képviselôi. A 2000 fônél kevesebb
munkavállalót foglalkoztató rt.-k fb-jében a munkavállalói képviselet csak egyharmadot tesz ki, míg 500 fônél keve-
sebbet foglalkoztatók esetében nem kötelezô fb-t felállítani. Bizonyos iparágakban különleges szabályok érvényesek
(pl. szén-, vas- és acélipar). Az fb. elnökét kétharmados többséggel választják, aki rendszerint a részvényesek képvi-
selôje, az elnökhelyettes pedig a munkavállalóké. Ugyanaz a személy nem lehet tagja az fb-nek és az igazgatóságnak
is. Az is tiltott, hogy egy vállalat igazgatósági tagja egyidejûleg egy másik vállalatnál is igazgatósági tag legyen.
112 Edwards, J. és Fischer, K. in: Dimsdale and Prevezer (1994), 281–282. o.



hoz képest kisebb, a kereskedés szabályozása kevésbé kidolgozott, a bennfentes informá-
ciók felhasználásának korlátozása nem hangsúlyos és gyakran értelmetlen.113 A felügyelôbi-
zottság összetétele azt tükrözi, hogy a vállalat célja nem kizárólag a részvényesek vagyo-
nának (a részvények árfolyamának) növelése, vagy akár a  profitmaximalizálás, hanem a
„stakeholderek” közötti konszenzus kialakítása.114 Ennek a vezetési struktúrának elônyeként
említik, hogy 1. a vezérigazgatónak nincs beleszólása az fb-tagok kiválasztásába, 2. a ve-
zérigazgató nem vehet részt az fb-üléseken, és még kevésbé uralhatja azt (ellentétben az
angolszász vezérigazgatóval). 

Kétszintû vezetési rendszer található a régebbi tagállamok közül még Dániában és Hollan-
diában is, ahol a munkavállalók is helyet kapnak az fb-ben. Választható kétszintû  vezetési
forma Spanyolországban, Franciaországban és Portugáliában is.115 A kontinentális európai
országokban gyakori, hogy a vállalat alapítói, leszármazottai, vagyonos családok és egyé-
nek – pl. Olaszország, Franciaország esetében – a domináns vagy kizárólagos tulajdono-
sok, vagy más vállalkozások. Ez a két tulajdonosi kategória össze is fonódhat cégeken ke-
resztüli tulajdonlás („piramis”) révén (pl. Olaszország). A cégek között lehetségesek ke-
reszttulajdonosi kapcsolatok, de ezek rendszerint csak kiegészítôi a tartós üzleti kapcsola-
toknak. Ezekben az eltérô megoldásokban az a közös, hogy általában nem forgatják a vál-
lalatok részvényeit a tôzsdén („closely held companies”), a tulajdonosok egyúttal aktívan
vezetik is a cégeket, nem pusztán pénzügyi befektetôk.   

6.1.2 Vezetés a külsô rendszerekben

A külsô – „angolszász” – rendszerekben a vezetés általában egyszintû. A vezetésben csak
a részvényesek képviselôi foglalnak helyet, a részvények tulajdonlása azonban tipikusan
szétszórt, a részvényesek külsô pénzügyi befektetôknek tekintik magukat.116 Az angol vál-
lalati törvény117 nem részletezi a vezetôk felelôsségét. A vezetés elvben minden részvényes
érdekét képviseli, ami kifejezésre jut a bennfentes információk felhasználásának tiltásával
és a külsô tulajdonosok számára a tájékoztatási kötelezettségek gondos körülírásában. A
bennfentességi szabályok megszegéséért járó szigorú büntetések a portfólióbefektetôket a
cégvezetés napi ügyeibe való beavatkozástól elrettentik. Az egyszintû vezetés esetében
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113 A kilencvenes években a német hatóságok részben az EU szabályok kötelezô átültelése, részben pedig a meg-
növekedett kül- és belföldi igényekre, versenykihívásokra válaszul három törvénycsomagot készítettek a pénzügyi pi-
acok modernizálása céljából. 1994-tôl érvényben van egy vadonatúj bennfentességet büntetô törvény, ami korábban
nem létezett Németországban.
114 A száz legnagyobb német vállalat felügyelôbizottságában a munkavállalók képviselôinek aránya 1992-ben csaknem
50%, az iparági képviselôké 25% , végül a hitelezôk aránya 10% volt. Lásd Lannoo (1995) 17. o.
115 Lanoo (1995), 16. o.
116 Az EU tagországok közül a külsô rendszerekrôl adott jellemzésünk természetesen leginkább az Egyesült Királyság-
ra illik. Az USA-ban a portfólióbefektetôi szemlélet nem pusztán az egyének ízlését vagy az intézmények kockázatke-
zelési döntését tükrözi, hanem az intézményi befektetôk körében törvények írják elô. Lásd Roe, M. (1993, 1994).
117 Az 1985-ös Company Act elôírja, hogy legalább két igazgatója legyen a vállalatnak, de nem tesz jogi és felelôsségi
szempontból különbséget az executive és a non-executive igazgatók között. A mindennapi szóhasználatban mégis lé-
tezik a non-executive, ami létezô jelenségen alapul: a nagyon szûkös jogi bázison a gyakorlatban kialakult az igazga-
tóság, igazgató tanácsok, nem-executive igazgatók, elnök funkciói. Jogilag azonban egyforma felelôsséggel tartoznak
a vállalatért. Az USA-ban 1978-ban a New York Stock Exchange javaslatára minden bevezetett társaságnak ellenôrzô
bizottságot (audit committe) kellett felállítania az igazgatóság ellenôrzésére, amelyben a külsô igazgatóknak (outside
directors) többségben kell lenniük. A NASDAQ és NMS követte az elôírást. Ezért minden jegyzett vállalat rendelkezik
külsô igazgatókkal. (Charkam, 1994, 188-89. és 262. o.)



nagyobb a vezetés mozgástere abban, hogy a vállalat költségére megszerezzék az egyes
befektetôi csoportok támogatását, szavazati jogát a saját koncepciójuk támogatásához, mi-
közben az alternatív elképzelés(eket) képviselô portfólióbefektetôk számára saját költsé-
gen kell összegyûjteni a szétszórt tulajdonosok támogatását, amit ráadásul törvények is gá-
tolhatnak.118 Az igazgatóság tagjainak kiválasztásában a vezérigazgatónak döntô befolyása
van, az igazgatóság pedig az elnök megválasztására jogosult. Az angolszász országokban
hagyományosan a vezérigazgató és az elnök gyakran azonos személy.119 Még a nem végre-
hajtó, külsô igazgatók kiválasztásában is nagy a szerepük. Ebbôl látható, hogy a vezérigaz-
gató helyzete sokkal erôsebb a külsô rendszerekben, mint a belsôben. Pontosabban a fe-
lette és az igazgatóság feletti ellenôrzés nem a vállalaton belül valósul meg, hanem azon
kívül, a tôzsde közvetítésével.

Összefoglalva: úgy látszik, hogy a külsô és a belsô rendszerek közötti különbség a vállalat-
vezetés felépítésében, illetve a tôkepiacok szerepében bizonyos logikát mutat, annak elle-
nére, hogy nem megtervezett folyamat eredményei és országonként jelentôs eltérések is
vannak az egy csoportba tartozó megoldások között.

6.2 FINANSZÍROZÁSI MINTÁK A KÉT RENDSZERBEN

A vállalatirányítási rendszerek összehasonlító elemzésének egyik ösztönzôje a nyolcvanas
években a globális verseny során az amerikai és az angol cégek versenyképességének
csökkenése, a német és japán cégek gyors növekedése volt. Feltételezték, hogy az eltérô
teljesítmények mögött részben a finanszírozás eltérô mintái játszanak szerepet, ezek vi-
szont az irányítási rendszerek eltérésein alapulnak.120 A tömegkommunikáció által leegysze-
rûsítve ez úgy jelent meg, mint az olcsó, barátságos banki finanszírozás által nyújtott ver-
senyelôny a belsô rendszerek számára a drága és türelmetlen tôzsdei finanszírozással
szemben, amelyre a külsô rendszerek a cégeiket kárhoztatják. Ez természetesen a részle-
tes vizsgálódások fényében túlzottan leegyszerûsítô magyarázatnak bizonyult, mégis meg-
gyôzôen hangzik. Az elsô és legfontosabb észrevétel az volt, hogy függetlenül attól, hogy
külsô vagy belsô rendszerû cégrôl van szó, a legfontosabb finanszírozási121 forrás a belsô
források (azaz a cash-flow, ami nagyjából a visszatartott profitot és az amortizációt tartal-
mazza). Noha a pontos nemzetközi összehasonlítás az eltérô adatgyûjtési módszerek és
értékelési eljárások miatt nehéz, az alternatív eljárások nagyjából egybehangzóan azt mu-
tatják, hogy a belsô finanszírozás aránya meghatározó minden fejlett országban, legalacso-
nyabb értéke ötven százalék körül mozgott, míg a legmagasabb akár a száz százalékot is
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118 Lásd alább a tôzsdei átvételekrôl szóló alpontban a részvényesek közötti „kommunikáció” kötelezô nyilvánosságra
hozatalának elôírását.
119 Prowse (1994) 41. o.
120 Egy példa a témában folyó vitára: a bankorientált finanszírozási rendszerben Berglöf (1990) a vállalatok szisztema-
tikusan nagyobb arányú adósságszintjét feltételezte (Japán, Németország, Olaszország és Franciaország esetében).
Rajan és Zingales (1995) nem talált kimutatható kapcsolatot az eladósodottág és a bankorientált rendszer között. 
121 Finanszírozáson itt a cég eszközeinek növelése vagy a cég növekedése finanszírozását értjük.



elérte az utóbbi két és fél évtizedben.122 A két rendszer közötti különbségek ezen az alap-
vetô hasonlóságon túl mutathatók ki a finanszírozási arányokban. 

6.2.1 Finanszírozás a belsô rendszerben

A belsô rendszerekben a hiteleszközök esetében a bankhitel a tipikus forrás. Ez lehetôvé
teszi a családi, egyéni tulajdonosoknak, hogy a szorosan tartott tulajdonjogukat ne adják
fel. Ugyanez igaz a német kisvállalkozásokra is, amelyek nem szívesen mondanak le a ki-
zárólagos beleszólásukról. A német bankok sajátos szerepet játszanak azzal, hogy miköz-
ben bankhitellel finanszírozzák a vállalatokat, a hosszú távú forrásokat ehhez saját kötvé-
nyeik kibocsátásával szerzik.123 A hiteleszközök tipikusan koncentrált tulajdonban vannak
és piacuk nem likvid. Szabályozási és adórendelkezések is gátolhatják a piaci vállalati hitel-
eszközök kibocsátását és forgalmát. A rövid és az éven túli vállalati hiteleszközök kibocsá-
tását és forgalmát „nem támogatták” Németországban a kibocsátás engedélyezési eljárá-
sai, illetve az átruházás adóterhe.124

A részvényeket nem finanszírozási eszköznek és nem is pénzügyi befektetésnek tekintik, ha-
nem a tulajdonlás eszközének. Nem a rövid távú árfolyamnyereségért, hanem a vállalat irán-
ti hosszú távú elkötelezettségért tartják, a részvényes maga vagy megbízottja útján  rendsze-
rint aktívan él a jogaival. Nincs nagy, likvid másodlagos részvénypiac, nem jelentôs finanszí-
rozási forrás az elsôdleges kibocsátás, a részvények tulajdonlása koncentrált. A részvények
forgatása is kedvezôtlen elbánásban részesül adószempotból Németországban. 

A belsô rendszerek finanszírozási szerkezete nem kedvez a likvid értékpapírpiacok kiala-
kulásának. A piacoknak nincs ellenôrzô funkciójuk a vezetés vagy tágabban a vállalat tel-
jesítménye felett. A koncentrációval a finanszírozó kockáztatja az elégtelen diverzifikáci-
óból fakadó veszélyek bekövetkeztét. A tôkeáramlás intézményeken, nem pedig „sze-
mélytelen” piacokon valósul meg. A tôke visszaforgatása, a vállalaton belül tartása mel-
lett erôs érdekeltség mutatkozik, még akkor is, ha pusztán pénzügyi szempontból egy
más területen hatékonyabb felhasználásra volna lehetôség. A fô cél a vállalat megtartása
mûködô cégként (going concern), a külsô érdekek közül a bankoké élvez elsôbbséget.
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122 Még Japánban is – ahol rendszerint a legalacsonyabbnak tekintik a vezetô országok között – eléri az ötven százalékot
a belsô fonanszírozás aránya, noha vannak japán specialisták, akik ezt keveslik. Pl. Corbett, J. in: Dimsdale and Prevezer
(1994): 309–310. o. Corbett 1970–1989. között átlagban 69,3%-ra becsüli az új fizikai beruházások belsô forrásból való
finanszírozásának arányát. A magasabb érték nála a nettó eljárásból adódik, ami definíció szerint a belsô forrásokat ma-
gasabbnak mutatja. Ezzel gyakorlatilag azonos szintre kerül az USA, Németország vagy az Egyesült Királyság értékével.
Egy nagyjából konzisztens adatsor a világ legfejlettebb országaiban 1970–1985 között fennállt arányokra, finanszírozási
forrásokra vonatkozóan: a visszatartott profit aránya Kanadában 76%, Franciaországban 61%, Németországban 71%, Ola-
szországban 52%, Japánban 58%, az Egyesült Királyságban 102%, az USA-ban 86% volt. A brit adat azt mutatja, hogy
nem beruházásra: hanem tôzsdei átvételekre bocsátottak ki részvényeket a vállalatok. (Singh, 1993., 15. o.). Az adatok
régiek, de ma is széles körben használatosak az irodalomban, mert nincs rendszeres és konzisztens adatgyûjtés a témá-
ban. Ez komoly hátrány, mert a finanszírozási szerkezetek idôben erôsen változnak. Az idôszak arra nagyon jó, hogy a
vizsgált témánk hátteréül szolgáljon: a nyolcvanas években kiújult vitáknak a vállalatfinanszírozásról és -irányításról. 
123 Lásd Kregel (1995b).
124 Prowse (1994), 26. o.



6.2.2 Finanszírozás a külsô rendszerben 

A finanszírozás a külsô rendszerekben nagyobb arányban támaszkodik a részvény- és a
kötvénypiacokra, mint a belsôknél. A részvényeknek nagy és aktív másodlagos piacuk van,
a részvényesek gyakran csak portfólióbefektetôk. A hazai tôzsdei vállalatok részvényeinek
a GDP-hez viszonyított árfolyamértéke százalékban a következô volt 1992-ben: London
88, a német tôzsdék szövetsége 19, Párizs 25, svájci tôzsdék 81, Amszterdam 54, Milánó
9, Belgium 30.125 Ezek a számok még nem tartalmazzák az áfolyamértéken számított for-
galmat, csak az állományi mutatókat. Ritkább a külsô rendszerekben egyetlen nagy részvé-
nyes dominanciája.

A hiteleszközök közül az értékpapírok (piaci eszközök) aránya az összes hitelek között na-
gyobb: 1985-ben például az USA-ban ez 55% volt (bankhitel 36%), az Egyesült Királyság-
ban 23% (bankhitel 69%), Japánban 9% (banki plusz más pénzügyi intézéményi/nem pia-
ci hitel 9%), Németországban 6% (bankhitel 88%) volt.126

A vállalatok feletti hatékony tulajdonosi ellenôrzéshez szükséges befektetési koncentrációt
– ami a belsô rendszerekben eleve megvan – a külsô rendszerekben a piacon kell felhal-
mozni.127 Szétszórt tulajdonlás mellett ugyanis sem a képesség, sem az ösztönzés nincs
meg az ellenôrzô akció végrehajtásához. Ha például a menedzsment akaratával szemben
egy alternatív stratégiát kívánna valamely tulajdonos érvényesíteni, akkor költséges folya-
mat révén vagy elegendô mennyiségû részvényt kellene felhalmoznia, vagy a társrészvé-
nyesek szavazatát megkapnia. Az elôbbi esetben a felvásárlásnak még implicit költsége is
van, a diverzifikációról való lemondás; az utóbbi esetben a sikeres stratégia részvényárfo-
lyamot emelô hatásából csak kisebb mértékben, a részvényei arányában részesül. 

6.3 A TÁRSASÁGOK ÉS A TÔZSDEI ÁTVÉTELEK SZABÁLYOZÁSA AZ EU-BAN

A finanszírozási és irányítási különbségek a vállalati/társasági törvények különbségeire is
visszavezethetôk, egyes kutatók szerint részben ezeken alapulnak. Az európai vállalati tör-
vények közötti hasonlóságon túl – nevezetesen a tipikus nagyvállalati forma a korlátozott
felelôsségû vállalat –  az alapvetô különbség van a nyilvános vagy a nem nyilvános korlá-
tolt felelôsségû vállalati rendszerek között.

6.3.1 A társasági törvények különbségei Európában: társasági és vállalati rendszerek128

Az alapvetô szemléleti különbség abban mutatható ki, hogy míg a „társasági rendszer”-ben
(company-based) a vállalatot a befektetôk közötti szerzôdések hálójának (nexus of con-
tracts) tekintik, addig a „vállalati rendszerek”-ben (enterprise-based) a vállalkozást  mint fi-
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125 Charkam (1994), 301. o. 6.2. tábla.
126 Prowse (1994), 31. o. 7. tábla.
127 Berglöf, in Steil (1996), 154–155. o.
128 Berglöf alapján in Steil (1996) o. 161-168.o.



zikai egységet egyben tekintik alanynak. Természetes, hogy feltesszük: e szemléleti különb-
ségek a társadalmi és gazdasági realitások eltéréseit tükrözik.

A társasági rendszer egy példája: az Egyesült Királyság

A brit vállalati törvény és szabályozások – mint már láttuk – nem részletezik a vállalatirá-
nyítás felépítését. A kevés elôírás a tulajdonosok közötti kapcsolatokat és a döntésekért a
jogi felelôsséget rögzíti. A tulajdonosok/vezetés és az alkalmazottak vagy más érintettek és
érdekeltek („stakeholderek”) közötti kapcsolatokról nem rendelkeznek. A keretek kitöltésé-
ben nagy a vállalatok mozgástere és számos területen szükséges az alku és az önszabályo-
zás is. Az angol felfogásban közvetlenül a piacot szabályozzák, és ez visszahat az intézmé-
nyek mûködésére: az intézmények szabályozása közvetett, csak a piacon keresztül törté-
nik.129 A vállalat értékelését a piac végzi, és ezzel a vezetés feletti ellenôrzést is gyakorol-
ja. Ehhez szükségesek a piac tisztaságát biztosító szabályok: benfenntesség tiltása, a piaci
manipuláció súlyos büntetése. A vállalati törvény egyik legfontosabb „eleme” (valójában
önszabályozás) a City Takeover Code rendkívül kidolgozott, és a kisebbségi részvényesek
védelmét szolgálja. Nincs részletes szabályozás a vállalatcsoportokra (mint például a német
kartelltörvény – lásd alább). A részvényesek között általában nem tesznek különbséget: ti-
pikusan egyféle részvényt bocsátanak ki.130 Ez a felfogás a piaci – köztük a pénzügyi piaci
– versenytôl várja a hatékonyság növekedését és optimális erôforrásallokációt. A piaci fo-
lyamatokba vetett bizalom megrendülésekor a hatóságok a piacok szabad mûködését kor-
látozzák, közvetlen állami beavatkozással vagy államosítással (pl. a nagy válság és a máso-
dik világháború utáni két és fél évtized az USA-ban és az Egyesült Királyságban). 

A vállalati rendszer egy példája: Németország

A német vállalati szabályozás hagyományosan a pénzügyi piacoknak kisebb szerepet
szánt. Noha a német „szociális piacgazdaság” második világháború utáni rendszere általá-
ban nem volt piacellenes, de a piacok pozitív, ösztönzô szerepe mellett figyelembe vette
azok potenciálisan romboló hatását is, ha azok nem szabályozott keretek között mûköd-
nek.131 A szabályozásnak azonban sajátos változatát választották: nem közvetlenül a pia-
cot, hanem a piacon mûködô intézményeket szabályozták belülrôl. Ebbe a szemléleti ke-
retbe kell helyezni azt, hogy a közvetlen értékpapír-szabályozás és ennek érvényesítése ha-
gyományosan gyenge volt a külsô rendszerekkel szemben. Az elsô forgalomba hozatal fel-
tételeire, a félévente kötelezô tájékoztatásra és bennfentes kereskedés nem hatékony tiltá-
sára szorítkozott. A nagyobb blokkok megszerzése és a nagy tételes kereskedés nyilvános-
ságra hozatalának elôírására 1994-tôl kezdôdôen az EU-irányelvek kötelezték a német ha-
tóságokat egy nagyszabású tôkepiaci reformhullám keretében. 

Jelenleg – elfogadott EU-irányelv hiányában – továbbra sincs vállalatátvételi szabályozás
Németországban, ami a hagyományos modellben funkciótlan, mert a részvényesek tartós
tulajdonosok és ha részesedés eladására került sor, akkor sem valószínû, hogy a „névtelen
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129 Eatwell, J. (1992).
130 Lásd Davis and Lanoo (1997).
131 Eatwell, J. (1992).



piac”-nak adták el azt, hanem olyan szereplônek, amelyik tartósan érdekelt a cég mûködé-
sében a puszta pénzügyi érdekeltségen túl is. 

A német vállalati törvény a munkavállalók és más partnerek – bankok, szállítók, vevôk –
közötti koordináció fórumait pontosan meghatározza és ezek a vállalat döntéshozó vagy
felügyeleti fórumai. A német vállalatcsoportokra vonatkozó törvény kiterjeszti a koordiná-
ciót a szoros kapcsolatban álló vállalatokra is.132 A koordináció – a német terminológiában
„Mitbestimmung”, azaz együttdöntés – tehát nem pusztán piaci: az intézményi koordiná-
ció keretek közé szorítja a piaci kimeneteleket mind az áralakulásban, mind pedig az erô-
forrás-allokációban.133

Átmeneti rendszerek az EU-ban

Hollandiában megtalálhatók a társasági elemek, ami fôként az angol–holland tulajdonban
lévô, nemzetközi tôzsdéken jegyzett világvállalatok holland tôzsdéken való jelenlétének
tudható be. Ezeken alapul az értékpapírpiac szabályozása. Más tekintetben német befolyás
mutatható ki a vállalati rendszer elemeinek jelenlétében. A tulajdonlás tartós, amit különle-
ges jogokat biztosító részvényekkel és más módokon fejeznek ki, de a bankok befolyása a
németnél kevésbé intézményesül. A múltban kezdeményezett ellenséges átvételek egyike
sem volt sikeres, a bennfentes kereskedést tiltó frissen elfogadott törvény érvényesítése
gyenge.134 A svéd értékpapírtörvény az angolt követi; a vállalatirányítás egyszintû, de van
kötelezô munkavállalói képviselet a közepes és nagyvállalatokban. A tulajdonlás koncent-
rált, a bankok jelentôs befolyással bírnak a bankrendszer néhány évvel ezelôtti válsága el-
lenére. 

A belga vállalatok szabályozása a vállalati rendszer irányába mozdult el az utóbbi években:
egy angol típusú átvételi törvény bevezetése is a szándékolt hatás ellenkezôjét érte el, mert
megerôsítette a bent lévôk pozícióját az ellenséges kivásárlásokkal szemben. Az álmos
brüsszeli tôzsdén kívül zajlanak az átvételek, nem nyilvános piacon.135 A hagyományosan
vállalati modellt követô francia szabályozás 1965 óta tudatosan törekszik a társasági mo-
dell elemeinek átvételére. A vállalati ellenôrzés piacának megnyitását a kisebbségi tulajdo-
nosok védelmével indokolják. Az erôs és független piacfelügyelet, a részvényforgalom utá-
ni adó csökkentése, a privatizációk a társasági elemek erôsödését eredményezték. A ha-
gyományosan erôs elnök-vezérigazgató pozícióját újabban az aktivizálódó részvényesek
kérdôjelezik meg, de a funkciók kötelezô személyi szétválasztása egyelôre meghiúsult. Szá-
mos hagyományos technikát a kormány hatályon kívül helyezett, amelyek a benn lévô ve-
zetés eszköztárát alkották a külsô befektetôkkel szemben (kereszttulajdonlás, az anyavál-
lalat önellenôrzése egy leányvállalaton keresztül stb.). A szabályokat az érintettek igyekez-
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132 A vállalati csoportokra vonatkozó törvény (Konzernrecht) jelentôsége a sajátos német tulajdonviszonyok között
nagy: egy tanulmány szerint a részvénytársaságok 90%-a, a zárt társaságok 50%-a tagja valamilyen vállalatcsoport-
nak. Berglöf, in Steil (1996), 164. o., 28. lj.
133 A törvény (Mitbestimmungsgezetz) az 500 fônél többet foglalkoztató cégekre vonatkozik. A tövény kiterjed a válla-
latcsoportokra is: a “függô” cégek alkalmazottai saját képviselôket választhatnak az irányító vállalat vezetésébe csak-
úgy, mint annak dolgozói. Berglöf, in Steil (1996), 164. o., 29 lj.
134 Berglöf in Steil (1996), 164. o.
135 Berglöf in Steil (1996), 165. o.



nek megkerülni, és tovább él az a gyakorlat, hogy a vállalatok tulajdonosai között van egy
csoport („noyeau dur”), amely szoros ellenôrzést gyakorol a cég felett, gyakran bennfentes
információk birtokában.

Az átmeneti rendszerek tapasztalata azt mutatja, hogy a fô fejlôdési irány az egyre nyitottabb
irányítási piacok felé halad. Ennek a kereslet oldaláról nagyobb lökést az – önkéntes és nem
egészen önkéntes – intézményi megtakarítások súlyának növekedése fog adni a jövôben. En-
nek közvetlenül és sok áttételen keresztül is erôteljes hatása lesz arra a közegre, amelybe a vál-
lalatok beágyazódnak (lásd alább az intézményi befektetôk szerepénél). Az utóbbi években a
német hatóságok is alkalmazták a társasági koncepció elemeit. A kormányprogramok az utób-
bi években periodikusan arra törekedtek, hogy  meghonosítsák a „részvényesi kultúrá”-t Né-
metországban.136 Legutóbb a Deutsche Telekom privatizációja során folyt kampány a széles
körû részvénytulajdonlás elterjesztésére. Enélkül nem számíthat sikerre az európai pénzügyi
központ szerepéért folytatott versenyben az ország, de a lakossági megtakarítások szerkeze-
te, a vállalati struktúra átalakítása és a társadalombiztosítás reformja is csak lassabban haladhat,
ami az egész gazdaság versenyképességét alapvetôen befolyásolja.

6.3.2 Vállalatirányításra vonatkozó irányelvjavaslatok és az „Európai Társaság”

Az 1970-es években – más területek szabályozásához hasonlóan – a brüsszeli hatóságok
szeme elôtt egy teljesen harmonizált európai vállalat képe lebegett. A vállalatok belsô szer-
vezete szorosan kapcsolódik az adott ország hagyományaihoz, nehezebb a harmonizálás,
mint a termékek piacán. A hosszú évekig tartó kötélhúzást e téren is az 1985-ös szemlélet-
váltás hozta meg: teljes harmonizáció helyett a minimális szabályok és a kölcsönös elisme-
rés harmonizálása váltotta fel, a többit a piaci versenyre, illetve a magánszereplôkre bíz-
va.137 Az évek során, részben tisztán jogi természetû, részben a számviteli szabványokkal,
a konszolidációval és a mérlegek nyilvánosságra hozatalával kapcsolatban fogadtak el EU-
irányelveket, amelyek érintik a vállalatirányítást. 

Az irányelvek egy másik csoportja a szûkebben vett vállalatirányítási kérdésekre összpon-
tosít: a nyilvános vállalatok vezetése és ellenôrzése, az átvételi ajánlattételek szabályozása
és a munkavállalói jogok minimális harmonizálása. A vállalatirányítás szûkebb köre a mai
felfogásban az EU-n belül a szubszidiaritási körbe tartozik. 1990-ben Bangemann-javaslat138

néven kezdeményezés indult a közösségen belüli vállalatátvételek megkönnyítésére, amely
az akkor tervezett EU vállalati törvényekre vonatokozó irányelveket egészítette volna ki, „a
vállalatátvételek akadályainak megszüntetése” céljából. 
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136 „German Shares. Scanty charms”, Economist, 1997. május 24., 82. o.
137 Lanoo (1992), 19–20.o.
138 A Bangemann-javaslat a brit kereskedelmi és ipari minisztérium által készített tanulmányra válaszolt. A brit tanul-
mány a határokon túlnyúló átvételek megkönnyítését javasolta azért, hogy a vállalati szektor könnyebben konszolidá-
lódjon és alkalmazkodjon az egységes belsô piac és a globális verseny kihívásaihoz. Kimutatták, hogy a sturkturális
különbségek gátolják az átvételeket: a brit átvételek száma 2,5-szerese volt a többi tagország összes átvételei számá-
nak. Ráadásul a brit esetben ezek tipikusan ellenséges – a vezetés ellenére megvalósuló – átvételek, miközben ez a tí-
pus teljesen ismeretlen a kontinentális országokban. A britek ezt a kontinentális európai vállalatirányítási és szabályo-
zási megoldások következményének tartották. Lanoo (1992). 



a) Ötödik társaságitörvény-irányelv javaslat: a vállalati felépítést harmonizáló irányelv

A javaslat a Bangeman-kezdeményezés egyik következménye. Két megoldást terveznek
engedélyezni: 

i) egy kétszintû megoldás, amelyben az egyik szint felelôssége a napi vezetés, a másik szint
pedig a vezetést ellenôrzi, 

ii) a másikban csak egyszintû a vezetés, az igazgatóság „executive” tagjait a „nem execu-
tive” tagok ellenôrzik. 

A javaslat a vállalat alkalmazottainak számától, tevékenységi körétôl függôen alkalmazotti
részvétel biztosítására is kötelezi a vállalatot. Tartalmaz a közgyûlés és a szavazás rendjé-
re is elôírásokat. A javaslat 1990-es kiegészítése a tulajdonjogok átláthatósága érdekében
elôírná az egy részvény egy szavazat elvét (a tagországok egy részében alig átlátható, kü-
lönféle jogokat biztosító részvényekkel szemben). Szavazat nélküli részvények kibocsátá-
sáról csak a közgyûlés – a tulajdonosok, szemben a menedzsmenttel – dönthetne és
mennyisége nem haladhatná meg a szavazó részvények 50%-át.139

b) Tizedik vállalatitörvény-javaslat: vállalat-összeolvadások követelményei

A vállalatok tôzsdei összeolvadásának megkönnyítését célozza a tagállamok között és
meghatározza a közgyûlés szerepét az összeolvadás elfogadásában. Az alkalmazotti/mun-
kás részvételre vonatkozó kitételei miatt megakadt az elfogadása: a tervezet megengedte
volna, hogy a tagállamok ne alkalmazzák az irányelvet, ha problémát okozott volna a mun-
kásrészvétel biztosítása.140

c) Tizenharmadik vállalatitörvény-javaslat: a vállalatátvételi folyamat szabályozása

Az irányelv meghatározná azt a küszöbértéket, amelynél kötelezô lenne nyilvános ajánla-
tot tenni az átvételt kezdeményezônek a megmaradt szavazó részvényekre (30%-ban ja-
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139 Lanoo, (1995): 22. o.
140 Lanoo, (1995): 23. o.
141 Ez a szabály a kisebbségi részvényesek érdekeinek védelmével indokolható. Ha a részvények befolyásoló mennyisé-
ge – ami mindig függ a megmaradó mennyiség koncentráltságától – egy kézben összpontosul, akkor a többi részvény
tényleges értéke a beleszólást illetôen csökken. Egy jól mûködô tôkepiacon ez tükrözôdni fog az árfolyamuk csökkené-
sében. Ezért ha egy fél meghatározó részesedést szerez, akkor azon az árfolyamon, amelyen ô hozzájutott e részesedés-
hez, felvásárlási ajánlatot kell tennie a többi részvényesnek, hogy lehetôséget adjon számukra az árfolyamesés kompen-
zálására, amit vagy elfogadnak, vagy nem. Közgazdaságilag vitatható a szabályozás, hiszen gyakran a részvények árfo-
lyama éppen akkor megy fel, amikor láthatóvá válik, hogy valaki átvételre készül, mert ettôl a cég értékének növeke-
dését várják a jövôben. Az egyes részesedési küszöbök elérésekor a felvásárló kilétének kötelezô nyilvánosságra hozá-
sa is azt a célt szolgálja, hogy a felvásárlási szándék kiderüljön. A felvásárló számára az ilyen szabályok megdrágítják
az akciót. A kötelezô nyilvánosságra hozatal küszöbértéke döntô: ugyanis árfolyamnyereséget rendszerint csak azokon
a részvényeken ér el a saját akcója következtében, amelyeket még „titokban” vásárolt fel; amit azután vesz meg, már
tartalmazni fogja azt a felárat, amit saját maga gerjesztett az akció elindításával. A szabályozás rendszerint tiltja, hogy a
meglévô menedzsment olyan intézkedéseket tegyen a saját hatáskörében, amelyek meggátolják az átvételt. Például
olyan részvény  kibocsátása, ami csak bizonyos feltétel bekövetkeztekor ad speciális jogot – pl. átvételi akció esetén –
ami megdrágítja az akciót és tárgyalásra kényszeríti az ajánlattevôt a menedzsmenttetl („méregpirula”). Az ilyen akciók
egy része nem igényel részvényesi hozzájárulást, más része igen. (Bôvebben lásd: Burkart, 1996.) 



vasolja ezt a határt meghúzni).141 További szabályokat ír elô a többi részvényes érdekeinek
védelmére, a velük való kommunikációra, az akció átláthatóságára, és elôírja, hogy az átvi-
teli akció megindulása, nyilvánosságra hozatala után milyen védekezô akcióktól kell tartóz-
kodnia a menedzsmentnek. Korlátozza az akció elôtti védekezéseket is az eltérô jogokat
megtestesítô részvények („dual-class shares”) kibocsátásának korlátozásával, vagy az egy
kézben lévô részvények szavazati jogának maximálása („capped voting”) tiltásával.

A britek azzal gátolták meg a javaslat elfogadását, hogy kifogásolták: ez olyan kötelezô ere-
jû törvényjavaslat volna („statute”), amit szükségtelen ilyen szinten meghozni. Saját gyakor-
latukra hivatkozva egy önszabályozó megoldást támogattak.142 Az írekkel együtt  az átvé-
telek szabályozására a szubszidiaritást elvének alkalmazását javasolták. A bizottság jelen-
leg mérlegeli a brit javaslatot. 

d) Az Európai Társaság törvényjavaslat

A javaslat – amely az elvetélt teljes harmonizációra törekvô 1970-es javaslat helyébe lépett
– a korlátozott felelôsség elvére építene. A vállalat a szervezeti felépítésében egy- vagy két-
szintû vezetés között választhatna. A minimális tôkét százezer ECU-ben határoznák meg
mind a nyílt, mind a zárt társaságok esetében. Ha egy tagállamban bejegyzik, akkor min-
den másik államban folytathatná a tevékenységét és lehetnének fiókjai is, de a hazai ható-
ságok ellenôrzése alá tartozna (home country principle). Megengedné a nem azonos jogo-
kat biztosító részvények kibocsátását és az egy kézben koncentrálódó szavazatok korláto-
zását. Megszabná a minimális nyilvános jelentési kötelezettséget. A javaslathoz tartozik egy
kiegészítô javaslat az alkalmazottak jogainak szabályozására.143

Az elfogadás valószínûségét szakértôk kicsire becsülik. A legnagyobb akadályt az alkalma-
zotti jogok jelentik. A britek sokallják az alkalmazotti jogokat, a németek pedig keveslik. A
németek attól tartanak, hogy a német vállalatok az új európai társasági formát választanák
a jelenlegi német helyett. A 1994-es német törvényváltoztatás óta – amikor a kötelezô
munkavállalói képviselet biztosítását az fb-ben az 500 fônél többet foglalkoztató vállalatok-
ra módosították (500 fôre emelték a küszöböt) – a bizottság optimistább a német álláspont
jövôbeni enyhülésével kapcsolatban. A britek és az írek a meglévô nemzeti vállalati törvé-
nyek minimális harmonizálását javasolják.

A javaslatot a holtpontról a nemzetközi vállalatok is megkísérelték elmozdítani. Számukra a
jelenlegi állapot költséges, mert nem tudnak sem az egységes európai piachoz, sem a glo-
bális versenyképességi követelményekhez alkalmazkodó, optimális belsô szervezetet kiépí-
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142 Az Egyesült Királyságban a City Code on Takeovers and Mergers szabályozza a tôzsdei átvételeket, amelyet a tôzs-
dék rendelkezése értelmében minden bevezetett vállalatra kötelezôek. Ez a szabályozás a világ egyik legjobbjának szá-
mít a maga nemében. A másik ilyen kiváló szabályozás természetesen az USA-é.
143 Berglöf in Steil (1996), 166 o., Lanoo, (1995), 24. o.



teni. Az elfogadott, 1997-tôl már érvényes üzemi tanács irányelvre144 hivatkoztak, amely sze-
rintük megoldotta a kérdést. Ez az irányelv – a javasolt európai társasági és a javasolt ötödik
vállalati irányelvek mellett – a multinacionális vállalatokra ír elô kötelezettséget a munkások
tájékoztatására és konzultációra vonatkozóan. A tanácsot 30 fô alkotja a munkások és a me-
nedzsment képviselôi közül. Akkor kell létrehozni, ha a vállalaton belül egy konzultáció há-
rom év után kudarcot vall, az alkalmazottak száma meghaladja az 1000-et és ebbôl legalább
150 egy másik tagállam területén dolgozik. Az irányelv a maastrichti egyezmény szociális fe-
jezetének részeként lépett hatályba, ezért az Egyesült Királyságnak – amely hevesen ellenez-
te az elfogadást – a saját területén nem kell alkalmaznia.145

A multik szerint ezzel az irányelvvel az történt, hogy számukra elôírták üzemi tanácsok lét-
rehozását (amely teher) anélkül, hogy egy harmonizált vállalati törvényt is elfogadtak volna
(ami könnyítés lenne). Azt javasolják, hogy az európai vállalati irányelvet fogadják el úgy,
hogy a munkásrészvételre vonatkozó javaslatot elhagyják, helyette az üzemi tanácsot alkal-
mazzák. Ez kevésbé volna terhes a számukra, mint a jelenlegi német részvétel elôírása. Kér-
déses, hogy a németek hajlandók-e elfogadni a javaslatot?

Összefoglalva: az EU-ban növekszik az igény a vállalatirányítás minimális harmonizálására
az egységes piac elônyeinek teljes kihasználása érdekében, mind a termékek és szolgálta-
tások piacán, mind pedig a tôkeáramlás és a tôkepiacok esetében. Növekszik az igény a
vállalatok feletti külsô ellenôrzés biztosítására a tôkepiacok, az intézményi befektetôk és a
globális liberalizálás következtében. A folyamat rendkívül lassan halad, mert a harmonizá-
landó területeken a tagországokban mélyen gyökerezô különbségek, társadalmi és kulturá-
lis tényezôkre visszavezethetô sajátosságok érvényesülnek, amelyek nehezen változtatha-
tók meg. Azonban a minimális harmonizációt kikényszerítô erôk is növekednek, ezért
hosszabb távon haladásra lehet számítani az EU-n belül.

Magyarországon jelenleg a társasági törvény jelentôs módosításán dolgoznak. Az érvényes
törvény kétszintû vezetést ír elô az rt.-knél, de nem írja elô az elnök és a vezérigazgató funk-
ciójának kötelezô szétválasztását. A nemzetközi trend e funkciók szétválasztása, és jó okkal.
A módosított törvényben emellett nem kellene mereven csak a kétszintû formát elôírni: az
EU-javaslat példájára megengedhetnénk egy alternatív szervezetet is: egyszintû vezetést, kü-
lönösen az olyan cégek számára, amelyek „külsô irányítású”-ak, azaz amelyeket a tôzsdére
bevezettek, a részvényei nyilvánosan forognak stb. Az fb funkciója nincs meghatározva a
törvényben: Németországban a „stakeholderek” érdekképviseletének fóruma, és ez helyet-
tesíti a piaci ellenôrzést az igazgatóság felett. Nálunk azonban csak annyit határoz meg a
törvény, hogy tagjai nem lehetnek a társaság dolgozói, és „felügyeletet gyakorolhatnak” a
társaság mûködése felett, továbbá javaslatot tehetnek a közgyûlés napirendjére. Ha a „tár-
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144 A „Works Council” szó szerint is, de tartalmilag is inkább üzemi tanácsnak felel meg, nem pedig munkástanácsnak.
A munkástanácsok ugyanis történelmileg a munkások osztályhatalmának üzemi szintû szervei voltak, amelyek mellett
nem voltak más – magán – tulajdonosok. Gazdasági és politikai funkcióik egyaránt voltak. A magántulajdonban lévô
vállalatok üzemi tanácsai viszont konzultatív szervek voltak a tulajdonosok és a munkavállalók között, gyakran a szak-
szervezetek mellett vagy azokkal versengve. Ez utóbbi tekinthetô az irányelv elôfutárának, ezért akkor is üzemi tanács-
nak nevezem, ha angolul pontatlanul „workers council”-ként is említik. Például Lanoo (1995), 26. o.
145 Becslések szerint 450 német, 250 USA-beli, 220 francia és 100 brit vállalatot érint (ha az Egyesült Királyság terü-
letén is alkalmazni kellene, akkor ez a szám 300-ra emelkedne). Lanoo (1995), 26. o.



saság érdeke” úgy kívánja, akkor közgyûlést hívhatnak össze, de nem tudjuk meg, hogy pon-
tosan mely szereplôkkel esik egybe a társaság érdeke (lásd fentebb a „shareholder vs. stake-
holder” felfogások különbségét). Továbbá Magyarországon is vannak már üzemi tanácsok,
amelyek nem együttdöntési szervezetek, hanem az alkalmazottak informálásának és a velük
való konzultáció fórumai. Ennyiben hasonló a szerepük az EU üzemi tanácsaihoz.

Az fb mint intézmény funkciójának tisztázatlansága oda vezethetett, hogy az annak révén
adható pozíciók, jövedelmek és információk olyan szolgálatokért járó jutalmakként, alkuk
tárgyaként szolgálnak, amelyeket a törvényhozó nem szándékolt. Hiszen eredetileg a törvé-
nyesség és a közérdek valamilyen módon való képviseletét várták el az fb-tagoktól. Ma vi-
szont fennáll a veszély, hogy a hazánkban elterjedt, nehezen átlátható kereszttulajdonlás
eszközeivé, érdekszövetségek közötti alku tárgyává váltak, minden világosan meghatározott
és nyilvánosan kimondott felelôsség és funkció nélkül. A nyolcvanas években az állami vál-
lalatok államigazgatási jellegû irányításának oldására a vállalatoknál vállalati tanácsokat hoz-
tak létre. Ezeket a rendszerváltással feloszlatták, az fb nem vette át ezek alkalmazotti-mun-
kás részvételi vagy konzultációs funkcióját. A nagyobb vállalatoknál az fb-ben helyet kapnak
az alkalmazottak képviselôi is, és ha a véleményük a felügyelôbizottságétól eltér, akkor azt
a közgyûlésen ismertetni kell. Mivel az fb-nek nincs ügyvezetô funkciója, a munkavállalók
képviselôi a vállalatirányításba nem szólhatnak bele. 

Ezért elmondhatjuk, hogy a német rendszer együttdöntési mechanizmusával semmilyen
szempontból nem hasonlítható össze az fb hazai szerepe. A nemzetközi tapasztalatok
alapján várható, hogy a nem ügyvezetô igazgatósági tagok szerepe felértékelôdik az ügy-
vezetôk ellenôrzésében. A nem ügyvezetôk minden igazgatósági ülésen részt vesznek, és
ugyanazokat az információkat megkapják, amit az ügyvezetôk. Ezért a német felügyelôbi-
zottsági tagokkal szemben gyakran elhangzó vád (ami a magyar fb-tagokkal szemben is el-
hangozhatna), hogy nem elég informáltak és ritkán üléseznek ahhoz, hogy a mai komplex
követelményeknek megfelelôen tájékozottak legyenek a „nem executiv-ok”-kal szemben,
nem érvényes. Az igazgatóság funkcióját is pontosítani kellene és a felelôsségét egyértel-
mûbben meghatározni pl. csôd esetén. Szigorítani kellene azt is, hogy azok az ügyvezetôk,
akiknek a cége csôdbe ment vagy felszámolták, milyen feltételekkel tölthetnek be újra ha-
sonló funkciót. 

Az EU-javaslatok fényében ki kellene dolgozni nálunk is a kisebbségi részvényesek védel-
mét és a tôzsdei átvételeket szabályozó törvényeket vagy alacsonyabb szintû szabályokat,
mert ezek még hiányoznak. Az intézményi befektetôk súlyának gyors növekedésével alig-
ha halasztható tovább e területek szabályozása, annak ellenére, hogy az EU-ban sem fo-
gadták el azokat közösségi szinten. 

A csôdeljárás és a számvitel szabályozásának hatása 

A magyar számvitel nem kedvez a külsô vállalatvezetési modellnek. A számvitel a múltbe-
li/beszerzési értékre építve, illetve a rejtett tartalékok képzésére adott lehetôségek révén
inkább a német számvitel jegyeit viseli magán, amennyiben a hitelezô – tipikusan a hitele-
zô bank – számára kedvezô. A részvényesek nem érdekeltek abban, hogy nem-hatékony
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módon a cég olyan vagyontárgyakat halmozzon fel, amelyek egy felszámolás esetén a hi-
telek fedezetéül hasznosak lehetnek, de még hasznosabb lehetne, ha másutt a gazdaság-
ban befektetve többletjövedelmet hozna. Ilyen mérlegelésben a hitelezô és a belsô irányí-
tású vállalat döntéshozói nem érdekeltek. Ezért a részvényesek és a hitelezô bank közötti
érdekellentétben a magyar vállatirányítási rendszer és a számvitel a hitelezô bank érdekét
jobban képviseli. A módosított csôdtörvény viszont az amerikai megoldást szem elôtt tart-
va elvben – különösen a legutóbbi módosítása óta – lehetôséget biztosít a cég talpra állí-
tására pénzügyi nehézség esetén. Ezzel szemben a hagyományos kontinentális európai
tövények a hitelezô érdekét képviselve kevesebb lehetôséget adnak a cég egyben tartásá-
ra. Így kisebb esélyt ad arra, hogy a csôdtömeg elemeinek együttesen potenciálisan na-
gyobb értékét realizálhassák ahelyett, hogy elemenként e potenciális értéken alul kellene
eladni azokat a felszámolás keretében. 

Az EU-ban jelenleg dolgoznak egy európai konvención146, amely a „fizetésképtelenségi el-
járások” – népszerûen „csôdeljárások” – esetére fogalmaz meg ajánlásokat, de nem törek-
szik harmonizációra. Az ajánlás nem határozza meg a kielégítés sorrendjét a követelések
között, a nettósítás kérdésében nem foglal állást és nem határozza meg az alárendelt köl-
csön kezelésének módját sem. Elismeri viszont a felszámoló hatóság kijelölésében a hazai
hatóság elvét, az eljárásra nézve pedig a hazai törvényt fogadja el. A hazai partnerek (nem
pénzügyi vállalatok, bankok és értékpapír-forgalmazók, illetve tôzsdék/elszámolóházak) és
a befektetôk számára a partnerkockázatuk mérlegeléséhez szükségük lesz a különbözô eu-
rópai országok fizetésképtelenségi eljárásainak, illetve az erre vonatkozó európai konven-
ciónak az ismeretére.

A számviteli szabályozások minimális értelemben vett globális harmonizálása már hosz-
szabb ideje folyik, de még nem jutottak el a résztvevô hatóságok végsô egyetértésig. E tár-
gyalásokon az EU, illetve a tagországok is képviseltetik magukat. A magyar számviteli tör-
vényt egy globális megállapodás létrejötte után módosítani kell. A számviteli harmonizálás
elôtt ugyanazok az akadályok állnak, amelyek a vállalatirányítással és más területekkel kap-
csolatban már felmerültek: a számviteli elvek eltérô nemzeti realitásokat tükröznek, ezért
a számvitel puszta megváltoztatása nem fogja elérni a kívánt hatást, mert nem azt fogja tük-
rözni, amit várnak tôle: nem segíti elô a piacok integrációját. A vállalatok nehezen fogad-
nak el a meglévô mellé alternatív számviteli elvek alapján való párhuzamos könnyvvitelt,
de kiegészítô információk nyújtására Európában hajlandónak mutatkoznak. Ezért az ilyen
kiegészítô információk elôírása gondosan kidolgozva csökkentheti a piacok integrációja
elôtt álló akadályokat.147

A magyar vállalatirányítási rendszer és környezete – az értékpapír-, a hitelintézeti, a szám-
viteli és csôdtörvények stb. – eltérô felfogású rendszerek elemeit tartalmazzák. Noha nem
Magyarország az egyetlen eklektikus hely e tekintetben Európában, a vállalatirányítási ke-
reteknek legalább a fôbb alternatívák – külsô vagy belsô rendszerek – közötti választás le-
hetôségét biztosítania kellene.
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146 Dermott, T. (1996).
147 Choi, F. in. Steil (1996), 298–299. o.



Az európai értékpapír- és tôkepiacokat a közös valuta bevezetése alaposan át fogja alakí-
tani. Mivel még számos kérdés nyitott az euróval kapcsolatban, ezért nehéz felmérni hogy
milyen hatással lehet a hazai tôkepiacokra. Az alábbiakban feltesszük, hogy az ismertetett
és érvényben lévô irányelvek hatnak, az euró pedig ezek mellett további integráló ténye-
zôként hat. A valutaárfolyamok kockázatának megszûnésével a többi kockázati elem fon-
tossága megnô.149

7.1 AZ ÁLLAMPAPÍRPIACOKRA, ELSÔDLEGES FORGALMAZÓKRA ÉS MÁS SZEREP-
LÔKRE GYAKOROLT VALÓSZÍNÛ HATÁS

Az euróövezet országaiban az állampapírok piaca integrálódni fog abban az értelemben,
hogy azonos valutában fogják az állampapírokat kibocsátani, ami a megszûnô valutájú or-
szágok között olcsóbbá teszi a határokon túlnyúló tranzakciókat mind a kibocsátó, mind a
befektetô részére. Az állampapírokat jóval nagyobb piacon bocsátják majd ki, mint koráb-
ban. A papírok hozam és kockázat szerinti összehasonlítása könnyebb lesz, ami két ellen-
tétes tendenciát fog eredményezni: a hasonló szervezésû piacok (árfeltárás, nyilvánosság
stb.), a hasonló preferenciákat követô befektetôket célzó kibocsátások esetében erôs lesz
a nyomás a költséghatékony megoldások alkalmazására. Ebben a körben megfigyelhetô
lesz a párhuzamos piacok szorosabb együttmûködése vagy összeolvadása.150 A másik ten-
dencia pedig az lesz, hogy a különbözô piacszervezési megoldással mûködô, eltérô befek-
tetôi igényeket célzó piacok között határozottabb munkamegosztás alakuljon ki.

A fiskális/költségvetési politikák nemzeti hatáskörben maradnak, de a monetáris hatósági
funkciót központosítják. Érvényesül a „ki nem segítés elve” (no bail-out): az egyes államok
papírjai a kibocsátó kockázatát fogják tükrözni. Hogy a szereplôk mennyire tekintik reális-
nak azt, hogy egy eladósodott államot a régión belül ne húzzon ki a többi állam vagy a
központi bank a potenciális rendszerkockázat miatt, azt egyelôre nehéz megítélni, de be-
folyásolni fogja a hitelkockázatot.151 Az államok közül az fog a legolcsóbban hitelhez jutni,
amelynek a papírja irányadó (benchmark) kibocsátás lesz. Ezek a kibocsátások a likvid pia-
cokon a legolcsóbbak a kibocsátó számára széles körû elfogadottságuk miatt (repo, fede-
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HATÁSA AZ ÉRTÉKPAPÍRPIACOKRA148

148 E dolgozatban nem térünk ki a derivatív piacok EU-szabályozására, így az euró azokra gyakorolt hatására. A
derivatívák EU- és BIS-szabályozásának összehasonlításáról egy másik MNB-publikáció készül. Az alapul szolgáló kéz-
irat az érdeklôdôk számára a szerzônél rendelkezésre áll. 
149 IMF (1997), 27. o.
150 Az összeolvadás és együttmûködés a modern technológia mellett fizikailag távollevô piacok és szereplôk között is
megoldható: a koncetráció földrajzilag mást fog jelenteni mint korábban.
151 IMF (1997), 45. o.



zeti ügyletek, nagy kibocsátási mennyiség stb.). A verseny már megindult a valószínû
euróövezeti tagországok között a benchmark kibocsátás és -papír státusért: a franciák kije-
lentették, hogy az euró bevezetésekor azonnal minden állampapírt euróra konvertálnak,
ezzel máris keresletet támasztva a papírjaik iránt azok körében, akik fedezni akarják 1999
utáni eurókötelezettségeiket.152 Az euró korszakra való felkészüléssel, a befektetôi igények-
nek való jobb megfelelés érdekében a francia hatóságok megelôzték a németeket a kamat-
szelvények és a tôkeszelvény elválasztásának és külön forgatásának („strip”) engedélyezé-
sével.153 A franciák egyéb technikai jellemzôkben is megelôzték legesélyesebb versenytár-
sat: egyenletesebben fedik le a kibocsátások a lejárati spektrumot és minden lejáraton lik-
videk a papírok, ami simább hozamgörbét eredményez (a német kibocsátások a 10 évet
meghaladó lejáratokon nem követnek nyilvános kibocsátási tervet, a likviditás pedig a
spektrum különbözô szakaszain változó), átláthatóbb az európiac (a német papírok európi-
aca egyelôre Londonban összpontosul, nincs kormány által jóváhagyott, általánosan elfo-
gadott szerzôdési formula és a kötvénytulajdonosok inkább tartják a papírokat forgatás he-
lyett), és a kibocsátási naptár is már hosszabb ideje elôre láthatóvá teszi a befektetôk szá-
mára a francia állampapír-piaci fejleményeket. Ezeket a technikai elônyöket elszántság ese-
tén gyorsan tudják más piacok is – köztük a német – biztosítani, így illékonyak.154 A német
piac potenciálisan sokkal nagyobb a franciánál, és az EKB frankfurti székhelye is elônyt je-
lenthet a németek számára. 

Mivel viszonylag integrált gazdaságok fogják az eurót elôször bevezetni, ezért lehet, hogy
a rövid lejáratú szegmensben az egyes állampapírok hozama, kockázata nem fog nagyon
eltérni: különbségek a hosszabb lejáratokon valószínûbbek.155 A jelenlegi hitelminôsítési
gyakorlat a belföldi valutában fennálló államadósságot magasabbra – alacsonyabb kocká-
zatúnak – értékeli, mint a valutában fennállót.156 A nemzeti hatóságok az euró sajátos szer-
kezete miatt nem lesznek monetáris hatóságok a saját hivatalos valutájuk tekintetében
(sem), ezért a Standard and Poor’s hitelminôsítô a résztvevô államok által euróban kibocsá-
tott adósságokat úgy minôsíti majd, mint ahogyan jelenleg a külföldi valutában fennálló-
kat,157 az európai vállalatok pedig kaphatnak a székhely szerinti országnál jobb kockázati
besorolást is. Mivel a valutaadósságok tekintetében a résztvevô országok közötti hitelkoc-
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152 Risk (1997), 10. o. A konverziót nehezíti néhány technikai probléma: nem minden állampapír dematerializált Né-
metországban – a franciák ebben is elônyben vannak – és vannak kereskedési, átruházási  és számítási különbségek
is. IMF (1997), 50. o.
153 A francia hatóságok 1991-tôl engedélyezik az állampapírok strippelését. A német hatóságok 1997. folyamán dön-
tenek a kérdésben. (IMF, 1997, 52. o.). A mérvadó európai kockázatmentes hozamgörbe vagy a jelenlegi német, vagy
a francia állampapírok alapján fog meghatározódni. A függelék 10. táblázat mutatja a két állampapírpiac jellemzôit.
154 Rendszerezett és tömör összehasonlítás található a két piacról:  IMF (1997), 50–52. o.
155 Ez a különbség is szigorúan meghatározott keretek között marad: a maastrichti szerzôdés a hosszú lejáratú kama-
tok konvergenciáját is megköveteli a csatlakozáshoz, amelynek értelmében a három legalacsonyabb inflációt felmuta-
tó ország hosszú távú kamatait nem haladhatja meg az euróövezetbe bekerülô ország hosszú lejáratú kamata 2%-ot
meghaladó mértékben. (lásd Horváth és Szalai (1997). 58–59. o.)
156 Ezt a gyakorlatot több tényezôvel magyarázzák: 1. a valutában fennálló hitel nem fizethetô vissza egyszerû pénz-
nyomtatással, 2. politikailag egyszerûbb a külföldi adósság visszafizetésének felfüggesztése, mint a túlnyomóan
belföldiekkel szemben fennálló, hazai valutában fennálló adósságé, 3. a költségvetés a hazai adók emelésével vagy a
kiadások csökkentésével könnyebben tud többletpénzhez jutni hazai valutában a visszafizetéshez. Ezek az érvek vitat-
hatók, de a hitelminôsítésben fennálló különbséget a hazai és valutadósságok között nem szüntetik meg.
157 IMF (1997), 43–45. o. A Moody egyedileg fog dönteni a besorolásról (Uo.)



kázati különbségek nagyobbak, mint a saját valutában fennállók esetében, az euró állam-
papírok hitelkockázati különbségei nagyobbak lesznek a jelenlegi különbségeknél.158

Az euró bevezetését megelôzôen saját valutában kibocsátott állampapírok euróra konver-
tálásáról a kibocsátók döntenek. Ha egyszerûen a hivatalos konverziós arányon való átvál-
tás mellett döntenek, akkor az átszámított összeg általában nem ad egész értéket, így ke-
rekítésre lesz szükség, aminek szabályait irányelvtervezetként a Bizottság már elkészítette.
Az ECU-ben kibocsátott papírokkal egyszerûbb az eset: a dublini csúcs egyértelmûvé tet-
te, hogy az euró/ECU arány egy az egyhez lesz. Ez a határozat lökést adott az ECU köt-
vénykibocsátásokra.159 Az eurókötvény-piac a világ egyik legnagyobbika lehet, noha a
maastrichti egyezmény és a nyomában elfogadott Stabilitási és Növekedési Egyezmény
csak a GDP növekedésével lépést tartva engedi meg az állampapírok állományának növe-
kedését. Rövidebb távon még szûkülhet is a piac, hiszen még a valószínû tagok között is
van olyan ország, amelynek a deficitje jelenleg meghaladja a belépés feltételeként szabott
értéket.160

Az EKB és az euróövezet közös fizetési rendszere (TARGET) is a mûködésükhöz ala-
csony kockázatú papírokat igényelnek, így további keresletet támasztanak az állampapír-
ok iránt. A nem banki intézményi befektetôk – amelyek súlya növekedni fog egyebek
mellett a hagyományos banki megtakarítási formákkal szembeni sikeres térnyerésük, il-
letve a tôkésített társadalombiztosítási rendszerekre való áttérés miatt is – szintén keres-
letet támasztanak majd az állampapírok iránt. Egyáltalán a tôkepiacok súlyának növeke-
dése növeli az állampapíroknak mint referenciaeszközöknek a jelenlétét. A jelenleg or-
szágonként eltérôen szervezett bankközi pénz- és állampapírpiacokra gyakorolt hatás
még nem látható elôre. Az EKB biztosítani kívánja azt a lehetôséget, hogy valamely tag-
ország egy bankja egy másik országban is ajánlatokat tehessen az EKB-val való mûvele-
tekben, de e kérdésben még vita folyik. Azonban a másik ország egynapos – „overnight”
– bankközi piacán is megjelenhet egy bank mint eladó vagy vevô, továbbá az EKB ten-
derekre is azonos eséllyel pályázhatnak. Ezek az intézményi keretek segítenek abban,
hogy egyetlen kamatszint alakuljon ki az egész valutaövezetben, de ennek hatása az,
hogy megváltoztatja a nemzeti bankközi piacok mûködését, a szereplôk körét. A pénz-
piacokon növekszik az értékpapír-fedezet mellett nyújtott rövid távú hitelek szerepe
(„magán repo”), ahol az állampapír az egyik legnépszerûbb fedezeti eszköz, így szintén
keresletet támasztanak az állampapírok iránt.
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158 Egy összehasonlító táblázatot közöl az IMF (1997), 45. o. Az EU állampapír hiteleire vonatkozó kamatfelárait lásd
a függelék 15. táblázatában. Az EU-államok államadósságán belül a devizaadósságok arányát lásd a függelék 16.
táblázatában.
159 Risk (1997), „Building a benchmark”, 8-10. o.
160 A folyó hiány a GDP-hez viszonyított 3 %-os értéket rendszerint nem haladhatja meg. Ha mégis, akkor az SNE ér-
telmében csak indokolt esetben mentesülhetnek a pénzbüntetés alól, ha igazolják, hogy a GDP visszaesése magyaráz-
za a hiányt. Még fontosabb, hogy már az euró indulásának kezdetén minden tagországnak be kell mutatnia a középtá-
vú költségvetési tervét, amelynek kiegyensúlyozottnak kell lennie vagy némi többletet kell mutatnia. (lásd Horváth és
Szalai (1997), 53–58. o. és az ott hivatkozott irodalmakat). A két szabályozás tehát alapvetôen befolyásolja majd az
állampapírok mennyiségét az euróövezeten belül. 



Egy másik állampapír-piaci terület, amelyet gondosan szerveztek a legtöbb EU-tagország-
ban, a monetáris és költségvetési hatóságok, az elsôdleges állampapír-forgalmazók piaca.
Az állampapírok nem tartoznak az EU befektetési szolgáltatási irányelve hatálya alá161, ha-
bár a forgalmazókra egyébként vonatkoznak ezek a direktívák. A tagországok között jelen-
leg nagy eltérés van e piac szervezetében, és nem látható még, hogy az egyetlen valuta
bevezetésével ez hogyan változik majd. Az bizonyos, hogy az állampapírok piaca jelentô-
sen átalakul az euróval, mert az fôként bankközi, nem tôzsdei piac amelynek mûködését
befolyásolja az is, hogy a mindenkori központi bank mely intézményeket tekinti mûveleti
partnereinek. A nemzeti állampapírpiacok viszonylagos elszigetelôdése és párhuzamos lé-
tezése ellen hathat viszont az a tény, hogy e papírok – a devizákhoz hasonlóan – sokkal
könnyebben szabványosíthatóak, ezért a távolból való kereskedés, a piaci koncentrációra
való nyomás erôsebb lehet, mint például a részvények esetében, ahol a csak helyben ren-
delkezésre álló információk fontosabbak.

7.2 A RÉSZVÉNY-, A KÖTVÉNY- ÉS A DEVIZAPIACOKRA GYAKOROLT HATÁS162

A közös valuta a vállalati kötvények és részvények piacán is eltünteti a valutaárfolyamok
kockázatát, ami közvetlenül összehasonlíthatóvá teszi két ország vállalati papírjainak telje-
sítményét. Frankel163 empirikusan igazolta, hogy a devizakockázat eltûnése kimutatható
ösztönzést ad a határokon túlnyúló tranzakcióknak. Hasonlóan az állampapírok piacához,
a nemzeti piacok konszolidálódására, a gyakorlatok egységesítésére nagy lesz az ösztön-
zés, ha ezek csak a devizakockázat létének köszönhetik létezésüket, vagy annak, hogy a
nemzeti hatóságok gátolják a – fôként intézményi – befektetôk nemzetközi diverzifikáció-
ját, illetve a hazai kibocsátású papírok külföldi bevezetését, forgalmazását. Azok a különb-
ségek azonban, amelyek a kereskedés technikájára, az árfeltárás különbségeire és az ezek
mögött meghúzódó eltérô befektetôi igényekre vezethetôk vissza, több európai vál-
lalatikötvény- és részvénypiac fennmaradását is indokolhatják. A részvények kiválasztásá-
ban a befektetôk a vállalatok teljesítményére összpontosítanák a figyelmüket, a kötvények
esetében pedig a hitelkockázat válna a fô befektetési tényezôvé. Az IMF megítélése sze-
rint Európában a hitelkockázat értékelése még nem vált olyan elterjedt gyakorlattá, mint az
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161 Pontosabban az ISD megengedi, hogy a nemzeti hatóságok ne alkalmazzák az állampapírokra az irányelveket. Ez
azt tükrözi, hogy az állampapíroknak kiemelt fontosságuk van a monetáris politika és költségvetés finanszírozása
szempontjából, és sok még a nemzeti sajátosság ezeken a területeken. Az OECD-országok rendszeresen egyeztetik a
tapasztalataikat az állampapírpiacok és elsôdleges forgalmazói rendszerek mûködésével kapcsolatban. A legtöbb fej-
lett ország kialakította vagy éppen kialakítja a saját elsôdleges forgalmazói körét, és e forgalmazók számára az
általános értékpapír- és banktörvényeken túl külön követelményeket fogalmaznak meg és az ezeknek való megfele-
lést ellenôrzik. A közös valuta bevezetése az államok adósságkezelését közvetlenül nem érinti, de közvetve annál erô-
teljesebben. Az EU-irányelvek érvényesek azokra a cégekre, amelyek elsôdleges forgalmazók, ez tehát egy közvetlen
hatás, de az állampapírpiacot nem szabályozzák közvetlenül. 
162 Az EU tôkepiacának összehasonlítását az USA és Japán tôkepiacával lásd a függelék 11. táblázatban. A nemzetkö-
zi kibocsátású kötvények valuták és országok szerinti megoszlását lásd a 12. táblázatban. Az egyes EU- és más fon-
tosabb valuták használatát a nemzetközi tranzakciókban lásd a 13. táblázatban. A nemzetközi tôkepiacokon a nem
pénzügyi vállalatok általi tôkebevonást lásd a 14. táblázatban. 
163 Frankel, J. A. : „Exchange Rates and the Single Currency”, in. Steil (1996), 389. o. Ugyanô felhívja a figyelmet ar-
ra, hogy bármilyen meggyôzô legyen is intuíció alapján az a várakozás, hogy a valutaárfolyam kockázatának eltûné-
sével a határon túli befektetések fellendülnek, ez az elméleti és gyakran az empirikus irodalomban sem áltálános fel-
fogás. Hagyományosan az elméleti közgazdászok inkább arra hajlottak, hogy az árfolyam hatása nem jelentôs, olcsó
árfolyamfedezeti eszközökkel pedig még ez is csökkenthetô. Ez az ún. „semlegességi nézet”. U. o. 360. o.



USA-ban, ami kezdetben versenyelônyt biztosítana az amerikai befektetôknek az európai
piacokon, de ez nagy ösztönzést adhat az európai szereplôk számára hasonló készségek
gyors kifejlesztésére.164

A vállalati kötvénypiacok Európában még kicsik az USA-éhoz, de még a brithez képest is:
csak a kormányok utóbbi években barátságosabb adó- és szabályozási intézkedései hatá-
sára indultak gyors fejlôdésnek, fôleg az intézményi befektetôk kereslete nyomán. Az eu-
rópai vállalatok kötvénykibocsátásának kb. negyede nemzetközi piacokon történt, és fô-
ként pénzügyi vállalkozások, bankok voltak a kibocsátók.165 A vállalatikötvény-kibocsátások-
nak – mint fentebb láttuk – ösztönzést ad a CAD azzal, hogy a bankhitelhez képes sokkal
alacsonyabb tôkekövetelményt támaszt minden, a befektetési kategóriát elérô kibocsátó
esetében.166 A hitelkockázat mérésének kifejlôdô gyakorlata szintén ösztönzést ad majd a
piacnak, miközben a kibocsátók is fokozódó mértékben fordulnak majd a kötvénypiacok
felé, ha nô a befektetôi kör egy európányi méretû piacon.

A kontinentális európai részvénytôzsdék167 az 1990-es évek elején visszaszerezték a nyolc-
vanas években London javára elveszített forgalmuk egy részét azzal, hogy technikailag is és
a kereskedés szervezését tekintve is modernizáláson mentek keresztül. Továbbra is London
a blokk-kereskedés európai központja a kontinentális papírokban, és vezet az európai rész-
vénytôzsdék között a bevezetett vállalatok száma, a forgalom és a kapitalizáció tekinteté-
ben egyaránt. A nagy tôkeerejû vállalatok papírjainak kereskedéséhez nem feltétlenül szük-
séges a tôzsdei infrastruktúra, és a tôzsdéknek a PTS-ek168 is éles versenyt támaszthatnak. A
tôzsdék fennmaradása nagyrészt azon múlik majd, hogy tudnak-e megfelelô mennyiségben
kisebb tôkeerejû, kevésbé ismert vállalatokat a tôzsdékre csábítani, amelyek esetében a
helyismeret fontosabb mint a nagyvállalatok papírjai megítélésekor. 

A közös valuta bevezetésétôl várható kettôs trend már a bevezetés elôtt jól kirajzolódik a
részvénypiacon: a kontinentális piacok a kis tételes, folyamatos elektronikus kereskedés-
ben visszaszerezték vezetô helyüket Londontól és megindult a francia és a német tôzsdék
között a szorosabb együttmûködés, hiszen lényegében hasonló a szervezetük és a befek-
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164 IMF (1997) 53. o.
165 A hazai piacokon az USA nem pénzügyi vállalatai 1995-ben 154 milliárd USD értékben bocsátottak ki kötvényt, míg
a japánok 77 milliárd USD, a britek 20,7 milliárd USD a franciák 6,4 milliárd USD a németek pedig szerény 0, 142 mil-
liárd USD értéknyit. Forrás: OECD, idézi IMF (1997),  53–54. o. A brit adatokat körültekintéssel kell kezelni, mert a
hazai és a nemzetközi piac nem különböztethetô meg.
166 Lásd fentebb a 5. fejezet 4. pontjában, a kereskedési könyv tôkekövetelményeinél a hiteleszközök egyedi kockáz-
tainak kezelését.
167 Az európai részvénypiacoknak az USA és Japán részvénypiacaival való összehasonlítását lásd a függelék 17. táblázatban.
168 „Proprietary trading systems”– a végsô befektetôk közvetlen kereskedését teszik lehetôvé egymással; fôleg intézmé-
nyi befektetôk használják. Lásd az európai Piacközi Kereskedési Rendszer (ITS) ismertetését a 4. fejezetben. Lehet
olyan piaci szervezete, amely saját árfeltárási folyamat nélkül egy nyilvános piacon kialakult áron, de annál olcsóbban
teszi lehetôvé a kereskedést. Lehet azonban önálló árfeltárási algoritmusa is, így teljes értékû tôzsde lehet (pl. Arizona
Stock Exchange). Végül a potyautazás és az árfeltárás keveredhet: egy nyilvános piac árát alapul veheti – kiinduló re-
ferenciaként –, majd egy meghatározott algoritmussal egy másik ár alakul ki a PTS-ben a kereskedés során. A potya-
utazás egy trade-offot takar: ha egy papír összes forgalmában nô azoknak az üzleteknek az aránya, amelyeket csak
összepárosítanak, akkor maga a tôzsdei piaci ár minôségileg romlik, mert a forgalom viszonylag kis hányada mellett
alakult ki. Ez belsô korlátot jelent a saját árfeltárási algoritmus nélküli kereskedési rendszerek arányának növekedésé-
re a tôzsdékkel szemben.



tetôi körük is. London viszont tartja vezetô helyét a dealer-kereskedésben a kontinentális
papírokban; a londoni dealerek növekvô mértékben a kontinentális tôzsdéken keresztül
hajtják végre a megrendeléseiket, miközben csökkentik a saját számlás forgalmukat.
Amennyiben a határon túlnyúló forgalom gyorsan nô, megnövekszik a letétkezelés és ke-
reskedés partnerkockázata, ami eltérôen érinti a dealer- és az aukciós piacokat: elôbbiek-
nél növelni kell majd az ársávot a kockázat kompenzálására, míg utóbbiak esetében a tôzs-
de (vagy az elszámolóház) koncentrálja majd ezeket a kockázatokat.169 Az ISD kapcsán em-
lített, még fennálló, de idejétmúlt kitételek – mint a „koncentráció” vagy a „szabályozott pi-
ac” – gátolhatják a tôzsdék integrációját. Hasonlóképpen, a megmaradó számviteli különb-
ségek, az értékpapír-elszámolásokban és az ünnepnapokban fennálló eltérések mind gátak
lehetnek az egységes piac kialakulása elôtt.

7.3 INTÉZMÉNYI BEFEKTETÔK (UCITS, BIZTOSÍTÓK, NYUGDÍJALAPOK)

Az intézményi befektetôk súlya, szerepe az EU-n belül (ahogyan Magyarországon is) növe-
kedni fog, és mint e dolgozat bevezetôjében bemutattuk, lényegesen befolyásolhatják a tô-
kepiacok viselkedését. Most csak röviden tudunk kitérni három fontos intézményi szerep-
lôre, kizárólag a tôkepiaci szerepük szempontjából: az európai befektetési alapokra
(UCITS), a nyugdíjalapokra és a biztosítókra.

7.3.1 Az európai befektetési alapok (UCITS)

Ezeket az alapokat170 jelenleg két elfogadott tanácsi irányelv171 szabályozza, egy további ter-
vezett, de még el nem fogadott irányelv pedig jelentôs alternatívát tartalamaz. Ezek az ala-
pok a direktívák szerint meghatározott vezetéssel, információszolgáltatási kötelezettséggel,
befektetési szabályokkal mûködnek. A szolgáltatásaikat a hazai piacon kívüli másik EU-
tagállamban csak az ott illetékes felügyeleti hatóság engedélye alapján nyújthatják. Az
egyes tagállamok szabályozása szigorúbb lehet az irányelvben minimálisan megkövetelt-
nél, így egy másik tagországban bejegyzett alapnak vagy   alapkezelônek elôírhatja az ille-
tékes hatóság az ezeknek való megfelelést is. Az irányelvek azonban megkövetelik a nem
diszkriminatív elbánást.172

Az irányelvek elôírásai az alapok magyarországi szabályozásához nagyon hasonlóak. Egy
nagyobb különbség az, hogy UCITS csak nyílt végû alap lehet, miközben a hazai szabályo-
zás megenged zárt végû alapot, sôt ingatlanalapot is. Ebben a kérdésben azonban nincs
mit harmonizálni nálunk, hiszen a UCITS nem az egyetlen megengedett befektetési alap az
EU-ban: e téren is megengedik a nemzeti és egyedi megoldások versenyét. Sôt, az irányel-
vek maguk rögzítik, hogy az elsô öt év tapasztalatai alapján visszatérnek az EU hatóságai
a szabályozás újragondolására, és ha szükséges, változtatnak azon (lásd alább a módosító
javaslat ismertetésénél). 
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169 IMF (1997), 56. o.
170 A UCITS betûszó a „Undertakings for Collective Investment is Transferable Securities” név rövidítése. Az EU befek-
tetési alapjainak az USA és Japán alapokhoz viszonyított nagyságát lásd a függelék 18. táblázatban.
171 EC (1985) és (1988).
172 EC (1985), Article 44.



Az információszolgáltatási kötelezettség kiterjed a tájékoztató készítésére, a féléves és egy-
éves jelentés készítése kötelezô, részletesen meghatározott tartalommal, a befektetôk szá-
mára elérhetô, érthetô és ingyenes formában.173

Ez lényegében megegyezik a befektetési alapok számára hazánkban elôírt kötelezettsé-
gekkel.174

A befektetési szabályok lényegi vonásai: elsôsorban tôzsdei papírokba fektethetnek be,
mert a UCITS-ok eszközeiknek csak 10%-ot meg nem haladó részét fektethetik be nem
szabályozott tôzsdei eszközökbe (vagy olyan újonnan  kibocsátott eszközökbe, amelyeket
egy éven belül biztosan bevezethetnek egy ilyen tôzsdére).175

Ez is hasonló a hazai elôírásokhoz.176

Ez alól bizonyos feltételek megléte esetén a hatóságok felmentést adhatnak, de korlátok-
kal. Az ingóságokba és ingatlanokba való befektetést csak a tevékenység ellátásához szük-
séges mértékben engedélyezi az irányelv, ami nálunk is hasonlóképpen van szabályozva
(természetesen az ingatlanalpokat kivéve, amelyek nem jelentenek összehasonlítási alapot
a UCITS-okkal). Az EU-irányelv – csakúgy mint a magyar – diverzifikációt ír elô: egy kibo-
csátótól nem tarthat az alap saját eszközei értékének 5%-ánál többet177 , habár ettôl el le-
het térni: maximum 10%-os lehet a befektetés és az összes ilyen befektetés, az eszközök
maximum 40%-a lehet. Egy kibocsátó szavazati jogot, hitelviszonyt megtestesítô értékpa-
pírját és befektetési jegyét annak 10%-át meghaladó mértékben nem birotkolhatja egy
UCITS.178 Ez intézményesíti az európai alapok portfólióbefektetô voltát, akik így aligha le-
hetnek aktív befektetôk a vállalatirányítási irodalom fogalmai szerint. 

A UCITS-okra vonatkozó befektetési szabályok merevebbnek bizonyultak a piaci szerep-
lôk befektetési igényeihez képest, ezért a módosító javaslat e téren javasol elsôsorban vál-
toztatást úgy, hogy a régi szabály – így a régi UCITS-ok is – megmaradhatnak. A merevsé-
get az jelentette, hogy megjelentek olyan alapok, amelyek kisebb vagy nagyobb mérték-
ben másik alapok befektetési jegyeibe, bankbetétekbe és pénzpiaci eszközökbe fektettek
be.179 A módosítás elfogadása esetén ezen eszközök mellett a derivatív eszközökbe való
befektetést is engedélyeznék, de csak minimális felsô korlát mellett és a portfóliójuk átme-
neti átrendezése céljából.
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173 EC (1985), Article 27–37.
174 Az 1991. évi LXIII. törvény a befektetési alapokról, 24. és 25. paragrafusok.
175 Ez az irányelv – mivel 1985-ben fogadták el – még nem hivatkozhatott az 1993-ban elfogadott és fentebb ismertett
ISD definíciójára, ezért csak annyit mond, hogy az ilyen tôzsde „redszeresen mûködik, elismert és nyitva áll a közön-
ség számára” 85/611/EEC, Article. 19(1). Ez egy újabb példa arra, hogy az ISD vitatott „elismert tôzsde” vagy „sza-
bályozott piac” definíciója befolyásolja az eszközök és piacok relatív versenyképességét.
176 A magyar alapok befektetési szabályait az 1991. évi LXIII. törvény a befektetési alapokról, 12. és 13. paragrafusok
tartalmazzák. Hazai sajátosságaink egyike a kárpótlásijegy-befektetés engedélyezése az alapok számára.
177 EC (1985) Article 22(1).
178 EC (1985) Article 25(2).
179 Lásd az EC (1993c) preambulumában az indoklást. A pénzpiaci és bankbetét-befektetések tiltásának egyik oka le-
hetett az, hogy egyes országok sokáig kifejezetten tiltották a pénzpiaci alapok mûködését saját országukban. A legis-
mertebb példa Németországé, ahol a Bundesbank az éven belüli kamatok stabilitása érdekében tiltotta a pénzpiaci ala-
pok mûködését. 



A hazai alapok számára ezek a befektetési lehetôségek nem állnak rendelkezésre.180 Har-
monizációs kötelezettségünk nincs e téren sem, de versenyszempontból megfontolandó,
hogy olyan alapok mûködését is engedélyezzük Magyarországon, amelyek kínálhatják eze-
ket a befektetéseket az ügyfeleiknek. Ez esetben ezek az új kiadású európai alapok ugyan-
úgy nyújthatnák a szolgáltatásaikat Európa-szerte, ahogyan jelenleg a régiek.

Az euró bevezetésével, a rugalmasabb befektetési szabályokkal ez az új európai befekteté-
si alap népszerû lehet az euróövezet egészében mind a befektetôk, mind a kibocsátók és
tôzsdék körében. Hasonlóképpen, a régi UCITS-ok mozgástere is megnôhet az árfolyamkoc-
kázatok eltûnésével, különösen ha meggondoljuk, hogy ezek számára a derivatívák által
nyújtott olcsó és rugalmas kockázatkezelési eszköz nem állt rendelkezésre. Ennek a hátrány-
nak a jelentôsége az euró bevezetésével csökken majd, habár nem tûnik el (pl. a megmara-
dó kamatkockázatok fedezésére sem használhatnak olcsó fedezeti eszközöket).

7.3.2 A biztosítók

A biztosítók mint tôkepiaci befektetôk szerepét szintén alapvetôen befolyásolják a port-
fóliójuk összetételére vonatkozó elôírások, illetve a szolgáltatás nyújtására vonatkozó kor-
látozások. Az EU biztosítási irányelveit három generációba szokás sorolni: az elsô generá-
ciót a szabad megtelepedést és fiókalapítást szolgáló irányelvek képviselik az 1970-es évek-
bôl, a második generáció az 1990-es években záródott le és a nagy, illetve tömeges koc-
kázatok megkülönböztetését jelentette a nem élet üzletágban, illetve az aktív és passzív díj
megkülönböztetést az élet üzletágban; elôbbit a hazai, utóbbit pedig a kockázati ország
hatóságainak felügyelete alá helyezte. A harmadik generációs irányelvek a szolgáltatás
nyújtásának szabadságát jelentik az EU-n belül és 1994-tôl érvényesülnek.181

A hazai liberalizálás kiteljesedésével a biztosítók számára is engedélyezni kell a fióknyitást,
a szolgáltatásnyújtás szabadságát és a befektetési szabályok kötöttségeit is enyhíteni kell.
Közismert, hogy a hazai biztosítási szektorban magas a külföldi tulajdonú cégek aránya, te-
hát nagy átrendezôdést a liberalizálás – legalábbis kezdetben – nem fog okozni. A na-
gyobb változások a befektetések nemzetközi áramlására vonatkozó korlátozás enyhítése
válthat ki, ami egyrészt – a forint és a külföldi valuták közötti, kockázattal módosított rela-
tív hozamoktól függôen – a hazai biztosítók külföldi befektetéseinek növekedése miatt a
hazai tôkepiacon csökkentheti a keresletet, másrészt azonban biztonságosabb kockázat-
megosztást tesz lehetôvé a nemzetközi diverzifikációval.

A biztosítók a befektetési portfóliójuk összetételét hagyományosan a rögzített kötelezett-
ségeik várható lejáratának megfelelôen alakították ki. Mivel kevéssé alkalmazhatták a mo-
dern kockázatkezelési eszközöket, a fô kockázatkezelési technika a lejárati megfelelés volt.
A nemzeti hatóságok és gyakran maguk a biztosítók is kerülték az idegen valutában fenn-
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180 Az 1991. évi LXIII. törvény a befektetési alapokról nem sorolja fel a korlátozás nélküli – azaz a 10%-os korlátba nem
ütközô – befektetési eszközök között a bankbetétet, a pénzpiaci eszközöket (ha nincsenek tôzsdére bevezetve) és a
derivatívák legalábbis részleges tiltásaként foghatjuk fel a hazai felfogás szerint a törvény 12(4) következô rendelkezé-
sét: „Az alapkezelô csak az értékpapíralap tulajdonában lévô értékpapírt adhat el, és csak az eladó vagy megbízottja
tulajdonában lévô értékpapírt vásárolhat meg.”
181 Lanoo (1992), 36. o.



álló befektetések arányának növelését, ha a kötelezettségeiket nem abban a valutában kel-
lett teljesíteniük. 

Ezért, és mivel a modernebb és olcsóbb – pl. derivatív – kockázatkezelési technikák alkal-
mazása még nem általános a biztosítók esetében, az euró megjelenésével megszûnô árfo-
lyamkockázatok potenciálisan nagy portfólióátrendezést indíthatnak el a biztosítóknál az
euróövezeten belül, minden befektetési vagy devizaliberalizációs lépés nélkül is.

A biztosítók közül az életbiztosítók tipikusan hosszú távú befektetôk a tôkepiacokon, így
növekedésük és befektetési politikájuk befolyásolja a tôkepiacok és a vállalatirányítás mû-
ködését. A pénzügyi innovációk lehetôvé teszik számukra a befektetôkért folyó verseny-
ben a részesedésük növelését, és befektetéseikben az olcsó és gyors portfólióátrendezést.
Az intézményi befektetôk csoportját növelve az értékpapírpiacokon, a blokk-kereskedés
növekedéséhez járulhatnak hozzá, a vállalatirányítás terén pedig a külsô rendszerek térnye-
rését segíthetik elô, különsen ha passzív befektetôbôl aktív tulajdonossá válnak.

A biztosítók – és a nyugdíjalapok – esetében a külföldi befektetésekkel szembeni hatósági
korlátozások, amelyek nem igazolhatók prudenciális követelményekkel, kettôs jogi alapon
támadhatók meg az EU-ban: egyrészt a szabad tôkeáramlásra vonatkozó irányelvekbe üt-
köznek, másrészt gyakran a közületi (központi, helyi és egyéb közületi) szektor privilegizált
hitelhez juttatását jelentik – mert gyakran a prudenciálisan igazolhatónál nagyobb arányú ál-
lampapír-vásárlásokat írnak elô számukra –, ami pedig a maastrichti egyezmény szerint tilos.

A magyar biztosítási törvény elôírja, hogy a „biztonságos befektetés érdekében a biztosító-
nak egyidejûleg több befektetési formát kell választania”, amin belül is törekednie kell a
„kockázatok megosztásával a kockázatok mérséklésére”. A tíz százalékot meghaladó ré-
szesedést más – nem biztosító – vállalatban azonnal jelentenie kell a felügyeletnek. A port-
fólió elemek esetében a törvény a biztonsági és a matematikai tartalék 30%-át írja elô éven
belüli állampapírban, éven túli állampapírban, illetve belföldi kibocsátású MNB-értékpapír-
ban tartani. A biztosítók külföldi befektetéseinek korlátozását a Bizottság negatívumként
említette a kérdôívekre adott válaszok értékelésében. [lásd EC (1997b), 30. o.].

7.3.3 A nyugdíjalapok

Minden fejlett országban, így az EU-n belül is potenciálisan a legnagyobb tôkepiaci befek-
tetôk a nyugdíjalapok. A következôkben a járulékot fogadó, a magyar terminológiában 2.
pillérnek nevezett alapok/pénztárak megfelelôivel foglalkozunk. A nyugdíjalapok befekte-
téseinek szabályozásáról182 nagyjából elmondható mindaz, amit fentebb a biztosítókról el-
mondtunk. A nyugdíjalapok befektetéseiben csakúgy, mint minden intézményi befektetôé-
ben, a hosszabb távú és bizonytalanabb – azaz kockázatosabb – befektetések aránya ma-
gasabb, mint az egyénekében vagy a háztartásokéban, noha egyelôre nagy a különbség or-
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182 Az EU nyugdíjpénztárainak befektetési és finanszírozási szabályozására vonatkozó összefoglaló táblázatát lásd a füg-
gelék 19. táblázatában.



szágonként a befektetések összetételében: részvénybefektetések aránya az angol 80%-tól
a svéd 2%-ig terjedt 1992-ben.183

A külföldi befektetések terén is igaz, hogy az alapok az egyéni befektetôknél nagyobb
mértékben diverzifikálják külföld felé a kockázatokat.184 Az európai nyugdíjalapokra vonat-
kozó idézett adatokból egyértelmûen kitûnik az is, hogy szoros kapcsolat áll fenn a nyug-
díjalapok viszonlyagos súlya (pl. a GDP-hez viszonyított aránya) és a részvénypiac fontos-
sága (pl. árfolyamértéken számított relatív nagysága a GDP-hez viszonyítva) között. 1993
végén a nyugdíjalapok eszközeinek értéke a GDP arányában kifejezve a következô volt:
Egyesült Királyság 82, Németország 6, Hollandia 85, Írország 44, Dánia 19, Olaszország
1, Franciaország 3. A külföldi eszközök aránya az alapok eszközein belül az Egyesült Ki-
rályság esetében 31%, Hollandia 21%, Írország 41%, Belgium 37%, Franciaország 2%,
Olaszország 4%.185 E különbségek legegyszerûbben az alapok és az egyének befektetési
horizontja közötti eltéréssel, a hatékonyabb diverzifikációval magyarázhatók. Ezért az ala-
pok súlyának növekedése változatlan nagyságú megtakarítások mellett növelheti a hosszú
távú megtakarítások arányát, tehát a tôke kínálatát a nemzetgazdaság szintjén. Az EU-
tagországok többségében a tôkésített magánalapok csak nemrégiben alakultak meg, és
még növekedésük elején tartanak. Mindenesetre ilyen alapok már mûködnek az Egyesült
Királyságban, Németországban, Hollandiában, Dániában, Belgiumban, Írországban és
Svédországban. A nagyobb tagállamok közül Franciaország és Olaszország186 a közeljö-
vôben valószínûleg a jelenlegi felosztó-kirovó rendszereik növekvô nehézségeivel szem-
besülve csatlakoznak a magán, tôkésített rendszereket már bevezetô tagországokhoz.187

A nyugdíjalapok befektetési portfóliójának összetétele – hasonlóan a biztosítókéhoz – koc-
kázat/hozam szempontjából jelenleg tipikusan nem optimális, habár a kötelezettségek le-
járata és jellege szintén befolyásolja a befektetéseiket.188 Az alapok portfólióválasztását be-
folyásolhatják adómegfontolások is, ha eltérôen érintik a különbözô eszközöket. Végül a
befektetések nemzetközi/EU-n belüli diverzifikázója mellett szól az egy országgal kapcso-
latos kockázatok (üzleti ciklus, alacsonyabb növekedési ütem stb.) mérséklése. E megfon-
tolások a nemzetközi befektetések terén nagyobb kockázatvállalást tennének lehetôvé
több EU-tagállam nyugdíjalapjai számára anélkül, hogy az óvatosság követelményét meg-
sértenék. Az utóbbi években fokozatosan enyhültek a portfólió korlátozások az EU-ban, de
néhány országban még mindig jelentôsek maradtak.
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183 Az adatok forrása: European Federation for Retirement Provision/EU Committee. Idézi Davis in: Steil (1996), 188. o. 
184 Lásd Davis, in: Steil (1996) 187. o. A külföldi befektetések aránya: ír alapok esetében 41%, az Egyesült Királyság-
beliekében 31%, a belgáknál 37%, a hollandoknál 21%, a németeknél 8%, a két ibériai ország esetében 10-10 %. U. o.
186. o. táblázata. 
185 Az adatok forrása: European Federation for Retirement Provision/EU Committee. Idézi Davis in Steil (1996), 188.
o. táblázata.
186 Olaszországban már mûködnek tôkésített nyugdíjalapok, de hatósági engedélyezésük és ellenôrzésük még hiány-
zik. Erre a tényre Erdôs Mihály hívta fel a figyelmemet.
187 Davis in Steil (1996), 185-186. o.
188 Davis in Steil (1996), 187. o.



Németországban a 10%-os önbefektetési189 korlát mellett a külföldi befektetések nem ha-
ladhatják meg a 20%-ot, a részvények aránya a 36%-ot, az ingatlanoké pedig a 25%-ot.
Ezek a korlátok lazultak az utóbbi években, de nem alapvetôen. Ráadásul a német alapok
kötelesek az inflációval indexálni kötelezettségeiket az ügyfelek felé. A korlátozásokat úgy
kerülik meg, hogy az alapok olyan befektetési társaságokon keresztül fektetnek be, ame-
lyekre a korlátozások nem vonatkoznak. A svéd nyugdíjalapok hagyományosan kötelesek
voltak eszközeik nagyobb részét tôzsdei kötvényekben és a szponzoroknak nyújtott hite-
lekben tartani. Újabban kismértékû részvény-, külföldi és ingatlanbefektetést engedélyeztek
a számukra.190 Dániában korábban az eszközök 60%-át kellett hiteleszközben tartaniuk,
újabban 20%-ot külföldi eszközben is tarthatnak. A belga alapok gyakran az eszközeik fe-
lét is külföldi eszközben tartják, de 15%-ot államkötvénybe kell fektetniük. Franciaország-
ban az állampapírok minimálisan kötelezô aránya 34%, az ingatlanoké legfeljebb 40% és
legfeljebb 5% lehet a külföldi részvényeké. Görögországban 80%-ot állampapírban tarta-
nak vagy a jegybankon vagy a kereskedelmi bankokon keresztül. Portugáliában az állam-
papírok aránya 30% körül alakul, a külföldi befektetések nem haladhatják meg a 40%-ot.
Az Egyesült Királyság és Hollandia és Írország a példák olyan országokra, ahol nincsenek
határozott mennyiségi korlátok a befektetésekre. Ezekben az esetekben a hatóságok „pru-
dens magatartást” várnak el („prudent man principle”), ami általában megfelelô portfóliódi-
verzifikációt jelent.191

A felosztó-kirovó rendszerek növekvô hiánya nemcsak az EU-n belül, hanem szélesebb kör-
ben, az OECD-ben is gyakori vitatéma, és a megoldások azonos irányba mutatnak: a tôké-
sített alapok növekvô szerepe felé. Ez a lakossági szektor pénzügyi vagyonának növekedé-
sét, ezenbelül a hosszabb távú eszközök irányába való eltolódását eredményezheti. Ez ön-
magában is az értékpapírok iránti kereslet tartós emelkedésével fog járni. Ugyanakkor a
prudenciális szabályozásnak jobban kell igazodnia az optimális befektetési összetételhez,
mint jelenleg, az alapok nagyobb biztonsága érdekében. Az euró bevezetése a nyugdíj-
alapok külföldi befektetéseire vonatkozó korlátozásokat hatástalanná teszi minden továb-
bi hatósági liberalizálás nélkül is.

A tôkeáramlás liberalizálásának és a személyek szabad költözésének192 szellemében az EU
hatóságai kidolgoztak egy nyugdíjalap irányelvet, amely az európai tôkésített alapokat sza-
bályozná és minden tagországban lehetôvé tenné a szolgáltatás nyújtását illetve az eszkö-
zei befektetését. A javasolt szabályozás nem túl részletes, és összhangban van a „prudent
man” elvvel.
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189 Az önbefektetési korlát a nyugdíjpénztár mögött álló vállalatba, intézménybe való befektetést korlátozza.
190 Érdekesség, hogy Svédországban hagyományosan azzal az érvvel tiltották a részvényvásárlást, hogy az kerülôutas
lehetôséget adott volna az államosításnak és a munkásellenôrzésnek. Davis in Steil (1996), 195. o.
191 A „prudent man” elv a „túlzott kockázatok kerülésé”-nek követelményét jelenti, a biztonság, a jövedelmezôség és a
likviditás elveinek kiegyensúlyozott követésével. A fogalmat legkönnyebb a vagyonkezelési üzletágra utalva megma-
gyarázni. A vagyonkezelô a nem hivatásos és nem informált befektetô („kisbefektetô”) érdekében választja meg a be-
fektetés összetételét. A megbízó megszabhatja a preferenciáit, a fôbb befektetési irányelveket, de ezeken belül a va-
gyonkezelônek döntenie kell a tényleges befektetésrôl és annak változtatásáról. 
192 A társadalombiztosítás, ezen belül a nyugdíj eltérô európai rendszerei a személyek szabad áramlásának egyik leg-
fontosabb gátló tényezôi az EU-n belül.



A javaslat a befektetési korlátozásokon szenvedett hajótörést. Az irányelv a tagállamoknak csak
bizonyos százalék erejéig tette volna lehetôvé, hogy kötelezôen hazai eszköz tartását írják elô
a hazai valutában fennálló kötelezettségekkel szemben. Az Egyesült Királyság, Hollandia és Íror-
szág maximum 60%-ot fogadott volna el (ami a külföldi befektetések 40%-os arányát engedte
volna meg), de inkább semmiféle korlátozást nem kívántak bevezetni, miközben más országok
a biztosítóknál elôírt 80%-ot javasolták alkalmazni. A korlátozásokat mellôzni vagy minimalizál-
ni kívánó országok nem meglepô módon azok voltak, amelyeknek már érett és liberálisan sza-
bályozott rendszerük volt, és amelyek már eleve túllépték a mások által javasolt 20%-os határt,
miközben fôként azok azok az országok ragaszkodtak a merevebb szabályokhoz, amelyeknek
felosztó-kirovó nyugdíjrendszerük volt. E javaslat kudarcát követôen egy másik irányelvrôl
kezdôdôtt konzultáció. Ez is a szabad szolgáltatásnyújtás alapján állna, a hazai ellenôrzés alá tar-
tozna, és minden tagállam polgára egyénileg csatlakozhatna hozzá. Az alapok finanszírozása és
az adózások eltérései miatt a minimális harmonizálás nehezen halad.193

A magyar nyugdíjrendszer reformja az adott kiinduló helyzet korlátai között biztosítani fog-
ja a tôkésített alapok növekedésének feltételeit. Elfogadott EU-nyugdíjalap-irányelv hiányá-
ban nincs közvetlen harmonizálási feladatunk Magyarországon. A legutolsó javaslat nem
irányoz elô harmonizálást a rendszerekben, de elfogadása esetén biztosítanunk kellene az
ezen irányelv alapján mûködô alapoknak a szolgáltatásnyújtás szabadságát hazánkban is,
amivel versenyt támasztana a majdan létrejövô és már létezô hazai nyugdíjpénztáraknak.
A hazaiak versenyképessége részben attól függene, hogy a rájuk vonatkozó elôírások a biz-
tonságos mûködés garantálásán túl nem rónak-e felesleges terhet a hazai alapokra. A nyug-
díjalapok portfólió-összetételére nincsenek harmonizált EU-elôírások. A magánnyugdíj-
pénztárakra vonatkozó törvényjavaslat a külföldi befektetések arányát 30%-ban maximál-
ta, ami éppen a liberális EU-tagországok 40%-os és a szigorúbb szabályozást követôk 20%-
os aránya között helyezkedik el. Az önkéntes pénztáraknál 20% a külföldi befektetések
engedélyezett legnagyobb aránya. A nagyobb probléma a tôkeáramlás-liberalizálási köte-
lezettségünk kapcsán az, hogy ez a 30%-os arány csak 2002-tôl érvényes, 2002–2001 kö-
zött 20%, 2001–2000 között 10% és elôtte nulla százalék. A portfólió összetételét alacso-
nyabb szintû szabályozás194 határozza meg,  amely már nem tartalmaz minimum elôírást.
Az elôírt minimális állampapír-vásárlás a közületi szektor számára kivételezett finanszírozás
elôírásának minôsülhetett volna. 

7.4 A KÖZÖS MONETÁRIS POLITIKA MÛKÖDÉSÉNEK VÁRHATÓ HATÁSAI

A közös monetáris politikának az értékpapírpiacokra gyakorolt lehetséges hatásainak fel-
mérése itt csak röviden tárgyalható. A számos bizonytalanság a mûködési keretekre vonat-
kozóan csak általánosságok megállapítását teszi lehetôvé.

Egy másik MNB-tanulmány195 ismerteti a már elfogadott intézményi kereteket és a szóba jö-
hetô két monetáris stratégia (monetáris cél, illetve inflációs cél követése) jellemzôit. Rész-
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193 Davis in: Steil, 1996. 219-220. o.
194 A nyugdíjpénztárakról szóló törvényt és a befektetéseikre vonatkozó szabályozást a kézirat lezárta után fogadták el.
195 Horváth és Szalai (1997).



letesebben bemutatja a transzmissziós mechanizmus mûködésének lehetséges problémá-
it, amelyek az egyes szektorok országonként eltérô finanszírozási szerkezeteibôl fakadnak.
Ezeket itt nem sorolhatjuk fel.

Az euró önmagában mint befektetés a legfontosabb alternatívája lesz a dollárnak a valuták
globális versenyében. A piac potenciális mérete mind a lakosság, mind a GDP alapján szá-
mítva az USA-val összemérhetô, Japánnál pedig jóval nagyobb.196 Ezért valószínû, hogy az
euró külsô árfolyama nem lesz a monetáris politika elsôdleges megfontolása a belsô célok-
kal szemben. Ennek ellenére nem hagyható figyelmen kívül a globális versenyképesség fon-
tossága miatt. Emellett az elsô idôben, amikor az EKB/KBER még nem halmoz fel hitelessé-
get és még nagy a bizonytalanság az euró pénztartást illetôen, a legegyszerûbbnek az euró
külsô árfolyamának figyelemmel kísérése kínálkozik.

Az európai irányelvek a pénzügyi innovációkat és az ezeknek megfelelô kockázatkezelési
technikákat jutalmazzák a hagyományossal szemben. Ez különösen Németországban fog
alapvetô változást kikényszeríteni, mert a régi megoldások azon alapultak, hogy a
Bundesbank gátolta az innovációk kialakulását és a pénzpiacokon új szereplôk megjelené-
sét. Az éven belüli kamatokat intézményi megoldások rendszerével biztosították. Az
EKB/KBER számára ezek az eszközök nem vagy kevésbé fognak rendelkezésre állni, de
fontosabb, hogy a szándék sincs meg e hagyomány folytatására. Ennek eredményeként a
rövid távú kamatok a jelenlegi némethez képest változékonyabbak lesznek, hasonlóan a je-
lenlegi brithez. A nagyobb szereplôk erre korszerû kockázatkezelést fognak válaszul alkal-
mazni.

A változékonyabb kamatok mozgását azonban be fogja határolni az alacsony infláció, ami
az EKB által követendô monetáris politikából fakad. Ennek ellenére várható, hogy növek-
szik a változó kamatozású papírok és más hiteleszközök aránya, beleértve a lakossági
lakásvásálásokat is. 

A monetáris politika hatása egy ilyen irányban változó környezetben azt eredményezheti,
hogy a kamatok változására a gazdaság gyorsabban fog reagálni. Ha az új környezethez
alkalmazkodnak a cégek, akkor a gazdasági teljesítményben kisebb lesz a visszaesés egy
esetleges kamatváltozás esetén, mint ma a német gazdaságban.

Az intézményi befektetôk súlyának növekedésével a pénzügyi szektorban koncentrálód-
nak a lakossági befektetési döntések. Ezek az intézményi befektetôk a méretük és a szak-
értelmük miatt az arbitrázslehetôségeket sokkal hamarabb kihasználják, mint az egyéni kis-
befektetôk, és érzékenyen, gyorsan fognak reagálni az EKB akcióira. 

Mivel a német márka megszûnik, megszûnik az a jelenleg népszerû befektetési stratégia is,
hogy amikor a dollár népszerûtlenné válik a befektetôk szemében, akkor a márkába mene-
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196 A számítást megnehezíti, hogy egyelôre bizonytalan a résztvevô országok köre. Az összes 15 tagország lakossága
371,8 millió, az USA-é 263, Japáné 125 millió. A GDP-k rendre 8427 milliárd USD, 7253 milliárd USD és 5134 mil-
liárd USD. Ha az eurót csak 11 ország vezetné be, akkor e számok rendre 289 millió és 6804 milliárd USD, ha pedig
csak 8 ország, akkor 183 millió és 5055 milliárd USD. (IMF, 1997, 7. o.).



külnek, ezzel megváltoztatva a márka és a többi valuta árfolyamát, ezek keresztül az érték-
papír-piaci hozamokat.  

Az EKB/KBER várhatóan nagy figyelmet fog fordítani az értékpapírpiacokra a monetáris po-
litika kialakításakor. Ez megfelel annak az általános irányzatnak a fejlett országok monetá-
ris politikájában, hogy a hagyományos mutatószámok (monetáris aggregátumok) illetve a
csak utólag rendelkezésre álló reálgazdasági mutatók (GDP, foglalkoztatás stb.) mellett
egyre nagyobb figyelmet fordítanak a pénzügyi piacok jelzéseire, amelyek természetüknél
fogva elôretekintôek. Bármilyen korlátai is vannak ennek a stratégiának, alkalmazása elke-
rülhetetlen a jelenlegi szerkezeti adottságok mellett. A megbízható piaci jelzések elôfelté-
telezik a jól mûködô piacokat. E piacok azonban egyre összetettebbek, gyorsan változik a
struktúrájuk, és a piaci szereplôk kockázatkezelési technikája is fejlôdik. Ezek mind befolyá-
solják a piaci árjelzések minôségét, jelentését. A piacok mûködésének megismerése ezért
kitüntett fontosságú lesz az EKB/KBER számára.

A támaszkodás a pénzügyi piacokra megköveteli a megfelelô kommunkáció kialakítását.
Ennek kevés európai országban van hagyománya, de még ha lenne is, kérdéses, mennyire
volna átmenthetô az eurókorszakra, hiszen alapvetô strukturális változások fognak leját-
szódni e piacokon. A monetáris politikai lépések kivitelezésénél a piacok várható reakció-
jának figyelembevétele, befolyásolása fontos lesz a szükségtelenül nagy költségek elkerülé-
se érdekében, amit a helytelen reakciók válthatnak ki a piaci szereplôkbôl. Ezért a hazai
szereplôknek – beleértve a monetáris és a gazdaságpolitika alakítótit is – érdekük fûzôdik
mind az európai, mind pedig a hazai pénzügyi piacok mûködésének megismeréséhez. Az
integráció elôfeltétele a piacokkal való kommunikáció kialakítása, a piacok megfelelô mû-
ködésének biztosítása. 

GAZDASÁGI ÉS MONETÁRIS UNIÓ: AZ EURÓ HATÁSA AZ ÉRTÉKPAPÍRPIACOKRA

75MÛHELYTANULMÁNYOK 14.



FÜGGELÉK

76 MAGYAR NEMZETI BANK

T
ôk

em
eg

fe
le

lé
si

 d
ir
ek

tí
va

(C
a

p
it

a
l 

a
d

eq
u

a
cy

 d
ir

ec
ti

ve
)

1
. 

áb
ra

K
öv

et
el

m
én

ye
k

E
le

ge
t 

te
nn

i

K
öv

et
el

m
én

ye
k:

a 
sú

ly
oz

ot
t 

el
le

n-
té

te
le

ze
tt

 p
oz

í-
ci

ók
 1

0-
15

0%
-a

+
 a

 n
em

el
le

té
te

le
ze

tt
po

zí
ci

ók
 

10
0 

%
-a

a 
„m

in
õs

ít
et

t”
ki

bo
cs

át
ás

ok
0,

25
-1

,6
 %

-a
  

+
 a

 n
em

„m
in

õs
ít

et
te

k”
8 

%
-a

a 
br

ut
tó

 4
%

-a
va

gy
 2

%
-a

ha
 d

iv
er

zi
fi

ká
lt

a 
„m

in
õs

ít
et

t”
ki

bo
cs

át
ás

ok
0,

25
-1

,6
 %

-a
  

+
 a

 n
em

„m
in

õs
ít

et
te

k”
8 

%
-a

F
ed

ez
et

le
n 

sz
ál

lí
tá

so
k,

V
is

sz
av

ás
ár

,
m

eg
ál

la
po

dá
so

k,
O

T
C

 d
er

iv
at

ív
ák

,
E

gy
éb

 k
oc

ká
za

to
k,

a 
ko

ck
án

 f
or

gó
 é

rt
ék

 
8 

%
-a

 x
 a

 p
ar

tn
er

 
ko

ck
áz

at
i 

sú
ly

áv
al

a 
le

he
ts

ég
es

 v
es

zt
es

ég
8-

10
0%

-a
 a

zo
n 

ér
té

kp
ap

ír
ok

on
. a

m
el

ye
ke

t
5 

na
p 

ut
án

 s
em

 f
iz

et
te

k 
ki

B
an

k 
va

gy
 b

ef
ek

te
té

si
 v

ál
la

la
t

K
er

es
ke

dé
si

 k
ön

yv
(N

ap
i 

pi
ac

i 
ár

on
)

K
am

at
ko

ck
áz

at

Á
lt

al
án

os
E

gy
ed

i
Á

lt
al

án
os

E
gy

ed
i

E
qu

it
y 

pr
ic

e 
ri

sk
P

ar
tn

er
ko

cá
za

t
F

iz
et

és
i 

ko
ck

áz
at

N
em

-k
er

es
k.

 k
ön

yv
(B

ek
er

ül
és

i 
ár

on
)

A
ko

ck
. s

úl
yo

zo
tt

es
zk

öz
ök

 8
%

-a
 

50
%

50
%

II
. r

en
dû

K
er

es
ke

dé
si

 k
ön

yv
(N

ap
i 

pi
ac

i 
ár

on
)

lá
sd

 a
z 

al
áb

bi
 á

br
át

72
%

28
%

I.
 r

en
dû

V
al

ut
ak

oc
ká

za
t

(M
in

de
n 

té
te

l)

A
ne

tt
ó 

de
vi

za
po

z.
8%

-a

50
%

50
%

II
I.

 r
en

dû

Fo
rr

ás
: D

al
e 

in
: S

te
il 

(1
99

6)
 2

38
–2

39
. o

.



FÜGGELÉK

77MÛHELYTANULMÁNYOK 14.

A lejárati módszer idôsávjai, zónái és a kockázati súlyok
(BIS és EU)

1. táblázat

A részvénypozíció kockázatának sémája

2. ábra

3%-os 3%-nál Kockázati Zóna Zónán Szomszédos Az 1. és 3.
vagy azt alacsonyabb súly belül zónák között zóna között

meghaladó
1 hónapig 1 hónapig 0,00%

1–3 hó 1–3 hó 0,20%
3–6 hó 3–6 hó 0,40% 1. zóna 40%
6–12 hó 3–12 hó 0,70%

40%
1–2 év 1,0–1,9 év 1,25%
2–3 év 1,9–2,8 év 1,75% 2. zóna 30%
3–4 év 2,8–3,6 év 2,25%

40% 100%
4–5 év 3,6–4,3 év 2,75%
5–7 év 4,3–5,7 év 3,25%
7–10 év 5,7–7,3 év 3,75%
10–15 év 7,3–9,3 év 4,50% 3. zóna 30%
15–20 év 9,3–10,6 év 5,25%

20 éven túl 10,6–12 év 6,00%
12–20 év 8,00%

20 éven túl 12,50%

Forrás: BIS (1995) „Planned Supplement” 12–13. o.

Részvénypozíció és a deltával módosított
kapcsolódó derivatívák

egy országon belül

A bruttó pozíció 2%-a jó
minõségû, diverzifikált, likvid

részvények esetében

Az adott ország tõkekövetelménye

A bruttó pozíció
8 vagy 4%-a

Egyedi kockázat
kiszámítása az
adott országra és

Az általános kockázat
kiszámítása a nettó
országpozíció 8%-a

Forrás: Coopers & Lybrant (1995:28) id Dale in: Steil (1996) 240. o.
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A kamat/hozamkockázat kezelése duration módszerrel
(EU, BIS)

2. táblázat

Zóna Feltételezett 
hozamváltozás

1. zóna
1 hónapig 1,00

1–3 hó 1,00
3–6 hó 1,00
6–12 hó 1,00

2. zóna
1,0–1,8 év 0,90
1,8–2,6 év 0,80
2,6–3,3 év 0,75

3. zóna
8,6–9,9 év 0,60
9,9–11,3 év 0,60
11,3–16,6 év 0,60
16,6 év felett 0,60

Zóna Módosított Feltételezett
duration hozamváltozás

(években) (%-os változás)
Egy > 0≤ 1,0 1,0

Kettô > 1,0≤ 3,6 0,85
Három < 3,6 0,75

Forrás: BIS (1996), „Amendment to...” 14. o. és EC CAD (1993), 15–16. o.

A VAR modellek használata a CAD-ban

3. táblázat

VAR modellek a napi tôkekövetelmények kiszámítására használhatók.

Az intézményeknek továbbra is ki kell számítaniuk hat havonta a CAD tôkekövetelményeket. 
Ennek az ellenôrzô számításnak az idôpontját a felügyelô állapítja meg minden évben.
Az intézményeknek a szokásosnál tovább tart e tôkekövetelmény kiszámítása.

A tôkekövetelmény az alábbiak közül a nagyobb:
az ellenôrzô CAD követelmény

az ellenôrzô CAD követelmény  * az aktuális portfólió VAR-ja
az ellenôrzô portfólió VAR-ja

a VAR értéke x a BIS szorzótényezôje

A VAR modell parametereit a BIS állapítja meg.
(Ezeket az irányelveket a Bank of England dolgozta ki, az SFA-nak jóvá kell hagynia.)

Forrás: LIBA id. Dale in: Steil (1996) 253.o.
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A Bank of England szabályai a fedezetekre és a „belsô ügylet”-ekre

4. táblázat

Szituáció Szabály és alapvetô kezelés
Kereskedési könyvbeli kockázatot A nem-pénzügyi eszközöket általános
nem pénzügyi eszköz fedez (pl. bank- piaci kockázat szempontjából a kereskesési könyvbe
hitel vagy -betét) kell foglalni, de az egyedi kockázatéból nem

alkalmazni kell a partnerkockázati súlyt

Banki könyvbeli kockázatot A pénzügyi eszközt ki kell venni a kereskedési
közvetlenül egy pénzügyi eszköz könyvbôl és a banki könyvre vonatkozó szabályokat 
fedez egy külsô partnerrel kell alkalmazni (pl. partnerkockázati tôkekövetelményt)

Banki könyvbeli kockázat átadása A „belsô ügylet” kereskedési könyvbeli lábát 
„belsô ügylet”keretében a kereskedési könyvben kell nyilvántartani az általános
a kereskedési könyvbe piaci kockázati tôkekövetelmény céljára, de az egyedi
(pl. egy FRA-tel vagy swappal) kockázatit nem. A „belsô ügylet”-nek nincs partner-

kockázata. A banki könyvi tôkekövetelmény változatlan.

Forrás: LIBA id. Dale in: Steil (1996) 247.o.

A részvények egyedi kockázati súlyai

5. táblázat

Nem minôsített országbeli részvények 8%
Minôsített országokbeli részvények 4%
Nagyon likvid részvények diverzifikált portfólóiba ágyazva 2%

Forrás: LIBA id. Dale in: Steil (1996) 247.o.

Pénzügyi rendszerek és tôkeszerkezet

6. táblázat

A pénzügyi rendszer típusa
Kontroll-orientált Távolságtartó

Kontroll-orientált finanszírozás aránya magas alacsony
Pénzügyi piacok kicsik, kevésbé likvidek nagyok, erôsen likvidek
Tôkepiacon jegyzett vállalatok részaránya kicsi nagy
Adósság- és részvénytulajdonlás koncentrált szétszórt
Befektetôi irányultság kontroll-orientált portfolió-orientált
Az ellenôrzô pakettek (részvényblokkok) forgalma alacsony magas
A kontroll és a tôkebázis elkülönítésére gyakori korlátozott, gyakran
szolgáló mechanizmusok használata szabályozók által
A legfontosabb ügynök-probléma Az ellenôrzô és A tulajdonosok és 

a kisebbségi tulajdonosok a management között
között

A külsô igazgatók szerepe korlátozott fontos
Az ellenséges átvételek szerepe nagyon korlátozott potenciálisan fontos

Forrás: Berglöf in: Steil (1996) 159.o. )
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Tulajdonosi koncentráció a jegyzett vállalatokban
(a legnagyobb tulajdonos részesedése)

7. táblázat

A legna- (1) Fran- (2) Német (3) Olasz- (4) Spa- (5) Svéd- (6) Egye- (7) Japán (8) Egye-
gyobb ciaország ország ország nyolország ország sült Király- (1983) sült

tulajdonos (1982) (1985) (1993) (1990) (1987) ság (1990) Államok
részesedése (1981)
>50 55 66 89 49 42 5 5 9
30–50 31
25–30 23 9 29 29
20–25 42 49 12 70
15–20
10 és 15 2 11 27 10
között
5 és 10 12 4 30 29
között
<5 2 2 4 9 25 23

Forrás: Berglöf in: Steil (1996) 151.o.

%

A részvénytulajdonlás szerkezete néhány kiválasztott országban
( a teljes tulajdon százálékaban, év végén)

8. táblázat

Német- Francia- Olasz- Egyesült Egyesült Japán
ország ország ország Királyság Államok
1990 1992 1993 1993 1992 1992

1. Intézményi befektetôk 22 23 11,3 59,3 31,2 48,0
( 2+3+4)

2. Ebbôl: bankok 10 9,9 0,6 0,3 26,7
3. nyugdíjalapok/ 12 0,8 51,5 23,9 17,2

biztosítók
4. egyéb 0,6 7,2 7,0 4,1
5. Háztartások 17 34 33,9 19,3 48,1 22,6
6. Magánvállalkozások 42 21 23,0 4,0 14,4 24,8
7. Közhatóságok 5 2 27,0 1,3 0,7
8. Külföldi befektetôk 14 20 4,8 16,3 6,6 3,9

Megjegyzés: Az adatok nem feltétlenül adják ki a 100%-ot az adatszolgáltatók által használt definíciók és a sza-
bályozók különbözôsége miatt.
Forrás: Lanoo (1995), 13. o. 

%
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A tôzsdére bevezetett vállalatok aggregált részvénytulajdonlása

9. táblázat

Németország
1960 1970 1980 1985 1990

Ipar 44 41 45 43 42
Háztartások 27 28 19 18 17
Külföldi befektetôk 6 8 11 13 14
Biztosítótársaságok 3 4 6 9 12
Bankok 6 7 9 8 10
Kormányzat 14 11 10 9 5

Megjegyzés: A banki adatok tartalmazzák a bankok kereskedelmi könyveiben szereplô, vagy brókerek/deal-
ereknél lévô értékpapírokat is; a biztosító társaságok magukban foglalják a magánnyugdíjpénztárakat is.
Forrás: Deutsche Bundesbank, id. in Lanoo (1995) 14.o.

%

Egyesült Királyság
1963 1969 1975 1981 1989 1993

Nyugdíjalapok 6,4 9,0 16,8 26,7 30,6 34,2
Biztosítótársaságok 10,0 12,2 15,9 20,5 18,6 17,3
Unit trustök 1,3 2,9 4,1 3,6 5,9 6,6
Bankok 1,3 1,7 0,7 0,3 0,7 0,6
Befektetési társaságok 11,3 10,1 10,5 6,8 2,7 3,1
és egyéb
Háztartások 56,1 49,5 39,8 30,4 22,9 19,3
Közületi szektor 1,5 2,6 3,6 3,0 2,0 1,3
Ipar és kereskedelem 5,1 5,4 3,0 5,1 3,8 1,5
Külföldi befektetôk 7,0 6,6 5,6 3,6 12,8 16,3

Forrás: Central Statistical Office, U. K. id. in:  Lanoo (1995), 15. o.

%

Franciaország
1977 1992

Ipar 20 21
Magánbefektetôk 41 34
Külföldi befektetôk 12 20
Bankok / biztosítók 24 23
Kormányzat 3 2

Forrás: CREP, France, id. in Lanoo (1995), 15. o.

%
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Az euro benchmark hozamgörbe: Németország versus Franciaország

10. táblázat

2. A kibocsátási eljárás

A Szövetségi Kötvény Konzorciumban a Bundesbank
a kibocsátás-szervezô. Jegyzôi és terítôi szindikátus-
ként mûködik. 1992 óta a tagság nyitott külföldi cé-
gek jogilag nem önálló németországi fiókok számára.
1995 végén 95 intézmény tartozott a konzorciumba,
ebbôl 48 külföldi tulajdonú bank volt.
1990. augusztus óta a szövetségi kötvények több-
ségét kombinált módszerrel bocsátják ki: egy
részüket a szindikált, más részüket tender formában.
A Bund-ok és az OBL-ok esetében a kibocsátott
mennyiség egy részét paici mûveletek céljára elkülö-
níti a Bundesbank, majd késôbb fokozatosan adja el
azokat a tôzsdén.

Egy aukciós tervet hoznak nyilvánosságra minden ne-
gyedév kezdetét két héttel megelôzôen. A két- és öt-
éves lejáratú kötvényeket most már rendszeresen ne-
gyedévenként bocsátják ki.
A 10 és több, körülbelül 30 éves lejáratú papírok ki-
bocsátási naptárai továbbra is találgatások középpon-
tjában maradnak. Emellett miközben a kibocsátási
mennyiség növekedett, a likviditás a hozamgörbe
mentén váltakozó.

Eslôdleges forgalmazói rendszer, 20 taggal (ebbôl 7
külföldi).
Követelmények: a másodlagos piac ösztönzése, a
kincstári tájékoztatása a piaci fejleményekrôl, aktív
részvétel a tendereken. Bármilyen pénzügyi intézmény
kérhet és kaphat elsôdleges forgalmazói státuszt, egy
rövid megfigyelési idôszakot követôen, amit jelentô
dealerként kell eltöltenie. Az elsôdleges forgalmazói
státusz elônye (i) tendereken részt vehet (ii) nem ver-
sengô ajánlatot tehet, ami lehetôvé teszi, hogy a mar-
ginális áron több értékpapírt vásároljon tender során
(iii) ... engedélyezett az OAT-ok kuponjainak leválasztá-
sa és újraösszeállítása és (iv) a kereskedôi státuszok ve-
vôk felé való közvetítésének képessége.
A kincstári BTA és OTA kibocsátási terveit az év ele-
jén közzé teszi.
Majdnem minden forgatható állampapírt holland ten-
der keretében bocsátanak ki.
A kibocsátási terv nagyon rendszeres. BTF hétfônként,
havi OAT tenderek, minden hónap elsô csütörtökön-
ként és rendszerint egy tízéves lejáratú, havi BTAN ten-
der rendszerint a két- és ötéves benchmarkra alapul.
A kibocsátási mennyiséget két nappal a tender elôtt
állapítják meg, az elsôdleges forgalmazókkal történt
egyeztetés után.

Németország Franciaország
1. Instrumentumok

Lejárat Kibocs. menny. Lejárat Kibocs. menny.
BUBILL csak 6 hó 3,2 Mrd ECU BTF egy évig terjedô átlagosan 

(minden 2,8 Mrd ECU
csütörtökön)

SCHATZ 2 év az elsô kibocs.: BTAN rendszerint kettô átlagosan 8–11 
5,2 Mrd és öt év Mrd ECU
ECU volt

OBL 5 év 4,2–6,8 OAT 30 évig terjedô átlagosan 
Mrd ECU 15,5–17 Mrd ECU

Államkötvények 10 és 30 év 5,2–13 Mrd TEC10 változó
ECU kibocsátási kamatozású OAT

nagyság
Kincstárjegyek a kibocs. 1995 Állam- kibocsátás

közepén kötvények megszûnt
megszûnt

Treuhand 5 év csak 1993-ban Stripek 0-30 évig, 
kötvény és 1994-ben kibocsátás

volt kibocs. hathavonta
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Az euro benchmark hozamgörbe: Németország versus Franciaország

3. A STRIP piac

1996. június 13-án Bundesbank bejelentette azt a ter-
vet, hogy 1997 során bizonyos 10 és 30 éves szövet-
ségi kötvényeknél bevezetik a kamat- és a tôkeszel-
vény elkülönített kereskedésést.

1991 óta minden április 25-én és október 25-én lejáró
OAT (összesen 13 kötvény) strippelhetô. Minden
strippelhetô kötvénynek van tôkeszelvény-igazolása,
de minden azonos lejáratú kuponigazolás he-
lyettesíthetô egymással, ezzel lehetôvé téve az OAT-
ok újraképzését más kibocsátású kuponokkal. Az
eredményesen strippelhetô kötvény 17%-át teszik ki,
és az összes francia frankban fennálló adósság 4,75%-
a (amíg az USA stripek rendre 25 és 4,35%-ot
képviselne).

4. Repopiac

A német repopiacot két alapvetô tényezô veti vissza:
(i) a kormány által jóváhagyott univerzális repodoku-
mentáció hiánya,
(ii) az a tény, hogy sok hazai intézmény nem teszi
lehetôvé a kötvényei kölcsönzését. Ez a DM repoke-
reskedés nagy részét offshore területekre terelte, fô-
ként Londonba.

A farncia frank repopiaca messze a legkifinomultabb
Európában, fejlôdése az USA-modellt követte. A
kincstár jogilag kötelezô repodokumnetáció elkészíté-
sét kezdeményezte, ami a piac mûködési alapját ké-
pezi. A piac rendkívül átlátható és likvid, 20 elsôdle-
ges forgalmazóval, amelyeknek el kell juttatniuk az
árakat a Reutershez, aminek alapján bármely intéz-
mény kereskedhet.
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Nemzetközi kötvények állománya valuták és országok szerint, 
1997 márciusában 

12. táblázat

Állomány

USD 1301,4
JPY 499,6
EU országok valutái2 1107,9
Egyéb3 331,8
Összesen 3240,7

EU-országok 1478,2
Ausztria 64,4
Belgium 50,2
Dánia 32,0
Egyesült Királyság 275,5
Finnország 53,8
Franciaország 211,6
Görögország 20,0
Hollandia 124,4
Írország 17,4
Luxemburg 11,8
Németország 356,4
Olaszország 92,2
Portugália 12,6
Spanyolország 43,7
Svédország 112,2
Észak-Amerika 647,2
Egyesült Államok 418,1
Kanada 183,7
Mexikó 45,4
Japán 344,6
Egyéb 770,7
Összes egyéb ország 3240,7

Forrás: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. július
9. o.
1 Európapírok és nemzetközi kötvények.
2 Ausztria, Belgium, Dánia, Egyesült Királyság, Finnország, Franciaország, Hollandia, Írország, Luxemburg, Német-
ország, Olaszország Portugália, Spanyolország, Svédország valutái, valamint ECU.
3 Ausztrália, Hong Kong, Kanada, Norvégia, Svájc, Új-Zéland, és egyéb országok valutái .

milliárd USD

Valuták szerinti megoszlás

Országok szerinti megoszlás
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Egyes valuták használata a valutáris tranzakciók egyik oldalán, 
1989 áprilisában, 1992 áprislisában és 1995 áprilisában1

(a globális bruttó valutapiaci forgalom százalékában)

13. táblázat

Valuta 1989. április 1992. április 1995. április
US dollár 90 82 83
Német márka2 27 40 37
Japán yen 27 23 24
Font sterling 15 14 10
Francia frank 2 4 8
Svájci frank 10 9 7
Kanadai dollár 1 3 3
Ausztrál dollár 2 2 3
ECU 1 3 2
Más Európai Monetáris Rendszer (EMS) valuták 3 9 13
Más jelentést tevô országok valutái 3 3 2
Egyéb valuták 19 8 8
Összes valuta 200 200 200
Memorandum:
EMS valuták, ECU-vel együtt 48 70 70

Forrás: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. július
10. o.
1 A jelentô országok száma 1989-ben 21, 1992-ben és 1995-ben 26. Az 1989-es adatok és Finnország adatai
1992-ben az opciókat és a futures ügyleteket is tartalmazzák. Az 1989-es adatok csak a helyi valutakereskedést
fedik le, kivéve az US dollárt, a német márkát, a japán yent, a font sterlinget, a svájci frankot és az ECU-t. Az ada-
tok a bruttó forgalomhoz kapcsolódnak, mert 1989-ben nem állnak rendelkezésre összehasonlítható adatok
”nettó-bruttó” vagy „nettó-nettó” alapon.
2 Az 1989. áprilisi adatok nem tartalmazzák a német márka Németországben törénô kereskedelmét.

%
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A tôkepiacokon a nem pénzügyi vállalkozások által összegyûjtött pénzeszközök
néhány kiválasztott ipari országban, 1990–1995 között 
(az összes százalékában)

14. táblázat

Kötvények1 Részesedések Egyéb2 Összesen
EU országok
Hollandia 1,17 42,19 56,64 100
Olaszország –0,68 25,55 75,13 100
Spanyolország 1,71 29,27 69,02 100
Svédország –0,88 33,73 67,15 100

Egyesült Államok 50,94 13,22 35,84 100
Kanada 7,14 27,91 64,95 100

Japán 5,48 11,38 83,14 100

Forrás: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. július
54. o.
1 A rövid lejáratú kötvényekre vonatkozó adatok Hollanida, Japán és Olaszország esetében nem állnak rendelkezésre.
2 Maradvány, beleértve a banki finanszírozást.

%

Becslések az EU állampapír hitelkamat feláraira, 1996. szeptember és 1997.
június
(US dollárfelárak a kötvényekre bázispontokban)

15. táblázat

Három év Öt év Tíz év
1996. szept. 1997. jún. 1996. szept. 1997. jún. 1996. szept. 1997. jún. 

Belga frank +6 +5 +15 +9 +28 +26
Dán korona +6 +5 +13 +8 +27 +26
Finn márka +6 +6 +16 +10 +30 +29
Ír font +5 -6 +11 +9 +25 +25
Olasz líra +10 +9 +22 +12 +34 +30
Osztrák schilling +4 -3 +10 +6 +24 +23
Spanyol peseta +8 +8 +19 +11 +32 +30
Svéd korona +8 +6 +17 +10 +27 +28

Forrás: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. július
47. o.

%
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Valutában fennálló adósság az Európai Unió országaiban, Észak-Amerikában 
és Japánban 1996-ban
(az összes államadósság százalékában) 

16. táblázat

Ország Külföldi adósság Év1

EU-országok
Ausztria 17,5 1996
Belgium 11,4 1995
Dánia 14,3 1996
Egyesült Királyság 4,6 1996
Finnország 42,9 19962

Franciaország 4,8 1995
Görögország 30,6 1996
Hollandia 0,0 1996
Írország 26,4 1996
Luxemburg 3,5 1995
Németország 0,0 1995
Olaszország 6,1 1996
Portugália 17,7 1996
Spanyolország 7,3 1996
Svédország 28,2 1996
Észak-Amerika
Kanada 2,6 19963

Mexikó 89,0 1996
Egyesült Államok 0,0 1996
Japán 0,0 1996

Forrás: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. július,
46. o. 
1 Az az év, amelyre vonatkozóan a legfrissebb adatok rendelkezésre állnak.
2 A központi kormányzatra vonatkozik.
3 1997. március 31-i adat a szövetségi kormányzatra vonatkozik. 
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Befektetési alapok, 1996. június

18. táblázat

Részvény Kötvény Pénzpiac Összesen
Nettó eszközérték (milliárd USD-ban)
Európai Unió1,2 366,74 533,94 496,32 1397,00
Egyesült Államok 1532,46 741,78 817,75 3091,99
Japán 119,12 189,39 102,22 410,73

Az alapok száma (darab)3

Európai Unió1,2 7136 4436 1912 13484
Egyesült Államok 2611 2390 995 5996
Japán 4118 2060 15 6193

Forrás: IMF (1997): International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues, 1997. július 39. o.
1 Nem tartalmazza Írországot és Hollandiát a részvény, és kötvényalapok oszlopában. 
2 Nem tartalmazza Ausztriát, Dániát, Írországot és Hollandiát a pénzpiaci alapokban.
3 A részvényalapok tartalmazzák a kiegyensúlyzott („balanced”) és az „egyéb” alapokat is.

A nyugdíjpénztárak eszközeire vonatkozó szabályok összefoglalása

19. táblázat

Befektetési szabályok Finanszírozási szabályok
Egyesült Királyság „Prudent man” koncepció, 5% A várható kifizetés vagy az 

önbefektetési korlát, koncentrációs indexált járadék max 5%-os 
limit a határozott járulékos túltôkésítése. Csak a kiszerzôdött 
pillérben. rész tôkésítése kötelezô.

Németország Irányelvek: max. 30% EU részvény, Tôkésítés a várható kifizetés
25% EU ingatlan, 6 % nem-EU mértékéig. „Reserve book”
részvény, 6% nem-EU kötvény, tôkésítés választható.
20% általános külföldi eszköz, 
10% önbefektetési korlát

Hollandia „Prudent man” koncepció, 5% A várható kifizetést fedeznie kell, 
önbefektetés korlát a felhalmozott járadék 15%-áig  

túltôkésíthetô, a minimum maga 
a felhalmozott járadék.

Svédország A túlnyomó rész jegyzett A tôkésített pénztárban a 
kötvényekben, jó vállalati felhalmozott járadék tôkésítve van.
kötvényekben (debentures) A befizetési arányt 5 évenként 
és a tagi hitelekben. kiigazítják az alap 

kiegyensúlyozása céljából.
Dánia Ingatlanhitelek, részvények és Irreleváns, mivel a hozzájárulást 

befektetési társasági részesedések határozzák meg, kívülrôl kell 
max. 40%-ig, külföldi eszközök finanszírozni a kifizetéseket.
max. 20%, min. 60% hazai 
adósságban. Önbefektetés tilos.

Franciaország A kiegészítô alapok Vállalati tôkésített alapok tilosak, 
(ARRCO/AGIRC) eszközei 50%-át számviteli tartalék finanszírozása 
EU államkötvénybe és kevesebb adózási szempontból hátrányos.
mint 33%-át a szponzorokba 
fektethetik. A biztosított pénzek 
maximum 40%-a ingatlanban 
és 15%-a kincstári betétben.
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A nyugdíjpénztárak eszközeire vonatkozó szabályok összefoglalása

19. táblázat

Befektetési szabályok Finanszírozási szabályok
Olaszország Nincs önállóan menedzselt Nincs egyénileg menedzselt 

nyugdíjalap törvény. A legtöbb nyugdíjalap, a törvénytervezet 
pénztár biztosítva van, a a fizetés 7%-át javasolja. 
befektetések állampapírban A biztosított alapokat teljesen 
(maximum 90%), bankbetétekben, tôkésíteni kell 15-éves 
ingatlanban, jelzálogban, elôretekintéssel.
értékpapírban és befektetési 
alapokban lehet.

Írország A pénztáraknak körültekintôen A felhalmozott kötelezettségeket
diverzifikálniuk kell a tôkésíteni, a halasztott jogokat 
portfóliójukat, minden pedig indexálni kell.
önbefektetést be kell jelenteni.

Belgium Min. 15% legyen A felhalmozott kötelezettségek 
államkötvényben, nem több tôkésítése kötelezô, a folyó bérek 
mint 15% szponzorokba alapján, kamatláb 7%.
fektethetô, max. 40 % ingatlan, 
max. 10% betét.

Spanyolország 90% részvényekben, A felhalmozott kötelezettségek 
kötvényekben, jelzálogban, tôkésítése plusz 4% margin 
ingatlanban, betétekben. kötelezô, max. kamatláb 6%.

Portugália Maximum of 50% ingatlan, A felhalmozott kötelezettségek
15% saját befektetés, max. 40% tôkésítése kötelezô.
a nem Portugáliában bevezetett 
részvények és kötvények esetében 
(de „nagy piacok”-on jegyzettekre 
korlátozva).

Forrás: Davis (1995),  és Davis in: Steil (1996) 194.o.
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