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1. Bevezetô

Az utóbbi évek legjelentôsebb trendjei közé tartozik a pénz- és tôkepiacokon aktív

közvetítô intézmények kapcsolatának egyre szorosabbá válása, ami jelenti egy-

részt a határokon átnyúló kapcsolatok felerôsödését, másrészt a szektorok közötti

határvonalak elmosódását, harmadrészt pedig a többtípusú pénzügyi szolgáltató-

ból álló pénzügyi konglomerátumok létrejöttét. Az információs technika fejlôdése

és a pénzügyi piacokon zajló dereguláció folyamata is egyértelmûen ebbe az irány-

ba viszi a szereplôket. Az ügyfelek igényeinek kiszolgálása szempontjából az inter-

nacionális vállalatok térhódítása az elsô számú olyan faktor, amely a pénzügyi in-

tézményeket is nemzetközi terjeszkedésre sarkallja. A nagy, nemzetközi pénzügyi

szolgáltatók viszont ritkán maradnak meg egy szektor keretein belül, pénzügyi

konglomerátumok létrehozásával igyekeznek akár a vállalati, akár a retail ügyfe-

lek mindenfajta pénzügyi igényének egy ponton történô kielégítésére. 

A pénzügyi konglomerátumok térnyerése az elmúlt évtizedben rendkívül látványos

volt. Az egyelôre jobbára országokon és jellemzôen szektorokon belül létrejött fú-

ziók mellett nemzetközi szinten az addig független, jól mûködô intézményeket nagy

nemzetközi szolgáltatók vonták irányításuk alá a potenciális szinergikus elônyök

kiaknázásának céljából. Ez nemcsak a pénzügyi erô és befolyás további erôsödé-

se miatt volt kedvezô, de az eltérô szektorok tevékenységének összehangolása utat

nyitott a pénzügyi innováció felgyorsulásának is. 

A létrejövô összetett termékeket és folyamatokat a pénzügyi rendszer stabilitásán

ôrködô intézményeknek nyomon kell tudni követniük, és a piaci innovációval pár-

huzamosan – vagy csak minimális mértékben lemaradva tôle – megfelelô szabá-

lyozói választ kell találniuk a kihívásokra. A pénzügyi piaci tendenciák közül a sze-

replôk tevékenységének konvergenciája, az ebbôl fakadó magasabb „fertôzési” ve-

szély, a létrejövô pénzügyi konglomerátumok összetettsége és tevékenységének

nagyságrendje, illetve a szabályozási arbitrázsra való törekvés emelhetô ki a sza-

bályozókra váró megoldandó problémák közül. 

Mindezt egy olyan környezetben kell végrehajtani, ahol a nemzeti határok fizikai-

lag és a pénzügyi intézmények tevékenységi körét tekintve is egyre inkább elmo-

sódnak. Az egyik legnagyobb kihívás tehát a fôként még mindig nemzeti alapon

szervezôdô felügyeleti hatóságok együttmûködésének megalapozása, illetve a pia-
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ci szereplôk teljes körû ellenôrzésének biztosítása. Ennek megvalósítása során

problémaként jelentkezhet a hagyományosan nagyrészt továbbra is tevékenységi

alapon felálló felügyeleti struktúrából fakadó széttagoltság. Mind a csoportokon be-

lüli, mind pedig a független szereplôk által, üzleti alapon megkötött egymás közöt-

ti ügyletek – a megvalósulás és a motiváció sokfélesége miatt – megalapozottá te-

szik az igényt a befektetôi érdekek védelmének szektorok felett álló képviseletében

a hatékonyság fokozására. 

Jelen tanulmány igyekszik számba venni a megszületett együttmûködési formákat,

illetve bemutatni az egyes gazdasági térségekben a törvényalkotás szintjén is meg-

jelenô szabályozói reakciókat. A tanulmány külön figyelmet szentel a BIS égisze

alatt a konglomerátumok szabályozására létrehozott szektorközi egyeztetô fórum

munkájának, az Európai Bizottság nagyrészt erre épülô direktívatervezetének, va-

lamint igyekszik képet alkotni a magyarországi szabályozók felkészültségének

mértékérôl is.

A tanulmány elsô részében a pénzügyi konvergenciaként definiált jelenségcsoport

tüzetesebb vizsgálata történik meg. Áttekintjük a fôbb megnyilvánulási formákat,

részletes leírást adva azok módszertanáról, illetve az általuk felvetett szabályozási

kérdésekrôl. 

Ezt követôen térünk át a pénzügyi konglomerátumok tüzetesebb elemzésére. Elô-

ször a kialakulásuk hátterében álló tényezôket, illetve a velük kapcsolatban szóba

jöhetô problematikus pontokat vesszük sorra. Az elméleti felvetések után bemuta-

tásra kerül két olyan eset, ahol a felügyeleti hatóságok képtelenek voltak megbir-

kózni az adott intézmények komplexitásával, ami sajnálatos módon a betétesek

pénzének eltüntetéséhez és számos törvénysértô cselekedet véghezviteléhez veze-

tett.

A következô rész – az esettanulmányok tanulságaként – a megszületett szabályo-

zói megoldásokat mutatja be. Elsôként röviden ismertetjük a 2001. év végi megál-

lapításokat arról, hogy a három szektor önálló szabályozói által egymástól függet-

lenül felállított szabályozási környezet milyen különbségeket mutat. Ezt követôen

a szektorközi egyeztetô fórum által megfogalmazott, a pénzügyi konglomerátumok

szabályozására kidolgozott, a legtöbb nemzeti szabályozó számára irányadóként

szolgáló alapelveket, javaslatokat foglaljuk össze.

A tanulmány ezek után tér át a konkrét, törvényi szintû, már elfogadott szabályo-
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zási keretrendszer ismertetésére. Sorra veszi az Egyesült Államok és Ausztrália tör-

vényalkotói által a konglomerátumok szabályozási kihívásaira adott szabályozói

válaszokat. Legrészletesebben az Európai Unió direktíváinak konszolidált felügye-

letre vonatkozó részeit, valamint a post-BCCI direktívát és a pénzügyi konglome-

rátumokról tervezett direktívát ismerteti. Bemutatja a szabályozási struktúra kiala-

kulása mögött álló megfontolásokat és érveket, miközben a lényeges pontok köré

csoportosítva a szabályozás részleteire is kitér. A fejezet szerkezeti felépítése segít

abban, hogy a szabályozás fejlôdését kronológiailag is nyomon követhessük azok-

nak a piaci ösztönzéseknek és szabályozói megfontolásoknak alapján, amelyek a

jelenlegi és tervezett szabályozás kialakulását indokolták.

A tanulmány a pénzügyi csoportok hazai szabályozásának ismertetésével zárul. 

A Magyarországon létezô pénzügyi csoportokra vonatkozó konszolidált szabályok

jelenleg csak a hitelintézeti törvényben és a kereskedési könyvi szabályozásban

szerepelnek. Azonban az ott szereplô követelmények sem az EU 1990-es évek óta

hatályos szabályozásával, sem a pénzügyi csoportok sajátos kockázataival nincse-

nek összhangban. Jogharmonizációs kötelezettségünk azonban ezen a területen is

van, ezért a jelenlegi jogszabályok módosítására a közeljövôben szükség lesz.
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2. A pénzügyi konvergencia

A három, korábbiakban viszonylag elkülönült pénzügyi terület, a banki tevékeny-

ség, a biztosítás, illetve az értékpapír-kereskedelem1 a korábbi, intézményi szintû

különállással szakítva – a szabályozás kedvezô változásaival összhangban – egyre

változatosabb formában és egyre jelentôsebben kezdett közeledni egymáshoz. Ez

nem csupán szervezeti szempontú, a tulajdonviszonyokat érintô változást jelentett,

de az egyes intézmények tevékenységében is egyre nagyobb mértékben jelentek

meg a többi szektor által kínált termékek és szolgáltatások. Elsôsorban a bankok-

nak kellett szembenézniük a másik két szektor által kínált, a betéti termékekhez

nagyon hasonló megtakarítási konstrukciók keltette versennyel, de az univerzális

bankok által kínált értékpapír-szolgáltatások mutatják, hogy a tevékenységi korlá-

tok kiszélesítése az ellenkezô irányba is folyik. Összefoglaló névként a jelenségcso-

portnak a szakirodalom a pénzügyi konvergencia elnevezést adta. 

A konvergencia annál erôsebb egy adott területen, minél nagyobb fokú a különbö-

zô szektorok tevékenységeinek szervezeti egységesülése, hiszen ekkor van a leg-

nagyobb lehetôség a tevékenység folyamatos összehangolására. Ilyen értelemben

maximális konvergenciáról akkor beszélhetünk, amikor olyan szervezetek jönnek

létre, amelyek mindhárom említett pénzügyi tevékenységet közös irányítás alatt

végzik. A több szektort képviselô intézmények közül elterjedtségükbôl adódóan

kiemelkedô jelentôségûek az úgynevezett pénzügyi konglomerátumok, amelyek

holding formában mûködtetik az egyes területeket képviselô tagvállalataikat. 

A konvergencia alacsonyabb fokán szervezetileg önálló intézmények kölcsönös ér-

dekeiket felismerve valamilyen formában együttmûködnek, ami lehet közös meg-

jelenés az ügyfelek felé, de egymással fenntartott üzleti kapcsolat is. 

Szabályozási szempontból a szektorok közötti együttmûködés elsôsorban a koc-

kázatok, illetve a felelôsség viselésének valós helye, valamint ezzel összefüggés-

ben a szolvencia folyamatos megléte miatt igényel fokozottabb figyelmet. Az

alábbiakban a tanulmány a konvergencia azon megnyilvánulásait mutatja be,

amelyek még nem, vagy csak részlegesen jelentenek szervezeti összekapcsoló-
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dást. Ezt követôen figyelmünket már csak a pénzügyi konglomerátumokra össz-

pontosítjuk. 

2.1. A kockázat transzferálása 

A pénzügyi intézmények konvergenciájának megnyilvánulásai között a kockáza-

tok átcsoportosítása egy olyan, szervezeti szempontból alig nyomon követhetô

kapcsolódási pont, amely a portfóliók és egyben az intézmények kockázati kitett-

ségét a korábbiakhoz képest új elemekkel egészíti ki. 

A hasonló portfólióelemek hatékony menedzselése és kockázatkezelése nagyjából

hasonló feladatok megoldására készteti az eltérô szektorban tevékenykedô pénz-

ügyi intézményeket. A fô különbség a kockázatok felvállalásának a helyében, illet-

ve módjában jelentkezik. A pénzügyi szolgáltatók a hitel-, biztosítási, piaci, illetve

mûködési kockázatok felvállalását követôen döntési helyzetbe kerülnek a kocká-

zatok további menedzselésével kapcsolatosan. A mérlegszerkezetüket, tôkeellá-

tottságukat és stratégiájukat figyelembe véve dönthetnek az adott kockázat meg-

tartásáról, ellentétes pozíciók segítségével történô lefedezésérôl vagy bizonyos díj

kifizetése ellenében más intézményhez történô átcsoportosításáról. 

A döntés meghozatalakor fontos szerepet játszanak a különbözô szektorok szabá-

lyozásában fennálló különbségek, különösképpen azok, amelyek az adott kocká-

zatok tôkével történô lefedezésének mértékében állnak fenn. Jól mûködô és haté-

kony kockázatfelmérési rendszerek birtokában az intézmények jól meg tudják kü-

lönböztetni az adott kockázati típus szabályozói tôkekövetelményét, illetve a valós

kockázatnak megfelelô közgazdasági tôkét. Amennyiben a kettô között jelentôs

eltérés mutatkozik az elôbbi javára, akkor az intézmény késztetést érezhet az aktív

kockázatkezelési technikák alkalmazására. Ez többek között magában foglalhatja

a kockázatok más intézményekkel történô megosztását. A befogadói oldalon szin-

tén elengedhetetlen a kockázatok valós nagyságának behatárolása, illetve a koc-

kázatos eszközökön elérhetô hozam kimutatása. E kettô együttes vizsgálata – a

kockázatvállalási hajlandóság mellett – a kockázat átvállalásáról szóló döntés fô

kritériuma. A hozam és a kockázat összevetésén felül szóba jöhet még a számvi-

teli, adózási és jogi rendelkezések tekintetében fennálló különbség is. 

Az egyes szektorokban felmerülô kockázatok közül fôként a hitelezési, a biztosítá-
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si, a piaci és a mûködési kockázatok átadására, kereskedelmére alakultak ki pénzü-

gyi instrumentumok, illetve metódusok. A hitelkockázat a bankok mérlegébôl leg-

többször értékpapírosítással kerül ki a tôkepiacra, ahonnan nagyon gyakran a biz-

tosítók mérlegébe vándorol. Elôfordul, hogy ez a tranzakció közvetlen eladással va-

lósul meg. A biztosítási kockázat tôkepiaci megjelenése is nagyrészt értékpapírosítá-

son keresztül zajlik, általában természeti katasztrófákhoz kapcsolódó kötvények ki-

bocsátásának formájában. Ezen tranzakciókról általánosságban elmondható, hogy

végeredményük olyan portfólióelem lesz, melynek alaptermékére a vásárlónak

nincs közvetlen rálátása, így annak kockázati tulajdonságait sincs alkalma befolyá-

solni. A piaci kockázatok átvállalásában nincs kitüntetett szektor vagy szereplô, itt ál-

talában lejárati transzformáció történik. A mûködési kockázat áthárításában ugyanú-

gy mindegyik szektor érdekelt lehet, az átvállalók viszont fôként a közvetlenül szer-

zôdô biztosítók, illetve értékpapírosításon keresztül a tôkepiac szereplôi.

2.1.1. Hitelkockázat transzferálása

A bankokra vonatkozó kockázatkezelési elôírások nagyon szigorúan kezelik a hitel-

kockázatokat. A várható veszteségek fedezésére a bankoknak céltartalékot kell ké-

pezniük, az elôre nem várható kockázatok fedezeteként pedig minimum nyolcszáza-

lékos tôkemegfelelést kell felmutatniuk. Ezenfelül léteznek még koncentrációs limi-

tek, amelyek a portfóliók diverzifikálásának irányába terelik az intézményeket.

A szigorú, mennyiségi követelményeket tartalmazó szabályozói keret arra ösztön-

zi a hitelintézeteket, hogy menedzseljék hitelportfóliójukat annak érdekében, hogy

az általuk felmért, valós kockázathoz minél közelebb kerüljön a szabályozói tôke-

követelményük. Ezen megfontolások érvényesülésének egyik leggyakoribb esete,

amikor a minôségi ügyfelek hiteleit más, kevésbé szigorú elôírásokkal rendelkezô

szektor tagjai számára értékesítik. Ez a biztosítók szempontjából azért lehet elô-

nyös, mert úgy jutnak a kockázatmenteset meghaladó hozamú befektetéshez,

hogy nem nekik kell a speciális szakértelmet igénylô hitelezési döntést meghoz-

niuk. A bankok pedig csökkenthetik a 100%-os súlyú eszközeik állományát2. Az
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ügyfélhitelek közvetlen értékesítése megoldásként szolgálhat a nagykockázati li-

mitek eléréséhez közelítve is. A bankok ugyanis sokszor értékesebbnek ítélik meg

a hosszú idô alatt kiépített, kölcsönös bizalmon alapuló ügyfélkapcsolataikat an-

nál, hogy bizonyos kapacitás-, illetôleg adminisztratív korlátok miatt kénytelenek

legyenek az ügyfeleket elutasítani. Ilyen esetekben a jutalékbevételekbôl és egyéb

díjakból származó jövedelem megtartása mellett történô ügyfélhitel-értékesítés 

– szindikátusok vagy egyedi befektetôk számára – bevett gyakorlatnak számít.

Hasonló megfontolás húzódik meg bizonyos adósságportfóliók értékpapírosítása

mögött is, amikor a bankok a likvid tôkepiacokat használják fel az összegyûjtött hi-

telek értékesítésére. A bankok által kibocsátott, eszközalapú értékpapírok (Asset-

backed Securities, ABS) mögött általában homogén adósságcsoportok (jelzálog-

és gépjármûhitelek, hitelkártyák) portfóliói állnak, melyek a befektetôk számára

különbözô kockázatú és egyben eltérô hozamú alternatívákat jelentenek. Bár a

kockázatvállalási hajlandóság korántsem egységes a piaci szereplôk között, a biz-

tosítók jelentôs része szívesen vásárolja a befektetési kategória alacsonyabb szeg-

mensébe tartozó ABS-papírokat (A vagy BBB minôsítéssel) azért, hogy lefölözze

az ugyanolyan besorolású kötvényekkel szembeni kamatkülönbséget. A biztosítá-

si szektor részvételének másik formája a magas befektetési kategóriába sorolt

(AAA vagy AA minôsítésû) ABS-ekre vállalt pénzügyi garancia, illetve kezesség a

monoline3-okon keresztül. 

A befektetési bankok, illetve egyéb befektetési szolgáltatók az ABS-papírokhoz

hasonlóan létrehoznak olyan értékpapírokat is, amelyek mögött a másodlagos

piacon vásárolt vállalati kötvények, illetve adósságok állnak fedezetként. Ezek az

úgynevezett adóssággal fedezett instrumentumok (Collateralised Debt

Obligation, CDO) szintén egyre nagyobb teret nyernek a biztosítótársaságok port-

fólióiban. Az általában magas minôségû adósságot megtestesítô strukturált finan-

szírozási formák lehetôséget adnak a hasonló befektetési kategóriát képviselô vál-

lalati kötvényhozamok feletti szpredek lefölözésére. Mindemellett megvan az a

kedvezô tulajdonságuk, hogy általuk érvényesíthetôk a diverzifikációban rejlô elô-

nyök, mivel a szektorok és földrajzi régiók között diverzifikált portfóliók alacso-
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nyabb egyedi kockázattal rendelkeznek. A portfóliók különbözô kockázati kategó-

riákat képviselnek, amik között a kockázati étvágy alapján lehet választani. A

biztosítók azért nyitottak a fenti és egyéb, tôkeáttétellel létrehozott befektetések-

re, mert ezen eszközökön keresztül tudják teljesíteni a befektetôk explicit vagy

implicit elvárásait az állampapírhozamokat meghaladó elérhetô hozamok tekin-

tetében.

A bankok saját belsô kockázatkezelési szempontjaik érvényesítésekor is igénybe

veszik a biztosítók és egyéb intézményi befektetôk szerepvállalását. A kevésbé fej-

lett, illetve fejlôdô országok területén nyújtott hiteleikhez nagyon gyakran politikai

kockázatra szóló biztosítást kötnek, így a hitelük rendszerkockázatát áthárítják a

biztosítókra. 

A teljes hitelkockázat áthárítására alkalmazható a hitelderivatívák egy csoport-

ja. A származékos instrumentumok ezen tagjai az ügyfél nem fizetése esetére

nyújtanak fedezetet meghatározott díj ellenében. Ezek közül a legelterjedtebb a

nem fizetô hiteltartozásra kötött csereügylet (Credit Default Swap, CDS) alkal-

mazása. Ennek keretében a befektetôk vállalják, hogy egy elôre definiált ese-

mény bekövetkezését követôen (ami általában a nemfizetés deklarálása) elcse-

rélik a bank követelését egy megadott nagyságú pénzáramra. A hasonló tartal-

mú szerzôdések összesítésével portfólió CDS-okat is létrehozhatnak. Itt azonban

legtöbbször szintén csak a magas minôségû adósságok jöhetnek szóba. A

hitelderivatívák másik csoportját képviselik a teljes hozamra szóló csereügyle-

tek (Total Return Swap, TRS), amelyek a beszedett kamat bizonyos szint alá

süllyedését, illetôleg az adós minôségének romlását kompenzálják egy elôre

megállapított szinten.

A hitelderivatívákon keresztül értékesített adósságok volumene 1999, a British

Bankers Associations által készített elsô felmérés óta nagymértékben növekszik,

2001-ben meghaladta az egytrillió USA-dollárt4. 

Másik, viszonylag kevésbé elterjedt formája a biztosítók hitelkockázatból történô

részesedésének az úgynevezett feltételes tôke (contingent capital). Ez egy olyan

biztosítás, aminek esetében a biztosító egy elôre definiált, hitelkockázathoz köthe-

tô esemény bekövetkezésekor – ami például lehet a bank éves hitelveszteségeinek

egy bizonyos küszöbérték fölé kerülése is – vállalja, hogy részvényvásárlással vagy
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alárendelt kölcsöntôkekötvények jegyzése formájában tôkét emel a bankban. Mi-

vel ezt a tôkét a továbbiakban esetleg újabb kockázatok fedezeteként használhat-

ja fel a bank, ezért az ilyen biztosítások kevésbé terjedtek el. 

A fent részletezett eljárások közös tulajdonsága az, hogy igénybevételükkel a hitel-

intézeteknek lehetôségük nyílik arra, hogy tôkehelyzetüket rugalmasan alakíthas-

sák. A gazdasági ciklus felszálló ágában, amikor a tôkehelyzet javulására és a koc-

kázatok csökkenésére lehet számítani átmenetileg tôkefelesleg keletkezhet. Ennek

hasznosítására kínálnak lehetôséget a hitelkockázat transzferálására létrehozott

eszközök. Amikor pedig a tôkehelyzet romlása tapasztalható, akkor az eladói olda-

lon megjelenve orvosolhatják a bankok rugalmasan ezt a problémát. Így a kocká-

zati transzfer piacainak pozitív externáliájaként egyszerûbbé válik a bankok jöve-

delmi, illetôleg tôkehelyzetének menedzselése, ami várhatóan enyhíti ezen válto-

zók ciklikus kilengéseit. 

2.1.2. Biztosítási kockázat transzferálása a tôkepiacokra

A biztosítók által hagyományosan felvállalt kockázatok azok a véletlen vagy elôre

nem tervezhetô események bekövetkezésébôl eredô nem pénzügyi kockázatok,
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amelyeket a biztosítottak bizonyos díj fizetése ellenében a biztosítókra hárítanak.

Ezeknek a kockázatoknak a menedzselése hagyományosan a biztosítók viszont-

biztosítási szerzôdésein keresztül történik. Ezeket a szerzôdéseket azonban éven-

te újratárgyalják, ami azt jelenti, hogy a feltételek a mindenkori prémiumszintek-

nek megfelelôen változnak. Amikor a viszontbiztosítók tôkéje – nagyobb kataszt-

rófákat követô kifizetések után – átmenetileg megfogyatkozik, és ezért kénytelenek

áraikat megemelni, akkor a biztosítók évrôl évre csak ezeken az árakon szerzôd-

hetnek velük. 

Ennek alternatívájaként a biztosítók is megjelentek a kockázati transzferpiacok kí-

nálati oldalán. Itt a viszontbiztosítás ciklikus árváltozásától függetlenül, több év-

re elôre meghatározott árakon tudják kockázataikat fedezni anélkül, hogy kitennék

magukat a viszontbiztosítókkal szembeni nagymértékû partnerkockázatnak. 

Az alternatív kockázati transzfer egyik leggyakoribb formája a tôkepiaci megjele-

nés értékpapírosítás formájában. A módszer lényege, hogy kötvényeket bocsáta-

nak ki újfajta kockázatok, mint például az idôjárás biztosítása vagy katasztrófák-

hoz kapcsolódóan, melyek vásárlói a biztosított esemény bekövetkezésével a kár-

térítési kötelezettség arányosan felosztott részével kisebb kamatot, illetve tôketör-

lesztést kapnak. Ezen kötvények célközönsége a bankok, nyugdíjalapok és egyéb

befektetési alapok, akik számára a biztosításalapú befektetések azért lehetnek kü-

lönösen kedvezôek, mert azok a hagyományos portfólióval kevéssé korreláló koc-

kázati profilt képviselnek, ami a kockázattal módosított hozam jelentôs javulását

eredményezheti. A tôkepiaci megoldások hátránya azonban a magas tranzakciós

költség és az alacsony egyedi ügyletérték, aminek következtében csak a viszont-

biztosítás jelentôs drágulását követôen képviselnek valódi alternatívát. További ne-

hézséget jelenthet, hogy ezen értékpapírok által képviselt kockázatokra csak rész-

legesen megbízható matematikai modellek állnak rendelkezésre, aminek hatására

a kötvények minôsítése nem jelenhet meg a befektetési kategóriában. 

Mint láthattuk, a kockázatok transzferálása a biztosítók tôkehelyzetének kiegyen-

súlyozásában is jelentôs szerepet játszhat. Tôkefeleslegüket egyre gyakrabban és

egyre nagyobb mértékben használják hitelkockázat átvállalására, míg amikor az ô

tôkemegfelelésük ér el kritikusan alacsony szintet, akkor az alternatív kockázati

transzferpiacokon megjelenve tudják ezt ellentételezni. 
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2.1.3. Piaci kockázat transzferálása

A pénzáramlások egyenetlensége és a birtokolt befektetési eszközök inherens koc-

kázatai miatt a három szektor egyikét sem tekinthetjük a piaci kockázatok fô

transzferálójának vagy befogadójának. Általános alapelv, hogy az intézmények az

elôre nem látható kamatláb-, illetve árfolyamváltozások kockázatát minimalizálni

szeretnék. Ennek egyik bevett módja a piaci instrumentumokra kötött derivatívák

alkalmazása. A kamatkockázat kiküszöbölésére elôre meghatározott kamatszin-

tekhez kötôdô opciós kötvények (callable vagy putable) kibocsátására kerülhet

sor. A biztosítók a termékeikbe beépített opciós pozíciók lehívásának likviditási

kockázatát szintén hasonló – a lejárati idô megválasztásában rugalmas –, vissza-

hívható vagy visszaadható kötvények vásárlásával, illetôleg kibocsátásával sem-

legesítik. Fôként a nyugdíjpénztárak esetében fordul elô, hogy a garantált hozamok

hosszú távú biztosítására swaption-ügyleteket kötnek, ahol az opció lehívásakor

egy kamatcsereügylet kezdôdik: a biztosító elôre definiált módon meghatározott

változó hozamot fizet, amiért cserébe fix hozamot kap, ami lehetôleg a hozamígé-

rete közelében van5. 

Meg kell azonban jegyezni, hogy a résztvevôk csak nagyon ritkán tudnak tökélete-

sen fedezett pozíciókat létrehozni, mivel a portfólióikban lévô speciális termékek és

azok lejárata különbözik a kereskedett instrumentumokétól. Ebbôl következôen bi-

zonyos fokú báziskockázat a legtöbb derivatív ügylet velejárójaként továbbra is az

intézményekre hárul. A nagy volumenben kereskedett sztenderd termékek alterna-

tívájaként szóba jöhetô OTC-derivatívák viszont – amelyek gyakran hosszú lejára-

túak – nagymértékû partnerkockázatot generálnak.

2.1.4. Mûködési kockázat transzferálása

A mûködési kockázat a pénzügyi intézmények tevékenységével együtt járó olyan

speciális kockázati típus, amellyel kapcsolatosan – az elôbbi esetekkel ellentétben –

nincs lehetôség a pozíció gyors és költségmentes megszüntetésére. Az ebbôl kö-

vetkezôleg adottságként kezelt, teljesen ki nem küszöbölhetô, intézményen belül
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nem diverzifikálható kockázatok káros következményeinek mérséklésében az

összes szektor képviselôje érdekelt. Ezen kockázatok kezelésére – a korábbiak-

hoz hasonlóan – bizonyos mennyiségû tôke elkülönítése
6, a biztosítás, illetve a tô-

kepiacra történô kihelyezésük kínálkozhat megoldásként. 

A mûködési kockázatokra kötött biztosítás viszonylag költséghatékony kockázat-

kezelési módszer, mely fix díj megfizetése ellenében a káros következményeket

külsô szereplôre hárítja át. Az ilyen szerzôdések meglétét a hitelminôsítôk is pozi-

tív elemként veszik figyelembe elemzéseik elkészítése során. A legjelentôsebb, e

téren ismert termék a Swiss Re által a pénzügyi szféra intézményeire kidolgozott

Financial Institutions Operational Risk Insurance (FIORI), mely az eddig ismert-

té vált mûködési kockázatból származó károk körülbelül 68 százalékát téríti meg.

A biztosítási konstrukció hátrányaként szokták viszont felhozni, hogy csak a vi-

szonylag könnyen számszerûsíthetô kockázati típusokra terjed ki, hogy bizonyta-

lan a káreseményt követô kifizetés gyorsasága, a biztosító vitathatja magát a kifi-

zetés jogalapját, illetve, hogy akadályt jelenthet a biztosítók kapacitásának korlá-

tozott volta. Problémát okozhat továbbá, hogy a biztosítók által nyújtott fedezet a

hosszú távú reputációs hatások miatt elszenvedett károkat nem képes ellentételez-

ni. A szolgáltatás igénybe vevôi oldaláról a biztosítási és tôkestratégia egymástól

elkülönülô kialakítása jelenthet gondot a fedezettség valós mértékének tudatosítá-

sában.

A mûködési kockázat tôkepiacon történô értékesítése még nem számít elterjedt

megoldásnak. A legfôbb hátráltató tényezô az egységes piac hiánya, ami az ára-

zásban megjelenô bizonytalanságra vezethetô vissza. A kereskedés beindulását a

kínálati oldalon megjelenô biztosítók tudnák leginkább elôsegíteni, akik árjegyzô-

ként biztosíthatnák az induláshoz szükséges likviditást. 

2.1.5. Kockázatok a szabályozás szempontjából

A kockázatok felvállalását követôen azok átcsoportosítása, értékesítése mögött

több tényezô is állhat. Idetartozik a hatékony kockázatkezelési eszközök alkalma-

zása, a diverzifikációs hatások kihasználása, de a szabályozási különbségek meg-
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léte is. Az egyes szektorok eltérô tôkemegfelelési elôírásai annál inkább ösztönzô-

leg hathatnak a portfóliók átrendezésére, minél nagyobb az eltérés a kockázat va-

lós veszélyei és a fedezetükként elvárt tôkekövetelmények között. Konkrétan a

bankok által felvállalt biztosítási kockázatok szabályozatlansága és a biztosítók be-

fektetéseinek – diverzifikációs követelményeken felüli – tôkevonzatának, illetve az

azonos tartalmú limitek nagyságrendjére vonatkozó egységesítésnek a hiánya ér-

demel említést a máig megoldatlan szektorközi szabályozási kérdések közül. 

Rendszerstabilitási szempontból a kockázatok hatékony allokációja önmagában

nem jelent fenyegetést a pénzügyi rendszerekre nézve. A szabályozók szemszögé-

bôl a növekvô kockázati tudatosság pozitív fejleménynek minôsíthetô. Mindemel-

lett a kockázati transzferpiacokon kereskedett volumenek utóbbi években tapasz-

talható drasztikus növekedése felveti a gyanút, hogy a befektetôk nem minden

esetben végeztek mindenre kiterjedô kockázatfeltárást az üzletkötést megelôzôen.

Az úgynevezett tanulási görbe kockázat a szabályozók számára mindenképpen fi-

gyelembe veendô tényezô, hisz a banki és a biztosítási környezet jelentôs eltérései

miatt – amely a jogi szabályozásban is megjelenik – a két szektor közeledése sok-

szor gyorsabb ütemben mehet végbe, mint egymás kockázatainak tényleges

megértése.

A kockázati transzfer megvalósulásának módjai nagyon is eltérôek lehetnek a fe-

dezettség mértékét illetôen is. A biztosítók alaptevékenysége ugyanis az egyedi fe-

dezetek nélküli kötelezettségvállalás elôre definiált véletlen eseményekhez kötöt-

ten. Amikor azonban ez egyre nagyobb hitelportfóliók átvételére is kiterjed, akkor

a fedezetek hiánya, a kötelezettségek követhetetlensége a biztosítási esemény be-

következtekor akár rendszerkockázatot is generálhat. Különösen igaz ez a mono-

line-okra, azokra a biztosítási szövetségekre, melyek nagy tételben vállalják át az

alacsony kockázatú portfóliók hitelkockázatát. Az ô kötelezettségvállalásuk általá-

ban a hitelminôsítôk ratingjei alapján történik, de a kockázatok felvállalásában is

a legfôbb fegyelmezôerô a hitelminôsítôk által adott értékelés az intézmény hely-

zetérôl. A külsô minôsítés mint – gyakran egyedüli – értékelési szempont újabb

kockázati faktort jelent az adósok valós helyzetének ismerôi és a hitelkockázat vi-

selôi közötti áttétel növekedésével. 

A pénzügyi rendszer biztonságát érintô másik probléma a hosszú lejáratú ügyletek

miatt megnövekvô kölcsönös függôség a kockázati transzfer két oldalán szereplô
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intézmény között. Az eladónak ugyanis folyamatosan nyomon kell követnie az

adós helyzetét, a vásárlónak viszont csôd esetén jót kell állnia az adós helyett. Nem

ritka, amikor a bankok partnerbiztosítóik tôkehelyzetét is folyamatosan vizsgálják,

hogy így bizonyosodjanak meg azok teljesítôképességérôl.7

A szabályozó hatóságoknak képesnek kell lenniük az új pénzügyi instrumentumok

és befektetési formák kezelésére. A piaci szereplôk növekvô kockázati tudatossá-

gát gyakran kíséri növekvô kockázati étvágy, ami mögött az élesedô piaci verseny

és a befektetôknek tett magas hozamígéretek húzódnak meg. A rendszerkockáza-

tért felelôs intézményeknek nyomon kell tudni követniük a kockázatok áramlását,

illetôleg tudatában kell lenniük annak, hogy ki viseli véglegesen a három szektor-

ban felmerülô, elôre nem várt kockázatokat. Meg kell bizonyosodniuk továbbá ar-

ról is, hogy a kockázatok koncentrációja nem ér el kritikus mértéket. A szektorkö-

zi egyeztetések végeredményeként pedig egy olyan szabályozási struktúrát kell

kialakítani, amelyben az azonos kockázati típusokat azonos módon kezelik, és így

például a tôkemegfelelési elôírások sem különböznek. Ezzel érhetô csak el, hogy

megfelelô tôkefedezet álljon rendelkezésre a nem várt kockázatokkal szemben,

bármelyik szektorban merüljenek is fel. 

2.2. Szektorközi befektetés

A pénzügyi szolgáltatók teljes szervezeti elkülönülésének felszámolása több meg-

valósulási formában is elképzelhetô. Az egyesülések, illetve összeolvadások a

konglomerátumok kialakulásának lehetséges állomásai. A teljes szervezeti elkülö-

nülés melletti szoros üzleti kapcsolat – például a kockázatok megvételére, biztosí-

tására vagy különféle derivatívákon keresztüli transzformálására – a pénzügyi kon-

vergencia megnyilvánulásának szintén egy lehetséges módja. Mindezek mellett a

gyakorlatban elôfordulnak részleges tulajdonszerzések, illetve befektetések is a kü-

lönbözô pénzügyi szektorban tevékenykedô intézmények között. 

A szektorközi befektetések hátterében általában stratégiai megfontolások húzód-
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nak meg, hisz a szervezetek továbbfejlôdésük biztosítása érdekében gyakran ke-

resnek lehetôségeket a komplexebb értékesítési csatornák, illetve termékek ki-

használásában. A kínált szolgáltatások körének kibôvítésére a költséges termékfej-

lesztéssel szemben a legkézenfekvôbb megoldás stratégiai szövetséges keresése.

A befektetéssel vagy részleges kereszttulajdonlással megpecsételt megállapodá-

sok az együttmûködés mélységét tekintve eltérôek lehetnek. Az együttmûködés el-

sô állomása a keresztértékesítési csatornák kihasználása. Ennél szorosabb integ-

rációt igényel az úgynevezett csomagolás (packaging), amikor a mindkét szektor-

ban nagy tételben értékesített sztenderd (például banki és biztosítási) termékeket

egymással összekapcsolva, egy helyen kínálják a befektetôknek. Ezen kapcsolat

elmélyítésével akár létrejöhetnek új, komplex pénzügyi termékek is. A pénzügyi

közvetítôk progresszív integrációjának magasabb fokán a lehetséges szinergikus

hatások fokozottabb kiaknázása kezdôdhet el. Ez elsôsorban a költségek csökke-

nésén keresztül jelentkezhet, de megnyilvánulhat a diverzifikációból eredô számot-

tevô kockázatcsökkenésben is.

Az együttmûködés további mélyítésének útjában számos akadály állhat, de a leg-

gyakoribbak a szabályozók által alkalmazott – a késôbbiekben részletesen ismer-

tetett – tevékenységi korlátok. Ezek lehetnek pusztán a külön jogi személyiség

megtartására ösztönzô elôírások – például a tôkekövetelmény számításában

fennálló különbségek útján –, de megjelenhetnek konkrét tiltás formájában is. 
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3. Pénzügyi konglomerátumok

A pénzügyi piacok által kínált termékek egyre széleskörûbbé válásával és a haté-

konysági elônyök kiaknázásának fokozódó kényszerével mind több intézmény oly

módon birkózik meg, hogy megpróbálja integrálni a pénzügyi szolgáltatások minél

tágabb körét. A három nagy szektor, illetve az ôket képviselô intézmények közötti

határvonalak elmosódása az elmúlt évtizedben a piacokon domináns szereplôként

fellépô pénzügyi konglomerátumok létrejöttéhez vezetett.

A konglomerátumok specialitása abban rejlik, hogy több, egymástól jelentôsen el-

különülô tevékenységû szervezet kerül közös irányítás alá. A pénzügyi konglome-

rátumok olyan intézmények, amelyekben legalább kettô a banki, értékpapír-keres-

kedési és biztosítási tevékenységek közül megjelenik, miközben a konglomerátum

mûködésének egésze dominánsan e pénzügyi területekhez köthetô. Léteznek még

olyan, úgynevezett vegyes tevékenységû konglomerátumok is, melyekben a pénz-

ügyinek nem nevezhetô aktivitás a meghatározó (ilyen lehet például a kereskede-

lem, az autógyártás8).

A pénzügyi konglomerátum fogalmának meghatározása az egyes országoknak a

pénzügyi struktúrában és a szabályozási gyakorlatban fennálló különbségei miatt

korántsem egységes. Mivel a bankok lehetséges mûködési köre ugyanúgy külön-

bözô az egyes földrajzi régiókban, mint a biztosítási tevékenységek definíciója,

vagy a banki és az értékpapír-forgalmazási tevékenységek kapcsolata, ezért eg-

zakt és egységes meghatározás nem adható rájuk. A három pénzügyi terület sza-

bályozói által létrehozott egyeztetô fórum, a Tripartite Group a konglomerátum fo-

galmára a következô definíciót adta:

Olyan közös irányítás alatt álló vállalatcsoport, melynek kizárólagos vagy domi-

náns tevékenysége a három pénzügyi szektor (bank, értékpapír-kereskedelem és

biztosítás) által nyújtható szolgáltatások közül minimum kettôt magában foglal.
9
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3.1.1. A kialakulás hátterében álló tényezôk

A konglomerátumok létrejöttének hátterében a leggyakrabban hangoztatott meg-

fontolásként a költségelônyök kihasználása áll. A különbözô szektorokban mûkö-

dô szolgáltatók egymás termékeit is tudják értékesíteni meglévô ügyfélbázisuknak

az adminisztrációs, értékesítési és mûködési költségek csökkentése mellett.

Mindez egy más megfogalmazásban úgy is interpretálható, hogy az egységesített

szervezetben a fix költségek adott szintje mellett nô az értékesítés hatékonysága a

termékskála kibôvítésével. Komoly elônyöket tulajdonítanak annak a ténynek is,

hogy a különbözô szektorokban befolyásos szolgáltatók egyesülésével a termékek

közti és földrajzi diverzifikáció a kockázatok lényegi csökkenését eredményezhe-

ti. Idetartoznak továbbá a jogi, kulturális és adózási megfontolások, a piaci kon-

centráció foka, illetve az adott ország pénzügyi közvetítôrendszerének fejlôdésében

meglévô sajátosságok is. Végezetül pedig az elmúlt idôszakban lezajlott deregulá-

ció, illetve az egységes európai piac létrejöttével liberalizált határon átnyúló tevé-

kenységek is megemlíthetôk a konglomerátumok létrejöttét ösztönzô faktorok kö-

zött. 

3.1.2. Megvalósulási formák

A pénzügyi konglomerátum nem új keletû szervezeti forma. Az Egyesült Államok-

ban a retail pénzügyi szektorban már húsz évvel ezelôtt lezajlott egy konglomerá-

ciós hullám, ami mögött a pénzügyi szupermarketek kialakításának szándéka hú-

zódott meg. Az akkor hatályos törvényi szabályozás még tiltotta univerzális bankok

létrehozását, így a pénzügyi szolgáltatások széles körét felölelô aktivitás csak

konglomerátumok létrehozásával indulhatott meg. Ekkor szerezte meg a Sears a

Dean Wittert és a Coldwell Bankert, az American Express a Shearsont, a Bank of

America a Schwabot, a Prudential pedig a Bachet. A lelkesedés azonban hamar

alább hagyott, és a 80-as évek elejére ismét elôtérbe került a specializálódás és a

minôségi kiszolgálás koncepciója. 

A globalizáció és a technológia fejlôdése azonban újabb lökést adott a világmére-

tû holdingvállalatok létrejöttének. Az elmúlt évtized konglomerátumainak kialaku-

lása mögött hangsúlyosan meghúzódó szervezeti hatékonysági szempontok érvé-

23MÛHELYTANULMÁNYOK



nyesítése a gyakorlatban fôként a nagy, tôkeerôs intézmények által végrehajtott

felvásárlásokon keresztül történt meg. Erre példa a holland ING Group, a német

Allianz biztosító vagy a Deutche Bank terjeszkedése. 

A különbözô szektorok vállalatainak közeledése – a szabályozás kedvezô változá-

sával párhuzamosan, esetleg egyedi engedéllyel azt megelôzve – sok esetben

összeolvadáshoz vezetett. Ez a legtöbbször együtt járt a tôzsdei árfolyamok növe-

kedésével is, ami a vállalatvezetôket – részvényopciókban megtestesülô ösztönzés-

sel a hátuk mögött – egyre nagyobb és komplexebb szervezet létrehozására kész-

tette. A szektorközi összeolvadások közül a Citigroup 1998-as létrejötte a Citibank

és a Travelers Group részvételével a leggyakrabban hivatkozott példa. 

Ritkábban, általában fejletlenebb pénzügyi piacokkal rendelkezô országokban for-

dul elô az, hogy egy domináns intézmény – legtöbbször bank – másik szektorbeli

tevékenységbe kezd vállalatalapításon keresztül. Ezt a gyakorlatot Magyarorszá-

gon az OTP Csoport követi. 

3.2. Szabályozási kihívások

A pénzügyi konglomerátumok méretükkel és tranzakcióik volumenével olyan új

strukturális elemet képviselnek a pénzügyi közvetítôrendszerben, amely soha nem

látott mértékû kihívásként jelenik meg a szabályozó hatóságok számára. A határo-

kon átnyúló és gazdasági rendszereket behálózó tevékenységük nagyságrendje

számottevôen meghaladja a korábbi, nemzeti határokon belül tevékenykedô intéz-

ményekét. Az erre támaszkodó gazdasági erô és jogszabály-alkotási befolyás szin-

tén a korábbiaktól lényegesen eltérô nagyságrendet képvisel. A megnövekedett

volumen önmagában is megkülönböztetett szabályozói figyelmet érdemel.

Mindemellett ezen szervezetek tevékenységének sokrétûsége sokszor rejt magá-

ban az összetett kapcsolathálóból adódó potenciális veszélyforrásokat, melyek

különálló intézmények esetében nem merülnek fel. Számos esetben azonban a

konglomerátumok irányítói szándékosan hajtanak végre olyan tranzakciókat, me-

lyek a prudenciális elôírások kijátszására irányulnak. Az alábbiakban elôször sorra

vesszük a szervezetek összetettsége miatt felmerülô problémákat. Ezt követik a

fertôzési hatások, melyek kiváltói lehetnek piaci események, de bekövetkezhetnek

belsô tranzakciók következtében is, amennyiben nem valósul meg a kockázati for-
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rások hatékony elkülönítése. Végül röviden bemutatjuk a prudenciális elôírások

szándékos megszegésének tipikus formáit.

3.2.1. Összetettség

Rendszer-stabilitási hatás. A konglomerátumok tevékenysége a pénzügyi szektort

dominálva a mûködésük színtereként szolgáló országok pénzügyi rendszerének

stabilitására is komoly fenyegetést jelenthet. Az aggregálás magas szintje és a

szerteágazó tevékenység koordinálása, illetve kockázatkezelése ugyanis növekvô

mûködési kockázatot generál, ami még prudens mûködés mellett is megnöveli az

intézmények instabilitását. 

Morális kockázat növekvô valószínûsége. A méret azonban önmagában is válhat

morális kockázat forrásává, hisz a „too big to fail” elv alapján felvállalt extrém koc-

kázatok, illetve tevékenységek az átláthatatlanságból fakadóan látszólagosan kitá-

rult cselekvési tér következményei. A morális kockázat másik megnyilvánulása az,

amikor a konglomerátumon belül a banki részhez túlzott mértékû kockázatátcso-

portosítás történik, számítva arra, hogy a bankok kockázatai végsô esetben áthá-

ríthatók a betétbiztosítási rendszerre, illetve a központi bankra. 

3.2.2. Fertôzési veszély

Kockázati koncentráció a hagyományos értelemben. Az egymással párhuzamo-

san, több szektorban tevékenykedô tagvállalatok esetén különösen fontos kocká-

zati szempont a nagykockázatok felvállalásának kérdése. Ennek vizsgálata több

dimenzióban kell, hogy megtörténjen. A hitel- vagy piaci kockázatok vizsgálatakor

az egy ügyféllel vagy szektorral szemben fennálló koncentrált követelésállomány

jelent túlzott kitettséget. Ez a klasszikus értelemben vizsgált kockázati koncentrá-

ció, melyet a diverzifikációt ösztönzô mennyiségi korlátok felállításával igyekeznek

megelôzni. 

Kockázati koncentráció a több szektorban való jelenlét miatt. A pénzügyi kong-

lomerátumok esetében azonban egy bizonyos esemény bekövetkezése a különbö-
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zô szektorok eltérô kockázati faktorait is hasonlóképpen érintheti. A legkézenfek-

vôbb példa erre a természeti katasztrófák hatása, ami a biztosítók vesztesége mel-

lett a fizetésképtelen adósokon keresztül a banki területet is nehéz helyzetbe hoz-

hatja. Az eltérô szektorokhoz kapcsolható kockázati faktorok egymásra hatása

megmutatkozhat még bizonyos pénzpiaci eseményeket, például jelentôsebb leér-

tékelôdéseket követôen, ahol a banki ügyfelek visszafizetési képességének romlá-

sa az értékpapír-portfóliók értékvesztésével párhuzamosan következhet be. A fej-

lôdô országok valamelyikében lezajló kedvezôtlen fejlemények hatására megválto-

zó befektetôi hangulat10 pedig olyan, korábban korrelálatlannak mondott eszközök-

bôl történô együttes kivonulást eredményezhet, amely komolyan megrendítheti az

adott országokban tevékenykedô pénzügyi intézményeket. 

A piac által érvényesített kockázati koncentráció. A konglomerátumok esetében

a csak az egyik szektort érintô kockázati koncentrációs hatások automatikusan át-

terjednek a többi szektorban mûködô tagokra is. Ez egyrészt a vállalatközi tranzak-

ciókon keresztül valósul meg, másrészt pedig a külsô partnerek által érvényesített

reputációs hatáson keresztül. Ha például komoly veszteségek keletkeznek a kong-

lomerátum brókeri vagy biztosítási csoportjánál, akkor az likviditásszerzési problé-

mákat okozhat a társbankban, fôként ha az ügyfelek joggal feltételezik a szoros üz-

leti kapcsolatot a két intézmény között.

A vállalatközi tranzakciók kockázati profilt módosító hatása. A konglomerátumok

kialakulásának hátterében álló tényezôk között hangsúlyos helyet kapnak a válla-

latközi tranzakciók segítségével elért költségcsökkentések, a kockázatkezelés te-

rén elérhetô elônyök, valamint a források és a rendelkezésre álló tôke hatékony al-

lokációja. Ezek megvalósulási formájukat tekintve a következô formában állhatnak

fenn:

– Kölcsönös részvénytulajdonlás.

– Vállalatrészek közötti üzleti kapcsolat.

– A rövid távú likviditás központi menedzselése.

– Hitelnyújtás, garancia- vagy kötelezettségvállalás a konglomerátumon belül.

– Menedzsmentszolgáltatás nyújtása díj ellenében.
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– Kockázati transzfer viszontbiztosításon keresztül.

– Ügyfélkövetelések vagy kötelezettségek allokálása a vállalatrészek között.

A szabályozók számára a vállalatközi tranzakciók léte önmagában nem kell, hogy

kihívást jelentsen, hiszen ezek a fenti hatékonysági célok elérésében játszanak

döntô szerepet. Mindemellett az összetett szervezeti struktúra és a vállalatközi

tranzakciók nagy volumene úgynevezett fertôzési jelenséget idézhet elô, aminek

során a konglomerátum egy tagjának pénzügyi nehézségei – hatékonyan mûködô

tûzfalak hiányában – átterjedhetnek a jól mûködô részekhez. 

3.2.3. Szabályozási arbitrázs

Szabályozási arbitrázs a vállalatközi tranzakciókon keresztül. Az elôbbiekben be-

mutatott eszközök alkalmasak a szabályozási arbitrázsként emlegetett jelenség

megvalósítására is, ami a szigorúbban szabályozott intézmények tevékenységének

a nem vagy csak alig szabályozott tagok felé történô átcsoportosítását jelenti.

Mindezek tudatában a szabályozóknak folyamatosan nyomon kell tudni követniük

a belsô tranzakciókat, hogy megbizonyosodjanak arról, hogy azok nem vezetnek

sem a társintézmények, sem az ügyfelek érdekeinek sérelméhez. Károsnak minô-

síthetôk a tranzakciók abban az esetben, ha például:

– A szabályozott tagvállalattól kiinduló, a prudenciális szabályozás kikerülését cél-

zó tôke- vagy bevételtranszferekre szolgálnak.

– Olyan feltételek mellett jönnek létre, amelyeket a szokványos üzleti kapcsolatban

lévô vállalatok nem alkalmaznának egymás között (pl. ár-, díj-, jutalékkülönbsé-

gek a piachoz képest), és a szabályozott tagvállalatot hátrányos helyzetbe hoz-

hatják.

– Hátrányosan érintik az egyes tagvállalatok szolvenciáját, likviditását vagy pro-

fitabilitását.

– A szabályozói arbitrázs eszközei, ami a tôkemegfelelési vagy egyéb elôírások

együttes kijátszására irányul.

Többszörös tôkefelhasználás a csoporton belül. A konglomerátumok tôkemegfe-

lelésével kapcsolatos praktikák közül a legelterjedtebb a kettôs vagy többszörös

tôkefelhasználás (double vagy multiple gearing). Ennek során több tagvállalat is
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kimutatja ugyanazt a tôkeelemet a kockázatok fedezésére rendelkezésre álló tôke-

fedezetként. A szabályozó hatóságok alapvetô érdeke ennek a megelôzése, hisz a

konglomerátum valós tôkehelyzete, vagyis a kockázati érzékenysége ekkor rosz-

szabb lesz, mint amit az egyedileg kimutatott tôkemegfelelések összessége mutat. 

Hitel tôkeként történô feltüntetése. Hasonló problémákat vet fel az a gyakorlat is,

amikor az anyaintézmény hitelfelvétel során jut forráshoz, melyet a továbbiakban

a leányintézményébe tôkeként allokál. Ez az úgynevezett túlzott tôkeáttétel

(excessive leverage), mely a nem várt kockázatok bekövetkezésekor az anyaválla-

latnál visszafizetési nehézségeket eredményezhet. Ugyanez a bonyodalom akkor is

elôállhat, ha az anyavállalat által bevont másodlagos tôkeelemek elsôdleges tôke-

elemként kerülnek át a leányintézményhez. 

3.3. A szabályozás kudarcai (esettanulmányok)

3.3.1. A nemzetközi együttmûködés hiányosságainak bemutatása

a BCCI-eset kapcsán

A Bank of Credit and Commerce International S.A. (BCCI) bankot alapítói feltehe-

tôen már a kezdet kezdetén azzal a szándékkal hozták létre, hogy az kikerüljön

mindenféle szabályozó kontroll alól. A több ország között megosztott, a holdingon

belül is rendkívül összetett struktúrában mûködô, anya- és leányvállalatok, bankon

belüli bankok szövevényeként elôálló, egymás közötti nyílt és titkos ügyletekkel is

bonyolított szervezeti felépítés kialakításával az alapítóknak sikerült elkerülniük,

hogy akár egy állami felügyeletnek, akár egy könyvvizsgálónak rálátása legyen a

szervezet tevékenységének egészére. A szervezeti struktúra, és így a könyvvezetés,

a felügyeleti ellenôrzés és a könyvvizsgálat széttagolásával a BCCI-csoport a tör-

vényileg tételesen tiltott tevékenységek egész sorába bonyolódott bele, többek kö-

zött pénzmosásba, kormányzati hivatalnokok megvesztegetésébe, embercsempé-

szetbe, a terrorizmus támogatásába, prostitúcióba, adócsalásba és a tiltott pénz-

ügyi tevékenységek egész sorába. Tette mindezt 73 országban – köztük az Egye-

sült Államokban és Nagy-Britanniában – tevékenykedô multinacionális holding-

ként, több mint húsz éven keresztül. 
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3.3.1.1. A szervezet felépítése

A BCCI-holdingot és annak egyik, bankként mûködô leányvállalatát Luxemburg-

ban jegyezték be a hetvenes évek elején. Ebben az országban azonban semelyik

fél nem végzett banki tevékenységet. A BCCI másik bejegyzett otthona a laza

bankalapítási és ellenôrzési szabályairól elhíresült Kajmán-szigeteken volt. 

A BCCI nemzetközi ügyleteit fôként a londoni irodájából intézte, ami tehát csak

mûködési székhelyként szolgált. Ennek megfelelôen a Bank of England által vég-

zett székhely szerinti prudenciális felügyelet vizsgálati köre meglehetôsen korláto-

zott volt. A kötelezôen elôírt könyvvizsgálati jelentésnek elviekben fel kellett volna

hívnia a figyelmet a pénzügyi és számviteli fegyelem megsértésére és az egyéb tör-

vénytelenségekre. Azzal a döntéssel azonban, hogy a könyvvizsgálóit a BCCI

megosztotta a luxemburgi és a kajmán-szigeteki székhelyei alapján, sikerült elke-

rülnie azt, hogy átlássák tevékenységét.

3.3.1.2. A szabályozók felelôssége

A BCCI-nak sikerült behatolnia mindegyik ország pénzügyi piacára, amelyiket

megcélzott magának. Ez alól nem volt kivétel az Egyesült Államok sem. Elsô lé-

pésként 1978-ban létrehozta a Commerce and Credit American Holdingot

(CCAH), amely három évvel késôbb, mint a BCCI-tól független szervezet, enge-

délyt kapott a Federal Reserve-tôl a Financial General Bankshares (FGB) elneve-

zésû bank megvásárlására. Mivel a Federal Reserve távol akarta tartani a BCCI-t

amerikai betétek gyûjtésétôl, nyilatkozat tételére kötelezte a CCAH-t, hogy a BCCI

semmilyen befolyást nem gyakorol tevékenységére. A nyilatkozat mindazonáltal

lehetôséget adott a BCCI-nak, hogy befektetési tanácsadási szolgáltatás nyújtója-

ként információs csatornául szolgáljon a CCAH részvényesei számára, amin ke-

resztül a továbbiakban is befolyással tudott lenni a holding mûködésére. A késôb-

biekben a BCCI számos szövetségi államban nyitott fiókintézményeket – melyre

törvényes lehetôsége volt. Ezzel párhuzamosan viszont folytatta titkos bankvásár-

lásait is, amiket fôként ügynökökön keresztül szerzett meg, és továbbra sem ütkö-

zött szabályozói ellenállásba. A stratégia végcélja ezen fiókok és bankok egyesíté-

se volt, mely First American Bankként meg is történt 1986-ban. Bár az Office of
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the Comptroller of the Currency már 1981-ben tudomást szerzett a BCCI ügynökö-

kön és nem létezô személyeken keresztüli befolyásszerzésérôl a Bank of America

és a National Bank of Georgia irányításában, ezt az információt nem juttatta el a

Federal Reserve-hez. A Federal Reserve átfogó vizsgálatot csak 1991. január 3-án

indított, mely során világos képet kapott a BCCI csalássorozatának méretérôl és

módjáról, mégsem kezdeményezte a multinacionális bank bezárását. Az amerikai

betétesek és a belsô piac érdekeinek védelmében ugyanis kicsikarta a BCCI fô

részvényeseinek és a holding valós székhelyéül szolgáló Egyesült Arab Emírségek

190 millió dolláros hozzájárulását a First American feltôkésítéséhez és csôdjének

elkerüléséhez. 

Elmondható tehát, hogy a BCCI egyesült államokbeli titkos bankmûveletei és tu-

lajdonlásának megvalósítását a bankok felügyeletével foglalkozó szabályozó ható-

ságok, így a Federal Reserve, a Federal Deposit Insurance Corporation, valamint

az Office of the Comptroller of the Currency alapvetô együttmûködésének hiánya

tette lehetôvé. 

A felügyeleti szervek nemzetközi kapcsolatának hiánya és ellenérdekeltsége érhe-

tô tetten a Bank of England által tanúsított magatartásban is. Az angol felügyeleti

hatóság már a 70-es évek végétôl próbálta akadályozni a BCCI angliai terjeszke-

dését a holding kétes híre miatt. Bár 1988–89-ben konkrét információkhoz jutott a

BCCI-ról terrorista cselekmények finanszírozásával és pénzmosással összefüggés-

ben, semmilyen érdemi lépést nem tett. Az elsô ilyenre 1990 tavaszán került sor,

amikor is a Price Waterhouse beszámolt a BCCI számottevô hitelveszteségeirôl,

megkérdôjelezhetô banki gyakorlatáról, csalás alapos gyanújáról, valamint az

ezeknek köszönhetô várható veszteség mértékérôl. Ezt követôen a Bank of

England nem kezdeményezett felszámolási eljárást, hanem inkább a BCCI átstruk-

turálása és megtámogatása mellett kötelezte el magát. Felhasználva a banktitok

védelmére és az információk bizalmas kezelésére vonatkozó rendelkezéseket, eltit-

kolta a befektetôk és a többi szabályozó elôtt a holding valós helyzetét, és átstruk-

turálási tervet dolgozott ki. Ennek értelmében az Emírségek kormánya konszolidál-

ta volna a BCCI-t, a Price Waterhouse további egy évre ellenjegyezte volna a köny-

veket, míg a Bank of England hozzájárult volna, hogy a holdingot három független

részre osszák London, Hongkong és Abu Dabi székhellyel. A terv megvalósulását

a New York-i kerületi ügyész 1991. júniusi vádemelési javaslata akadályozta meg. 

30 MÛHELYTANULMÁNYOK



3.3.1.3. A bukás

A New York-i kerületi ügyész 1989-ben indított nyomozást a BCCI ügyeinek vizs-

gálatával kapcsolatosan, fôként a kábítószerüzletbôl származó pénzek tisztára mo-

sása miatt. A kerületi ügyész kérdéseinek hatására indított átfogó vizsgálatot a

BCCI angliai könyvvizsgálója, a Price Waterhouse UK, valamint az ôáltala kezde-

ményezett vizsgálat gyorsította fel a Federal Reserve nyomozását a First American

tulajdonosainak kilétét illetôen is. Ez a nyomozás, illetve a kilátásban lévô vádeme-

lés akadályozta meg a Bank of England reorganizációs tervének megvalósítását is,

hiszen egy ilyen eljárás a bank világméretû hálózatának gyors megrohanásához

vezetett volna. Ezenkívül a BCCI törvénytelen tevékenységének bebizonyosodása

hatalmas reputációs veszteséggel járt volna a Bank of Englandre nézve, ha kide-

rül, hogy annak átszervezésében szerepet vállalt. 

A felügyeleti akciók 1991-re gyorsultak fel, amikor is a luxemburgi, a kajmán-szi-

geteki, az angol és az amerikai hatóságok sorra kezdeményezték a bank ügyeinek

felügyeleti kontroll alá vonását, majd július 5-i likvidálását. A világméretû hálózat

összeomlásával betétesek milliói maradtak megkárosítva, és bár a széles körû

nyomozás sok mindent felszínre hozott, a menedzsment az Abu Dabi-i hatóságok

ellenállása miatt a felelôsségre vonást végül elkerülte. 

3.3.1.4. Tanulságok

A BCCI tevékenysége és bukása rendkívül nagy visszhangot kapott mind az euró-

pai, mind az amerikai szabályozók között. A BCCI ügyletei, kapcsolatai, valamint

nagy volumenû pénzmosási és egyéb törvénybe ütközô cselekedetei, illetve az a

tény, hogy ezeket csaknem húsz éven keresztül végezhette, világszerte komoly ön-

vizsgálatra késztette a prudenciális szabályozási keret megalkotóit. Mind az USA-

ban, mind az EU-ban a bukást követô egy éven belül kiegészítésre kerültek a kül-

földi bankokat, illetve a bankholdingokat szabályozó rendelkezések. Az USA törvé-

nyei11 a tevékenységi engedély elôfeltételeként elôírják a külföldi bankok tulajdo-

nosainak székhely szerinti konszolidált felügyeletét, valamint biztosítják a helyi

szabályozók hozzáférését bármely releváns információhoz. Ezzel megszüntették
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annak lehetôségét is, hogy a banktitokra történô hivatkozással törvénytelen csele-

kedeteket lehessen elleplezni. Az egyéb visszásságok elkerülésére pedig egysége-

sítették a hazai és külföldi bankok pénzügyi, irányítási és mûködési feltételeit is. 

A BCCI egyesült államokbeli terjeszkedése nagyrészt részvényesi meghatalmazot-

takon, nominee-ken keresztül valósult meg. A bank így oly módon jutott amerikai

bankok irányító részesedéséhez, hogy közben kikerülte a FED szigorú követelmé-

nyeit. Ez a tény felhívta a figyelmet arra, hogy a tulajdonosi szabályok által bizto-

sított átláthatóság korántsem volt elegendô mértékû. Azóta bizonyos nagyság-

rend felett a tulajdonosoknak személyesen is meg kell jelenniük, így a szabályozók

megbizonyosodhatnak azok valódi kilétérôl. Ezenfelül az intézmények mûködésé-

nek valódi átláthatósága, az irányítói és a döntéshozatali struktúra, illetve felelôs-

ség egyértelmûsítése érdekében is komoly lépések történtek. 

A BCCI-eset legfontosabb tanulsága a szabályozó hatóságok nemzetközi együtt-

mûködésének hiánya volt. Mivel a nemzeti felügyelôhatóságok érdeke elsôsorban

a saját országuk betéteseinek védelme volt, ezért a hazai BCCI-kirendeltségek

konszolidációjakor elmulasztották tájékoztatni a többi érintett ország bankfelügye-

lôit. Ezzel egyrészt saját magukat is megfosztották a többiek rendelkezésére álló in-

formációtól, másrészt viszont elodázták a felszámolást – lehetôvé téve, hogy

összességében sokkal több betétes pénze ragadjon bent a BCCI-ban. A végered-

mény a 20 milliárd dollárra becsült betétállomány 60-90 %-ának eltûnése lett. A

Bank of England felelôtlen átszervezési kísérlete pedig lehetôvé tette, hogy a ter-

helô dokumentáció nagy része az irányítókkal együtt Abu-Dabiba távozzon, és így

megmeneküljön a felelôsségre vonás elôl. 

3.3.2. A Baring Brothers bukása

3.3.2.1. A bukást kiváltó események

A Barings 1995 tavaszán került az érdeklôdés középpontjába, amikor is kiderült,

hogy ázsiai értékpapírcégének egyetlen üzletkötôje csôdbe vitte a nagy múltú

pénzintézetet, amit késôbb a holland ING Bank vásárolt meg jelképes, egy fontos

áron. Hogyan volt képes egyetlen üzletkötô elveszíteni a 233 éves bank minden tô-

kéjét, pontosabban 1,4 milliárd dollárt? Nick Leeson 1992-ben került Szingapúrba,
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ahol mint határidôs üzletkötô, komoly napon belüli mennyiségi és termékspecifikus

kereskedési limitek12 korlátozták a tevékenységét. Ezeket tudatosan áthágva 1992

júliusától azonban nagy volumenû, engedély nélküli spekulációba fogott a határidôs

és az opciós piacokon. 1994 végére 208 millió fontos veszteséget halmozott fel egy

olyan számlán, melynek tranzakcióit tudatosan eltitkolta a felettesei elôl. Azért volt

erre lehetôsége, mert egyszemélyben volt felelôs az elszámolási és a kereskedési te-

vékenységért, ami azt jelentette, hogy semmilyen hathatós kontroll nem létezett az

általa bonyolított határidôs ügyletek felett. Leeson az általa felhalmozott veszteséget

eltitkolva a korábbi évek eredményeit tízszeresen meghaladó profitról számolt be,

ami a vezetôi elégedettségét és gyanútlanságát eredményezte. Ôk a profit eredeté-

rôl azt a tájékoztatást kapták, hogy az az oszakai (OSE) és a szingapúri tôzsdén

(SIMEX) jegyzett, ugyanarra a termékre szóló kontraktusok árazása közötti különb-

ség kihasználásából származik, és mint ilyen kockázatmentes arbitrázstevékenység

eredménye. 1995 januárjára azonban veszteségei akkora mértéket öltöttek, hogy

fokoznia kellett spekulációs tevékenységét. Február 23-áig egymaga 7 milliárd dol-

lár értékben vásárolt határidôs részvényindexet, és 20 milliárd dollár értékben adott

el határidôs kötvénykontraktusokat. Ezenfelül olyan opciós pozíciókat épített ki,

amelyek a beépített volatilitásnál kisebb piaci ingadozás esetén ígértek nyereséget.

A kobei földrengés azonban megbolygatta a piacot, melynek befolyásolására – az

árfolyam esését megakadályozandó – Leeson nagy volumenben vásárolt Nikkei ha-

táridôs kontraktusokat. Végül azonban mégis drasztikus árfolyamesés következett

be, maga alá temetve Leeson pozícióit és az egész Barings Bankot.

3.3.2.2. A csalássorozatot lehetôvé tevô tényezôk

A kiépített pozíciók volumenének tudatában az elsô felmerülô kérdés, hogy hogyan

maradhattak azok a menedzsment, a szabályozók és a könyvvizsgálók elôtt is ti-

tokban egészen a csôd bekövetkeztéig. 

A menedzsmentproblémák közül a front office és back office tevékenységek egy-

személyi felelôssége bizonyult a legfontosabbnak. Bár ennek helytelenségét a cso-

port treasurere már 1994 elején észrevételezte – melyet az 1994 augusztusában

végzett belsô ellenôrzés is megerôsített – a belsô kommunikáció hibáiból fakadóan
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mégsem történt érdemi lépés a funkciók elválasztására. A Barings Futures Singa-

pore (BFS, Leeson közvetlen alkalmazója) tevékenységének valós természetérôl a

londoni vezetôk azután sem kezdtek el tájékozódni, hogy a SIMEX 1995 januárjá-

ban két levélben is jelezte aggályait a nála vezetett számlával és a letéti követel-

mények be nem tartásával kapcsolatosan. Az utólagos vizsgálatok világítottak rá

arra a tényre, hogy Leesonnak nem volt felelôs vezetôje, aki ellenôrizte volna ügy-

leteit és irányította volna tevékenységét. Ezért fordulhatott elô az is, hogy a keres-

kedô anyaintézményétôl lényegi kontroll nélkül jutott a pozíciói fenntartásához

szükséges folyamatos likviditáshoz.13 A likviditási igényt a londoni központ azon

feltételezés mellett teljesítette, hogy az az ügyfelei részére nyújtott hitel, melyet a

szingapúri pozícióik letéti követelményéhez használnak fel. Mindezek ellenére az

így nyújtott hiteleket nem vezették át az ügyfelek londoni számlájára, ami lehetô-

vé tette, hogy a fedezetlen átutalások valós felhasználása titokban maradjon. 1995

februárjára azonban a pozíciók finanszírozásának pénzigénye annyira akuttá vált,

hogy ezek az átutalások nem bizonyultak elegendônek. Ekkortól kezdve Leeson

nagy összegû kifizetéseket hagyatott jóvá feljebbvalóival arra hivatkozva, hogy

azok eredeti kedvezményezettjüket nem érték el, bár a téves címzett visszafizette

azokat. A menedzsmentben még ezek a „mûködési hiányosságok” sem keltettek

elég gyanút ahhoz, hogy utánajárjanak a történteknek. 

A menedzsment komoly hibát követett el abban a tekintetben is, hogy a fent említett

addicionális átutalásokat nem szerepeltette a nagykockázati kimutatásokban.

Amennyiben azokat ténylegesen ügyfélhitelként kezelték volna, akkor meg kellett vol-

na jelenniük az egyes adósok pozícióiban. Amennyiben viszont saját számlás keres-

kedéshez utalták volna át az összegeket Szingapúrba, akkor azokat egyrészt a leány-

intézmény felé fennálló nagykockázati kimutatásban kellett volna szerepeltetni, más-

részt pedig – konszolidált alapon – a SIMEX felé fennálló kitettségként.

Mindezt azonban érdemes a szabályozók oldaláról is megvizsgálni. Abban az idôben a

Barings-csoport konszolidált felügyeletét a Bank of England14 (BoE) látta el. 1994 ja-

nuár elsejét megelôzôen, amikortól is életbe lépett az EU nagykockázati Direktívája15
,
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a Bank of Englandnek jogában állt felmentést adni a kereskedelmi bankok számá-

ra a nagykockázati korlátok alól, amennyiben azok elôzetesen értesítették a pozí-

cióvállalás szándékáról és körülményeirôl. 1993-ban a Barings a fentiek értelmé-

ben „informális felmentést” kapott a BoE egyik alkalmazottjától az OSE-val szem-

ben vállalt pozícióira. Bár ezt a felmentést a hatáskörök megsértésével adták, so-

ha semmilyen korlát nem létezett, amely a hasonló engedményeknek felsô határt

szabott volna. A Barings a kicsikart engedményt követôen, azt önhatalmúlag alkal-

mazta a SIMEX-szel szemben vállalt pozícióira, majd késôbb eltekintett az elôzetes

bejelentési kötelezettségtôl is. Mindezek eredményeként a két tôzsdével szemben

felhalmozott pozíciója 1995 februárjában – a szavatoló tôkében kifejezve – 73, il-

letve 40%-ra rúgott16. 

Szintén a Bank of England felelôsségét veti fel a Baring Brothers PLC és a Barings

Securities London (BSL) szóló konszolidálásának17 (solo consolidation) átmeneti

engedélyezése, hisz a BFS ez utóbbi nevében kötött üzleteket a Távol-Keleten. Mi-

vel a két pénzügyi intézmény 1992-ben kezdôdô szóló konszolidációja a szigetor-

szág és egyben a BoE gyakorlatában újdonságnak számított, ezért fordulhatott elô

az, hogy a konszolidációs folyamat bizonytalanságai miatt a nagykockázati jelen-

tések hibáit szankcionáló intézkedéseket nem alkalmazták a BSL-re. A BoE a fo-

lyamatban levô konszolidáció miatt – az eljárás különösebb felügyelete nélkül –

úgy tekintett az értékpapírcégre, mint amelyik már a bank szerves részét képezi,

így tôkemegfelelését és nagykockázati limitét is az egyesített számokhoz mérten

vette figyelembe. A szóló konszolidáció informális engedélyezésének köszönhe-

tôen eshetett meg az is, hogy semmilyen korlát nem kötötte meg az intézménye-

ket az egymás közötti tranzakciók volumenére vonatkozóan. Így tehát akadályta-

lanul mehettek a nagy összegû átutalások – Leeson kezdeményezésére – a BFS ré-

szére, bármiféle felügyeleti aggály nélkül. Mindeközben a Barings a BSL eredmé-

nyét a nem konszolidált adatok között szerepeltette. Levonható tehát az a tanulság,

hogy a BoE a szóló konszolidáció kérdésével nem foglalkozott olyan körültekintés-
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17 A szóló konszolidáció az angol bankfelügyelet által elismert speciális konszolidációs eljárás. Ennek
lényege, hogy az anya és leányvállalata között annyira szoros a kapcsolat, hogy azok kimutatásaikat
közösen készítik – eszközeik és forrásaik teljes konszolidálásával –, miközben mentesülnek az egye-
di beszámolók készítésének kötelezettsége alól. A módszer a jogi különállás és a tevékenységbeli szo-
ros kapcsolatban rejlô ellentmondás feloldására jött létre.



sel, mint ahogy az a folyamat újdonságerejébôl fakadóan szükséges lett volna. 

Összességében elmondható, hogy a példátlan eset, aminek során egyetlen sze-

mély csôdbe vitt egy tekintélyes pénzintézetet, számos hibás gyakorlat egyidejû

fennállása miatt következhetett be. A Barings bukásának a tanulmány szempont-

jából releváns szabályozási aspektusai a következôkben foglalhatók össze: 

1. A szabályozók számára nem volt egyértelmû a kapcsolat a BFS és a BSL kö-

zött. Mindez azt jelenti, hogy a Barings sem saját maga számára, sem a szabá-

lyozóknak nem tudott megfelelô minôségû konszolidált beszámolót készíteni. 

2. A bank nem tudott valós képet adni a nagykockázati kitettségeirôl, illetve szán-

dékosan eltitkolta azokat a szabályozó elôl. 

3. Az eset számos kérdést vetett fel a Bank of England által gyakorolt felügyelettel

kapcsolatosan. Ezek közül a 25 %-os nagykockázati limit betartatásának nem

kellô szigorúsága, illetve a felmentési kérelmek elbírálásának szintje hozható

kapcsolatba a Barings bukását okozó túlzott kitettségekkel. 

4. A Bank of England a Barings tengeren túli leányvállalatait közvetlenül nem vizs-

gálta, velük kapcsolatosan – a kimutatott hatalmas profit eredete ellenére – csak

a bank és az auditorok jelentéseire támaszkodott. 

5. A Bank of England anélkül engedélyezte átmeneti módon a Baring Brothers PLC

és a BSL szóló konszolidációját, hogy megbizonyosodott volna az értékpapírcég

ügyleteinek részleteirôl. Ezt követôen semmilyen limit nem állt fenn a két intéz-

mény közötti ügyletek volumenére vonatkozóan. Ez tette lehetôvé, hogy a BSL

leányintézménye, a BFS pozícióit finanszírozó átutalások valós felhasználása a

bukás pillanatáig titokban maradhatott.

3.4. Szabályozói válaszok

3.4.1. A Joint Forum tevékenysége

A Joint Forum on Financial Conglomerates (Joint Forum) 1996-ban jött létre a

Basle Committee on Banking Supervision (BCBS), az International Organisation of

Securities Commissions (IOSCO) és az International Association of Insurance

Supervisors (IAIS) részvételével. A fórum az informálisan alakult Tripartite Group

munkáját vette át, amely 1993-tól vizsgálta a pénzügyi konglomerátumok kérés-
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körét szabályozási szempontból. A fórum 13 ország vezetô bank-, biztosítási és ér-

tékpapír-felügyeleti munkatársait tömöríti, melyeket az anyaszervezetek delegál-

tak. A Joint Forum egyrészt az egyes szabályozási hatóságok együttmûködésé-

nek útjában álló akadályok felszámolását tûzte ki célul, másrészt pedig konkrét

alapelveket dolgozott ki a pénzügyi konglomerátumok hatékony szabályozásának

elôsegítésére. Az általa készített tanulmányokról konzultációt kezdeményezett a

szektorok képviselôi és a nemzeti szabályozó hatóságok között. A konzultációs fo-

lyamat célja az volt, hogy a fórum megismerje a piaci szereplôk és a szabályozók

álláspontját az általa kidolgozott alapelvekrôl, illetve összegyûjtse a hozzájuk kap-

csolódó javaslatokat. A Joint Forum folyamatosan vizsgálja az elkészült alapelvek

alkalmazhatóságát, és azon munkálkodik, hogy azok minél hamarabb beépülhes-

senek a nemzeti szabályozási struktúrákba. 

3.4.1.1. A szektorközi együttmûködés során feltárt eltérések és hiányosságok 

2000-ben a Joint Forum munkacsoportot hozott létre azzal a céllal, hogy össze-

vesse az anyaszervezetei által külön-külön kidolgozott alapelveket, illetôleg elôse-

gítse az esetleges különbségek felszínre kerülését. A munka alapjául szolgáló alap-

elvgyûjtemények A hatékony bankfelügyelet alapelvei (1997. szeptember) és a hoz-

zá kapcsolódó módszertan (1999. október), A biztosítási alapelvek és a hozzá kap-

csolódó módszertan (2000. október), valamint Az értékpapír-szabályozás alapelvei

és céljai (1998. szeptember). A fentiek az egyes tagországok felügyeletei felé meg-

fogalmazott ajánlásoknak tekinthetôk, alkalmazásuk nem kötelezô érvényû,

mindazonáltal mind a piaci szereplôk, mind a pénzügyi szervezetek elsôdleges sta-

bilitási indikátornak tekintik a benne szereplô ajánlások beépülését a nemzeti sza-

bályozásba.

Egyrészt az érintett szektorok tevékenységbeli különbsége, másrészt pedig a már

lefektetett alapelvek strukturális eltérései azt követelték meg, hogy az összeha-

sonlítás témaorientáltan valósuljon meg. Ez azt jelentette, hogy a munkacsoport

összeállította a szabályozói szempontból releváns kérdések listáját, ezt követôen

pedig megvizsgálta, hogy ezekre az egyes szektorok nemzetközi szervezetei milyen

ajánlásokat fogalmaztak meg. Voltak fontos kérdéskörök, amelyeket mindhárom

alapelvgyûjtemény nagyjából ugyanúgy kezelt, mint például a felügyeleti rendsze-
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rek mûködtetése, a felügyelt intézmények kezelése és bizonyos prudenciális köve-

telmények elôírása. Ugyanakkor a piacok vagy az ügyfelek definiálásában már

adódtak eltérések. Mindezek figyelembevételével a munkacsoport azt a következ-

tetést vonta le, hogy sem alapvetô konfliktus, sem ellentmondás nincs a három

érintett szektor szabályozói környezetében. 

Mindazonáltal voltak olyan kérdéskörök, amelyekben az eltérô álláspontra sem a

tevékenységbeli különbségek, sem a megfogalmazás eltérôsége nem ad magyará-

zatot. Az alábbiakban felsoroljuk azokat a különbségeket mutató területeket, ahol

bár van szerepe az egyes szektorok tevékenységbeli eltérésének, de van lehetôség

a szemléletmód közelítésére (1. táblázat). 

Bár az alapelvek lefektetése óta történt elôrehaladás néhány területen (pl. a bizto-

sítótársaságokra vonatkozó egységes tôkekövetelmény-rendszer kialakításában),

a felügyeleti rendszerek konvergenciája ügyében még sok a tennivaló. Ugyan a

munkacsoport feladatköre nem terjedt ki arra, hogy ajánlásokat fogalmazzon meg,

tagjai mégis neveztek meg témaköröket, melyekben további egyeztetést tartanak

szükségesnek. 

A napvilágra került inkonzisztenciák, illetve félreértések tisztázása szempontjából

alapvetô fontosságúnak tartják az alapelvek tartalmi egyeztetését. Véleményük

szerint szükség lenne az alapvetô definíciók tisztázására vagy közös kidolgozására.

Ugyanitt említik a konszolidált felügyelet tartalmának közös meghatározását, hisz

a felügyeleti különbségek kijátszásának lehetôsége jelentôs kockázatot hordoz ma-

gában. A szektorok közötti egyeztetés, a másik szektorok alapelveinek véleménye-

zése, illetve ezek változtatásakor a többiek érdekeinek a figyelembevétele mind az

együttmûködés fokozásának konkrét és megvalósításra váró formáit jelentik. 

Végül pedig szükségesnek tartják az alapelvek probléma orientált újragondolását,

tekintettel a pénzügyi szektorban tapasztalható új jelenségekre, mint például az

elektronikus pénzügyek vagy a pénzügyi konglomerátumok terjedése. 
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Kiemelt témakörök

Felügyeleti rendszer

Felügyeleti folyamat 

Összevont felügyelet 

Felügyeleti együttmûkö-

dés

Piacok

Ügyfelek és piacok

Konszolidált felügyelet 
a legszélesebb körben,
vagyis a számviteli kon-
szolidáción túl a kocká-
zatok csoportos kimuta-
tása és kezelése. 

Szoros együttmûködés,
székhely szerint felügye-
let, rendszeres informá-
ciócsere. 

Csak a törvénytelen cse-
lekedetek, csalás és
pénzmosás gyanújának
bejelentési kötelezettsége.

Konszolidált felügyelet
tényének számonkérése. 

A leggyengébb kapcso-
lat a felügyeletek között,
lehetôség a székhely
szerinti felügyeletre. 

Csak a törvénytelen cse-
lekedetek, csalás és
pénzmosás gyanújának
bejelentési kötelezettsége. 

Konszolidált felügyelet
csak a kapcsolódó vál-
lalkozások adatszolgálta-
tása szintjén.  

Szoros kapcsolat,
felügyeleti és kikénysze-
rítési feladatok megosz-
tása.

A piac egészének szabá-
lyozása, az integritás biz-
tosítása csak itt jelenik
meg. 
Speciális jogosultság a
piaci tökéletlenségek fel-
derítésére és orvoslására. 

A felügyeleti rendszerek

jellemzôi

Szankcionáló lépések
nyilvánosságának korlá-
tozottsága. 

Szankcionáló lépések
nyilvánosságának korlá-
tozottsága. 

Szankcionáló lépések
nyilvánosságra hozatala
a legszélesebb körben.
Megfelelés kikényszeríté-
sében lehetôség van jogi
lépések kezdeményezé-
sére a felügyelt intézmé-
nyekkel, kibocsátókkal
vagy magánszemélyek-
kel szemben.  

BIS (Bank) IAIS (Biztosító) IOSCO 

(Értékpapír-kereskedô)

Különbségek

1. táblázat
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Fogyasztóvédelem Ügyfelek védelme alatt
sokszor csak a betétese-
ket értik. 

A biztosítottak érdekeit
védik a biztosítótársasá-
gokkal és a közvetítôk-
kel szemben. 

Legszélesebb körû fo-
gyasztóvédelmi elôírások.

Átláthatóság Csak egymás számára
publikálnak mûködési
adatokat. 

Ügyfelek számára a
konstrukciók és szerzô-
dések átláthatóvá tétele. 

Kibocsátók, közvetítôk
és piacok átláthatóságá-
nak biztosítása a haté-
kony döntéshozatal érde-
kében.  

Prudenciális szabályok

Kockázatkezelés A felmerülô kockázatok
(fôként a mérleg eszköz-
oldalán) legrészletesebb
(hitel-, piaci, likviditási,
és mûködési kockáza-
tok)megjelenítése.

Kötelezettségoldali (szá-
mítások, becslések hi-
báiból eredô) kockáza-
tok nevesítése.
Külön alapelv a mérleg
alatti tételek kezelésérôl.

Legkevésbé részletezett
kockázatkezelési techni-
kák. 
Tôkemegfelelés elôírása 

Kockázati koncentráció A nagykockázat egy
partnerrel, szektorral
vagy földrajzi régióval
szemben állhat fenn. 
Mennyiségi szabályozás. 

Az egyes eszközcsopor-
tokba fektethetô maxi-
mális portfólióhányad
meghatározása. 

Az egyes instrumentu-
mokban vállalható pozí-
ciók maximális szintjé-
nek meghatározása.  

Szolvencia Legátfogóbb, kockázati
alapú elôírásrendszer a
nem várt kockázatok tô-
kével történô fedezésére. 
A nemzetközi egységesí-
tés még csak itt történt
meg. 

Tôke elégségessége az
intézménymérethez és
komplexitáshoz viszo-
nyítva. 

Piaci szereplôk likviditá-
sának fenntarthatóságát
kérik számon.  

Számviteli eljárások Speciális metódusok is
megjelennek, melyek
csak a felügyeleti jelen-
tések elkészítéséhez
szükségesek. 

Szektorra vonatkozó
speciális számviteli nor-
mák kerültek kidolgo-
zásra. 

A legnagyobb hangsúly
a nemzetközileg elfoga-
dott számviteli normák
alkalmazásán. 

Kiemelt témakörök

BIS (Bank) IAIS (Biztosító) IOSCO 

(Értékpapír-kereskedô)

Különbségek



3.4.1.2. Elkészült szabályozási javaslatok

3.4.1.2.1. Kockázati koncentráció

A Joint Forum által közzétett javaslatok a nagykockázati kitettség számos dimen-

zióját sorolják fel. A megbízható kockázatkezelésnek ezért magában kell foglalnia

egy világos felelôsségi kört, a fôbb kockázatok kimutatására, mérésére és kezelé-

sére alkalmas átfogó rendszert, a kitettségeket korlátozó limitrendszert, valamint a

kockázatok egyidejû elôfordulásának valószínûségét becslô stressztesztet, forgató-

könyv- és korrelációs elemzést. Figyelmet kell fordítani továbbá a mérhetô és a

nem mérhetô kockázatokra is. A nagykockázatok kezelésére a Joint Forum a kö-

vetkezô alapelveket fogalmazta meg:

1. A szabályozóknak – közvetlenül vagy a szabályozott tagokon keresztül – el kell

érniük, hogy a konglomerátumok megfelelô kockázatkezelési eszköztárral ren-

delkezzenek ahhoz, hogy a kockázati koncentrációt csoportszinten is képesek

legyenek menedzselni. Ennek elérése érdekében a szabályozók többféle lépést

tehetnek, adott esetben felügyeleti limitek meghatározásával is kikényszeríthe-

tik azt. 

2. A szabályozóknak a megvalósuló kockázati koncentrációt rendszeresen figye-

lemmel kell kísérniük jelentések vagy egyéb eszközök alkalmazásával ahhoz,

hogy világos képük legyen a konglomerátumok kitettségérôl. 

3. A szabályozóknak támogatniuk kell a kockázati koncentrációk nyilvánosság elé

tárását. 

4. A (különbözô szektorokban vagy országokban tevékenykedô) szabályozóknak

együtt kell mûködniük annak érdekében, hogy világos képük legyen az egyes

konglomerátumokról, illetve hogy szükség esetén koordináltan tudjanak beavat-

kozni. 

5. A szabályozóknak hatékonyan és megfelelôen kell végrehajtaniuk a szükséges

beavatkozásokat, amennyiben úgy ítélik meg, hogy azok a szabályozott tagok

vagy a csoport egészét tekintve indokoltak. 
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3.4.1.2.2. Vállalatközi tranzakciók

A Joint Forum a nagykockázati kitettség kezelésére kidolgozott alapelvekhez na-

gyon hasonlóan foglalta össze alapelveit a vállalatközi tranzakciók tekintetében is.

Ennek megfelelôen a kiemelt hangsúlyok is megegyeznek, ami viszont nem áll el-

lentmondásban a kockázatok természetének különbségével. 

A vállalatközi tranzakciók tekintetében a szabályozók legfôbb felelôssége annak az

elérése, hogy a konglomerátumok megfelelôen kezeljék a problémásnak minôsít-

hetô, túlzott mértékû vagy nem megfelelô távolságtartással létrejövô belsô ügyle-

teket. A szabályozóknak a manipulatív és káros belsô tranzakciók létrejöttének

megakadályozását preventív módon, elsôsorban limitek alkalmazásával kell elér-

niük. A limitek betartását és a tranzakciók részletes vizsgálatát a konszolidált és a

nem konszolidált pénzügyi kimutatások együttes vizsgálata kell, hogy segítse.

Ezenfelül meg kell bizonyosodniuk róla, hogy a konglomerátum belsô ellenôrzési

funkciói megfelelôek a káros következmények elkerüléséhez. Az egyesülések és

összeolvadások engedélyezése során is külön figyelmet kell fordítaniuk a menedzs-

ment vállalatközi tranzakciók kezelésére készült terveire. A szabályozók figyelmé-

nek középpontjába azokat az intézményeket kell helyezni, amelyeknél a jogi és a

szervezeti struktúra lényeges eltérést mutat, illetve ahol jelentôs aktivitással sze-

repelnek nem szabályozott területek is. A felügyelet beavatkozásának formája a til-

tott tranzakciók megszüntetése, illetôleg felszámolása lehet, de a morális ráhatás

eszközével is élhet, amennyiben erôforrásai nem elegendôk a tranzakciók részletes

feltárására. A Joint Forum a vállalatközi tranzakciók szabályozásával kapcsolato-

san a következô alapelveket fogalmazta meg: 

1. A szabályozóknak – közvetlenül vagy a szabályozott tagokon keresztül – el kell

érniük, hogy a konglomerátumok megfelelô kockázatkezelési eszköztárral ren-

delkezzenek ahhoz, hogy a vállalatközi tranzakciókat csoportszinten is képesek

legyenek menedzselni. Ennek elérése érdekében a szabályozók többféle lépést

tehetnek, adott esetben felügyeleti limitek meghatározásával is kikényszeríthe-

tik azt. 

2. A szabályozóknak a megvalósuló vállalatközi tranzakciókat rendszeresen figye-

lemmel kell kísérniük jelentések vagy egyéb eszközök alkalmazásával ahhoz,

hogy világos képük legyen a konglomerátumok kitettségérôl. 
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3. A szabályozóknak támogatniuk kell a vállalatközi tranzakciók nyilvánosság elé

tárását.

4. A (különbözô szektorokban vagy országokban tevékenykedô) szabályozóknak

együtt kell mûködniük annak érdekében, hogy világos képük legyen az egyes

konglomerátumokról, illetve hogy szükség esetén koordináltan tudjanak beavat-

kozni. 

5. A szabályozóknak hatékonyan és megfelelôen kell végrehajtaniuk a káros válla-

latközi tranzakciók által szükségesé tett beavatkozásokat, amennyiben úgy ítélik

meg, hogy azok a szabályozott tagok vagy a csoport egészét tekintve indokoltak.

3.4.1.2.3. Prudenciális szabályozás

A pénzügyi konglomerátumok teremtette kihívások közül a tôkemegfelelés kiszá-

mítása, illetve szabályozása tûnik az egyik leghangsúlyosabbnak – egyrészt a mód-

szertant, másrészt pedig a jelentôséget tekintve is. A konglomerátumok tevékeny-

ségének prudens megvalósulása, illetve ennek betartatása szempontjából alapve-

tô fontosságú, hogy az intézmények megfelelô mennyiségû tôkét tudjanak felmu-

tatni az esetlegesen bekövetkezô káros események fedezeteként. Ennek tudatában

dolgozta ki a Joint Forum is az egyes szektorokban meglévô szabályokat nem fel-

váltani, hanem közös alapra helyezni szándékozó megközelítését. A tôkemegfele-

lés mérésére kidolgozott technikáknak az alábbi kritériumoknak kell megfelelniük:

1. Képesnek kell lenniük a kettôs vagy többszörös tôkeáttétel felismerésére.

2. Kimutatni és kezelni kell tudniuk azokat a tranzakciókat, amelyek az egyes hi-

telek tôkeként való kimutatásával túlzott tôkeáttételt eredményeznek. 

3. Képesnek kell lenniük azon többszörös tôkeáttételi szituációk kezelésére, ahol

a kétszeres vagy többszörös tôkeáttétel olyan nem szabályozott holdingvállala-

tokon keresztül valósul meg, amelyeknek vannak pénzügyi tevékenységet vég-

zô tagjai.

4. Tartalmazniuk kell megoldást azon kockázatok megfelelô kezelésére, amelyek

olyan nem szabályozott csoporttagoktól származnak, akik a szabályozott tago-

kéhoz hasonló tevékenységet végeznek (pl. faktoring, lízing, viszontbiztosítás).

5. Érinteniük kell a szabályozott tagokba történô befektetések kezelésének kérdé-

sét, illetve biztosítaniuk kell a kisebbségi és a többségi jogok prudens kezelését. 

43MÛHELYTANULMÁNYOK



3.4.2. Az Európai Unió által létrehozott szabályozási struktúra

Az európai pénzügyi rendszer stabilitásának alapját a felügyeletek egyenrangúsá-

ga és egymás kölcsönös elismerése jelenti. Ezt egészíti ki a székhely szerinti

felügyelet elve, amely iránymutatásul szolgál a több országban tevékenykedô

pénzügyi szolgáltatók prudenciális felügyeletéért felelôs szervezet meghatározásá-

hoz. A közös keretrendszerhez tartoznak továbbá azok a kötelezô érvényû direktí-

vák is, melyeket a nemzetközi szakmai szervezetek bevonásával az Európai Unió

pénzügyminisztereibôl álló Ecofin értekezlet fogad el és helyez hatályba. A direktí-

vák országonkénti harmonizálásáért, illetve elfogadásáért ezek után a pénzügymi-

niszterek felelnek. A nemzeti hatóságoknak tehát van arra némi terük, hogy a di-

rektívák értelmezésbeli különbségeit saját jogszabályalkotásuk során érvényesít-

sék. Ez viszont lehetôséget ad a piaci szereplôknek a különbségeket kijátszó sza-

bályozási arbitrázsra, illetve sértheti valódi verseny kialakulásának feltételeit.

Az egységes és átfogó felügyeleti rendszer gyakorlati megvalósítására többféle ke-

retrendszer és megállapodás szolgál. Ezek közül az elsôdlegesek a kétoldalú, nem-

zeti felügyeletek között létrejött együttmûködési megállapodások (Memoranda of

Understanding), melyeket a székhely szerinti felügyelet elvérôl és a konszolidált

felügyeletrôl szóló rendelkezések írnak elô.18 Mindazonáltal meg kell jegyezni, hogy

ezek a megállapodások a három érintett szektor közül a bankok felügyeletét ellá-

tó intézmények között a legkidolgozottabbak. 

A felügyeleti hatóságok egymás közötti és a nemzeti bankokkal folytatott együttmû-

ködésének elôsegítésére és az információcsere biztosítására számos fórum jött létre,

egyelôre még csak szektoriális bontásban. A banki szabályozási szakértôk fóruma az

egyes intézmények, illetve problémakörök helyzetének megvitatására a Groupe de

Contact. A Banking Supervision Committee kifejezetten az ESCB támogatására jött

létre azon intézkedések meghozatalában – fôként a fizetési rendszerek problémáival

vagy likviditási válságokkal összefüggésben –, amelyek a bankrendszer, illetve a pénz-

ügyi rendszer stabilitása irányában hatnak. Természetesen ez a szervezet is hozzájárul

a nemzetközi információcseréhez és együttmûködéshez. A biztosítási felügyeletek in-

formációcseréje a Conference of Insurance Supervisory Authorities of the Member
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States of the European Union, röviden a Konferencia keretében zajlik. Az értékpapír-

felügyeletek egyeztetô fórumai pedig a European Securities Committee, illetve a

Committee of European Securities Regulators (CESR).

Az egységes európai pénzügyi piac fejlesztésének, illetve szabályozásának igénye

vezette az Európai Bizottságot akkor, amikor megfogalmazta a Financial Services

Action Plant. Az Akcióterv alapján 1999-ben hozták létre a Financial Services

Policy Groupot, melynek feladata a szektorközi szabályozási prioritások megfogal-

mazása lett. Kifejezetten a konglomerátumok szabályozásának elôkészítésére jött

létre a Mixed Technical Group on the Prudential Supervision of Financial

Conglomerates (MTG), mely a vonatkozó direktíva elfogadását követôen a továb-

bi szektorközi technikai egyeztetések fóruma marad. A formálódó direktíva meg-

fogalmazásába széles intézményi kör kapcsolódott be, többek között a Banking

Advisory Committee, az Insurance Committee és a High Level Securities

Supervisors Committee, melyekben a pénzügyminiszterek, a nemzeti felügyeleti

hatóságok, illetve a jegybankok képviseltették magukat.

Az Európai Unióban kialakult pénzügyi csoportokra vonatkozó szabályozás alapel-

veit, szerkezetét és felépítését, valamint a pénzügyi konglomerátumok kiegészítô

felügyeletérôl tervezett direktívát a 4. fejezetben mutatjuk be.

3.4.2.1. Az FSA új felügyeleti keretrendszere

Az angol integrált pénzügyi felügyeleti hatóság, a Financial Services Authority

(FSA) a pénzügyi piacokon tapasztalható új tendenciákra reagálva – egyben külö-

nös figyelemmel az ügyfelek és a piacok fokozott védelmére, valamint a jelentési

kötelezettség komplexitására és költségeire – újfajta felügyeleti keretrendszert

dolgozott ki. A piaci szereplôk aktív közremûködésével létrejövô szabályozási

struktúra 2001-ben került a szakmai közönség elé, a végsô változat életbelépésé-

nek tervezett határideje pedig 2004. január 1.

A keretrendszer legfôbb újítása abban áll, hogy a megszokott szektor szerinti

felosztást feladva kockázati alapon vizsgálja a felügyelt intézményeket. Így tehát

azonos alapelvek alapján minôsítik a különbözô szektorok képviselôit a hitel-, pia-

ci, mûködési, biztosítási és likviditási kockázat tekintetében, de a csoportszintû

kockázat is külön kiemelésre kerül. Ugyanilyen integrált szemlélet jelenik meg a
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kockázatok mérésével, a kockázatkezelés módszereivel és a rendelkezésre álló

tôke mennyiségének kalkulációjával kapcsolatos elôírásokban is.19

Az egyedi intézmények csoportosításának másik dimenziója az esetleges bukás

következtében az ügyfelek vagyonában elôidézhetô veszteség, illetôleg a piaci bi-

zalomvesztés mértéke. Az ennek megfelelôen elkülönített három intézménycsoport

– az ágazati szemléletet szintén feladva – az ügyfelek eszközeinek egyoldalú koc-

kázati kitettsége alapján tagozódik.

A felügyeleti alapelvek kidolgozása során a 2001 júniusában érvényben lévô rele-

váns EU-direktívákat és a nemzetközi szakmai szervezetek ajánlásait vették alapul.

Mindemellett számos esetben az ezekben megfogalmazott elvárások meghaladás-

ra kerültek. Ez olyankor fordult elô, amikor a megfogalmazott minimumkövetelmé-

nyek az FSA véleménye szerint nem biztosítják a felügyeleti célok megvalósítását. 

A konszolidált felügyelet területén az alábbi addicionális elvárások jelentek meg:

– A konszolidált felügyelet terjedjen ki a befektetési vállalkozások összes típusára.

– A csoportszintû felügyelet elvárása a pénzügyi konglomerátumokra is érvénye-

süljön.

Az FSA újragondolta mind a homogén (szektoron belüli), mind a heterogén (több

szektort érintô) csoportok prudenciális szabályozását. A homogén csoportok számá-

ra egységes, és a hatékony tôkeallokációra ösztönzô konszolidált tôkekövetelmény-

számítási metódus bevezetését tervezik. Ennek értelmében a csoportközi tranzakciók

és tôkejuttatások kikerülnek majd a csoport egészére vonatkozó tôkekövetelmény

számításából. Újításként jelenik még meg, hogy a nem szabályozott csoporttagokra

a konszolidáció megkönnyítése érdekében proxy elôírásokat léptetnek életbe.

A heterogén csoportok szabályozásában áthidalták a 2001-ben hatályos EU-di-

rektívákban meglévô azon anomáliát, aminek értelmében a biztosítók szabályozá-

sában a bankok és befektetési vállalkozások nem minôsülnek pénzügyi intéz-

ménynek, illetve fordítva. Az FSA szabályai szerint tehát ha bármely, a három fent

említett szektor képviselôi csoportot alkotnak, akkor azokra egységes aggregálási

és tôkekövetelmény-számítás vonatkozik. Így kiküszöbölhetôvé válnak a kettôs

tôkehasználat és a túlzott tôkeáttétel jelentette veszélyek a több szektorban érde-

kelt holdingok esetében. A csoportszintû tôkekövetelmény kiszámítása a csoport-

tagok egyedi tôkekövetelményét összeadva és a kereszttulajdonlások értékeit fi-
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gyelembe véve történik. A kölcsönösen elfogadottnak minôsülô tôkeelemekbôl

többlettel rendelkezôk tôkéje felhasználhatóvá válik a tôkehiányos csoporttagok

számára. Mindezzel a szabályozók reményei szerint valós kép nyerhetô a csoport-

szintû tôkehelyzetrôl az egyes tagok tôkemegfelelésének elismerése mellett.

3.4.3. Az amerikai szabályozás válasza a pénzügyi konvergencia

teremtette kihívásra

A pénzügyi intézmények konvergenciáját hátráltató egyik legrégebbi és egyben

legtöbbször idézett törvény az amerikai képviselôház által megszavazott Glass-

Steagall Act volt. Ezt a nagy gazdasági világválság okozta tömeges bankcsôdök-

re válaszul léptették hatályba 1933-ban. A törvény szétválasztotta a kereskedel-

mi és befektetési banki funkciókat, mert megalkotói szerint a kereskedelmi ban-

kok a befektetôk pénzét túlzott kockázatnak tették ki, amikor jegyzési garanciát

vállaltak vállalati ügyfeleik kötvény-, illetve részvénykibocsátása során. Hasonló

korlátok éltek a befektetési banki és biztosítási tevékenységek közös szervezetbe

tömörítésére vonatkozóan is. Mindemellett a pénzügyi intézmények terjeszkedését

földrajzi korlátok is nehezítették. 

Az innováció és a fogyasztók igényei minél szélesebb körû kielégítésének igénye ar-

ra ösztönözte a pénzügyi intézményeket, hogy a törvényi elôírásokat formálisan be-

tartva, de azok szellemével ellentétesen – tevékenységi körüket kiterjesztve – egyszer-

re nyújtsanak banki, befektetési és biztosítási szolgáltatásokat. A bankok a 80-as évek

közepétôl kezdtek létrehozni olyan leányvállalatokat, melyek – bár nem elsôdleges te-

vékenységként,  de – jegyzési garanciavállalással és értékpapír-kereskedelemmel fog-

lalkoztak. A bankok biztosítási termékek forgalmazását is végezhették – igaz, csak az

5000 lakosnál kisebb településeken. A Citibank és a Travelers Group összeolvadásá-

val azonban 1998-ban már egy világméretû, fôként banki és biztosítási területen mû-

ködô konglomerátum jött létre – a felügyelô hatóságok jóváhagyásával. 

A befektetési bankok és a biztosítótársaságok is találtak rá módot, hogy betéti termé-

keket árusítsanak. Szakosított hitelintézetekkel, pl. hitelkártyabankokkal vagy ipari hi-

telbankokkal alakítottak ki szoros kapcsolatot, illetve közös termékeket. A hatékony

lobbitevékenység hatására végül már nemcsak a brókercégek és a biztosítók, de a

nem pénzügyi intézmények is megvásárolhattak egy-egy takarékszövetkezetet.
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A fennálló törvények és a gyakorlat közötti ellentmondás tarthatatlanságából kiin-

dulva született meg a Gramm-Leach-Bliley Act 1999-ben. A törvény lehetôséget

teremtett az eddig elkülönülô tevékenységek, úgymint biztosítási, portfóliókezelési

tevékenység, jegyzési garancia vállalása és kereskedelmi banki mûködés egy

szervezeten belüli végzésére. A pénzügyi tevékenységek teljes köre azonban csak

egy bizonyos rendkívül körülhatárolt, csak a Federal Reserve engedélyével mûköd-

tethetô intézménytípus, az úgynevezett financial holding company-k (FHC) privilé-

giuma, melyeknek megfelelô tôkeellátottsággal, kockázatkezeléssel és hitelmi-

nôsítéssel kell rendelkezniük. A fenti szigorú feltételek azonban nemcsak a holding

egészére, hanem az egyes – speciális funkciókat végzô – fiókintézményekre is

fennállnak. A holding keretében mûködô bankokra áthárított túlzott kockázatok el-

kerülése miatt limiteket állítottak fel továbbá a holding bankjai és egyéb fiókintéz-

ményei közötti tranzakciókra is.

A FHC-k által végezhetô, pénzügyi „természetû” tevékenységek körét a Pénzügymi-

nisztérium és a FED elôre definiált módon, lista formájában adta közre. A holding-

vállalatok ezeket elôzetes engedély nélkül, utólagos bejelentési kötelezettség mellett

végezhetik. Ezeken felül lehetôségük van a pénzügyi szolgáltatásokat kiegészítô, il-

letve egyéb tevékenységek végzésre is, amennyiben azokra a FED engedélyt ad, és

amelyek nem jelentenek addicionális kockázatot a pénzügyi rendszer számára.

A szektorközi tevékenységek tekintetében korlátozottabb cselekvési tere van a

bankok pénzügyi leányvállalatainak. A bankok leányintézményei a biztosítási és a

befektetési banki tevékenységeken felül ki vannak zárva a biztosítási portfólió-

befektetések, ingatlanbefektetések és az ingatlanfejlesztések területérôl. Ezen

leányintézmények mûködését nagyrészt elkülönítették azáltal is, hogy csoporton

belüli mûveleteiket jelentôsen korlátozták, különös tekintettel a bankokhoz át-

transzferált kockázatokra. Ennek célja a betétbiztosítási alap védelme a máshol fel-

merült kockázatokkal szemben. A törvény a bankok leányintézményeken keresz-

tül végzett pénzügyi tevékenységének volumenét is limitálta, ezek összesített mér-

legfôösszege nem haladhatja meg az anyabank mérlegfôösszegének 45%-át vagy

az 50 milliárd dollár közül a kisebbik értéket. Az egy takarékszövetkezethez való

hozzájutás joga is megszûnt. 

A pénzügyi intézmények felügyeletérôl a törvény funkcionális alapon rendelkezik.

Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy az egyes tevékenységi körök felügyeleti ható-
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ságainál, a Federal Reserve-nél, a Securities and Exchange Commissionnél

(SEC), a Commodity Futures Trading Commissionnél és az állami biztosítás-

felügyeleteknél maradt a szabályozás joga, de emellett a pénzügyi holdingok át-

fogó felügyeletét a Federal Reserve látja el. Ennek során maximális mértékben

támaszkodik a funkcionális hatóságok információira, kiemelt szerepe fôként a

holdingokon belül mûködô bankok védelmében van. A funkcionális szabályozás

azonban nemcsak a pénzügyi holdingokra, de a bankok tevékenységére is kiter-

jed. Ennek értelmében azok értékpapír-kereskedelmét, illetve befektetési szolgál-

tatási tevékenységét a SEC, biztosítási tevékenységét20 pedig az állami biztosítási

hatóságok felügyelik.

A törvény állást foglal a nem nyilvános ügyfél-adatok védelmével kapcsolatosan

is. Ennek értelmében kapcsolat létesítésekor – illetve ezt követôen minimum éves

gyakorisággal – a pénzügyi intézmény köteles tájékoztatni ügyfeleit az adatvédel-

mi politikájáról, illetve ennek gyakorlatáról. Az ügyfelek nem nyilvános adatainak

átadásával kapcsolatosan azonban a törvény csak arról rendelkezik, hogy az ügy-

fél döntése értelmében azok csak a csoporton kívüli harmadik személyek felé

nem átadhatóak, így a csoport tagjai szabadon felhasználhatják azokat. 

3.4.4. Az ausztrál gyakorlat a pénzügyi konglomerátumok

szabályozására

Az Ausztrál Prudenciális Szabályozási Hatóság (APRA) 1999 márciusában jelente-

tett meg elôször egy szabályozáspolitikai vitairatot a pénzügyi konglomerátumok

felügyeletének újonnan kidolgozott alapelveirôl. A vitairatot további, egyre részle-

tesebb publikációk követték, amelyek magukban foglalták a pénzügyi szektorból

érkezett észrevételekre adott válaszokat is. Ezek során a felügyeleti hatóság töre-

kedett arra, hogy megmaradjon a kellô összhang a tervezett elôírások költségvon-

zata és szabályozási haszna között. A konglomerátumok tôkekövetelményérôl és a

nagykockázati kitettségérôl szóló – a sorozatban utolsó – vitairat 2001 októberé-

ben látott napvilágot, melyet a szektorral folytatott konzultáció követ. Az irányel-

vek prudenciális sztenderdekké válása a 2002. évben várható, ami után viszont
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hároméves türelmi idôszak kezdôdik. A végsô szabályozási struktúra az új bázeli

tôkemegfelelési ajánlásokkal egyidejûleg lép életbe – kihasználva azt a tényt, hogy

az ajánlásokat elfogadva az ausztrál nemzeti szabályozás csak az ott nem kellôen

részletezett, kiegészítô jellegû rendeleteket alkotja meg saját hatáskörében. 

A pénzügyi konglomerátumok szabályozásának alapja az, hogy azok vagy hitelin-

tézet
21

által irányítottak, vagy egy holdingvállalat gyakorolja az irányítást egy

olyan csoport felett, amelyben van hitelintézet is22. A csoport tagjai lehetnek pénz-

ügyi és nem pénzügyi tevékenységet végzôk, valamint az APRA által szabályozot-

tak és nem szabályozottak is. Mindazonáltal a konglomerátum tagjainak tevékeny-

ségi körének világosnak, átláthatónak és jól dokumentáltnak kell lennie. A szabá-

lyozó hatóság pontosan definiálja a holdingvállalat cselekvési terét, a holdingon

belüli tulajdonlási struktúra lehetséges módozatait, illetve kritériumokat állít fel a

holding és a hitelintézeti tag vezetô testületeinek összetételére vonatkozóan. Ez

utóbbi célja az érdekeltségi rendszer átláthatóságának biztosítása, illetve az érdek-

konfliktusok elkerülése. A menedzsment tagjainak a konglomerátum által felállított

alkalmassági sztenderdeknek is meg kell felelniük, amelyeknek a szakértelmen és

a szakmai tapasztalaton túl a reputációra is ki kell terjedniük. 

A szabályozási irányelvek nagy hangsúlyt fektetnek a csoportszintû és a hitelinté-

zet egyedi kockázatainak világos, teljes és rendszeres feltárására. A konglomerá-

tum szervezeti felépítésének és tevékenységének kellôen átláthatónak kell lennie

ahhoz, hogy a szabályozó hatóság tisztában legyen annak kockázati profiljával. 

A konglomerátum vezetôjének minden évben deklarálnia kell az APRA részére,

hogy a csoport megfelelô kockázatfeltárási és kockázatkezelési politikával, illetve

gyakorlattal rendelkezik. Mindemellett a csoporton belüli hitelintézetnek önállóan

is likvidnek és tôkeerôsnek kell lennie az elôírtaknak megfelelôen, illetve a társin-

tézményekkel végrehajtott tranzakcióinak meg kell felelnie a felállított szigorú kri-

tériumoknak. Idetartozik még, hogy külön elôírások vonatkoznak a keresztértéke-

sítéssel nyújtott szolgáltatásokra, melyek esetében mindig fel kell tüntetni a valós

szolgáltatót. Ennek hátterében az a szükséges megkülönböztetés áll, ami az ügy-
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felek számára világosan elkülöníti a banki és a nem banki termékeket azok bizton-

sági garanciáinak különbsége miatt. 

Az APRA a pénzügyi konglomerátumok felügyeletét konszolidáltan is és a hitelin-

tézetekre vonatkozóan egyedileg is el kívánja látni. Ennek megfelelôen egy három

szintbôl álló értékelési rendszert hozott létre, amely a hitelintézetekbôl23, a hitelin-

tézeti csoportokból, illetve a konglomerátum egészébôl épül fel. Az egyes szintek-

re külön-külön meghatározott, a korábbiaknál szigorúbb tôkemegfelelési elvárá-

sok vonatkoznak24. Az elsô két szinten általános elvárás a 8 százalékos tôkemeg-

felelés. Az APRA a hitelintézetek és kapcsolódó leányvállalataik szintjén a részese-

désszerzések – a kisebb volumenû portfólióbefektetések kivételével – elsôdleges

tôkébôl történô teljes levonását követeli meg a kettôs tôkefelhasználás (double-

gearing) jelenségét elkerülendô. A hitelintézeti csoportok szintjén a nem konszoli-

dált leányvállalatokba és egyéb hitelintézetekbe eszközölt befektetések szintén tel-

jes mértékben elsôdleges tôkével fedezendôk. A harmadik szinten – csak az APRA

által kijelölt körnek – az adott konglomerátum kockázati profiljának megfelelô tô-

keellátottságot kell felmutatnia. Amennyiben az APRA nincs megelégedve a belsô

kockázatfeltárással, akkor pótlólagos tôkekövetelményt írhat elô a legfenyegetet-

tebb tag, a hitelintézet számára. 

Az újonnan felállított nagykockázati limitrendszer tartalmaz elôírásokat a vállalat-

közi tranzakciókra és a külsô partnerekre vonatkozóan is. A belsô kitettségek kö-

zül az egyéb, csoporton belüli hitelintézetekkel szembeniekre áll fenn a legtágabb

korlát – az elsôdleges tôke 50 %-a –, ennél csak kisebb mértékben létezhetnek kint-

levôségek a prudenciális szabályozás alá esô egyéb tagok esetében (25%), és még

kisebb mértékben a többi csoporttag felé (15%). Az összes csoporton belüli kitett-

ség nem haladhatja meg a hitelintézet tôkéjének 35 százalékát. A külsô partnerek-

kel szemben felvállalható maximális értékek megegyeznek a nemzetközi szten-

derdekkel. 
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24 Az itt lefektetett konszolidált tôkemegfelelési alapelvek túlmennek a bázeli tôkemegfelelési ajánlások-
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kemegfelelést, amelyekrôl az ajánlások nem rendelkeznek (pl. a jelentôs biztosítási vagy kereskedel-
mi tevékenységet végzô csoportokra).



4. Pénzügyi csoportok szabályozása az EU-ban

A pénzügyi szektorok egymáshoz való közeledése a pénzügyi piac egészére jellem-

zô globalizációs trenddel együtt az 1990-es években vált általánossá. A gazdaság

legtöbb ágazatát érintô koncentrációs folyamatok, M&A tranzakciók a 80-as évek

végétôl a pénzügyi szektorban is jellemzôvé váltak. Míg az 1980-as években és a

1990-es évek elején elsôsorban a homogén, tehát azonos pénzügyi tevékenységet

folytató intézmények egyesülésére és felvásárlására került sor, addig az 1990-es

években az univerzális bankok és pénzügyi csoportok kialakulása gyorsult fel25. Az

eltérô pénzügyi tevékenységet folytató intézmények M&A akciókkal vagy más

pénzügyi szektorban alapított vállalattal hoztak létre pénzügyi konglomerátumo-

kat. 

Az egyes pénzügyi szektorokat a tevékenységek, illetve a tevékenységre felhatal-

mazott intézménytípusok is definiálhatják. A két eltérô definíció nem feltétlenül

eredményez azonos csoportosítást, hiszen például ha hagyományosan az értékpa-

pírpiacot egy szektorként fogjuk fel, ebben nemcsak a befektetési vállalkozások,

hanem az univerzális hitelintézetek, az intézményi befektetôk, illetve az ôket kiszol-

gáló infrastruktúra és piactér (pl. tôzsde és elszámolóházak) is beleértendôek. A

pénzügyi csoportok és konglomerátumok szabályozásának szempontjából, az EU

vonatkozó irányelveinek feldolgozásához az eltérô pénzügyi szektorokat a jellem-

zô tevékenységek alapján definiáljuk. Ennek alapján beszélhetünk bankszektorról,

amelyet a betétgyûjtési és hitelnyújtási tevékenység alapján a 2000/12/EC direk-

tíva definiál, a 93/22/EEC által lefedett befektetési szolgáltatási szektorról, illetve

a biztosítási tevékenységet végzô intézmények esetében a biztosítási szektorról

(életbiztosító: 79/267/EEC, 92/96/EEC, nem életbiztosító: 73/239/EEC,

92/49/EEC). Az egyes intézménytípusok egyszerre több szektorhoz is tartozhat-

nak, ennek legismertebb példája az univerzális hitelintézet, amely egyszerre két

szektorban folytat tevékenységet, hiszen a betétgyûjtés mellett a befektetési szolgál-

tatási tevékenységek teljes körét végezheti. A befektetési szolgáltatási szektornak

– az univerzális hitelintézet és a befektetési vállalkozások mellett – a befektetési

alapkezelôk is részesei, ha befektetési szolgáltatási tevékenységeket folytatnak. 
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A korábban bemutatott nagy piaci bukások (BCCI, Barings) egyértelmûen jelezték,

hogy önmagában egy intézmény vizsgálata nem elegendô annak stabilitásának,

pénzügyi helyzetének értékeléséhez, ha olyan szervezeti vagy érdekeltségi kapcso-

lat alakul ki a felügyelt intézmény és más intézmény vagy akár természetes sze-

mély között, amely függôséget okoz. A függôségi kapcsolatok alapján kiépülô cso-

portok felügyelete eltérô felügyeleti szempontokat, más hangsúlyokat igényel,

mint az egyedi intézmények esetében. Ugyanakkor ezek a csoportok méretüknél

fogva a piac legjelentôsebb, legmeghatározóbb szereplôi, ezért egyre jelentôsebb

elterjedésük önmagában is indokolja a szabályozók kiemelt figyelmét. Az egy szer-

vezeti kereten belüli fertôzésveszély a különbözô pénzügyi (banki, befektetési szol-

gáltatói, biztosítási) piacok közötti fertôzést is jelenti, ezért hatékony szabályozá-

suk és felügyeletük a pénzügyi stabilitás fenntartása szempontjából alapvetô fon-

tossággal bír. Ezzel egy idôben a piaci problémák megjelenése és következmé-

nyeik pedig azonnali beavatkozást tettek szükségessé.

A csoportszintû felügyelet bármely szabályozott pénzügyi szolgáltató esetében in-

dokolt, függetlenül attól, hogy milyen típusú intézmények vagy személyek azok,

akikkel függôségi viszonyban áll. Viszont eltérô módszereket és szabályokat igé-

nyel azoknak az intézményeknek a csoportszintû felügyelete, amelyek

– ugyanabban a pénzügyi szektorban mûködnek, és így ugyanazok a (jog)szabá-

lyok érvényesek rájuk (homogén csoportok), 

– különbözô pénzügyi szektorban aktívak (pénzügyi konglomerátum),

– tagjainak többsége nem a pénzügyi szektorban végzi tevékenységét (vegyes te-

vékenységû konglomerátum). 

A csoportokra jellemzô sajátos kockázatok két részre oszthatók. Egyrészt a tulaj-

donláson keresztül lehetôség nyílik a tôke és az anyavállat adósságának többszö-

rös felhasználására, amely egyedi szinten a tôkemegfelelési követelmények csu-

pán formális teljesítését, a nem várt kockázatok alulfedezettségét jelenti. A tulajdo-

nosi kapcsolatból eredô másik kockázati faktor a függôség, hiszen a tulajdonolt in-

tézmény problémája esetén a tulajdonosnak helyt kell állnia, ami a tulajdonos

anyagi helyzetére is hat. A függôséget tovább erôsítik a csoportközi tranzakciók,

amelyek az intézmények kockázati kitettségét is megváltoztatják, sok esetben át-

láthatatlanná teszik, és gyakran a szabályozás különbségeibôl adódó arbitrázslehe-

tôség kihasználására törekszenek, vagy éppen a befektetôk érdekeit sértik. A koc-
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kázati limitek és tôkekövetelmények csoportszintû érvényesítése megakadályoz-

za az egyedi követelmények kijátszására irányuló folyamatokat, ugyanakkor le-

hetôséget ad arra, hogy az egyedi követelmények esetében elismerje az érintett

intézmények közötti kivételes kapcsolatot, és az egymás felé irányuló kockázat-

vállalásokat felmentse a limitek és szavatolótôke-levonások teljesítése alól.

Az EU szabályozásában az 1990-es évekre alakult ki a pénzügyi szolgáltatók kon-

szolidált felügyeletének szabályozása. Elôször a bankszektorban került sor erre a

92/30/EEC direktíva révén, majd ezt követte a befektetési vállalkozók, illetve a hi-

telintézetek és befektetési vállalkozók konszolidált felügyeletére vonatkozó

93/6/EEC direktíva, végül 1998-ban született meg a biztosítási csoportokra vonat-

kozó szabályozás. A konszolidált felügyeletre vonatkozó szabályok alapvetôen két

részre oszthatók:

– a csoporttagok információszolgáltatási kötelezettségére és a felügyeleti együtt-

mûködésre, valamint

– a csoportszintû prudenciális szabályokra (pl. tulajdonszerzési, befektetési és koc-

kázati limitek, valamint tôkekövetelmények)

Az EU direktívái a hatályuk alá esô intézményekre vonatkozóan szabályozzák a

konszolidált felügyeletet. Amennyiben más direktíva hatálya alá esô vagy nem sza-

bályozott intézmény is szerepel a csoportban, akkor a konszolidált felügyelet elsô-

sorban adatszolgáltatási kötelezettséggel vagy felügyeleti együttmûködéssel való-

sul meg. Csoportszintû prudenciális szabályokat pedig csak az azonos tevékenysé-

gû intézmények esetében írnak elô.

A pénzügyi csoportok szabályozási hiányosságainak egy részére a korábban be-

mutatott nagy bukások hívták fel a figyelmet. A kiválasztott példák általános, de

orvosolható szabályozói hibákra mutattak rá. Ezek a hiányosságok elsôsorban

nem az ágazati, hanem a nemzeti szabályozás és a nemzeti felügyeletek elszige-

teltségének következményei voltak. A BCCI bukása igen éles szabályozói választ

váltott ki, amelynek elsô lépése egy új direktíva kidolgozása lett26. A BCCI esete

elsôsorban arra hívta fel a figyelmet, hogy a tisztán számviteli kapcsolatok (ré-

szesedés) figyelembevétele nem elegendô arra, hogy a felügyelt intézmény

összes függôségi kapcsolatát bemutassa. Az új direktíva az alapítási és mûködé-

si engedély megszerzési feltételeit, és ehhez kapcsolódóan a felügyeletek és

54 MÛHELYTANULMÁNYOK

26 95/26/EC, az ún. post-BCCI direktíva.



más, a pénzügyi intézmények stabilitását támogató hatóságok27 együttmûködé-

sét módosította úgy, hogy az egyértelmûen szabályozói arbitrázsra, valamint hiá-

nyos felügyeleti ellenôrzésre törekvô csoportok létre se jöhessenek. A direktíva

a korábbiaknál sokkal szélesebb körû felügyeleti és hatósági együttmûködést ír

elô, az információ átadását akadályozó – elsôsorban adatvédelmi – korlátok

megszüntetésével, valamint bevezeti az auditorok és más független szakértôk je-

lentési kötelezettségét.

A post-BCCI direktíva azonban nem érintette az érvényben levô konszolidációs

szabályokat. Az ágazati szabályozás nem tette lehetôvé, hogy az eltérô pénzügyi

szektorbeli intézmények csoportjára is vonatkozzanak csoportszintû prudenciális

követelmények, valamint fennmaradtak más, az ágazati szabályozásból eredô hiá-

nyosságok és következetlenségek (pl. azonos tevékenységre vonatkozó eltérô kö-

vetelmények). Ezzel szemben az EU pénzügyi piacán egyre nagyobb mértékben

terjedtek el az ún. pénzügyi konglomerátumok, amelyek egyszerre több pénzügyi

szektorban aktívak, és szabályozásuk a fentieknek megfelelôen nem egyértelmû

vagy hiányos. Ezeknek a piaci szereplôknek a jelenléte azt igényli, hogy a csoport-

szintû tôkekövetelmények, kockázati limitek rájuk is ugyanúgy vonatkozzanak,

mint az egy pénzügyi szektorban tevékenykedô társaikra. Ezért sor került egy új, a

pénzügyi konglomerátumok felügyeletérôl szóló direktíva kidolgozására, amely el-

sôsorban a Joint Forum korábban már bemutatott ajánlásaira épül, és parlamenti

vitája a tanulmány születése idején (2002. II. negyedév) is tart.

4.1. Pénzügyi csoportok és konglomerátumok a BCCI bukása elôtt

létrejött és azóta hatályos EU-s szabályozása28

A pénzügyi csoportokra, konglomerátumokra vonatkozó szabályok három részre

oszthatók:

1. A felügyelt intézmények mûködési engedélyének feltételei, valamint az egyes

ágazati direktívák kizárólagos vagy fô tevékenységet meghatározó rendelkezé-

sei eleve meghatározzák a csoportok kialakulását, egymásban való érdekeltsé-

güket.
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2. A második vizsgálandó területet a már létezô csoportok prudenciális szabályai

alkotják (l. tulajdonszerzési, befektetési és kockázati limitek, tôkekövetelmé-

nyek). Ezeket ugyancsak az ágazati direktívák jelölik ki. 

3. Végül külön szabályok vonatkoznak a csoportok felügyeleti rendszerére és a

felügyeleti eljárásokra. 

Ebben a szerkezetben tekintjük át az EU-ban az 1970–90-es években hozott szabályo-

kat, amelyek a mai napig hatályosak. Az egyes pénzügyi szektorok direktíváit a pénz-

ügyi csoportokra vonatkozó felügyeleti rendelkezések tekintetében elôször a

95/26/EC ún. post-BCCI direktíva módosította. Ez a direktíva tett elôször kísérletet ar-

ra, hogy a szektorális szabályozásból adódó legjelentôsebb hiányosságokat az összes

pénzügyi szektort szabályozó direktívákban megszüntesse azzal, hogy egyszerre mó-

dosítva ôket, egységes szabályokat és fogalmakat vezet be a tulajdonszerzés és ala-

pítás engedélyeivel és a felügyeleti együttmûködéssel kapcsolatban (1. és 3. pont).

4.1.1. A pénzügyi csoportok felépítését szabályozó rendelkezések

A tulajdonszerzési korlátokra, jelentési kötelezettségre és a kizárólagos tevékeny-

ségekre vonatkozó szigorú jogszabályi rendelkezések a pénzügyi piac szabályo-

zottságából következnek. Nem szabályozott piaci szereplôk esetében hatósági

szervnek nincs olyan erôs beleszólási lehetôsége a vállalati csoportok szervezeti

felépítésébe, mint a szabályozott pénzügyi szereplôk esetében a felügyeletnek.

4.1.1.1. Kizárólagos tevékenységek

Az EU szabályozása szerint egyes ágazatokhoz (szektorokhoz) specializált tevé-

kenységi elôírások tartoznak. Ez azt jelenti, hogy betétgyûjtési, biztosítási és

UCITS alapkezelési tevékenységet kizárólag azok az intézmények végezhetnek,

akiket a jogszabály erre feljogosít. Így olyan szervezetek, amelyek egyszerre nyújt-

ják ezeket a szolgáltatásokat, sohasem jöhetnek létre intézményi egyesüléssel (fú-

zióval), hanem csak holdingvállalaton keresztüli egyesüléssel vagy akvizícióval és

alapítással, vagyis elkülönült jogi személyek összekapcsolódásával. Ez az össze-

kapcsolódás a következô formákban történhet, ezek közül az utolsó két eset jelen-

ti a konglomerátum kialakulását, pl. egy bank és egy biztosító esetében:
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– Együttmûködési megállapodással már létezô intézmények között (pl. bank bizto-

sító nevével forgalmaz biztosítási termékeket).

– Közös vállalat (joint venture) alapításával (formalizáltabb együttmûködést jelent,

pl. a bank a saját disztribúciós hálózatában forgalmaz biztosítási termékeket a

bank nevével).

– Bank alapít biztosító leányvállalatot (és pl. közös disztribúciós hálózatot használ-

nak)

– Holdingszintû egyesüléssel, vagy a bank megszerzi leányának a biztosítót.

Annak ellenére, hogy a jogszabályok értelmében nem jöhet létre jogi fúzió, a köz-

gazdasági fúzió szintjét többnyire elérik a konglomerátumok esetében is a felada-

tok vagy a vezetôi felelôsség összevonásával.

4.1.1.2. Felügyeleti vétójog

A felügyeletnek lehetôsége van arra, hogy bizonyos tulajdonosi kapcsolatokat ne

engedélyezzen a felügyelt intézmények esetében. Meghatározott tulajdoni, illetve

szavazati hányad (10%, majd 20%, 33% és 50%) megszerzését jelenteni kell a

felügyeletnek. A felügyelet visszautasíthatja az engedélyt a tulajdonos alkalmat-

lansága esetén, ha nem látja biztosítottnak az intézmény megbízható és prudens

irányítását. A felügyeletek tájékoztatására vonatkozó kötelezettség a konszolidált

felügyelet egyfajta keretét határozza meg, hiszen az intézmény alapítását és mûkö-

dését a tulajdonosi és csoportszerkezetétôl teszik függôvé. Ez azt jelenti, hogy már

az intézmény mûködésének megkezdésekor és onnantól kezdve folyamatosan fi-

gyelembe veszik azt, hogy kivel áll függôségi viszonyban a felügyelt intézmény, és

ki az, aki befolyásolhatja a mûködését. Azonban alapvetôen korlátozza ezt a kört,

hogy a befolyásolás lehetôségét egyedül a tulajdonosi és szavazati jogoktól teszik

függôvé. A befolyásolás sokkal tágabb lehetôségeire adott példát a BCCI is pél-

dául akkor, amikor kizárólag befektetési tanácsadással képes volt befolyást gya-

korolni egy érdekeltségi körébe tartozó intézményre.
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4.1.2. Homogén csoportok konszolidálása és szabályozása

4.1.2.1. A konszolidált felügyelet hatálya

Azok az intézmények, amelyek már megszerezték mûködési engedélyüket, egy

csoportot alkotnak, és konszolidált felügyelet alá tartoznak, ha domináns befo-

lyást gyakorolnak valamely más intézményre, vagy ôket befolyásolhatja valamely

más intézmény. A csoportképzô ismérv, az egymástól való függôség mércéje te-

hát a befolyásolás mértéke. Domináns befolyásolás nemcsak az elsôsorban szám-

viteli jogszabályok által elôírt esetekben29 történhet, amelyek könnyen kijátszha-

tóak a tulajdonosi vagy tagsági viszonyra korlátozódó esetek miatt, hanem bárho-

gyan, a felügyelet véleménye önmagában elegendô arra, hogy konszolidált elôírá-

sok betartására kötelezze az intézményeket. A felügyelet véleménye elsôsorban

azokban az esetekben lehet meghatározó, amikor nem áll fenn részesedési vagy

tagsági viszonyból eredô kapcsolat, mégis dominánsan befolyásolható az intéz-

mény azáltal, hogy közös alapon menedzselt más intézménnyel, vagy a vezetôtes-

tületük nagyrészt ugyanaz, vagy bármilyen más módon szignifikáns befolyás gya-

korolható rá. Ez meglehetôsen nagy diszkriminatív hatalmat jelent a felügyelet szá-

mára, és lehetôséget ad arra, hogy a ténylegesen létezô összefonódásoknak meg-

felelôen járjon el.

A konszolidált felügyelet elsô szintjét a felügyeletek információszerzési lehetôsé-

gei jelentik, amelyek a pénzügyi csoportok legtágabb halmazára vonatkoznak, hi-

szen tevékenységtôl, szektortól függetlenül bárki beletartozhat ebbe a körbe, aki

anya-leány vagy részesedési viszonyban áll a felügyelt intézménnyel. Az anya-

leány viszonyt egyrészt a számviteli szabályok definiálják, másrészt a felügyelet vé-

leménye a domináns befolyás jelenlétérôl. Részesedési viszonyt a bankszektor és
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29 A 7. számviteli direktíva (83/349/EEC) szerint konszolidált felügyelet alá tartozó anyavállalat szûkebb
definícióját vették át a pénzügyi direktívák. Eszerint konszolidált felügyelet alá tartozik az a vállalko-
zás (anyavállalat), amely egy másik vállalkozásban a szavazati jog többségével rendelkezik
• képes a vezetôk többségének kinevezésére és elmozdítására, és egyben részvényese vagy tagja a

vállalkozásnak 
• alapszabályzat vagy szerzôdés szerint domináns befolyással rendelkezik, és egyben részvényese

vagy tagja a vállalkozásnak,
• a vezetôk többsége egyedül az ô szavazatai alapján lett kinevezve (és nincs más anyavállalat, aki

az elôzô 3 pontot teljesíti), és egyben részvényese vagy tagja a vállalkozásnak,
• a megbízással vagy szerzôdéssel szerzett szavazati jogokkal egyedül irányít, és egyben részvénye-

se vagy tagja a vállalkozásnak.



a befektetési szolgáltatási szektor esetében a szavazati, illetve tulajdonosi hányad

legalább 20 %-a jelent, a biztosítási szektor esetében részesedésnek tekintik a

számviteli direktívában30 definiált tartós kapcsolatot is 20% alatti részesedés esetén.

A második szintet a konszolidált beszámolási kötelezettség, a csoportszintû tô-

kemegfelelés és nagykockázat szabályozása jelenti. Ezek a követelmények azok,

amelyek a speciálisan csoportokra jellemzô kockázatokat kezelni tudják. Ezeket a

követelményeket is szektorális direktívák szabályozzák, és a konszolidálási kört az

adott direktíva hatálya alá esô intézmények között fennálló domináns kapcsolat

határozza meg. Ez például a bankszektor esetében azt jelenti, hogy csak a hitelin-

tézetek és pénzügyi intézmények kötelesek csoportszinten is megfelelni a pruden-

ciális követelményeknek, a hozzájuk tartozó biztosítókkal együtt ez már nem szük-

séges. 

Fontos tartalmi elem, hogy a számviteli konszolidációs kör a konszolidálás alap-

vetôen eltérô céljai miatt nem egyezik a prudenciális konszolidációs körrel. Amíg

a számviteli jelentés elsôdleges célja a csoport vagyoni helyzetének bemutatása,

addig a prudenciális konszolidálás során arra kíváncsiak, hogy a felügyelt csoport-

tag pénzügyi helyzetét (kockázatait) mennyire befolyásolja a csoportban való el-

helyezkedése, a csoport tagjainak kockázatvállalása.

4.1.2.1.1. A szektorális direktívák

A 2000/12/EC
31

bankdirektívában elôírt konszolidálási követelmények és szabá-

lyok a pénzügyi holdingvállalatból, vegyes tevékenységû holdingvállalatból, hitel-

intézetbôl és pénzügyi intézménybôl álló csoporttagokra terjed ki. A hitelintézetek

konszolidált alapú felügyelete minden csoportra kiterjed, amelyek legalább egy hi-

telintézetet tartalmaznak, ideértve az olyan anyavállalatokat is, amelyek nem hitel-

intézetek. 

A 2000/12 direktíva konszolidált felügyeletet a következô intézményi körre ír elô:

konszolidált jelentési kötelezettség a szürkére satírozott intézményekre vonatko-
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30 4. Számviteli direktíva (78/660/EEC), 17. cikkely.
31 A 2000/12/EC direktíva a korábban is létezô hitelintézetekre vonatkozó jogszabályokat konszolidál-

ja, így a 77/780/EEC, 89/646/EEC elsô és második bankdirektívákat, a 89/299/EEC szavatolótôke
számításáról szóló direktívát, a 92/30/EEC konszolidált felügyeleti direktívát, a 92/121/EEC
nagykockázati direktívát és a 96/10/EEC nettósítási direktívát.
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zik, míg csak felügyeleti együttmûködés és információátadás vonatkozik a hitel-

intézettel kapcsolatban álló biztosítóintézetre és vegyes tevékenységû holdingvál-

lalatra. A felügyeleti együttmûködés természetszerûleg a külön felügyelt intézmé-

nyek egy csoportba tartozásakor valósul meg, tehát hitelintézet biztosítóval vagy

más tagállamban, illetve harmadik országban mûködô pénzügyi szolgáltatóval al-

kotott csoportja esetén. Az információátadási kötelezettség a hitelintézet, a pénz-

ügyi holdingvállalat által ellenôrzött intézmények esetében (amelyek nem hitelin-

tézetek, illetve nem pénzügyi intézmények) feljogosítja a felügyeletet arra, hogy

olyan információkat kérjen közvetlenül – vagy az irányító hitelintézeten, pénzügyi

intézményen keresztül – az ellenôrzött intézményektôl, amelyek a felügyeleti funk-

ciók ellátása szempontjából fontosak, és ezeknek az információknak a valódiságát

ellenôrizhesse. Ugyanez vonatkozik a vegyes tevékenységû holdingvállalatra is,

ahol az információk az általa ellenôrzött hitelintézet felügyelete szempontjából re-

levánsak.

Az 1993/6 CAD direktíva már arra az általánossá váló piaci jelenségre reagál, hogy

a befektetési szolgáltatások piacán a hitelintézetek és befektetési vállalkozások jel-

lemzôen egymás versenytársai. Ezért az egyenlô elbánás biztosítása érdekében a hi-

telintézetekkel egyezô prudenciális követelményeket ír elô a befektetési vállalkozások

számára is, illetôleg bevezeti a befektetési vállalkozások konszolidált felügyeletét.

Pénzügyi
intézmény

Pénzügyi
intézmény

Hitelintézet

Hitel-
intézet

Befektetési
vállalkozás

Biztosító-
intézet

Biztosító
Felügyeletük csak

felügyeleti
együttmûködéssel
és infoátadással

Vegyes
tevékenységû
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Pénzügyi
holding-
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A pénzügyi intézmény eltérô definíciójának következményei

A magyar és az EU-szabályozás eltérô fogalomrendszere miatt érdemes tisz-
tázni, hogy mi érthetô pénzügyi intézmény (financial institution), pénzügyi
holdingvállalat és vegyes tevékenységû holdingvállalat alatt. Pénzügyi intéz-

mény az EU-szabályozás szerint minden olyan vállalkozás, amely nem hitel-

intézet, és alapvetôen részesedések szerzésével illetve ezek tulajdonlásával

foglalkozik, vagy a 2000/12 direktíva I. mellékletében felsorolt univerzális

banktevékenységeket végzi a betétgyûjtés kivételével (vagyis a hazai termi-
nológia szerint – a betétgyûjtés kivételével – pénzügyi, valamint befektetési
szolgáltatások nyújtására jogosult). A pénzügyi intézmény definiálásának
részben az a célja, hogy tevékenységalapon biztosítsa a konszolidált fel-

ügyeletet. Ha a fenti tevékenységekre specializálódott intézmények a hitel-
intézettel egy csoportot alkotnak, nem vonatkoznak rájuk a tulajdonszerzési
limitek, az egymás felé irányuló kockázatvállalásra pedig a nagykockázati li-
mitek, viszont a csoportszintû szabályok (nagykockázat, tôkemegfelelés,
felügyelet) igen. A banki direktíva esetében ez a hitelintézetekre, pénzügyi

intézményekre és kiegészítô banki szolgáltatást végzô intézményekre vo-
natkozó felmentést jelent, tehát ezek az intézmények egy intézményként
kezelendôk a kockázatvállalás szempontjából.
A pénzügyi holdingvállalat olyan pénzügyi intézmény, amelynek a leányvál-
lalatai között fôleg vagy kizárólag hitelintézetek és pénzügyi intézmények
vannak, de legalább egy hitelintézet. Míg a vegyes tevékenységû holdingvál-

lalat olyan irányító intézet, amely nem hitelintézet vagy pénzügyi holdingvál-
lalat, de a leányai között legalább egy hitelintézet található. Vegyes tevé-
kenységû holdingvállalat lehet tehát valamennyi nem-hitelintézet és nem
pénzügyi intézmény formában mûködô vállalat (pl. biztosító), ha van egy hi-
telintézet leányvállalata.
A magyar szabályozás pénzügyi intézménynek a hitelintézetet és a pénz-

ügyi vállalkozást nevezi, tehát eltérô intézményi kört és eltérô tevékenysé-
geket fed le az EU tevékenységi alapon definiált pénzügyi intézményéhez ké-
pest. A pénzügyi holdingtársaság olyan pénzügyi vállalkozás, amelynek ki-
zárólagos tevékenysége pénzügyi intézmények vagy befektetési vállalkozá-
sok tulajdonlása, amelyek közül legalább egy hitelintézet. Ehhez hasonló ki-

zárólagosságot az EU szabályozása nem ír elô. A 2000/12/EC csak annyit
követel meg, hogy a pénzügyi holdingtársaság leányvállalatai fôleg hitelin-
tézetekbôl és pénzügyi intézményekbôl álljanak, közülük legalább egy hitel-
intézettel, míg a 93/6/EEC a befektetési vállalkozások tulajdonlásával is
kiegészíti a holdingtársaság definícióját.
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Az 93/6/EC direktíva konszolidációs intézményi köre:

A satírozott intézmények készítenek konszolidált beszámolót, és rájuk érvénye-

sek a konszolidált limitek és a tôkekövetelmény. A pénzügyi holdingvállalat és ve-

gyes tevékenységû holdingvállalat definíciója az eddigi hitelintézeti szereplô mel-

lett kiegészül a befektetési vállalkozással is. Így pénzügyi holdingvállalat az olyan

pénzügyi intézmény, amelynek a leányvállalatai között fôleg vagy kizárólag hitel-

intézetek, befektetési vállalkozások és pénzügyi intézmények vannak, de legalább

egy hitelintézet vagy befektetési vállalkozás. Ugyanez igaz a vegyes tevékenységû

holdingvállalat esetében is, amely a direktíva életbelépésétôl kezdve olyan irányí-

tó intézetet jelent, amely nem befektetési vállalkozás vagy pénzügyi holdingválla-

lat, de a leányai között legalább egy befektetési vállalkozás vagy hitelintézet talál-

ható. Azokra a csoportokra is kiterjednek ezek a definíciók, ahol nincs hitelintézet,

ezért a csak befektetési vállalkozásokat tulajdonló intézményeket is nevezhetjük

pénzügyi holdingvállalatnak vagy vegyes tevékenységû holdingvállalatnak.
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vállalkozás
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A biztosítási csoportokról a 98/78/EC direktíva rendelkezik. A konszolidált köve-

telményekkel lefedett intézményi kört a következô ábra szemlélteti:

Az intézmények közül a biztosító holdingvállalat az az irányító intézmény, amely-

nek fô tevékenysége részesedések szerzése kizárólag vagy fôleg biztosítóban, vi-

szontbiztosítóban és nem tagország biztosítójában, és az így szerzett leányvállala-

tok közül legalább egy biztosító. A vegyes tevékenységû biztosító holdingvállalat

olyan irányító intézmény, amely nem biztosító, viszontbiztosító, nem tagország biz-

tosítója vagy biztosító holdingvállalat, de a leányvállalatai között legalább egy biz-

tosító van. Ahogy már korábban említettük, a biztosítók esetében a konszolidációs

kötelezettség az intézmények szélesebb körére vonatkoztatható, hiszen a részese-

dési viszony nemcsak a szavazati vagy tulajdoni hányad 20%-ához köthetô, hanem

idetartozik minden olyan tartós kapcsolat is, amely 20%-nál alacsonyabb tulajdo-

nosi jogokat testesít meg, de a vállalkozás tevékenységét befolyásolja. 

A vegyes tevékenységû csoportok esetében a konszolidált felügyelet az informá-

ciószerzési jogokon és felügyeleti együttmûködésen kívül a csoportközi tranzak-

ciók felügyeletére is kiterjed. A csoportközi tranzakciók felügyelete úgy valósul

meg, hogy minden olyan vállalkozás, amelyek legalább részesedési viszonyban áll
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4. ábra
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a biztosítóval vagy a biztosítóval részesedésben álló vállalkozással, valamint az

olyan természetes személyek, akik ezek közül az intézmények közül bármelyikben

részesedéssel rendelkeznek, és a biztosító közötti tranzakciókat évente legalább

egyszer jelenteni kell a felügyeletnek. Ezek a tranzakciók elsôsorban az egymás-

nak nyújtott hiteleket, garanciákat, az egymás között zajló mérlegen kívüli tranzak-

ciókat, befektetéseket, szavatoló tôkeelemeket érintô tranzakciókat, valamint a

költségmegosztásra irányuló megegyezéseket jelentik. De konszolidált tôkemegfe-

lelési követelményeknek nem kell megfelelniük.

A szektorális direktívák definíciói miatt átfedések is jelentkeznek. Így például a

vegyes tevékenységû biztosítási holdingvállalat vegyes tevékenységû holdingvál-

lalat lehet a banki direktíva szerint, de elképzelhetô az is, hogy a vegyes tevékeny-

ségû biztosítási holdingvállalat egyszerre pénzügyi holdingvállalat a banki direktí-

va értelmében, vagy a banki direktíva szerint vegyes tevékenységû holdingvállalat

biztosítási holdingvállalat a biztosítási direktíva szerint.

4.1.2.2. Pénzügyi csoportok prudenciális szabályai

4.1.2.2.1. Tôkemegfelelési követelmények

A csoportszintû tôkekövetelmények megalkotása során az elsôdleges szempont

mindig is a többszörös tôkehasználat kiszûrése volt. Az anyavállalat részesedése a

leányvállalatban az anyavállalat saját tôkéjének befektetése lehet, a leány számá-

ra viszont ugyanúgy tôkeelem. Az egyedi tôkeszámításaik során így mindketten

tôkeelemnek veszik figyelembe ugyanazt a tôkét (double gearing), hosszabb tu-

lajdonlási lánc során pedig ez akár többszörösen megtörténhet (multiple gearing).

A csoportszintû követelmények ezeket a halmozódásokat valamelyik ajánlott mód-

szer segítségével kiszûrik, így kimutathatóvá válik az az eset, amikor a csoportta-

gok egyenként teljesítik a tôkekövetelményeket, de együtt nem.

Csoportszintû tôke meghatározásakor nem vehetô figyelembe az a leányvállalati

tôke sem, amely az anya hitelfelvételébôl származik (excessive leverage). Ezt a

hitelt az anyavállalatnak egyszer vissza kell fizetnie, így nem teljesül az a bármely

tôkeelemmel szemben támasztott követelmény, hogy a nem várt veszteségek fe-

dezésére bármikor elérhetô legyen. Így lényegében bármilyen forrásból ered az

64 MÛHELYTANULMÁNYOK



anyavállalat részesedése, nem vehetô figyelembe a leány tôkeszámítása során.

A konszolidált szavatoló tôke megállapítására három különbözô módszer létezik,

amelyek ugyanarra az eredményre (szavatolótôke-értékre) vezetnek, csak a kiin-

dulásuk eltérô aszerint, hogy konszolidált mérleg vagy egyedi adatok állnak ren-

delkezésre. Mindegyik módszernek az a célja, hogy a többszörös tôkeáttételek ki-

szûrése révén a ténylegesen rendelkezésre álló szavatolótôke-elemeket határoz-

za meg, amelyet a tôkemegfelelés vizsgálata során az aggregált tôkekövetelmé-

nyekkel lehet összevetni. A csoportszintû szavatoló tôke ismerete nemcsak a tô-

kemegfelelés vizsgálata miatt fontos. A csoport egészére vonatkozó kockázati li-

mitek többsége, a biztosítók kivételével
32

, a szavatoló tôkéhez viszonyítva állapít-

ható meg, ezért valóban lényeges, hogy a három módszer ugyanarra az eredmény-

re vezessen. A 2. táblázatban ezeket a módszereket foglaljuk össze. Mint látható, a

Joint Forum és az EU-direktívák által használt módszertan lényegében megegye-

zik, még ha elnevezésük eltérô is (2. táblázat).

A „csoportblokkok módszere” (building block approach) vagy a „számviteli kon-

szolidáción alapuló módszer” (accounting consolidation based approach) a hagyo-

mányos számviteli konszolidációra épít, amikor a konszolidált mérleg és ered-

ménykimutatás adatai az egymás közötti tranzakciók, kitettségek kiszûrése után a

csoport egészének vagyoni helyzetérôl és eredményérôl tájékoztatnak. Bizonyos

esetekben azonban a számviteli konszolidált beszámolók nem alkalmasak a pru-

denciális konszolidáció céljainak elérésére. Egyrészt azért, mert információ vész el

azzal kapcsolatban, hogy melyik csoporttagtól származik az adott eszköz vagy for-

rás. Az egészen más mérlegszerkezetû intézmények konszolidációja pedig félreve-

zetô vagy torz helyzetképet adna. Egy bank és egy más szektorban tevékenykedô

intézmény, pl. biztosító vagy nem szabályozott intézmény konszolidált mérlege

nem alkalmas arra, hogy a banki kockázatot kimutassa, és a mérlegre épülô ban-

ki limiteket, követelményeket megállapítsa. Ugyanez igaz a biztosítási kockázatra

is, ahol az alapvetô kockázat a kötelezettségek értékének bizonytalansága és a

mögöttük álló eszközök értékállóságának változása. A biztosítók tartalék- és tôke-

követelményei ennek a kockázatnak a figyelembevételével kerültek megállapítás-

ra. Ezért ilyen esetekben szükség van arra, hogy az egyes tevékenységek kocká-

zata és az ennek megfelelô követelmények egymástól elkülöníthetôek legyenek. 
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66 MÛHELYTANULMÁNYOK

Csoportblokkok módszere

A csoport konszolidált tôkéjének meg kell haladnia az

egyedi vagy azonos tevékenységet végzô csoportblok-

kok tôkekövetelményének összegét.

A csoport konszolidált tôkéje = a konszolidált eszközök

(részesedések nélkül) – (konszolidált kötelezettségek

(egymás közötti kitettségek kiszûrésével) + tartalékok) 

Joint Forum 1999 

Kockázatalapú aggregálás

Az egyedi tôkeelemek összeadásával meghatározott

csoporttôkébôl a csoportközi részesedések összegét le-

vonják, és ennek kell meghaladnia az egyenkénti tôke-

követelmények összegét. 

Kockázatalapú levonás

Az anya befektetésének értékét a leány tôkefeleslege,

ill. -hiánya adja. Ezért az anya egyedi, nem konszolidált

tôkéjét újraszámítják úgy, hogy levonják a részesedé-

sek könyv szerinti értékét, és helyette a leányok tôkefe-

leslegét, hiányát veszik figyelembe. Ha az anya befek-

tetése meghaladja a leány tôkekövetelményét, akkor a

felesleg az anya tôkéjének részévé válik, mert elérhetô

a csoport többi tagja számára is. Ha viszont hiány van,

mert a befektetés alacsonyabb, mint az anya részesedé-

sének megfelelô tôkekövetelmény, akkor azt a hiányt

az anyának kell pótolnia, ezért levonásra kerül az anya

és egyben a csoport rendelkezésére álló tôkeelemekbôl.

Az anya újraszámított tôkéjének kell meghaladnia az

anya tôkekövetelményét. 

Számviteli konszolidáción alapuló módszer

A csoport számvitelileg konszolidált saját tôkéjének (tô-

keelemként csak azok az elemek választhatók, amelye-

ket a szektorális szabályok kölcsönösen elismernek)

meg kell haladnia az egyes szektorok külön meghatáro-

zott tôkekövetelményeinek az összegét. 

EU-direktívák 

Levonás és aggregálás módszere

Az egyedi tôkeelemek összegébôl (választható elemek

csak azok, amelyeket a szektorális szabályok kölcsönö-

sen elismernek) levonják az egyedi tôkekövetelménye-

ket és a részesedések könyv szerinti értékét. 

A követelmények levonásán alapuló módszer

Az anyavállalat tôkéjének meg kell haladnia az anya tô-

kekövetelményét, és a részesedések könyv szerinti ér-

téke, ill. a leányok tôkekövetelményének arányos

összege közül a magasabb érték összegét. A tervezett

EU-direktíva az óvatosság elve szerint a leány tôkefe-

leslegét nem veszi figyelembe, viszont a hiányát igen (l.

kockázatalapú levonás). 

2. táblázat

A tôkemegfelelés számításához ajánlott módszerek33

33 A szemléltetô példák a Mellékletben találhatók.



A „building block” módszer ezt úgy teszi lehetôvé, hogy a szabályozásnak, tevé-

kenységnek megfelelô szektorokra osztja a csoportot, kiszámolja a szektorok tôke-

követelményét, és ezeket összeadva állapítja meg, hogy a csoport konszolidált tô-

kéje elegendô-e.

Elôfordulnak olyan esetek is, amikor konszolidált számviteli jelentések nem állnak

rendelkezésre, azonban a felügyeletnek szüksége van a csoporttag konszolidálásá-

ra. Ekkor alkalmazható a másik két módszer („levonás és aggregálás” [deduction

and aggregation], „követelmények levonásán alapuló módszer” [requirement

deduction”]), amely az egyedi adatok segítségével határozza meg a csoport ren-

delkezésére álló szavatoló tôke nagyságát és az ebbôl már megállapítható kocká-

zati limiteket. Ebben az esetben is könnyen betarthatóak a különbözô szektorok

követelményei, hiszen utólag történik az egyedi szavatolótôke-elemek, illetve tôke-

követelmények aggregálása vagy levonása. Ezek a módszerek a többszörös tôke-

használat kiszûrését az egymás felé irányuló kitettségek nettósítása nélkül biz-

tosítják. Így ha nem áll rendelkezésre konszolidált beszámoló, vagy a csoportközi

tranzakciók nagyon összetettek, és ismeretük nélkül lényeges információk veszné-

nek el, ezek a módszerek elônyösebbek lehetnek.

4.1.2.2.2. Kisebbségi tulajdonosok

A konszolidáció végrehajtása során újabb kérdést vet fel a nem 100%-ban tulaj-

donolt leányvállalatok elszámolásának kérdése. Pró és kontra érvek szólnak amel-

lett vagy az ellen, hogy konszolidációjuk teljes körû legyen, azaz úgy történjen,

mintha 100%-osan tulajdonolnák ôket. Abban az esetben, ha léteznek más kisebb-

ségi tulajdonosok is, akkor a teljes körû konszolidáció és a részesedés aránya

szerinti konszolidáció eltérô mértékben konzervatív aszerint, hogy a csoportta-

goknak egyenként tôkefeleslege vagy -hiánya van34. Ahogy a 2. táblázatból is lát-

szik, a konszolidálás során a csoporttagok ténylegesen rendelkezésre álló szavato-

ló tôkéje kerül meghatározásra, az egymás közötti tulajdonlások, részesedések

könyv szerinti értékének kiszûrésével, levonásával. Amennyiben a tagoknak

egyenként tôkefeleslegük van, akkor a teljes körû konszolidáció kedvezôbb ered-

ményt ad, mint a részesedés szerinti, mert ekkor a kisebbségi tulajdonra esô feles-
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leget is a csoport elérhetô tôkeelemei közé sorolják be, míg a részesedés levoná-

sakor csak az anyavállalat részesedése kerül levonásra. A leány tôkedeficitje ese-

tén a részesedés szerint arányosan konszolidált tôke ad kedvezôbb eredményt,

hiszen a deficit teljes körû elszámolása azt jelentené, hogy a hiány pótlásának fe-

lelôssége teljes egészében az anyavállalatra, ill. a csoportra hárul. 

A kisebbségi tulajdonláshoz kapcsolódó konzervatív álláspont tekintetében az ága-

zati szabályok eltérést mutatnak. A biztosítási csoport tôkemegfelelésének számí-

tása során (98/78/EC) a részesedésnek megfelelô arányban kell figyelembe venni

az egyes egységek tôkeelemeit, kivéve tôkedeficit esetében, amikor teljes körû

konszolidációt kell végrehajtani, hogy a deficit teljes egészében számítson a kon-

szolidálás során. A hitelintézetek és befektetési szolgáltatók esetében a

2000/12/EC direktíva elsôdlegesen teljes körû konszolidációt ír elô, részesedés

szerint csak akkor lehet konszolidálni, ha a felelôsség is bizonyíthatóan a részese-

déseknek megfelelôen oszlik meg.

4.1.2.2.3. Csoportközi tranzakciók és kockázati koncentrációk

A csoportközi tranzakciók léte önmagában nem jelent veszélyt, hiszen gyakran ép-

pen a csoporton belüli hatékonyabb munkamegosztás, az alaptevékenységekre

való fokuszálás igénye az, amely a csoportok, konglomerátumok létrejöttéhez ve-

zet. A szabályozók feladata annak biztosítása, hogy ezek a tranzakciók ne gyengít-

sék a csoport pénzügyi helyzetét, ne veszélyeztessék fennmaradásukat. Ehhez vi-

szont csoportszinten is tisztában kell lenni a kockázatok áramlásával és felhalmo-

zódásával.

Felügyeleti szempontból két terület jelenthet gondot: a csoportközi tranzakciók

eredményeképpen kialakuló kölcsönös függôségi viszonyok, és a tranzakciók

egymás közötti árazása. Ezért a csoportközi tranzakciók, és hozzá hasonlóan a

kockázati koncentrációk felügyelete során elsôdlegesen a csoporton belüli fertô-

zés veszélyét, a lehetséges érdekkonfliktusokat, a szektorális szabályok megke-

rülésének kockázatát, valamint a kockázat szintjét és nagyságát kell értékelni.

Önmagában a csoportközi tranzakciók és kockázatok csak ritkán vezetnek tartós

fizetésképtelenséghez, a csoporton belüli kölcsönös függôsség miatt azonban álta-

lában az egyes tagok likviditási, profitabilitási problémái átmenetileg érintik a töb-
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bi csoporttagot is. A csoporton belüli kölcsönös függôség és a különféle belsô

tranzakciók számos megjelenési formája többféle, sokszor halmozódó kockázatok

kialakulásához vezet. A 3. táblázat összefoglalja, hogy az egyes tranzakciófajták

mely kockázatok kialakulásához, erôsítéséhez járulhatnak hozzá.

Az EU direktívái a kockázati koncentrációt az egyes szektorokban meglehetôsen

eltérô módszerekkel és mértékben szabályozzák. A hitelintézetek és befektetési

szolgáltatók esetében a szavatoló tôke nagyságához viszonyítva határozzák meg

a limiteket. Az egyedi intézmények és a hitelintézetekbôl és befektetési szolgálta-

tókból álló homogén csoportok esetében a szavatoló tôke 10%-a felett beszélhe-

tünk nagykockázatról, és a 25%-os limit a felsô határ. Az összes nagykockázat

nem haladhatja meg a szavatoló tôke 800%-át. Hasonlóan mennyiségi szabályo-

zást jelent, hogy a hitelintézetek más hitelintézet, pénzügyi intézet és kiegészítô

banki szolgáltatást nyújtó vállalkozás kivételével csak szavatoló tôkéjük 15%-ig,

aggregált szinten 60%-áig szerezhetnek részesedést. A hitelintézetek és befekteté-

si vállalkozások tulajdonszerzési korlátai nem vonatkoznak a biztosítókra és az

ideiglenesen veszteségmegelôzés céljából tartott részvényekre. Amennyiben a hi-

telintézet mégis túllépné a tulajdonszerzési limiteket – amit a nagykockázat ese-
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3. táblázat: A csoporton belüli tranzakciók kockázata



tében nem tehet meg –, akkor 100%-osan tôkével kell fedezni a limit feletti részt.

A biztosítókat a nagykockázati limitek esetében is kedvezôbb elbánás érinti, ese-

tükben a 25%-os limit 40%.

Az EU szabályozása a befektetési vállalkozások tulajdonszerzését illetôen liberáli-

sabb, mint a hitelintézetekkel szemben, ugyanis a 15%-os és 60%-os limit nem ke-

rül alkalmazásra, de a nagykockázati limitek ôrájuk is azonos feltételekkel érvé-

nyesek.

A direktívák alapján biztosítók esetén csak azokra az eszközökre vonatkozhatnak

diverzifikációs szabályok (asset spread rules), amelyek a technikai tartalék befek-

tetési formájának tekinthetôk. Éppen ezért a befektetési limitek is a technikai tar-

talék arányában vannak meghatározva35. A technikai tartalék befektetésén kívüli

többi eszközhöz kapcsolódóan a tagállamok nem rendelkezhetnek korlátozásokról.

A technikai tartalék befektetésénél alapvetô szempont a biztonság, a hozam és a

piacképesség, amelyet a diverzifikáltság is elôsegít. Ebbôl következôen a diverzifi-

kációs szabályok jelentôsen hozzájárulnak a fenti szempontok érvényesíthetôségé-

hez. A biztosító befektetéseihez kapcsolódó kockázatok egyedi intézményi szinthez

kapcsolódnak, csoportszinten mind a technikai tartalékok, mind a befektetések

aggregálódnak, ezért ha a biztosítók egyedi szinten teljesítik a diverzifikációs köve-

telményeket, akkor azok csoportszinten is automatikusan teljesülnek36. A biztosító

kötelezettségeihez (biztosítási szerzôdések) nem kapcsolódnak koncentrációs limi-

tek, ezeket a kockázatokat elsôsorban más eszközökkel, viszontbiztosítással,

együttes biztosítással csökkentik.

Az eltérô szektorális szabályok miatt a bankok és befektetési szolgáltatók a cso-

porthoz tartozó – konszolidációba be nem vont – biztosítón keresztül könnyen ki

tudják kerülni a nagykockázati limiteket. Erre elsôsorban azért van lehetôség, mert

a biztosítók esetében a technikai tartalékon kívüli források befektetését, így a sa-

ját tôkét egyáltalán nem érinthetik limitek, és ugyanígy nem kapcsolódnak limitek

a technikai tartaléktól független ügyletekhez sem.
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35 pl. nem fektethetnek technikai tartalékuk 5%-ánál többet egy kibocsátó értékpapírjaiba, 10%-ánál
többet közel fekvô épületekbe és területekbe, valamint OTC-termékekbe, 3%-nál többet nem tarthat-
nak készpénzben.

36 Az egyedi intézményi limitek alól kivételt jelent, ha a biztosítónak 50%-nál nagyobb részesedése van
befektetési alapban (investment fund), mert ekkor a biztosító felügyeletének az alap mûködését és
annak eszközeit is figyelembe kell vennie a biztosító értékelésekor.



4.1.3. Felügyeleti együttmûködés és információcsere

Bár elvileg a felügyeleti szervek más hatóságokkal (felügyeleti szervek, felszámo-

lók, auditorok) feladatuk ellátása érdekében történô információcseréjét már a

BCCI bukása elôtti direktívákban sem akadályozhatták formálisan adatvédelmi, ti-

toktartási követelmények, az esetek azt bizonyítják, hogy az információáramlás

mégis ütközött (és sok helyütt ma is ütközik) ilyen akadályokba. 

A különbözô országok felügyeleteinek, valamint az egy országon belüli felügyele-

tek együttmûködését a különbözô ágazati direktívák szabályozzák meglehetôsen

eltérô mértékben. Hitelintézetek és befektetési szolgáltatási tevékenységet nyújtó

intézmények esetében felügyeleti együttmûködésre kerül sor az új tulajdonosokról

való tájékozódás esetében és alkalmasságuk megítélésekor, azonban hasonló in-

tézkedés a biztosítók esetében nem szerepel a direktívákban. Határon átnyúló pénz-

ügyi csoportok esetén felügyeleti együttmûködési megállapodások rendelkeznek

az együttmûködés keretérôl és a konszolidált felügyeleti funkciók ellátásáról. A hi-

telintézetekrôl, befektetési vállalkozásokról és biztosítási csoportokról szóló direk-

tíva is rendelkezik arról, hogy ha egy csoportba tartoznak ezek az intézmények, ak-

kor a felügyeleteknek szorosan együtt kell mûködniük, és azokat az információkat,

amelyek a másik felügyelet munkáját megkönnyítenék, át kell adniuk.

Az EU-ban a 1990-es évek felügyeleti együttmûködésének gyakorlata azt mutat-

ja, hogy a határon átnyúló pénzügyi konglomerátumok és csoportok jelenlegi

felügyelete majdnem minden esetben az együttmûködés célját meghatározó

Memoranda of Understandinggel (MoU), magyarul: Együttmûködési Megállapodá-

sokkal valósul meg a tagországok felügyeletei között. Konkrét esetekben a konszo-

lidált felügyeletet ellátó tagország felügyeleti szervérôl is egy ilyen megállapodás

dönthet, ha az irányelv rendelkezése nem egyértelmû, például ha a holdingvállalat

ott van bejegyezve, ahol a tagjai vagy legalább egy hitelintézete, vagy az anyavál-

lalat egy hitelintézet, akkor a hitelintézet felügyeletének kell ellátnia a konszolidált

felügyeletet. 

A határon átnyúló akvizíciók során a részesedésszerzés különbözô szintjeivel a ré-

szesedést szerzô intézmény felügyeletének és a megszerzett intézmény felügyele-

tének együttmûködése, feladataik megoszlása jelentôsen változik. A részesedés-

szerzést mindkét érintett tagország felügyelete visszautasíthatja vagy azért, mert a
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részesedést szerzô intézmény pénzügyi helyzetét gyengíti meg az új részesedés,

vagy azért, mert az új tulajdonos nem alkalmas arra, hogy az intézmény megfele-

lô vezetésérôl gondoskodjon. A konszolidált felügyeletért a részesedést szerzô in-

tézmény illetékes felügyelete felelôs, és ennek ellátása érdekében folyamatosan

kapcsolatban van a másik érintett felügyelettel. A felvásárlás, részesedésszerzés

szabályainak betartását a megszerzett intézmény felügyelete vizsgálja, ezért a fel-

vásárló intézménynek együtt kell mûködnie ezzel a felügyelettel is. Miután a meg-

szerzett intézmény leányvállalattá vált, a leányvállalat felügyelete csupán a leány-

vállalat egyedi felügyeletét végezheti, a csoport egyéb tagjairól szóló információt

csak akkor szerezhet, ha erre különmegállapodása van az anyaintézmény felügye-

letével. Végül a felvásárlás során az utolsó lépés, amikor fiókvállalattá válik a meg-

szerzett intézmény, ekkor a fiókvállalat felügyelete a likviditási pozíció vizsgálatá-

ra korlátozódik.

A BCCI esete arra hívta fel a figyelmet, hogy mindezek a rendelkezések nem ele-

gendôek arra, hogy hatékony felügyeletet lássanak el olyan pénzügyi csoportok-

ban, amelyeket több felügyelet ellenôriz, vagy olyan intézményekben, amelyek tu-

lajdonosainak kapcsolatait és befolyásolhatóságát nem teljes mértékben ismerik.

Felhívta a figyelmet arra is, hogy az intézmények problémáinak feltárására az

összes olyan hatóság információira szükség van, amelyek az intézményt vizsgál-

ják, vagy bármilyen hozzákapcsolódó adat birtokában vannak.

4.2. A post-BCCI direktíva

Az 1995/26/EC, ún. post-BCCI direktíva az összes pénzügyi szektorban felügyelt

intézmény szabályozását módosította a felügyeleti engedélyezés szigorításával és

a felügyeleti együttmûködés erôsítésével. Így érintette a 77/780/EEC és

89/646/EEC hitelintézeti direktívákat, a 73/329/EEC és 92/49/EEC nem életbiz-

tosítási direktívákat, a 79/267/EEC és 92/96/EEC életbiztosítási direktívákat, a

93/22/EEC befektetési szolgáltatásokról szóló direktívát, és végül a 85/611/EEC

nyilvános és nyílt végû értékpapíralapokról (UCITS) szóló direktívát. A direktíva

egyértelmû célja volt, hogy az olyan intézmények, mint a BCCI, akik egyértelmûen

az eltérô országok különbözô szabályozói követelményeinek kihasználására, a

felügyeletek nem megfelelô együttmûködésére, és ebbôl adódóan a felügyeletek
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által fel nem tárt összefonódásokra építettek, ne jöhessenek létre. Az eddig fel nem

tárt összefonódások kimutatására hivatott a direktíva által bevezetett új foga-

lom, a szoros kapcsolat.

4.2.1. A szoros kapcsolat 

A felügyeletek visszautasíthatják a mûködési engedély kiadását, vagy visszavon-

hatják az engedélyt, ha az intézmény tulajdonosi és ellenôrzési – ún. szoros kap-

csolatai – akadályozzák a hatékony felügyeleti munkát. Szoros kapcsolatként azt

a viszonyt definiálja a direktíva, amikor két természetes és jogi személy között ré-

szesedési és ellenôrzô viszony áll fenn. 

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

20%-a felett tartósan rendelkezik (közvetlenül vagy ellenôrzéssel). Ellenôrzô kap-

csolaton gyakorlatilag a számviteli direktíva szerinti anya-leány vagy az ahhoz ha-

sonló kapcsolatot értjük, amelyet a számviteli szabályozás részletez, és egyben

konszolidált beszámoló készítésére kötelez. A számviteli direktívának megfelelôen

az a vállalkozás ellenôriz egy másik vállalkozást, amely

– a szavazati jog többségével rendelkezik,

– képes a vezetôk többségének kinevezésére és elmozdítására, és egyben részvé-

nyese vagy tagja a vállalkozásnak, 

– alapszabályzat vagy szerzôdés szerint domináns befolyással rendelkezik, és egy-

ben részvényese vagy tagja a vállalkozásnak,

– a vezetôk többsége egyedül az ô szavazatai alapján lett kinevezve (és nincs más

anyavállalat, aki az elôzô 3 pontot teljesíti), és egyben részvényese vagy tagja a

vállalkozásnak,

– a megbízással vagy szerzôdéssel szerzett szavazati jogokkal egyedül irányít, és

egyben részvényese vagy tagja a vállalkozásnak.

Ugyanígy ellenôrzô viszonyt jelent, és konszolidált beszámoló készítésére kötelez-

hetô az a vállalkozás, amely részesedési viszonyban áll egy másik vállalkozással,

és emellett

– gyakorlatilag domináns befolyással rendelkezik a másik vállalkozásban, vagy

– a másik vállalkozással közös anyavállalat révén egységes alapon menedzselt.

Alapvetôen tehát úgy tûnik, hogy továbbra is a tulajdonosi vagy tagsági viszonyon
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keresztül határozzák meg azt a személyt, aki képes befolyásolni az intézmények te-

vékenységét. A döntô különbséget a természetes személyek figyelembevétele je-

lenti, valamint az ellenôrzô viszonyra vonatkozó „ahhoz hasonló kapcsolatok”

kiegészítés, amely a számviteli direktíva meghatározásait elsôsorban viszonyítá-

si alappá változtatja a kapcsolat erôsségére vonatkozóan, és nem feltétlenül te-

szi szükségessé a részesedési, illetve tagsági viszony meglétét.

Szoros kapcsolat alakul ki két testvérviszonyban álló jogi személy között is, ha el-

lenôrzô viszony fûzi ôket egy jogi vagy természetes személyhez.

Ha két intézmény között közvetlenül érvényesül a tartós részesedési ill. ellenôr-

zô részesedési viszony, akkor szoros kapcsolat van közöttük, és egy csoportot

alkotnak. Ha viszont összetett lánc alakul ki, azaz a leánynak is van leánya (el-

lenôrzô részesedése) vagy további részesedési viszonya, akkor a szoros kapcsolat

csak az ellenôrzô részesedésen keresztül „öröklôdik”. Ezt szemlélteti a követke-

zô ábra:
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Ugyanígy két testvérvállalat sincs szoros kapcsolatban, ha az egyikük csak része-

sedési viszonyban van az anyavállalattal.

A post-BCCI direktívának köszönhetôen az egyes direktívák37 egységesen rendel-

keznek arról, hogy a felügyeletek visszautasíthatják a mûködési engedély kiadását

vagy visszavonhatják az engedélyt, ha az intézmény tulajdonosi és ellenôrzési

(szoros) kapcsolatai vagy a szoros kapcsolatban állókra vonatkozó harmadik or-

szágbeli jogszabályok akadályozzák a hatékony felügyeleti munkát. Ilyen akadá-

lyok elsôsorban az információ megszerzésére vonatkozhatnak, például elôfordul-

hat, hogy jogszabályok akadályozhatják az információ kiadását. A szoros kapcso-

latokról és a szoros kapcsolat miatti akadályoztatás változásairól nemcsak a mû-

ködési engedély nyújtásakor, hanem folyamatosan tájékoztatni kell a felügyeletet.

E módosítás mögött érezhetô az a BCCI-tanulság, hogy a felügyeletnek látni kell,

hogy kik azok, akik befolyásolhatják a felügyelt intézmény mûködését, eredmé-

nyességét, szolvenciáját, mert annak vizsgálata, hogy önmagában az intézmény

megfelel-e a követelményeknek, nem elegendô. 

Az EU-direktívák ugyanakkor a szoros kapcsolat definíciójának legszûkebb értel-

mezését határozzák meg, amelyekhez képest a tagállamok jóval szigorúbbak is le-

hetnek azzal, hogy egyéb kapcsolatokat is szoros kapcsolatként értelmeznek.
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37 A 2000/12/EC hitelintézeti direktívák, a 92/49/EEC nem életbiztosítási direktíva, a 92/96/EEC élet-
biztosítási direktíva, a 93/22/EEC befektetési szolgáltatásokról szóló direktíva, és végül a
2001/107/EC alapkezelôi vagy vagyonkezelôi direktíva.
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A szoros kapcsolat fogalma az angol szabályozásban

A szoros kapcsolat Angliában alkalmazott definíciója nem tér el jelentôsebben
az EU-direktívában megfogalmazottaktól. Különbséget az jelent, hogy a szoros

kapcsolat kiegészül az anya, leány, társleány viszonyon kívül azokkal a sze-

mélyekkel, akiknek utasításai, irányadásai meghatározzák az intézmény veze-

tôinek viselkedését. Anyavállalatról, illetve leányvállalatról akkor beszélnek, ha
az EU-direktívában felsorolt ellenôrzô részesedési viszony hét ismérve közül va-
lamelyik fennáll, és a nyolcadik ismérv az, ha egy személy a szavazati jog vagy
tôke 20%-a feletti részesedéssel rendelkezik. Másképp csoportosítják tehát az
egyes kapcsolatokat, amikor anya-leány viszonyként definiálják a részesedési
kapcsolatot (a szavazati jog vagy tôke 20% feletti részesedését) is.
A tulajdonosi lánc során viszont ugyanúgy, ahogy az EU-direktívában, csak
az ellenôrzô részesedést jelentô anya-leány kapcsolat „terjeszti” a szoros
kapcsolatot, a részesedési anya-leány kapcsolat nem.

A szoros kapcsolat fogalma a német szabályozásban

A német szabályozás ugyanúgy természetes és jogi személyek között definiálja a
szoros kapcsolatot, ahol közvetve vagy közvetlenül rendelkeznek a szavazati jo-
gok vagy tôke 20%-ával, valamint anya, leány, testvér vagy ehhez hasonló kap-
csolat áll fenn. Lényegében a direktíva meghatározását vették át, és nem szigorí-
tották tovább a direktíva elôírásait azzal, hogy kiszélesítik a kapcsolatok „listáját”.

4.2.2. Mûködés szerinti székhely és a bejegyzett székhely egysége 

A BCCI-eset kapcsán vált egyértelmûvé a kompetens felügyeletek kiválasztásával

kapcsolatos szabályozói hiányosság. A pénzügyi szektor intézményeinek szervezeti

felépítése, tevékenységeinek földrajzi leosztása gyakran a különbözô szabályozói

követelmények következménye, és egyértelmûen látható, hogy az intézmény be-

jegyzett székhelye és tevékenységének fôbb földrajzi területe sokszor azért tér el

egymástól, mert enyhébb követelményeket támasztanak a bejegyzett székhely jog-

szabályai. Így a pénzügyi szolgáltatók a székhely kiválasztásával földrajzi szabályo-

zói arbitrázst használhatnak ki. Ennek megakadályozására írták elô a direktívában,

hogy csak akkor adható mûködési engedély, ha ugyanabban a tagállamban van a

mûködés vagy tevékenység szerinti központ (head office), mint a bejegyzett szék-

hely (registered office). Hitelintézetek esetében még az is szabályozásra került,

hogy csak az a tagállam adhatja ki a mûködési engedélyt, ahol a mûködés központ-



ja van. A mûködés szerinti székhely fogalmát (head office) minden tagállam maga

definiálja, az angol szabályozásban például mûködési székhelynek az a tagállam te-

kinthetô, ahol a menedzsment és az ellenôrzés központja található.

4.2.3. Felügyeleti és hatósági együttmûködés

A post-BCCI direktíva a felügyeletek együttmûködését és az egymástól történô infor-

mációkérés lehetôségeit sokkal szélesebb alapokra helyezte. A tulajdonosok és intéz-

mények vizsgálandó körét az újonnan bevezetett fogalomra, a szoros kapcsolataik-

ra terjesztette ki, valamint döntô kritériummá tette a hatékony felügyelet biztosítá-

sát. Ha a tulajdonosok és a felügyelt intézmény szoros kapcsolatai akadályozzák a ha-

tékony felügyeletet, akkor megtagadható a mûködési engedély. A hatékony felügye-

let ellátásáért szükséges a felügyeletek és hatóságok együttmûködése, a felügyeletek

több információhoz való hozzáférésének biztosítása. Korábban az információcsere és

együttmûködés a konszolidált felügyelet alá tartozó intézményekre korlátozódott.

Természetesen az ilyen információcserére is vonatkoznia kell bizonyos alapvetô

adatvédelmi követelményeknek, de a nehézségeket ismerve a post-BCCI direk-

tíva módosításai már explicite felhatalmazzák a tagállamokat, hogy a hitelinté-

zetek, befektetési vállalkozások, biztosítók és UCITS-ok felügyelete során, külön

engedélyezhetik az érintett felügyelet és a felszámolók, auditorok, aktuárius

felügyelôk, a társasági jog betartását vizsgáló hatóságok és a központi bankok

közötti információcserét. Az információcserére vonatkozó engedélyeknek,

megegyezéseknek arra is ki kell térniük, hogy az adatok átadása milyen feltéte-

lek mellett, milyen cél érdekében valósulhat meg, hogy ne sértse meg az adat-

védelmi követelményeket. Más országban levô felügyeletek adatátadásáról pedig

a felügyeletek közötti együttmûködési megállapodásoknak kell rendelkezniük,

és kizárólag a megállapodásban szereplô célok érdekében történhet adatcsere. 

A felügyeletek számára a szoros kapcsolatban álló intézmények kölcsönös isme-

rete, az egyéb hatóságoktól beszerezhetô információk biztosítják azokat az ismere-

teket, amelyek a felügyelt intézmény csoporttól való függésérôl tájékoztatnak. A

piaci szereplôk számára így nem került sor a jelentési kötelezettség megduplázá-

sára vagy többszörözôdésére. Érdekes rendelkezése az irányelvnek, hogy a társa-

sági jog felügyeletének hatóságaitól is információt kérhetnek az érintett felügyele-
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tek, hiszen így a felügyelet alá nem tartozó intézményekrôl, pl. holdingokról is bi-

zonyos szintû tájékoztatást szerezhetnek, de ez csak meghatározott és a felügyele-

ti tevékenységük ellátásához szükséges esetekben lehetséges. A direktíva rendel-

kezik arról is, amely pár tagállamban már eddig is érvényben volt, hogy az audi-

toroknak bármilyen észlelt problémát, visszaélést jelenteniük kell a felügyeletek-

nek, és nemcsak azoknál az intézményeknél, amelyek a felügyeletek alá tartoz-

nak, hanem az olyan, akár nem pénzügyi intézményeknél tapasztalt problémákat

is, amelyek szoros kapcsolatban állnak egy pénzügyi intézménnyel.

4.3. Heterogén csoportok (pénzügyi konglomerátumok)

szabályozása

A pénzügyi szektor jelenlegi szabályozásában hiányosságnak tekinthetô, hogy ed-

dig csak homogén csoportok (hitelintézet – hitelintézet, hitelintézet – befektetési vál-

lalkozás, befektetési vállalkozás – befektetési vállalkozás, biztosítási csoport) cso-

portszintû szabályozására került sor az egyes ágazati szabályokban, és nem volt

szabályozva a biztosító hitelintézetekkel, illetve befektetési vállalkozásokkal alko-

tott csoportja. A biztosítók más pénzügyi intézményekkel és befektetési szolgálta-

tókkal egy holdingban, konglomerátumban való részvétele új kockázatot teremt, el-

sôsorban a szektorok közötti szabályozói arbitrázsi lehetôségek, a nem egyenlô

versenyfeltételek miatt. Ezért egy új, a pénzügyi konglomerátumot alkotó pénzügyi

közvetítôk kiegészítô felügyeletérôl szóló direktívát dolgoztak ki, amelynek elfoga-

dása, parlamenti vitája e tanulmány megszületésekor (2002. II. negyedév) is zajlik.

Az új direktíva nem helyettesíti a meglévô szektorális szabályokat, hanem a külön-

bözô pénzügyi szektorokban (banki, befektetési szolgáltatási és biztosítási) tevé-

kenykedô konglomerátumok kiegészítô felügyeletét hozza létre. Célja a szektorális

szabályozás miatt meglevô hiányosságok pótlása, a nem konzisztens átfedések

megszüntetése és a pénzügyi csoportok hatékony felügyeletének megteremtése.

Az új direktíva megalkotása mellett a szektorális szabályok módosítására és

összehangolására is sor kerül bizonyos definíciók (részesedés, kapcsolt vállalko-

zás, holdingvállalat stb.) egységesítésével, a felügyeletekkel való kapcsolat és a

felügyeletek egymás közötti együttmûködésének közös alapra helyezésével, vala-

mint a saját tôke számításának módosításával (más pénzügyi intézményekben
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szerzett részesedés saját tôkébôl történô levonása) és a csoportközi tranzakciókra

vonatkozó szabályok módosításával. 

Az új direktíva a felügyeletek számára lehetôvé teszi, hogy csoportszinten értékel-

hessék

– a tôkekövetelmények teljesítését (megakadályozva ezzel a tôke többszörös fel-

használását és az anyavállalat hitelének a leányvállalat részérôl tôkeként történô

elismerését), 

– a kockázatok koncentrációját és 

– a csoportközi tranzakciókat.

Az új direktíva elfogadása során is nagy vitákat vált ki, hogy a „szoros kapcsolat”

alapján legyen eldönthetô, hogy az intézmények egy csoportba, konszolidálási kör-

be tartozzanak, vagy a hitelintézeti direktívából ismert módon, az anya-leány vi-

szony fôszabályt kiegészítve a felügyelet véleménye döntsön vitatható esetekben

arról, hogy kik alkotnak egy konglomerátumot. 

Az eddigi direktívákban is szereplô szoros kapcsolat definíciójába a korábbi meg-

határozáson kívül azt is beleérti a direktívatervezet, amikor az egyik intézmény csu-

pán a felügyelet véleménye szerint gyakorol domináns befolyást a másikra. Ezen-

felül elismeri az olyan tartós kapcsolatokat is, amikor részesedési viszony nem ál-

lapítható meg, de ez a kapcsolat befolyásolja az intézmények tevékenységét, vagy

közös alapon történik a vezetésük, esetleg a vezetôk többsége ugyanaz. Ezzel az

új definícióval a csoport fogalma az olyan esetekre is kibôvült, amikor nincs része-

sedési kapcsolat a két intézmény között, de a számviteli szabályok szerint már kon-

szolidálható (tartós befolyásoló kapcsolat, közös alapú vezetés, közös vezetôk), illet-

ve még a számviteli szabályok szerint sem konszolidált (felügyelet véleménye)38. 

A már jelenleg is szabályozott homogén tevékenységû csoportok mellett most a

pénzügyi konglomerátumok szabályozására és felügyeletére is sor került. Két lé-
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38 A tanulmány írásakor még zajló vitában az Európai Parlament véleménye szerint viszont a szoros kap-
csolat fogalmát és az ahhoz kapcsolódó szabályokat változatlanul kellene hagyni, azaz továbbra is a
felügyeleti engedély megtagadásához vagy visszavonásához fûzôdne a szoros kapcsolatban álló jogi
vagy természetes személyek vizsgálata. A konszolidált jelentési kötelezettség pedig az eddigi szek-
torális direktívákban elôírtakhoz igazodna, csak a hatálya bôvülne ki az összes, a direktívatervezet ál-
tal érintett eltérô pénzügyi szektorban aktív intézményekre. Ez azt jelentené, hogy az anya-leány vi-
szony mellett a felügyelet véleménye döntene arról, hogy kik rendelkeznek domináns befolyással. Ez-
zel a változtatással a szoros kapcsolaton alapuló konglomerátummal szemben azt érnék el, hogy nem
válnának automatikusan taggá az olyan intézmények, amelyek csak részesedési viszonnyal rendel-
keznek, vagy egységes alapon menedzseltek, de ténylegesen nem rendelkeznek jelentôs befolyással,
hanem a felügyeleti diszkréció döntene tagságukról.



pésben dönthetô el, hogy melyek azok a csoportok, amelyeket pénzügyi kong-

lomerátumnak nevezhetünk. 

Elsô lépésben meg kell határozni, hogy pénzügyi csoportról beszélhetünk-e. Ez

a szabályozott és nem szabályozott (pl. holdingvállalat) pénzügyi intézmények

csoporton belüli arányától függ. A következô lépés az eltérô pénzügyi szektor-

ban (banki és befektetési szolgáltatói tevékenység egy szektornak számít) tör-

ténô tevékenység szignifikáns mivolta, vagyis a biztosítói tevékenység más

pénzügyi tevékenységekhez történô kapcsolódása. A direktívatervezet szerint

akkor nevezhetô a szektorközi tevékenység szignifikánsnak, ha a legkisebb

pénzügyi szektorban tevékenységet folytató intézmény mérlegfôösszege, ill.

tôkekövetelménye meghaladja a csoport mutatóinak 10%-át. Függetlenül at-

tól, hogy a csoporton belüli arány alapján pénzügyi vagy nem pénzügyi csoport-

ról beszélhetünk, ha a csoport élén szabályozott pénzügyi intézmény (bank, be-

fektetési szolgáltató, biztosító) áll, és a csoport más szektorban is tevékenyke-

dik, akkor pénzügyi kongomerátumnak számít, és az új direktíva rendeletei vo-

natkoznak rá.

A korábbi intézményi rendszerhez képest új intézményi formát is megnevez a di-

rektívatervezet: a vegyes pénzügyi holdingvállalatot (mixed financial holding com-

pany), azt a holdingvállalatot, amely a pénzügyi konglomerátum élén áll. A mixed

activity holding company és a mixed activity insurance holding company fogalmá-

ba eddig is be lehetett sorolni a szektorközi tevékenységgel jellemezhetô csoporto-

kat, de csoportszinten tôkekövetelmény-szabályozás, a kompetens felügyelet

meghatározása és adatszolgáltatás nem vonatkozott rájuk. Az új szabályozással a

mixed financial holding company határozható meg egyértelmû definíció alapján,

míg a többi holdingvállalat (pénzügyi holdingvállalat, vegyes tevékenységû hol-

dingvállalat, biztosítási holdingvállalat, vegyes tevékenységû biztosítási holdingvál-

lalat) negatív meghatározású, azaz a korábbi holdingvállalatok közül azok tartoz-

hatnak bele, amelyek nem mixed financial holding companyk.

A konglomerátumokra vonatkozó kiegészítô felügyelet csoportszintû követelmé-

nyeket fogalmaz meg eddig nem szabályozott intézményekre (újonnan definiált

holdingvállalatok) is, azonban egyedi szinten ezeknek az intézményeknek a

felügyeletére nincs szükség. A jelenleg hatályos ágazati direktívákban ugyanez a

szemlélet érvényesül, hiszen a pénzügyi intézményekre (így a pénzügyi holdingvál-
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lalatra) vagy a biztosítási holdingvállalatokra nem vonatkoznak a kockázati, ill. di-

verzifikációs limitek és tôkekövetelmények elôírásai. Ugyanakkor, ha a szabályo-

zott intézményekkel egy konszolidálási körbe tartoznak, akkor a csoportszintû kö-

vetelmények az ô kockázatvállalásaikat is figyelembe veszik.

4.3.1. A direktíva naprakészsége és a Financial Conglomerates

Committee

Mivel a pénzügyi konglomerátumok gyorsan változó szervezetek, szervezeti felépí-

tésük, földrajzi elhelyezkedésük gyakran joghézagok miatt jön létre, ezért a direk-

tíva felhatalmazza a Bizottságot arra, hogy a konglomerátum definícióit bármikor

úgy magyarázhassa, hogy az a pénzügyi piacok fejlôdéséhez igazodjon, vagy az

egységes alkalmazásukat biztosítsa. Ugyanígy járhat el a tôkekövetelmények tech-

nikai és tartalmi meghatározásainál. Ezzel a felhatalmazással nincs szükség a di-

rektíva módosítására, ha a pénzügyi piacok fejlôdése meghaladja az ebben a di-

rektívában foglalt szintet. A Bizottság munkáját a Financial Conglomerates

Committee segíti, amelyben az összes tagállam képviselteti magát.

4.3.2. A tagállamokon kívüli csoporttagok konszolidálása

A direktívatervezet az egyenlô feltételek megteremtése érdekében a tagállamokon

kívül levô anyavállalattal rendelkezô csoport számára is hasonló szabályozási kör-

nyezetet szeretne biztosítani. Ha az érintett tagállami felügyelet meggyôzôdik róla,

és a Bizottság két hónapos átfutási idôn belül elismeri, hogy a harmadik ország

szabályozása ekvivalens az Unióéval, akkor a felügyeletek együttmûködése mellett

a harmadik országbeli felügyelet ellenôrzi a csoportszintû követelmények betartá-

sát. Abban az esetben, ha a szabályok nem ekvivalensek, az érintett uniós tagál-

lam felügyelete elôírhatja, hogy a csoporthoz tartozó tagállamokban bejegyzett in-

tézmények egy mixed financial holdingvállalatot hozzanak létre, és ezt az alcsopor-

tot kezeljék az új direktíva szerint.
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4.3.3. A pénzügyi konglomerátumokra vonatkozó 

prudenciális szabályok

4.3.3.1. Tôkemegfelelési követelmények

A tôkekövetelmények számítására vonatkozó szabályok mellett a direktíva kong-

lomerátumszinten is megfelelô tôkeallokálási politikára és belsô ellenôrzési me-

chanizmus számonkérésére ösztönzi a tagállamok felügyeletét. A kompetens

felügyelet vagy tagállam bizonyos esetekben eldöntheti, hogy mely csoporttagok

tartozzanak az összevont tôkemegfelelés követelménye alá. Így nem kell figyelem-

be venni az olyan csoporttagot, amely 3. országban van, és jogi korlátok akadá-

lyozzák az információ megszerzését, elhanyagolható jelentôségû a konszolidált

felügyelet szempontjai számára (ha viszont több elhanyagolható jelentôségû tag

együtt már számottevô, akkor be kell vonni), és ha a csoporttag bevonása félreve-

zetô eredményt adna.

4.3.3.1.1. Kisebbségi tulajdonosok

A homogén csoportok szabályozásánál ismertetett teljes körû és a kisebbségi tu-

lajdonosokat független tulajdonosként figyelembe vevô részesedés szerinti konszo-

lidáció eltérô eredményei miatt a direktívatervezet a biztosítási csoportnál ismerte-

tett konzervatív eljárás elôírása mellett döntött. Teljes körû konszolidációt ír elô, ha

a leányvállalatnak tôkehiánya van, és részesedés szerint arányos konszolidációt,

ha feleslege. A leány tôkedeficitjének teljes figyelembevétele mögött az a megfon-

tolás áll, hogy pénzügyi nehézség esetén elsôsorban a többségi tulajdonosra hárul

a beavatkozás és a segítségnyújtás.

4.3.3.1.2. Csoportszinten választható tôkeelemek

Az egyedi szintû tôkekövetelmények teljesítésére a szektorális szabályok alapján

figyelembe vehetô tôkeelemek alkalmasak. Bizonyos tôkeelemeket, valamint a tô-

keelemek felhasználható nagyságát és arányát az adott szektorra jellemzô üzletme-

netet, kockázatot, kockázatkezelést figyelembe véve írnak elô a jogszabályi rendel-
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kezések. Konglomerátumszinten viszont csak azok a tôkeelemek vehetôk figye-

lembe, amelyeket az egyes szektorok szabályozása kölcsönösen elismer. Egyedi

szinten az egyes tôkeelemek között érvényes limiteket a megfelelô változtatások-

kal (mutatis mutandis) csoportszinten is érvényesíteni kell. Így pl. a tier 2 elemek

nem haladhatják meg az alapvetô tôke 100%-át csoportszinten sem, ahogy ez a

bankok, befektetési szolgáltatók esetében már eddig is érvényben volt.

A csoportszinten használható tôkeelemek mellett lesznek olyan tôkeelemek is,

amelyeket továbbra is csak és kizárólag banki és befektetési szolgáltatói tevékeny-

ségbôl adódó, illetve biztosítási kockázatokra lehet allokálni. A konglomerátum

tagjainak ezért egyedi tôkekövetelményeiket elsôdlegesen ezekbôl a tôkeelemek-

bôl célszerû teljesíteni, hogy a teljes tôkefeleslegét azok a tôkeelemek jelentsék,

amelyeket csoportszinten figyelembe lehet venni. Így pl. csak a bank veheti figye-

lembe az általános kockázati céltartalékot tôkeelemként, és csak addig a szintig,

ameddig a szektor szabályozása engedi. Ha az általános kockázati céltartalékból

feleslege van, az a csoport egésze számára elvész.

A csoportszinten választható tôkeelemek meghatározásával a tôke minôségére vo-

natkozó követelményeket határoznak meg. Ezzel megakadályozzák annak a lehe-

tôségét, hogy a csoportszintû tôkemegfelelés biztosítása azoknak a tôkeelemeknek

a segítségével történjen meg, amelyeket a másik szektor nem használhat fel, így a

banki kockázat vagy a biztosítói kockázat alulfedezett maradna. 
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Hitelintézetek/befektetési szolgáltatók (CAD, Own funds Directive)

Élet- és nem életbiztosító intézet (1st Life Directive as amended by 3rd Life Directive és
1st Non-Life Directive as amended by 3rd Non-Life Directive) 

Befizetett jegyzett tôke 

Tôketartalék (biztosítónál nincs explicit megemlítve, de beleértik) 

Tartalékok (78/660/EEC értelmében, nem technikai tartalék) 

Értékelési tartalék (biztosítónál nincs explicit megemlítve, de beleértik) 

Eredménytartalék, az elôzô évek áthozott eredménye  

Idôközi eredmény, bizonyos feltételekkel (kerkönyvben realizált nettó eredmény is) 

Lejárat nélküli alárendelt instrumentumok, bizonyos feltételekkel, a lejárat nélküli kumulatív elsôbbségi részvényt
is ideértve 

Alárendelt kötelezettség, bizonyos feltételekkel, ideértve a lejárattal rendelkezô kumulatív elsôbbségi részvényt is 

4. táblázat Csoportszinten választható tôkeelemek



4.3.3.2. Csoportközi tranzakciók és kockázati koncentrációk

A konglomerátumokra fokozottan igaz az, amit a homogén csoportok kapcsán már

összefoglaltunk, hogy a csoportközi tranzakciók léte önmagában jó, de a csoport-

közi tranzakciók eredményeképpen kialakuló kölcsönös függôségi viszonyok és a

tranzakciók egymás közötti árazása többletkockázatot jelentenek. 

Az EU szabályozói nem tartották célravezetônek, hogy konglomerátumok esetében

bármilyen kockázati koncentrációra vonatkozó mennyiségi korlátot vezessenek be, de

a tagállamok számára lehetôvé teszik meghatározásukat. A limitek helyett a szignifi-

káns tranzakciók és kockázatok jelentési követelményét írták elô. Azt, hogy mi tekint-

hetô szignifikáns tranzakciónak, illetve kockázatnak, a kompetens felügyeletek dönt-

hetik el a saját tôke, vagy biztosítók esetében a technikai tartalék arányában. A direk-

tíva azért nem rögzítette ezt a szintet, mert a csoport sajátosságát, menedzsmenti és

kockázatkezelési struktúráját figyelembe véve kell ebben a kérdésben határozni.

Mennyiségi limitek helyett 3 pillér jelenti a tranzakciók és kockázati kitettségek

szabályozását: a csoporton belüli tranzakcióhoz és kockázatvállaláshoz kapcsoló-

dó menedzsmentpolitika, jelentési kötelezettség és hatékony felügyelet.

Az új direktíva az eddigi szektorális direktívákat is módosítja. A biztosítási, hitelin-

tézeti és ezen keresztül a befektetési vállalkozási direktívák által elôírt szavatoló tô-

ke számításába olyan befektetési, tulajdonszerzési limitek kerülnek be, amikor is,

ha a biztosító, hitelintézet vagy befektetési vállalkozás részesedése meghaladja a

másik biztosító, viszontbiztosító, hitelintézet, pénzügyi intézmény tôkéjének 10%-

át, akkor azt teljes mértékben tôkével kell fedeznie. Ettôl az egyedi alapon végre-

hajtott szavatolótôke-számítás során csak akkor térhet el, ha az intézményekkel

együtt konszolidált felügyeleti ellenôrzés alatt is áll, vagy ideiglenesen csôd-

megelôzô szándékkal szerezte részesedését. Ez a rendelkezés a hitelintézetekre és

befektetési szolgáltatókra eddig is elô volt írva, csak a felmentést kapó más intéz-

mények köre egészült ki a biztosítókkal és viszontbiztosítókkal.

4.3.3.3. Menedzsment megítélése – felügyeleti együttmûködés

A szektorális direktívák mindig is elôírták azt, hogy a tulajdonosok alkalmasságá-

ról, valamint a menedzserek képességeirôl, gyakorlatáról és hírnevérôl („fit and
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proper requirement”) a felügyeletek tájékozódjanak kinevezésük, ill. részesedés-

szerzésük elôtt. A BCCI esete hívta fel a szabályozók figyelmét arra, hogy milyen

fontos annak vizsgálata is, hogy a velük „szoros kapcsolatban” álló személyek

akadályozzák-e a menedzsereket, tulajdonosokat funkciójuk megfelelô ellátásá-

ban. A banki és befektetési szolgáltatói direktívák eddig is elôírták az érintett

felügyeletek elôzetes konzultációját, hogy a jövendô tulajdonosokról, vezetôkrôl és

azok „szoros kapcsolatairól” tájékozódjanak. Hasonló rendelkezés a biztosítási di-

rektívákban nem szerepelt. A konglomerátum direktíva ezért a biztosítók számára

is elôírja, hogy ki kell kérni a másik tagállam felügyeletének véleményét, ha 

– a biztosító más tagállam biztosítójának, hitelintézetének vagy befektetési szolgál-

tatójának leánya, 

– olyan anyának leánya, akinek már más tagállam biztosítója, hitelintézete és be-

fektetési szolgáltatója is leánya,

– olyan természetes vagy jogi személy ellenôrzi, akinek már másik tagállamban

biztosítója, hitelintézete és befektetési szolgáltatója van.

A bankok és befektetési szolgáltatók számára a 12/2000-es direktíva már elôírta ezt

a tájékozódási kötelezettséget, de a biztosítók nem szerepeltek az érintett intézmé-

nyi körben, ezért a 12/2000-es direktívát is módosították a fenti definíció szerint.

4.3.4. Felügyeletek közötti koordinátor

A pénzügyi konglomerátumok szektorokon és határokon átnyúló felügyeleti igénye

miatt a direktíva a felügyeletek közötti együttmûködésrôl és az együttmûködésért

felelôs felügyelet (koordinátor) kiválasztásáról, felelôsségérôl is rendelkezik. A

koordinátor kiválasztásának célja, hogy legyen egy olyan felelôs, megbízott szer-

vezet, 

– amely látja a konglomerátum egészét, így az egyes kompetens felügyeletek által

le nem fedett réseket is, 

– meg tudja elôzni a kétszeres felügyeleti ellenôrzést, így mind a felügyeletek, mind

a csoporttagok számára költséghatékonyabb ellenôrzést biztosíthat,

– egyszerûbb eljárásokat és hatékonyabb felügyeletet tesz lehetôvé.

Az eddigi szektorok szerinti felügyelet azt jelentette, hogy az egyes felügyeletek

csak az egyedi intézményeket vagy az egyes elkülönített alcsoportokat vizsgálták.
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Ha a konglomerátum egésze felügyeleti ellenôrzés alá tartozik, akkor fontos, hogy

a különbözô szektorok eltérô kockázati profilját ismerô, egységes prudenciális kö-

vetelményeket támasztó felügyeleti együttmûködés alakuljon ki. A direktíva az

1999-es Joint Forum ajánlásából indul ki, amikor a felügyeleti koordinátor funkció

kialakítása mellett döntött. A felügyeleti koordinátor kiválasztásához csak szem-

pontokat fogalmaz meg, hogy mindig az adott konglomerátum szervezeti, kocká-

zati jellemzôit figyelembe véve lehessen kiválasztani az illetékes felügyeletet.

Ha az érintett felügyeletek között nem jön létre azonnali megegyezés a koordiná-

torról, akkor vagy a konglomerátum irányító szervét ellenôrzô felügyelet, vagy ha

az irányító szerv egy holding (amelyet eddig nem ellenôrzött felügyelet), akkor a

holdinggal azonos tagállamban bejegyzett egyik ellenôrzött intézmény felügyelete

és a konglomerátum legfontosabb pénzügyi szektorában a legnagyobb mér-

legfôösszeggel rendelkezô intézmény felügyelete látják el a koordinátori feladato-

kat.

A konglomerátumfelügyeleti koordinátor direktívában meghatározott feladatai:

– információk, adatok folyamatos gyûjtése és szétosztása,

– a konglomerátum pénzügyi helyzetének értékelése, a csoportszintû prudenciális

szabályok teljesítésének (tôkemegfelelés, csoportközi tranzakciók, kockázati

koncentrációk) ellenôrzése,

– a pénzügyi konglomerátum szervezeti felépítésének, belsô ellenôrzési rendszeré-

nek ismerete,

– felügyeleti eljárások tervezése és koordinálása.

Az EU törvényhozóinak semmiképpen sem volt célja, hogy ez az új felügyeletek

közötti munkamegosztás egy új felügyeleti formát, intézményt hozzon létre. Az ed-

digi szektorális jogszabályok által meghatározott felügyeleti feladatok és felelôssé-

gek továbbra is változatlanul megmaradnak. 

A direktíva a felügyeletek közötti információcserére, különösképpen a koordinátor

információhoz jutási jogára vonatkozó jogszabályi hátteret is megteremti, amelytôl

csak kivételes esetben lehet eltérni. Az átadott információk elsôsorban a csoport

tagjainak és kompetens felügyeleteinek azonosítására; a konglomerátum straté-

giájára, M&A terveire; pénzügyi helyzetére; jelentôsebb részvényeseire és vezetôi-

re; szervezeti, kockázatkezelési és belsô ellenôrzési rendszereire, valamint az infor-

mációkról történô megbizonyosodásra vonatkozik. 
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Az információcserébe a direktíva a központi bankokat is bevonja – mint monetáris

hatóságot és mint a fizetési rendszerek felvigyázóját –, hogy a feladataik ellátásá-

hoz szükséges információkat ôk is bármikor megkaphassák az adatszolgáltatás

duplikációja nélkül.

A direktíva azt is kimondja, hogy az elôírt információátadásra is vonatkoznak a

szektorális szabályokban eddig elôírt titkos és bizalmas információkra vonatkozó

követelmények, így azokat nem sérti.

4.3.5. A piaci szereplôket érintô változás

A direktíva méretüktôl függetlenül az összes különbözô pénzügyi szektorokban te-

vékenykedô csoportot érinti. Ezeknek a csoportoknak, konglomerátumoknak a di-

rektíva alkalmazásától kezdve teljesíteni kell a csoportszintû tôkekövetelményeket,

a kockázati koncentrációra, csoportközi tranzakciókra, valamint a vezetôk képes-

ségeire és kapcsolatainak ismeretére vonatkozó elôírásokat. A direktíva újabb je-

lentési kötelezettséget ír elô, és megteremti annak lehetôségét, hogy a felügyelet

minden olyan adatot kérhessen, illetve ellenôrizhessen, amely a konglomerátum

egészére és annak elôírásszerû mûködésére vonatkozik.
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5. A hatályos magyar szabályozás

A magyar szabályozásban és felügyeleti gyakorlatban egyelôre átgondolatlan a

pénzügyi szolgáltatók konszolidált felügyeletének jogszabályi kidolgozottsága és

gyakorlata. A jogharmonizációs munka eredményének tekinthetô, hogy a Hpt.

(1996. évi CXII. törvény) 2000-es módosításával (2000. évi CXXIV. törvény) egy

új, a konszolidált felügyeletrôl szóló fejezet is bekerült a hitelintézeti törvénybe. To-

vábbi lépést jelent az, hogy a kereskedési könyvi szabályozás39 is bevezetett hason-

ló elôírásokat a piaci kockázatok tôkekövetelményének meghatározásakor. A hi-

telintézetek csoportszintû felügyeletére vonatkozó elôírások ezért formailag har-

monizáltnak tekinthetôk, azonban olyan definíciós és eljárási hibák vannak ben-

ne, amelyek alapján a magyar szabályozás tartalmilag sem a harmonizációs cél-

kitûzésnek, sem a konszolidált szabályozás céljának nem felel meg. Ezeknek a

hibáknak, valamint a még mindig létezô hiányosságoknak köszönhetô az is, hogy

a PSZÁF a gyakorlatban nem kér konszolidált adatszolgáltatást. A hiányosságok

és hibák, amelyek alapjaiban viszik félre a csoportszintû felügyelet logikáját, két

területet érintenek: a prudenciális céllal konszolidálandó intézményi kört és a kon-

szolidált szavatoló tôke, tôkemegfelelés számítási módszertanát. 

A pénzügyi csoportokról, együttes kockázatvállalásukról azonban a jogszabályi

hiányosságok ellenére a magyar felügyeletnek is tájékozódnia kell. A csoportszin-

tû követelményeket a magyar pénzügyi szolgáltatóknak is be kell tartaniuk, hiszen

e nélkül könnyen kijátszhatóak az egyedi prudenciális elôírások, és a csoporton

belüli függôségi viszonyok is felderítetlenek maradnak, nemcsak a felügyelet, ha-

nem gyakran maguk a pénzügyi szolgáltatók elôtt is. A hitelintézetet tartalmazó

csoportok tekintetében ezért 2001 ôszén egy jogszabály-módosítási kísérlet kezdô-

dött el, valamint a felügyelet részérôl rendkívüli konszolidált adatszolgáltatás elren-

delésére került sor 2002 elsô negyedévében.

A hitelintézeten kívüli pénzügyi szolgáltatókra még formálisan sem vonatkoznak

csoportszintû követelmények, ezért azokban a pénzügyi csoportokban, ahol nincs

hitelintézet, nincsenek konszolidált követelmények. Így nem vonatkoznak konszo-

lidált jelentési szabályok például a befektetési vállalkozások homogén csoportjai-

ra, befektetési vállalkozások által irányított csoportokra, amelyekre az EU szabá-
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lyozása már 1993 óta kiterjed, és az EU-direktívák hiányosságához hasonlóan biz-

tosító vagy befektetési alapkezelô csoporttagokra. A biztosítókra vonatkozó cso-

portszintû szabályok egyelôre nem léteznek a magyar szabályozásban, az egyes in-

tézmények definiálása is hiányzik, így nem ismert a biztosítási holding, vegyes te-

vékenységû biztosítási holding fogalma sem40. A kereskedési könyvi szabályozás

sem tör át a hitelintézeti korláton, hiszen az ott szereplô konszolidált követelmé-

nyek szintén csak az irányító hitelintézet és az általa ellenôrzött kereskedési köny-

vet vezetô vállalkozás konszolidált követelményeirôl rendelkeznek, azaz csupán a

Hpt. szerinti bankcsoport meghatározott tagjairól.

Az EU szabályozásával foglalkozó fejezethez hasonlóan elôször azokat a rendelkezé-

seket tekintjük át, amelyek a pénzügyi csoportok szervezeti felépítésével kapcsolato-

sak, és így eleve meghatározzák azt a szervezeti keretet, amelyben a pénzügyi cso-

portok létrejöhetnek. Ezután a csoportszintû prudenciális követelményekre és felügye-

letre vonatkozó rendelkezéseket ismertetjük. A magyar szabályokat elsôsorban az EU

hatályos szabályozásához viszonyítva vizsgáljuk, amelynek tartalmát és logikáját az

elôzô fejezetben ismertettük. Ebben a fejezetben foglalkozunk a magyar szabályozás

logikai hibáival, de a konszolidált szabályozás alapelveit és céljait nem ismételjük meg

olyan részletességgel, mint ahogy az elôzô fejezetben bemutatásra kerültek. 

5.1. A pénzügyi csoportok felépítését szabályozó rendelkezések

A magyar szabályozás alapján a pénzügyi csoportok tagjainak tevékenységét,

szervezeti és jogi felépítését nem csupán a kizárólagos vagy alapvetô tevékenysé-

gek meghatározása befolyásolja, hanem a hitelintézetek esetében szigorúan meg-

határozott azoknak a tulajdonosoknak a személye is, akik jelentôsebb tulajdonrészt

vagy szavazati jogot szerezhetnek az egyes intézményekben. Ez az elsôre szigorú-

nak tûnô taxatív szabály magyar sajátosságnak tekinthetô. A többi szervezeti

felépítést meghatározó rendelkezés (kizárólagos tevékenység, jelentési kötelezett-

ség a tulajdonszerzésrôl – felügyeleti vétójog) az EU szabályozásához hasonlóan

épül fel. Ezen a területen fontosabb hiányosságnak tekinthetô a szoros kapcsolat

definiálásának elmaradása, illetve a biztosítók esetében az új tulajdonosok alkal-

matlansága esetén használható felügyeleti vétójog hiánya.
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5.1.1. Kizárólagos tevékenységek

Betétgyûjtési, biztosítási és alapkezelési tevékenységet kizárólag jogszabály által

meghatározott intézmények végezhetnek Magyarországon is – hasonlóan az EU

rendelkezéseihez. Ezért nálunk sem létezhet olyan jogi személy, amely egyszerre

végzi ezeket a tevékenységet, de pl. bank végezheti a befektetési szolgáltatási te-

vékenységek teljes körét.

5.1.2. Tulajdonszerzési korlátok

A Hpt. szerint hitelintézetben 15 százaléknál nagyobb tulajdonosi vagy szavazati jo-

gi részesedést csak a magyar állam, más hitelintézet, egyetemes postai szolgálta-

tó, biztosítóintézet, befektetési társaság, pénzügyi holdingtársaság és az OBA sze-

rezhet. Ebben az elôírásban az a jogalkotói szándék figyelhetô meg, hogy hitelin-

tézetben nem felügyelt intézmény ne szerezhessen meghatározó tulajdont. Ilyen

elôírás az EU-ban nem létezik, és Magyarországon is hamar szûknek bizonyult ez

az intézményi kör.  E miatt a szabály miatt jelenleg csupán olyan vegyes tevékeny-

ségû holding alakulhat ki Magyarországon, ahol az irányító szerv biztosító, egyete-

mes postai szolgáltató vagy befektetési társaság, míg az EU szabályozása szerint

bármilyen anyavállalat lehet, aki nem hitelintézet vagy pénzügyi holding, de leá-

nyai között legalább egy hitelintézet van.

5.1.3. Felügyeleti vétójog

Bejelentési kötelezettség és felügyeleti engedélykérés – az EU-szabályozáshoz ha-

sonlóan – a Hpt., a Tpt. és a Bit. esetében a befolyásoló részesedés41 megszerzésé-

nél, illetve a szavazati jog vagy tulajdonosi részesedés 15% (Bit. 20%), 33%, 50%

és 75%-ának elérésekor terheli a részesedésszerzôt. 

A Hpt. és a Tpt. befektetési vállalkozásokra vonatkozó elôírásai három hónapos

határidôt adnak a felügyeletnek arra, hogy megtagadja az engedélyt abban az eset-

90 MÛHELYTANULMÁNYOK

41 Befolyásoló részesedés (Hpt., Tpt., Bit.): olyan kapcsolat, amely alapján
a) közvetve vagy közvetlenül a szavazati jog, tulajdon 10%-a felett részesednek,
b) vezetô szervek tagjainak jelentôs részét kinevezhetik, elmozdíthatják (Tpt.: tagok legalább 20%-át),
c) alapszabály, szerzôdés alapján döntô befolyást gyakorolhat a mûködésre.



ben, ha a kérelmezô (tulajdonosa vagy vezetô tisztségviselôje) tevékenysége ve-

szélyezteti a hitelintézet vagy pénzügyi vállalkozás megfelelô irányítását, vagy ak-

kor, ha a kérelmezô tevékenysége, kapcsolatai, tulajdonrészesedései akadályoz-

zák a hatékony felügyelet ellátását
42. Ebben a rendelkezésben a post-BCCI direk-

tíva egyes elemeit és a szoros kapcsolat egyszerûsített megfogalmazását lehet fel-

ismerni. Ugyanakkor az EU-direktívák részletezettségével ellentétben nem kerül

kifejtésre, hogy milyen szintû tulajdonrészesedés és kapcsolat jelentheti a haté-

kony felügyelet és az intézmény prudens irányításának akadályozását. Ennek

persze megvan az az elônye, hogy a felügyelet maga alakíthatja ki a saját gyakor-

latát. 

Ugyanakkor a befektetési alapkezelôk engedélyének megadásakor semmilyen ha-

sonló elôírás nem vonatkozik a tulajdonosok, a tulajdonosok kapcsolatainak és te-

vékenységeinek vizsgálatára, valamint az engedély esetleges megtagadására. Az

EU szabályozásában ezek a rendelkezések a 2001/107/EC direktíva óta életben

vannak.

A Bit. elôírásai, a tulajdonrészesedés vagy szavazati jog megszerzésének bejelen-

tési kötelezettsége mellett, nem adják meg a felügyeletnek azt a jogot, hogy a tu-

lajdonos tevékenysége vagy kapcsolatai miatt megtagadja az engedély megadá-

sát, viszont létezik egy olyan generálklauzula, amely szerint a felügyelet az enge-

dély megadásáról a biztosítottak érdekeire és a biztosító kötelezettségeinek telje-

síthetôségét figyelembe véve dönthet43.
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5.2. Pénzügyi csoportok konszolidált felügyelete

5.2.1. A prudenciális céllal konszolidálandó intézményi kör

A magyar konszolidált szabályok által lefedett intézményi kört (Hpt., kereskedési

könyvi szabályozás) mutatja a következô ábra:

A Hpt. szinten különbözô intézményi kört érintve szabályozza azoknak a csopor-

toknak a konszolidált felügyeletét, amelyek hitelintézetet tartalmaznak44. Adatszol-

gáltatást és a prudens mûködés követelményét kell teljesíteni, ha legalább egy hi-

telintézet van a csoport tagjai között. Ez a lehetô legtágabb intézményi kör, így a

bankcsoport, a pénzügyi holding és a vegyes tevékenységû holding tagjainak is

meg kell felelniük ezeknek az elôírásoknak. Nyilvántartást a bankcsoportokról és

a pénzügyi holdingokról vezet a felügyelet, míg csoportszintû kockázatvállalási és

tôkemegfelelési követelmények a szürkére satírozott pénzügyi holdingra, illetve bank-

csoportra, a kereskedési könyvben meghatározott konszolidált követelmények pe-
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dig csak a hitelintézet által irányított befektetési vállalkozásra vagy pénzügyi intéz-

ményre vonatkoznak. 

Miután a pénzügyi holdingtársaságot csak a Hpt. definiálja, ezért csak az a pénzügyi vál-

lalkozás lehet az, amelynek kizárólagos feladata pénzügyi intézmények és befektetési

vállalkozások tulajdonlása, és ezek közül legalább egy hitelintézet. Tehát nem nevezhe-

tô pénzügyi holdingnak, és nem tartozik konszolidált felügyelet alá az a holdingtársaság,

amely csak befektetési vállalkozásokat és befektetési alapkezelôket tulajdonol.

A konszolidált felügyeleti tevékenységek nagyobb része a bankcsoporthoz és a

pénzügyi holdinghoz tartozó intézményekre vonatkozik. A meghatározások szerint

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

ügyi holdingtársaság ellenôriz. 

Az ellenôrzô részesedés meghatározása eltérô felépítésû az EU szabályaihoz ké-

pest, ezért annak ellenére, hogy nagyobbrészt megfeleltethetôek egymásnak, lé-

teznek eltérések is. Ellenôrzô részesedésrôl a Hpt. szerint akkor beszélhetünk, 

ha valaki szerzôdés vagy tulajdonosi részesedés alapján:

– rendelkezik a szavazati jogok többségével, 

– a vezetôk nagyobb részét kinevezheti, 

ha pénzügyi, szervezeti és üzleti kapcsolatai révén:

– irányítása összehangoltan történik más vállalkozással, 

– a nyereség átadására, veszteség átvállalására kötelezhetô,

– tulajdonosi részesedését meghaladó, befolyásoló részesedésnek minôsülô szava-

zati vagy irányítási joggal rendelkezik,

ha a vezetôk többsége megegyezik más vállalkozás vezetôivel.

Az EU szabályozása a pénzügyi csoportokat az anya-leány viszony megléte alapján

azonosítja. A pénzügyi direktívák az anya-leány vállalatokat a számviteli törvények-

ben meghatározott módon definiálják, viszont már az anya-leány vállalat kapcsolatá-

nak definiálása során kitérnek arra, hogy a konszolidált felügyelet szempontjából

anyavállalatnak minôsülnek azok az intézmények, amelyek ugyan nem állnak része-

sedési viszonyban egymással, de a felügyelet véleménye szerint képesek domináns,

illetve szignifikáns befolyást gyakorolni a másik tevékenységére. Konszolidált felügye-

let alá tartoznak ezenkívül a meghatározott részesedési arányt45 elérô intézmények is. 
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45 Emlékeztetôül: a szavazati jog vagy tulajdon 20%-át meghaladó közvetett vagy közvetlen tartós ré-
szesedés. Biztosítók esetében a tartós kapcsolat is.



A magyar szabályozás csak a bankcsoport (hitelintézet által irányított csoport)

esetében egészíti ki az ellenôrzô viszonyt azokkal az intézményekkel, amelyeknek

jegyzett tôkéjébôl 20%-nál nagyobb hányaddal rendelkezik bankcsoporthoz tarto-

zó vállalkozás46, vagy amelyet egy személy közösen ellenôriz a bankcsoporthoz tar-

tozó vállalkozással. Mindazonáltal a felügyeletnek nincs lehetôsége diszkrecioná-

lis eszközök alkalmazására, és komoly hiányosság az is, hogy a szavazati jog

20%-át elérô intézmények nem tartoznak a bankcsoporthoz.

5.2.2. A prudenciális céllal konszolidálandó intézményi kör

meghatározásának hiányosságai

A pénzügyi szektor hazai szabályozásában egyoldalúan történik a konszolidált kö-

vetelmények elôírása, miután csak a hitelintézeti törvény rendelkezik róla. A bizto-

sítási csoportok felügyeletének kidolgozása 2002-ben, a tanulmány megírása ide-

jén folyamatban van, ezért csak feltételezzük, hogy a jogharmonizációs célt szem

elôtt tartva a 98/78/EC direktívával megegyezô rendelkezések születnek. A szabá-

lyozás aszimmetriája azonban a Tpt. hasonló rendelkezéseinek hiányában a bizto-

sítási csoportok konszolidált felügyeletének várható megteremtése ellenére is

megmarad.

Az aszimmetrikus konszolidációs követelmények a befektetési vállalkozások és a

hitelintézetek példáján keresztül mutathatók be szemléletesen. Abban az esetben,

ha a hitelintézet ellenôriz egy befektetési vállalkozást, a Hpt. értelmében együtte-

sen meg kell felelniük a prudenciális limiteknek, csoportszintû tôkemegfelelésnek,

sôt a kereskedési könyvi szabályozás értelmében a piaci kockázatok felmérésére

is úgy kerül sor, mintha egy intézmény lennének47. Fordított esetben viszont, ha a

befektetési vállalkozás ellenôriz egy hitelintézetet, akkor vegyes tevékenységû hol-

dingnak minôsülnek, és így csak adatszolgáltatási követelményeket kell egyenként

teljesíteniük, csoportszinten semmilyen elôírásnak nem kell megfelelniük. Ez per-
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46 A Hpt. ebben az esetben mindössze a jegyzett tôke 20%-ánál nagyobb részesedésrôl beszél, és nem
tesz említést a szavazati jog 20%-ánál nagyobb hányadáról.

47 A kereskedési könyvben a pozíciókockázatot, devizaárfolyam-kockázatot és a nagykockázatot álla-
pítják meg összevont alapon is („mintha egy intézmény lennének”). A partnerkockázat tôkekövetel-
ményének kiszámításakor ez a szemlélet nem érvényesül, ekkor az egymással szembeni követelése-
ket lehet figyelmen kívül hagyni. Az összevont követelmények mellett azonban egyedileg is meg kell
felelniük a tôkekövetelményeknek. A csoporttagoknak összevont alapon és egyedileg is meg kell fe-
lelniük a tôkekövetelményeknek.



sze csak abból a szempontból könnyebbség a két intézmény számára, hogy a tô-

ke többszörös felhasználása révén lehetôséget ad az egyedi limitek kikerülésére.

A másik oldalról viszont az egymás felé irányuló tranzakciók nem kapnak felmen-

tést a nagykockázati limitek alól (a részesedések pedig a befektetési limitek és sza-

vatolótôke-levonások alól), és ez a holding szervezeti és gazdasági hatékonyságát

erôsen ronthatja.

A szabályozási aszimmetriára Magyarország esetében releváns példa az is, ha egy

hitelintézet vagy egy befektetési vállalkozás tulajdonol befektetési alapkezelôt. Az

elôbbi a Hpt. szerint bankcsoportot alkot, és adatot kell szolgáltatniuk a felügyelet-

nek. A befektetési vállalkozás és az általa tulajdonolt alapkezelô viszont a konszo-

lidált felügyelet szempontjából két független intézményként kerül nyilvántartásra.

Az EU szabályozásában ilyen különbségekkel nem találkozhatunk. Errôl 1993 óta

a 93/6/EEC CAD direktíva gondoskodik, amely szerint a befektetési vállalkozás ál-

tal tulajdonolt hitelintézet és pénzügyi intézmény nem minôsül vegyes tevékenysé-

gû holdingnak, hanem szabályozási szempontból ekvivalens a hitelintézet által tu-

lajdonolt befektetési vállalkozással és pénzügyi intézménnyel.

A szervezeti felépítéstôl függô követelmények mellett inkonzisztens meghatározá-

sok is zavarják a vonatkozó jogszabályok értelmezhetôségét. A pénzügyi holding

definíciója szerint a pénzügyi holdingtársaság és az általa ellenôrzött összes intéz-

mény (pénzügyi intézmény, befektetési vállalkozás, biztosító és más vállalkozások)

alkotja a holdingot. A pénzügyi holdingtársaság viszont kizárólag pénzügyi intéz-

ményeket és befektetési vállalkozásokat tulajdonolhat. Így nem egyértelmû, hogy

létezhet-e olyan pénzügyi holding, ahol a pénzügyi holdingvállalat biztosítót vagy

befektetési alapkezelôt ellenôriz, vagy a biztosító a hitelintézet leányvállalataként

került a holding tagjai közé. Az utóbbi eset természetesen logikus lenne, ehhez vi-

szont szükséges az ellenôrzési viszony „öröklôdését” tisztázó rendelkezés48. 

A definíciós problémáktól és a konszolidált felügyelet hatályától függetlenül, maga

a csoportképzô ismérv, az ellenôrzési és részesedési kapcsolat sem ekvivalens

az EU direktíváiban szereplô meghatározásokkal. A legfontosabb hiány a felügye-

let diszkrecionális jogköre. Az EU hasonló elôírása arra a gyakorlati megfigyelés-

re épít, hogy az intézmények egymástól való függôségének erôssége, a konszoli-
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48 Ennek a rendelkezésnek kellene kimondania, hogy ha egy intézmény (A) ellenôriz egy olyan intéz-
ményt (B-t), amely egy másik intézményt (C-t) is ellenôriz, akkor ez utóbbi (C) is az eredeti (A) el-
lenôrzése alatt áll.



dált követelmények elrendelésének alapja nem épülhet kizárólag taxatív felsoro-

lásra, amelyet bármikor ki lehet játszani, hanem bármely esetben a felügyelet vé-

leménye dönthet arról, hogy domináns befolyás létezik a két intézmény között.

Technikai jellegû hibának tekinthetô a jogszabályi elôírásban az, hogy a részesedési vi-

szonyt egyedül a jegyzett tôke tulajdoni hányadától tették függôvé, és elmaradt a 20%

feletti szavazati joggal való rendelkezés meghatározó befolyásként történô elismerése.

A fent bemutatott problémák miatt az EU-ban és Magyarországon eltér az az in-

tézményi kör és az az intézmények közötti kapcsolat, amely alapján egyes piaci

szereplôket csoportként tartanak nyilván, és a kockázatvállalás szempontjából

egy intézményként kezelnek.

5.2.3. Prudenciális szabályok

A csoportszintû kockázati limiteket, tôkekövetelményeket tekintve az EU hitelintézeti

direktívája és a Hpt. intézményi hatálya, a fenti intézményi aszimmetriától függetlenül,

eltéréseket mutat. A konszolidált felügyelet során ezek a követelmények kiemelkedôen

fontosak, mert lehetôvé teszik azt, hogy az egymástól alapvetôen függô intézményeket

a kockázatvállalás szempontjából egy intézményként kezeljék, viszont az egyedi limi-

tek kijátszására, szabályozói arbitrázsra irányuló tranzakciókat megakadályozzák.

A 2000/12/EC direktíva egy szektorális direktíva hatályának megfelelôen szabályoz-

za ezeket a követelményeket, ezért a konszolidálási kört az adott direktíva hatálya alá

esô intézmények között határozza meg. Ez például a bankszektor esetében azt jelen-

ti, hogy csak a hitelintézetek és pénzügyi intézmények49 kötelesek csoportszinten is

megfelelni a prudenciális követelményeknek, a hozzájuk tartozó biztosítókkal együtt

ez már nem szükséges. Ennek alapvetôen az az oka, hogy eltérô szabályozású pénz-

ügyi szolgáltatókról van szó, ahol a prudenciális szabályozás követelményei az adott

szektorra jellemzô üzletmenetet, kockázatot, kockázatkezelést veszik figyelembe. 

A Hpt. viszont bizonyos bekezdésekben50 a hitelintézet és pénzügyi holdingvállalat

által irányított összes vállalkozásra (pénzügyi intézményre, befektetési vállalkozás-

ra, biztosítóra) elôírja az összevont alapon számított tôkemegfelelést és az össze-

vont limitek teljesítését. Ezekkel a rendelkezésekkel inkonzisztens módon viszont
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49 A pénzügyi intézmények EU-s értelmezésébe beletartozik a befektetési vállalkozás is.
50 92. § (2–3).



csak a pénzügyi intézmények és befektetési vállalkozások esetében részletezi azt,

hogy pontosan milyen követelményeknek hogyan kell együttesen is megfelelniük.

Azonban még az ô esetükben sem készült el az összevont alapú szavatoló tôke szá-

mítását szabályozó külön rendelet.

Bizonyos szempontból természetesen pozitív lépésnek tekinthetô a Hpt.-nek az a

törekvése, hogy az összes (tôkekövetelménnyel és kockázati limitekkel) szabályo-

zott pénzügyi szolgáltató esetében a prudenciális követelmények csoportszintû tel-

jesítését írja elô, hiszen pl. az EU konglomerátumszabályozásának is ez a célja.

Azonban az errôl szóló fejezetekben51 bemutatott kérdések és problémák mutatják

a legjobban azt, hogy mennyire nem egyértelmû és sok esetben vitatható a külön-

bözô tevékenységû intézmények csoportszintû követelményeinek meghatározása.

5.2.3.1. Csoportszintû tôkemegfelelés

A hasonló kockázattal, azonos prudenciális követelményekkel és szavatolótôke-ele-

mekkel rendelkezô pénzügyi szolgáltatók (hitelintézetek, befektetési vállalkozások)

csoportszintû szavatoló tôkéjének meghatározása nem jelent majd különösebb prob-

lémát. Esetükben a már jól ismert számviteli konszolidáció is megfelelô arra, hogy a

csoport kockázatvállalását kimutassa, és a konszolidált mérlegbôl a kockázatválla-

lásnak megfelelô limiteket és elôírásokat meghatározza. A szavatolótôke-számításra

vonatkozó külön rendeletnek elsôsorban olyan kérdésekrôl kell határoznia, hogy a

konszolidáció eredményeként keletkezô új tôkelemek melyik tôkeszinthez (tier 1, 2,

3) tartozzanak, a kisebbségi tulajdonosokat hogyan vegyék figyelembe stb.

Attól kezdve, hogy egy csoport teljesíti az összevont tôkemegfelelés követelmé-

nyét, nem szükséges az, hogy egyedi szavatolótôke-számítása során levonja a má-

sik érintett intézményben szerzett tulajdonrészét. A tôke többszörös felhasználásá-

nak kiszûrését már az összevont alapon számított szavatoló tôke biztosítja, ezért ha

együttesen megfelelnek a követelménynek, egyedi alapon nem szükséges tôkével

fedezni az egymás felé irányuló befektetéseiket. Az EU szabályozásának ismerte-

tése során ennek célszerûségét már említettük is, a magyar szabályozás azonban

nem ad lehetôséget erre a felmentésre. Annak értelmében ugyanis a hitelintézetek

egyedi tôkeszámítása során le kell vonni minden olyan más pénzügyi intézmény-
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ben, biztosítóban, befektetési vállalkozásban való részesedést, amely befolyásoló

részesedést jelent, vagy meghaladja a hitelintézet szavatoló tôkéjének 10%-át, füg-

getlenül attól, hogy teljesíti-e az összevont tôkemegfelelés követelményét.

Az eltérô tevékenységû és eltérô szabályozású intézmények összevont szavatoló tôké-

jének meghatározása, és ennek alapján a csoportszintû kockázati limitek számszerû-

sítése azonban sokkal összetettebb, több szempont figyelembevételét igénylô feladat,

amelyre két paragrafus52 utalása korántsem elegendô. Ebben az esetben a számviteli

konszolidáció nem alkalmas a heterogén csoport prudenciális célú konszolidációjára,

a csoport kockázatvállalásának szabályozására. Ahogy már korábban is említettük, az

egészen más mérlegszerkezetû intézmények konszolidációja félrevezetô értékelést

eredményezne. Egy bank és egy más szektorban tevékenykedô intézmény, pl. bizto-

sító vagy nem szabályozott intézmény konszolidált mérlege nem alkalmas arra, hogy

a banki kockázatot kimutassa, és a mérlegre épülô banki limiteket, követelményeket

megállapítsa. Ugyanez igaz a biztosítási kockázatra is, ahol az alapvetô kockázat a kö-

telezettségek értékének bizonytalansága és a mögöttük álló eszközök értékállóságá-

nak változása. A biztosítók tartalék- és tôkekövetelményei ennek a kockázatnak a fi-

gyelembevételével kerültek megállapításra. Ezért ilyen esetekben szükség van arra,

hogy az egyes tevékenységek kockázata és az ennek megfelelô követelmények egy-

mástól elkülöníthetôek legyenek. Ugyanakkor arra is szükség van, hogy a többszörös

tôkefelhasználást kiszûrjék. Erre alkalmasak a 2. táblázatban bemutatott módszerek,

de semmiképpen sem a Hpt. által elôírt egyszerû aggregálás53, amely nem szûri ki a

tôkeáttételeket, és így a csoport számára ténylegesen rendelkezésre álló szavatoló tô-

ke meghatározására sem képes. 

Heterogén csoportok esetében további problémát jelent azoknak a tôkeelemeknek

a meghatározása, amelyek csoportszinten is figyelembe vehetôek, mert bizonyos

tôkeelemeket (elsôsorban tartalékokat) csak azok az intézmények használhatnak

fel, akik azt megképezték. Ezek mellett a magyar szabályozásban nem kerülnek ki-

dolgozásra olyan kérdések sem, hogy az egyes szektorokban rögzített tôkeszintek

(tier 1/tier 2) hogyan érvényesülnek a másik szektorra stb. 
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Az egész csoport tôkemegfelelésének elôírása kívánatos cél, de az ágazati törvé-

nyek korlátozott hatálya miatt nem alkalmas arra, hogy egy ágazati törvényen ke-

resztül (pl. Hpt.) egységes követelményeket támasszon az eltérô ágazati intézmé-

nyekkel szemben.

5.2.3.2. Csoportközi tranzakciók és kockázati koncentrációk

Kifejezetten a csoportközi tranzakciókra nem vonatkoznak jogszabályi elôírások,

hasonlóan az EU 2000/12/EC hitelintézeti direktívájához. A csoportközi tranzak-

ciók jelentésének elôírására egyelôre még az EU-ban is csak a biztosítási csopor-

tokról szóló direktívában találhatunk példát. Emiatt a kockázati koncentrációra vo-

natkozó szabályok azok, amelyek befolyásolhatják a csoporttagok egymás felé irá-

nyuló kockázatvállalását. A kapcsolódó magyar szabályozást az alábbiakban te-

kintjük át, hasonló felépítéssel az EU szabályozását bemutató részhez.

Az egyes ágazati törvények (Hpt., Tpt., Bit.54) kockázati koncentrációt korlátozó

szabályai az EU-jogharmonizáció jegyében születtek. A mennyiségi limitek teljes

mértékben megfeleltethetôk az EU szabályozásában szereplô limitekkel. Eltérések

elsôsorban a korlátok alól felmentést kapó intézményi körben fedezhetôek fel. A

különbségek egy része a direktívák és a magyar ágazati törvények eltérô hatályá-

nak köszönhetô, másik része pedig annak, hogy a konszolidált követelmények sza-

bályozása nem (Tpt., hatályos Bit.), vagy csak hiányosan és nem következetesen

(Hpt.) lett végigvezetve a törvényeken.

A nagykockázat szabályozása során a Hpt. elôírásai nem különböztetik meg a biz-

tosítót, ugyanúgy tôkével kell fedezni a hitelintézet szavatoló tôkéjének 25%-át

meghaladó biztosítóban megszerzett részesedést, mint bármely más nem anya,

leány, illetve testvér viszonyban levô vállalkozásban szerzett részesedést és kocká-

zatvállalást55. Az EU szabályaihoz hasonlóan az anya, leány vagy testvér viszony-

ban levô vállalkozások felé fennálló kockázatvállalásra a Hpt. értelmében sem vo-

natkozik nagykockázati limit, ha konszolidált felügyelet alatt állnak. A szavatoló tô-

ke számítása során azonban le kell vonni mindazokat a részesedéseket, amelyeket

a hitelintézet más pénzügyi intézményben, befektetési vállalkozásban, biztosító-
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ban, illetve járulékos vállalkozásban szerzett, és meghaladja a hitelintézet szavato-

ló tôkéjének 10%-át, vagy befolyásoló részesedést jelent, tekintet nélkül arra, hogy

egy konszolidációs körbe tartoznak. Ennek értelmében a pénzügyi szektor szerep-

lôiben szerzett részesedés ugyan felmentést kap a többi limit alól, de végered-

ményben sokkal szigorúbb szabályok vonatkoznak rájuk. 

A befektetési szolgáltató kockázatvállalása egy ügyféllel, ügyfélcsoporttal szem-

ben – a Hpt.-hez hasonlóan – nem haladhatja meg a 25%-ot, kapcsolt vállalkozás

esetében a 20%-ot. Viszont a Hpt.-vel ellentétben nem adható felmentés abban az

esetben, ha anya, leány, illetve testvér felé irányul a kockázatvállalás egy konszo-

lidált körön belül. Ez a befektetési vállalkozások hiányzó konszolidálási szabályai-

nak következménye, de nem konzisztens azzal a Hpt.-elôírással sem, amely a be-

fektetési vállalkozással egy csoportban levô hitelintézetnek felmentést ad, ha kon-

szolidált felügyelet alá tartoznak.

Befektetési vállalkozás tulajdonszerzését nemcsak a tulajdoni hányad és a befolyá-

solás mértéke szerint korlátozzák, mint a hitelintézetek befektetési korlátai eseté-

ben, hanem intézménytípusok tekintetében is. A Tpt. 180. §-a szerint befektetési

vállalkozás befektetési célú részesedést (egy évnél tovább tartott részesedést) csak

járulékos vállalkozásban, hitelintézetben, befektetési vállalkozásban, árutôzsdei

szolgáltatóban, biztosítóintézetben, elszámolóházban, tôzsdében és befektetési

alapkezelôben tarthat. Ehhez hasonló szabályok az EU direktíváiban nem léteznek.

A Bit. esetében a technikai tartalék befektetésére vonatkozó diverzifikációs szabályok

teljes mértékû harmonizációjára a folyamatban levô törvénymódosítással kerül sor.

5.3. Összefoglalás a hazai konszolidált szabályozás problémáiról

A jelenlegi magyar szabályozás elégtelenségét a hatályos EU-szabályozáshoz ké-

pest vizsgáltuk. Ennek következtében nem került és kerül sor azoknak a hiányos-

ságoknak a bemutatására, amelyek a konglomerátumok (heterogén pénzügyi cso-

portok) EU-s szabályozásában is problémát jelentenek, és az új konglomerátum-

direktíva megalkotásához vezettek. Az ott bemutatott problémák (szektorális sza-

bályozás miatti hiányosságok, nem konzisztens átfedések és a pénzügyi csoportok

hatékony felügyeletének hiánya) természetesen a magyar szabályozás problémái

is, ezért a magyar szabályozók elôtt álló lépésekrôl úgy kaphatunk teljes képet, ha
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a konglomerátumok szabályozására bemutatott bázeli (Joint Forum) és európai bi-

zottsági ajánlásokat is szem elôtt tartjuk. Annál is inkább, mert a jogharmonizáció

mellett az elsôdleges cél a pénzügyi csoportok mind a felügyelet, mind a piaci sze-

replôk számára hatékony szabályozásának megteremtése.

A konszolidált felügyeletre vonatkozó rendelkezések hiányosságai a magyar sza-

bályozásban:

A) A Tpt. hiányos rendelkezései következtében (lényegében a 93/6/EC CAD di-

rektívához való teljes körû harmonizáció hiánya)

– szervezeti felépítéstôl függô aszimmetrikus követelmények,

– hiányzó konszolidált követelmények azoknál a csoportoknál, amelyek nem

tartalmaznak hitelintézetet,

– egyedi nagykockázati limitek alóli felmentés hiánya, ha konszolidált jelentés

alá tartozik a befektetési szolgáltatási tevékenységet végzô intézmény.

B) A Hpt. hiányos rendelkezései következtében

– a csoportképzô ismérvek definiálása (ellenôrzô részesedés esetében a felügye-

let diszkrecionális jogkörének elmaradása, részesedés esetében a definíció

hiánya és a szavazati jog 20%-a feletti részesedési viszony kihagyása) nem fe-

lel meg a tényleges összefonódásoknak és az EU elôírásainak,

– egymásnak ellentmondó fogalommeghatározások (l. pénzügyi holding),

– nem egyértelmû, hogy az egyes paragrafusok elôírásai mely intézményi körre

vonatkoznak,

– a különbözô szintû konszolidált követelmények intézményi hatályát tekintve

hol meghaladjuk (biztosítók bevonása konszolidált limitekbe, tôkekövetel-

ménybe), hol el sem érjük (összevont alapú szavatolótôke-számítás hibás

meghatározása, illetve hiánya) az EU hatályos szabályozását

– az egyedi szintû prudenciális követelmények nem minden esetben összehan-

goltak az összevont követelményekkel (pl. szavatoló tôke).

C) Összevont alapon számított tôkemegfelelésrôl szóló PM rendelet hiánya miatt

– egyelôre nincs kidolgozott szabályozás arra vonatkozóan, hogy a konszolidált

tôkemegfelelés követelményének hogyan tehetnének eleget az egyes intéz-

mények.
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Melléklet

Számpéldák a tôkemegfelelés számításához ajánlott módszerek

szemléltetésére56

A csoport tagjainak mérlegei:

A1 Holdingvállalat (nem szabályozott)

Eszközök Források
Részesedés könyv szerinti értéke Tôke 300 

B1 bankban 800 
B2 biztosítóban 200 Kötelezettségek 800
B3 lízingcégben 100

Összesen 1100 Összesen 1100 

B1 Bank (A1 100%-ban tulajdonolt leánya)

Eszközök Források
Hitelek 900 Tôke 800
Egyéb eszköz 400 Kötelezettségek 500
Összesen 1300 Összesen 1300

B2 Biztosító (A1 100%-ban tulajdonolt leánya)

Eszközök Források
Befektetések 7000 Tôke 200

Általános tartalék 100
Technikai tartalék 6700

Összesen 7000 Összesen 7000

B3 Lízingcég (A1 100%-ban tulajdonolt leánya, nem szabályozott)

Eszközök Források
Lízing 2000 Tôke 100

Kötelezettségek 1900
Összesen 2000 Összesen 2000

Csoport (konszolidált)

Eszközök Források
Bankhitel 900 Tôke 300
Egyéb banki eszközök 400 Általános tartalék 100
Biztosító befektetései 7 000 Egyéb kötelezettség 3 200

(bank)
Lízing 2 000 Technikai tartalék 6 700
Összesen 10 300 Összesen 10 300

56 Joint Forum [1999] alapján.
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Egyedi szintû tôkekövetelmény, tôkemegfelelés

Tôkekövetelmény Szavatoló tôke Felesleg/hiány
B1 Bank 100 800 700
B2 Biztosító 300 300 0
B3 Lízincég (becslés, „notional”) 150 100 –50

Csoportszintû tôkekövetelmény, tôkemegfelelés

Tôkekövetelmény Szavatoló tôke Felesleg/hiány
Csoportblokk 100+300+150= 300+100 (konszolidált)=
módszer 550 400 –150

Kockázatalapú 300(anya)+800(B1)+300
aggregálás 550 (B2)+100(B3) –150

–1100(részesedések)=400

Kockázatalapú levonás:
Az anya új mérlege, miután a részesedések értéke a tôkefelesleg, ill. -hiány értékével lett behe-
lyettesítve:

Eszközök Források
Részesedés Tôke –150 

B1 bankban 700
B2 biztosítóban 0 Kötelezettségek 800
B3 lízingcégben –50

Összesen 650 Összesen 650
Csoportszinten a tôkedeficit értéke 150.
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Számpéldák a teljes körû konszolidáció és részesedés szerinti konszolidáció

különbségeinek szemléltetésére
57

Az elsô példa azt az esetet szemlélteti, amikor a részesedés szerinti konszolidáció

vezet a konzervatívabb, alacsonyabb eredményhez. Ha az 1. leányvállalat tôkefe-

leslege teljes mértékben elszámolásra kerül csoportszinten, akkor ez jóval kedve-

zôbb eredményt ad, mint a részesedés arányának megfelelôen számolt szavato-

ló tôke és tôkekövetelmény. A teljes körû konszolidáció arra a feltételezésre épül-

het, hogy a 2. leány tôkefeleslege teljes mértékben elérhetô a csoporttagok szá-

mára. Adott példában a kisebbségi tulajdonosok helyett az anyavállalatnál figye-

lembe vett tôke csoportszinten még a 2. leány hiányát is képes eltüntetni.

57 Joint Forum [1999] alapján. A példák a kockázatalapú aggregálás alapján készültek, de bármelyik
módszer hasonló eredményekre vezetne.

Anyavállalat 100 75
35 (25 1.

leányban+10 2.
leányban)

25 

Tôke
Tôke-

követelmény 
Részesedés Tôkefelesleg

1. leány (50%) 

60 (anya 25,
kisebbségi tul.
25, tartalék

10)

10 50

Anya+1. leány
teljes körû 

konszolidáció

160 85 25
160–

(85+25)=
50

Anya+1. leány
részesedés szerinti

konszolidáció

130 80 25 25

2. leány (100%) 20 (10 tôke +
10 tartalék) 50 –30

Anya+1. leány+2.
leány teljes körû

konszolidáció

180 135 35 10

Anya+1. leány+2.
leány részesedés

szerinti 

konszolidáció

150 130 35 –15 
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2. példa: Az 1. leány konszolidációja esetén – bár mindkét csoporttagnak egyen-

ként tôkefeleslege van – csoportszinten tôkedeficit lép fel. Az egyenkénti tôkefeles-

legek a tôke többszörös felhasználása révén alakulhattak ki. A második leány kon-

szolidálásánál arra látunk példát, hogy ha tôkehiányos az a leányvállalat, amelyet

nem 100%-osan (teljeskörûen) tulajdonol az anya, akkor a teljes körû konszolidá-

ció vezet alacsonyabb eredményhez, hiszen ebben az esetben a teljes deficitet a

többségi tulajdonos anyánál számolják el (az anyavállalat az, aki a hiányt pótolni

fogja).

Anyavállalat 100 90
60 (40 1.

leányban+10
2. leányban)

10 

Tôke
Tôke-

követelmény 
Részesedés Tôkefelesleg

1. leány (100%) 40 (anya 40) 25 –5

Anya+1. leány 140 115 40 –5

Anya+1. leány+2.
leány teljes körû

konszolidáció

160
(100+40+20)

140
(90+25+25) 50 (40+10)

160–
(140+50)=

–30

Anya+1. leány+2.
leány részesedés

szerinti 

konszolidáció

150
(100+40+10)

127,5
(90+25+12,5) 50 (40+10) –27,5

2. leány (50%) 20 (anya
10, kisebb-
ségi tul. 10)

25 –5




