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HORVATH EDIT-SZOMBATI ANIKO

A PENZUGYI CSOPORTOK
KOCKAZATA ES SZABALYOZASUK 1.

A pénziigyi konglomeratumok térnyerése az elmult évtizedben rendkiviil latvanyos
volt. Az egyelére jobbara orsziagokon és jellemzGen szektorokon beliil létrejott fi-
ziok mellett nemzetkozi szinten az addig fiiggetlen, jol miikodé intézményeket nagy
nemzetkozi szolgaltatok vontak iranyitasuk ala a potencialis szinergikus elényok
kiaknazasanak céljabol. A létrejovo Osszetett termékeket és folyamatokat a pénz-
iigyi rendszer stabilitisin 6rk6dd intézményeknek nyomon kell tudni kovetniiik és
a piaci innovacidval parhuzamosan megfeleld szabalyozoi valaszt kell talalni a
kihivasokra. A pénziigyi piaci tendenciak koziil a szerepl6k tevékenységének kon-
vergencidja, az ebbdl fakadé magasabb ,.fert6zési” veszély, a létrejovd pénziigyi
konglomeratumok osszetettsége és tevékenységének nagysagrendje, illetve a szaba-
lyozasi arbitrazsra valo torekvés emelhetd ki a szabalyozokra varé megoldandé
problémak koéziil. Mindezt egy olyan kornyezetben kell végrehajtani, ahol a nem-
zeti hatarok fizikailag és a pénziigyi intézmények tevékenységi korét tekintve is
egyre inkabb elmosédnak. Az egyik legnagyobb kihivas tehat a foként még mindig
nemzeti alapon szervezddd feliigyeleti hatosagok egyiittmiikodésének megalapoza-
sa, illetve a piaci szereplok teljes korii ellendrzésének biztositasa. Ennek megvalo-
sitdsa soran problémaként jelentkezhet a hagyomanyosan nagyrészt tovabbra is te-
vékenységi alapon felallo feliigyeleti strukturabdl fakadé széttagoltsag.

A tanulmany elsd részében a pénziigyi konvergenciaként definialt jelenségcso-
port tiizetesebb vizsgalatit végezziik el. Attekintjiik a f6bb megnyilvanulasi for-
makat, részletes leirast adva azok médszertanarol, illetve az altaluk felvetett sza-
balyozasi kérdésekrdl. Ezt kovetden tériink at a pénziigyi konglomeratumok ala-
posabb elemzésére. El6szor a kialakulasuk hatterében allo tényezéket, illetve a
veliik kapcsolatban széba johet6 problematikus pontokat vessziik sorra. Az elmé-
leti felvetések utin bemutatunk két olyan esetet, ahol a feliigyeleti hatésagok kép-
telenek voltak megbirkézni az adott intézmények komplexitisiaval, ami sajnalatos
moédon a betétesek pénzének eltiintetéséhez és szamos torvénysértd cselekedethez
vezetett. A folytatasban — az esettanulmanyok tanulsagaként — a megsziiletett sza-
balyoz6i megoldasokat mutatjuk be. Els6ként roviden ismertetjiik a 2001. év végi
megallapitasokat arrol, hogy a harom szektor onallo szabalyozoi altal egymastol
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fiiggetleniil felallitott szabalyozasi kornyezet milyen kiilonbségeket mutat. Ezt ko-
vetden a szektorkozi egyeztet6 forum altal megfogalmazott, a pénziigyi konglome-
ratumok szabalyozasara kidolgozott, a legtobb nemzeti szabalyozé szamara
iranyadoként szolgalo alapleveket, javaslatokat foglaljuk 6ssze. A tanulmany ezek
utan ismertet néhany, a ,,best practice”-ek kozott szamon tartott szabalyozasi ke-
retrendszert; sorra veszi az Egyesiilt Allamok, Nagy-Britannia és Ausztralia tor-
vényalkotoi altal a konglomeratumok szabalyozasi kihivasaira adott szabalyozoi
valaszokat.

A kovetkezd részben Keriil sor az Eurdpai Unio direktivainak konszolidalt fel-
iigyeletre vonatkozé pontjai, valamint a post-BCCI Direktiva és a Pénziigyi Kong-
lomeratumokrol tervezett direktiva részletes ismertetésére. Végiil a pénziigyi cso-
portok hazai szabalyozasat tekintjiik at, és ramutatunk arra, hogy a vonatkozé
magyar szabalyoknak a jogharmonizaciéval kapcsolatos médositasi igényeken fe-

liill milyen hidnyossagai vannak.

A PENZUGYI KONVERGENCIA

A harom, régebben viszonylag elkiiloniilt
pénziigyi teriilet, a banki tevékenység, a
biztositas, illetve az értékpapir-kereske-
delem' a korabbi, intézményi szintl kii-
l6nallassal szakitva — a szabalyozas ked-
vez6 valtozésaival Gsszhangban — egyre
valtozatosabb formaban és egyre jelents-
sebben kezdett kozeledni egymashoz. Ez
nem csupan szervezeti szempontu, a tu-
lajdonviszonyokat érint6 valtozast jelen-
tett, de az egyes intézmények tevékeny-
ségében is egyre nagyobb mértékben je-
lentek meg a tobbi szektor altal kinalt ter-
mékek és szolgaltatasok. ElsGsorban a
bankoknak kellett szembenézniiik a ma-

1 Szadmos besorolas létezik, amely a pénziigyi tevé-
kenységet végz6 intézményeket rendszerezi. Jelen ta-
nulmany a fent emlitett harmas tagolast hasznalja —
szektorként elkiilonitve a banki, a biztositasi és az ér-
tékpapir-kereskedelmi tevékenységeket. Ennek oka
legf6képp az, hogy az elemzés fokuszaban allo pénz-
iigyi konglomeratumok definicioiban elsGsorban ezek
a szektorok vannak nevesitve.

sik két szektor altal kinalt, a betéti termé-
kekhez nagyon hasonldé megtakaritasi
konstrukciok keltette versennyel, de az
univerzalis bankok altal kinalt értékpapir-
szolgaltatasok mutatjak, hogy tevékeny-
ségi korlatok kiszélesitése az ellenkezd
iranyba is zajlik. A szakirodalom a jelen-
ségcsoportnak Osszefoglald névként a
pénziigyi konvergencia elnevezést adta.

A konvergencia annal erdsebb egy
adott teriileten, minél nagyobb foku a
kiilonboz6 szektorok tevékenységeinek
szervezeti egységesiilése, hiszen ekkor
van a legnagyobb lehetdség a tevékeny-
ség folyamatos Osszehangolasara. Ilyen
értelemben maximalis konvergenciarol
akkor beszélhetiink, amikor olyan szerve-
zetek jonnek létre, amelyek mindharom
emlitett pénziigyi tevékenységet kozds
iranyitas alatt végzik. A tobb szektort kép-
visel§ intézmények koziil elterjedtségiik-
bdl adodoan kiemelkedd jelentdségliek az
ugynevezett pénziigyi konglomeratu-
mok, amelyek holding formaban miikod-
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tetik az egyes teriileteket képvisel§ tag-
vallalataikat. A konvergencia alacso-
nyabb fokan szervezetileg 6nallo intéz-
mények kolcsonos érdekeiket felismerve
valamilyen formaban egyiittmiikodnek,
ami lehet kozos megjelenés az tigyfelek
iranyaban, de egymassal fenntartott iizleti
kapcsolat is.

Szabalyozasi szempontbdl a szektorok
kozotti egyiittmiikodés elsGsorban a koc-
kazatok, illetve a felelgsség viselésének
valés helye, valamint ezzel Osszefliggés-
ben a szolvencia folyamatos megléte miatt
igényel fokozottabb figyelmet. Az alabbi-
akban a tanulmany a konvergencia azon
megnyilvanulasait mutatja be, amelyek
még nem, vagy csak részlegesen jelente-
nek szervezeti Osszekapcsolodast. Ezt ko-
vetden figyelmiinket mar csak a pénziigyi
konglomeratumokra dsszpontositjuk.

= A kockazat transzferalasa.

A pénziigyi intézmények konvergenci-
ajanak megnyilvanulasai k6zott a kocka-
zatok atcsoportositasa egy olyan, szerve-
zeti szempontbol alig nyomon kovethetd
kapcsolodasi pont, amely a portfoliok és
egyben az intézmények kockazati kitett-
ségét a korabbiakhoz képest 11j elemekkel
egésziti ki.

A hasonld portfolidelemek hatékony
menedzselése és kockazatkezelése nagy-
jabol hasonlo feladatok megoldasara
készteti az eltéré szektorban tevékenyke-
d6 pénziigyi intézményeket. A {6 kiilonb-
ség a kockazatok vallalasanak a helyében,
illetve modjaban jelentkezik. A pénziigyi
szolgaltatok a hitel, biztositasi, piaci, il-
letve miikodési kockazatok vallalasat
kovetéen dontési helyzetbe keriilnek a

kockazatok tovabbi menedzselésével kap-
csolatosan. A mérlegszerkezetiiket, tOke-
ellatottsagukat és stratégiajukat figyelem-
be véve donthetnek az adott kockdzat
megtartasardl, ellentétes poziciok segit-
ségével torténd lefedezésérél vagy bizo-
nyos dij kifizetése ellenében mas intéz-
ményhez torténd atcsoportositasarol.

A dontés meghozatalakor fontos sze-
repet kapnak a kiilonb6z6 szektorok sza-
balyozéasaban fennalld killonbségek, kii-
l6ndsképpen azok, amelyek az adott koc-
kazatok t6kével torténd lefedezésének
mértékében allnak fenn. JOl mdkods és
hatékony kockazatfelmérési rendszerek
birtokaban az intézmények jol meg tudjak
kiilonboztetni az adott kockazati tipus sza-
balyozéi tékekovetelményét, illetve a
valés kockazatnak megfelelo kozgazda-
sagi tkét. Amennyiben a kettd kozott je-
lentds eltérés mutatkozik az el6bbi javara,
akkor az intézmény késztetést érezhet az
aktiv kockazatkezelési technikak alkalma-
zasara. Ez tobbek kozott magaba foglal-
hatja a kockazatok megosztasat mas intéz-
ményekkel. A befogadoi oldalon szintén
elengedhetetlen a kockazatok valds nagy-
saganak behatarolasa, illetve a kockazatos
eszkozokon elérhetd hozam kimutatasa.
E kettd egyiittes vizsgalata — a kockazat-
vallalasi hajlanddésag mellett — a kocka-
zat atvallalasarol szolo dontés 6 kritériu-
ma. A hozam és a kockdzat Gsszevetésén
feliil szoba johet még a szamviteli, adoza-
si és jogi rendelkezések tekintetében fenn-
allo kiilonbség is.

Az egyes szektorokban felmertil6 koc-
kazatok kozul f6ként a hitelezési, a bizto-
sitasi, a piaci és a mikddési kockazatok
atadasara, kereskedelmére alakultak ki
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pénziligyi instrumentumok, illetve meto-
dusok. A hitelkockazat a bankok mérle-
gébdl legtobbszor értékpapirositassal
keriil ki a t6kepiacra, ahonnan nagyon
gyakran a biztositok mérlegébe vandorol.
El6fordul, hogy ez a tranzakcio kozvetlen
eladassal valosul meg. A biztositasi koc-
kazat tékepiaci megjelenése is nagyrészt
értékpapirositason keresztiil zajlik, altala-
ban természeti katasztrofakhoz kapcsolo-
do kotvények kibocsatasanak formajaban.
Ezen tranzakciokrol altalanossdgban el-
mondhatd, hogy végeredményiik olyan
portfolicelem lesz, melynek alapter-
mékére a vasarloknak nincs kozvetlen
ralatasa, igy annak kockazati tulajdonsa-
gait sincs alkalma befolyasolni. A piaci
kockazatok atvallalasaban nincs Kkitiinte-
tett szektor vagy szerepld, itt altalaban
lejarati transzformacio torténik. A miiko-
dési kockazat atharitasaban ugyanugy
mindegyik szektor érdekelt lehet, az at-
vallalok viszont féként a kozvetleniil
szerz6do biztositok, illetve értékpapirosi-
tason keresztiil a t6kepiac szerepl6i.

1. Hitelkockazat transzferalasa

A bankokra vonatkoz6 kockazatkezelési
eldirasok nagyon szigoraan kezelik a hi-
telkockazatokat. A varhat6 veszteségek
fedezésére a bankoknak céltartalékot
kell képezniiik, az elére nem varhato koc-
kazatok fedezeteként pedig minimum
nyolcszazalékos t6kemegfelelést kell fel-
mutatniuk. Ezen feliil [éteznek még kon-
centracios limitek, amelyek a portfoliok
diverzifikalasanak iranyaba terelik az in-
tézményeket.

A szigort, mennyiségi kovetelménye-
ket tartalmazo szabalyozoi keret arra 9sz-
tonzi a hitelintézeteket, hogy menedzsel-
jék hitelportfolidjukat annak érdekében,
hogy az altaluk felmért, valos kockazat-
hoz minél kozelebb keriiljon a szabalyo-
761 t6kekovetelményiik. Ezen megfonto-
lasok érvényesiilésének egyik leggyako-
ribb esete, amikor a mindségi ligyfelek
hiteleit mas, kevésbé szigort elirasokkal
rendelkezd szektor tagjai szamara értéke-
sitik. Ez a biztositok szempontjabol azért
lehet el6nyds, mert ugy jutnak a kocka-
zatmenteset meghaladd hozamu befekte-
téshez, hogy nem nekik kell a specialis
szakértelmet igényld hitelezési dontést
meghozniuk. A bankok pedig csokkenthe-
tik a szazszazalékos sulyl eszkdzeik
allomanyat.> Az iigyfélhitelek kozvetlen
értékesitése megoldasként szolgalhat a
nagykockazati limitek eléréséhez kozelit-
ve is. A bankok ugyanis sokszor értéke-
sebbnek itélik meg a hossza 1d6 alatt ki-
épitett, kdlcsonds bizalmon alapuld tigy-
félkapcsolataikat annal, hogy bizonyos
kapacitas-, illetSleg adminisztrativ korla-
tok miatt kénytelenek legyenek elutasitani
az ligyfeleket. Ilyen esetekben a jutalékbe-
vételekbdl és egyéb dijakbol szarmazo jo-
vedelem megtartasa mellett torténd lgy-
félhitel-értékesités — szindikatusok vagy
egyedi befektet6k szamara — bevett gya-
korlatnak szamit.

2 Ezen 0sztonzés az 0j bazeli t6kemegfelelési szaba-
lyok bevezetésétdl, 2005-t61 varhatéan megsziinik az-
zal, hogy lehetdség nyilik a legjobb mindsitést valla-
lati adossagokhoz — a valasztott modszer fiiggvényé-
ben — 20, illetve 14 szazalékos silyt rendelni, ami
természetesen a 8 szdzaléknyi tGkekovetelményt is
hasonlé mértékben csokkenti.
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Hasonlé megfontolds huzodik meg bi-
zonyos adossagportfoliok értékpapiro-
sitasa mogott is, amikor a bankok a likvid
t6kepiacokat hasznaljak fel az 6sszegyfij-
tott hitelek értékesitésére. A bankok altal
kibocsatott, eszkoézalapa értékpapirok
(asset-backed securities, ABS) mogott al-
talaban homogén adossagcsoportok (jel-
zalog- és gépjarmihitelek, hitelkartyak)
portfolioi allnak, melyek a befektet6k
szamara kiilonboz6 kockazatl és egyben
eltér6 hozamu alternativat jelentenek. Bar
a kockazatvallalasi hajlandosag korant-
sem egységes a piaci szereplok kozott, a
biztositok jelentSs része szivesen vasa-
rolja a befektetési kategoria alacsonyabb
szegmensébe tartozd6 ABS papirokat
(A vagy BBB mindsitéssel) azért, hogy
lef6l6zze az ugyanolyan besorolasu kot-
vényekkel szembeni kamatkiilonbséget.
A biztositasi szektor részvételének masik
formaja a magas befektetési kategoriaba
sorolt (AAA vagy AA mingsitésti) ABS-
ekre vallalt pénziigyi garancia, illetve ke-
zesség a monoline’-okon keresztiil.

A befektetési bankok, illetve egyéb be-
fektetési szolgaltatok az ABS papirokhoz
hasonloan létrehoznak olyan értékpapiro-
kat is, amelyek mogott a masodlagos pia-
con vasarolt vallalati kotvények, illetve
adossagok allnak fedezetként. Ezek az
ugynevezett adéssaggal fedezett instru-
mentumok (collateralised debt obliga-

3 Ezek olyan, onalléan is megfelel§ tkeellatottsaggal
rendelkez$ biztositotarsasagok, amelyek egymassal
szovetkezve a magas minGségli, nagy volument
adossagokra vallalnak visszafizetési kotelezettséget.
Mivel nagy t6keattétellel rendelkeznek, ezért komoly
tékemegfelelési kritériumoknak kell megfelelniiik és
a mindsit6 intézetek is folyamatosan vizsgaljak a
tranzakcioikat.

tion, CDO) szintén egyre nagyobb teret
nyernek a biztositotarsasagok portfolioi-
ban. Az altalaban magas mindségii ados-
sagot megtestesitd strukturalt finansziro-
zasi formak lehetdséget adnak a hasonld
befektetési kategoriat képviseld vallalati
kotvény-hozamok feletti szpredek 1ef616-
zésére. Mindemellett megvan az a kedve-
z6 tulajdonsaguk, hogy altaluk érvényesit-
hetSk a diverzifikacioban rejld elonyok,
mivel a szektorok és foldrajzi régiok ko-
zott diverzifikalt portfoliok alacsonyabb
egyedi kockazattal rendelkeznek. A port-
foliok kiilonboz6 kockazati kategoriakat
képviselnek, amik kozott a kockazati ét-
vagy alapjan lehet valasztani. A biztositok
azért nyitottak az emlitett és egyéb, toke-
attétellel létrehozott befektetésekre, mert
ezen eszkozokon keresztiil tudjak teljesi-
teni a befektet6k explicit vagy implicit
elvarasait az allampapirhozamokat meg-
halado elérheté hozamok tekintetében.

A bankok sajat belsé kockazatkezelési
szempontjaik érvényesitésekor is igény-
be veszik a biztositok és egyeb intézmé-
nyi befektetk szerepvallalasat. A kevés-
bé fejlett, illetve fejlodd orszagok teriile-
tén nyujtott hiteleikhez nagyon gyakran
politikai kockazatra szo6lo biztositast
kotnek, igy a hiteliik rendszerkockazatat
atharitjak a biztositokra.

A teljes hitelkockéazat atharitasara al-
kalmazhat6 a hitelderivativik egy cso-
portja. A szarmazékos instrumentumok
ezen tagjai az ligyfél nemfizetése esetére
nytjtanak fedezetet meghatarozott dij el-
lenében. Ezek koziil a legelterjedtebb a
nem fizetd hiteltartozasra kotott csere-
iigylet (credit default swap, CDS) alkal-
mazédsa. Ennek keretében a befektetSk
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vallaljak, hogy egy el6re definialt ese-
mény bekdvetkezését kdvetden (ami alta-
laban a nemfizetés deklaralasa) elcserélik
a bank kovetelését egy megadott nagysa-
gu pénzaramra. A hasonl6 tartalmu szer-
z6dések Osszesitésével portfolio CDS-
okat is létrehozhatnak. Itt azonban leg-
tobbszor szintén csak a magas mindségii
adossagok johetnek szoba. A hitelderiva-
tivak masik csoportjat képviselik a teljes
hozamra szo6lé csereiigyletek (total
return swap, TRS), amelyek a beszedett
kamat bizonyos szint ala siillyedését, ille-
t6leg az ados minGségének romlasat kom-
penzaljak egy el6re megallapitott szinten.

A hitelderivativakon keresztiil értékesi-
tett adossagok volumene 1999, a British
Bankers Associations altal készitett elsd
felmérés ota nagymértékben novekszik,
2001-ben meghaladta az egy trillié ameri-
kai dollart.*

Masik, viszonylag kevésbé elterjedt
formaja a biztositok hitelkockazatbol tor-
ténd részesedésének az ugynevezett felté-
teles toke (contingent capital). Ez olyan
biztositas, amelynek esetében a biztositd
elére definialt, hitelkockazathoz kothetd
esemény bekdvetkezésekor — ami példaul
lehet a bank éves hitelveszteségeinek egy
bizonyos kiiszobértek folé keriilése is —
vallalja, hogy részvényvasarlassal vagy
alarendelt kolcsontSke kotvények jegyzé-
se formajaban tékét emel a bankban. Mi-
vel ezt a t6két a tovabbiakban esetleg
ujabb kockazatok fedezeteként hasznal-
hatja fel a bank, ezért az ilyen biztosita-
sok kevésbé terjedtek el.

4 OECD [2002]

A szoban forg6 eljarasok kozos tulaj-
donsaga az, hogy igénybevételiikkel a hi-
telintézeteknek lehetGsége nyilik arra,
hogy tékehelyzetiiket rugalmasan ala-
kithassak. A gazdasagi ciklus felszallo
agaban, amikor a tGkehelyzet javulasara
¢és a kockazatok csokkenésére lehet sza-
mitani atmenetileg tékefelesleg keletkez-
het. Ennek hasznositasara kinalnak lehe-
toséget a hitelkockdzat transzferalasara
létrehozott eszkdzok. Amikor pedig a t6-
kehelyzet romlésa tapasztalhato, akkor az
eladoi oldalon megjelenve a bankok ru-
galmasan orvosolhatjak ezt a problémat.
fgy a kockézati transzfer piacainak pozi-
tiv externaliajaként egyszertibbé valik a
bankok jovedelmi, illetSleg t6kehelyzeté-
nek menedzselése, ami varhatoan enyhiti
ezen valtozok ciklikus kilengéseit.

2. Biztositasi kockazat transzferalasa
a tékepiacokra

A biztositék altal hagyomanyosan vallalt
kockazatok azok a véletlen vagy eldre
nem tervezhetd események bekovetkezé-
sébdl eredd nem pénziigyi kockazatok,
amelyeket a biztositottak bizonyos dij fi-
zetése ellenében a biztositokra haritanak.
Ezeknek a kockazatoknak a menedzselése
tradiciondlisan a biztositok viszontbiz-
tositasi szerzddésein keresztiil torténik.
Ezeket a szerzddéseket azonban évente
ujratargyaljak, ami azt jelenti, hogy a fel-
tételek a mindenkori prémiumszinteknek
megfelelden valtoznak. Amikor a viszont-
biztositok t6kéje — nagyobb katasztrofa-
kat kovetd kifizetések utan — atmenetileg
megfogyatkozik ¢és ezért kénytelenek
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araikat megemelni, akkor a biztositok év-
6l évre csak ezeken az arakon szerzdd-
hetnek veliik.

Ennek alternativajaként a biztositok is
megjelentek a kockdazati transzferpiacok
kinalati oldalan. Itt a viszontbiztositas
ciklikus arvaltozasatol fiiggetleniil, tobb
évre elére meghatarozott arakon tudjak
kockazataikat fedezni anélkiil, hogy kiten-
nék magukat a viszontbiztositokkal szem-
ben jelentkez6 nagymértékid partnerkoc-
kézatnak.

Az alternativ kockazati transzfer egyik
leggyakoribb formaja a t6kepiaci megje-
lenés értékpapirositas formajaban.
A modszer lényege, hogy kotvényeket
bocsatanak ki ujfajta kockazatok, mint
példaul az id6jaras biztositasa vagy ka-
tasztrofakhoz kapcsolédoan, melyek va-
sarloi a biztositott esemény bekdvetkezé-
sével a kartéritési kotelezettség aranyo-
san felosztott részével kisebb kamatot,
illetve t6ketorlesztést kapnak. Ezen kot-
vények célkozonsége a bankok, nyugdij-
alapok és egyéb befektetési alapok, akik

szamara a biztositas alapi befektetések
azért lehetnek kiilonosen kedvezGk, mert
azok a hagyomanyos portfolioval kevés-
sé korrelald kockazati profilt képvisel-
nek, ami a kockazattal modositott hozam
szamottevlé javulasat eredményezheti.
A t6kepiaci megoldasok hatranya azon-
ban a magas tranzakcios koltség és az
alacsony egyedi tligyletérték, aminek ko-
vetkeztében csak a viszontbiztositas er6-
teljes dragulasat kovetSen képviselnek
valodi alternativat. Tovabbi nehézséget
jelenthet, hogy ezen értékpapirok altal
képviselt kockdzatokra csak részlegesen
megbizhaté matematikai modellek allnak
rendelkezésre, aminek hatasara a kotvé-
nyek mindsitése nem jelenhet meg a be-
fektetési kategoriaban.

Mint lathattuk, a kockazatok transz-
feralasa a biztositdk tékehelyzetének
kiegyensilyozasaban is jelentSs szerepet
jatszhat. Tokefeleslegiiket egyre gyakrab-
ban €s egyre nagyobb mértékben hasznal-
jak hitelkockazat atvallalasara, mig ami-
kor az 6 t6kemegfelelésiik ér el kritikusan
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alacsony szintet, akkor az alternativ koc-
kézati transzfer piacokon megjelenve tud-
jak ezt ellentételezni.

3. Piaci kockazat transzferalasa

A pénzaramlasok egyenetlensége €s a bir-
tokolt befektetési eszk6zok inherens koc-
kézatai miatt a harom szektor egyikét sem
tekinthetjiik a piaci kockazatok f6 transz-
feralojanak vagy befogaddjanak. Altala-
nos alapelv, hogy az intézmények az elére
nem lathat6 kamatlab-, illetve arfolyam-
valtozasok kockazatat minimalizalni
szeretnék. Ennek egyik bevett modja a pi-
aci instrumentumokra kotott derivativak
alkalmazasa. A kamatkockazat kikiiszobo-
Iésére elére meghatarozott kamatszintek-
hez ko6t6dd opcids kotvények (callable
vagy putable) kibocsatasara keriilhet sor.
A biztositok a termékeikbe beépitett op-
cios poziciok lehivasanak likviditasi koc-
kazatdt szintén hasonld — a lejarati id6
megvalasztdsaban rugalmas —, visszahiv-
haté vagy visszaadhaté kotvények va-
sarlasaval, illetSleg kibocsatasaval semle-
gesitik. Féként a nyugdijpénztarak eseté-
ben fordul eld, hogy a garantalt hozamok
hossza tavi Dbiztositdsara swaption-
iigyleteket kotnek, ahol az opcio lehivasa-
kor egy kamatcseretigylet kezdddik: a biz-
tositd elére definialt modon meghatarozott
valtozd hozamot fizet, amiért cserébe fix
hozamot kap, ami lehet6leg a hozamigére-
te kozelében van.’

5 Ez az eszkéz arfolyamkockazat fedezésére is alkal-
mas azzal a modositassal, hogy el6re definialt kamat-
szint helyett elére definialt arfolyamérték bekovetke-
zésekor indul meg a cseretigylet.

Meg kell azonban jegyezni, hogy a
résztvevok csak nagyon ritkan tudnak to-
kéletesen fedezett pozicidkat 1étrehozni,
mivel a portfolidikban 1év6 specialis ter-
mékek és azok lejarata kiilonbozik a
kereskedett instrumentumokétol. Ebbdl
kovetkezGen bizonyos fok baziskocka-
zat a legtobb derivativ {igylet velejaroja-
ként tovabbra is az intézményekre harul.
A nagy volumenben kereskedett szten-
derd termékek alternativajaként szoba jo-
het6 OTC derivativak viszont — amelyek
gyakran hosszu lejaratiak — nagymérté-
kii partnerkockazatot generalnak.

4. Miikodési kockazat
transzferalasa

A miikodési kockazat a pénziigyi intéz-
mények tevékenységével egyiitt jarod
olyan specialis kockazati tipus, amellyel
kapcsolatosan — az elGbbi esetekkel ellen-
tétben — nincs lehetdség a pozicio gyors
és koltségmentes megsziintetésére. Az
ebbdl kovetkezbleg adottsagként kezelt,
teljesen ki nem kiiszobolhetd, intézmé-
nyen beliil nem diverzifikalhaté kockaza-
tok karos kovetkezményeinek mérséklé-
sében az osszes szektor képviselGje ér-
dekelt. Ezen kockazatok kezelésére — a
korabbiakhoz hasonléan — bizonyos
mennyiségi toke elkiilonitése,’ a biztosi-
tas, illetve a t6kepiacra torténd kihelye-
zésiik kinalkozhat megoldasként.

6 Ez torténhet dnkéntes alapon is, de az uj Bazeli T6-
keegyezmény életbe 1épése varhatoan fordulatot hoz
majd ezen a téren a szabalyozok altal elvart tGkenagy-
sag definialasaval.
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A miikddési kockazatokra kotott biz-
tositas viszonylag koltséghatékony koc-
kazatkezelési modszer, amely fix dij meg-
fizetése ellenében a kéros kovetkezmé-
nyeket kiils6 szerepl6re haritja at. Az ilyen
szerz6dések meglétét a hitelmindsiték is
pozitiv elemként veszik figyelembe elem-
zéseik elkészitése soran. A legismertebb
ilyen termék a Swiss Re altal a pénziigyi
szféra intézményeire kidolgozott Financi-
al Istitutions Operational Risk Insur-
ance (FIORI), mely az eddig ismertté valt
miikodési kockazatbol szarmazéd karok
koriilbeliil 68 szazalékat tériti meg. A biz-
tositasi konstrukcid hatranyaként szok-
tak viszont felhozni, hogy csak a viszony-
lag kénnyen szamszeriisithet6é kockaza-
ti tipusokra terjed ki, hogy bizonytalan a
kareseményt kovetd kifizetés gyorsasaga,
a biztosito vitathatja magat a kifizetés jog-
alapjat, illetve, hogy akadalyt jelenthet a
biztositok kapacitasanak korlatozott
volta. Problémat okozhat tovabba, hogy a
biztositok altal nyujtott fedezet a hosszu
tavl reputdcios hatasok miatt elszenvedett
kéarokat nem képes ellentételezni. A szol-
galtatas igénybe vevdi oldalarol a biztosi-
tasi és tokestratégia egymastol elkiilo-
niilé kialakitasa okozhat gondot a fede-
zettség valos mértékének tudatositasaban.

A miikodési kockazat tokepiacon tor-
ténd értékesitése még nem szamit elter-
jedt megoldasnak. A legf6bb hatraltato te-
nyez6 az egységes piac hidnya, ami az
arazasban megjelend bizonytalansagra
vezethet§ vissza. A kereskedés beindula-
sat a kinalati oldalon megjelend biztosi-
tok tudnak leginkabb eldsegiteni, akik ar-
jegyz6ként garantalhatnak az indulashoz
sziikséges likviditast.

5. Kockazatok a szabalyozas
szempontjabdl

A kockazatok felvallalasat kovetGen azok
atcsoportositasa, értékesitése mogott tobb
tényez0 is allhat. Ide tartozik a hatékony
kockazatkezelési eszk6zok alkalmazasa,
a diverzifikacios hatasok kihasznalasa,
de a szabalyozasi kiilonbségek megléte
is. Az egyes szektorok eltéré tGkemeg-
felelési elGirasai annal inkabb 6sztonzdleg
hathatnak a portfoliok atrendezésére, mi-
nél nagyobb az eltérés a kockazat valds
veszélyei és a fedezetiikként elvart téke-
kovetelmények kozott. Konkrétan a ban-
kok altal vallalt biztositasi kockazatok
szabalyozatlansaga és a biztositok befek-
tetéseinek — diverzifikacios kovetelmé-
nyeken feliili — t6kevonzatanak, illetve az
azonos tartalmu limitek nagysagrendjére
vonatkozo egységesitésnek a hidnya érde-
mel emlitést a maig megoldatlan szektor-
kozi szabalyozasi kérdések koziil.
Rendszerstabilitasi szempontbdl a koc-
kazatok hatékony allokacidja dGnmagaban
nem jelent fenyegetést a pénziigyi rend-
szerekre nézne. A szabalyozok szemszo-
2¢bdl a novekvd kockazati tudatossag
pozitiv fejleménynek mindsithetd. Mind-
emellett a kockazatitranszfer-piacokon
forgd volumenek utobbi években tapasz-
talhatd drasztikus novekedése felveti a
gyanut, hogy a befektet6k nem minden
esetben végeztek mindenre kiterjedd koc-
kazatfeltarast az lizletkotést megel6zGen.
Az ugynevezett tanuldsigorbe-kockazat
a szabalyozok szamara mindenképpen
figyelembe veendd tényezd, hisz a banki
és a biztositasi kornyezet nagy eltérései
miatt — amely a jogi szabalyozésban is
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megjelenik — a két szektor kozeledése
sokszor gyorsabb litemben mehet végbe,
mint egymas kockazatainak tényleges
megeértése.

A kockézati transzfer megvalosulasa-
nak modjai nagyon eltérdk lehetnek a fe-
dezettség mértékét illetGen is. A biztosi-
tok alaptevékenysége ugyanis az egyedi
fedezetek nélkiili kotelezettségvallalas
el6re definialt véletlen eseményekhez ko-
totten. Amikor azonban ez egyre nagyobb
hitelportféliok atvételére is kiterjed, ak-
kor a fedezetek hidnya, a kotelezett-
ségek kovethetetlensége a biztositasi ese-
mény bekovetkeztekor akar rendszerkoc-
kazatot is generalhat. Kiilonosen igaz ez
a monoline-okra, azokra a biztositasi szo-
vetségekre, melyek nagy tételben val-
laljak at az alacsony kockazati portfoliok
hitelkockazatat. Ok altalaban a hitelmi-
n6sit6k ratingjei alapjan vallalnak ko-
telezettségeket, de a kockazatok valla-
lasaban is a legfébb fegyelmezd erd a
hitelmindsiték altal adott értékelés az in-
tézmény helyzetérdl. A kiilsd mindsités
mint — gyakran egyediili — értékelési
szempont ujabb kockazati faktort jelent
az adésok valos helyzetének ismerdi €s a
hitelkockazat viseldi kozotti attétel nove-
kedésével.

A pénziigyi rendszer biztonsagat érintd
masik probléma a hosszi lejaratu iigyle-
tek miatt megnovekvd kolesonos fiiggo-
ség a kockazati transzfer két oldalan sze-
repld intézmény kozott. Az eladonak
ugyanis folyamatosan nyomon kell kdvet-
nie az ados helyzetét, a vasarlonak vi-
szont cs6d esetén jot kell allnia az ados
helyett. Nem ritka, amikor a bankok part-
nerbiztositoik tékehelyzetét is folyamato-

san vizsgaljak, hogy igy bizonyosodjanak
meg azok teljesit6képességérdl.’

A szabalyozé hatosagoknak képes-
nek kell lennitik az 0 pénziigyi instru-
mentumok ¢és befektetési formak kezelé-
sére. A piaci szereplék novekvd kocka-
zati tudatossagat gyakran kiséri novekvg
kockazati étvagy, ami mogott az élesedd
piaci verseny ¢és a befektetGknek tett
magas hozamigéretek hizodnak meg.
A rendszerkockazatért felelds intézmé-
nyeknek képesnek kell lenniiik nyomon
kovetni a kockazatok aramlasat, illeto-
leg tudataban kell lenniiik annak, hogy
ki viseli véglegesen a harom szektorban
felmeriil6, elére nem vart kockazato-
kat. Meg kell bizonyosodniuk tovabba
arrdl is, hogy a kockazatok koncentra-
cidja nem ér el kritikus mértéket. A szek-
torkodzi egyezetések végeredményeként
pedig olyan szabalyozasi struktarat
sziikséges kialakitani, amelyben az azo-
nos kockazati tipusokat azonos mddon
kezelik, és igy példaul a t6kemegfelelési
eléirasok sem kiilonboznek. Ezzel ér-
hetd csak el, hogy megfeleld tékefedezet
alljon rendelkezésre a nem vart kockaza-
tokkal szemben, barmelyik szektorban
meriiljenek is fel.

7 A teljesitGképesség mellett azonban a biztositok fize-
tési szandékanak is fenn kell allnia ahhoz, hogy a
bankokat ne érje kar az ados fizetésképtelensége ese-
tén. Az Enron 2001. decemberi csédjét kovetSen
azonban a biztositok megtagadtak a helytallast arra
hivatkozva, hogy a J. P. Morgan Chase Bank annak
tudataban hitelezte a céget, hogy az nem fogja tudni
torleszteni. (The Economist, 2002. januar 26.) Az
ilyen tipusu biztositasi események bekovetkezte a hi-
telkockazati biztositasi konstrukciok életképességé-
nek is komoly probakovei.
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=> Szektorkozi befektetés.

A pénziigyi szolgaltatok teljes szerveze-
ti elkiiloniilésének felszamolésa tobb meg-
valosulasi formaban is elképzelhets. Az
egyesiilések, illetve 0Osszeolvadasok a
konglomeratumok kialakulasanak lehetsé-
ges allomasai. A teljes szervezeti elkiilonii-
1és melletti szoros iizleti kapcsolat — példa-
ul a kockazatok megvételére, biztositasara
vagy kiilonféle derivativakon keresztiili
transzformalasara — szintén lehetséges
modja a pénziigyi konvergencia megnyil-
vanulasanak. Mindezek mellett a gyakor-
latban el6fordulnak részleges tulajdonszer-
zések, illetGleg befektetések is a kiilonbdzo
pénziigyi szektorban tevékenykedd intéz-
mények kozott.

A szektorkozi befektetések hatterében
altalaban stratégiai megfontolasok hu-
z6dnak meg, hiszen a szervezetek tovabb-
fejlédésiik biztositasa érdekében gyakran
keresnek lehetéségeket a komplexebb
értékesitési csatornak, illetve termékek
kihasznalasdban. A kinalt szolgaltatdsok
korének kibdvitésére a koltséges termék-
fejlesztéssel szemben a legkézenfekvébb
megoldas stratégiai szovetséges keresé-
se. A befektetéssel vagy részleges kereszt-
tulajdonlassal megpecsételt megallapoda-
sok az egyiittmiikodés mélységét tekintve
eltérék lehetnek. Az egyiittmikodés elsd
allomasa a keresztértékesitési csatornak
kihasznalasa. Ennél szorosabb integraciot
igényel az ugynevezett csomagolas
(packaging), amikor a mindkét szektor-
ban nagy tételben értékesitett sztenderd
(példaul banki és biztositasi) termékeket
egymassal Osszekapcsolva, egy helyen ki-
naljak a befektetdknek. Ezen kapcsolat el-
mélyitésével akar 1étrejohetnek 1j, komp-

lex pénziigyi termékek is. A pénziigyi
magasabb fokan a lehetséges szinergikus
hatasok fokozottabb kiakndzéasa kezddd-
het el. Ez elsGsorban a koltségek csokke-
nésén keresztiil jelentkezhet, de megnyil-
vanulhat a diverzifikaciébdl eredd sza-
mottevé kockazatcsokkenésben is.

Az egyiittm{ikodés tovabbi mélyitésé-
nek utjaban szamos akadaly allhat, de a
leggyakoribbak a szabalyozok altal alkal-
mazott — a kés6bbiekben részletesen is-
mertetett — tevékenységi korlatok. Ezek
lehetnek pusztan a kiilon jogi személyiség
megtartasara 6sztonz6 eldirasok — példaul
a tékekovetelmény szamitasaban fennallo
kiilonbségek utjan —, de megjelenhetnek
konkrét tiltas formajaban is.

PENZUGYI KONGLOMERATUMOK

A pénziigyi piacok altal kinalt termékek
egyre szélesebb korlivé valasaval és a ha-
tékonysagi elonyok kiaknazasanak foko-
z6d6 kényszerével mind tobb intézmény
oly modon birkozik meg, hogy megpro-
balja integralni a pénziigyi szolgaltatdsok
minél tagabb korét. A hadrom nagy szek-
tor, illetve az Sket képviseld intézmények
kozott meglévo hatarvonalak elmosodasa
az elmult évtizedben a piacokon domi-
nans szerepl6ként fellépd pénziigyi kong-
lomeratumok 1étrejottéhez vezetett.

A konglomeratumok specialitasa abban
rejlik, hogy tobb, egymastol jelentdsen el-
kiiloniilé tevékenységli szervezet keriil
kozos iranyitas ala. A pénziigyi konglo-
meratumok olyan intézmények, amelyek-
ben legalabb kettd a banki, értékpapir-ke-
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reskedési és biztositasi tevékenységek ko-
ziil megjelenik, mikdzben a konglomera-
tum miikodésének egésze dominansan e
pénziigyi teriiletekhez kothetd. Léteznek
még olyan, igynevezett vegyes tevékeny-
ségli konglomeratumok is, melyekben a
pénziigyinek nem nevezhet6 aktivitas a
meghatarozo (ilyen lehet példaul a keres-
kedelem, az autdgyartas, de a pénziigyi
funkciokhoz kozel allo viszontbiztositas
vagy faktoralas is®).

A pénziigyi konglomeratum fogalma.
Ennek meghatdrozasa az egyes orszagok-
nak a pénziigyi struktiraban és a szaba-
lyozasi gyakorlatban fennalld kiilonbségei
miatt korantsem egységes. Mivel a ban-
kok lehetséges miikodési kore ugyanugy
kiilonboz6 az egyes foldrajzi régiokban,
mint a biztositoké, vagy ahogyan mas és
mas a banki és az értékpapir-forgalmaza-
si tevékenységek kapcsolata, ezért egzakt
¢és egységes meghatarozas nem adhato ra.
A harom pénziigyi teriilet szabalyozoi al-
tal 1étrehozott egyezetd forum, a Tripartite
Group a konglomeratum fogalmara a ko-
vetkezG definiciot adta: olyan kozos ira-
nyitas alatt all6 vallalatcsoport, melynek
kizardlagos vagy dominans tevékenysége
a harom pénziigyi szektor (bank, értékpa-
pir-kereskedelem és biztositas) altal nyujt-
hato szolgaltatasok koziil minimum kett6t
magaba foglal.’

A kialakulas hatterében 4llé tényezok.
A konglomeratumok létrejottének hattere-
ben a leggyakrabban hangoztatott megfon-
tolasként a Kkoltségelonyok kihasznalasa

8 Ezek konkrét besorolasa orszagonként kiilonboz6
lehet.

9 Tripartite Group of Banking, Securities and Insur-
ance Regulators (1995).

all. A kiilonboz6 szektorokban miikddd
szolgaltatok egymas termékeit is tudjak ér-
tékesiteni meglévd tigyfélbazisuknak az
adminisztracios, értékesitési és mikodési
koltségek csokkentése mellett. Mindez egy
mas megfogalmazasban ugy is interpretal-
hatd, hogy az egységesitett szervezetben a
fix koltségek adott szintje mellett n6 az ér-
tékesités hatékonysaga a termékskala kibd-
vitésével. Komoly elényodket tulajdonita-
nak annak a ténynek is, hogy a kiilonb6z6
szektorokban befolyasos szolgaltatok egye-
stilésével a termékek kozti és foldrajzi
diverzifikacio a kockazatok lényegi csok-
kenését eredményezheti. Idetartoznak to-
vabba a jogi, kulturalis és adézasi meg-
fontolasok, a piaci koncentricié foka,
illetve az adott orszag pénziigyi kozvetito-
rendszerének fejlddésében megléve saja-
tossagok is. Végezetiil pedig az elmult id6-
szakban lezajlott deregulacio, illetve az
egységes europai piac létrejottével liberali-
zalt hataron atnyilé tevékenységek is
megemlitheték a konglomeratumok létre-
jOttét 8sztonzo faktorok kozott.
Megvalosulasi formak. A pénziigyi
konglomeratum nem uj keletli szervezeti
forma. Az Egyesiilt Allamokban a retail
pénziigyi szektorban mar husz évvel ez-
elott lezajlott egy konglomeracios hullam,
ami mogott a pénziigyi szupermarketek
kialakitasanak szandéka huzodott meg.
Az akkor hatalyos szabalyok még tiltottak
univerzalis bankok létrehozasat, igy a pénz-
ligyi szolgaltatasok széles korét feloleld ak-
tivitas csak konglomeratumok létrehozasa-
val indulhatott meg. Ekkor szerezte meg a
Sears a Dean Witter-t és a Coldwell
Banker-t, az American Express a Shearson-
t, a Bank of America a Schwabot, a Pruden-
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tial pedig a Bache-t. A lelkesedés azonban
hamar alabb hagyott, és a *80-as évek ele-
jére ismét elGtérbe keriilt a specializalodas
és a mindségi kiszolgalas koncepcioja.

A globalizacio és a technologia fejlédése
azonban ujabb 16kést adott a vilagméretii
holding-vallalatok Iétrejottének. Az elmult
évtized konglomeratumainak kialakulasa
mogott hangsulyosan meghtizodd szerve-
zeti hatékonysagi szempontok érvényesité-
se a gyakorlatban foként a nagy, tGkeerds
intézmények altal végrehajtott felvasarla-
sokon keresztiil tortént meg. Erre példa a
holland ING Group, a német Allianz bizto-
sito, vagy a Deutche Bank terjeszkedése.

A kiilonb6z6 szektorok vallalatainak
kozeledése — a szabalyozas kedvezd valto-
zasaval parhuzamosan, esetleg egyedi en-
gedéllyel azt megel6zve — sok esetben
osszeolvadashoz vezetett. Ez a legtobb-
szOr egyiitt jart a t6zsdei arfolyamok
novekedésével is, ami a vallalatvezetdket
— részvényopciokban megtestesilé 0Osz-
tonzéssel a hatuk mogott — egyre nagyobb
és komplexebb szervezet létrehozasara
késztette. A szektorkdzi Osszeolvadasok
koziil a Citigroup 1998-as 1étrejotte a Citi-
bank ¢és a Travelers Group részvételével a
leggyakrabban hivatkozott példa.

Ritkabban, altalaban fejletlenebb pénz-
tigyi piacokkal rendelkez6 orszagokban
fordul el6 az, hogy egy dominans intéz-
mény — legtdbbszor bank — masik szektor-
beli tevékenységbe kezd vallalatalapita-
son keresztiil. Ezt a gyakorlatot Magyar-
orszagon az OTP bankcsoport koveti.

= Szabalyozasi kihivasok.
A pénziigyi konglomeratumok mére-
tilkkel és tranzakcidik volumenével olyan

uj strukturalis elemet képviselnek a pénz-
tigyi kozvetité rendszerben, amely soha
nem latott mértékd kihivasként jelenik
meg a szabalyoz6 hatésagok szamara.
A hatarokon atnyulo €s gazdasagi rend-
szereket behalozo tevékenységiik nagy-
sagrendje szamottevéen meghaladja a ko-
rabbi, nemzeti hatarokon beliil tevékeny-
kedd intézményekét. Az erre timaszkodd
gazdasagi er és jogszabaly-alkotasi be-
folyas szintén a korabbiaktol 1ényegesen
eltér6 nagysagrendet képvisel. A meg-
novekedett volumen 6nmagaban is meg-
kiilonbozetett szabalyozoi figyelmet ér-
demel. Mindemellett ezen szervezetek
tevékenységének sokrétlisége sokszor rejt
magaban az Osszetett kapcsolathalobol
adodo potencialis veszélyforrasokat, me-
lyek kiilonallo intézmények esetében nem
meriilnek fel. Szamos esetben azonban a
konglomeratumok iranyit6i szandékosan
hajtanak végre olyan tranzakciokat, me-
lyek a prudencialis elSirasok kijatszasara
iranyulnak. Az aldbbiakban el6szor sorra
vesszilk a szervezetek Osszetettsége miatt
felmeriil6 problémakat. Ezt kovetik a fer-
t0zési hatasok, melyek kivaltoi lehetnek
piaci események, de bekovetkezhetnek
belsé tranzakciok nyoman is, amennyiben
nem valosul meg a kockazati forrasok ha-
tékony elkiilonitése. Végiil roviden bemu-
tatjuk a prudencialis el6irasok szandékos
megszegésének tipikus formait.

1. Osszetettség
Rendszerstabilitasi hatas. A konglome-

ratumok tevékenysége a pénziigyi szek-
tort dominalva a miikddésiik szintereként



14 HITELINTEZETI SZEMLE

szolgalo orszagok pénziigyi rendszerének
stabilitasara is komoly fenyegetést jelent-
het. Az aggregalas magas szintje €s a
szerteagazo tevékenység koordinalasa, il-
letve kockazatkezelése ugyanis névekvd
miikodési kockazatot general, ami még
prudens mikodés kozepette is megnoveli
az intézmények instabilitasat.

Morilis kockazat névekvé valészinii-
sége. A méret azonban dnmagaban is mora-
lis kockazat forrasava valhat, hisz a ,,too
big to fail” elv alapjan felvallalt extrém
kockazatok, illetve tevékenységek az atlat-
hatatlansagbol fakadoan latszolagosan kita-
rult cselekvési tér kovetkezményei. A mo-
ralis kockazat masik megnyilvanulasa az,
amikor a konglomeratumon beliil a banki
részhez tilzott mértékben csoportosul at
kockazat, szamitva arra, hogy a bankok
kockézatai végs6 esetben atharithatok a be-
tétbiztositasi rendszerre, illetve a kdzponti
bankra.

2. Fertozési veszély

Kockazati koncentracio a hagyoma-
nyos értelemben. Az egymassal parhuza-
mosan, tobb szektorban tevékenykedd
tagvallalatok esetén kiillondsen fontos
kockazati szempont a nagykockazatok
vallalasanak kérdése. Ennek vizsgalata
tobb dimenzidban kell, hogy megtortén-
jen. A hitel-, vagy piaci kockazatok vizs-
galatkor az egy tigyféllel vagy szektorral
szemben fennalld koncentralt kovetelés-
allomany képvisel tulzott kitettséget. Ez a
klasszikus értelemben vizsgalt kockazati
koncentracio, melyet a diverzifikaciot
6sztonz6 mennyiségi korlatok felallitasa-
val igyekeznek megeldzni.

Kockazati koncentraci6 a tobb szek-
torban valo jelenlét miatt. A pénziigyi
konglomeratumok esetében azonban egy
bizonyos esemény bekovetkezése a kii-
16nboz6 szektorok eltérd kockazati fak-
torait is hasonloképpen érintheti. A leg-
kézenfekvobb példa erre a természeti
katasztrofak hatasa, ami a biztositok vesz-
tesége mellett a fizetésképtelen adosokon
keresztiil a banki tertiletet is nehéz hely-
zetbe hozhatja. Az eltér6 szektorokhoz
kapcsolhato kockazati faktorok egymasra
hatdsa megmutatkozhat még bizonyos
pénzpiaci eseményeket, példaul jelentd-
sebb leértékelddéseket kovetden, ahol a
banki tigyfelek visszafizetési képessé-
gének romlasa az értékpapir-portfoliok
értékvesztésével parhuzamosan kovetkez-
het be. A fejl6dd orszagok valamelyik-
¢ében lezajlo kedvezdtlen fejlemények ha-
tasara megvaltozd befektetdi hangulat'’
pedig olyan, korabban korrelalatlannak
mondott eszkdzokbdl torténd egyiittes ki-
vonulast eredményezhet, amely komo-
lyan megrenditheti az adott orszdgokban
tevékenykedd pénziligyi intézményeket.

A piac altal érvényesitett kockazati
koncentracio. A konglomeratumok eseté-
ben a csak az egyik szektort érint6 kocka-
zati koncentracios hatasok automatikusan
atterjednek a tobbi szektorban miikddo ta-
gokra is. Ez egyrészt a vallalatkdzi tranz-
akciokon keresztiil valosul meg, mésrészt
pedig a kiils6 partnerek altal érvényesitett
reputacios hatason keresztiil. Ha példaul
komoly veszteségek keletkeznek a kong-
lomeratum brokeri vagy a biztositasi cso-

10 A jelenséget a ,flight to qualitiy” néven szoktik em-
legetni.
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portjanal, akkor az likviditasszerzési

problémakat okozhat a tarsbankban, fG-

ként, ha az ligyfelek joggal feltételezik a

szoros iizleti kapcsolatot a két intézmény

kozott.

A vallalatkozi tranzakciok kockazati
profilt médosité hatasa. A konglomera-
tumok kialakulasanak hatterében 4llo té-
nyez6k kozott hangstlyos helyet kapnak
a vallalatkoézi tranzakciok segitségével
elért koltségesokkentések, a kockazatke-
zelés terén elérhetd el6nyok, valamint a
forrasok és a rendelkezésre all6 téke haté-
kony allokacioja. Ezek megvalosulasukat
tekintve a kovetkezd formaban allhatnak
fenn:

* kolcsonds részvénytulajdonlas;

« vallalatrészek kozotti iizleti kapcsolat;

 arovid tavu likviditas kdzponti mene-
dzselése;

* hitelnytjtas, garancia- vagy kotele-
zettségvallalas a konglomeratumon
beliil;

* menedzsmentszolgaltatas dij ellenében;

» kockazati transzfer viszontbiztositdson
keresztiil;

 lgyfélkovetelések vagy kotelezettsé-
gek allokalasa a vallalatrészek kozott.
A szabalyozok szamara a vallalatkozi

tranzakciok léte Onmagaban nem kell,

hogy kihivast jelentsen, hiszen ezek a fen-
ti hatékonysagi célok elérésében jatszanak
dontd szerepet. Mindemellett az Gsszetett
szervezeti struktura és a vallalatkozi tranz-
akciok nagy volumene ugynevezett fert6-

zési jelenséget idézhet el6, aminek soran a

konglomeratum egy tagjanak pénziigyi

nehézségei — hatékonyan miikddg tlizfalak
hianyaban — atterjedhetnek a jol miikodd
részekhez.

3. Szabalyozasi arbitrazs

Szabalyozasi arbitrazs a vallalatkozi
tranzakciokon Kkeresztiil. Az el6bbiek-
ben bemutatott eszkozok alkalmasak to-
vabba a szabalyozasi arbitrazsként emle-
getett jelenség megvalositasara, ami a
szigortibban szabalyozott intézmények te-
vékenységének a nem, vagy csak alig sza-
balyozott tagokhoz torténé atcsoportosi-
tasat jelenti. Mindezek tudataban a szaba-
lyozoknak folyamatosan nyomon kell
tudniuk kovetni a belsG tranzakciokat,
hogy megbizonyosodjanak arrél, hogy
azok nem vezetnek sem a tarsintézmé-
nyek, sem az iigyfelek érdekeinek sérel-
méhez. Karosnak mindsithetdk a tranzak-
ciok abban az esetben, ha példaul:

* A szabalyozott tagvallalattél kiindulo,
a prudencialis szabalyozas kikeriilését
célzo tbke- vagy bevételtranszferekre
szolgalnak.

+ Olyan feltételek kdzepette jonnek 1étre,
amelyeket a szokvanyos tizleti kapcso-
latban 1év6 vallalatok nem alkalmazna-
nak egymas kozott (példaul ar-, dij-,
jutalékkiilonbségek a piachoz képest)
¢s a szabalyozott tagvallalatot hatra-
nyos helyzetbe hozhatjak.

+ Hatranyosan érintik az egyes tagvalla-
latok szolvencigjat, likviditasat vagy
profitabilitasat.

» Szabalyozoi arbitrazs eszkozei, ami a
tékemegfelelési vagy egyéb elbirasok
egylittes kijatszasara iranyul.
Tobbszoros tdkefelhasznéalas a cso-

porton beliil. A konglomeratumok téke-

megfelelésével kapcsolatos praktikak
kozill a legelterjedtebb a kettds vagy
tobbszords tékefelhasznalas (double vagy
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multiple gearing). Ennek soran tobb tag-
véllalat is kimutatja ugyanazt a tokeele-
met a kockazatok fedezésére rendelkezés-
re all6 fedezetként. A szabalyozo6 hatdsa-
gok alapvetd érdeke ennek a megel6zése,
hisz a konglomeratum valds t6kehelyzete,
vagyis a kockazati érzékenysége ekkor
rosszabb lesz, mint amit az egyedileg ki-
mutatott tékemegfelelések Osszessége
mutat.

Hitel feltiintetése tdkeként. Hasonlo
problémakat vet fel az a gyakorlat is, ami-
kor az anyaintézmény hitelfelvétel soran
jut forrashoz, melyet a tovabbiakban a le-
anyintézményébe tOkeként allokal. Ez az
ugynevezett tulzott tokeattétel (excessive
leverage), mely a nem vart kockézatok be-
kovetkezésekor az anyavallalatnal vissza-
fizetési nehézségeket eredményezhet.
Ugyanez a bonyodalom akkor is el¢allhat,
ha az anyavallalat altal bevont masodlagos
tokeelemek elsddleges tékeelemként ke-
riilnek at a leanyintézményhez.

=> A szabalyozas kudarcai: esettanul-
manyok.

1. A nemzetkozi egyiittmiikodés
hidnyossagainak bemutatasa
a BCCI eset kapcsan

A Bank of Credit and Commerce Interna-
tional S. A. (BCCI) bankot alapitoi felte-
hetéen mar a kezdet kezdetén azzal a
szandékkal hoztak létre, hogy az kikeriil-
jon mindenféle szabalyozo kontroll aldl.
A tobb orszag kozott megosztott, a hol-
dingon beliil is rendkiviil 6sszetett struk-
taraban miikods, anya- és leanyvallalat-
ok-, bankon beliili bankok szdvevénye-

ként el6allo, egymas kozotti nyilt és titkos
tigyletekkel is bonyolitott szervezeti fel-
épités kialakitasaval az alapitoknak sike-
riilt elkertilniiik, hogy akar egy allami fel-
tigyeletnek, akar egy konyvvizsgalonak
ralatasa legyen a szervezet tevékenységé-
nek egészére. A szervezeti struktura, és
igy a konyvvezetés, a feliigyeleti ellenér-
z¢&s és a konyvvizsgalat széttagolasaval a
BCCI csoport a torvényileg tételesen til-
tott tevékenységek egész soraba bonyolo-
dott bele, tobbek ko6zott pénzmosasba,
korményzati hivatalnokok megvesztege-
tésébe, embercsempészetbe, a terrorizmus
tamogatasaba, prostiticioba, adocsalasba
¢s a tiltott pénziigyi tevékenységek egész
soraba. Tette mindezt 73 orszagban — koz-
titk az Egyesiilt Allamokban és Nagy-Bri-
tanniaban — tevékenykedd multinacio-
nalis holdingként, tobb, mint husz éven
keresztiil.

A szervezet felépitése. A BCCI hol-
dingot és annak egyik, bankként miikdds
leanyvallalatat Luxemburgban jegyezték
be a hetvenes évek elején. Ebben az or-
szagban azonban semelyik fél nem vég-
zett banki tevékenységet. A BCCI masik
bejegyzett otthona a laza bankalapitasi- és
ellendrzési szabalyairol elhiresiilt Kaj-
man-szigeteken volt. A BCCI nemzetko6zi
tgyleteit foként a londoni irodajabol in-
tézte, ami tehat csak miikddési székhely-
ként szolgalt. Ennek megfelelen a Bank
of England altal végzett székhely szerinti
prudencialis feliigyelet vizsgalati kore
meglehetdsen korlatozott volt. A kotele-
zGen elbirt konyvvizsgalati jelentésnek
elviekben fel kellett volna hivnia a figyel-
met a pénziigyi és szamviteli fegyelem
megsértésére és az egyéb torvénytelensé-
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gekre. Azzal a dontéssel azonban, hogy a
konyvvizsgaloit a BCCI megosztotta a lu-
xemburgi és a kajman-szigeteki székhe-
lyei alapjan sikeriilt elkeriilnie azt, hogy
atlassak tevékenységét.

A szabalyozok felelossége. A BCCI-
nak sikeriilt behatolnia mindegyik orszag
pénziigyi piacara, amelyiket megcélzott
maganak. Ez al6él nem volt kivétel az
Egyesiilt Allamok sem. Els§ lépésként
1978-ban létrehozta a Commerce and Cre-
dit American Holdingot (CCAH), amely
harom évvel késébb, mint a BCCI-tol flig-
getlen szervezet engedélyt kapott a Feder-
al Reserve-t6l a Financial General Bank-
shares (FGB) elnevezést bank megvasar-
lasara. Mivel a Federal Reserve tavol
akarta tartani a BCCI-t amerikai betétek
gyljtésétdl, nyilatkozat tételére kitelezte a
CCAH-t, hogy a BCCI semmilyen befo-
lyast nem gyakorol tevékenységére. A nyi-
latkozat mindazonaltal lehetSséget adott a
BCClI-nak, hogy befektetési tanacsadasi
szolgaltatas nyujtdjaként informaciods csa-
torndul szolgaljon a CCAH részvényesi
szamara, amin keresztiil a tovabbiakban is
befolyassal tudott lenni a holding miiké-
désére. A kés6bbiekben a BCCI szamos
szovetségi allamban nyitott fiokintézmé-
nyeket — melyre torvényes lehetGsége
volt. Ezzel parhuzamosan viszont folytat-
ta titkos bankvasarlasait is, amiket foként
igynokokon keresztiil szerzett meg, és to-
vabbra sem iitkdzott szabalyozoi ellenal-
lasba. A stratégia végcélja ezen fiokok és
bankok egyesitése volt, mely First Amer-
ican Bankként meg is tortént 1986-ban.
Bar az Office of the Comptroller of the
Currency mar 1981-ben tudomast szerzett
a BCCI iigynokokon €s nem létezd sze-

mélyeken keresztiili befolyasszerzésérdl
a Bank of America és a National Bank of
Georgia iranyitasaban, ezt az informaciot
nem juttatta el a Federal Reserve-hez.
A Federal Reserve atfogo vizsgalatot csak
1991. januar 3-an inditott, mely soran vi-
lagos képet kapott a BCCI csalassoroza-
tanak méretérdl és modjardl, mégsem
kezdeményezte a multinacionalis bank
bezarasat. Az amerikai betétesek €s a bel-
s6 piac érdekeinek védelmében ugyanis
kicsikarta a BCCI {6 részvényeseinek és a
holding valos székhelyéiil szolgalo Egye-
stilt Arab Emirségek 190 milli6 dollaros
hozzajarulasat a First American felt6kési-
téséhez és csddjének elkeriilésé¢hez.

Elmondhato tehat, hogy a BCCI egye-
siilt allamokbeli titkos bankmiiveletei és
tulajdonlasanak megvalositasat a bankok
feliigyeletével foglalkozo szabalyozo ha-
tosagok, igy a Federal Reserve, az Federal
Deposit Insurance Corporation, valamint
az Office of the Comptroller of the Cur-
rency alapvetd egytittmikodésének hianya
tette lehetGvé.

A feliigyeleti szervek nemzetkdzi kap-
csolatanak hianya ¢és ellenérdekeltsége
érhet6 tetten a Bank of England altal tanu-
sitott magatartasban is. Az angol feliigye-
leti hatésag mar a ’70-es évek végétdl
probalta akadalyozni a BCCI angliai ter-
jeszkedését a holding kétes hire miatt. Bar
1988-89-ben konkrét informéciokhoz ju-
tott a BCCI-r6l terrorista cselekmények
finanszirozasaval és pénzmosassal dssze-
fiiggésben, semmilyen érdemi 1épést nem
tett. Az elsé ilyenre 1990 tavaszan keriilt
sor, amikor is a Price Waterhouse besza-
molt a BCCI szamottevd hitelvesztesége-
ir6l, megkérddjelezhetd banki gyakorlata-
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1ol, csalas alapos gyantjarol, valamint az
ezeknek koszonhet§ varhatd veszteség
mértékérdl. Ezt kovetben a Bank of Eng-
land nem kezdeményezett felszamolasi
eljarast, hanem inkabb a BCCI atstruktu-
ralasa és megtamogatasa mellett kotelezte
el magat. Felhasznalva a banktitok védel-
mére és az informaciok bizalmas kezelé-
sére vonatkozo rendelkezéseket eltitkolta
a befektetdk és a tobbi szabalyozo el6tt a
holding valds helyzetét és atstrukturalasi
tervet dolgozott ki. Ennek értelmében az
Emirségek kormanya konszolidalta volna
a BCCI-t, a Price Waterhouse tovabbi egy
évre ellenjegyezte volna a kdnyveket, mig
a Bank of England hozzajarult volna, hogy
a holdingot harom fliggetlen részre osszak
London, Hong Kong és Abu-Dzabi szék-
hellyel. A terv megvalosulasat a New
York-i keriileti igyész 1991. juniusi vad-
emelési javaslata akadalyozta meg.

A bukas. A New York-i keriileti iigyész
1989-ben inditott nyomozast a BCCI
tigyeinek vizsgalataval kapcsolatosan, f6-
ként a kabitoszer-iizletbdl szarmazo pén-
zek tisztara mosasa miatt. A Kkeriileti
ligyész kérdéseinek hatasara inditott atfo-
g6 vizsgalatot a BCCI angliai konyvvizs-
galoja, a Price Waterhouse UK, valamint
az altala kezdeményezett vizsgalat gyor-
sitotta fel a Federal Reserve nyomozasat a
First American tulajdonosainak kilétét il-
letéen is. Ez a nyomozas, illetve a kilatas-
ban 1évé vademelés akadalyozta meg a
Bank of England reorganizacios tervének
megvaldsitasat is, hiszen egy ilyen eljaras
a bank vilagméretli halozatanak gyors
megrohanasahoz vezetett volna. Ezen ki-
viil a BCCI torvénytelen tevékenységé-
nek bebizonyosodasa hatalmas reputacios

veszteséggel jart volna a Bank of Eng-
landre nézve, ha kideriil, hogy annak at-
szervezésében szerepet vallalt.

A feliigyeleti akciok 1991-re gyorsul-
tak fel, amikor is a luxemburgi, a kajman-
szigeteki, az angol és az amerikai hatosa-
gok sorra kezdeményezték a bank iigyei-
nek felligyeleti kontroll ala vonésat, majd
julius 5-1 likvidalasat. A vilagméret( halo-
zat Osszeomlasaval betétesek milliéi ma-
radtak megkarositva, és bar a széles kori
nyomozas sok mindent felszinre hozott, a
menedzsment az abu-dzabi hat6sagok el-
lenallasa miatt a felelGsségre vonast végiil
elkeriilte.

Tanulsagok. A BCCI tevékenysége €s
bukasa rendkiviil nagy visszhangot kapott
mind az eurdpai mind az amerikai szaba-
lyozok kozott. A BCCI ligyletei, kapcso-
latai, valamint nagy volumenti pénzmosa-
si és egyéb torvénybe itkdzo cselekede-
tei, illetve az a tény, hogy ezeket csaknem
husz éven keresztiil végezhette, vilagszer-
te komoly Onvizsgalatra késztette a pru-
dencialis szabalyozasi keret megalko-
toit. Mind az Egyesiilt Allamokban, mind
az Eurdpai Unidban a bukast kovetd egy
éven beliil kiegészitették a kiilfoldi ban-
kokat, illetve a bankholdingokat szaba-
lyozé rendelkezéseket. Az Egyesiilt Alla-
mok torvényei' a tevékenységi engedély
eléfeltételekeént eldirjak a kiilfoldi ban-
kok tulajdonosainak székhely szerinti
konszolidalt feliigyeletét, valamint biz-
tositjak a helyi szabalyozok hozzaféré-
sét barmely relevans informaciéhoz. Ez-
zel megsziintették annak lehetdségét is,

11 Az EU rendelkezéseivel kiilon fejezet, a Post-BCCI
Direktiva ismertetése foglalkozik.
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hogy a banktitokra torténd hivatkozassal
torvénytelen cselekedeteket lehessen lep-
lezni. Az egyéb visszassagok elkeriilésére
pedig egységesitették a hazai és kiilfoldi
bankok pénziigyi, iranyitasi és miikodési
feltételeit is.

A BCCI egyesiilt allamokbeli terjesz-
kedése nagyrészt részvényesi meghatal-
mazottakon, nominee-ken keresztiil va-
l6sult meg. A bank igy oly modon jutott
amerikai bankok iranyito részesedéséhez,
hogy kozben kikeriilte a Fed szigoru ko-
vetelményeit. Ez a tény felhivta a figyel-
met arra, hogy a tulajdonosi szabalyok
altal biztositott atlathatésag korantsem
volt elegendd mértékli. Azdta bizonyos
nagysagrend felett a tulajdonosoknak sze-
mélyesen is meg kell jelenniiik, igy a sza-
balyozok megbizonyosodhatnak azok va-
lodi kilétérdl. Ezen feliil az intézmények
miikodésének valodi atlathatosaganak, az
iranyitoi és a dontéshozatali struktira,
illetve felelGsség egyértelmiisitése érde-
kében is komoly 1épések torténtek.

A BCCI eset legfontosabb tanulsiga
a szabalyozo hatésagok nemzetkozi
egyiittmiikodésének hianya volt. Mivel
a nemzeti feliigyel6 hatésagok érdeke el-
sGsorban a sajat orszaguk betéteseinek
védelme volt, ezért a hazai BCCI kiren-
deltségek konszolidacidjakor elmulasz-
tottak tajékoztatni a tobbi érintett orszag
bankfeliigyeldit. Ezzel egyrészt sajat ma-
gukat is megfosztottdk a tobbiek rendel-
kezésére allo informaciotol, masrészt vi-
szont elodaztak a felszamolast — lehetGvé
téve, hogy Osszességében sokkal tobb
betétes pénze ragadjon bent a BCCl-ban.
A végeredmény a 20 milliard dollarra
becsiilt betétallomany 60-90 szazaléka-

nak eltiinése lett. A Bank of England fe-
lelGtlen atszervezési kisérlete pedig lehe-
tové tette, hogy a terhel6 dokumentacio
nagy része az iranyitokkal egyiitt Abu-
Dzabiba tavozzon, és igy megmenekiiljon
a felel@sségre vonas eldl.

2. A Baring Brothers bukasa

A bukast kivalto események. A Barings
1995 tavaszan keriilt az érdekl6dés ko-
zéppontjaba, amikor is kideriilt, hogy
azsiai értékpapir-cégének egyetlen iizlet-
kotbje csddbe vitte a nagy mualtd pénzin-
tézetet, amit késobb a holland ING Bank
vasarolt meg jelképes, egy fontos aron.
Hogyan volt képes egyetlen tlizletk6to el-
vesziteni a 233 éves bank minden t6kéjét,
pontosabban 1,4 milliard dollart? Nick
Leeson 1992-ben keriilt Szingapurba,
ahol mint hataridds tizletkot, komoly
napon beliili mennyiségi és termékspeci-
fikus kereskedési limitek'” korlatoztdk a
tevékenységét. Ezeket tudatosan athagva
1992 juliusatol azonban nagy volumenti,
engedély nélkiili spekulacioba fogott a
hatérid6s €s az opciods piacokon. 1994 vé-
gére 208 millio fontos veszteséget halmo-
zott fel egy olyan szamlan, melynek
tranzakcidit tudatosan eltitkolta a felette-
sei el6l. Azért volt erre lehetGsége, mert
egy személyben volt felelds az elszamola-
si és a kereskedési tevékenységért, ami
azt jelentette, hogy semmilyen hathatos
kontroll nem létezett az altala bonyolitott
hataridds iigyletek felett. Leeson az altala

12 Ezek kozé tartozott, hogy nem kereskedhetett opciok-
kal sajat szamlara, csak tigyfelek megbizasabol.
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felhalmozott veszteséget eltitkolva a ko-
rabbi évek eredményeit tizszeresen meg-
haladé profitrol szamolt be, ami a vezetdi
elégedettségét €s gyanttlansagat eredmé-
nyezte. Ok a profit eredetérdl azt a tajékoz-
tatast kaptak, hogy az az oszakai (OSE) és
a szingapuri tézsdén (SIMEX) jegyzett,
ugyanarra a termékre sz6l6 kontraktusok
arazasa kozotti kiilonbség kihasznalasabol
szarmazik, és mint ilyen kockazatmentes
arbitrazstevékenység eredménye. 1995
januarjara azonban veszteségei akkora
mértéket oOltottek, hogy fokoznia kellett
spekulacios tevékenységét. Februar 23-ig
egymaga 7 milliard dollar értékben vasa-
rolt hataridés részvényindexet és 20 mil-
liard dollar értékben adott el hataridds kot-
vénykontraktusokat. Ezen feliil olyan op-
cios poziciokat épitett ki, amelyek a beépi-
tett volatilitdsnal kisebb piaci ingadozas
esetén igértek nyereséget. A kobei foldren-
gés azonban megbolygatta a piacot, mely-
nek befolyasolasara — az arfolyam esését
megakadalyozandd — Leeson nagy volu-
menben vasarolt Nikkei hataridds kontrak-
tusokat. Végiil azonban mégis drasztikus
arfolyamesés kovetkezett be, maga ala
temetve Leeson pozicidit és az egész
Barings Bankot.

A csalassorozatot lehetové tevo té-
nyez6k. A kiépitett poziciok volumené-
nek tudataban az els6 felmeriild kérdés,
hogy hogyan maradhattak azok a me-
nedzsment, a szabalyozok és a konyvvizs-
galok eldtt is titokban egészen a cs6d be-
kovetkeztéig.

A menedzsmentproblémak koziil a
front office és back office tevékenységek
egyszemélyi felelGssége bizonyult a leg-
fontosabbnak. Bar ennek helytelenségét a

csoport treasurere mar 1994 elején ész-
revételezte — melyet az 1994. augusztu-
saban végzett belsd ellendrzés is megerd-
sitett —, a bels6 kommunikacidé hibaibol
fakadoan mégsem tortént érdemi 1épés a
funkciok elvalasztasara. A Barings Futu-
res Singapore (BFS, Leeson kozvetlen al-
kalmazoja) tevékenységének valds termé-
szetér6l a londoni vezet6k azutan sem
kezdtek el tajékozodni, hogy a SIMEX
1995 januarjaban két levélben is jelezte
aggalyait a nala vezetett szamlaval és a le-
téti kovetelmények be nem tartasaval kap-
csolatosan. Az utdlagos vizsgalatok vila-
gitottak ra arra a tényre, hogy Leesonnak
nem volt felel6s vezetdje, aki ellendrizte
volna iigyleteit és iranyitotta volna tevé-
kenységét. Ezért fordulhatott el az is,
hogy a kereskedd anyaintézményétdl 1é-
nyegi kontroll nélkiil jutott a pozicioi
fenntartasahoz sziikséges folyamatos lik-
viditashoz."” A likviditasi igényt a londoni
kozpont azon feltételezés mellett teljesi-
tette, hogy az az tligyfelei részére nyujtott
hitel, melyet a szingaptri pozicioik letéti
kovetelményéhez hasznalnak fel. Mind-
ezek ellenére az igy nyujtott hiteleket nem
vezették at az ligyfelek londoni szaml4ja-
ra, ami lehet6vé tette, hogy a fedezetlen
atutalasok valos felhasznalasa titokban
maradjon. 1995 februarjara azonban a po-
ziciok finanszirozasanak pénzigénye any-
nyira akutta valt, hogy ezek az atutalasok
nem bizonyultak elegend6ének. Ekkortol
kezdve Leeson nagyosszegl kifizetéseket
hagyatott jova feljebbvaldival arra hivat-
kozva, hogy azok eredeti kedvezménye-

13 A bukas bekovetkezésekor ennek dsszege 300 millid
fontot tett ki.
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zettjiiket nem érték el, bar a téves cimzett
visszafizette azokat. A menedzsmentben
még ezek a ,miikodési hidnyossagok™
sem keltettek elég gyanit ahhoz, hogy
utanajarjanak a torténteknek.

A menedzsment stlyos hibat kovetett
el abban a tekintetben is, hogy az emlitett
addicionalis atutalasokat nem szerepel-
tette a nagykockazati kimutatasokban.
Amennyiben azokat ténylegesen tigyfél-
hitelként kezelték volna, akkor meg kel-
lett volna jelenniiik az egyes adosok po-
zicioiban. Amennyiben viszont sajat
szamlas kereskedéshez utaltdk volna at
az Osszegeket Szingapurba, akkor azokat
egyrészt a leanyintézmény irdnyaban
fennallé6 nagykockazati kimutatasban
kellett volna szerepeltetni, masrészt pe-
dig — konszolidalt alapon — a SIMEX-nél
fennallo kitettségként.

Mindezt azonban érdemes a szabalyo-
zok oldalarol is megvizsgalni. Abban az
id6ben a Barings csoport konszolidalt fel-
iigyeletét a Bank of England" (BoE) latta
el. 1994. januar elsejét megel6zden, ami-
kortol is életbe 1épett az EU Nagykockaza-
ti Direktivéja,” a Bank of Englandnek jo-
gaban allt felmentést adni a kereskedelmi
bankok szdmara a nagykockazati korlatok
alol, amennyiben azok el6zetesen értesitet-
ték a pozicidvallalas szandékarol és koriil-
ményeirdl. 1993-ban a Barings a fentiek
értelmében ,,informalis felmentést” kapott

14 Az 1996-0s Angol Jegybanktorvény vetett véget a
BoE ilyen iranyu tevékenységének. Ezt a feladatot az
integralt pénziigyi feliigyeleti hatosag, a Financial
Services Authority vett at.

15 A direktiva életbe 1épését kovetGen viszont — néhany
kivételes esettdl eltekintve — egyatalan nem volt lehe-
téség a konszolidalt szavatold tbke 25 szazalékat
meghalad6 poziciovallalasra egy tigyfél tekintetében.

a BoE egyik alkalmazottjatol az OSE-val
szemben vallalt pozicioira. Bar ezt a fel-
mentést a hataskorok megsértésével adtak,
soha semmilyen korlat nem Iétezett, amely
a hasonl6 engedményeknek felsé hatart
szabott volna. A Barings a kicsikart enged-
ményt kdvetGen, azt Onhatalmillag alkal-
mazta a SIMEX-szel szemben vallalt pozi-
cioira, majd késdbb eltekintett az elzetes
bejelentési kotelezettségtdl is. Mindezek
eredményeként a két t6zsdével szemben
felhalmozott pozicidja 1995 februarjaban —
a szavatolotGkében kifejezve — 73 szaza-
I¢kra, illetve 40 szazalékra ragott."
Szintén a Bank of England felelGsségét
veti fel a Baring Brothers Plc és a Barings
Securities London (BSL) sz616 konszoli-
dalasanak" (solo consolidation) atmeneti
engedélyezése, hisz a BFS ez utobbi ne-
vében kotott lizleteket a Téavol-Keleten.
Mivel a két pénziigyi intézmény 1992-
ben kezdddd szol6 konszolidacidja a szi-
getorszag és egyben a BoE gyakorlataban
ujdonsagnak szamitott, ezért fordulhatott
elé az, hogy a konszolidacios folyamat
bizonytalansagai miatt a nagykockazati
jelentések hibait szankcionald intézkedé-
seket nem alkalmaztdk a BSL-re. A BoE

16 Lathato tehat, hogy a direktiva életbe 1épését kovetd-
en sem tortént valtozas a BoE nagykockazati felmen-
tést ado gyakorlataban. A Barings 1995. februar else-
jén kapott értesitést a BoE-tol arra vonatkozoan, hogy
az nem tolerdlja a 25 szdzalékos limit megsértését az
érintett t6zsdékkel szemben sem.

17 A sz616 konszolidaci6 az angol bankfeliigyelet altal
elismert specialis konszolidacios eljaras. Ennek lé-
nyege, hogy az anya és leanyvallalata kozott annyira
szoros a kapcsolat, hogy azok kimutatasaikat kozosen
készitik — eszkozeik és forrasaik teljes konszolidala-
saval —, mikdzben mentesiilnek az egyedi beszamo-
1ok készitésének kotelezettsége alol. A modszer a jo-
gi kiilonallas és a tevékenységbeli szoros kapcsolat-
ban rejl6 ellentmondas feloldasara jott 1étre.
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a folyamatban levd konszolidacié miatt
— az eljaras kiilonosebb feliigyelete nél-
kiil — tigy tekintett az értékpapircégre, mint
amelyik mar a bank szerves részét képezi,
igy t6kemegfelelését és nagykockazati li-
mitét is az egyesitett szamokhoz mérten
vette figyelembe. A sz616 konszolidacio in-
formalis engedélyezésének koszonhetGen
eshetett meg az is, hogy semmilyen korlat
nem kototte meg az intézményeket az egy-
mas kozotti tranzakciok volumenére vo-
natkozoan. fgy tehat akadalytalanul mehet-
tek a nagy Osszegli atutalasok — Leeson
kezdeményezésére — a BFS részére, barmi-
féle feliigyeleti aggaly nélkiil. Mindekdz-
ben a Barings a BSL eredményét a nem
konszolidalt adatok kozott szerepeltette.

Levonhato tehat az a tanulsag, hogy a BoE

a sz016 konszolidacio kérdésével nem fog-

lalkozott olyan koriiltekintéssel, mint

ahogy az a folyamat ijdonsagerejébdl fa-
kadodan sziikséges lett volna.
Osszességében elmondhato, hogy a
példatlan eset, aminek soran egyetlen sze-
mély csddbe vitt egy tekintélyes pénzinté-
zetet, szamos hibas gyakorlat egyideji
fennallasa miatt kovetkezhetett be. A Bar-
ings bukésanak a tanulmany szempontja-
bol relevans szabalyozasi aspektusai a ko-
vetkez6kben foglalhatok dssze:

* A szabalyozok szamara nem volt egyér-
telmt a kapcsolat a BFS és a BSL ko-
z0tt. Mindez azt jelenti, hogy a Barings
sem sajat maga szamara, sem a szaba-
lyozoknak nem tudott megfelel§ mind-
ségli konszolidalt beszamolot késziteni.

* A bank nem tudott valos képet adni a
nagykockazati kitettségeirdl, illetve
szandékosan eltitkolta azokat a szaba-
lyozé eldl.

» Az eset szamos kérdést vetett fel a Bank
of England altal gyakorolt feliigyelettel
kapcsolatosan. Ezek koziil a 25 szazalé-
kos nagykockazati limit betartatasanak
nem kell§ szigorusaga, illetve a felmen-
tési kérelmek elbiralasanak szintje hoz-
hat6 kapcsolatba a Barings bukasat oko-
z6 talzott kitettségekkel.

» A Bank of England a Barings tengeren
tuli leanyvallalatait kozvetlenil nem
vizsgalta, veliik kapcsolatosan — a ki-
mutatott hatalmas profit eredete ellené-
re — csak a bank és az auditorok jelen-
téseire tamaszkodott.

* A Bank of England anélkiil engedé-
lyezte atmeneti moédon a Baring Broth-
ers Plc és a BSL sz6l6 konszolidacio-
jat, hogy megbizonyosodott volna az
értékpapircég tigyleteinek részleteirdl.
Ezt kdvet6en semmilyen limit nem allt
fenn a két intézmény kozotti iligyletek
volumenére vonatkozoan. Ez tette le-
het6vé, hogy a BSL leanyintézménye,
a BFS poziciéit finanszirozé atutalasok
valos felhasznalasa a bukas pillanataig
titokban maradhatott.

=> Szabalyozéi valaszok.
1. A Joint Forum tevékenysége

A Joint Forum on Financial Conglomer-
ates (Joint Forum) 1996-ban jott létre a
Basle Committee on Banking Supervision
(BCBS), az International Organisation of
Securities Commissions (IOSCO) és az
International Association of Insurance
Supervisors (IAIS) részvételével. A forum
az informalisan alakult Tripartite Group
munkajat vette at, amely 1993-t6l vizsgal-
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ta a pénziigyi konglomeratumok kérés-
korét szabalyozasi szempontbdl. A 6-
rum 13 orszag vezetd bank-, biztositas és
értékpapir-feliigyeleti munkatarsait tomo-
riti, melyeket az anyaszervezetek delegal-
tak. A Joint Forum egyrészt az egyes sza-
balyozasi hatosagok egyiittmiikodésé-
nek utjaban allé akadalyok felszdmolasat
tizte ki célul, masrészt pedig konkrét
alapelveket dolgozott ki a pénziigyi kong-
lomeratumok hatékony szabalyozasa-
nak el6segitésére. Az altala készitett ta-
nulmanyokrél konzultaciét kezdeménye-
zett a szektorok képviseldi és a nemzeti
szabalyozo hatosagok kozott. A konzulta-
ciés folyamat célja az volt, hogy a férum
megismerje a piaci szereplok €s a szaba-
lyozok allaspontjat az alapelvekrdl, illet-
ve Osszegylijtse a hozzajuk kapcsolodd
javaslatokat. A Joint Forum folyamatosan
vizsgalja az elkésziilt alapelvek alkalmaz-
hatosagat, és azon munkalkodik, hogy
azok minél hamarabb beépiilhessenek a
nemzeti szabalyozasi struktirakba.

A szektorkozi egyiittmiikodés soran
feltart eltérések és hianyossagok. 2000-
ben a Joint Forum munkacsoportot hozott
létre azzal a céllal, hogy oOsszevesse az
anyaszervezetei altal kiilon-kiilon kidol-
gozott alapelveket, illet6leg elGsegitse az
esetleges kiilonbségek felszinre keriilését.
A munka alapjaul szolgalé alapelv-gytij-
temények A hatékony bankfeliigyelet alap-
elvei (1997. szeptember) és a hozza
kapcsolodd moédszertan (1999. oktober).
A biztositasi alapelvek és a hozza kapcso-
16d6 modszertan (2000. oktdber), valamint
Az értékpapir-szabalyozas alaplevei és cél-
jai (1998. szeptember). Ezek az egyes tag-
orszagok feliigyeleteinek megfogalmazott

ajanlasoknak tekinthet6k, alkalmazasuk
nem kotelezd érvényli, mindazonaltal
mind a piaci szerepl6k mind a pénziigyi
szervezetek els6dleges stabilitasi indika-
tornak tekintik a benne szerepld ajanlasok
beépiilését a nemzeti szabalyozasba.

Egyrészt az érintett szektorok tevé-
kenységbeli kiilonbsége, masrészt pedig
a mar lefektetett alapelvek strukturalis
eltérései azt kovetelték meg, hogy az 0sz-
szehasonlitds témaorientaltan valdsuljon
meg. Ez azt jelentette, hogy a munkacso-
port Osszeallitotta a szabalyozdi szem-
pontbol relevans kérdések listajat, ezt ko-
vetéen pedig megvizsgalta, hogy ezekre
az egyes szektorok nemzetkozi szerveze-
tei milyen ajanlasokat fogalmaztak meg.
Voltak fontos kérdéskorok, amelyeket
mindharom alapelvgy(ijtemény nagyjabol
ugyanugy kezelt, mint példaul a feliigye-
leti rendszerek miikddtetése, a feliigyelt
intézmények kezelése €és bizonyos pru-
dencialis kovetelmények elbirasa. Ugyan-
akkor a piacok vagy az tigyfelek definia-
lasaban mar adddtak eltérések. Mindezek
figyelembevételével a munkacsoport azt a
kovetkeztetést vonta le, hogy sem alapve-
t6 konfliktus, sem ellentmondas nincs a
harom érintett szektor szabalyozo6i kor-
nyezetében.

Mindazonaltal voltak olyan kérdésko-
rok, amelyekben az eltér6 allaspontra
nem adnak magyarazatot a tevékenység-
beli kiilonbségek, illetdleg a megfogalma-
zas eltérésége. Az 1. tablazatban felsorol-
juk azokat a kiilonbségeket mutato terii-
leteket, ahol bar szerepe van az egyes
szektorok tevékenységbeli eltérésének, de
lehet6ség mutatkozik a szemléletmod ko-
zelitésére.
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Szabalyozasi kiilonbségek

1. tablazat

Feliigyeleti BIS (Bank) TAIS (Biztosito) 10SCO (Ertékpapir—
rendszer kereskedd)
A feliigyeleti rendszerek | Szankciondld —1épések | Szankciondlo lépések | Szankciondlo  Iépések

jellemz6i.

nyilvanossaganak korla-
tozottsaga.

nyilvanossaganak korla-
tozottsaga.

nyilvanossagra hozatala
a legszélesebb korben.
Megfelelés kikényszeri-
tésében lehetség van
jogi 1épések kezdemé-
nyezésére a feliigyelt in-
tézményekkel, kibocsa-
tokkal vagy magansze-
mélyekkel szemben.

Feliigyeleti
folyamat

BIS (Bank)

TAIS (Biztosit6)

10SCO (Ertékpapir-
kereskedd)

Osszevont feliigyelet

Konszolidalt feligyelet
a legszélesebb korben,
vagyis a szamviteli kon-
szolidacion til a kocka-
zatok csoportos kimuta-
tasa és kezelése.

Konszolidalt feligyelet
tényének szamonkérése.

Konszolidalt feliigyelet
csak a kapcsolodo val-
lalkozasok adatszolgal-
tatasa szintjén.

Feliigyeleti egyiittmi-
kodés

Szoros egyiittmikodés,
sz€khely szerint feliigye-
let, rendszeres informa-

A leggyengébb kapcsolat
a feliigyeletek kozott, le-
hetfség a székhely sze-

Szoros kapcsolat, fel-
tigyeleti és kikényszerité-
si feladatok megosztasa.

cio-csere. rinti feliigyeletre.
Ugyfelek és piacok BIS (Bank) TAIS (Biztosito) 10SCO (Ertékpapir-
kereskedd)
Piacok Csak a torvénytelen cse- | Csak a torvénytelen cse- | A piac egészének szabi-
lekedetek, csalas ¢és | lekedetek, csalds és|lyozdsa, az intergitds
pénzmosas gyanijénak | pénzmosds gyantjdnak | biztositdsa csak itt jele-
bejelentési  kotelezett- | bejelentési  kotelezett- | nik meg.
sége. sége.
Specialis jogosultsag a
piaci  tokéletlenségek
felderitésére és orvosla-
sara.
Fogyasztovédelem Ugyfelek védelme alatt | A biztositottak érdekeit | Legszélesebb kord fo-

sokszor csak a betétese-
ket értik.

védik a biztositotarsasa-
gokkal és a kozvetitdk-
kel szemben.

gyasztovédelmi eldira-
sok.
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Atlathatosag Csak egymas szamdra | Ugyfelek szamara a | Kibocsatok, kozvetitdk
publikalnak miikodési | konstrukciok és szerzo- | és piacok atlathatosaga-
adatokat. dések atlathatova tétele. | nak biztositasa a haté-

kony ddntéshozatal ér-
dekében.
Prudencialis BIS (Bank) TAIS (Biztosito) 10SCO (Ertékpapir-
szabalyok kereskedd)
Kockazatkezelés A felmeriild kockazatok | Kotelezettség-oldali (sza- | Legkevésbé részletezett

(f6ként a mérleg esz-
kozoldalan) legrészlete-
sebb megjelenitése (hi-
tel-, piaci-, likviditasi-, és
miikodési kockazatok).

mitasok, becslések hibai-
bol eredd) kockazatok
nevesitése.

Kiilon alapelv a mérleg
alatti tételek kezelésé-
r6l.

kockazatkezelési techni-
kak.
Tékemegfelelés elirasa.

Kockazati koncentracid

A nagykockazat egy
partnerrel, szektorral,
vagy foldrajzi régioval
szemben allhat fenn.
Mennyiségi szabalyo-
74s.

Az egyes eszkoz-csopor-
tokba fektethetd maxi-
malis portfolio-hanyad
meghatarozasa.

Az egyes instrumentu-
mokban vallalhato pozi-
ciok maximalis szintjé-
nek meghatarozasa.

Szolvencia

Legatfogobb, kockazati
alapu elGirasrendszer a
nem vart kockazatok
tokével torténd fedezé-
sére.

A nemzetkdzi egysége-
sités még csak itt tortént
meg.

Toke elégségessége az
intézménymérethez és
komplexitashoz viszo-
nyitva.

Piaci szereplok likvidita-
sanak fenntarthatosagat
kérik szamon.

Szamviteli eljarasok

Specialis metodusok is
megjelennek, melyek
csak a feliigyeleti jelen-
tések  elkészitéséhez
sziikségesek.

Szektorra  vonatkozo
specialis szamviteli nor-
mak keriiltek kidolgo-
zasra.

A legnagyobb hangsuly
a nemzetkozileg elfoga-
dott szdmviteli normak
alkalmazasan.

Bér az alapelvek lefektetése ota tortént
elérehaladas néhany teriileten (példaul a
biztositotarsasagokra vonatkozo egységes
tékekovetelmény-rendszer kialakitasa-
ban), a feliigyeleti rendszerek konvergen-
cijja ligyében még sok a tennivald.
Ugyan a munkacsoport feladatkére nem
terjedt ki arra, hogy ajanlasokat fogal-
mazzon meg, tagjai mégis neveztek meg

témakoroket, melyekben tovabbi egyezte-
tést tartanak sziikségesnek.

A napvilagra keriilt inkonzisztenciak,
illetve félreértések tisztazasa szempontja-
bol alapvetd fontossdgunak tartjadk az
alapelvek tartalmi egyeztetését. Véle-
meényiik szerint sziikség lenne az alapvetd
definiciok tisztazasara, vagy kozos kidol-
gozasara. Ugyanitt emlitik a konszolidalt
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feliigyelet tartalmanak koézos meghata-
rozasat, hisz a feliigyeleti kiilonbségek
kijatszasanak lehetdsége nagy kockazatot
hordoz magaban. A szektorok kozotti
egyeztetés, a masik szektorok alapelvei-
nek véleményezése, illetve ezek valtoza-
tasakor a tobbiek érdekeinek a figyelem-
be vétele mind az egyiittmiikddés fokoza-
sanak konkrét és megvalositasra varo for-
mait jelentik.

Végiil pedig sziikségesnek tartjak az
alapelvek problémaorientalt wjragon-
dolasat, tekintettel a pénziigyi szektorban
tapasztalhato 1 jelenségekre, mint pél-
daul az elektronikus pénziigyek vagy a
pénziigyi konglomeratumok terjedése.

Elkésziilt szabalyozasi javaslatok.
I. Kockazati koncentracio. A Joint Forum
altal kozzétett javaslatok a nagykockazati
kitettség szamos dimenziojat soroljak fel.
A megbizhaté kockazatkezelésnek ezért
magaban kell foglalnia egy vilagos fele-
16sségi kort, a f6bb kockazatok kimutata-
sara, mérésére és kezelésére alkalmas at-
fogd rendszert, a kitettségeket korlatozo
limitrendszert, valamint a kockazatok
egyideji el6forduldsanak valdszintiségét
becsld stressz-tesztet, forgatokonyv- és
korrelacios elemzést. Figyelmet kell for-
ditani tovabba a mérhetd és a nem mérhe-
t6 kockazatokra is. A nagykockazatok ke-
zelésére a Joint Forum a kovetkezd alap-
elveket fogalmazta meg:

1. A szabalyozoknak — kozvetleniil, vagy
a szabalyozott tagokon keresztiil — el
kell érniiik, hogy a konglomeratumok
megfeleld kockazatkezelési eszkoz-
tarral rendelkezzenek ahhoz, hogy a
kockazati koncentraciot csoportszinten

is képesek legyenek menedzselni. En-
nek elérése érdekében a szabalyozok
tobbféle 1épést tehetnek, adott esetben
feliigyeleti limitek meghatarozasaval
is kikényszerithetik azt.

2. A szabalyozoknak a megval6osul6 koc-
kazati koncentraciot rendszeresen fi-
gyelemmel kell Kkisérnie jelentések
vagy egyéb eszkozok alkalmazasaval
ahhoz, hogy vilagos képiik legyen a
konglomeratumok kitettségérdl.

3. A szabalyozoknak tamogatniuk kell a
kockazati koncentraciok nyilvanos-
sag elé tarasat.

4. A (kiillonb6z6 szektorokban vagy or-
szagokban tevékenykedd) szabalyo-
z6knak egyiitt kell miik6dniiik annak
érdekében, hogy vilagos képiik legyen
az egyes konglomeratumokrol, illetve,
hogy sziikség esetén koordinaltan tud-
janak beavatkozni.

5. A szabalyozoknak hatékonyan ¢és
megfeleléen kell végrehajtaniuk a
sziikséges beavatkozasokat, ameny-
nyiben ugy itélik meg, hogy azok a
szabalyozott tagok vagy a csoport egé-
szét tekintve indokoltak.

II. Vallalatkozi tranzakciok. A Joint
Forum a nagykockazati kitettség kezelé-
sére kidolgozott alapelvekhez nagyon ha-
sonldan foglalta 0ssze alapelveit a valla-
latkozi tranzakciok tekintetében is. Ennek
megfeleléen a kiemelt hangsulyok is
megegyeznek, ami viszont nem all ellent-
mondasban a kockazatok természetének
kiilonbségével.

A vallalatkozi tranzakciok tekintetében
a szabalyozok legfGbb felelGssége annak
az elérése, hogy a konglomeratumok
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megfeleléen kezeljék a problémasnak
mindsithetd, tilzott mértekld vagy nem
megfeleld tavolsagtartassal 1étrejovo bel-
s6 iligyleteket. A szabalyozdk a manipu-
lativ és karos bels6 tranzakciok létrejotteé-
nek megakadalyozasat preventiv modon,
elsdsorban limitek alkalmazasaval kell
elérniiik. A limitek betartasat és a tranzak-
ciok részletes vizsgalatat a konszolidalt és

a nem konszolidalt pénziigyi kimutatasok

egyiittes vizsgalata kell, hogy segitse.

Ezen feliil meg kell bizonyosodniuk roéla,

hogy a konglomeratum belsd ellenérzési

funkcidi megfeleldek a karos kovetkez-
mények elkeriiléséhez. Az egyesiilések és

Osszeolvadasok engedélyezése soran is

kiilon figyelmet kell forditaniuk a me-

nedzsment vallalatk6zi tranzakciok keze-
lésére késziilt terveire. A szabalyozok fi-
gyelmének kozéppontjaba azokat az in-

tézményeket kell helyezni, amelyeknél a

jogi és a szervezeti struktira lényeges

eltérést mutat, illetve ahol jelentSs akti-
vitassal szerepelnek nem szabalyozott te-
riiletek is. A feliigyelet beavatkozasanak
formaja a tiltott tranzakciék megsziin-

tetése, illetleg felszamolasa lehet, de a

moralis rahatas eszkozével is élhet,

amennyiben eréforrasai nem elegenddk a

tranzakciok részletes feltarasara. A Joint

Forum a vallalatkozi tranzakciok szaba-

lyozasaval kapcsolatosan a kovetkezo

alapelveket fogalmazta meg:

1. A szabalyozoknak — kozvetleniil, vagy
a szabalyozott tagokon keresztiil — el
kell érniiik, hogy a konglomeratumok
megfelelé kockazat-kezelési eszkoz-
tarral rendelkezzenek ahhoz, hogy a
vallalatkozi tranzakciokat csoportszin-
ten is képesek legyenek menedzselni.

Ennek elérése érdekében a szabalyo-
z0k tobbféle lépést tehetnek, adott
esetben feliigyeleti limitek meghataro-
zasaval is kikényszerithetik azt.

2. A szabalyozoknak a megvalosulo val-
lalatkdzi tranzakciokat rendszeresen
figyelemmel kell kisérniiik jelentések
vagy egyeb eszkozok alkalmazasaval
ahhoz, hogy vilagos képiik legyen a
konglomeratumok kitettségérol.

3. A szabalyozoknak tamogatniuk kell a
vallalatkozi tranzakciok nyilvanos-
sag elé tarasat.

4. A (kiilonb6zd szektorokban vagy or-
szagokban tevékenykedd) szabalyo-
zoknak egyiitt kell miikédniiik annak
érdekében, hogy vilagos képiik legyen
az egyes konglomeratumokrol, illetve,
hogy sziikség esetén koordinaltan tud-
janak beavatkozni.

5. A szabalyozoknak hatékonyan ¢és
megfelelGen kell végrehajtaniuk a ka-
ros vallalatkdzi tranzakciok altal sziik-
ségesé tett beavatkozasokat, ameny-
nyiben ugy itélik meg, hogy azok a
szabalyozott tagok vagy a csoport egé-
szét tekintve indokoltak.

1. Prudencialis szabalyozas. A pénz-
igyi konglomeratumok teremtette kihiva-
sok koziil a tékemegfelelés kiszamitasa,
illetve szabalyozasa tlinik az egyik leg-
hangsulyosabbnak — egyrészt a modszer-
tant, masrészt pedig a jelentSséget tekint-
ve is. A konglomeratumok tevékenységé-
nek prudens megvalosulasa, illetve ennek
betartatasa szempontjabol alapvetd fon-
tossagl, hogy az intézmények megfeleld
mennyiségii t6két tudjanak felmutatni az
esetlegesen bekovetkezd karos esemé-
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nyek fedezeteként. Ennek tudataban dol-
gozta ki a Joint Forum is az egyes szekto-
rokban meglévd szabalyokat nem felval-
tani, hanem kozos alapra helyezni szan-
dékozé megkozelitését. A t6kemegfelelés
mérésére kidolgozott technikaknak az
alabbi kritériumoknak kell megfelelniiik:

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

2. Ki kell tudniuk mutatni és kezelni kell
tudniuk azokat a tranzakciokat, ame-
lyek az egyes hitelek t6keként vald ki-
mutatasaval talzott tékeattételt ered-
ményeznek.

3. Képesnek kell lenniiik azon tobbszo-
ros tokeattételi szituaciok kezelésére,
ahol a kétszeres vagy tobbszords toke-
attétel olyan nem szabalyozott hol-
ding-vallalatokon Keresztiil valosul
meg, amelyeknek vannak pénziigyi te-
vékenységet végz0 tagjai

4. Tartalmazniuk kell megoldast azon
kockazatok megfelel kezelésére, ame-
lyek olyan nem szabalyozott csoport-
tagoktol szairmaznak, amelyek a sza-
balyozott tagokéhoz hasonld tevékeny-
séget végeznek (faktoring, lizing, vi-
szontbiztositas).

5. Erinteniiik kell a szabalyozott tagok-
ba torténd befektetések kezelésének
kérdését, illetve biztositaniuk kell a ki-
sebbségi €és a tobbségi jogok prudens
kezelését.

2. Az Eurépai Unio altal 1étrehozott
szabalyozasi struktira

Az eurdpai pénziigyi rendszer stabilitasa-
nak alapjat a feliigyeletek egyenrangi-
saga ¢és egymas kolcsonos elismerése je-

lenti. Ezt egésziti ki a székhely szerinti
feliigyelet elve, amely iranymutatasul
szolgal a tobb orszagban tevékenykedd
pénziigyi szolgaltatok prudencidlis fel-
tigyeletéért felelGs szervezet meghataroza-
sahoz. A k6zos keretrendszerhez tartoznak
tovabba azok a kotelezé érvényii direkti-
vak is, melyeket a nemzetkozi szakmai
szervezetek bevondsaval az Eurdpai Unid
pénziigyminisztereibdl allo Ecofin érte-
kezlet fogad el és helyez hatalyba. A di-
rektivak orszadgonkénti harmonizalasaért,
illetve elfogadasaért ezek utan a pénziigy-
miniszterek felelnek. A nemzeti hatdsa-
goknak tehat van arra némi tere, hogy a di-
rektivak értelmezésbeli kiilonbségeit sajat
jogszabalyalkotasuk soran érvényesitsék.
Ez viszont lehetGséget ad a piaci szerep-
16knek a kiilonbségeket kijatszo szabalyo-
zasi arbitrazsra, illetve sértheti valodi ver-
seny kialakulasanak feltételeit.

Az egységes ¢és atfogo feliigyeleti rend-
szer gyakorlati megvalositasara tobbféle
keretrendszer és megallapodés szolgal.
Ezek koziil az els6dlegesek a kétoldali,
nemzeti feliigyeletek kozott létrejott
egyiittmiikodési megallapodasok (Me-
moranda of Understanding), melyeket a
székhely szerinti feliigyelet elvérdl és a
konszolidalt feliigyeletrdl szol6 rendelke-
zések irnak el6." Mindazonaltal meg kell
jegyezni, hogy ezek a megallapodasok a
harom érintett szektor koziil a bankok fel-
tigyeletét ellato intézmények kozott a leg-
kidolgozottabbak.

18 Léteznek azonban ilyen megallapodéasok a kotelezGen
eldirt koron kiviil még az EU-n kiviili orszagok szer-
vezeteivel is, igy példaul az amerikai Fed-del, illetve
az Office of the Comptroller of the Currencyvel, va-
lamint Kanada és Svéajc feliigyeleti hatosagaival is.
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A feliigyeleti hatosagok egymas ko-
z0tti és a nemzeti bankokkal folytatott
egylttmikodésének elGsegitésére és az
informacidcserére szamos forum jott 1ét-
re, egyeldre még csak szektoridlis bontas-
ban. A banki szabalyozasi szakértk foru-
ma az egyes intézmények, illetve problé-
makorok helyzetének megvitatdsara a
Groupe de Contact. A Banking Supervi-
sion Committee kifejezetten az ESCB ta-
mogatasara jott létre azon intézkedések
meghozataldban — f6ként a fizetési rend-
szerek problémadival vagy likviditasi val-
sagokkal Osszefliggésben —, amelyek a
bankrendszer, illetve a pénziigyi rendszer
stabilitdsa iranyaban hatnak. Természete-
sen ez a szervezet is hozzajarul a nemzet-
kozi informaciocseréhez és egyiittmiiko-
déshez. A biztositasi feliigyeletek infor-
macidcseréje a Conference of Insurance
Supervisory Authorities of the Member
States of the European Union, rdviden a
Konferencia keretében zajlik. Az érték-
papir-feliigyeletek egyeztetd forumai pe-
dig a European Securities Committee, il-
letve a Committee of European Securities
Regulators (CESR).

Az egységes eurdpai pénziigyi piac fej-
lesztésének, illetve szabalyozasanak igé-
nye vezette az Eurdpai Bizottsagot akkor,
amikor megfogalmazta a Financial Ser-
vices Action Plant. Az Akcioterv alapjan
1999-ben hoztak 1étre a Financial Servic-
es Policy Groupot, melynek feladata a
szektorkozi szabalyozasi prioritasok meg-
fogalmazasa lett. Kifejezetten a konglo-
meratumok szabalyozasanak elGkésziteé-
sére jott 1étre a Mixed Technical Group on
the Prudential Supervision of Financial
Conglomerates (MTG), mely a vonatkozo

direktiva elfogadasat kovetden a tovabbi
szektorkdzi technikai egyezetések foruma
marad. A formalod6 direktiva megfo-
galmazasaba széles intézményi kor kap-
csolodott be, tobbek kozott a Banking
Advisory Committee, az Insurance Com-
mittee, és a High Level Securities Super-
visors Committee, melyekben a pénziigy-
miniszterek, a nemzeti feliigyeleti hatosa-
gok, illetve a jegybankok képviseltettek
magukat.

Az Eurdépai Unidban kialakult pénz-
igyi csoportokra vonatkozd szabalyozas
alapelveit, szerkezetét és felépitését, vala-
mint a pénziigyi konglomeratumok kiegé-
szitd feliigyeletérdl tervezett direktivat a
kovetkez6 fejezetben mutatjuk be.

Az FSA uj feliigyeleti keretrendszere.
Az angol integralt pénziigyi feliigyeleti
hatosag, a Financial Services Authority
(FSA) a pénziigyi piacokon tapasztalhato
Uj tendenciakra reagalva — egyben kiilonos
figyelemmel az iigyfelek és piacok foko-
zott védelmére, valamint a jelentési kote-
lezettség komplexitasara és koltségeire —
ujfajta feliigyeleti keretrendszert dolgo-
zott ki. A piaci szerepldk aktiv kozremd-
kodésével létrejove szabalyozasi struktira
2001-ben keriilt a szakmai kozonség elé, a
végso valtozat €letbe 1épésének tervezett
hatarideje pedig 2004. januar 1.

A keretrendszer legf6bb ujitasa abban
all, hogy a megszokott szektor szerinti
felosztast feladva kockazati alapon vizs-
gilja a feliigyelt intézményeket. igy te-
hat azonos alapelvek alapjan mindsitik a
kiilonboz6 szektorok képviseldit a hitel-,
piaci, mikodési, biztositasi és likviditasi
kockazat tekintetében, de a csoportszintii
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kockéazat is kiilon kiemelésre keriil.

Ugyanilyen integralt szemlélet jelenik

meg a kockazatok mérésével, a kocka-

zatkezelés modszereivel és a rendelke-
zésre allo tke mennyiségének kalkula-
ciojaval kapcsolatos eléirasokban is."

Az egyedi intézmények csoportosita-
sanak masik dimenzidja az esetleges bu-
kas kovetkeztében az iigyfelek vagyona-
ban eldidézhetd veszteség, illet6leg a piaci
bizalomvesztés mértéke. Az ennek megfe-
leléen elkiilonitett harom intézménycso-
port — az dgazati szemléletet szintén felad-
va — az ligyfelek eszkozeinek egyoldalu
kockazati Kitettsége alapjan tagozodik.

A feliigyeleti alapelvek kidolgozasa
soran a 2001 juniusdban érvényben 1évé
relevans EU direktivakat és a nemzet-
kozi szakmai szervezetek ajanlasait
vették alapul. Mindemellett szamos eset-
ben az ezekben megfogalmazott elvara-
sok meghaladasra keriiltek. Ez olyan-
kor fordult el6, amikor a megfogalmazott
minimumkovetelmények az FSA vélemé-
nye szerint nem biztositjak a feliigyeleti
célok megvalositasat.

A konszolidalt feliigyelet teriiletén az
alabbi addicionalis elvarasok jelentek
meg:

* a konszolidalt felligyelet terjedjen ki a
befektetési vallalkozasok Osszes tipu-
sara;

* a csoportszintli feliigyelet elvarasa a
pénziigyi konglomeratumokra is érvé-
nyesiiljon.

Az FSA gjragondolta mind a homogén
(szektoron beliili), mind a heterogén (t6bb

19 Mindazonaltal a t6kemegfelelési eldirasok terén még
nem jelenik meg a szektorkozi harmonizacio.

szektort érintd) csoportok prudencialis
szabalyozasat. A homogén csoportok
szamara egységes, ¢s a hatékony tékeallo-
kéciora 6sztonz6 konszolidalt tékekove-
telmény-szamitasi metédus bevezetését
tervezik. Ennek értelmében a csoportkozi
tranzakciok és tokejuttatasok kikeriilnek
majd a csoport egészére vonatkozd téke-
kovetelmény szamitasabol. Ujitasként je-
lenik még meg, hogy a nem szabalyozott
csoporttagokra a konszolidacio meg-
konnyitése érdekében proxy eléirasokat
léptetnek életbe.

A heterogén csoportok szabalyozasa-
ban athidaltak a 2001-ben hatalyos EU
direktivikban meglévd azon anomaliat,
amelynek értelmében a biztositok szaba-
lyozasaban a bankok és befektetési vallal-
kozésok nem mindsiilnek pénziigyi in-
tézménynek, illetve forditva. Az FSA
szabalyai szerint tehat ha barmely, a ha-
rom fent emlitett szektor képviselGi cso-
portot alkotnak, akkor azokra egységes
aggregalasi és tékekovetelmény-szami-
tas vonatkozik. fgy kikiiszobolhetévé
valnak a kettGs t6kehasznalat és a tulzott
tokeattétel jelentette veszélyek a tobb
szektorban érdekelt holdingok esetében.
A csoportszintli tékekovetelmény kisza-
mitasa a csoporttagok egyedi t6kekdvetel-
ményét osszeadva €s a kereszt-tulajdonla-
sok értékeit figyelembe véve torténik.
A kolcsondsen elfogadottnak mindsiild t6-
keelemekbdl tobblettel rendelkezék tokéje
felhasznalhatova valik a tékehianyos cso-
porttagok szamara. Mindezzel a szabalyo-
z0k reményei szerint valés kép nyerhetd
a csoportszintii tékehelyzetrdl az egyes
tagok tékemegfelelésének elismerése
mellett.



2002. ELSO EVFOLYAM 4. SZAM 31

3. Az amerikai szabalyozas valasza
a pénziigyi konvergencia teremtette
kihivasra

A pénziigyi intézmények konvergenciajat
hatraltato egyik legrégebbi és egyben leg-
tobbszor idézett torvény az amerikai kép-
visel6haz altal megszavazott Glass-
Steagall Act volt. Ezt a Nagy Gazdasagi
Vilagvalsag okozta tdmeges bankcs6dok-
re tekintettel 1éptették hatalyba 1933-ban.
A torvény szétvalasztotta a kereskedel-
mi és befektetési banki funkciokat, mert
megalkotoi szerint a kereskedelmi ban-
kok a befektetSk pénzét tulzott kockazat-
nak tették ki, amikor jegyzési garanciat
vallaltak vallalati tigyfeleik kotvény-, il-
letve részvénykibocsatasa soran. Hasonlo
korlatok éltek a befektetési banki és bizto-
sitasi tevékenységek kozos szervezetbe
tomoritésére vonatkozoan is. Mindemel-
lett a pénziigyi intézmények terjeszkedé-
sét foldrajzi korlatok is nehezitették.

Az innovacio és a fogyasztok igénye-
inek minél szélesebb kord kielégitésének
igénye arra Osztondzte a pénziigyi intéz-
ményeket, hogy a torvényi elGirasokat
formalisan betartva, de azok szellemével
ellentétesen — tevékenységi koriiket ki-
terjesztve — egyszerre nyujtsanak banki,
befektetési és biztositasi szolgaltatasokat.
A bankok a ’80-as évek kozepétdl kezdtek
létrehozni olyan leanyvallalatokat, me-
lyek — bar nem elsddleges tevékenység-
ként — de jegyzési garanciavallalassal és
értékpapir-kereskedelemmel foglalkoz-
tak. A bankok biztositasi termékek forgal-
mazasat is végezhették — igaz, hogy csak
az 5000 lakosnal kisebb telepiiléseken.
A Citibank és a Travelers Group dsszeol-

vadasaval azonban 1998-ban mar egy vi-
lagméretd, f6két banki és biztositasi terii-
leten m(ik6d6 konglomeratum jott 1étre —
a felligyeld hatésagok jovahagyasaval.

A befektetési bankok és a biztositotarsa-
sagok is talaltak r4 modot, hogy betéti ter-
mékeket arusitsanak. Szakositott hitelinté-
zetekkel, igy hitelkartya-bankokkal vagy
iparihitel-bankokkal alakitottak ki szoros
kapcsolatot, illetve kozos termékeket. A ha-
tékony lobbytevékenység hatasara végiil
mar nemcsak a brokercégek és a biztositok,
de a nem pénziigyi intézmények is megva-
sarolhattak egy-egy takarékszovetet.

A fennallo torvények és a gyakorlat ko-
zOtti ellentmondas tarthatatlansagabol
kiindulva sziiletett meg a Gramm-Leach-
Bliley Act 1999-ben. A torvény lehetGsé-
get teremtett az eddig elkiiloniil tevé-
kenységek, ugymint biztositasi, portfolid-
kezelési tevékenység, jegyzési garancia
vallalasa és kereskedelmi banki mikddés
egy szervezeten beliili végzésére. A pénz-
iigyi tevékenységek teljes kore azonban
csak egy bizonyos rendkiviil koriilhata-
rolt, kizarolag a Federal Reserve engedé-
lyével miikddtethetd intézménytipus, az
ugynevezett financial holding companyk
(FHC) privilégiuma, melyeknek megfele-
16 tokeellatottsaggal, kockazatkezelés-
sel és hitelmindsitéssel kell rendelkez-
niiik. A fenti szigoru feltételek azonban
nemcsak a holding egészére, hanem az
egyes — specialis funkciokat végzd — fiok-
intézményekre is fennallnak. A holding
keretében miikdd6 bankokra atharitott
tulzott kockazatok elkeriilése miatt limi-
teket allitottak fel tovabba a holding
bankjai és egyéb fiokintézményei kozotti
tranzakciokra is.
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A FHC-k éaltal végezhetd, pénziigyi
Htermészetii” tevékenységek korét a
Pénziigyminisztérium és a Fed el6re defi-
nialt moédon, lista formajaban adta kozre.
A holding-vallalatok ezeket elGzetes en-
gedély nélkiil, utdlagos bejelentési kotele-
zettség mellett végezhetik. Ezeken feliil
lehet&ségiik van a pénziigyi szolgaltata-
sokat kiegészitd, illetve egyéb tevékeny-
ségek végzésre is, amennyiben azokra a
Fed engedélyt ad, és amelyek nem jelen-
tenek addicionalis kockazatot a pénziigyi
rendszer szamara.

A szektorkozi tevékenységek tekinteté-
ben korlatozottabb cselekvési tere van a
bankok pénziigyi leanyvallalatainak.
A bankok leanyintézményei a biztositasi
¢és a befektetési banki tevékenységeken
feliil ki vannak zarva a biztositasi port-
foliobefektetések, ingatlan-befektetések
és az ingatlanfejlesztések teriiletérdl.
Ezen leanyintézmények miikodését nagy-
részt elkiilonitették azaltal is, hogy cso-
porton beliili miiveleteiket jelentSsen kor-
latoztak, kiilonos tekintettel a bankokhoz
transzferalt kockazatokra. Ennek célja a
betétbiztositasi alap védelme a mashol
felmeriilt kock4zatokkal szemben. A tor-
vény a bankok leAnyintézményeken ke-
resztiil végzett pénziigyi tevékenységé-
nek volumenét is limitalta, ezek dsszesi-
tett mérlegf6osszege nem haladhatja meg
az anyabank mérlegféosszegének 45 sza-
zalékat vagy az 50 milliard dollar koziil a
kisebbik értéket. Az egy takarékszovetke-
zethez valo hozzajutas joga is megszilint.

A pénziigyi intézmények feliigyeleté-
rol a torvény funkcionalis alapon ren-
delkezik. Ez a gyakorlatban azt jelenti,
hogy az egyes tevékenységei kordk fel-

tigyeleti hatosagainal, a Federal Reserve-
nél, a Securities and Exchange Commis-
sion-nél (SEC), a Commodity Futures
Trading Commission-nél és az allami biz-
tositas-feliigyeleteknél maradt a szaba-
lyozas joga, de emellett a pénziigyi hol-
dingok atfogé feliigyeletét a Federal
Reserve latja el. Ennek soran maximalis
mértékben tdmaszkodik a funkcionalis
hatosagok informacioira, kiemelt szerepe
foként a holdingokon beliil miik6dd ban-
kok védelmében van. A funkcionalis
szabalyozas azonban nemcsak a pénz-
tigyi holdingokra, de a bankok tevékeny-
ségére is kiterjed. Ennek értelmében azok
értékpapir-kereskedelmét, illetve befekte-
tési szolgaltatasi tevékenységét a SEC,
biztositasi tevékenységét™ pedig az allami
biztositasi hatosagok felligyelik.

A torvény allast foglal a nem nyilvanos
iigyféladatok védelmével kapcsolatosan
is. Ennek értelmében kapcsolat létesitése-
kor — illetve ezt kdvetGen minimum éves
gyakorisaggal — a pénziigyi intézmény
koteles tajékoztatni ligyfeleit az adatvé-
delmi politikajarol, illetve ennek gyakor-
latarol. Az tigyfelek nem nyilvanos adata-
inak atadasaval kapcsolatosan azonban a
torvény csak arrdl rendelkezik, hogy az
tgyfél dontése értelmében azok csak a
csoporton kiviili harmadik személyek felé
nem atadhatoak, igy a csoport tagjai sza-
badon felhasznalhatjak azokat.

20 Ezcsak az OCC éltal engedélyezett biztositasi termé-
kekre terjedhet ki. Jogcimbiztositast a bankok és le-
anyintézményeik altalaban nem, illetve bizonyos alla-
mokban engedéllyel, viszont csak tigynokként forgal-
mazhatnak.
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4. Az ausztral gyakorlat
a pénziigyi konglomeratumok
szabalyozasara

Az Ausztral Prudencialis Szabalyozasi
Hatosag (APRA) 1999 marciusaban je-
lentetett meg elGszor egy szabalyozaspoli-
tikai vitairatot a pénziigyi konglomera-
tumok feliigyeletének Ujonnan kidolgo-
zott alapelveir6l. A vitairatot tovabbi,
egyre részletesebb publikaciok kovették,
amelyek magukba foglaltdk a pénziigyi
szektorbol érkezett észrevételekre adott
valaszokat is. Ezek soran a feliigyeleti ha-
tosag torekedett arra, hogy megmaradjon a
kell6 6sszhang a tervezett eldirasok kolt-
ségvonzata és szabalyozasi haszna kozott.
A konglomeratumok t6kekdvetelményérdl
¢és a nagykockazati kitettségérdl szolo — a
sorozatban utolsd — vitairat 2001 oktobe-
rében latott napvilagot, melyet a szektorral
folytatott konzultacié kovet. Az iranyel-
vek prudencialis sztenderdekké valasa a
2002. évben varhat6, ami utan viszont ha-
rom éves tiirelmi id6szak kezdddik. A vég-
s6 szabalyozasi struktura az 01 bazeli t6ke-
megfelelési ajanlasokkal egyidejiileg 1ép
¢életbe — kihasznalva azt a tényt, hogy az
ajanlasokat elfogadva az ausztral nemzeti
szabalyozas csak az ott nem kellGen rész-
letezett, kiegészitd jellegli rendeleteket al-
kotja meg sajat hataskorében.

A pénziigyi konglomeratumok szaba-
lyozasanak alapja az, hogy azok vagy
hitelintézet* altal iranyitottak, vagy egy

21 Az ausztralt terminoldgidban betételfogadasra jogo-
sult intézményként (Authorised Deposit-taking Istitu-
tion) szerepel. A szerzék a tovabbiakban ezt értik hi-
telintézet alatt.

holding vallalat gyakorolja az iranyi-
tast egy olyan csoport felett, amelyben
van hitelintézet is.” A csoport tagjai lehet-
nek pénziigyi és nem pénziigyi tevékeny-
séget végzOk, valamint az APRA altal
szabalyozottak és nem szabalyozottak is.
Mindazonaltal a konglomeratum tagjai-
nak tevékenységi korének vilagosnak,
atlathatonak és jol dokumentéltnak kell
lennie. A szabalyozo hatosag pontosan
definialja a holding vallalat cselekvési
terét, a holdingon beliili tulajdonlasi
struktiira lehetséges médozatait, illetve
kritériumokat 4llit fel a holding és a hitel-
intézeti tag vezetd testiileteinek osszeté-
telére vonatkozoan. Ez utdbbi célja az
érdekeltségi rendszer atlathatosdganak
biztositasa, illetve az érdekkonfliktusok
elkeriilése. A menedzsment tagjainak a
konglomeratum altal felallitott alkalmas-
sagi sztenderdeknek is meg kell felel-
nitik, amelyek a szakértelmen és a szak-
mai tapasztalaton tul a reputaciora is ki
kell terjedniiik.

A szabalyozési iranyelvek nagy hang-
sulyt fektetnek a csoportszintii és a hitel-
intézet egyedi kockazatainak vilagos,
teljes és rendszeres feltarasara. A konglo-
meratum szervezeti felépitésének és tevé-
kenységének kellden atlathatonak kell len-
nie ahhoz, hogy a szabalyoz6 hatosag tisz-
taban legyen annak kockazati profiljaval.
A konglomeratum vezetGjének minden év-
ben deklaralnia kell az APRA részére,

22 A szabalyozo hatosag a késGbbiekben tervezi kibévi-
teni a keretrendszert olymodon, hogy az a biztositok
altal dominalt konglomeratumokra is érvényes le-
gyen. Az elengedhetetlen kiilonbségtételeken kiviil,
az alapelvek szintjén az itt bemutatott keretrendszert
kivanjak kovetni ott is. (APRA 2001.)
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hogy a csoport megfeleld kockazat-felta-
rasi és kockazatkezelési politikaval, illetve
gyakorlattal rendelkezik. Mindemellett a
csoporton beliili hitelintézetnek o6nal-
l6an is likvidnek és tokeerdsnek kell len-
nie az eldirtaknak megfelelGen, illetve a
tarsintézményekkel végrehajtott tranzak-
cidinak meg kell felelnie a felallitott szi-
gortl kritériumoknak. Ide tartozik még,
hogy kiilon eldirasok vonatkoznak a ke-
resztértékesitéssel nyujtott szolgaltata-
sokra, melyek esetében mindig fel kell
tiintetni a valds szolgaltatot. Ennek hatte-
rében az a sziikséges megkiilonboztetés
all, ami az iigyfelek szamara vilagosan el-
kiiloniti a banki és a nem banki terméke-
ket azok biztonsagi garanciainak kiilonb-
sége miatt.

Az APRA a pénziigyi konglomeratu-
mok feliigyeletét konszolidaltan is és a
hitelintézetekre vonatkozdan egyedileg
is el kivanja latni. Ennek megfelelGen egy
harom szintb6l allo értékelési rendszert
hozott létre, amely a hitelintézetekbdl,” a
hitelintézeti csoportokbol, illetve a kong-
lomeratum egészébdl épiil fel. Az egyes
szintekre kiilon-kiilon meghatarozott, a
korabbiaknal szigoribb tékemegfelelési
elvarasok vonatkoznak.* Az els6 két
szinten altalanos elvaras a 8 szazalékos

23 Az elsG szinten a hitelintézetek a funkcionalisan kap-
csolodo leanyvallalataikkal egyiitt kezelve jelennek
meg, melyek kibdvitett hitelintézeti tarsasagként
(Extendex Licensed Entity) vannak nevesitve a vita-
iratban.

24 Az itt lefektetett konszolidalt tékemegfelelési alapel-
vek talmennek a bazeli t6kemegfelelési ajanlasokban
megfogalmazottaknal abban a tekintetben, hogy azon
csoportokra koveteli meg az dsszevont tékemegfele-
lést, amelyekrdl az ajanlasok nem rendelkeznek (pl. a
jelent8s biztositasi vagy kereskedelmi tevékenységet
végz§ csoportokra).

t6kemegfelelés. Az APRA a hitelintézetek
¢és kapcsolodo leanyvallalataik szintjén a
részesedésszerzések — a kisebb volumenti
portfolio-befektetések kivételével — el-
s6dleges t6kébdl torténd teljes levonasat
koveteli meg a kettds tékefelhasznalas
(double-gearing) jelenségét elkeriilendd.
A hitelintézeti csoportok szintjén a nem
konszolidalt leanyvallalatokba és egyéb
hitelintézetekbe eszkozolt befektetések
szintén teljes mértékben elsédleges to-
kével fedezend6k. A harmadik szinten
— csak az APRA éltal kijelolt kornek — az
adott konglomeratum kockazati profilja-
nak megfeleld toke-ellatottsagot kell fel-
mutatnia. Amennyiben az APRA nincs
megelégedve a belsd kockazat feltarasa-
val, akkor potlolagos tokekovetelményt
irhat el6 a legfenyegetettebb tag, a hitelin-
tézet szamara.

Az tijonnan felallitott nagykockazati
limitrendszer tartalmaz elGirasokat a
vallalatkozi tranzakcidkra és a Kiilsé
partnerekre vonatkozoan is. A belsd ki-
tettségek koziil az egyéb, csoporton belii-
li hitelintézetekkel szemben kimutatot-
takra all fenn a legtagabb korlat — az el-
s6dleges toke 50 szdzaléka —, ennél csak
kisebb mértékben 1étezhetnek kintlevdsé-
gek a prudencidlis szabalyozas ala es6
egyéb tagok esetében (25 szazalék), és
még kisebb mértékben a tobbi csoporttag
felé (15 szazalék). Az Gsszes csoporton
beliili kitettség nem haladhatja meg a hi-
telintézet t6kéjének 35 szazalékat. A kiil-
s6 partnerekkel szemben felvallalhato
maximalis értékek megegyeznek a nem-
zetkozi sztenderdekkel.

(Folytatjuk)



