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HORVÁTH EDIT–SZOMBATI ANIKÓ

A PÉNZÜGYI CSOPORTOK
KOCKÁZATA ÉS SZABÁLYOZÁSUK I.

A pénzügyi konglomerátumok térnyerése az elmúlt évtizedben rendkívül látványos
volt. Az egyelõre jobbára országokon és jellemzõen szektorokon belül létrejött fú-
ziók mellett nemzetközi szinten az addig független, jól mûködõ intézményeket nagy
nemzetközi szolgáltatók vonták irányításuk alá a potenciális szinergikus elõnyök
kiaknázásának céljából. A létrejövõ összetett termékeket és folyamatokat a pénz-
ügyi rendszer stabilitásán õrködõ intézményeknek nyomon kell tudni követniük és
a piaci innovációval párhuzamosan megfelelõ szabályozói választ kell találni a
kihívásokra. A pénzügyi piaci tendenciák közül a szereplõk tevékenységének kon-
vergenciája, az ebbõl fakadó magasabb „fertõzési” veszély, a létrejövõ pénzügyi
konglomerátumok összetettsége és tevékenységének nagyságrendje, illetve a szabá-
lyozási arbitrázsra való törekvés emelhetõ ki a szabályozókra váró megoldandó
problémák közül. Mindezt egy olyan környezetben kell végrehajtani, ahol a nem-
zeti határok fizikailag és a pénzügyi intézmények tevékenységi körét tekintve is
egyre inkább elmosódnak. Az egyik legnagyobb kihívás tehát a fõként még mindig
nemzeti alapon szervezõdõ felügyeleti hatóságok együttmûködésének megalapozá-
sa, illetve a piaci szereplõk teljes körû ellenõrzésének biztosítása. Ennek megvaló-
sítása során problémaként jelentkezhet a hagyományosan nagyrészt továbbra is te-
vékenységi alapon felálló felügyeleti struktúrából fakadó széttagoltság. 

A tanulmány elsõ részében a pénzügyi konvergenciaként definiált jelenségcso-
port tüzetesebb vizsgálatát végezzük el. Áttekintjük a fõbb megnyilvánulási for-
mákat, részletes leírást adva azok módszertanáról, illetve az általuk felvetett sza-
bályozási kérdésekrõl. Ezt követõen térünk át a pénzügyi konglomerátumok ala-
posabb elemzésére. Elõször a kialakulásuk hátterében álló tényezõket, illetve a
velük kapcsolatban szóba jöhetõ problematikus pontokat vesszük sorra. Az elmé-
leti felvetések után bemutatunk két olyan esetet, ahol a felügyeleti hatóságok kép-
telenek voltak megbirkózni az adott intézmények komplexitásával, ami sajnálatos
módon a betétesek pénzének eltüntetéséhez és számos törvénysértõ cselekedethez
vezetett. A folytatásban – az esettanulmányok tanulságaként – a megszületett sza-
bályozói megoldásokat mutatjuk be. Elsõként röviden ismertetjük a 2001. év végi
megállapításokat arról, hogy a három szektor önálló szabályozói által egymástól



A PÉNZÜGYI KONVERGENCIA

A három, régebben viszonylag elkülönült
pénzügyi terület, a banki tevékenység, a
biztosítás, illetve az értékpapír-kereske-
delem1 a korábbi, intézményi szintû kü-
lönállással szakítva – a szabályozás ked-
vezõ változásaival összhangban – egyre
változatosabb formában és egyre jelentõ-
sebben kezdett közeledni egymáshoz. Ez
nem csupán szervezeti szempontú, a tu-
lajdonviszonyokat érintõ változást jelen-
tett, de az egyes intézmények tevékeny-
ségében is egyre nagyobb mértékben je-
lentek meg a többi szektor által kínált ter-
mékek és szolgáltatások. Elsõsorban a
bankoknak kellett szembenézniük a má-

sik két szektor által kínált, a betéti termé-
kekhez nagyon hasonló megtakarítási
konstrukciók keltette versennyel, de az
univerzális bankok által kínált értékpapír-
szolgáltatások mutatják, hogy tevékeny-
ségi korlátok kiszélesítése az ellenkezõ
irányba is zajlik. A szakirodalom a jelen-
ségcsoportnak összefoglaló névként a
pénzügyi konvergencia elnevezést adta. 

A konvergencia annál erõsebb egy
adott területen, minél nagyobb fokú a
különbözõ szektorok tevékenységeinek
szervezeti egységesülése, hiszen ekkor
van a legnagyobb lehetõség a tevékeny-
ség folyamatos összehangolására. Ilyen
értelemben maximális konvergenciáról
akkor beszélhetünk, amikor olyan szerve-
zetek jönnek létre, amelyek mindhárom
említett pénzügyi tevékenységet közös
irányítás alatt végzik. A több szektort kép-
viselõ intézmények közül elterjedtségük-
bõl adódóan kiemelkedõ jelentõségûek az
úgynevezett pénzügyi konglomerátu-
mok, amelyek holding formában mûköd-

HITELINTÉZETI SZEMLE2

függetlenül felállított szabályozási környezet milyen különbségeket mutat. Ezt kö-
vetõen a szektorközi egyeztetõ fórum által megfogalmazott, a pénzügyi konglome-
rátumok szabályozására kidolgozott, a legtöbb nemzeti szabályozó számára
irányadóként szolgáló alapleveket, javaslatokat foglaljuk össze. A tanulmány ezek
után ismertet néhány, a „best practice”-ek között számon tartott szabályozási ke-
retrendszert; sorra veszi az Egyesült Államok, Nagy-Britannia és Ausztrália tör-
vényalkotói által a konglomerátumok szabályozási kihívásaira adott szabályozói
válaszokat. 

A következõ részben kerül sor az Európai Unió direktíváinak konszolidált fel-
ügyeletre vonatkozó pontjai, valamint a post-BCCI Direktíva és a Pénzügyi Kong-
lomerátumokról tervezett direktíva részletes ismertetésére. Végül a pénzügyi cso-
portok hazai szabályozását tekintjük át, és rámutatunk arra, hogy a vonatkozó
magyar szabályoknak a jogharmonizációval kapcsolatos módosítási igényeken fe-
lül milyen hiányosságai vannak.

1 Számos besorolás létezik, amely a pénzügyi tevé-
kenységet végzõ intézményeket rendszerezi. Jelen ta-
nulmány a fent említett hármas tagolást használja –
szektorként elkülönítve a banki, a biztosítási és az ér-
tékpapír-kereskedelmi tevékenységeket. Ennek oka
legfõképp az, hogy az elemzés fókuszában álló pénz-
ügyi konglomerátumok definícióiban elsõsorban ezek
a szektorok vannak nevesítve.



tetik az egyes területeket képviselõ tag-
vállalataikat. A konvergencia alacso-
nyabb fokán szervezetileg önálló intéz-
mények kölcsönös érdekeiket felismerve
valamilyen formában együttmûködnek,
ami lehet közös megjelenés az ügyfelek
irányában, de egymással fenntartott üzleti
kapcsolat is. 

Szabályozási szempontból a szektorok
közötti együttmûködés elsõsorban a koc-
kázatok, illetve a felelõsség viselésének
valós helye, valamint ezzel összefüggés-
ben a szolvencia folyamatos megléte miatt
igényel fokozottabb figyelmet. Az alábbi-
akban a tanulmány a konvergencia azon
megnyilvánulásait mutatja be, amelyek
még nem, vagy csak részlegesen jelente-
nek szervezeti összekapcsolódást. Ezt kö-
vetõen figyelmünket már csak a pénzügyi
konglomerátumokra összpontosítjuk. 

⇒⇒ A kockázat transzferálása.
A pénzügyi intézmények konvergenci-

ájának megnyilvánulásai között a kocká-
zatok átcsoportosítása egy olyan, szerve-
zeti szempontból alig nyomon követhetõ
kapcsolódási pont, amely a portfóliók és
egyben az intézmények kockázati kitett-
ségét a korábbiakhoz képest új elemekkel
egészíti ki. 

A hasonló portfólióelemek hatékony
menedzselése és kockázatkezelése nagy-
jából hasonló feladatok megoldására
készteti az eltérõ szektorban tevékenyke-
dõ pénzügyi intézményeket. A fõ különb-
ség a kockázatok vállalásának a helyében,
illetve módjában jelentkezik. A pénzügyi
szolgáltatók a hitel, biztosítási, piaci, il-
letve mûködési kockázatok vállalását
követõen döntési helyzetbe kerülnek a

kockázatok további menedzselésével kap-
csolatosan. A mérlegszerkezetüket, tõke-
ellátottságukat és stratégiájukat figyelem-
be véve dönthetnek az adott kockázat
megtartásáról, ellentétes pozíciók segít-
ségével történõ lefedezésérõl vagy bizo-
nyos díj kifizetése ellenében más intéz-
ményhez történõ átcsoportosításáról.

A döntés meghozatalakor fontos sze-
repet kapnak a különbözõ szektorok sza-
bályozásában fennálló különbségek, kü-
lönösképpen azok, amelyek az adott koc-
kázatok tõkével történõ lefedezésének
mértékében állnak fenn. Jól mûködõ és
hatékony kockázatfelmérési rendszerek
birtokában az intézmények jól meg tudják
különböztetni az adott kockázati típus sza-
bályozói tõkekövetelményét, illetve a
valós kockázatnak megfelelõ közgazda-
sági tõkét. Amennyiben a kettõ között je-
lentõs eltérés mutatkozik az elõbbi javára,
akkor az intézmény késztetést érezhet az
aktív kockázatkezelési technikák alkalma-
zására. Ez többek között magába foglal-
hatja a kockázatok megosztását más intéz-
ményekkel. A befogadói oldalon szintén
elengedhetetlen a kockázatok valós nagy-
ságának behatárolása, illetve a kockázatos
eszközökön elérhetõ hozam kimutatása.
E kettõ együttes vizsgálata – a kockázat-
vállalási hajlandóság mellett – a kocká-
zat átvállalásáról szóló döntés fõ kritériu-
ma. A hozam és a kockázat összevetésén
felül szóba jöhet még a számviteli, adózá-
si és jogi rendelkezések tekintetében fenn-
álló különbség is. 

Az egyes szektorokban felmerülõ koc-
kázatok közül fõként a hitelezési, a bizto-
sítási, a piaci és a mûködési kockázatok
átadására, kereskedelmére alakultak ki
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pénzügyi instrumentumok, illetve metó-
dusok. A hitelkockázat a bankok mérle-
gébõl legtöbbször értékpapírosítással
kerül ki a tõkepiacra, ahonnan nagyon
gyakran a biztosítók mérlegébe vándorol.
Elõfordul, hogy ez a tranzakció közvetlen
eladással valósul meg. A biztosítási koc-
kázat tõkepiaci megjelenése is nagyrészt
értékpapírosításon keresztül zajlik, általá-
ban természeti katasztrófákhoz kapcsoló-
dó kötvények kibocsátásának formájában.
Ezen tranzakciókról általánosságban el-
mondható, hogy végeredményük olyan
portfólióelem lesz, melynek alapter-
mékére a vásárlóknak nincs közvetlen
rálátása, így annak kockázati tulajdonsá-
gait sincs alkalma befolyásolni. A piaci
kockázatok átvállalásában nincs kitünte-
tett szektor vagy szereplõ, itt általában
lejárati transzformáció történik. A mûkö-
dési kockázat áthárításában ugyanúgy
mindegyik szektor érdekelt lehet, az át-
vállalók viszont fõként a közvetlenül
szerzõdõ biztosítók, illetve értékpapírosí-
táson keresztül a tõkepiac szereplõi.

1. Hitelkockázat transzferálása

A bankokra vonatkozó kockázatkezelési
elõírások nagyon szigorúan kezelik a hi-
telkockázatokat. A várható veszteségek
fedezésére a bankoknak céltartalékot
kell képezniük, az elõre nem várható koc-
kázatok fedezeteként pedig minimum
nyolcszázalékos tõkemegfelelést kell fel-
mutatniuk. Ezen felül léteznek még kon-
centrációs limitek, amelyek a portfóliók
diverzifikálásának irányába terelik az in-
tézményeket.

A szigorú, mennyiségi követelménye-
ket tartalmazó szabályozói keret arra ösz-
tönzi a hitelintézeteket, hogy menedzsel-
jék hitelportfóliójukat annak érdekében,
hogy az általuk felmért, valós kockázat-
hoz minél közelebb kerüljön a szabályo-
zói tõkekövetelményük. Ezen megfonto-
lások érvényesülésének egyik leggyako-
ribb esete, amikor a minõségi ügyfelek
hiteleit más, kevésbé szigorú elõírásokkal
rendelkezõ szektor tagjai számára értéke-
sítik. Ez a biztosítók szempontjából azért
lehet elõnyös, mert úgy jutnak a kocká-
zatmenteset meghaladó hozamú befekte-
téshez, hogy nem nekik kell a speciális
szakértelmet igénylõ hitelezési döntést
meghozniuk. A bankok pedig csökkenthe-
tik a százszázalékos súlyú eszközeik
állományát.2 Az ügyfélhitelek közvetlen
értékesítése megoldásként szolgálhat a
nagykockázati limitek eléréséhez közelít-
ve is. A bankok ugyanis sokszor értéke-
sebbnek ítélik meg a hosszú idõ alatt ki-
épített, kölcsönös bizalmon alapuló ügy-
félkapcsolataikat annál, hogy bizonyos
kapacitás-, illetõleg adminisztratív korlá-
tok miatt kénytelenek legyenek elutasítani
az ügyfeleket. Ilyen esetekben a jutalékbe-
vételekbõl és egyéb díjakból származó jö-
vedelem megtartása mellett történõ ügy-
félhitel-értékesítés – szindikátusok vagy
egyedi befektetõk számára – bevett gya-
korlatnak számít.
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2 Ezen ösztönzés az új bázeli tõkemegfelelési szabá-
lyok bevezetésétõl, 2005-tõl várhatóan megszûnik az-
zal, hogy lehetõség nyílik a legjobb minõsítésû válla-
lati adósságokhoz – a választott módszer függvényé-
ben –  20, illetve 14 százalékos súlyt rendelni, ami
természetesen a 8 százaléknyi tõkekövetelményt is
hasonló mértékben csökkenti.



Hasonló megfontolás húzódik meg bi-
zonyos adósságportfóliók értékpapíro-
sítása mögött is, amikor a bankok a likvid
tõkepiacokat használják fel az összegyûj-
tött hitelek értékesítésére. A bankok által
kibocsátott, eszközalapú értékpapírok
(asset-backed securities, ABS) mögött ál-
talában homogén adósságcsoportok (jel-
zálog- és gépjármûhitelek, hitelkártyák)
portfóliói állnak, melyek a befektetõk
számára különbözõ kockázatú és egyben
eltérõ hozamú alternatívát jelentenek. Bár
a kockázatvállalási hajlandóság koránt-
sem egységes a piaci szereplõk között, a
biztosítók jelentõs része szívesen vásá-
rolja a befektetési kategória alacsonyabb
szegmensébe tartozó ABS papírokat
(A vagy BBB minõsítéssel) azért, hogy
lefölözze az ugyanolyan besorolású köt-
vényekkel szembeni kamatkülönbséget.
A biztosítási szektor részvételének másik
formája a magas befektetési kategóriába
sorolt (AAA vagy AA minõsítésû) ABS-
ekre vállalt pénzügyi garancia, illetve ke-
zesség a monoline3-okon keresztül. 

A befektetési bankok, illetve egyéb be-
fektetési szolgáltatók az ABS papírokhoz
hasonlóan létrehoznak olyan értékpapíro-
kat is, amelyek mögött a másodlagos pia-
con vásárolt vállalati kötvények, illetve
adósságok állnak fedezetként. Ezek az
úgynevezett adóssággal fedezett instru-
mentumok (collateralised debt obliga-

tion, CDO) szintén egyre nagyobb teret
nyernek a biztosítótársaságok portfóliói-
ban. Az általában magas minõségû adós-
ságot megtestesítõ strukturált finanszíro-
zási formák lehetõséget adnak a hasonló
befektetési kategóriát képviselõ vállalati
kötvény-hozamok feletti szpredek lefölö-
zésére. Mindemellett megvan az a kedve-
zõ tulajdonságuk, hogy általuk érvényesít-
hetõk a diverzifikációban rejlõ elõnyök,
mivel a szektorok és földrajzi régiók kö-
zött diverzifikált portfóliók alacsonyabb
egyedi kockázattal rendelkeznek. A port-
fóliók különbözõ kockázati kategóriákat
képviselnek, amik között a kockázati ét-
vágy alapján lehet választani. A biztosítók
azért nyitottak az említett és egyéb, tõke-
áttétellel létrehozott befektetésekre, mert
ezen eszközökön keresztül tudják teljesí-
teni a befektetõk explicit vagy implicit
elvárásait az állampapírhozamokat meg-
haladó elérhetõ hozamok tekintetében.

A bankok saját belsõ kockázatkezelési
szempontjaik érvényesítésekor is igény-
be veszik a biztosítók és egyéb intézmé-
nyi befektetõk szerepvállalását. A kevés-
bé fejlett, illetve fejlõdõ országok terüle-
tén nyújtott hiteleikhez nagyon gyakran
politikai kockázatra szóló biztosítást
kötnek, így a hitelük rendszerkockázatát
áthárítják a biztosítókra. 

A teljes hitelkockázat áthárítására al-
kalmazható a hitelderivatívák egy cso-
portja. A származékos instrumentumok
ezen tagjai az ügyfél nemfizetése esetére
nyújtanak fedezetet meghatározott díj el-
lenében. Ezek közül a legelterjedtebb a
nem fizetõ hiteltartozásra kötött csere-
ügylet (credit default swap, CDS) alkal-
mazása. Ennek keretében a befektetõk
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3 Ezek olyan, önállóan is megfelelõ tõkeellátottsággal
rendelkezõ biztosítótársaságok, amelyek egymással
szövetkezve a magas minõségû, nagy volumenû
adósságokra vállalnak visszafizetési kötelezettséget.
Mivel nagy tõkeáttétellel rendelkeznek, ezért komoly
tõkemegfelelési kritériumoknak kell megfelelniük és
a minõsítõ intézetek is folyamatosan vizsgálják a
tranzakcióikat. 



vállalják, hogy egy elõre definiált ese-
mény bekövetkezését követõen (ami álta-
lában a nemfizetés deklarálása) elcserélik
a bank követelését egy megadott nagysá-
gú pénzáramra. A hasonló tartalmú szer-
zõdések összesítésével portfólió CDS-
okat is létrehozhatnak. Itt azonban leg-
többször szintén csak a magas minõségû
adósságok jöhetnek szóba. A hitelderiva-
tívák másik csoportját képviselik a teljes
hozamra szóló csereügyletek (total
return swap, TRS), amelyek a beszedett
kamat bizonyos szint alá süllyedését, ille-
tõleg az adós minõségének romlását kom-
penzálják egy elõre megállapított szinten.

A hitelderivatívákon keresztül értékesí-
tett adósságok volumene 1999, a British
Bankers Associations által készített elsõ
felmérés óta nagymértékben növekszik,
2001-ben meghaladta az egy trillió ameri-
kai dollárt.4

Másik, viszonylag kevésbé elterjedt
formája a biztosítók hitelkockázatból tör-
ténõ részesedésének az úgynevezett felté-
teles tõke (contingent capital). Ez olyan
biztosítás, amelynek esetében a biztosító
elõre definiált, hitelkockázathoz köthetõ
esemény bekövetkezésekor – ami például
lehet a bank éves hitelveszteségeinek egy
bizonyos küszöbérték fölé kerülése is –
vállalja, hogy részvényvásárlással vagy
alárendelt kölcsöntõke kötvények jegyzé-
se formájában tõkét emel a bankban. Mi-
vel ezt a tõkét a továbbiakban esetleg
újabb kockázatok fedezeteként használ-
hatja fel a bank, ezért az ilyen biztosítá-
sok kevésbé terjedtek el. 

A szóban forgó eljárások közös tulaj-
donsága az, hogy igénybevételükkel a hi-
telintézeteknek lehetõsége nyílik arra,
hogy tõkehelyzetüket rugalmasan ala-
kíthassák. A gazdasági ciklus felszálló
ágában, amikor a tõkehelyzet javulására
és a kockázatok csökkenésére lehet szá-
mítani átmenetileg tõkefelesleg keletkez-
het. Ennek hasznosítására kínálnak lehe-
tõséget a hitelkockázat transzferálására
létrehozott eszközök. Amikor pedig a tõ-
kehelyzet romlása tapasztalható, akkor az
eladói oldalon megjelenve a bankok ru-
galmasan orvosolhatják ezt a problémát.
Így a kockázati transzfer piacainak pozi-
tív externáliájaként egyszerûbbé válik a
bankok jövedelmi, illetõleg tõkehelyzeté-
nek menedzselése, ami várhatóan enyhíti
ezen változók ciklikus kilengéseit. 

2. Biztosítási kockázat transzferálása
a tõkepiacokra

A biztosítók által hagyományosan vállalt
kockázatok azok a véletlen vagy elõre
nem tervezhetõ események bekövetkezé-
sébõl eredõ nem pénzügyi kockázatok,
amelyeket a biztosítottak bizonyos díj fi-
zetése ellenében a biztosítókra hárítanak.
Ezeknek a kockázatoknak a menedzselése
tradicionálisan a biztosítók viszontbiz-
tosítási szerzõdésein keresztül történik.
Ezeket a szerzõdéseket azonban évente
újratárgyalják, ami azt jelenti, hogy a fel-
tételek a mindenkori prémiumszinteknek
megfelelõen változnak. Amikor a viszont-
biztosítók tõkéje – nagyobb katasztrófá-
kat követõ kifizetések után – átmenetileg
megfogyatkozik és ezért kénytelenek
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áraikat megemelni, akkor a biztosítók év-
rõl évre csak ezeken az árakon szerzõd-
hetnek velük. 

Ennek alternatívájaként a biztosítók is
megjelentek a kockázati transzferpiacok
kínálati oldalán. Itt a viszontbiztosítás
ciklikus árváltozásától függetlenül, több
évre elõre meghatározott árakon tudják
kockázataikat fedezni anélkül, hogy kiten-
nék magukat a viszontbiztosítókkal szem-
ben jelentkezõ nagymértékû partnerkoc-
kázatnak. 

Az alternatív kockázati transzfer egyik
leggyakoribb formája a tõkepiaci megje-
lenés értékpapírosítás formájában.
A módszer lényege, hogy kötvényeket
bocsátanak ki újfajta kockázatok, mint
például az idõjárás biztosítása vagy ka-
tasztrófákhoz kapcsolódóan, melyek vá-
sárlói a biztosított esemény bekövetkezé-
sével a kártérítési kötelezettség arányo-
san felosztott részével kisebb kamatot,
illetve tõketörlesztést kapnak. Ezen köt-
vények célközönsége a bankok, nyugdíj-
alapok és egyéb befektetési alapok, akik

számára a biztosítás alapú befektetések
azért lehetnek különösen kedvezõk, mert
azok a hagyományos portfólióval kevés-
sé korreláló kockázati profilt képvisel-
nek, ami a kockázattal módosított hozam
számottevõ javulását eredményezheti.
A tõkepiaci megoldások hátránya azon-
ban a magas tranzakciós költség és az
alacsony egyedi ügyletérték, aminek kö-
vetkeztében csak a viszontbiztosítás erõ-
teljes drágulását követõen képviselnek
valódi alternatívát. További nehézséget
jelenthet, hogy ezen értékpapírok által
képviselt kockázatokra csak részlegesen
megbízható matematikai modellek állnak
rendelkezésre, aminek hatására a kötvé-
nyek minõsítése nem jelenhet meg a be-
fektetési kategóriában. 

Mint láthattuk, a kockázatok transz-
ferálása a biztosítók tõkehelyzetének
kiegyensúlyozásában is jelentõs szerepet
játszhat. Tõkefeleslegüket egyre gyakrab-
ban és egyre nagyobb mértékben használ-
ják hitelkockázat átvállalására, míg ami-
kor az õ tõkemegfelelésük ér el kritikusan

2002. ELSÕ ÉVFOLYAM 4. SZÁM 7

1. ábra
A szereplõk részesedése a hitelderivatívák piacán (1999)

Forrás: OECD (2002)
Elsõdleges forrás: British Bankers Association

63%

18%

7% 6% 3% 1% 1% 1%

47%

16%
23%

3% 5% 2% 3% 1%
0%

10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

Fedezettséget vevõ Fedezettséget adó

Kereskedelmi
Bank

Befektetési
vállalkozás

Biztosító Vállalatok Hedge Funds Befektetési
alapok

Nyugdíj
alapok

Állami
ügynökségek



alacsony szintet, akkor az alternatív koc-
kázati transzfer piacokon megjelenve tud-
ják ezt ellentételezni. 

3. Piaci kockázat transzferálása

A pénzáramlások egyenetlensége és a bir-
tokolt befektetési eszközök inherens koc-
kázatai miatt a három szektor egyikét sem
tekinthetjük a piaci kockázatok fõ transz-
ferálójának vagy befogadójának. Általá-
nos alapelv, hogy az intézmények az elõre
nem látható kamatláb-, illetve árfolyam-
változások kockázatát minimalizálni
szeretnék. Ennek egyik bevett módja a pi-
aci instrumentumokra kötött derivatívák
alkalmazása. A kamatkockázat kiküszöbö-
lésére elõre meghatározott kamatszintek-
hez kötõdõ opciós kötvények (callable
vagy putable) kibocsátására kerülhet sor.
A biztosítók a termékeikbe beépített op-
ciós pozíciók lehívásának likviditási koc-
kázatát szintén hasonló – a lejárati idõ
megválasztásában rugalmas –, visszahív-
ható vagy visszaadható kötvények vá-
sárlásával, illetõleg kibocsátásával semle-
gesítik. Fõként a nyugdíjpénztárak eseté-
ben fordul elõ, hogy a garantált hozamok
hosszú távú biztosítására swaption-
ügyleteket kötnek, ahol az opció lehívása-
kor egy kamatcsereügylet kezdõdik: a biz-
tosító elõre definiált módon meghatározott
változó hozamot fizet, amiért cserébe fix
hozamot kap, ami lehetõleg a hozamígére-
te közelében van.5

Meg kell azonban jegyezni, hogy a
résztvevõk csak nagyon ritkán tudnak tö-
kéletesen fedezett pozíciókat létrehozni,
mivel a portfólióikban lévõ speciális ter-
mékek és azok lejárata különbözik a
kereskedett instrumentumokétól. Ebbõl
következõen bizonyos fokú báziskocká-
zat a legtöbb derivatív ügylet velejárója-
ként továbbra is az intézményekre hárul.
A nagy volumenben kereskedett szten-
derd termékek alternatívájaként szóba jö-
hetõ OTC derivatívák viszont – amelyek
gyakran hosszú lejáratúak – nagymérté-
kû partnerkockázatot generálnak.

4. Mûködési kockázat
transzferálása

A mûködési kockázat a pénzügyi intéz-
mények tevékenységével együtt járó
olyan speciális kockázati típus, amellyel
kapcsolatosan – az elõbbi esetekkel ellen-
tétben – nincs lehetõség a pozíció gyors
és költségmentes megszüntetésére. Az
ebbõl következõleg adottságként kezelt,
teljesen ki nem küszöbölhetõ, intézmé-
nyen belül nem diverzifikálható kockáza-
tok káros következményeinek mérséklé-
sében az összes szektor képviselõje ér-
dekelt. Ezen kockázatok kezelésére – a
korábbiakhoz hasonlóan – bizonyos
mennyiségû tõke elkülönítése,6 a biztosí-
tás, illetve a tõkepiacra történõ kihelye-
zésük kínálkozhat megoldásként. 
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5 Ez az eszköz árfolyamkockázat fedezésére is alkal-
mas azzal a módosítással, hogy elõre definiált kamat-
szint helyett elõre definiált árfolyamérték bekövetke-
zésekor indul meg a csereügylet.

6 Ez történhet önkéntes alapon is, de az új  Bázeli Tõ-
keegyezmény életbe lépése várhatóan fordulatot hoz
majd ezen a téren a szabályozók által elvárt tõkenagy-
ság definiálásával.



A mûködési kockázatokra kötött biz-
tosítás viszonylag költséghatékony koc-
kázatkezelési módszer, amely fix díj meg-
fizetése ellenében a káros következmé-
nyeket külsõ szereplõre hárítja át. Az ilyen
szerzõdések meglétét a hitelminõsítõk is
pozitív elemként veszik figyelembe elem-
zéseik elkészítése során. A legismertebb
ilyen termék a Swiss Re által a pénzügyi
szféra intézményeire kidolgozott Financi-
al Istitutions Operational Risk Insur-
ance (FIORI), mely az eddig ismertté vált
mûködési kockázatból származó károk
körülbelül 68 százalékát téríti meg. A biz-
tosítási konstrukció hátrányaként szok-
ták viszont felhozni, hogy csak a viszony-
lag könnyen számszerûsíthetõ kockáza-
ti típusokra terjed ki, hogy bizonytalan a
káreseményt követõ kifizetés gyorsasága,
a biztosító vitathatja magát a kifizetés jog-
alapját, illetve, hogy akadályt jelenthet a
biztosítók kapacitásának korlátozott
volta. Problémát okozhat továbbá, hogy a
biztosítók által nyújtott fedezet a hosszú
távú reputációs hatások miatt elszenvedett
károkat nem képes ellentételezni. A szol-
gáltatás igénybe vevõi oldaláról a biztosí-
tási és tõkestratégia egymástól elkülö-
nülõ kialakítása okozhat gondot a fede-
zettség valós mértékének tudatosításában.

A mûködési kockázat tõkepiacon tör-
ténõ értékesítése még nem számít elter-
jedt megoldásnak. A legfõbb hátráltató té-
nyezõ az egységes piac hiánya, ami az
árazásban megjelenõ bizonytalanságra
vezethetõ vissza. A kereskedés beindulá-
sát a kínálati oldalon megjelenõ biztosí-
tók tudnák leginkább elõsegíteni, akik ár-
jegyzõként garantálhatnák az induláshoz
szükséges likviditást.

5. Kockázatok a szabályozás
szempontjából

A kockázatok felvállalását követõen azok
átcsoportosítása, értékesítése mögött több
tényezõ is állhat. Ide tartozik a hatékony
kockázatkezelési eszközök alkalmazása,
a diverzifikációs hatások kihasználása,
de a szabályozási különbségek megléte
is. Az egyes szektorok eltérõ tõkemeg-
felelési elõírásai annál inkább ösztönzõleg
hathatnak a portfóliók átrendezésére, mi-
nél nagyobb az eltérés a kockázat valós
veszélyei és a fedezetükként elvárt tõke-
követelmények között. Konkrétan a ban-
kok által vállalt biztosítási kockázatok
szabályozatlansága és a biztosítók befek-
tetéseinek – diverzifikációs követelmé-
nyeken felüli – tõkevonzatának, illetve az
azonos tartalmú limitek nagyságrendjére
vonatkozó egységesítésnek a hiánya érde-
mel említést a máig megoldatlan szektor-
közi szabályozási kérdések közül. 

Rendszerstabilitási szempontból a koc-
kázatok hatékony allokációja önmagában
nem jelent fenyegetést a pénzügyi rend-
szerekre nézne. A szabályozók szemszö-
gébõl a növekvõ kockázati tudatosság
pozitív fejleménynek minõsíthetõ. Mind-
emellett a kockázatitranszfer-piacokon
forgó volumenek utóbbi években tapasz-
talható drasztikus növekedése felveti a
gyanút, hogy a befektetõk nem minden
esetben végeztek mindenre kiterjedõ koc-
kázatfeltárást az üzletkötést megelõzõen.
Az úgynevezett tanulásigörbe-kockázat
a szabályozók számára mindenképpen
figyelembe veendõ tényezõ, hisz a banki
és a biztosítási környezet nagy eltérései
miatt – amely a jogi szabályozásban is

2002. ELSÕ ÉVFOLYAM 4. SZÁM 9



megjelenik – a két szektor közeledése
sokszor gyorsabb ütemben mehet végbe,
mint egymás kockázatainak tényleges
megértése.

A kockázati transzfer megvalósulásá-
nak módjai nagyon eltérõk lehetnek a fe-
dezettség mértékét illetõen is. A biztosí-
tók alaptevékenysége ugyanis az egyedi
fedezetek nélküli kötelezettségvállalás
elõre definiált véletlen eseményekhez kö-
tötten. Amikor azonban ez egyre nagyobb
hitelportfóliók átvételére is kiterjed, ak-
kor a fedezetek hiánya, a kötelezett-
ségek követhetetlensége a biztosítási ese-
mény bekövetkeztekor akár rendszerkoc-
kázatot is generálhat. Különösen igaz ez
a monoline-okra, azokra a biztosítási szö-
vetségekre, melyek nagy tételben vál-
lalják át az alacsony kockázatú portfóliók
hitelkockázatát. Õk általában a hitelmi-
nõsítõk ratingjei alapján vállalnak kö-
telezettségeket, de a kockázatok válla-
lásában is a legfõbb fegyelmezõ erõ a
hitelminõsítõk által adott értékelés az in-
tézmény helyzetérõl. A külsõ minõsítés
mint – gyakran egyedüli – értékelési
szempont újabb kockázati faktort jelent
az adósok valós helyzetének ismerõi és a
hitelkockázat viselõi közötti áttétel növe-
kedésével. 

A pénzügyi rendszer biztonságát érintõ
másik probléma a hosszú lejáratú ügyle-
tek miatt megnövekvõ kölcsönös függõ-
ség a kockázati transzfer két oldalán sze-
replõ intézmény között. Az eladónak
ugyanis folyamatosan nyomon kell követ-
nie az adós helyzetét, a vásárlónak vi-
szont csõd esetén jót kell állnia az adós
helyett. Nem ritka, amikor a bankok part-
nerbiztosítóik tõkehelyzetét is folyamato-

san vizsgálják, hogy így bizonyosodjanak
meg azok teljesítõképességérõl.7

A szabályozó hatóságoknak képes-
nek kell lenniük az új pénzügyi instru-
mentumok és befektetési formák kezelé-
sére. A piaci szereplõk növekvõ kocká-
zati tudatosságát gyakran kíséri növekvõ
kockázati étvágy, ami mögött az élesedõ
piaci verseny és a befektetõknek tett
magas hozamígéretek húzódnak meg.
A rendszerkockázatért felelõs intézmé-
nyeknek képesnek kell lenniük nyomon
követni a kockázatok áramlását, illetõ-
leg tudatában kell lenniük annak, hogy
ki viseli véglegesen a három szektorban
felmerülõ, elõre nem várt kockázato-
kat. Meg kell bizonyosodniuk továbbá
arról is, hogy a kockázatok koncentrá-
ciója nem ér el kritikus mértéket. A szek-
torközi egyezetések végeredményeként
pedig olyan szabályozási struktúrát
szükséges kialakítani, amelyben az azo-
nos kockázati típusokat azonos módon
kezelik, és így például a tõkemegfelelési
elõírások sem különböznek. Ezzel ér-
hetõ csak el, hogy megfelelõ tõkefedezet
álljon rendelkezésre a nem várt kockáza-
tokkal szemben, bármelyik szektorban
merüljenek is fel. 
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7 A teljesítõképesség mellett azonban a biztosítók fize-
tési szándékának is fenn kell állnia ahhoz, hogy a
bankokat ne érje kár az adós fizetésképtelensége ese-
tén. Az Enron 2001. decemberi csõdjét követõen
azonban a biztosítók megtagadták a helytállást arra
hivatkozva, hogy a J. P. Morgan Chase Bank annak
tudatában hitelezte a céget, hogy az nem fogja tudni
törleszteni. (The Economist, 2002. január 26.) Az
ilyen típusú biztosítási események bekövetkezte a hi-
telkockázati biztosítási konstrukciók életképességé-
nek is komoly próbakövei. 



⇒⇒ Szektorközi befektetés.
A pénzügyi szolgáltatók teljes szerveze-

ti elkülönülésének felszámolása több meg-
valósulási formában is elképzelhetõ. Az
egyesülések, illetve összeolvadások a
konglomerátumok kialakulásának lehetsé-
ges állomásai. A teljes szervezeti elkülönü-
lés melletti szoros üzleti kapcsolat – példá-
ul a kockázatok megvételére, biztosítására
vagy különféle derivatívákon keresztüli
transzformálására – szintén lehetséges
módja a pénzügyi konvergencia megnyil-
vánulásának. Mindezek mellett a gyakor-
latban elõfordulnak részleges tulajdonszer-
zések, illetõleg befektetések is a különbözõ
pénzügyi szektorban tevékenykedõ intéz-
mények között. 

A szektorközi befektetések hátterében
általában stratégiai megfontolások hú-
zódnak meg, hiszen a szervezetek tovább-
fejlõdésük biztosítása érdekében gyakran
keresnek lehetõségeket a komplexebb
értékesítési csatornák, illetve termékek
kihasználásában. A kínált szolgáltatások
körének kibõvítésére a költséges termék-
fejlesztéssel szemben a legkézenfekvõbb
megoldás stratégiai szövetséges keresé-
se. A befektetéssel vagy részleges kereszt-
tulajdonlással megpecsételt megállapodá-
sok az együttmûködés mélységét tekintve
eltérõk lehetnek. Az együttmûködés elsõ
állomása a keresztértékesítési csatornák
kihasználása. Ennél szorosabb integrációt
igényel az úgynevezett csomagolás
(packaging), amikor a mindkét szektor-
ban nagy tételben értékesített sztenderd
(például banki és biztosítási) termékeket
egymással összekapcsolva, egy helyen kí-
nálják a befektetõknek. Ezen kapcsolat el-
mélyítésével akár létrejöhetnek új, komp-

lex pénzügyi termékek is. A pénzügyi
közvetítõk progresszív integrációjának
magasabb fokán a lehetséges szinergikus
hatások fokozottabb kiaknázása kezdõd-
het el. Ez elsõsorban a költségek csökke-
nésén keresztül jelentkezhet, de megnyil-
vánulhat a diverzifikációból eredõ szá-
mottevõ kockázatcsökkenésben is.

Az együttmûködés további mélyítésé-
nek útjában számos akadály állhat, de a
leggyakoribbak a szabályozók által alkal-
mazott – a késõbbiekben részletesen is-
mertetett – tevékenységi korlátok. Ezek
lehetnek pusztán a külön jogi személyiség
megtartására ösztönzõ elõírások – például
a tõkekövetelmény számításában fennálló
különbségek útján –, de megjelenhetnek
konkrét tiltás formájában is. 

PÉNZÜGYI KONGLOMERÁTUMOK

A pénzügyi piacok által kínált termékek
egyre szélesebb körûvé válásával és a ha-
tékonysági elõnyök kiaknázásának foko-
zódó kényszerével mind több intézmény
oly módon birkózik meg, hogy megpró-
bálja integrálni a pénzügyi szolgáltatások
minél tágabb körét. A három nagy szek-
tor, illetve az õket képviselõ intézmények
között meglévõ határvonalak elmosódása
az elmúlt évtizedben a piacokon domi-
náns szereplõként fellépõ pénzügyi kong-
lomerátumok létrejöttéhez vezetett.

A konglomerátumok specialitása abban
rejlik, hogy több, egymástól jelentõsen el-
különülõ tevékenységû szervezet kerül
közös irányítás alá. A pénzügyi konglo-
merátumok olyan intézmények, amelyek-
ben legalább kettõ a banki, értékpapír-ke-
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reskedési és biztosítási tevékenységek kö-
zül megjelenik, miközben a konglomerá-
tum mûködésének egésze dominánsan e
pénzügyi területekhez köthetõ. Léteznek
még olyan, úgynevezett vegyes tevékeny-
ségû konglomerátumok is, melyekben a
pénzügyinek nem nevezhetõ aktivitás a
meghatározó (ilyen lehet például a keres-
kedelem, az autógyártás, de a pénzügyi
funkciókhoz közel álló viszontbiztosítás
vagy faktorálás is8).

A pénzügyi konglomerátum fogalma.
Ennek meghatározása az egyes országok-
nak a  pénzügyi struktúrában és a szabá-
lyozási gyakorlatban fennálló különbségei
miatt korántsem egységes. Mivel a ban-
kok lehetséges mûködési köre ugyanúgy
különbözõ az egyes földrajzi régiókban,
mint a biztosítóké, vagy ahogyan más és
más a  banki és az értékpapír-forgalmazá-
si tevékenységek kapcsolata, ezért egzakt
és egységes meghatározás nem adható rá.
A három pénzügyi terület szabályozói ál-
tal létrehozott egyezetõ fórum, a Tripartite
Group a konglomerátum fogalmára a kö-
vetkezõ definíciót adta: olyan közös irá-
nyítás alatt álló vállalatcsoport, melynek
kizárólagos vagy domináns tevékenysége
a három pénzügyi szektor (bank, értékpa-
pír-kereskedelem és biztosítás) által nyújt-
ható szolgáltatások közül minimum kettõt
magába foglal.9

A kialakulás hátterében álló tényezõk.
A konglomerátumok létrejöttének hátteré-
ben a leggyakrabban hangoztatott megfon-
tolásként a költségelõnyök kihasználása

áll. A különbözõ szektorokban mûködõ
szolgáltatók egymás termékeit is tudják ér-
tékesíteni meglévõ ügyfélbázisuknak az
adminisztrációs, értékesítési és mûködési
költségek csökkentése mellett. Mindez egy
más megfogalmazásban úgy is interpretál-
ható, hogy az egységesített szervezetben a
fix költségek adott szintje mellett nõ az ér-
tékesítés hatékonysága a termékskála kibõ-
vítésével. Komoly elõnyöket tulajdoníta-
nak annak a ténynek is, hogy a különbözõ
szektorokban befolyásos szolgáltatók egye-
sülésével a termékek közti és földrajzi
diverzifikáció a kockázatok lényegi csök-
kenését eredményezheti. Idetartoznak to-
vábbá a jogi, kulturális és adózási meg-
fontolások, a piaci koncentráció foka,
illetve az adott ország pénzügyi közvetítõ-
rendszerének fejlõdésében meglévõ sajá-
tosságok is. Végezetül pedig az elmúlt idõ-
szakban lezajlott dereguláció, illetve az
egységes európai piac létrejöttével liberali-
zált határon átnyúló tevékenységek is
megemlíthetõk a konglomerátumok létre-
jöttét ösztönzõ faktorok között. 

Megvalósulási formák. A pénzügyi
konglomerátum nem új keletû szervezeti
forma. Az Egyesült Államokban a retail
pénzügyi szektorban már húsz évvel ez-
elõtt lezajlott egy konglomerációs hullám,
ami mögött a pénzügyi szupermarketek
kialakításának szándéka húzódott meg.
Az akkor hatályos szabályok még tiltották
univerzális bankok létrehozását, így a pénz-
ügyi szolgáltatások széles körét felölelõ ak-
tivitás csak konglomerátumok létrehozásá-
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 alább hagyott, és a ’80-as évek ele-
jére ismét elõtérbe került a specializálódás
és a minõségi kiszolgálás koncepciója. 

A globalizáció és a technológia fejlõdése
azonban újabb lökést adott a világméretû
holding-vállalatok létrejöttének. Az elmúlt
évtized konglomerátumainak kialakulása
mögött hangsúlyosan meghúzódó szerve-
zeti hatékonysági szempontok érvényesíté-
se a gyakorlatban fõként a nagy, tõkeerõs
intézmények által végrehajtott felvásárlá-
sokon keresztül történt meg. Erre példa a
holland ING Group, a német Allianz bizto-
sító, vagy a Deutche Bank terjeszkedése. 

A különbözõ szektorok vállalatainak
közeledése – a szabályozás kedvezõ válto-
zásával párhuzamosan, esetleg egyedi en-
gedéllyel azt megelõzve – sok esetben
összeolvadáshoz vezetett. Ez a legtöbb-
ször együtt járt a tõzsdei árfolyamok
növekedésével is, ami a vállalatvezetõket
– részvényopciókban megtestesülõ ösz-
tönzéssel a hátuk mögött – egyre nagyobb
és komplexebb szervezet létrehozására
késztette. A szektorközi összeolvadások
közül a Citigroup 1998-as létrejötte a Citi-
bank és a Travelers Group részvételével a
leggyakrabban hivatkozott példa.

Ritkábban, általában fejletlenebb pénz-
ügyi piacokkal rendelkezõ országokban
fordul elõ az, hogy egy domináns intéz-
mény – legtöbbször bank – másik szektor-
beli tevékenységbe kezd vállalatalapítá-
son keresztül. Ezt a gyakorlatot Magyar-
országon az OTP bankcsoport követi.

⇒⇒ Szabályozási kihívások.
A pénzügyi konglomerátumok mére-

tükkel és tranzakcióik volumenével olyan

új strukturális elemet képviselnek a pénz-
ügyi közvetítõ rendszerben, amely soha
nem látott mértékû kihívásként jelenik
meg a szabályozó hatóságok számára.
A határokon átnyúló és gazdasági rend-
szereket behálózó tevékenységük nagy-
ságrendje számottevõen meghaladja a ko-
rábbi, nemzeti határokon belül tevékeny-
kedõ intézményekét.  Az erre támaszkodó
gazdasági erõ és jogszabály-alkotási be-
folyás szintén a korábbiaktól lényegesen
eltérõ nagyságrendet képvisel. A meg-
növekedett volumen önmagában is meg-
különbözetett szabályozói figyelmet ér-
demel. Mindemellett ezen szervezetek
tevékenységének sokrétûsége sokszor rejt
magában az összetett kapcsolathálóból
adódó potenciális veszélyforrásokat, me-
lyek különálló intézmények esetében nem
merülnek fel. Számos esetben azonban a
konglomerátumok irányítói szándékosan
hajtanak végre olyan tranzakciókat, me-
lyek a prudenciális elõírások kijátszására
irányulnak. Az alábbiakban elõször sorra
vesszük a szervezetek összetettsége miatt
felmerülõ problémákat. Ezt követik a fer-
tõzési hatások, melyek kiváltói lehetnek
piaci események, de bekövetkezhetnek
belsõ tranzakciók nyomán is, amennyiben
nem valósul meg a kockázati források ha-
tékony elkülönítése. Végül röviden bemu-
tatjuk a prudenciális elõírások szándékos
megszegésének tipikus formáit.

1. Összetettség

Rendszerstabilitási hatás.  A konglome-
rátumok tevékenysége a pénzügyi szek-
tort dominálva a mûködésük színtereként
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szolgáló országok pénzügyi rendszerének
stabilitására is komoly fenyegetést jelent-
het. Az aggregálás magas szintje és a
szerteágazó tevékenység koordinálása, il-
letve kockázatkezelése ugyanis növekvõ
mûködési kockázatot generál, ami még
prudens mûködés közepette is megnöveli
az intézmények instabilitását. 

Morális kockázat növekvõ valószínû-
sége. A méret azonban önmagában is morá-
lis kockázat forrásává válhat, hisz a „too
big to fail” elv alapján felvállalt extrém
kockázatok, illetve tevékenységek az átlát-
hatatlanságból fakadóan látszólagosan kitá-
rult cselekvési tér következményei. A mo-
rális kockázat másik megnyilvánulása az,
amikor a konglomerátumon belül a banki
részhez túlzott mértékben csoportosul át
kockázat, számítva arra, hogy a bankok
kockázatai végsõ esetben átháríthatók a be-
tétbiztosítási rendszerre, illetve a központi
bankra. 

2. Fertõzési veszély

Kockázati koncentráció a hagyomá-
nyos értelemben. Az egymással párhuza-
mosan, több szektorban tevékenykedõ
tagvállalatok esetén különösen fontos
kockázati szempont a nagykockázatok
vállalásának kérdése. Ennek vizsgálata
több dimenzióban kell, hogy megtörtén-
jen. A hitel-, vagy piaci kockázatok vizs-
gálatkor az egy ügyféllel vagy szektorral
szemben fennálló koncentrált követelés-
állomány képvisel túlzott kitettséget. Ez a
klasszikus értelemben vizsgált kockázati
koncentráció, melyet a diverzifikációt
ösztönzõ mennyiségi korlátok felállításá-
val igyekeznek megelõzni. 

Kockázati koncentráció a több szek-
torban való jelenlét miatt. A pénzügyi
konglomerátumok esetében azonban egy
bizonyos esemény bekövetkezése a kü-
lönbözõ szektorok eltérõ kockázati fak-
torait is hasonlóképpen érintheti. A leg-
kézenfekvõbb példa erre a természeti
katasztrófák hatása, ami a biztosítók vesz-
tesége mellett a fizetésképtelen adósokon
keresztül a banki területet is nehéz hely-
zetbe hozhatja. Az eltérõ szektorokhoz
kapcsolható kockázati faktorok egymásra
hatása megmutatkozhat még bizonyos
pénzpiaci eseményeket, például jelentõ-
sebb leértékelõdéseket követõen, ahol a
banki ügyfelek visszafizetési képessé-
gének romlása az értékpapír-portfóliók
értékvesztésével párhuzamosan következ-
het be. A fejlõdõ országok valamelyik-
ében lezajló kedvezõtlen fejlemények ha-
tására megváltozó befektetõi hangulat10

pedig olyan, korábban korrelálatlannak
mondott eszközökbõl történõ együttes ki-
vonulást eredményezhet, amely komo-
lyan megrendítheti az adott országokban
tevékenykedõ pénzügyi intézményeket. 

A piac által érvényesített kockázati
koncentráció. A konglomerátumok eseté-
ben a csak az egyik szektort érintõ kocká-
zati koncentrációs hatások automatikusan
átterjednek a többi szektorban mûködõ ta-
gokra is. Ez egyrészt a vállalatközi tranz-
akciókon keresztül valósul meg, másrészt
pedig a külsõ partnerek által érvényesített
reputációs hatáson keresztül. Ha például
komoly veszteségek keletkeznek a kong-
lomerátum brókeri vagy a biztosítási cso-
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portjánál, akkor az likviditásszerzési
problémákat okozhat a társbankban, fõ-
ként, ha az ügyfelek joggal feltételezik a
szoros üzleti kapcsolatot a két intézmény
között.

A vállalatközi tranzakciók kockázati
profilt módosító hatása. A konglomerá-
tumok kialakulásának hátterében álló té-
nyezõk között hangsúlyos helyet kapnak
a vállalatközi tranzakciók segítségével
elért költségcsökkentések, a kockázatke-
zelés terén elérhetõ elõnyök, valamint a
források és a rendelkezésre álló tõke haté-
kony allokációja. Ezek megvalósulásukat
tekintve a következõ formában állhatnak
fenn:
• kölcsönös részvénytulajdonlás;
• vállalatrészek közötti üzleti kapcsolat;
• a rövid távú likviditás központi mene-

dzselése;
• hitelnyújtás, garancia- vagy kötele-

zettségvállalás a konglomerátumon
belül;

• menedzsmentszolgáltatás díj ellenében;
• kockázati transzfer viszontbiztosításon

keresztül;
• ügyfélkövetelések vagy kötelezettsé-

gek allokálása a vállalatrészek között.
A szabályozók számára a vállalatközi

tranzakciók léte önmagában nem kell,
hogy kihívást jelentsen, hiszen ezek a fen-
ti hatékonysági célok elérésében játszanak
döntõ szerepet. Mindemellett az összetett
szervezeti struktúra és a vállalatközi tranz-
akciók nagy volumene úgynevezett fertõ-
zési jelenséget idézhet elõ, aminek során a
konglomerátum egy tagjának pénzügyi
nehézségei – hatékonyan mûködõ tûzfalak
hiányában – átterjedhetnek a jól mûködõ
részekhez. 

3. Szabályozási arbitrázs

Szabályozási arbitrázs a vállalatközi
tranzakciókon keresztül. Az elõbbiek-
ben bemutatott eszközök alkalmasak to-
vábbá a szabályozási arbitrázsként emle-
getett jelenség megvalósítására, ami a
szigorúbban szabályozott intézmények te-
vékenységének a nem, vagy csak alig sza-
bályozott tagokhoz történõ átcsoportosí-
tását jelenti. Mindezek tudatában a szabá-
lyozóknak folyamatosan nyomon kell
tudniuk követni a belsõ tranzakciókat,
hogy megbizonyosodjanak arról, hogy
azok nem vezetnek sem a társintézmé-
nyek, sem az ügyfelek érdekeinek sérel-
méhez. Károsnak minõsíthetõk a tranzak-
ciók abban az esetben, ha például:
• A szabályozott tagvállalattól kiinduló,

a prudenciális szabályozás kikerülését
célzó tõke- vagy bevételtranszferekre
szolgálnak.

• Olyan feltételek közepette jönnek létre,
amelyeket a szokványos üzleti kapcso-
latban lévõ vállalatok nem alkalmazná-
nak egymás között (például ár-, díj-,
jutalékkülönbségek a piachoz képest)
és a szabályozott tagvállalatot hátrá-
nyos helyzetbe hozhatják. 

• Hátrányosan érintik az egyes tagválla-
latok szolvenciáját, likviditását vagy
profitabilitását.

• Szabályozói arbitrázs eszközei, ami a
tõkemegfelelési vagy egyéb elõírások
együttes kijátszására irányul.
Többszörös tõkefelhasználás a cso-

porton belül. A konglomerátumok tõke-
megfelelésével kapcsolatos praktikák
közül a legelterjedtebb a kettõs vagy
többszörös tõkefelhasználás (double vagy
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multiple gearing). Ennek során több tag-
vállalat is kimutatja ugyanazt a tõkeele-
met a kockázatok fedezésére rendelkezés-
re álló fedezetként. A szabályozó hatósá-
gok alapvetõ érdeke ennek a megelõzése,
hisz a konglomerátum valós tõkehelyzete,
vagyis a kockázati érzékenysége ekkor
rosszabb lesz, mint amit az egyedileg ki-
mutatott tõkemegfelelések összessége
mutat. 

Hitel feltüntetése tõkeként. Hasonló
problémákat vet fel az a gyakorlat is, ami-
kor az anyaintézmény hitelfelvétel során
jut forráshoz, melyet a továbbiakban a le-
ányintézményébe tõkeként allokál. Ez az
úgynevezett túlzott tõkeáttétel (excessive
leverage), mely a nem várt kockázatok be-
következésekor az anyavállalatnál vissza-
fizetési nehézségeket eredményezhet.
Ugyanez a bonyodalom akkor is elõállhat,
ha az anyavállalat által bevont másodlagos
tõkeelemek elsõdleges tõkeelemként ke-
rülnek át a leányintézményhez. 

⇒⇒ A szabályozás kudarcai: esettanul-
mányok.

1. A nemzetközi együttmûködés
hiányosságainak bemutatása

a BCCI eset kapcsán

A Bank of Credit and Commerce Interna-
tional S. A. (BCCI) bankot alapítói felte-
hetõen már a kezdet kezdetén azzal a
szándékkal hozták létre, hogy az kikerül-
jön mindenféle szabályozó kontroll alól.
A több ország között megosztott, a hol-
dingon belül is rendkívül összetett struk-
túrában mûködõ, anya- és leányvállalat-
ok-, bankon belüli bankok szövevénye-

ként elõálló, egymás közötti nyílt és titkos
ügyletekkel is bonyolított szervezeti fel-
építés kialakításával az alapítóknak sike-
rült elkerülniük, hogy akár egy állami fel-
ügyeletnek, akár egy könyvvizsgálónak
rálátása legyen a szervezet tevékenységé-
nek egészére. A szervezeti struktúra, és
így a könyvvezetés, a felügyeleti ellenõr-
zés és a könyvvizsgálat széttagolásával a
BCCI csoport a törvényileg tételesen til-
tott tevékenységek egész sorába bonyoló-
dott bele, többek között pénzmosásba,
kormányzati hivatalnokok megvesztege-
tésébe, embercsempészetbe, a terrorizmus
támogatásába, prostitúcióba, adócsalásba
és a tiltott pénzügyi tevékenységek egész
sorába. Tette mindezt 73 országban – köz-
tük az Egyesült Államokban és Nagy-Bri-
tanniában – tevékenykedõ multinacio-
nális holdingként, több, mint húsz éven
keresztül. 

A szervezet felépítése. A BCCI hol-
dingot és annak egyik, bankként mûködõ
leányvállalatát Luxemburgban jegyezték
be a hetvenes évek elején. Ebben az or-
szágban azonban semelyik fél nem vég-
zett banki tevékenységet. A BCCI másik
bejegyzett otthona a laza bankalapítási- és
ellenõrzési szabályairól elhíresült Kaj-
mán-szigeteken volt. A BCCI nemzetközi
ügyleteit fõként a londoni irodájából in-
tézte, ami tehát csak mûködési székhely-
ként szolgált. Ennek megfelelõen a Bank
of England által végzett székhely szerinti
prudenciális felügyelet vizsgálati köre
meglehetõsen korlátozott volt. A kötele-
zõen elõírt könyvvizsgálati jelentésnek
elviekben fel kellett volna hívnia a figyel-
met a pénzügyi és számviteli fegyelem
megsértésére és az egyéb törvénytelensé-
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gekre. Azzal a döntéssel azonban, hogy a
könyvvizsgálóit a BCCI megosztotta a lu-
xemburgi és a kajmán-szigeteki székhe-
lyei alapján sikerült elkerülnie azt, hogy
átlássák tevékenységét.

A szabályozók felelõssége. A BCCI-
nak sikerült behatolnia mindegyik ország
pénzügyi piacára, amelyiket megcélzott
magának. Ez alól nem volt kivétel az
Egyesült Államok sem. Elsõ lépésként
1978-ban létrehozta a Commerce and Cre-
dit American Holdingot (CCAH), amely
három évvel késõbb, mint a BCCI-tól füg-
getlen szervezet engedélyt kapott a Feder-
al Reserve-tõl a Financial General Bank-
shares (FGB) elnevezésû bank megvásár-
lására. Mivel a Federal Reserve távol
akarta tartani a BCCI-t amerikai betétek
gyûjtésétõl, nyilatkozat tételére kötelezte a
CCAH-t, hogy a BCCI semmilyen befo-
lyást nem gyakorol tevékenységére. A nyi-
latkozat mindazonáltal lehetõséget adott a
BCCI-nak, hogy befektetési tanácsadási
szolgáltatás nyújtójaként információs csa-
tornául szolgáljon a CCAH részvényesi
számára, amin keresztül a továbbiakban is
befolyással tudott lenni a holding mûkö-
désére. A késõbbiekben a BCCI számos
szövetségi államban nyitott fiókintézmé-
nyeket – melyre törvényes lehetõsége
volt. Ezzel párhuzamosan viszont folytat-
ta titkos bankvásárlásait is, amiket fõként
ügynökökön keresztül szerzett meg, és to-
vábbra sem ütközött szabályozói ellenál-
lásba. A stratégia végcélja ezen fiókok és
bankok egyesítése volt, mely First Amer-
ican Bankként meg is történt 1986-ban.
Bár az Office of the Comptroller of the
Currency már 1981-ben tudomást szerzett
a BCCI ügynökökön és nem létezõ sze-

mélyeken keresztüli befolyásszerzésérõl
a Bank of America és a National Bank of
Georgia irányításában, ezt az információt
nem juttatta el a Federal Reserve-hez.
A Federal Reserve átfogó vizsgálatot csak
1991. január 3-án indított, mely során vi-
lágos képet kapott a BCCI csalássoroza-
tának méretérõl és módjáról, mégsem
kezdeményezte a multinacionális bank
bezárását. Az amerikai betétesek és a bel-
sõ piac érdekeinek védelmében ugyanis
kicsikarta a BCCI fõ részvényeseinek és a
holding valós székhelyéül szolgáló Egye-
sült Arab Emírségek 190 millió dolláros
hozzájárulását a First American feltõkésí-
téséhez és csõdjének elkerüléséhez.

Elmondható tehát, hogy a BCCI egye-
sült államokbeli titkos bankmûveletei és
tulajdonlásának megvalósítását a bankok
felügyeletével foglalkozó szabályozó ha-
tóságok, így a Federal Reserve, az Federal
Deposit Insurance Corporation, valamint
az Office of the Comptroller of the Cur-
rency alapvetõ együttmûködésének hiánya
tette lehetõvé. 

A felügyeleti szervek nemzetközi kap-
csolatának hiánya és ellenérdekeltsége
érhetõ tetten a Bank of England által tanú-
sított magatartásban is. Az angol felügye-
leti hatóság már a ’70-es évek végétõl
próbálta akadályozni a BCCI angliai ter-
jeszkedését a holding kétes híre miatt. Bár
1988-89-ben konkrét információkhoz ju-
tott a BCCI-ról terrorista cselekmények
finanszírozásával és pénzmosással össze-
függésben, semmilyen érdemi lépést nem
tett. Az elsõ ilyenre 1990 tavaszán került
sor, amikor is a Price Waterhouse beszá-
molt a BCCI számottevõ hitelvesztesége-
irõl, megkérdõjelezhetõ banki gyakorlatá-
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ról, csalás alapos gyanújáról, valamint az
ezeknek köszönhetõ várható veszteség
mértékérõl. Ezt követõen a Bank of Eng-
land nem kezdeményezett felszámolási
eljárást, hanem inkább a BCCI átstruktu-
rálása és megtámogatása mellett kötelezte
el magát. Felhasználva a banktitok védel-
mére és az információk bizalmas kezelé-
sére vonatkozó rendelkezéseket eltitkolta
a befektetõk és a többi szabályozó elõtt a
holding valós helyzetét és átstrukturálási
tervet dolgozott ki. Ennek értelmében az
Emírségek kormánya konszolidálta volna
a BCCI-t, a Price Waterhouse további egy
évre ellenjegyezte volna a könyveket, míg
a Bank of England hozzájárult volna, hogy
a holdingot három független részre osszák
London, Hong Kong és Abu-Dzabi szék-
hellyel. A terv megvalósulását a New
York-i kerületi ügyész 1991. júniusi vád-
emelési javaslata akadályozta meg. 

A bukás. A New York-i kerületi ügyész
1989-ben indított nyomozást a BCCI
ügyeinek vizsgálatával kapcsolatosan, fõ-
ként a kábítószer-üzletbõl származó pén-
zek tisztára mosása miatt. A kerületi
ügyész kérdéseinek hatására indított átfo-
gó vizsgálatot a BCCI angliai könyvvizs-
gálója, a Price Waterhouse UK, valamint
az általa kezdeményezett vizsgálat gyor-
sította fel a Federal Reserve nyomozását a
First American tulajdonosainak kilétét il-
letõen is. Ez a nyomozás, illetve a kilátás-
ban lévõ vádemelés akadályozta meg a
Bank of England reorganizációs tervének
megvalósítását is, hiszen egy ilyen eljárás
a bank világméretû hálózatának gyors
megrohanásához vezetett volna. Ezen kí-
vül a BCCI törvénytelen tevékenységé-
nek bebizonyosodása hatalmas reputációs

veszteséggel járt volna a Bank of Eng-
landre nézve, ha kiderül, hogy annak át-
szervezésében szerepet vállalt. 

A felügyeleti akciók 1991-re gyorsul-
tak fel, amikor is a luxemburgi, a kajmán-
szigeteki, az angol és az amerikai hatósá-
gok sorra kezdeményezték a bank ügyei-
nek felügyeleti kontroll alá vonását, majd
július 5-i likvidálását. A világméretû háló-
zat összeomlásával betétesek milliói ma-
radtak megkárosítva, és bár a széles körû
nyomozás sok mindent felszínre hozott, a
menedzsment az abu-dzabi hatóságok el-
lenállása miatt a felelõsségre vonást végül
elkerülte. 

Tanulságok. A BCCI tevékenysége és
bukása rendkívül nagy visszhangot kapott
mind az európai mind az amerikai szabá-
lyozók között. A BCCI ügyletei, kapcso-
latai, valamint nagy volumenû pénzmosá-
si és egyéb törvénybe ütközõ cselekede-
tei, illetve az a tény, hogy ezeket csaknem
húsz éven keresztül végezhette, világszer-
te komoly önvizsgálatra késztette a pru-
denciális szabályozási keret megalko-
tóit. Mind az Egyesült Államokban,  mind
az Európai Unióban a bukást követõ egy
éven belül kiegészítették a külföldi ban-
kokat, illetve a bankholdingokat szabá-
lyozó rendelkezéseket. Az Egyesült Álla-
mok törvényei11 a tevékenységi engedély
elõfeltételeként elõírják a külföldi ban-
kok tulajdonosainak székhely szerinti
konszolidált felügyeletét, valamint biz-
tosítják a helyi szabályozók hozzáféré-
sét bármely releváns információhoz. Ez-
zel megszüntették annak lehetõségét is,

HITELINTÉZETI SZEMLE18

11 Az EU rendelkezéseivel külön fejezet, a Post-BCCI
Direktíva ismertetése foglalkozik.



hogy a banktitokra történõ hivatkozással
törvénytelen cselekedeteket lehessen lep-
lezni. Az egyéb visszásságok elkerülésére
pedig egységesítették a hazai és külföldi
bankok pénzügyi, irányítási és mûködési
feltételeit is. 

A BCCI egyesült államokbeli terjesz-
kedése nagyrészt részvényesi meghatal-
mazottakon, nominee-ken keresztül va-
lósult meg. A bank így oly módon jutott
amerikai bankok irányító részesedéséhez,
hogy közben kikerülte a Fed szigorú kö-
vetelményeit. Ez a tény felhívta a figyel-
met arra, hogy a tulajdonosi szabályok
által biztosított átláthatóság korántsem
volt elegendõ mértékû. Azóta bizonyos
nagyságrend felett a tulajdonosoknak sze-
mélyesen is meg kell jelenniük, így a sza-
bályozók megbizonyosodhatnak azok va-
lódi kilétérõl. Ezen felül az intézmények
mûködésének valódi átláthatóságának, az
irányítói és a döntéshozatali struktúra,
illetve felelõsség egyértelmûsítése érde-
kében is komoly lépések történtek.  

A BCCI eset legfontosabb tanulsága
a szabályozó hatóságok nemzetközi
együttmûködésének hiánya volt. Mivel
a nemzeti felügyelõ hatóságok érdeke el-
sõsorban a saját országuk betéteseinek
védelme volt, ezért a hazai BCCI kiren-
deltségek konszolidációjakor elmulasz-
tották tájékoztatni a többi érintett ország
bankfelügyelõit. Ezzel egyrészt saját ma-
gukat is megfosztották a többiek rendel-
kezésére álló információtól, másrészt vi-
szont elodázták a felszámolást – lehetõvé
téve, hogy összességében sokkal több
betétes pénze ragadjon bent a BCCI-ban.
A végeredmény a 20 milliárd dollárra
becsült betétállomány 60–90 százaléká-

nak eltûnése lett. A Bank of England fe-
lelõtlen átszervezési kísérlete pedig lehe-
tõvé tette, hogy a terhelõ dokumentáció
nagy része az irányítókkal együtt Abu-
Dzabiba távozzon, és így megmeneküljön
a felelõsségre vonás elõl. 

2. A Baring Brothers bukása

A bukást kiváltó események. A Barings
1995 tavaszán került az érdeklõdés kö-
zéppontjába, amikor is kiderült, hogy
ázsiai értékpapír-cégének egyetlen üzlet-
kötõje csõdbe vitte a nagy múltú pénzin-
tézetet, amit késõbb a holland ING Bank
vásárolt meg jelképes, egy fontos áron.
Hogyan volt képes egyetlen üzletkötõ el-
veszíteni a 233 éves bank minden tõkéjét,
pontosabban 1,4 milliárd dollárt? Nick
Leeson 1992-ben került Szingapúrba,
ahol mint határidõs üzletkötõ,  komoly
napon belüli mennyiségi és termékspeci-
fikus kereskedési limitek12 korlátozták a
tevékenységét. Ezeket tudatosan áthágva
1992 júliusától azonban nagy volumenû,
engedély nélküli spekulációba fogott a
határidõs és az opciós piacokon. 1994 vé-
gére 208 millió fontos veszteséget halmo-
zott fel egy olyan számlán, melynek
tranzakcióit tudatosan eltitkolta a felette-
sei elõl. Azért volt erre lehetõsége, mert
egy személyben volt felelõs az elszámolá-
si és a kereskedési tevékenységért, ami
azt jelentette, hogy semmilyen hathatós
kontroll nem létezett az általa bonyolított
határidõs ügyletek felett. Leeson az általa
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felhalmozott veszteséget eltitkolva a ko-
rábbi évek eredményeit tízszeresen meg-
haladó profitról számolt be, ami a vezetõi
elégedettségét és gyanútlanságát eredmé-
nyezte. Õk a profit eredetérõl azt a tájékoz-
tatást kapták, hogy az az oszakai (OSE) és
a szingapúri tõzsdén (SIMEX) jegyzett,
ugyanarra a termékre szóló kontraktusok
árazása közötti különbség kihasználásából
származik, és mint ilyen kockázatmentes
arbitrázstevékenység eredménye. 1995
januárjára azonban veszteségei akkora
mértéket öltöttek, hogy fokoznia kellett
spekulációs tevékenységét. Február 23-ig
egymaga 7 milliárd dollár értékben vásá-
rolt határidõs részvényindexet és 20 mil-
liárd dollár értékben adott el határidõs köt-
vénykontraktusokat. Ezen felül olyan op-
ciós pozíciókat épített ki, amelyek a beépí-
tett volatilitásnál kisebb piaci ingadozás
esetén ígértek nyereséget. A kobei földren-
gés azonban megbolygatta a piacot, mely-
nek befolyásolására – az árfolyam esését
megakadályozandó – Leeson nagy volu-
menben vásárolt Nikkei határidõs kontrak-
tusokat. Végül azonban mégis drasztikus
árfolyamesés következett be, maga alá
temetve Leeson pozícióit és az egész
Barings Bankot. 

A csalássorozatot lehetõvé tevõ té-
nyezõk. A kiépített pozíciók volumené-
nek tudatában az elsõ felmerülõ kérdés,
hogy hogyan maradhattak azok a me-
nedzsment, a szabályozók és a könyvvizs-
gálók elõtt is titokban egészen a csõd be-
következtéig. 

A menedzsmentproblémák közül a
front office és back office tevékenységek
egyszemélyi felelõssége bizonyult a leg-
fontosabbnak. Bár ennek helytelenségét a

csoport treasurere már 1994 elején ész-
revételezte – melyet az 1994. augusztu-
sában végzett belsõ ellenõrzés is megerõ-
sített –, a belsõ kommunikáció hibáiból
fakadóan mégsem történt érdemi lépés a
funkciók elválasztására. A Barings Futu-
res Singapore (BFS, Leeson közvetlen al-
kalmazója) tevékenységének valós termé-
szetérõl a londoni vezetõk azután sem
kezdtek el tájékozódni, hogy a SIMEX
1995  januárjában két levélben is jelezte
aggályait a nála vezetett számlával és a le-
téti követelmények be nem tartásával kap-
csolatosan. Az utólagos vizsgálatok vilá-
gítottak rá arra a tényre, hogy Leesonnak
nem volt felelõs vezetõje, aki ellenõrizte
volna ügyleteit és irányította volna tevé-
kenységét. Ezért fordulhatott elõ az is,
hogy a kereskedõ anyaintézményétõl lé-
nyegi kontroll nélkül jutott a pozíciói
fenntartásához szükséges folyamatos lik-
viditáshoz.13 A likviditási igényt a londoni
központ azon feltételezés mellett teljesí-
tette, hogy az az ügyfelei részére nyújtott
hitel, melyet a szingapúri pozícióik letéti
követelményéhez használnak fel. Mind-
ezek ellenére az így nyújtott hiteleket nem
vezették át az ügyfelek londoni számlájá-
ra, ami lehetõvé tette, hogy a fedezetlen
átutalások valós felhasználása titokban
maradjon. 1995 februárjára azonban a po-
zíciók finanszírozásának pénzigénye any-
nyira akuttá vált, hogy ezek az átutalások
nem bizonyultak elegendõnek. Ekkortól
kezdve Leeson nagyösszegû kifizetéseket
hagyatott jóvá feljebbvalóival arra hivat-
kozva, hogy azok eredeti kedvezménye-
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zettjüket nem érték el, bár a téves címzett
visszafizette azokat. A menedzsmentben
még ezek a „mûködési hiányosságok”
sem keltettek elég gyanút ahhoz, hogy
utánajárjanak a történteknek. 

A menedzsment súlyos hibát követett
el abban a tekintetben is, hogy az említett
addicionális átutalásokat nem szerepel-
tette a nagykockázati kimutatásokban.
Amennyiben azokat ténylegesen ügyfél-
hitelként kezelték volna, akkor meg kel-
lett volna jelenniük az egyes adósok po-
zícióiban. Amennyiben viszont saját
számlás kereskedéshez utalták volna át
az összegeket Szingapúrba, akkor azokat
egyrészt a leányintézmény irányában
fennálló nagykockázati kimutatásban
kellett volna szerepeltetni, másrészt pe-
dig – konszolidált alapon – a SIMEX-nél
fennálló kitettségként. 

Mindezt azonban érdemes a szabályo-
zók oldaláról is megvizsgálni. Abban az
idõben a Barings csoport konszolidált fel-
ügyeletét a Bank of England14 (BoE) látta
el. 1994. január elsejét megelõzõen, ami-
kortól is életbe lépett az EU Nagykockáza-
ti Direktívája,15 a Bank of Englandnek jo-
gában állt felmentést adni a kereskedelmi
bankok számára a nagykockázati korlátok
alól, amennyiben azok elõzetesen értesítet-
ték a pozícióvállalás szándékáról és körül-
ményeirõl. 1993-ban a Barings a fentiek
értelmében „informális felmentést” kapott

a BoE egyik alkalmazottjától az OSE-val
szemben vállalt pozícióira. Bár ezt a fel-
mentést a hatáskörök megsértésével adták,
soha semmilyen korlát nem létezett, amely
a hasonló engedményeknek felsõ határt
szabott volna. A Barings a kicsikart enged-
ményt követõen, azt önhatalmúlag alkal-
mazta a SIMEX-szel szemben vállalt pozí-
cióira, majd késõbb eltekintett az elõzetes
bejelentési kötelezettségtõl is. Mindezek
eredményeként a két tõzsdével szemben
felhalmozott pozíciója 1995 februárjában –
a szavatolótõkében kifejezve – 73 száza-
lékra, illetve 40 százalékra rúgott.16

Szintén a Bank of England felelõsségét
veti fel a Baring Brothers Plc és a Barings
Securities London (BSL) szóló konszoli-
dálásának17 (solo consolidation) átmeneti
engedélyezése, hisz a BFS ez utóbbi ne-
vében kötött üzleteket a Távol-Keleten.
Mivel a két pénzügyi intézmény 1992-
ben kezdõdõ szóló konszolidációja a szi-
getország és egyben a BoE gyakorlatában
újdonságnak számított, ezért fordulhatott
elõ az, hogy a konszolidációs folyamat
bizonytalanságai miatt a nagykockázati
jelentések hibáit szankcionáló intézkedé-
seket nem alkalmazták a BSL-re. A BoE
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14 Az 1996-os Angol Jegybanktörvény vetett véget a
BoE ilyen irányú tevékenységének. Ezt a feladatot az
integrált pénzügyi felügyeleti hatóság, a Financial
Services Authority vett át. 

15 A direktíva életbe lépését követõen viszont – néhány
kivételes esettõl eltekintve – egyátalán nem volt lehe-
tõség a konszolidált szavatoló tõke 25 százalékát
meghaladó pozícióvállalásra egy ügyfél tekintetében.

16 Látható tehát, hogy a direktíva életbe lépését követõ-
en sem történt változás a BoE nagykockázati felmen-
tést adó gyakorlatában. A Barings 1995. február else-
jén kapott értesítést a BoE-tól arra vonatkozóan, hogy
az nem tolerálja a 25 százalékos limit megsértését az
érintett tõzsdékkel szemben sem.

17 A szóló konszolidáció az angol bankfelügyelet által
elismert speciális konszolidációs eljárás. Ennek lé-
nyege, hogy az anya és leányvállalata között annyira
szoros a kapcsolat, hogy azok kimutatásaikat közösen
készítik – eszközeik és forrásaik teljes konszolidálá-
sával –, miközben mentesülnek az egyedi beszámo-
lók készítésének kötelezettsége alól. A módszer a jo-
gi különállás és a tevékenységbeli szoros kapcsolat-
ban rejlõ ellentmondás feloldására jött létre.



a folyamatban levõ konszolidáció miatt
– az eljárás különösebb felügyelete nél-
kül – úgy tekintett az értékpapírcégre, mint
amelyik már a bank szerves részét képezi,
így tõkemegfelelését és nagykockázati li-
mitét is az egyesített számokhoz mérten
vette figyelembe. A szóló konszolidáció in-
formális engedélyezésének köszönhetõen
eshetett meg az is, hogy semmilyen korlát
nem kötötte meg az intézményeket az egy-
más közötti tranzakciók volumenére vo-
natkozóan. Így tehát akadálytalanul mehet-
tek a nagy összegû átutalások – Leeson
kezdeményezésére – a BFS részére, bármi-
féle felügyeleti aggály nélkül. Mindeköz-
ben a Barings a BSL eredményét a nem
konszolidált adatok között szerepeltette.
Levonható tehát az a tanulság, hogy a BoE
a szóló konszolidáció kérdésével nem fog-
lalkozott olyan körültekintéssel, mint
ahogy az a folyamat újdonságerejébõl fa-
kadóan szükséges lett volna. 

Összességében elmondható, hogy a
példátlan eset, aminek során egyetlen sze-
mély csõdbe vitt egy tekintélyes pénzinté-
zetet, számos hibás gyakorlat egyidejû
fennállása miatt következhetett be. A Bar-
ings bukásának a tanulmány szempontjá-
ból releváns szabályozási aspektusai a kö-
vetkezõkben foglalhatók össze: 
• A szabályozók számára nem volt egyér-

telmû a kapcsolat a BFS és a BSL kö-
zött. Mindez azt jelenti, hogy a Barings
sem saját maga számára, sem a szabá-
lyozóknak nem tudott megfelelõ minõ-
ségû konszolidált beszámolót készíteni. 

• A bank nem tudott valós képet adni a
nagykockázati kitettségeirõl, illetve
szándékosan eltitkolta azokat a szabá-
lyozó elõl. 

• Az eset számos kérdést vetett fel a Bank
of England által gyakorolt felügyelettel
kapcsolatosan. Ezek közül a 25 százalé-
kos nagykockázati limit betartatásának
nem kellõ szigorúsága, illetve a felmen-
tési kérelmek elbírálásának szintje hoz-
ható kapcsolatba a Barings bukását oko-
zó túlzott kitettségekkel. 

• A Bank of England a Barings tengeren
túli leányvállalatait közvetlenül nem
vizsgálta, velük kapcsolatosan – a ki-
mutatott hatalmas profit eredete ellené-
re – csak a bank és az auditorok jelen-
téseire támaszkodott. 

• A Bank of England anélkül engedé-
lyezte átmeneti módon a Baring Broth-
ers Plc és a BSL szóló konszolidáció-
ját, hogy megbizonyosodott volna az
értékpapírcég ügyleteinek részleteirõl.
Ezt követõen semmilyen limit nem állt
fenn a két intézmény közötti ügyletek
volumenére vonatkozóan. Ez tette le-
hetõvé, hogy a BSL leányintézménye,
a BFS pozícióit finanszírozó átutalások
valós felhasználása a bukás pillanatáig
titokban maradhatott.

⇒⇒ Szabályozói válaszok.

1. A Joint Forum tevékenysége

A Joint Forum on Financial Conglomer-
ates (Joint Forum) 1996-ban jött létre a
Basle Committee on Banking Supervision
(BCBS), az International Organisation of
Securities Commissions (IOSCO) és az
International Association of Insurance
Supervisors (IAIS) részvételével. A fórum
az informálisan alakult Tripartite Group
munkáját vette át, amely 1993-tól vizsgál-
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ta a pénzügyi konglomerátumok kérés-
körét szabályozási szempontból. A fó-
rum 13 ország vezetõ bank-, biztosítás és
értékpapír-felügyeleti munkatársait tömö-
ríti, melyeket az anyaszervezetek delegál-
tak. A Joint Forum egyrészt az egyes sza-
bályozási hatóságok együttmûködésé-
nek útjában álló akadályok felszámolását
tûzte ki célul, másrészt pedig konkrét
alapelveket dolgozott ki a pénzügyi kong-
lomerátumok hatékony szabályozásá-
nak elõsegítésére. Az általa készített ta-
nulmányokról konzultációt kezdeménye-
zett a szektorok képviselõi és a nemzeti
szabályozó hatóságok között. A konzultá-
ciós folyamat célja az volt, hogy a fórum
megismerje a piaci szereplõk és a szabá-
lyozók álláspontját az alapelvekrõl, illet-
ve összegyûjtse a hozzájuk kapcsolódó
javaslatokat. A Joint Forum folyamatosan
vizsgálja az elkészült alapelvek alkalmaz-
hatóságát, és azon munkálkodik, hogy
azok minél hamarabb beépülhessenek a
nemzeti szabályozási struktúrákba.

A szektorközi együttmûködés során
feltárt eltérések és hiányosságok. 2000-
ben a Joint Forum munkacsoportot hozott
létre azzal a céllal, hogy összevesse az
anyaszervezetei által külön-külön kidol-
gozott alapelveket, illetõleg elõsegítse az
esetleges különbségek felszínre kerülését.
A munka alapjául szolgáló alapelv-gyûj-
temények A hatékony bankfelügyelet alap-
elvei (1997. szeptember) és a hozzá
kapcsolódó módszertan (1999. október).
A biztosítási alapelvek és a hozzá kapcso-
lódó módszertan (2000. október), valamint
Az értékpapír-szabályozás alaplevei és cél-
jai (1998. szeptember). Ezek az egyes tag-
országok felügyeleteinek megfogalmazott

ajánlásoknak tekinthetõk, alkalmazásuk
nem kötelezõ érvényû, mindazonáltal
mind a piaci szereplõk mind a pénzügyi
szervezetek elsõdleges stabilitási indiká-
tornak tekintik a benne szereplõ ajánlások
beépülését a nemzeti szabályozásba.

Egyrészt az érintett szektorok tevé-
kenységbeli különbsége, másrészt pedig
a már lefektetett alapelvek strukturális
eltérései azt követelték meg, hogy az ösz-
szehasonlítás témaorientáltan valósuljon
meg. Ez azt jelentette, hogy a munkacso-
port összeállította a szabályozói szem-
pontból releváns kérdések listáját, ezt kö-
vetõen pedig megvizsgálta, hogy ezekre
az egyes szektorok nemzetközi szerveze-
tei milyen ajánlásokat fogalmaztak meg.
Voltak fontos kérdéskörök, amelyeket
mindhárom alapelvgyûjtemény nagyjából
ugyanúgy kezelt, mint például a felügye-
leti rendszerek mûködtetése, a felügyelt
intézmények kezelése és bizonyos pru-
denciális követelmények elõírása. Ugyan-
akkor a piacok vagy az ügyfelek definiá-
lásában már adódtak eltérések. Mindezek
figyelembevételével a munkacsoport azt a
következtetést vonta le, hogy sem alapve-
tõ konfliktus, sem ellentmondás nincs a
három érintett szektor szabályozói kör-
nyezetében. 

Mindazonáltal voltak olyan kérdéskö-
rök, amelyekben az eltérõ álláspontra
nem adnak magyarázatot a tevékenység-
beli különbségek, illetõleg a megfogalma-
zás eltérõsége. Az 1. táblázatban felsorol-
juk azokat a különbségeket mutató terü-
leteket, ahol bár szerepe van az egyes
szektorok tevékenységbeli eltérésének, de
lehetõség  mutatkozik a szemléletmód kö-
zelítésére. 

2002. ELSÕ ÉVFOLYAM 4. SZÁM 23



HITELINTÉZETI SZEMLE24

1. táblázat
Szabályozási különbségek

Felügyeleti
rendszer

A felügyeleti rendszerek
jellemzõi.

Felügyeleti
folyamat

Összevont felügyelet

Felügyeleti együttmû-
ködés

Ügyfelek és piacok

Piacok

Fogyasztóvédelem

BIS (Bank)

Szankcionáló lépések
nyilvánosságának korlá-
tozottsága. 

BIS (Bank)

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

Szoros együttmûködés,
székhely szerint felügye-
let, rendszeres informá-
ció-csere. 

BIS (Bank)

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

Ügyfelek védelme alatt
sokszor csak a betétese-
ket értik.

IAIS (Biztosító)

Szankcionáló lépések
nyilvánosságának korlá-
tozottsága. 

IAIS (Biztosító)

Konszolidált felügyelet
tényének számonkérése. 

A leggyengébb kapcsolat
a felügyeletek között, le-
hetõség a székhely sze-
rinti felügyeletre. 

IAIS (Biztosító)

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

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

IOSCO (Értékpapír-
kereskedõ)

Szankcionáló lépések
nyilvánosságra hozatala
a legszélesebb körben.
Megfelelés kikényszerí-
tésében lehetõség van
jogi lépések kezdemé-
nyezésére a felügyelt in-
tézményekkel, kibocsá-
tókkal vagy magánsze-
mélyekkel szemben. 

IOSCO (Értékpapír-
kereskedõ)

Konszolidált felügyelet
csak a kapcsolódó vál-
lalkozások adatszolgál-
tatása szintjén. 

Szoros kapcsolat, fel-
ügyeleti és kikényszeríté-
si feladatok megosztása. 

IOSCO (Értékpapír-
kereskedõ)

A piac egészének szabá-
lyozása, az intergitás
biztosítása csak itt jele-
nik meg. 

Speciális jogosultság a
piaci tökéletlenségek
felderítésére és orvoslá-
sára.

Legszélesebb körû fo-
gyasztóvédelmi elõírá-
sok.
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Átláthatóság

Prudenciális
szabályok

Kockázatkezelés

Kockázati koncentráció

Szolvencia

Számviteli eljárások

Csak egymás számára
publikálnak mûködési
adatokat. 

BIS (Bank)

A felmerülõ kockázatok
(fõként a mérleg esz-
közoldalán) legrészlete-
sebb megjelenítése (hi-
tel-, piaci-, likviditási-, és
mûködési kockázatok).

A nagykockázat egy
partnerrel, szektorral,
vagy földrajzi régióval
szemben állhat fenn. 
Mennyiségi szabályo-
zás. 

Legátfogóbb, kockázati
alapú elõírásrendszer a
nem várt kockázatok
tõkével történõ fedezé-
sére. 
A nemzetközi egysége-
sítés még csak itt történt
meg. 

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

Ügyfelek számára a
konstrukciók és szerzõ-
dések átláthatóvá tétele. 

IAIS (Biztosító)

Kötelezettség-oldali (szá-
mítások, becslések hibái-
ból eredõ) kockázatok
nevesítése.
Külön alapelv a mérleg
alatti tételek kezelésé-
rõl. 

Az egyes eszköz-csopor-
tokba fektethetõ maxi-
mális portfólió-hányad
meghatározása. 

Tõke elégségessége az
intézménymérethez és
komplexitáshoz viszo-
nyítva. 

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

Kibocsátók, közvetítõk
és piacok átláthatóságá-
nak biztosítása a haté-
kony döntéshozatal ér-
dekében.

IOSCO (Értékpapír-
kereskedõ)

Legkevésbé részletezett
kockázatkezelési techni-
kák. 
Tõkemegfelelés elõírása.

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

Piaci szereplõk likviditá-
sának fenntarthatóságát
kérik számon. 

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

Bár az alapelvek lefektetése óta történt
elõrehaladás néhány területen (például a
biztosítótársaságokra vonatkozó egységes
tõkekövetelmény-rendszer kialakításá-
ban), a felügyeleti rendszerek konvergen-
ciája ügyében még sok a tennivaló.
Ugyan a munkacsoport feladatköre nem
terjedt ki arra, hogy ajánlásokat fogal-
mazzon meg, tagjai mégis neveztek meg

témaköröket, melyekben további egyezte-
tést tartanak szükségesnek. 

A napvilágra került inkonzisztenciák,
illetve félreértések tisztázása szempontjá-
ból alapvetõ fontosságúnak tartják az
alapelvek tartalmi egyeztetését. Véle-
ményük szerint szükség lenne az alapvetõ
definíciók tisztázására, vagy közös kidol-
gozására. Ugyanitt említik a konszolidált



felügyelet tartalmának közös meghatá-
rozását, hisz a felügyeleti különbségek
kijátszásának lehetõsége nagy kockázatot
hordoz magában. A szektorok közötti
egyeztetés, a másik szektorok alapelvei-
nek véleményezése, illetve ezek változa-
tásakor a többiek érdekeinek a figyelem-
be vétele mind az együttmûködés fokozá-
sának konkrét és megvalósításra váró for-
máit jelentik. 

Végül pedig szükségesnek tartják az
alapelvek problémaorientált újragon-
dolását, tekintettel a pénzügyi szektorban
tapasztalható új jelenségekre, mint pél-
dául az elektronikus pénzügyek vagy a
pénzügyi konglomerátumok terjedése. 

Elkészült szabályozási javaslatok.
I. Kockázati koncentráció. A Joint Forum
által közzétett javaslatok a nagykockázati
kitettség számos dimenzióját sorolják fel.
A megbízható kockázatkezelésnek ezért
magában kell foglalnia egy világos fele-
lõsségi kört, a fõbb kockázatok kimutatá-
sára, mérésére és kezelésére alkalmas át-
fogó rendszert, a kitettségeket korlátozó
limitrendszert, valamint a kockázatok
egyidejû elõfordulásának valószínûségét
becslõ stressz-tesztet, forgatókönyv- és
korrelációs elemzést. Figyelmet kell for-
dítani továbbá a mérhetõ és a nem mérhe-
tõ kockázatokra is. A nagykockázatok ke-
zelésére a Joint Forum a következõ alap-
elveket fogalmazta meg:
1. A szabályozóknak – közvetlenül, vagy

a szabályozott tagokon keresztül – el
kell érniük, hogy a konglomerátumok
megfelelõ kockázatkezelési eszköz-
tárral rendelkezzenek ahhoz, hogy a
kockázati koncentrációt csoportszinten

is képesek legyenek menedzselni. En-
nek elérése érdekében a szabályozók
többféle lépést tehetnek, adott esetben
felügyeleti limitek meghatározásával
is kikényszeríthetik azt. 

2. A szabályozóknak a megvalósuló koc-
kázati koncentrációt rendszeresen fi-
gyelemmel kell kísérnie jelentések
vagy egyéb eszközök alkalmazásával
ahhoz, hogy világos képük legyen a
konglomerátumok kitettségérõl. 

3. A szabályozóknak támogatniuk kell a
kockázati koncentrációk nyilvános-
ság elé tárását.

4. A (különbözõ szektorokban vagy or-
szágokban tevékenykedõ) szabályo-
zóknak együtt kell mûködniük annak
érdekében, hogy világos képük legyen
az egyes konglomerátumokról, illetve,
hogy szükség esetén koordináltan tud-
janak beavatkozni. 

5. A szabályozóknak hatékonyan és
megfelelõen kell végrehajtaniuk a
szükséges beavatkozásokat, ameny-
nyiben úgy ítélik meg, hogy azok a
szabályozott tagok vagy a csoport egé-
szét tekintve indokoltak. 

II. Vállalatközi tranzakciók. A Joint
Forum a nagykockázati kitettség kezelé-
sére kidolgozott alapelvekhez nagyon ha-
sonlóan foglalta össze alapelveit a válla-
latközi tranzakciók tekintetében is. Ennek
megfelelõen a kiemelt hangsúlyok is
megegyeznek, ami viszont nem áll ellent-
mondásban a kockázatok természetének
különbségével. 

A vállalatközi tranzakciók tekintetében
a szabályozók legfõbb felelõssége annak
az elérése, hogy a konglomerátumok
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megfelelõen kezeljék a problémásnak
minõsíthetõ, túlzott mértékû vagy nem
megfelelõ távolságtartással létrejövõ bel-
sõ ügyleteket. A szabályozók a manipu-
latív és káros belsõ tranzakciók létrejötté-
nek megakadályozását preventív módon,
elsõsorban limitek alkalmazásával kell
elérniük. A limitek betartását és a tranzak-
ciók részletes vizsgálatát a konszolidált és
a nem konszolidált pénzügyi kimutatások
együttes vizsgálata kell, hogy segítse.
Ezen felül meg kell bizonyosodniuk róla,
hogy a konglomerátum belsõ ellenõrzési
funkciói megfelelõek a káros következ-
mények elkerüléséhez. Az egyesülések és
összeolvadások engedélyezése során is
külön figyelmet kell fordítaniuk a me-
nedzsment vállalatközi tranzakciók keze-
lésére készült terveire. A szabályozók fi-
gyelmének középpontjába azokat az in-
tézményeket kell helyezni, amelyeknél a
jogi és a szervezeti struktúra lényeges
eltérést mutat, illetve ahol jelentõs akti-
vitással szerepelnek nem szabályozott te-
rületek is. A felügyelet beavatkozásának
formája a tiltott tranzakciók megszün-
tetése, illetõleg felszámolása lehet, de a
morális ráhatás eszközével is élhet,
amennyiben erõforrásai nem elegendõk a
tranzakciók részletes feltárására. A Joint
Forum a vállalatközi tranzakciók szabá-
lyozásával kapcsolatosan a következõ
alapelveket fogalmazta meg: 
1. A szabályozóknak – közvetlenül, vagy

a szabályozott tagokon keresztül – el
kell érniük, hogy a konglomerátumok
megfelelõ kockázat-kezelési eszköz-
tárral rendelkezzenek ahhoz, hogy a
vállalatközi tranzakciókat csoportszin-
ten is képesek legyenek menedzselni.

Ennek elérése érdekében a szabályo-
zók többféle lépést tehetnek, adott
esetben felügyeleti limitek meghatáro-
zásával is kikényszeríthetik azt. 

2. A szabályozóknak a megvalósuló vál-
lalatközi tranzakciókat rendszeresen
figyelemmel kell kísérniük jelentések
vagy egyéb eszközök alkalmazásával
ahhoz, hogy világos képük legyen a
konglomerátumok kitettségérõl. 

3. A szabályozóknak támogatniuk kell a
vállalatközi tranzakciók nyilvános-
ság elé tárását.

4. A (különbözõ szektorokban vagy or-
szágokban tevékenykedõ) szabályo-
zóknak együtt kell mûködniük annak
érdekében, hogy világos képük legyen
az egyes konglomerátumokról, illetve,
hogy szükség esetén koordináltan tud-
janak beavatkozni. 

5. A szabályozóknak hatékonyan és
megfelelõen kell végrehajtaniuk a ká-
ros vállalatközi tranzakciók által szük-
ségesé tett beavatkozásokat, ameny-
nyiben úgy ítélik meg, hogy azok a
szabályozott tagok vagy a csoport egé-
szét tekintve indokoltak. 

III. Prudenciális szabályozás. A pénz-
ügyi konglomerátumok teremtette kihívá-
sok közül a tõkemegfelelés kiszámítása,
illetve szabályozása tûnik az egyik leg-
hangsúlyosabbnak – egyrészt a módszer-
tant, másrészt pedig a jelentõséget tekint-
ve is. A konglomerátumok tevékenységé-
nek prudens megvalósulása, illetve ennek
betartatása szempontjából alapvetõ fon-
tosságú, hogy az intézmények megfelelõ
mennyiségû tõkét tudjanak felmutatni az
esetlegesen bekövetkezõ káros esemé-

2002. ELSÕ ÉVFOLYAM 4. SZÁM 27



nyek fedezeteként. Ennek tudatában dol-
gozta ki a Joint Forum is az egyes szekto-
rokban meglévõ szabályokat nem felvál-
tani, hanem közös alapra helyezni szán-
dékozó megközelítését. A tõkemegfelelés
mérésére kidolgozott technikáknak az
alábbi kritériumoknak kell megfelelniük:
1. Képesnek kell lenniük a kettõs vagy

többszörös tõkeáttétel felismerésére.
2. Ki kell tudniuk mutatni és kezelni kell

tudniuk azokat a tranzakciókat, ame-
lyek az egyes hitelek tõkeként való ki-
mutatásával túlzott tõkeáttételt ered-
ményeznek. 

3. Képesnek kell lenniük azon többszö-
rös tõkeáttételi szituációk kezelésére,
ahol a kétszeres vagy többszörös tõke-
áttétel olyan nem szabályozott hol-
ding-vállalatokon keresztül valósul
meg, amelyeknek vannak pénzügyi te-
vékenységet végzõ tagjai

4. Tartalmazniuk kell megoldást azon
kockázatok megfelelõ kezelésére, ame-
lyek olyan nem szabályozott csoport-
tagoktól származnak, amelyek a sza-
bályozott tagokéhoz hasonló tevékeny-
séget végeznek (faktoring, lízing, vi-
szontbiztosítás).

5. Érinteniük kell a szabályozott tagok-
ba történõ befektetések kezelésének
kérdését, illetve biztosítaniuk kell a ki-
sebbségi és a többségi jogok prudens
kezelését. 

2. Az Európai Unió által létrehozott
szabályozási struktúra

Az európai pénzügyi rendszer stabilitásá-
nak alapját a felügyeletek egyenrangú-
sága és egymás kölcsönös elismerése je-

lenti. Ezt egészíti ki a székhely szerinti
felügyelet elve, amely iránymutatásul
szolgál a több országban tevékenykedõ
pénzügyi szolgáltatók prudenciális fel-
ügyeletéért felelõs szervezet meghatározá-
sához. A közös keretrendszerhez tartoznak
továbbá azok a kötelezõ érvényû direktí-
vák is, melyeket a nemzetközi szakmai
szervezetek bevonásával az Európai Unió
pénzügyminisztereibõl álló Ecofin érte-
kezlet fogad el és helyez hatályba. A di-
rektívák országonkénti harmonizálásáért,
illetve elfogadásáért ezek után a pénzügy-
miniszterek felelnek. A nemzeti hatósá-
goknak tehát van arra némi tere, hogy a di-
rektívák értelmezésbeli különbségeit saját
jogszabályalkotásuk során érvényesítsék.
Ez viszont lehetõséget ad a piaci szerep-
lõknek a különbségeket kijátszó szabályo-
zási arbitrázsra, illetve sértheti valódi ver-
seny kialakulásának feltételeit.

Az egységes és átfogó felügyeleti rend-
szer gyakorlati megvalósítására többféle
keretrendszer és megállapodás szolgál.
Ezek közül az elsõdlegesek a kétoldalú,
nemzeti felügyeletek között létrejött
együttmûködési megállapodások (Me-
moranda of Understanding), melyeket a
székhely szerinti felügyelet elvérõl és a
konszolidált felügyeletrõl szóló rendelke-
zések írnak elõ.18 Mindazonáltal meg kell
jegyezni, hogy ezek a megállapodások a
három érintett szektor közül a bankok fel-
ügyeletét ellátó intézmények között a leg-
kidolgozottabbak. 
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18 Léteznek azonban ilyen megállapodások a kötelezõen
elõírt körön kívül még az EU-n kívüli országok szer-
vezeteivel is, így például az amerikai Fed-del, illetve
az Office of the Comptroller of the Currencyvel, va-
lamint Kanada és Svájc felügyeleti hatóságaival is.



A felügyeleti hatóságok egymás kö-
zötti és a nemzeti bankokkal folytatott
együttmûködésének elõsegítésére és az
információcserére számos fórum jött lét-
re, egyelõre még csak szektoriális bontás-
ban. A banki szabályozási szakértõk fóru-
ma az egyes intézmények, illetve problé-
makörök helyzetének megvitatására a
Groupe de Contact. A Banking Supervi-
sion Committee kifejezetten az ESCB tá-
mogatására jött létre azon intézkedések
meghozatalában – fõként a fizetési rend-
szerek problémáival vagy likviditási vál-
ságokkal összefüggésben –, amelyek a
bankrendszer, illetve a pénzügyi rendszer
stabilitása irányában hatnak. Természete-
sen ez a szervezet is hozzájárul a nemzet-
közi információcseréhez és együttmûkö-
déshez. A biztosítási felügyeletek infor-
mációcseréje a Conference of Insurance
Supervisory Authorities of the Member
States of the European Union, röviden a
Konferencia keretében zajlik. Az érték-
papír-felügyeletek egyeztetõ fórumai pe-
dig a European Securities Committee, il-
letve a Committee of European Securities
Regulators (CESR).

Az egységes európai pénzügyi piac fej-
lesztésének, illetve szabályozásának igé-
nye vezette az Európai Bizottságot akkor,
amikor megfogalmazta a Financial Ser-
vices Action Plant. Az Akcióterv alapján
1999-ben hozták létre a Financial Servic-
es Policy Groupot, melynek feladata a
szektorközi szabályozási prioritások meg-
fogalmazása lett. Kifejezetten a konglo-
merátumok szabályozásának elõkészíté-
sére jött létre a Mixed Technical Group on
the Prudential Supervision of Financial
Conglomerates (MTG), mely a vonatkozó

direktíva elfogadását követõen a további
szektorközi technikai egyezetések fóruma
marad. A formálódó direktíva megfo-
galmazásába széles intézményi kör kap-
csolódott be, többek között a Banking
Advisory Committee, az Insurance Com-
mittee, és a High Level Securities Super-
visors Committee, melyekben a pénzügy-
miniszterek, a nemzeti felügyeleti hatósá-
gok, illetve a jegybankok képviseltették
magukat.

Az Európai Unióban kialakult pénz-
ügyi csoportokra vonatkozó szabályozás
alapelveit, szerkezetét és felépítését, vala-
mint a pénzügyi konglomerátumok kiegé-
szítõ felügyeletérõl tervezett direktívát a
következõ fejezetben mutatjuk be.

Az FSA új felügyeleti keretrendszere.
Az angol integrált pénzügyi felügyeleti
hatóság, a Financial Services Authority
(FSA) a pénzügyi piacokon tapasztalható
új tendenciákra reagálva – egyben különös
figyelemmel az ügyfelek és piacok foko-
zott védelmére, valamint a jelentési köte-
lezettség komplexitására és költségeire –
újfajta felügyeleti keretrendszert dolgo-
zott ki. A piaci szereplõk aktív közremû-
ködésével létrejövõ szabályozási struktúra
2001-ben került a szakmai közönség elé, a
végsõ változat életbe lépésének tervezett
határideje pedig 2004. január 1.

A keretrendszer legfõbb újítása abban
áll, hogy a megszokott szektor szerinti
felosztást feladva kockázati alapon vizs-
gálja a felügyelt intézményeket. Így te-
hát azonos alapelvek alapján minõsítik a
különbözõ szektorok képviselõit a hitel-,
piaci, mûködési, biztosítási és likviditási
kockázat tekintetében, de a csoportszintû
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kockázat is külön kiemelésre kerül.
Ugyanilyen integrált szemlélet jelenik
meg a kockázatok mérésével, a kocká-
zatkezelés módszereivel és a rendelke-
zésre álló tõke mennyiségének kalkulá-
ciójával kapcsolatos elõírásokban is.19

Az egyedi intézmények csoportosítá-
sának másik dimenziója az esetleges bu-
kás következtében az ügyfelek vagyoná-
ban elõidézhetõ veszteség, illetõleg a piaci
bizalomvesztés mértéke. Az ennek megfe-
lelõen elkülönített három intézménycso-
port – az ágazati szemléletet szintén felad-
va – az ügyfelek eszközeinek egyoldalú
kockázati kitettsége alapján tagozódik.

A felügyeleti alapelvek kidolgozása
során a 2001 júniusában érvényben lévõ
releváns EU direktívákat és a nemzet-
közi szakmai szervezetek ajánlásait
vették alapul. Mindemellett számos eset-
ben az ezekben megfogalmazott elvárá-
sok meghaladásra kerültek. Ez olyan-
kor fordult elõ, amikor a megfogalmazott
minimumkövetelmények az FSA vélemé-
nye szerint nem biztosítják a felügyeleti
célok megvalósítását. 

A konszolidált felügyelet területén az
alábbi addicionális elvárások jelentek
meg:
• a konszolidált felügyelet terjedjen ki a

befektetési vállalkozások összes típu-
sára;

• a csoportszintû felügyelet elvárása a
pénzügyi konglomerátumokra is érvé-
nyesüljön.
Az FSA újragondolta mind a homogén

(szektoron belüli), mind a heterogén (több

szektort érintõ) csoportok prudenciális
szabályozását. A homogén csoportok
számára egységes, és a hatékony tõkeallo-
kációra ösztönzõ konszolidált tõkeköve-
telmény-számítási metódus bevezetését
tervezik. Ennek értelmében a csoportközi
tranzakciók és tõkejuttatások kikerülnek
majd a csoport egészére vonatkozó tõke-
követelmény számításából. Újításként je-
lenik még meg, hogy a nem szabályozott
csoporttagokra a konszolidáció meg-
könnyítése érdekében proxy elõírásokat
léptetnek életbe.

A heterogén csoportok szabályozásá-
ban áthidalták a 2001-ben hatályos EU
direktívákban meglévõ azon anomáliát,
amelynek értelmében a biztosítók szabá-
lyozásában a bankok és befektetési vállal-
kozások nem minõsülnek pénzügyi in-
tézménynek, illetve fordítva. Az FSA
szabályai szerint tehát ha bármely, a há-
rom fent említett szektor képviselõi cso-
portot alkotnak, akkor azokra egységes
aggregálási és tõkekövetelmény-számí-
tás vonatkozik. Így kiküszöbölhetõvé
válnak a kettõs tõkehasználat és a túlzott
tõkeáttétel jelentette veszélyek a több
szektorban érdekelt  holdingok esetében.
A csoportszintû tõkekövetelmény kiszá-
mítása a csoporttagok egyedi tõkekövetel-
ményét összeadva és a kereszt-tulajdonlá-
sok értékeit figyelembe véve történik.
A kölcsönösen elfogadottnak minõsülõ tõ-
keelemekbõl többlettel rendelkezõk tõkéje
felhasználhatóvá válik a tõkehiányos cso-
porttagok számára. Mindezzel a szabályo-
zók reményei szerint valós kép nyerhetõ
a csoportszintû tõkehelyzetrõl az egyes
tagok tõkemegfelelésének elismerése
mellett.
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3. Az amerikai szabályozás válasza
a pénzügyi konvergencia teremtette

kihívásra

A pénzügyi intézmények konvergenciáját
hátráltató egyik legrégebbi és egyben leg-
többször idézett törvény az amerikai kép-
viselõház által megszavazott Glass-
Steagall Act volt. Ezt a Nagy Gazdasági
Világválság okozta tömeges bankcsõdök-
re tekintettel léptették hatályba 1933-ban.
A törvény szétválasztotta a kereskedel-
mi és befektetési banki funkciókat, mert
megalkotói szerint a kereskedelmi ban-
kok a befektetõk pénzét túlzott kockázat-
nak tették ki, amikor jegyzési garanciát
vállaltak vállalati ügyfeleik kötvény-, il-
letve részvénykibocsátása során. Hasonló
korlátok éltek a befektetési banki és bizto-
sítási tevékenységek közös szervezetbe
tömörítésére vonatkozóan is. Mindemel-
lett a pénzügyi intézmények terjeszkedé-
sét földrajzi korlátok is nehezítették. 

Az innováció és a fogyasztók igénye-
inek minél szélesebb körû kielégítésének
igénye arra ösztönözte a pénzügyi intéz-
ményeket, hogy a törvényi elõírásokat
formálisan betartva, de azok szellemével
ellentétesen – tevékenységi körüket ki-
terjesztve – egyszerre nyújtsanak banki,
befektetési és biztosítási szolgáltatásokat.
A bankok a ’80-as évek közepétõl kezdtek
létrehozni olyan leányvállalatokat, me-
lyek – bár nem elsõdleges tevékenység-
ként – de jegyzési garanciavállalással és
értékpapír-kereskedelemmel foglalkoz-
tak. A bankok biztosítási termékek forgal-
mazását is végezhették – igaz, hogy csak
az 5000 lakosnál kisebb településeken.
A Citibank és a Travelers Group összeol-

vadásával azonban 1998-ban már egy vi-
lágméretû, fõkét banki és biztosítási terü-
leten mûködõ konglomerátum jött létre –
a felügyelõ hatóságok jóváhagyásával.

A befektetési bankok és a biztosítótársa-
ságok is találtak rá módot, hogy betéti ter-
mékeket árusítsanak. Szakosított hitelinté-
zetekkel, így hitelkártya-bankokkal vagy
iparihitel-bankokkal alakítottak ki szoros
kapcsolatot, illetve közös termékeket. A ha-
tékony lobbytevékenység hatására végül
már nemcsak a brókercégek és a biztosítók,
de a nem pénzügyi intézmények is megvá-
sárolhattak egy-egy takarékszövetet.

A fennálló törvények és a gyakorlat kö-
zötti ellentmondás tarthatatlanságából
kiindulva született meg a Gramm-Leach-
Bliley Act 1999-ben. A törvény lehetõsé-
get teremtett az eddig elkülönülõ tevé-
kenységek, úgymint biztosítási, portfólió-
kezelési tevékenység, jegyzési garancia
vállalása és kereskedelmi banki mûködés
egy szervezeten belüli végzésére. A pénz-
ügyi tevékenységek teljes köre azonban
csak egy bizonyos rendkívül körülhatá-
rolt, kizárólag a Federal Reserve engedé-
lyével mûködtethetõ intézménytípus, az
úgynevezett financial holding companyk
(FHC) privilégiuma, melyeknek megfele-
lõ tõkeellátottsággal, kockázatkezelés-
sel és hitelminõsítéssel kell rendelkez-
niük. A fenti szigorú feltételek azonban
nemcsak a holding egészére, hanem az
egyes – speciális funkciókat végzõ – fiók-
intézményekre is fennállnak. A holding
keretében mûködõ bankokra áthárított
túlzott kockázatok elkerülése miatt limi-
teket állítottak fel továbbá a holding
bankjai és egyéb fiókintézményei közötti
tranzakciókra is.
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A FHC-k által végezhetõ, pénzügyi
„természetû” tevékenységek körét a
Pénzügyminisztérium és a Fed elõre defi-
niált módon, lista formájában adta közre.
A holding-vállalatok ezeket elõzetes en-
gedély nélkül, utólagos bejelentési kötele-
zettség mellett végezhetik. Ezeken felül
lehetõségük van a pénzügyi szolgáltatá-
sokat kiegészítõ, illetve egyéb tevékeny-
ségek végzésre is, amennyiben azokra a
Fed engedélyt ad, és amelyek nem jelen-
tenek addicionális kockázatot a pénzügyi
rendszer számára.

A szektorközi tevékenységek tekinteté-
ben korlátozottabb cselekvési tere van a
bankok pénzügyi leányvállalatainak.
A bankok leányintézményei a biztosítási
és a befektetési banki tevékenységeken
felül ki vannak zárva a biztosítási port-
fólióbefektetések, ingatlan-befektetések
és az ingatlanfejlesztések területérõl.
Ezen leányintézmények mûködését nagy-
részt elkülönítették azáltal is, hogy cso-
porton belüli mûveleteiket jelentõsen kor-
látozták, különös tekintettel a bankokhoz
transzferált kockázatokra. Ennek célja a
betétbiztosítási alap védelme a máshol
felmerült kockázatokkal szemben. A tör-
vény a bankok leányintézményeken ke-
resztül végzett pénzügyi tevékenységé-
nek volumenét is limitálta, ezek összesí-
tett mérlegfõösszege nem haladhatja meg
az anyabank mérlegfõösszegének 45 szá-
zalékát vagy az 50 milliárd dollár közül a
kisebbik értéket. Az egy takarékszövetke-
zethez való hozzájutás joga is megszûnt. 

A pénzügyi intézmények felügyeleté-
rõl a törvény funkcionális alapon ren-
delkezik. Ez a gyakorlatban azt jelenti,
hogy az egyes tevékenységei körök fel-

ügyeleti hatóságainál, a Federal Reserve-
nél, a Securities and Exchange Commis-
sion-nél (SEC), a Commodity Futures
Trading Commission-nél és az állami biz-
tosítás-felügyeleteknél maradt a szabá-
lyozás joga, de emellett a pénzügyi hol-
dingok átfogó felügyeletét a Federal
Reserve látja el. Ennek során maximális
mértékben támaszkodik a funkcionális
hatóságok információira, kiemelt szerepe
fõként a holdingokon belül mûködõ ban-
kok védelmében van. A funkcionális
szabályozás azonban nemcsak a pénz-
ügyi holdingokra, de a bankok tevékeny-
ségére is kiterjed. Ennek értelmében azok
értékpapír-kereskedelmét, illetve befekte-
tési szolgáltatási tevékenységét a SEC,
biztosítási tevékenységét20 pedig az állami
biztosítási hatóságok felügyelik.

A törvény állást foglal a nem nyilvános
ügyféladatok védelmével kapcsolatosan
is. Ennek értelmében kapcsolat létesítése-
kor – illetve ezt követõen minimum éves
gyakorisággal – a pénzügyi intézmény
köteles tájékoztatni ügyfeleit az adatvé-
delmi politikájáról, illetve ennek gyakor-
latáról. Az ügyfelek nem nyilvános adata-
inak átadásával kapcsolatosan azonban a
törvény csak arról rendelkezik, hogy az
ügyfél döntése értelmében azok csak a
csoporton kívüli harmadik személyek felé
nem átadhatóak, így a csoport tagjai sza-
badon felhasználhatják azokat. 
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4. Az ausztrál gyakorlat
a pénzügyi konglomerátumok

szabályozására

Az Ausztrál Prudenciális Szabályozási
Hatóság (APRA) 1999 márciusában je-
lentetett meg elõször egy szabályozáspoli-
tikai vitairatot a pénzügyi konglomerá-
tumok felügyeletének újonnan kidolgo-
zott alapelveirõl. A vitairatot további,
egyre részletesebb publikációk követték,
amelyek magukba foglalták a pénzügyi
szektorból érkezett észrevételekre adott
válaszokat is. Ezek során a felügyeleti ha-
tóság törekedett arra, hogy megmaradjon a
kellõ összhang a tervezett elõírások költ-
ségvonzata és szabályozási haszna között.
A konglomerátumok tõkekövetelményérõl
és a nagykockázati kitettségérõl szóló – a
sorozatban utolsó – vitairat 2001 októbe-
rében látott napvilágot, melyet a szektorral
folytatott konzultáció követ. Az irányel-
vek prudenciális sztenderdekké válása a
2002. évben várható, ami után viszont há-
rom éves türelmi idõszak kezdõdik. A vég-
sõ szabályozási struktúra az új bázeli tõke-
megfelelési ajánlásokkal egyidejûleg lép
életbe – kihasználva azt a tényt, hogy az
ajánlásokat elfogadva az ausztrál nemzeti
szabályozás csak az ott nem kellõen rész-
letezett, kiegészítõ jellegû rendeleteket al-
kotja meg saját hatáskörében. 

A pénzügyi konglomerátumok szabá-
lyozásának alapja az, hogy azok vagy
hitelintézet21 által irányítottak, vagy egy

holding vállalat gyakorolja az irányí-
tást egy olyan csoport felett, amelyben
van hitelintézet is.22 A csoport tagjai lehet-
nek pénzügyi és nem pénzügyi tevékeny-
séget végzõk, valamint az APRA által
szabályozottak és nem szabályozottak is.
Mindazonáltal a konglomerátum tagjai-
nak tevékenységi körének világosnak,
átláthatónak és jól dokumentáltnak kell
lennie. A szabályozó hatóság pontosan
definiálja a holding vállalat cselekvési
terét, a holdingon belüli tulajdonlási
struktúra lehetséges módozatait, illetve
kritériumokat állít fel a holding és a hitel-
intézeti tag vezetõ testületeinek összeté-
telére vonatkozóan. Ez utóbbi célja az
érdekeltségi rendszer átláthatóságának
biztosítása, illetve az érdekkonfliktusok
elkerülése. A menedzsment tagjainak a
konglomerátum által felállított alkalmas-
sági sztenderdeknek is meg kell felel-
niük, amelyek a szakértelmen és a szak-
mai tapasztalaton túl a reputációra is ki
kell terjedniük. 

A szabályozási irányelvek nagy hang-
súlyt fektetnek a csoportszintû és a hitel-
intézet egyedi kockázatainak világos,
teljes és rendszeres feltárására. A konglo-
merátum szervezeti felépítésének és tevé-
kenységének kellõen átláthatónak kell len-
nie ahhoz, hogy a szabályozó hatóság tisz-
tában legyen annak kockázati profiljával.
A konglomerátum vezetõjének minden év-
ben deklarálnia kell az APRA részére,
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21 Az ausztrált terminológiában betételfogadásra jogo-
sult intézményként (Authorised Deposit-taking Istitu-
tion) szerepel. A szerzõk a továbbiakban ezt értik hi-
telintézet alatt.

22 A szabályozó hatóság a késõbbiekben tervezi kibõví-
teni a keretrendszert olymódon, hogy az a biztosítók
által dominált konglomerátumokra is érvényes le-
gyen. Az elengedhetetlen különbségtételeken kívül,
az alapelvek szintjén az itt bemutatott keretrendszert
kívánják követni ott is. (APRA 2001.)



hogy a csoport megfelelõ kockázat-feltá-
rási és kockázatkezelési politikával, illetve
gyakorlattal rendelkezik. Mindemellett a
csoporton belüli hitelintézetnek önál-
lóan is likvidnek és tõkeerõsnek kell len-
nie az elõírtaknak megfelelõen, illetve a
társintézményekkel végrehajtott tranzak-
cióinak meg kell felelnie a felállított szi-
gorú kritériumoknak.  Ide tartozik még,
hogy külön elõírások vonatkoznak a ke-
resztértékesítéssel nyújtott szolgáltatá-
sokra, melyek esetében mindig fel kell
tüntetni a valós szolgáltatót. Ennek hátte-
rében az a szükséges megkülönböztetés
áll, ami az ügyfelek számára világosan el-
különíti a banki és a nem banki terméke-
ket azok biztonsági garanciáinak különb-
sége miatt. 

Az APRA a pénzügyi konglomerátu-
mok felügyeletét konszolidáltan is és a
hitelintézetekre vonatkozóan egyedileg
is el kívánja látni. Ennek megfelelõen egy
három szintbõl álló értékelési rendszert
hozott létre, amely a hitelintézetekbõl,23 a
hitelintézeti csoportokból, illetve a kong-
lomerátum egészébõl épül fel. Az egyes
szintekre külön-külön meghatározott, a
korábbiaknál szigorúbb tõkemegfelelési
elvárások vonatkoznak.24 Az elsõ két
szinten általános elvárás a 8 százalékos

tõkemegfelelés. Az APRA a hitelintézetek
és kapcsolódó leányvállalataik szintjén a
részesedésszerzések – a kisebb volumenû
portfólió-befektetések kivételével – el-
sõdleges tõkébõl történõ teljes levonását
követeli meg a kettõs tõkefelhasználás
(double-gearing) jelenségét elkerülendõ.
A hitelintézeti csoportok szintjén a nem
konszolidált leányvállalatokba és egyéb
hitelintézetekbe eszközölt befektetések
szintén teljes mértékben elsõdleges tõ-
kével fedezendõk. A harmadik szinten
– csak az APRA által kijelölt körnek – az
adott konglomerátum kockázati profiljá-
nak megfelelõ tõke-ellátottságot kell fel-
mutatnia. Amennyiben az APRA nincs
megelégedve a belsõ kockázat feltárásá-
val, akkor pótlólagos tõkekövetelményt
írhat elõ a legfenyegetettebb tag, a hitelin-
tézet számára. 

Az újonnan felállított nagykockázati
limitrendszer tartalmaz elõírásokat a
vállalatközi tranzakciókra és a külsõ
partnerekre vonatkozóan is. A belsõ ki-
tettségek közül az egyéb, csoporton belü-
li hitelintézetekkel szemben kimutatot-
takra áll fenn a legtágabb korlát – az el-
sõdleges tõke 50 százaléka –, ennél csak
kisebb mértékben létezhetnek kintlevõsé-
gek a prudenciális szabályozás alá esõ
egyéb tagok esetében (25 százalék), és
még kisebb mértékben a többi csoporttag
felé (15 százalék). Az összes csoporton
belüli kitettség nem haladhatja meg a hi-
telintézet tõkéjének 35 százalékát. A kül-
sõ partnerekkel szemben felvállalható
maximális értékek megegyeznek a nem-
zetközi sztenderdekkel. 

(Folytatjuk)
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23 Az elsõ szinten a hitelintézetek a funkcionálisan kap-
csolódó leányvállalataikkal együtt kezelve jelennek
meg, melyek kibõvített hitelintézeti társaságként
(Extendex Licensed Entity) vannak nevesítve a vita-
iratban. 

24 Az itt lefektetett konszolidált tõkemegfelelési alapel-
vek túlmennek a bázeli tõkemegfelelési ajánlásokban
megfogalmazottaknál abban a tekintetben, hogy azon
csoportokra követeli meg az összevont tõkemegfele-
lést, amelyekrõl az ajánlások nem rendelkeznek (pl. a
jelentõs biztosítási vagy kereskedelmi tevékenységet
végzõ csoportokra).


