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HORVATH EDIT-SZOMBATI ANIKO

A PENZUGYI CSOPORTOK
KOCKAZATA ES SZABALYOZASUK 1I.

A tobb pénziigyi szektorban és jellemzden tobb orszagban is aktiv pénziigyi csopor-
tok prudens miikodésének feltérképezhetoségéhez szamos kétely fiizddik, és sza-
balyozasuk is egy sor problémas kérdést vet fel. Az egy csoportba tartozé intézmé-
nyek esetében alapvetden arra torekszik a szabalyozas, hogy az egymastol fiiggé
intézményeket a kockazatvallalds szempontjabdl egy intézményként kezelje (az
egymassal kotott iigyletekre nem vonatkoznak a tulajdonszerzési és nagykockaza-
ti limitek), viszont az egyedi limitek kijatszasara, szabalyozoi arbitrazsra iranyulo
tranzakciokat megakadalyozza. Az el6z6 szamban megjelent cikkben bemutatott
esetek és a piacok fejlodése hivta fel a figyelmet arra a tényre, hogy a jelenlegi ,,best
practice”-nek tartott szabalyozas korantsem tekinthetd transzparensnek és ha-
tékonynak, ezért mind a BIS, mind az EU Bizottsiaga a hatilyos jogszabalyok fej-
lesztése mellett kitelezte el magat. Az érvényben levd konszolidaciés szabalyokban
hianyossagok, nem konzisztens atfedések tapasztalhatok, de nem valosul meg a
pénziigyi csoportok hatékony feliigyelete sem. A problémak elsésorban magukat a
csoport-definiciokat (részesedés, kapcsolt vallalkozas, holdingvallalat stb.), a sajat
toke szamitasat, a csoportkozi tranzakcidkra vonatkozé szabalyokat érintik, de
nem tekinthet6 megfelelonek a feliigyeletekkel valé kapcsolat és a feliigyeletek egy-
mas kozotti egyiittmiikodésének jogszabalyi hattere sem.

A BIS ajanlasairol az el6z6 részben olvashattunk, ez a cikk pedig részletesen is-
merteti az Europai Uni6 direktivainak konszolidalt feliigyeletre vonatkozé részeit,
valamint a post-BCCI Direktivat és a Pénziigyi Konglomeratumokrdél tervezett
direktivat. A szerkezeti felépités segit abban, hogy a szabalyozas fejlodését krono-
légiailag is nyomon kovethessiik azoknak a piaci 6sztonzéseknek és szabalyozoi
megfontolasoknak alapjan, amelyek a jelenlegi és tervezett szabalyozas kialakula-
sat indokoltak.

A tanulmény a pénziigyi csoportok hazai szabalyozasianak ismertetésével zarul.
A Magyarorszagon létez6 pénziigyi csoportokra vonatkozo konszolidalt szabalyok
jelenleg csak a hitelintézeti torvényben (Hpt.) és a kereskedési konyvi szabalyozas-
ban szerepelnek. Az ott szerepld kovetelmények azonban sem az EU 1990-es évek
ota hatalyos szabalyozasaval, sem a pénziigyi csoportok sajatos kockazataival nin-
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csenek dsszhangban. A hitelintézetek csoportszintii feliigyeletére vonatkozo el6ira-
sok formailag harmonizaltnak tekinthetdk, azonban olyan definicids és eljarasi
hibakat tartalmaznak, amelyek alapjin a magyar szabilyozis tartalmilag sem a
harmonizaciés célkitiizésnek, sem a konszolidalt szabalyozas céljanak nem felel
meg. A hidnyossagok és hibak, amelyek alapjaiban viszik félre a csoportszintii fel-
iigyelet logikajat, két teriiletet érintenek: a prudenciilis céllal konszoliddlandé
intézményi kort és a konszolidalt szavatolétike, illetve tokemegfelelés szamitasi
mdédszertanat. A hitelintézeten kiviili pénziigyi szolgaltatokra még formalisan sem
vonatkoznak csoportszintii kovetelmények, ezért azokban a pénziigyi csoportok-
ban, ahol nincs hitelintézet, nincsenek konszolidalt kovetelmények. A kereskedési
konyvi szabalyozas sem tor at a hitelintézeti korlaton, hiszen az ott szerepldé kon-
szolidalt kovetelmények szintén csak az iranyité hitelintézet és az altala ellendrzott
kereskedési konyvet vezeté vallalkozas konszolidalt kévetelményeirdl rendelkez-
nek, azaz csupan a Hpt. szerinti bankcsoport meghatarozott tagjairol.

A csoportszintii kovetelményeket azonban a magyar pénziigyi szolgaltatoknak is
be kell tartaniuk, hiszen enélkiil konnyen kijatszhatéak az egyedi prudencialis el6-
irasok, és a csoporton beliili fiiggdségi viszonyok is felderitetlenek maradnak, nem-
csak a feliigyelet, hanem gyakran maguk a pénziigyi szolgaltatok el6tt is. Joghar-
monizacids kotelezettségek teljesitése miatt pedig a jelenlegi jogszabalyok médosi-
tasara lesz sziikség a kozeljovoben.

PENZUGYI CSOPORTOK SZABALYOZASA
AZ EUROPAI UNIOBAN

sa gyorsult fel.' Az eltér6 pénziigyi tevé-
kenységet folytato intézmények M&A ak-
ciokkal vagy mas pénziigyi szektorban

A pénziigyi szektorok egymashoz kozele-
dése a pénziigyi piac egészére jellemzd
globalizacioés trenddel egyiitt az 1990-es
években valt altalanossa. A gazdasag leg-
tobb agazatat érint6 koncentracios folya-
matok, vallalategyesitési és -felvasarlasi
(merger and acquisition, M&A) tranzak-
ciok a ’80 évek végétdl a pénziigyi szek-
torban is jellemzdvé valtak. Mig az 1980-
as években és a 1990-es évek elején els6-
sorban a homogén, tehat azonos pénziigyi
tevékenységet folytatd intézmények
egyesiilésére és felvasarlasara kerdilt sor,
addig az 1990-es években az univerzalis
bankok és pénziigyi csoportok kialakula-

alapitott vallalattal hoztak létre pénziigyi
konglomeratumokat.

Az egyes pénziigyi szektorokat a te-
vékenységek, illetve a tevékenységre
felhatalmazott intézménytipusok is defi-
nialhatjak. A két eltér6 definicio nem fel-
tétleniil eredményez azonos csoportosi-
tast, hiszen példaul ha az értékpapirpiacot
hagyomanyosan egy szektorként fogjuk
fel, ebben nemcsak a befektetési vallalko-

1 Afuzios és felvasarlasi aktivitas masik fontos jellem-
z6je az EU pénziigyi piacain, hogy a tranzakciok
csaknem kivétel nélkiill vagy azonos orszagbeli szék-
helyti vallalatok kozott zajlottak le, vagy az EU-n ki-
viili fejlédd orszagokba iranyultak, union beliil cross-
border M&A sokkal ritkabban fordult eld.
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zasok, hanem az univerzalis hitelintéze-
tek, az intézményi befektet6k illetve az
Oket kiszolgalo infrastruktura és piactér
(pl. tézsde és elszamolohazak) is beleér-
tendok. A pénziigyi csoportok és kong-
lomeratumok szabalyozasanak szem-
pontjabdl, az EU vonatkozd iranyelvei-
nek feldolgozasahoz az eltéré pénziigyi
szektorokat a jellemzd tevékenységek
alapjan definialjuk. Ennek alapjan be-
szélhetlink bankszektorrol, amelyet a be-
tétgytjtési és hitelnytjtasi tevékenység
alapjan a 2000/12/EC direktiva definial, a
93/22/EEC altal lefedett befektetési szol-
galtatasi szektorrol, illetve a biztositasi
tevékenységet végz0 intézmények eseté-
ben a biztositasi szektorrol (életbiztosito:
79/267/EEC, 92/96/EEC, nem élet bizto-
sito: 73/239/EEC, 92/49/EEC). Az egyes
intézménytipusok egyszerre tobb szektor-
hoz is tartozhatnak, ennek legismertebb
példaja az univerzalis hitelintézet, amely
egyszerre két szektorban folytat tevé-
kenységet, hiszen a betétgytjtés mellett a
befektetési szolgaltatasi tevékenységek
teljes korét végezheti. A befektetési szol-
galtatasi szektornak — az univerzalis hitel-
intézet és a befektetési vallalkozdsok mel-
lett — a befektetési alapkezelk is részesei,
ha befektetési szolgaltatasi tevékenysége-
ket folytatnak.

A kordbban bemutatott nagy piaci bu-
kasok (BCCI, Barings) egyértelmien je-
lezték, hogy 6nmagaban egy intézmény
vizsgalata nem elegend annak stabili-
tasanak, pénziigyi helyzetének értéke-
léséhez, ha olyan szervezeti vagy érde-
keltségi kapcsolat alakul ki a feliigyelt
intézmény és mas intézmény vagy akar
természetes személy kozott, amely fliggd-

séget okoz. A fiigg6ségi kapcsolatok alap-
jan kiéptil6 csoportok feliigyelete eltérd
felligyeleti szempontokat, mas hangsu-
lyokat igényel, mint az egyedi intézmé-
nyek esetében. Ugyanakkor ezek a cso-
portok méretiiknél fogva a piac legjelen-
tdsebb, legmeghatarozobb szerepldi, ezért
egyre fokozottabb elterjedésilk 6nmaga-
ban is indokolja a szabalyozok kiemelt fi-
gyelmét. Az egy szervezeti kereten beliili
fert6zésveszEély a kiillonboz6 pénziigyi
piacok (banki, befektetési szolgaltatdi,
biztositasi) kozotti fertzést is jelenti,
ezért hatékony szabalyozasuk és feliigye-
letiik a pénziigyi stabilitds fenntartasa
szempontjabdl alapvetd fontossaggal bir.

Ezzel egy idGben a piaci problémak meg-

jelenése és kovetkezményeik pedig azon-

nali beavatkozast tettek sziikségessé.

A csoportszintli feliigyelet barmely
szabalyozott pénziigyi szolgaltatd eseté-
ben indokolt, fiiggetleniil attol, hogy mi-
lyen tipust intézmények vagy személyek
azok, akikkel fligg6ségi viszonyban all.
Viszont eltéré modszereket és szabalyo-
kat igényel azoknak az intézményeknek a
csoportszinti feliigyelete, amelyek:

* ugyanabban a pénziigyi szektorban
mikodnek és igy ugyanazok a (jog)-
szabalyok érvényesek rajuk (homogén
csoportok);

+ kiilonb6z6 pénziigyi szektorban akti-
vak (pénziigyi konglomeratum);

* tagjainak tobbsége nem a pénziigyi
szektorban végzi tevékenységét (ve-
gyes tevékenységli konglomeratum).
A csoportokra jellemzd sajatos kocka-

zatok két részre oszthatok. Egyrészt a tu-

lajdonlason keresztiil lehetGség nyilik a

téke és az anyavallat addssaganak tobb-
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szoros felhasznalasara, amely egyedi szin-
ten a tékemegfelelési kovetelmények
csupan formalis teljesitését, a nem vart
kockazatok alulfedezettségét jelenti. A tu-
lajdonosi kapcsolatbol eredé masik kocka-
zati faktor a fliggGség, hiszen a tulajdonolt
intézmény problémaja esetén a tulajdo-
nosnak helyt kell allnia, ami a tulajdonos
anyagi helyzetére is hat. A fliggéséget to-
vabb erlsitik a csoportkdzi tranzakciok,
amelyek az intézmények kockazati kitett-
ségét is megvaltoztatjak, sok esetben
atlathatatlanna teszik, és gyakran a szaba-
lyozas kiilonbségeibdl adodo arbitrazsle-
het6ség kihasznalasara torekszenek, vagy
éppen a befektetSk érdekeit sértik. A koc-
kazati limitek és tokekovetelmények
csoportszintii érvényesitése megakada-
lyozza az egyedi kovetelmények Kkijat-
szasara iranyulé folyamatokat, ugyan-
akkor lehetdséget ad arra, hogy az
egyedi kovetelmények esetében elis-
merje az érintett intézmények kozotti
kivételes kapcsolatot, és az egymas felé
iranyuld kockazatvallalasokat felment-
se a limitek és szavatolotoke levonasok
teljesitése alol.

Az EU szabalyozasaban az 1990-es
évekre alakult ki a pénziigyi szolgaltatok
konszolidalt feliigyeletének szabalyozasa.
El6szor a bankszektorban keriilt sor erre a
92/30/EEC direktiva révén, majd ezt ko-
vette a befektetési vallalkozok, illetve a
hitelintézetek és befektetési vallalkozok
konszolidalt felligyeletére vonatkozd
93/6/EEC direktiva, végiil 1998-ban szii-
letett meg a biztositasi csoportokra vonat-
kozo szabalyozas. A konszolidalt feliigye-
letre vonatkozo szabalyok alapvetGen két
részre oszthatok:

» a csoporttagok informacioszolgaltatasi
kotelezettségére és a feliigyeleti egyiitt-
miikodésre, valamint

* acsoportszintli prudencialis szabalyok-
ra (pl. tulajdonszerzési, befektetési és
kockazati limitek, valamint tGkekove-
telmények).

Az EU direktivai a hatalyuk ala es6 in-
tézményekre vonatkozoan szabalyozzak a
konszolidalt feliigyeletet. Amennyiben
mas direktiva hatdlya ald esd vagy nem
szabalyozott intézmény is szerepel a cso-
portban, akkor a konszolidalt feliigyelet
elsGsorban adatszolgaltatasi kotelezett-
séggel vagy felliigyeleti egytittmiikodéssel
valosul meg. Csoportszinti prudencialis
szabalyokat pedig csak az azonos tevé-
kenységli intézmények esetében irnak eld.

A pénziigyi csoportok szabalyozasi hia-
nyossagainak egy részére a korabban be-
mutatott nagy bukasok hivtak fel a figyel-
met. A kivalasztott példak altalanos, de
orvosolhatd szabalyozoi hibakra mutattak
ra. Ezek a hianyossagok elsésorban nem az
agazati, hanem a nemzeti szabalyozas és a
nemzeti feliigyeletek elszigeteltségének ko-
vetkezményei voltak. A BCCI bukasa igen
¢les szabalyozoi valaszt valtott ki, amely
els 1épése egy 1 direktiva kidolgozasa
lett.> A BCCI esete elsGsorban arra hivta fel
a figyelmet, hogy a tisztan szamviteli kap-
csolatok (részesedés) figyelembevétele
nem elegendd arra, hogy a feliigyelt intéz-
mény Osszes fiiggdségi kapcsolatat bemu-
tassa. Az 0j direktiva az alapitasi és miiko-
dési engedély megszerzési feltételeit, és eh-
hez kapcsolodoan a feliigyeletek és mas, a
pénziigyi intézmények stabilitasat timoga-

2 95/26/EC, az un. post-BCCI direktiva.
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t6 hatosagok’ egyiittmiikodését modositotta
ugy, hogy az egyértelmiien szabalyozoi ar-
bitrazsra, valamint hianyos feliigyeleti el-
lenGrzésre torekvd csoportok 1étre se johes-
senek. A direktiva a korabbiaknal sokkal
szélesebb kord feliigyeleti és hatosagi
egyiittmiikodést ir eld, az informacio atada-
sat akadalyozo — els6sorban adatvédelmi —
korlatok megsziintetésével, valamint beve-
zeti az auditorok és mas fliggetlen szakér-
tok jelentési kotelezettségét.

A post-BCCI direktiva azonban nem
érintette az érvényben levd konszolidacios
szabalyokat. Az agazati szabalyozas nem
tette lehetévé, hogy az eltéré pénziigyi
szektorbeli intézmények csoportjara is vo-
natkozzanak csoportszintli prudencialis
kovetelmények, valamint fennmaradtak
mas, az agazati szabalyozasbol eredd hia-
nyossagok és kovetkezetlenségek (pl. azo-
nos tevékenységre vonatkozo eltéré ko-
vetelmények). Ezzel szemben az EU
pénziigyi piacan egyre nagyobb mérték-
ben terjedtek el az Gn. pénziigyi konglo-
meratumok, amelyek egyszerre tobb pénz-
tigyi szektorban aktivak, és szabalyozasuk
az emlitetteknek megfelelden nem egyér-
telmii vagy hianyos. Ezeknek a piaci sze-
reploknek a jelenléte azt igényli, hogy a
csoportszintl t6kekovetelmények, kocka-
zati limitek rajuk is ugyanugy vonatkozza-
nak, mint az egy pénziigyi szektorban te-
vékenykedd tarsaikra. Ezért sor keriilt egy
j, a pénziigyi konglomeratumok feliigye-
letér6l szold direktiva kidolgozasara,
amely els6sorban a Joint Forum korabban
mar bemutatott ajanlasaira épiil.

3 Cégbirdsag, versenyhivatal, nemzeti bank, auditorok,
fuggetlen feligyeletet ellato szakértSk.

= Pénziigyi csoportok és konglomera-
tumok BCCI bukasa elott l1étrejott és
azéta hatalyos unids szabalyozasa.'

A pénziigyi csoportokra, konglomera-
tumokra vonatkozo szabalyok harom
részre oszthatok:

1. A feliigyelt intézmények miikodési en-
gedélyének feltételei, valamint az egyes
agazati direktivak kizardlagos vagy f6
tevékenységet meghatarozo rendelke-
zései eleve meghatarozzak a csoportok
kialakulasat, egymasban valo érdekelt-
ségiiket.

2. A masodik vizsgalando teriiletet a mar
1étez6 csoportok prudencidlis szabalyai
alkotjak (Id. tulajdonszerzési, befekte-
tési és kockazati limitek, tGkekovetel-
mények). Ezeket ugyancsak az agazati
direktivak jeldlik ki.

3. Végiil kiilon szabalyok vonatkoznak a
csoportok feliigyeleti rendszerére és a
feliigyeleti eljarasokra.

Ebben a szerkezetben tekintjik at az
EU-ban az 1970-90-es években hozott sza-
balyokat, amelyek a mai napig hatalyosak.
Az egyes pénziigyi szektorok direktivait a
pénziigyi csoportokra vonatkozoé feliigye-
leti rendelkezések tekintetében elGszor a
95/26/EC un. post-BCCI direktiva modosi-
totta. Ez a direktiva tett el6szor kisérletet
arra, hogy a szektoralis szabalyozasbol
adodo legjelentdsebb hidnyossagokat az
Osszes pénziigyi szektort szabalyozo direk-
tivakban megsziintesse azzal, hogy egy-
szerre modositva Oket, egységes szabalyo-
kat és fogalmakat vezet be a tulajdonszer-

4 A hatdlyos szabalyozas a 2002 majusaig elfogadott
jogszabalyokon alapul.
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z¢&s és alapitas engedélyeivel és a feliigye-
leti egylittmiikodéssel kapcsolatban.

1. A pénziigyi csoportok felépitését
szabalyozé rendelkezések

A tulajdonszerzési korlatokra, jelentési

kotelezettségre és a kizarolagos tevékeny-

ségekre vonatkozo szigoru jogszabalyi
rendelkezések a pénziigyi piac szabalyo-
zottsagabol kovetkeznek. Nem szabalyo-
zott piaci szereplok esetében hatosagi
szervnek nincs olyan erGs beleszolasi le-
hetGsége a vallalati csoportok szervezeti
felépitésébe, mint a szabalyozott pénz-
tigyi szerepldk esetében a feliigyeletnek.

Kizarolagos tevékenységek. Az EU

szabalyozasa szerint egyes agazatokhoz
(szektorokhoz) specializalt tevékenységi
elGirasok tartoznak. Ez azt jelenti, hogy
betétgyiijtési, biztositasi és UCITS
alapkezelési tevékenységet kizarolag
azok az intézmények végezhetnek, ame-
lyeket a jogszabaly erre feljogosit. igy
olyan szervezetek, amelyek egyszerre
nyujtjak ezeket a szolgaltatasokat, soha-
sem johetnek Iétre intézményi egyesiilés-
sel (fuzioval), csak holdingvallalaton
keresztiili egyesiiléssel vagy akvizicioval
és alapitassal, vagyis elkiiloniilt jogi sze-
mélyek osszekapcsolodasaval. Ez az 6sz-
szekapcsolodas a kovetkez6 formakban
mehet végbe (ezek kozil az utolsd két
eset jelenti a konglomeratum kialakulasat,
pl. egy bank és egy biztositd esetében):

+ egylttmiikodési megallapodassal mar
létez6 intézmények kozott (pl. bank
biztositd nevével forgalmaz biztositasi
termékeket);

» kozos vallalat (joint venture) alapita-
saval (formalizaltabb egyiittmiikodést
jelent, pl. a bank a sajat disztribucios
halézatdban forgalmaz biztositasi ter-
mékeket a bank nevével);

* bank alapit biztosito leanyvallalatot (és
pl. kozos disztribucios haldzatot hasz-
nalnak);

* holdingszint(i egyesiiléssel vagy a bank
megszerzi leanyanak a biztositot.
Annak ellenére, hogy a jogszabalyok

értelmében nem johet 1étre jogi fuzio, a

kozgazdasagi fizio szintjét tobbnyire el-

érik a konglomeratumok esetében is a fel-
adatok vagy a vezetGi feleldsség 0sszevo-
nasaval.

Feliigyeleti vétdjog. A feliigyeletnek
lehet6sége van arra, hogy bizonyos tulaj-
donosi kapcsolatokat ne engedélyezzen a
feliigyelt intézmények esetében. Megha-
tarozott tulajdoni, illetve szavazati ha-
nyad (10 szazalék, majd 20 szazalék, 33
szazalék és 50 szazalék) megszerzését je-
lenteni kell a feliigyeletnek. A feliigyelet
visszautasithatja az engedélyt a tulajdo-
nos alkalmatlansaga esetén, ha nem lat-
ja biztositottnak az intézmény megbizha-
to és prudens iranyitasat. A feliigyeletek
tajékoztatasara vonatkozo kotelezettség a
konszolidalt feliigyelet egyfajta keretét
hatarozza meg, hiszen az intézmény ala-
pitasat ¢s miikodését a tulajdonosi €s cso-
portszerkezetétdl teszik fiiggdvé. Ez azt
jelenti, hogy mar az intézmény miikodé-
sének megkezdésekor és onnantol kezdve
folyamatosan figyelembe veszik azt, hogy
kivel all fiigg6ségi viszonyban a feliigyelt
intézmény, és ki az, aki befolyasolhatja a
miikddését. Azonban alapvetSen korlatoz-
za ezt a kort, hogy a befolyasolas lehetd-
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ségét egyediil a tulajdonosi és szavazati
jogoktol teszik fliggdvé. A befolyasolas
sokkal tagabb lehetdségeire adott pél-
dat a BCCl is példaul akkor, amikor Kki-
zarélag befektetési tanacsadassal képes
volt befolyast gyakorolni egy érdekelt-
ségi korébe tartozo6 intézményre.

2. Homogén csoportok
konszolidalasa és szabalyozasa

= A konszolidalt feliigyelet hatalya.
Azok az intézmények, amelyek mar
megszerezték miikodési engedélyiiket,
egy csoportot alkotnak, és konszolidalt
feliigyelet ala tartoznak, ha dominans
befolyast gyakorolnak valamely mas
intézményre, vagy dket befolyasolhatja
valamely mas intézmény. A csoportkép-
z6 ismérv, az egymastol vald fliggdség
mércéje tehat a befolyasolas mértéke. Do-
minans befolyasolas nemcsak az elssor-
ban szamviteli jogszabalyok altal el6irt
esetekben’ torténhet, amelyek konnyen

5 A 7. szamviteli direktiva (83/349/EEC) szerint kon-
szolidalt feliigyelet ala tartozé anyavallalat sziikebb
konszolidalt feliigyelet ala tartozik az a vallalkozas
(anyavallalat), amely egy masik vallalkozasban:

* aszavazati jog tobbségével rendelkezik,

*  képes a vezetdk tobbségének kinevezésére és elmoz-
ditasara, és egyben részvényese vagy tagja a vallalko-
zasnak,

« alapszabalyzat vagy szerz6dés szerint dominans be-
folyassal rendelkezik, és egyben részvényese vagy
tagja a vallalkozasnak,

« a vezetdk tobbsége egyediil az 6 szavazatai alapjan
lett kinevezve (és nincs mas anyavallalat, amely az
el6z6 harom pontot teljesiti), és egyben részvényese
vagy tagja a vallalkozasnak;

* a megbizassal vagy szerzGdéssel szerzett szavazati
jogokkal egyediil iranyit, és egyben részvényese vagy
tagja a vallalkozasnak.

kijatszhatoak a tulajdonosi vagy tagsagi
viszonyra korlatozodé esetek miatt, ha-
nem barhogyan; a feliigyelet véleménye
O6nmagaban elegend§ arra, hogy konszoli-
dalt eldirasok betartasara kotelezze az in-
tézményeket. A feliigyelet véleménye el-
s6sorban azokban az esetekben lehet
meghataroz6, amikor nem all fenn része-
sedési vagy tagsagi viszonybol eredd kap-
csolat, mégis dominansan befolyasolhato
az intézmény azaltal, hogy kozos alapon
menedzselt mas intézménnyel vagy a ve-
zettestiiletiik nagyrészt ugyanaz, illetve
barmilyen mas modon szignifikans befo-
lyas gyakorolhatdo ra. Ez meglehetGsen
nagy diszkriminativ hatalmat jelent a fel-
ligyelet szamara, ¢s lehetdséget ad arra,
hogy a ténylegesen létezd Osszefonoda-
soknak megfelelGen jarjon el.

A konszolidalt feliigyelet elsé szintjét
a feliigyeletek informacioszerzési lehe-
tségei jelentik, amelyek a pénziigyi cso-
portok legtagabb halmazara vonatkoz-
nak, hiszen tevékenységtdl, szektortol
fiiggetleniil barki beletartozhat ebbe a
korbe, aki anya-leAny vagy részesedési
viszonyban all a felligyelt intézménnyel.
Az anya-leany viszonyt egyrészt a szam-
viteli szabalyok definialjak, masrészt a
feligyelet véleménye a dominans befo-
lyas jelenlétér6l. Részesedési viszonyt a
bankszektor és a befektetési szolgaltatasi
szektor esetében a szavazati, illetve tulaj-
donosi hanyad legalabb 20 szazaléka je-
lent, a biztositasi szektor esetében része-
sedésnek tekintik a szadmviteli direk-
tivaban® definialt tartos kapcsolatot is 20
szazalék alatti részesedés esetén.

6 4. Szamviteli direktiva (78/660/EEC), 17. cikkely.
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A masodik szintet a konszolidalt besza-
molasi kotelezettség, a csoportszintii t6-
kemegfelelés és nagykockazat szabalyo-
zasa jelenti. Ezek a kovetelmények azok,
amelyek a specidlisan csoportokra jellem-
z6 kockazatokat kezelni tudjak. Ezeket a
kovetelményeket is szektoralis direktivak
szabalyozzak, és a konszolidalasi kort az
adott direktiva hatilya ala es6 intézmé-
nyek kozott fennallé dominans kapcso-
lat hatarozza meg. Ez példaul a bankszek-
tor esetében azt jelenti, hogy csak a hitelin-
tézetek és pénziigyi intézmények kotelesek
csoportszinten is megfelelni a prudencialis
kovetelményeknek, a hozzajuk tartozo biz-
tositokkal egyiitt ez mar nem sziikséges.

Fontos tartalmi elem, hogy a szamvi-
teli konszolidacios kor a konszolidalas
alapvetden eltérd céljai miatt nem
egyezik a prudenciilis konszolidacios
korrel. Amig a szamviteli jelentés els6d-

HITELINTEZETI SZEMLE

leges célja a csoport vagyoni helyzeté-
nek bemutatdsa, addig a prudencialis
konszolidalas soran arra kivancsiak, hogy
a feliigyelt csoporttag pénziigyi helyze-
tét (kockazatait) mennyire befolyasolja
a csoportban valé elhelyezkedése, a
csoport tagjainak kockazatvallalasa.

A 2000/12/EC’ bankdirektivaban el6irt
konszolidalasi kovetelmények és szaba-
lyok a pénziigyi holdingvallalatbol, ve-
gyes tevékenységl holdingvallalatbol, hi-
telintézetbdl és pénziigyi intézménybdl
allo csoporttagokra terjed ki. A hitelinté-
zetek konszolidalt alapu feliigyelete min-
den csoportra kiterjed, amelyek legalabb
egy hitelintézetet tartalmaznak, ideértve
az olyan anyavallalatokat is, amelyek
nem hitelintézetek.

A 2000/12 direktiva konszolidalt fel-
tigyeletet a kovetkez6 intézményi korre ir
eld (2. abra).

2. ébra
Pénziigyi Vegyes
holding- tevékenységil | _
vallalat holdingvallalat 9
Y \ Y \<
. Felugyeletiik
lifenzzt‘rlla‘y Hitelintézet Biztositd | | Cséitfel}igyj}etll
egytittmiikodésse
¢és infoatadassal

2 N

/l

Pénziigyi

PN Hitelintézet
intézmeny

Befektetési
vallalkozas

\I ~

Biztosito

7 A 2000/12/EC direktiva a korabban is létez6 hitelintézetekre vonatkozd jogszabalyokat konszolidalja, igy a
77/780/EEC, 89/646/EEC els6 és masodik bankdirektivakat, a 89/299/EEC szavatolotGke szamitasarol szolo direkti-
vat, a 92/30/EEC konszolidalt feliigyeleti direktivat, a 92/121/EEC nagykockazati direktivat és a 96/10/EEC net-

tositasi direktivat.
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Konszolidalt jelentési kotelezettség a
sziirkére satirozott intézményekre érvé-
nyes, mig csak feliigyeleti egyiittmii-
kodés és informacidatadas vonatkozik a
hitelintézettel kapcsolatban allo biztosito-
intézetre és vegyes tevékenységli holding-
vallalatra. A feliigyeleti egyiittm{ikodés
természetszertleg a kiilon feliigyelt intéz-
mények egy csoportba tartozasakor valosul
meg, tehat hitelintézet biztositoval vagy
mas tagallamban, illetve harmadik orszag-
ban miikdd6 pénziigyi szolgaltatoval alko-
tott csoportja esetén. Az informacioatadasi
kotelezettség a hitelintézet, a pénziigyi hol-
dingvallalat altal ellen6rzott intézmények
esetében (amelyek nem hitelintézetek, il-
letve nem pénziigyi intézmények) feljo-
gositja a felligyeletet arra, hogy olyan in-
formaciokat kérjen kozvetleniil — vagy az
irdnyito hitelintézeten, pénziigyi intézmé-
nyen keresztiil — az ellendrzott intézmé-
nyektdl, amelyek a feliigyeleti funkciok el-
latasa szempontjabol fontosak, és ezeknek
az informacidknak a valodisagat ellendriz-
hesse. Ugyanez vonatkozik a vegyes tevé-
kenységii holdingvallalatra is, ahol az in-
formaciok az altala ellendrzott hitelintézet
feliigyelete szempontjabol relevansak.

A PENZUGYI INTEZMENY ELTERO DEFINICIOJANAK
KOVETKEZMENYEI

A magyar és az EU szabalyozas eltér§ fogalomrend-
szere miatt érdemes tisztazni, hogy mi érthetd pénz-
iigyi intézmény (financial institution), pénziigyi hol-
dingvallalat és vegyes tevékenységii holdingvallalat
alatt. Pénziigyi intézmény az EU szabalyozas szerint
minden olyan vallalkozas, amely nem hitelintézet és
alapvetden részesedések szerzésével, illetve ezek
tulajdonlasaval foglalkozik, vagy a 2000/12 direkti-
va I. mellékletében felsorolt univerzalis banktevé-
kenységeket végzi a betétgyiijtés kivételével (vagyis
a hazai terminologia szerint — a betétgyjtés kivételé-

vel — pénziigyi, valamint befektetési szolgaltatasok
nyUjtasara jogosult). A pénziigyi intézmény definiala-
sanak részben az a célja, hogy tevékenység alapon
biztositsa a konszolidalt feliigyeletet. Ha a fenti te-
vékenységekre specializalodott intézmények a hitel-
intézettel egy csoportot alkotnak, nem vonatkoznak
rajuk a tulajdonszerzési limitek, az egymas felé ira-
nyuld kockazatvallalasra pedig a nagykockazati limi-
tek, viszont a csoportszintli szabalyok (nagykockazat,
t6kemegfelelés, feliigyelet) igen. A banki direktiva
esetében ez a hitelintézetekre, pénziigyi intézmé-
nyekre és kiegészit6 banki szolgaltatast végz6 in-
tézményekre vonatkozo felmentést jelent, tehat ezek
az intézmények egy intézményként kezelenddk a koc-
kazatvallalas szempontjabol.

A pénziigyi holdingvallalat olyan pénziigyi in-
tézmény, amelynek a leanyvallalatai kozott foleg
vagy kizarolag hitelintézetek és pénziigyi intézmé-
nyek vannak, de legalabb egy hitelintézet. Mig a
vegyes tevékenységii holdingvallalat olyan iranyito
intézet, amely nem hitelintézet vagy pénziigyi hol-
dingvallalat, de a leanyai kozott legalabb egy hitelin-
tézet talalhato. Vegyes tevékenységii holding vallalat
lehet tehat valamennyi nem-hitelintézet és nem pénz-
iigyi intézmény forméban miikods vallalat (pl. bizto-
sitd), ha van egy hitelintézet leanyvallalata.

A magyar szabilyozas pénziigyi intézménynek
a hitelintézetet és a pénziigyi vallalkozast nevezi,
tehat eltérd intézményi kort és eltérd tevékenységeket
fed le az EU tevékenységi alapon definialt pénziigyi
intézményéhez képest. A pénziigyi holding tarsasag
olyan pénziigyi vallalkozas, amelynek kizarolagos te-
vékenysége pénziigyi intézmények vagy befektetési
vallalkozasok tulajdonlasa, amelyek koziil legalabb
egy hitelintézet. Ehhez hasonl6 kizarélagossagot az
EU szabalyozasa nem ir el6. A 2000/12/EC csak
annyit kovetel meg, hogy a pénziigyi holding tarsasag
leanyvallalatai fGleg hitelintézetekbSl és pénziigyi
intézményekbdl alljanak, koziliik legalabb egy hitel-
intézettel, mig a 93/6/EEC a befektetési vallalkozasok
tulajdonlasaval is kiegésziti a holding tarsasag defi-

Az 1993/6 CAD direktiva mar arra az
altalanossa vald piaci jelenségre reagal,
hogy a befektetési szolgaltatasok piacan a
hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
jellemzéen egymas versenytarsai. Ezért
az egyenld elbanas biztositasa érdekében
a hitelintézetekkel egyezé prudencialis
kovetelményeket ir el6 a befektetési val-
lalkozasok szamara is, illet6leg bevezeti
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a befektetési vallalkozasok konszolidalt
feliigyeletét.

HITELINTEZETI SZEMLE

Az 93/6/EC direktiva konszolidacios
intézményi korét a 3. abra mutatja:

3. ébra
Pénziigyi Vegyes
holding- tevékenységii
vallalat holdingvallalat |

v\\

< - Feliigyeletiik

Pénziigyi Hitelintézet csak feliigyeleti
intézmény vagy befektetési | egyiittmiikddéssel
vallalkozas - és infoatadassal

!

N

Pénziigyi
intézmény

Hitelintézet

Befektetési
vallalkozas

Biztosito
intézet

A satirozott intézmények készitenek
konszolidalt beszamolét és rajuk érvé-
nyesek a konszolidalt limitek és tokeko-
vetelmény. A pénziigyi holdingvallalat és
vegyes tevékenységl holdingvallalat de-
finicidja az eddigi hitelintézeti szerepld
mellett kiegésziil a befektetési vallalko-
zéssal is. Igy pénziigyi holdingvallalat az
olyan pénziigyi intézmény, amelynek a le-
anyvallalatai kozott f6leg vagy kizarolag
hitelintézetek, befektetési vallalkozasok
és pénziigyi intézmények vannak, de leg-
alabb egy hitelintézet vagy befektetési
véllalkozas. Ugyanez igaz a vegyes tevé-
kenységli holdingvallalat esetében is,
amely a direktiva életbelépésétdl kezdve
olyan iranyitd intézetet jelent, amely nem
befektetési vallalkozas vagy pénziigyi
holdingvallalat, de a leanyai kozott leg-
alabb egy befektetési vallalkozas vagy hi-
telintézet talalhat6. Azokra a csoportokra

is kiterjednek ezek a definicidk, ahol
nincs hitelintézet, ezért a csak befektetési
vallalkozasokat tulajdonlo intézményeket
is nevezhetjiik pénziigyi holdingvallalat-
nak vagy vegyes tevékenységi holding-
vallalatnak.

A biztositasi csoportokrol a 98/78/EC
direktiva rendelkezik. A konszolidalt ko-
vetelményekkel lefedett intézményi kort a
4. abra szemlélteti.

Az intézmények koziil a biztosité hol-
dingvallalat az az iranyitd intézmény,
amelynek f6 tevékenysége részesedések
szerzése kizardlag vagy féleg biztosito-
ban, viszontbiztositoban és nem tagorszag
biztositojaban, és az igy szerzett leanyval-
lalatok koziil legalabb egy biztosito. A ve-
gyes tevékenységl biztosito holdingvalla-
lat olyan irdnyité intézmény, amely nem
biztositd, viszontbiztositd, nem tagorszag
biztositdja vagy biztositd holdingvallalat,
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4. abra
Vegyes —
tevékenységii Biztosito Viszont-
biztosito ho}dmg— biztosito
| | holdingvallalat vallalat
Csoportkdzi tranzakeiok .
felugyelete, feliigyeleti
egyiittmikodés Y
és infoatadas >
| Biztosito
Csoportkozi tranzakciok
feliigyelete, feliigyeleti -
cgyiittmiikodés >
és infoatadas Hitelintézet/ .
befektetési Biztositd t\)/llzstz Orl,lttf
véllalkozés Osto

de a leanyvallalatai kozott legalabb egy
biztositd van. Ahogy mar korabban emli-
tettiik, a biztositok esetében a konszoli-
daciés kotelezettség az intézmények
szélesebb korére vonatkoztathatd, hiszen
a részesedési viszony nemcsak a szavaza-
ti vagy tulajdoni hanyad 20 szazalékhoz
kothet6, hanem ide tartozik minden olyan
tartés kapcsolat is, amely a 20 szazalék-
nal alacsonyabb tulajdonosi jogokat teste-
sit meg, de a vallalkozas tevékenységét
befolyasolja.

A vegyes tevékenységli csoportok ese-
tében a konszolidalt feliigyelet az infor-
macidszerzési jogokon és felligyeleti
egylittmtikodésen kiviil a csoportkozi
tranzakciok feliigyeletére is kiterjed.
A csoportkozi tranzakciok feliigyelete
ugy valosul meg, hogy minden olyan val-
lalkozés, amelyek legalabb részesedési
viszonyban all a biztositoval vagy a bizto-
sitoval részesedésben allo vallalkozassal,
valamint az olyan természetes személyek,
akik ezek kozill az intézmények koziil

barmelyikben részesedéssel rendelkez-
nek, és a biztosito kozotti tranzakciokat
évente legalabb egyszer jelenteni kell a
feliigyeletnek. Ezek a tranzakciok els6-
sorban az egymasnak nytjtott hiteleket,
garanciakat, az egymas kozott zajlo mér-
legen kiviili tranzakciokat, befektetése-
ket, szavatolotOke-elemeket érintd tranz-
akciokat, valamint a koltségmegosztasra
iranyuld megegyezéseket jelentik. De
konszolidalt t6kemegfelelési kovetelmé-
nyeknek nem kell megfelelnitik.

A szektoralis direktivak definicioi
miatt atfedések is jelentkeznek. Igy pél-
daul a vegyes tevékenységli biztositasi
holdingvallalat vegyes tevékenységt hol-
dingvallalat lehet a banki direktiva sze-
rint, de elképzelhetd az is, hogy a vegyes
tevékenységli biztositasi holdingvallalat
egyszerre pénziigyi holdingvallalat a ban-
ki direktiva értelmében, vagy a banki di-
rektiva szerint vegyes tevékenységli hol-
dingvallalat biztositasi holdingvallalat a
biztositasi direktiva szerint.



42 HITELINTEZETI SZEMLE

= Pénziigyi csoportok prudencialis
szabalyai.

1. Tokemegfelelési kovetelmények

A csoportszint(d t6kekovetelmények meg-
alkotasa soran az els6dleges szempont
mindig is a tobbszords t6kehasznalat ki-
sziirése volt. Az anyavallalat részesedése
a leanyvallalatban az anyavallalat sajat t6-
kéjének befektetése lehet, a leany szama-
ra viszont ugyanugy tékeelem. Az egyedi
tokeszamitasaik soran igy mindketten
tokeelemnek veszik figyelembe ugyan-
azt a tokét (double gearing), hosszabb
tulajdonlési lanc soran pedig ez akar tobb-
szOrosen megtorténhet (multiple gearing).
A csoportszintli kovetelmények ezeket a
halmozodasokat valamelyik ajanlott mod-
szer segitségével kisziirik, igy kimutatha-
tova valik az az eset, amikor a csoporttag-
ok egyenként teljesitik a tékekovetelmé-
nyeket, de egyiitt nem.

Csoportszintli t6ke meghatarozasakor
nem vehet6 figyelembe az a leanyvalla-
lati téke sem, amely az anya hitelfelvé-
telébél szarmazik (excessive leverage).
Ezt a hitelt az anyavallalatnak egyszer
vissza kell fizetnie, igy nem teljesiil az a
barmely tékelemmel szemben tamasztott
kovetelmény, hogy a nem vart vesztesé-
gek fedezésére barmikor elérhetd legyen.
fgy 1ényegében barmilyen forrasbol ered
az anyavallalat részesedése, nem vehetd
figyelembe a leany t6keszamitasa soran.

A konszolidalt szavatolotéke megalla-
pitdsara harom kiilonb6z6 modszer 1éte-
zik, amelyek ugyanarra az eredményre
(szavatolotéke értékre) vezetnek, csak a
kiindulasuk eltér6 aszerint, hogy konszo-

lidalt mérleg vagy egyedi adatok allnak
rendelkezésre. Mindegyik modszernek
az a célja, hogy a tobbszoros tokeattéte-
lek Kisziirése révén a ténylegesen ren-
delkezésre allo szavatolétokeelemeket
hatarozza meg, amelyet a t6kemegfe-
lelés vizsgalata soran az aggregalt to-
kekovetelményekkel lehet osszevetni.
A csoportszintli szavatolot6ke ismerete
nemcsak a tékemegfelelés vizsgalata mi-
att fontos. A csoport egészére vonatkozo
kockazati limitek tobbsége, a biztositok
kivételével,® a szavatolotokéhez viszo-
nyitva allapithaté meg, ezért valoban 1¢-
nyeges, hogy a harom modszer ugyanarra
az eredményre vezessen. A 2. tablazatban
ezeket a modszereket foglaljuk Ossze.
Mint lathato, a Joint Forum és az EU di-
rektivak altal hasznalt modszertan 1énye-
gében megegyezik, még ha elnevezésiik
eltérd is.

A ,csoportblokkok modszere” (buil-
ding block approach) vagy a ,,szamviteli
konszolidacion alapuld modszer” (ac-
counting consolidation based approach) a
hagyomanyos szamviteli konszolidaciora
épit, amikor a konszolidalt mérleg és ered-
ménykimutatds adatai az egymas kozotti
tranzakciok, kitettségek kiszilirése utan a
csoport egészének vagyoni helyzetérdl és
eredményérdl tajékoztatnak. Bizonyos
esetekben azonban a szamviteli konszoli-
dalt beszamolok nem alkalmasak a pru-
dencialis konszolidacio céljainak elérésé-
re. Egyrészt azért, mert informacio vész el
azzal kapcsolatban, hogy melyik csoport-
tagtol szarmazik az adott eszkdz vagy for-

8 A biztositok kockazati limitei a technikai tartalék
fiiggvényében keriilnek megallapitasra.
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2. tablazat

A tokemegfelelés szamitasahoz ajanlott modszerek’

Joint Forum 1999

EU Direktivak

Csoportblokkok modszere

A csoport konszolidalt t6kéjének meg kell ha-
ladnia az egyedi vagy azonos tevékenységet
végzd csoportblokkok tékekdvetelményének
Osszegét.

A csoport konszolidalt tékéje = a konszoli-
dalt eszk6zok (részesedések nélkiil) — (kon-
szolidalt kotelezettségek (egymas kozotti ki-
tettségek kisztirésével) + tartalékok)

Kockazat alapi aggregalas

Az egyedi t6keelemek Osszeaddsaval megha-
tarozott csoport-t6kébdl a csoportkdzi része-
sedések dsszegét levonjak, és ennek kell meg-
haladnia az egyenkénti t6kekovetelmények
Osszegét.

Kockazat alapu levonas

Az anya befektetésének értékét a leany téke-
feleslege ill. hianya adja. Ezért az anya egye-
di, nem konszolidalt tékéjét wjraszamitjak
ugy, hogy levonjak a részesedések konyv sze-
rinti értékét és helyette a leanyok tSkefelesle-
gét, hianyat veszik figyelembe. Ha az anya
befektetése meghaladja a leany tékekovetel-
ményét, akkor a felesleg az anya t6kéjének ré-
szévé valik, mert elérhet a csoport tobbi tag-
ja szamadra is. Ha viszont hidny van, mert a
befektetés alacsonyabb, mint az anya részese-
désének megfeleld tokekovetelmény, akkor
azt a hianyt az anyanak kell pétolnia, ezért le-
vonasra keriil az anya és egyben a csoport
rendelkezésére allo t6keelemekbdl. Az anya
ujraszamitott tékéjének kell meghaladnia az
anya t6kekovetelményét.

Szamviteli konszolidacion alapulo modszer

A csoport szamvitelileg konszolidalt sajat t6-
kéjének (t6keelemként csak azok az elemek
valaszthatok, amelyeket a szektoralis szaba-
lyok kdlcsondsen elismernek) meg kell halad-
nia az egyes szektorok kiilon meghatarozott
t6kekovetelményeinek az dsszegét.

Levonas és aggregaldas modszere

Az egyedi t6keelemek 0sszegébdl (valasztha-
t6 elemek csak azok, amelyeket a szektoralis
szabalyok kolcsondsen elismernek) levonjak
az egyedi t6kekdvetelményeket és a részese-
dések konyv szerinti értékét.

A kévetelmények levonasan alapulo modszer

Az anyavallalat tékéjének meg kell haladnia
az anya t6kekovetelményét és a részesedések
konyv szerinti értéke ill. a lednyok tékekdve-
telményének aranyos dsszege koziil a maga-
sabb érték Osszegét. A tervezett EU direktiva
az Ovatossag elve szerint a leany t6kefelesle-
gét nem veszi figyelembe, viszont a hianyat
igen (1. kockazat alapt levonas).

9 A szemléltet§ példak a mellékletben talalhatok.
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ras. Az egészen mas mérlegszerkezetd in-
tézmények konszolidacioja pedig félreve-
zet6 vagy torz helyzetképet adna. Egy
bank és egy mas szektorban tevékenyke-
dé intézmény, pl. biztositd vagy nem sza-
balyozott intézmény konszolidalt mérlege
nem alkalmas arra, hogy a banki kockaza-
tot kimutassa, és a mérlegre épiilé banki
limiteket, kovetelményeket megallapitsa.
Ugyanez igaz a biztositasi kockazatra is,
ahol az alapvet§ kockazat a kotelezettsé-
gek értékének bizonytalansaga, és a mo-
gottik allo eszkozok értékallosaganak
valtozasa. A biztositok tartalék- és toke-
kovetelményei ennek a kockazatnak a
figyelembevételével keriiltek megallapi-
tasra. Ezért ilyen esetekben sziikség van
arra, hogy az egyes tevékenységek kocka-
zata és az ennek megfeleld kovetelmé-
nyek egymastdl elkiilonithetSek legye-
nek. A ,,building block” modszer ezt ugy
teszi lehetdve, hogy a szabalyozasnak, te-
vékenységnek megfeleld szektorokra
osztja a csoportot, kiszamolja a szektorok
tokekovetelményét, és ezeket dsszeadva
allapitja meg, hogy a csoport konszolidalt
tokéje elegendi-e.

El6fordulnak olyan esetek is, amikor
konszolidalt szamviteli jelentések nem
allnak rendelkezésre, azonban a feliigye-
letnek sziiksége van a csoporttag konszo-
liddlasara. Ekkor alkalmazhaté a masik
két modszer (,levonds és aggregalas”
(deduction and aggregation), ,kdvetel-
mények levonasan alapulé modszer”
(requirement deduction), amely az egyedi
adatok segitségével hatarozza meg a cso-
port rendelkezésére all6 szavatolotdke
nagysagat, és az ebbdl mar megallapitha-
to kockazati limiteket. Ebben az esetben

is konnyen betarthatéak a kiilonbozd
szektorok kovetelményei, hiszen utolag
torténik az egyedi szavatolotGkeelemek,
illetve tékekdvetelmények aggregalasa
vagy levonasa. Ezek a modszerek a
tobbszoros tokehasznalat Kisziirését az
egymas felé iranyul6 kockazatvallala-
sok nettésitasa nélkiil biztositjak. Igy
ha nem all rendelkezésre konszolidalt be-
szamolo, vagy a csoportkozi tranzakciok
nagyon Osszetettek és ismeretiik nélkiil
lényeges informaciok vesznének el, ezek
a modszerek elonydsebbek lehetnek.

2. Kisebbségi tulajdonosok

A konszolidacio végrehajtasa soran ijabb
kérdést vet fel a nem 100 szazalékban tu-
lajdonolt leanyvallalatok elszimolasa-
nak kérdése. Pro és kontra érvek szolnak
amellett vagy az ellen, hogy konszolidaci-
ojuk teljes kord legyen, azaz gy tortén-
jen, mintha 100 szazalé¢kosan tulajdonol-
nak Oket. Abban az esetben, ha léteznek
mas kisebbségi tulajdonosok is, akkor a
teljes korii konszolidacio és a részesedés
aranya szerinti konszolidacio eltéré
mértékben konzervativ aszerint, hogy a
csoporttagoknak egyenként tGkefeleslege
vagy hianya van."” Ahogy a 2. tablazatbol
is latszik, a konszolidalas soran a csoport-
tagok ténylegesen rendelkezésre allo sza-
vatolo tokéje keriil meghatarozasra, az
egymas kozotti tulajdonlasok, részesedé-
sek konyv szerinti értékének kisziirésével,
levonasaval. Amennyiben a tagoknak
egyenként tokefeleslegiik van, akkor a

10 Szemléltetd példa a mellékletben.



2002. ELSO EVFOLYAM 5. SZAM 45

teljes kori konszolidacié kedvez6bb
eredményt ad, mint a részesedés szerinti,
mert ekkor a kisebbségi tulajdonra esé fe-
lesleget is a csoport elérhetd t6keelemei
kozé soroljak be, mig a részesedés levo-
nasakor, csak az anyavallalat részesedése
keriil levonasra. A leany tdkedeficitje
esetén a részesedés szerint aranyosan
konszolidalt toke ad kedvez6bb ered-
ményt, hiszen a deficit teljes kord elsza-
molasa azt jelentené, hogy a hiany potla-
sanak felelGssége teljes egészében az
anyavallalatra ill. a csoportra harul.

A kisebbségi tulajdonlashoz kapcso-
16d6 konzervativ allaspont tekintetében
az agazati szabalyok eltérést mutatnak.
A biztositasi csoport t6kemegfelelésének
szamitasa soran (98/78/EC) a részesedés-
nek megfelel§ aranyban kell figyelembe
venni az egyes egységek tékeelemeit, ki-
véve tOkedeficit esetében, amikor teljes
korti konszolidaciot kell végrehajtani,
hogy a deficit teljes egészében szamitson
a konszolidalés soran. A hitelintézetek és
befektetési szolgaltatok esetében a
2000/12/EC direktiva els6dlegesen teljes
kord konszolidaciot ir eld, részesedés sze-
rint csak akkor lehet konszolidalni, ha a
felelGsség is bizonyithatdan a részesedé-
seknek megfelelGen oszlik meg.

3. Csoportkézi tranzakcidok
és kockazati koncentraciok

A csoportkdzi tranzakciok 1éte dnmagaban
nem jelent veszélyt, hiszen gyakran éppen a
csoporton beliili hatékonyabb munkameg-
osztas, az alaptevékenységekre vald foku-
szalas igénye az, amely a csoportok, kong-

lomeratumok létrejottéhez vezet. A szaba-
lyozok feladata annak biztositasa, hogy
ezek a tranzakcidk ne gyengitsék a csoport
pénziigyi helyzetét, ne veszélyeztessék
fennmaradasukat. Ehhez viszont csoport-
szinten is tisztaban kell lenni a kockazatok
aramlasaval és felhalmozodasaval.

Feliigyeleti szempontbol két teriilet je-
lenthet gondot: a csoportkdzi tranzakciok
eredményeképpen kialakulo kolesonos
fiiggoségi viszonyok, és a tranzakciok
egymas kozotti arazasa. Ezért a csoport-
kozi tranzakciok, és hozza hasonldoan a
kockazati koncentraciok feliigyelete soran
elsddlegesen a csoporton beliili fertozés
veszElyét, a lehetséges érdekkonfliktuso-
kat, a szektoralis szabalyok megkeriilé-
sének kockazatat, és a kockazat szintjét
és nagysagat kell értékelni.

Onmagéaban a csoportkdzi tranzakciok
¢és kockazatok csak ritkan vezetnek tartds
fizetésképtelenséghez, a csoporton beliili
kolesonds fiigghsség miatt azonban altala-
ban az egyes tagok likviditasi, profitabili-
tasi problémai atmenetileg érintik a tobbi
csoporttagot is. A csoporton beliili kol-
csonos fiiggdség és a kiilonféle belsd
tranzakciok szamos megjelenési formaja
tobbféle, sokszor halmozddd kockazatok
kialakulasahoz vezet. A 3. tablazat 6ssze-
foglalja, hogy az egyes tranzakciofajtak
mely kockazatok kialakulasdhoz, erdsité-
séhez jarulhatnak hozza.

Az EU direktivai a kockazati kon-
centraciot az egyes szektorokban meg-
lehetdsen eltéré médszerekkel és mér-
tékben szabalyozzak. A hitelintézetek és
befektetési szolgaltatok esetében a szava-
tolot6ke nagysagahoz viszonyitva hata-
rozzék meg a limiteket. Az egyedi intéz-
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3. tablazat

A csoporton beliili tranzakciok kockazata

Kockazatok tipusai

Tranzakciok tipusai

Csoporton beliili Csoporton beliili kereskedés
fert6zés kockazata Mas csoporttag részére torténd kereskedés
Erdekkonfliktusok Egyes eszk6zok csoporton beliili elhelyezése (kedve-
kockazata zGbb ado és piaci feltételek, szakértok jelenléte)
Szabalyozoi A kozpontositott likviditasmenedzsment, csoporton be-

arbitrazs kockazata

lili hitelek és garancidk nyujtasa

A biztositoi és viszontbiztositoi tevékenységek miatti fi-
nanszirozas €s értékpapirositas

Kereskedési tevékenységek arazasa

Ugyfelek eszkdzeinek elhelyezése (csoport és nem az
iigyfél érdeke szerint)

Csoporton beliili hitelek és garanciak (arazas, eszkdzok
aramlasanak nyomon kovetése)

Eszkozok adasvétele csoporton beliil

mények és a hitelintézetekbdl és befekte-
tési szolgaltatokbol allo homogén csopor-
tok esetében a szavatolotéke 10 szazaléka
felett beszélhetlink nagykockazatrol, és a
25 szazalékos limit a fels6 hatar. Az 0sz-
szes nagykockazat nem haladhatja meg a
szavatolot6ke 800 szdzalékat. Hasonldan
mennyiségi szabalyozést jelent, hogy a
hitelintézetek mas hitelintézet, pénziigyi
intézet és kiegészit6 banki szolgaltatast
nyujto vallalkozas kivételével csak szava-
tolo tékéjiik 15 szazalékig, aggregalt szin-
ten 60 szazalékig szerezhetnek részese-
dést. A hitelintézetek és befektetési vallal-
kozasok tulajdonszerzési korlatai nem
vonatkoznak a biztositékra, és az ideig-
lenesen veszteségmegelGzés céljabol tar-
tott részvényekre. Amennyiben a hitelin-
tézet mégis tullépné a tulajdonszerzési li-

miteket — amit a nagykockazat esetében
nem tehet meg —, akkor 100 szazalékosan
tékével kell fedezni a limit feletti részt.
A biztositokat a nagykockazati limitek
esetében is kedvezdbb elbanas érinti, ese-
tilkben a 25 szazalékos limit 40 szazalék.

Az EU szabalyozasa a befektetési val-
lalkozésok tulajdonszerzését illetGen libe-
ralisabb, mint a hitelintézetekkel szemben,
ugyanis 15 szazalékos és 60 szazalékos li-
mitet nem alkalmaz, de a nagykockazati
limitek 6rajuk is azonos feltételekkel érvé-
nyesek.

A direktivak alapjan biztositok esetén
csak azokra az eszkozokre vonatkoz-
hatnak diverzifikacios szabalyok (asset
spread rules), amelyek a technikai tarta-
1€k befektetési formajanak tekinthetdk.
Eppen ezért a befektetési limitek is a tech-
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nikai tartalék aranyaban vannak meghata-
rozva." A technikai tartalék befektetésén
kiviili tobbi eszkozhdz kapcsoloddan a
tagallamok nem rendelkezhetnek korlato-
zasokrol. A technikai tartalék befekteté-
sénél alapvetd szempont a biztonsag, a ho-
zam ¢és a piacképesség, amelyet a diverzi-
fikaltsag is eldsegit. Ebbdl kovetkezben a
diverzifikacios szabalyok jelentGsen hoz-
z4jarulnak a fenti szempontok érvényesit-
het6ségéhez. A biztositd befektetéseihez
kapcsolodo kockéazatok egyedi intézményi
szinthez kapcsolodnak, csoportszinten
mind a technikai tartalékok, mind a befek-
tetések aggregalddnak, ezért ha a biztosi-
tok egyedi szinten teljesitik a diverzifika-
cios kovetelményeket, akkor azok cso-
portszinten is automatikusan teljesiilnek."
A biztosito kotelezettségeihez (biztositasi
szerz6dések) nem kapcsolddnak koncent-
racios limitek, ezeket a kockazatokat elsé-
sorban mas eszkozokkel, viszontbiztosi-
tassal, egyiittes biztositassal csokkentik.
Az eltérd szektoralis szabalyok miatt a
bankok és befektetési szolgaltatok a cso-
porthoz tartozé — konszolidacioba be nem
vont — biztositon keresztiil koénnyen ki
tudjak kertilni a nagykockdazati limiteket.
Erre els6sorban azért van lehet6ség, mert
a biztositok esetében a technikai tartalé-
kon kiviili forrasok befektetését, igy a sa-

11 Pl nem fektethetnek technikai tartalékuk 5 szazalék-
nal tobbet egy kibocsato értékpapirjaiba, 10 szazalé-
kanal tobbet kozelfekvd épiiletekbe és teriiletekbe,
valamint OTC termékekbe, 3 szdzaléknal tobbet nem
tarthatnak készpénzben.

12 Az egyedi intézményi limitek alol kivételt jelent, ha a
biztositonak 50 szazaléknal nagyobb részesedése van
befektetési alapban (investment fund), mert ekkor a
biztosito feliigyeletének az alap mikodését, és annak
eszkozeit is figyelembe kell vennie a biztosito értéke-
Iésekor.

jat tokét egyaltalan nem érinthetik limi-
tek, és ugyanigy nem kapcsolodnak limi-
tek a technikai tartaléktol fiiggetlen ligy-
letekhez sem.

3. Feliigyeleti egyiittmiikodés
és informaciocsere

Bar elvileg a feliigyeleti szervek mas ha-
tosagokkal (feliigyeleti szervek, felsza-
moldk, auditorok) feladatuk ellatasa érde-
kében torténd informdaciocseréjét mar a
BCCI bukasa el6tti direktivakban sem
akadalyozhattak formalisan adatvédelmi,
titoktartasi kovetelmények, az esetek azt
bizonyitjak, hogy az informacidaramlas
meégis Uitkozott (és sok helytitt ma is {itko-
zik) ilyen akadalyokba.

A kiilonbdz6 orszagok feliigyeleteinek,
valamint az egy orszagon beliili feliigyele-
tek egyiittmiikddését a kiilonbdz6 agazati
direktivak szabalyozzak meglehetGsen el-
téré mértékben. Hitelintézetek és befek-
tetési szolgaltatasi tevékenységet nyujtd
intézmények esetében feliigyeleti egytitt-
miikodésre keriil sor az 0j tulajdonosokrol
valo tajékozodas esetében és alkalmassa-
guk megitélésekor, azonban hasonl6 intéz-
kedés a biztositok esetében nem szerepel a
direktivakban. Hataron atnylé pénziigyi
csoportok esetén felligyeleti egylittmiiko-
dési megallapodasok rendelkeznek az
egylttmiikodés keretérdl és a konszolidalt
feliigyeleti funkciok ellatasardl. A hitelin-
tézetekrol, befektetési vallalkozasokrol és
biztositasi csoportokrol szolo direktiva is
rendelkezik arrol, hogy ha egy csoportba
tartoznak ezek az intézmények, akkor a
feliigyeleteknek szorosan egyiitt kell m-
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kodniiik, és azokat az informéacidkat, ame-
lyek a masik feliigyelet munkéjat meg-
konnyitenék, at kell adniuk.

Az EU-ban a 1990-es évek feliigyeleti
egylttmiikodésének gyakorlata azt mutat-
ja, hogy a hataron atnyulé pénziigyi kong-
lomeratumok és csoportok jelenlegi fel-
iigyelete majdnem minden esetben az
egylttmiikodés céljat meghatarozo Me-
moranda of Understandinggel (MoU),
magyarul: Egyiittmiikodési Megallapoda-
sokkal valésul meg a tagorszagok fel-
tigyeletei kozott. Konkrét esetekben a
konszolidalt feliigyeletet ellato tagorszag
feliigyeleti szervérdl is egy ilyen megalla-
podas donthet, ha az iranyelv rendelkezé-
se nem egyértelmd, példaul ha a holding-
vallalat ott van bejegyezve, ahol a tagjai
vagy legalabb egy hitelintézete, vagy az
anyavallalat egy hitelintézet, akkor a hi-
telintézet feliigyeletének kell ellatnia a
konszolidalt feliigyeletet.

A hataron atnyuld akviziciok soran a
részesedés szerzés kiilonbozd szintjeivel
a részesedést szerz0 intézmény feliigye-
letének és a megszerzett intézmény fel-
tgyeletének egyiittmiikodése, feladataik
megoszlasa jelentdsen valtozik. A része-
sedésszerzést mindkét érintett tagorszag
felligyelete visszautasithatja vagy azért,
mert a részesedést szerz§ intézmény
pénziigyi helyzetét gyengiti meg az Uj
részesedés, vagy azért, mert az Uj tulaj-
donos nem alkalmas arra, hogy az in-
tézmény megfeleld vezetésérdl gondos-
kodjon. A konszolidalt feliigyeletért a
részesedést szerzé intézmény illetékes
felligyelete felelds, és ennek ellatasa érde-
kében folyamatosan kapcsolatban van a
masik érintett feliigyelettel. A felvasarlas,

részesedésszerzés szabalyainak betartasat
a megszerzett intézmény feliigyelete vizs-
galja, ezért a felvasarld intézménynek
egyiitt kell miikodnie ezzel a feliigyelettel
is. Miutan a megszerzett intézmény leany-
vallalatta valt, a leanyvallalat feliigyelete
csupan a leanyvallalat egyedi feliigyeletét
végezheti, a csoport egyéb tagjairdl szo6lo
informaciot csak akkor szerezhet, ha erre
kiilon megallapodasa van az anyaintéz-
mény feliigyeletével. Végiil a felvasarlas
soran az utolso 1épés, amikor fiokvallalat-
ta valik a megszerzett intézmény, ekkor a
fiokvallalat feliigyelete a likviditasi pozi-
cio vizsgalatara korlatozodik.

A BCClI esete arra hivta fel a figyelmet,
hogy mindezek a rendelkezések nem ele-
gendbek arra, hogy hatékony felligyeletet
lassanak el olyan pénziigyi csoportokban,
amelyeket tobb feliigyelet ellendriz, vagy
olyan intézményekben, amelyek tulaj-
donosainak kapcsolatait és befolyasolha-
tosagat nem teljes mértékben ismerik.
Felhivta a figyelmet arra is, hogy az intéz-
mények problémainak feltarasara az 0sz-
szes olyan hatosag informacioira sziikség
van, amelyek az intézményt vizsgaljak,
vagy barmilyen hozzakapcsolodd adat
birtokdban vannak.

= A post-BCCI direktiva.

Az 1995/26/EC, tn. post-BCCI direkti-
va az Osszes pénziigyi szektorban fel-
tgyelt intézmény szabalyozasat modosi-
totta a feliigyeleti engedélyezés szigorita-
saval, és a feliigyeleti egyiittmiikodés erd-
sitésével. Igy érintette a 77/780/EEC és
89/646/EEC hitelintézeti direktivakat, a
73/329/EEC és 92/49/EEC nem-¢letbizto-
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sitasi direktivakat, a 79/267/EEC és
92/96/EEC életbiztositasi direktivakat, a
93/22/EEC befektetési szolgaltatasokrol
sz0l6 direktivat, és végiil a 85/611/EEC
nyilvanos és nyiltvégli értékpapiralapok-
rol (UCITS) szol6 direktivat. A direktiva
egyértelmi célja volt, hogy az olyan in-
tézmények, mint a BCCI, akik egyér-
telmtien az eltérd orszagok kiilonbozd
szabalyozdi kovetelményeinek kihaszna-
lasara, a feliigyeletek nem megfeleld
egyiittmiikodésére, és ebbdl adéddan a fel-
igyeletek altal fel nem tart dsszefonoda-
sokra épitettek, ne johessenek létre. Az
eddig fel nem tart osszefonodasok Kki-
mutatasara hivatott a direktiva altal be-
vezetett uj fogalom, a szoros kapcsolat.

1. A szoros kapcsolat

A feliigyeletek visszautasithatjak a miiko-
dési engedély kiadasat vagy visszavonhat-
jék az engedélyt, ha az intézmény tulajdo-
nosi és ellendrzési — un. szoros kapcsola-
tai — akadalyozzak a hatékony feliigyeleti
munkat. Szoros kapcsolatként azt a vi-
szonyt definialja a direktiva, amikor két
természetes és jogi személy kozott része-
sedési és ellendrz6 viszony all fenn.

A részesedési viszony azt jelenti, hogy
egy személy a szavazati jogok vagy t6ke
20 szazaléka felett tartésan rendelkezik
(kozvetleniil vagy ellendrzéssel). Ellenér-
z6 kapcsolaton gyakorlatilag a szamviteli
direktiva szerinti anya—leany vagy az ah-
hoz hasonl6 kapcsolatot értjiik, amelyet
a szamviteli szabalyozas részletez, és egy-
ben konszolidalt beszamold készitésére
kotelez. A szamviteli direktivanak megfe-

leléen az a vallalkozas ellendriz egy masik

vallalkozast, amely

* aszavazati jog tobbségével rendelkezik

+ képes a vezetdk tobbségének kinevezé-
sére és elmozditasara, és egyben rész-
vényese vagy tagja a vallalkozasnak

+ alapszabalyzat vagy szerz6dés szerint
dominans befolyéssal rendelkezik, és
egyben részvényese vagy tagja a val-
lalkozasnak

+ avezetok tobbsége egyediil az § szava-
zatai alapjan lett kinevezve (és nincs
mas anyavallalat, aki az el6z6 3 pontot
teljesiti), és egyben részvényese vagy
tagja a vallalkozasnak,

* a megbizassal vagy szerzédéssel szer-
zett szavazati jogokkal egyediil iranyit,
¢s egyben részvényese vagy tagja a
vallalkozasnak.

* Ugyanigy ellendrz6 viszonyt jelent, és
konszolidalt beszamolo készitésére ko-
telezhetd az a vallalkozas, amely ré-
szesedési viszonyban all egy masik
vallalkozassal, és emellett

+ gyakorlatilag dominans befolyassal ren-
delkezik a masik vallalkozasban vagy

 amasik vallalkozassal k6zos anyavalla-
lat révén egységes alapon menedzselt.
AlapvetGen tehat ugy tlinik, hogy to-

vabbra is a tulajdonosi vagy tagsagi viszo-
nyon keresztiil hatarozzak meg azt a sze-
mélyt, aki képes befolyasolni az intézmé-

nyek tevékenységét. A dontd kiilonbséget a

természetes személyek figyelembevétele

jelenti, valamint az ellen6rzd viszonyra
vonatkoz6 ,,ahhoz hasonlé kapcsolatok”
kiegészités, amely a szamviteli direktiva
meghatarozasait elsésorban viszonyitasi
alappa valtoztatja a kapcsolat erdsségére
vonatkozoan, és nem feltétleniil teszik
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sziikségessé a részesedési, illetve tagsa-
gi viszony meglétét.

Szoros kapcsolat alakul ki két testvér-
viszonyban 4llo6 jogi személy kozott is, ha
ellendrzd viszony fiizi 6ket egy jogi vagy
természetes személyhez.

Ha két intézmény kozott kozvetleniil
érvényesiil a tartés részesedési ill. ellen-

<" Ellendrz8
részesedés

Nincs szoros
kapcsolat
Részesedés

Ellendrz6
“, részesedés

Ugyanigy két testvérvallalat sincs szo-
ros kapcsolatban, ha az egyikiik csak ré-

Ellen6rzé

Ellen&rz6 részesedés

részesedés

T Szoros/"'/
kapcsolat

A SZOROS KAPCSOLAT FOGALMA
AZ ANGOL SZABALYOZASBAN

A szoros kapcsolat Anglidban alkalmazott definicioja
nem tér el jelentSsebben az EU direktivaban megfo-
galmazottaktol. Kiilonbséget az jelent, hogy a szo-
ros kapcsolat kiegésziil az anya, ledny, tirsleany

kapcsolat

6rz6 részesedési viszony, akkor szoros
kapcsolat van kozottiik, és egy csoportot
alkotnak. Ha viszont Gsszetett lanc alakul
ki, azaz a lednynak is van leanya (ellen6rz6
részesedése) vagy tovabbi részesedési vi-
szonya, akkor a szoros kapcsolat csak az
ellenorzé részesedésen keresztiil ,,06rok-
16dik”. Ezt szemlélteti a kovetkezd abra:

Szoros
kapcsolat

Szoros

Szoros e
kapcsolat Nincs $zoros
kapcsolat
Szoros .
kapcsolat™

szesedési viszonyban van az anyavalla-
lattal.

Részesedés

Nincs szoros
kapcsolat

Ellen6rz6
részesedés

viszonyon Kiviil azokkal a személyekkel, akiknek
utasitasai, irinyadasai meghatirozzak az intéz-
mény vezetdinek viselkedését. Anyavallalatrol illet-
ve leanyvallalatrol akkor beszélnek, ha az EU direk-
tivaban felsorolt ellendrz6 részesedési viszony hét
ismérve koziil valamelyik fenn all, és a nyolcadik is-
mérv az, ha egy személy a szavazati jog vagy téke 20
szazaléka feletti részesedéssel rendelkezik. Mésképp
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csoportositjak tehat az egyes kapcsolatokat, amikor
anya-leany viszonyként definialjak a részesedési kap-
csolatot (a szavazati jog vagy t6ke 20 % feletti része-
sedését) is.

A tulajdonosi lanc soran viszont ugyanugy, ahogy
az EU direktivaban, csak az ellen6rzd részesedést je-
lent§ anya-ledny kapcsolat , terjeszti” a szoros kap-
csolatot, a részesedési anya-leany kapcsolat nem.

A SZOROS KAPCSOLAT FOGALM
A NEMET SZABALYOZASBAN

A német szabalyozas ugyanugy természetes és jogi
személyek kozott definialja a szoros kapcsolatot, ahol
kozvetve vagy kozvetleniil rendelkeznek a szavazati
jogok vagy téke 20%-aval, valamint anya, leany, test-
vér vagy ehhez hasonld kapcsolat all fenn. Lénye-
gében a direktiva meghatarozasat vették at, és nem
szigoritottak tovabb a direktiva eldirasait azzal, hogy
kiszélesitik a kapcsolatok , listajat”.

A post-BCCI direktivanak koszonhe-
téen az egyes direktivak” egységesen
rendelkeznek arrél, hogy a feliigyeletek
visszautasithatjak a miikodési engedély ki-
adasat vagy visszavonhatjak az engedélyt,
ha az intézmény tulajdonosi és ellendrzési
(szoros) kapcsolatai vagy a szoros kapcso-
latban allokra vonatkoz6 harmadik orszag-
beli jogszabalyok akadalyozzdk a haté-
kony feliigyeleti munkat. Ilyen akadalyok
els6sorban az informacid6 megszerzésére
vonatkozhatnak, példaul el6fordulhat,
hogy jogszabalyok akadalyozhatjék az in-
formacio kiadasat. A szoros kapcsolatokrol
¢s a szoros kapcsolat miatti akadalyoztatas
valtozasairdl nem csak a miikodési enge-
dély nyujtasakor, hanem folyamatosan ta-
jékoztatni kell a feliigyeletet.

13 A 2000/12/EC hitelintézeti direktivak, a 92/49/EEC
nem-¢élet biztositasi direktiva, a 92/96/EEC életbizto-
sitasi direktiva, a 93/22/EEC befektetési szolgaltata-
sokrol szo6l6 direktiva, és végiil a 2001/107/EC alap-
kezel6i vagy vagyonkezel6i direktiva.

E modositas mogott érezhetd az a
BCCI tanulsag, hogy a feliigyeletnek lat-
ni kell, hogy kik azok, akik befolyasol-
hatjak a feliigyelt intézmény miikodé-
sét, eredményességét, szolvencidjat,
mert annak vizsgalata, hogy 6nmaga-
ban az intézmény megfelel-e a kovetel-
ményeknek nem elegendd.

Az EU direktivak ugyanakkor a szoros
kapcsolat definicidjanak legsziikebb ér-
telmezését hatarozzak meg, amelyekhez
képest a tagallamok joval szigorubbak is
lehetnek azzal, hogy egyéb kapcsolatokat
is szoros kapcsolatként értelmeznek.

2. Miikddés szerinti székhely
és a bejegyzett székhely egysége

A BCCI eset kapcsan valt egyértelmtivé
a kompetens feliigyeletek kivalasztasa-
val kapcsolatos szabalyozoi hidnyossag.
A pénziigyi szektor intézményeinek szer-
vezeti felépitése, tevékenységeinek fold-
rajzi leosztasa gyakran a kiilonb6z6 sza-
balyozoi kovetelmények kdvetkezménye,
és egyértelmtien lathatd, hogy az intéz-
mény bejegyzett székhelye és tevékeny-
ségének fobb foldrajzi teriilete sokszor
azért tér el egymastol, mert enyhébb ko-
vetelményeket tamasztanak a bejegyzett
székhely jogszabalyai. fgy a pénziigyi
szolgaltatok a székhely kivalasztasaval
foldrajzi szabalyozoi arbitrazst hasznal-
hatnak ki. Ennek megakadalyozasara ir-
tak el a direktivaban, hogy csak akkor
adhaté miikodési engedély, ha ugyan-
abban a tagallamban van a miikodés
vagy tevékenység szerinti kozpont
(head office), mint a bejegyzett szék-
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hely (registered office). Hitelintézetek
esetében még az is szabalyozasra keriilt,
hogy csak az a tagallam adhatja ki a mi-
kodési engedélyt, ahol a miikodés koz-
pontja van. A miikddés szerinti székhely
fogalmat (head office) minden tagallam
maga definialja, az angol szabalyozasban
példaul miikodési székhelynek az a tagal-
lam tekinthetd, ahol a menedzsment és az
ellen6rzés kdzpontja talalhato.

3. Feliigyeleti és hatosagi
egyiittmiikodés

A post-BCCI direktiva a feliigyeletek
egylittmiikodését és az egymastol torténd
informaciokérés lehetGségeit sokkal szé-
lesebb alapokra helyezte. A tulajdonosok
és intézmények vizsgialandé korét az
ujonnan bevezetett fogalomra, a szoros
kapcsolataikra terjesztette ki, valamint
dontd Kkritériumma tette a hatékony
feliigyelet biztositasat. Ha a tulajdo-
nosok és a feliigyelt intézmény szoros
kapcsolatai akadalyozzék a hatékony fel-
tigyeletet, akkor megtagadhat6 a miikodé-
si engedély. A hatékony feliigyelet ellata-
saért sziikséges a felligyeletek és hatosa-
gok egylittmiikddése, a feliigyeletek tobb
informaciohoz valé hozzaférésének bizto-
sitasa. Kordbban az informécidcsere és
egylittmiikodés a konszolidalt feliigyelet
ala tartozo intézményekre korlatozodott.
Természetesen az ilyen informaciocse-
rére is vonatkoznia kell bizonyos alapve-
t6 adatvédelmi kovetelményeknek, de a
nehézségeket ismerve a post-BCCI direk-
tiva modositasai mar explicite felhatal-
mazzak a tagallamokat, hogy a hitelinté-

zetek, befektetési vallalkozasok, biztosi-
tok és UCITS-ok feliigyelete soran, kiilon
engedélyezhetik az érintett feliigyelet és a
felszamolok, auditorok, aktuarius fel-
igyeldk, a tarsasagi jog betartasat vizsga-
16 hatosagok és a kdzponti bankok kozot-
ti informacidcserét. Az informaciocserére
vonatkoz6 engedélyeknek, megegyezé-
seknek arra is ki kell térniiik, hogy az ada-
tok atadasa milyen feltételek mellett, mi-
lyen cél érdekében valosulhat meg, hogy
ne sértse meg az adatvédelmi kovetelmé-
nyeket. Mas orszagban levd feliigyeletek
adatatadasarol pedig a feliigyeletek ko-
zotti egyiittmiikodési megallapodasok-
nak kell rendelkezniiik, és kizardlag a
megallapodasban szerepld célok érdekeé-
ben torténhet adatcsere.

A feliigyeletek szamara a szoros kap-
csolatban allé intézmények kolcsonds is-
merete, az egyéb hatdsagoktol beszerez-
het6 informaciok biztositjak azokat az is-
mereteket, amelyek a feliigyelt intézmény
csoporttdl valo fiiggésérdl tajékoztatnak.
A piaci szerepl6k szamara igy nem kertilt
sor a jelentési kotelezettség megduplaza-
sara, vagy tobbszorozédésre. Erdekes
rendelkezése az iranyelvnek, hogy a tar-
sasagi jog feliigyeletének hatosagaitol is
informaciot kérhetnek az érintett feliigye-
letek, hiszen igy a feliigyelet ala nem tar-
toz6 intézményekr6l, pl. holdingokrdl is
bizonyos szintii tajékoztatast szerezhet-
nek, de ez csak meghatarozott és a fel-
tgyeleti tevékenységiik ellatasahoz sziik-
séges esetekben lehetséges. A direktiva
rendelkezik arrol is, amely par tagallam-
ban mar eddig is érvényben volt, hogy az
auditoroknak barmilyen észlelt problé-
mat, visszaélést jelenteniiik kell a fel-



2002. ELSO EVFOLYAM 5. SZAM 53

iigyeleteknek, és nemcsak azoknal az
intézményeknél, amelyek a feliigyeletek
ala tartoznak, hanem az olyan akar nem
pénziigyi intézményeknél tapasztalt prob-
lémakat is, amelyek szoros kapcsolatban
allnak egy pénziigyi intézménnyel.

=> Heterogén csoportok (pénziigyi kong-
lomeratumok) szabalyozasa.

A pénziigyi szektor jelenlegi szabalyo-
zasdban hidnyossagnak tekinthetd, hogy
eddig csak homogén csoportok (hitelin-
tézet — hitelintézet, hitelintézet — befek-
tetési vallalkozas, befektetési vallalkozas
— befektetési vallalkozas, biztositasi cso-
port) csoportszintli szabalyozésara kertilt
sor az egyes agazati szabalyokban, é¢s nem
volt szabalyozva a biztosito hitelintéze-
tekkel illetve befektetési vallalkozasok-
kal alkotott csoportja. A biztositok mas
pénziigyi intézményekkel és befektetési
szolgaltatokkal egy holdingban, konglo-
meratumban vald részvétele ij kockaza-
tot teremt, elsGsorban a szektorok kozot-
ti szabalyozoi arbitrazsi lehetdségek, a
nem egyenld versenyfeltételek miatt.
Ezért egy 1j, a pénziigyi konglomeratumot
alkoto pénziigyi kozvetitdk kiegészitd fel-
igyeletérdl szolo direktivat dolgoztak ki,
amelynek elfogadasa, parlamenti vitaja e
tanulmany megsziiletésekor (2002. II. ne-
gyedév) is zajlik. Az j direktiva nem
helyettesiti a meglévé szektoralis szaba-
lyokat, hanem a kiilonb6z6 pénziigyi
szektorokban (banki, befektetési szol-
galtatasi és biztositasi) tevékenykedd
konglomeratumok Kkiegészito feliigye-
letét hozza létre. Célja a szektoralis sza-
balyozas miatt meglevé hidnyossagok

pétlasa, a nem Kkonzisztens atfedések

megsziintetése és a pénziigyi csoportok

hatékony feliigyeletének megteremtése.

Az 1j direktiva megalkotasa mellett a
szektoralis szabalyok modositasara és
osszehangolasara is sor keriil bizonyos
definiciok (részesedés, kapcsolt vallalko-
zas, holdingvallalat stb.) egységesitésé-
vel, a feliigyeletekkel valo kapcsolat és a
felligyeletek egymas kozotti egyiittmiko-
désének kozos alapra helyezésével, vala-
mint a sajat tOke szamitasanak modosita-
saval (mas pénziigyi intézményekben
szerzett részesedés sajat t6kébol torténd
levonasa) és a csoportkozi tranzakciokra
vonatkoz6 szabalyok modositasaval.

Az 1j direktiva a felligyeletek szamara
lehetvé teszi, hogy csoport szinten érté-
kelhessék:

+ atdékekovetelmények teljesitését (meg-
akadalyozva ezzel a téke tobbszords
felhasznalasat, és az anyavallalat hite-
lének a leanyvallalat részérdl t6keként
torténd elismerését),

* a csoportkdzi tranzakciokat.

Az uj direktiva elfogadasa soran is
nagy vitakat valt ki, hogy a ,,szoros kap-
csolat” alapjan legyen eldonthetS, hogy
az intézmények egy csoportba, kon-
szolidasali korbe tartozzanak, vagy a hi-
telintézeti direktivabol ismert modon, az
anya—leany viszony fGszabalyt kiegészit-
ve a felligyelet véleménye dontson vitat-
hat6 esetekben arrdl, hogy kik alkotnak
egy konglomeratumot.

Az eddigi direktivakban is szerepld
meghatarozason kiviil azt is beleérti a di-
rektivatervezet, amikor az egyik intéz-
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mény csupan a feliigyelet véleménye sze-
rint gyakorol dominans befolyast a ma-
sikra. Ezen feliil elismeri az olyan tartos
kapcsolatokat is, amikor részesedési vi-
szony nem allapithatdo meg, de ez a kap-
csolat befolyasolja az intézmények tevé-
kenységét vagy kozos alapon torténik a
vezetésiik, esetleg a vezet6k tobbsége
ugyanaz. Ezzel az 0j definicioval a cso-
port fogalma az olyan esetekre is kibo-
viilt, amikor nincs részesedési kapcsolat a
két intézmény kozott, de a szamviteli sza-
balyok szerint mar konszolidalhato (tartos
befolyasolo kapcsolat, kozos alapu veze-
tés, kozos vezetdk), illetve még a szamvi-
teli szabalyok szerint sem konszolidalt
(feliigyelet véleménye)."

A mar jelenleg is szabalyozott homo-
gén tevékenységli csoportok mellett, most
a pénziigyi konglomeratumok szabalyo-
zasara ¢és feliigyeletére is sor keriilt. Két
lépésben donthet6 el, hogy melyek azok a
csoportok, amelyeket pénziigyi kon-
golmeratumnak nevezhetiink.

14 A tanulmany irasakor még zajlé vitdban az Eurdpai
Parlament véleménye szerint viszont a szoros kapcso-
lat fogalmat és az ahhoz kapcsolodo szabalyokat val-
tozatlanul kellene hagyni, azaz tovabbra is a feliigye-
leti engedély megtagadasahoz vagy visszavonasahoz
fliz6dne a szoros kapcsolatban allé jogi vagy termé-
szetes személyek vizsgalata. A konszolidalt jelentési
kotelezettség pedig az eddigi szektoralis direktivak-
ban elGirtakhoz igazodna, csak a hatalya béviilne ki
az Osszes, a direktivatervezet altal érintett eltérd
pénziigyi szektorban aktiv intézményekre. Ez azt je-
lentené, hogy az anya-leany viszony mellett a fel-
igyelet véleménye dontene arrol, hogy kik rendelkez-
nek dominans befolyassal. Ezzel a valtoztatassal a
szoros kapcsolaton alapulé konglomeratummal szem-
ben azt émék el, hogy nem valnanak automatikusan
tagga az olyan intézmények, amelyek csak részesedé-
si viszonnyal rendelkeznek vagy egységes alapon
menedzseltek, de ténylegesen nem rendelkeznek je-
lentGs befolyassal, hanem a feliigyeleti diszkrécid
dontene tagsagukrol.

Els6 Iépésben meg kell hatdrozni,
hogy pénziigyi csoportrol beszélhe-
tiink-e. Ez a szabalyozott és nem szaba-
lyozott (pl. holdingvallalat) pénziigyi in-
tézmények csoporton beliili aranyatol
fiigg. A kovetkezd 1épés az eltérd pénz-
iigyi szektorban (banki és befektetési
szolgaltatoi tevékenység egy szektornak
szamit) torténd tevékenység szignifi-
kans mivolta, vagyis a biztositoi tevé-
kenység mas pénziigyi tevékenységekhez
torténd kapcsolddasa. A direktivaterve-
zet szerint akkor nevezhet6 a szektor-
kozi tevékenység szignifikansnak, ha a
legkisebb pénziigyi szektorban tevé-
kenységet folytaté intézmény mérlegfo-
osszege, ill. tokekovetelménye megha-
ladja a csoport mutatdinak 10 szazalé-
kat. Fiiggetleniil attol, hogy a csoporton
beliili arany alapjan pénziigyi vagy nem
pénziigyi csoportrol beszélhetiink, ha a
csoport €lén szabalyozott pénziigyi intéz-
mény (bank, befektetési szolgaltato, biz-
tosito) all, és a csoport mas szektorban is
tevékenykedik, akkor pénziigyi kon-
gomeratumnak szamit, és az 11 direktiva
rendeletei vonatkoznak ra.

A kordbbi intézményi rendszerhez ké-
pest 4j intézményi format is megnevez
a direktivatervezet, a vegyes pénziigyi
holdingvallalatot (mixed financial hol-
ding company), azt a holdingvallalatot,
amely a pénziigyi konglomeratum élén
all. A mixed activity holding company és
a mixed activity insurance holding com-
pany fogalmaba eddig is be lehetett sorol-
ni a szektorkdzi tevékenységgel jellemez-
het6 csoportokat, de csoportszinten toke-
kovetelmény szabalyozas, a kompetens
feliigyelet meghatarozasa, és adatszolgal-
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tatas nem vonatkozott rajuk. Az 0j szaba-
lyozassal a mixed financial holding com-
pany hatarozhaté meg egyértelm( defini-
ci6 alapjan, mig a tobbi holdingvallalat
(pénziigyi holdingvallalat, vegyes tevé-
kenységii holdingvallalat, biztositasi
holdingvallalat, vegyes tevékenységi
biztositasi holdingvallalat) negativ meg-
hatarozasu, azaz a korabbi holdingval-
lalatok koziil azok tartozhatnak bele,
amelyek nem mixed financial holding
companyk.

A konglomeratumokra vonatkozo6 ki-
egészitd felligyelet csoportszintii kéve-
telményeket fogalmaz meg eddig nem
szabalyozott intézményekre (Ujonnan
definialt holdingvallalatok) is, azonban
egyedi szinten ezeknek az intézmé-
nyeknek a feliigyeletére nincs sziikség.
A jelenleg hatdlyos agazati direktivak-
ban ugyanez a szemlélet érvényesiil, hi-
szen a pénziigyi intézményekre (igy a
pénziigyi holdingvallalatra) vagy a biz-
tositasi holdingvallalatokra nem vonat-
koznak a kockazati, ill. diverzifikacios
limitek és t6kekdvetelmények elGirasai.
Ugyanakkor, ha a szabalyozott intézmé-
nyekkel egy konszolidalasi korbe tartoz-
nak, akkor a csoportszintii kovetelmé-
nyek az 6 kockazatvallalasaikat is figye-
lembe veszik.

1. A direktiva naprakészsége
és a Financial Conglomerates
Committee

Mivel a pénziigyi konglomeratumok
gyorsan valtozd szervezetek, szervezeti
felépitésiik, foldrajzi elhelyezkedésiik

gyakran joghézagok miatt jon létre, ezért
a direktiva felhatalmazza a Bizottsagot ar-
ra, hogy a konglomeratum definicioit bar-
mikor gy magyarazhassa, hogy az a
pénziigyi piacok fejlédéséhez igazodjon,
vagy az egységes alkalmazasukat bizto-
sitsa. Ugyanigy jarhat el a tékekdvetel-
mények technikai és tartalmi meghataro-
zasainal. Ezzel a felhatalmazassal nincs
sziikség a direktiva modositasara, ha a
pénziigyi piacok fejlddése meghaladja
az ebben a direktivdban foglalt szintet.
A Bizottsag munkajat a Financial Cong-
lomerates Committee segiti, amelyben az
Osszes tagallam képviselteti magat.

2. A tagallamokon kiviili csoporttagok
konszolidalasa

A direktivatervezet az egyenld feltételek
megteremtése érdekében a tagallamokon
kiviil levé anyavallalattal rendelekezd
csoport szamara is hasonld szabalyozasi
kornyezetet szeretne biztositani. Ha az
érintett tagallami feliigyelet meggy6z0-
dik rola és a Bizottsag két honapos atfu-
tasi idén beliil elismeri, hogy a harmadik
orszag szabalyozasa ekvivalens az unioé-
val, akkor a feliigyeletek egylittmiikodé-
se mellett a harmadik orszagbeli feliigye-
let ellendrzi a csoportszintli kovetelmé-
nyek betartasat. Abban az esetben, ha a
szabalyok nem ekvivalensek, az érintett
unios tagallam feliigyelete elGirhatja,
hogy a csoporthoz tartozo tagallamokban
bejegyzett intézmények egy mixed finan-
cial holdingvallalatot hozzanak Iétre, és
ezt az alcsoportot kezeljék az 0j direktiva
szerint.
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3. A pénziigyi konglomeratumokra
vonatkozé prudencialis szabalyok

= Tokemegfelelési kovetelmeények.

A t6kekovetelmények szamitasara vo-
natkozo szabalyok mellett a direktiva
konglomeratum szinten is megfeleld t6-
keallokalasi politikara és bels6 ellendrzé-
si mechanizmus szamonkérésére 6sztonzi
a tagallamok feliigyeletét. A kompetens
feliigyelet vagy tagallam bizonyos esetek-
ben eldontheti, hogy mely csoporttagok
tartozzanak az Osszevont t6kemegfelelés
kovetelménye ala. igy nem kell figyelem-
be venni az olyan csoporttagot, amely 3.
orszagban van és jogi korlatok akadalyoz-
zak az informaci6 megszerzését, elhanya-
golhato jelentGségli a konszolidalt fel-
tigyelet szempontjai szamara (ha viszont
tobb elhanyagolhatd jelent8ségli tag
egylitt mar szamottevd, akkor be kell von-
ni), és ha a csoporttag bevonasa félreve-
zet6 eredményt adna.

Kisebbségi tulajdonosok. A homo-
gén csoportok szabalyozasanal ismer-
tetett teljes kori és a kisebbségi tulaj-
donosokat fiiggetlen tulajdonosként fi-
gyelembe vevel részesedés szerinti kon-
szolidacié eltérd eredményei miatt a
direktivatervezet a biztositasi csoportnal
ismertetett konzervativ eljaras elGirasa
mellett dontott. Teljes korli konszolida-
ciot ir eld, ha a leanyvallalatnak t6kehia-
nya van, €és részesedés szerint aranyos
konszolidaciot, ha feleslege. A leany t6-
kedeficitjének teljes figyelembe vétele
mogott az a megfontolas all, hogy pénz-
tigyi nehézség esetén elsGsorban a tobb-
ségi tulajdonosra harul a beavatkozas és
a segitségnytjtas.

Csoportszinten valaszthato tokeele-
mek. Az egyedi szintli tékekovetelmé-
nyek teljesitésére a szektoralis szabalyok
alapjan figyelembe vehetd tékeelemek al-
kalmasak. Bizonyos t6keelemeket, vala-
mint a t6keelemek felhasznalhat6 nagysa-
gat és aranyat az adott szektorra jellemzd
iizletmenetet, kockazatot, kockazatkeze-
lést figyelembe véve irnak el a jogsza-
balyi rendelkezések. Konglomeratum
szinten viszont csak azok a t6keelemek
vehet6k figyelembe, amelyet az egyes
szektorok szabalyozasa kolcsonosen elis-
mer. Egyedi szinten az egyes tékeelemek
kozott érvényes limiteket a megfelel val-
toztatasokkal (mutatis mutandis) csoport-
szinten is érvényesiteni kell. Igy pl. a tier
2 elemek nem haladhatjak meg az alap-
vetd téke 100 szazalék-at csoport szinten
sem, ahogy ez a bankok, befektetési
szolgaltatok esetében mar eddig is ér-
vényben volt.

A csoportszinten hasznalhato t6keele-
mek mellett lesznek olyan t6keelemek is,
amelyeket tovabbra is csak és kizardlag
banki és befektetési szolgaltatoi tevékeny-
ségbdl adodo illetve biztositasi kockaza-
tokra lehet allokalni. A konglomeratum
tagjainak ezért egyedi t6kekovetelményei-
ket elsddlegesen ezekbdl a tékeelemekbdl
célszer( teljesiteni, hogy a teljes tokefe-
leslegét azok a t6keelemek jelentsék, ame-
lyeket csoportszinten figyelembe lehet
venni. Igy pl. csak a bank veheti figyelem-
be az altalanos kockazati céltartalékot
t6keelemként, és csak addig a szintig,
ameddig a szektor szabalyozéasa engedi.
Ha az altalanos kockazati céltartalékbol
feleslege van, az a csoport egésze szamara
elvész.
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4. tablazat

Csoportszinten valaszthato t6keelemek

Hitelintézetek/ befektetési szolgaltatok (CAD, Own funds Directive)
Elet és nem-élet biztosit6 intézet (1* Life Directive as amended by 3 Life
Directive és 1* Non-Life Directive as amended by 3™ Non-Life Directive)

Befizetett jegyzett t6ke

Toketartalék (biztositonal nincs explicit megemlitve, de beleértik)

Tartalékok (78/660/EEC értelmében, nem technikai tartalék)

Ertékelési tartalék (biztositonal nincs explicit megemlitve, de beleértik)

Eredménytartalék, az el6z6 évek athozott eredménye

1d6kozi eredmény, bizonyos feltételekkel (kerkonyvben realizalt nettd eredmény is)

Lejarat nélkiili alarendelt instrumentumok, bizonyos feltételekkel, a lejarat nélkiili

kumulativ els6bbségi részvényt is ide értve

Alarendelt kotelezettség, bizonyos feltételekkel, ide értve a lejarattal rendelkezd

kumulativ els6bbségi részvényt is

A csoportszinten valaszthatoé tokeele-
mek meghatarozasaval a t6ke minGségére
vonatkoz6 kovetelményeket hataroznak
meg. Ezzel megakadalyozzak annak a le-
hetdségét, hogy a csoportszintli tékemeg-
felelés biztositasa azoknak a t6keelemek-
nek a segitségével torténjen meg, amelye-
ket a masik szektor nem hasznalhat fel,
igy a banki kockazat vagy a biztositoi
kockazat alulfedezett maradna.

= Csoportkozi tranzakciok és kockazati
koncentraciok.

A konglomeratumokra fokozottan igaz
az, amit a homogén csoportok kapcsan
mar Osszefoglaltunk, hogy a csoportkozi
tranzakciok 1éte onmagéban jo, de a cso-
portkdzi tranzakciok eredményeképpen
kialakuld kolesonds fiiggdségi viszonyok
¢és a tranzakciok egymas kozotti arazasa
tobbletkockazatot jelentenek.

Az EU szabalyozd6i nem tartottak célra-
vezetonek, hogy konglomeratumok eseté-
ben barmilyen kockazati koncentraciora
vonatkoz6 mennyiségi korlatot vezesse-
nek be, de a tagallamok szamara lehetdvé
teszik meghatarozasukat. A limitek he-
lyett a szignifikans tranzakciok és kocka-
zatok jelentési kovetelményét irtak eld.
Azt, hogy mi tekinthet6 szignifikans
tranzakcionak illetve kockazatnak a kom-
petens feliigyeletek donthetik el a sajat t6-
ke, vagy biztositok esetében a technikai
tartalék aranyaban. A direktiva azért nem
rogzitette ezt a szintet, mert a csoport sa-
jatossagat, menedzsmenti és kockazatke-
zelési struktarajat figyelembe véve kell
ebben a kérdésben hatarozni.

Mennyiségi limitek helyett 3 pillér je-
lenti a tranzakciok és kockazati kitettsé-
gek szabalyozasat: a csoporton beliili
tranzakciohoz és kockdzatvallaldshoz
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kapcsolodd menedzsment politika, jelen-
tési kotelezettség és hatékony feliigyelet.
Az 1j direktiva az eddigi szektoralis di-
rektivakat is modositja. A biztositési, hi-
telintézeti és ezen keresztiil a befektetési
vallalkozasi direktivak altal elGirt szava-
tolotoke szamitasaba olyan befektetési,
tulajdonszerzési limitek keriilnek be, ami-
kor is, ha a biztosito, hitelintézet vagy be-
fektetési vallalkozas részesedése megha-
ladja a masik biztositd, viszontbiztosito,
hitelintézet, pénziigyi intézmény toké;jé-
nek 10 szazalék-at, akkor azt teljes mér-
tékben tékével kell fedeznie. EttSl az
egyedi alapon végrehajtott szavatolotSke
szamitas soran csak akkor térhet el, ha az
intézményekkel egylitt konszolidalt fel-
tigyeleti ellendrzés alatt is all, vagy ideig-
lenesen cs6dmegel6z6 szandékkal szerez-
te részesedését. Ez a rendelkezés a hitel-
intézetekre és befektetési szolgaltatokra
eddig is el6 volt irva, csak a felmentést
kapo mas intézmények kore egésziilt ki a
biztositokkal és viszontbiztositokkal.

= Menedzsment megitélése — feliigyeleti
egyiittmiikodes.

A szektoralis direktivak mindig is el6-
irtdk azt, hogy a tulajdonosok alkalmassa-
garol, valamint a menedzserek képessége-
ir6l, gyakorlatarol és hirnevérdl (,,fit and
proper requirement”) a feliigyeletek tajé-
kozoddjanak kinevezésiik, ill. részesedés-
szerzeésiik eldtt. A BCCI esete hivta fel a
szabalyozok figyelmét arra, hogy milyen
fontos annak vizsgalata is, hogy a veliik
,,szoros kapcsolatban” 4llo személyek
akadalyozzak-e menedzsereket, tulajdo-
nosokat funkcidjuk megfeleld ellatasa-
ban. A banki és befektetési szolgaltatoi di-

rektivak eddig is elGirtdk az érintett fel-

jovendd tulajdonosokrol, vezetSkrdl és

azok ,,szoros kapcsolatairol” tdjékozodja-

nak. Hasonl6 rendelkezés a biztositasi di-

rektivakban nem szerepelt. A konglome-

ratum direktiva ezért a biztositok szamara
is eldirja, hogy ki kell kérni a masik tag-
allam feliigyeletének véleményét, ha

* a biztositd mas tagallam biztositoja-
nak, hitelintézetének vagy befektetési
szolgaltatdjanak leanya,

* olyan anyanak leanya, akinek mar mas
tagallam biztositoja, hitelintézete ¢és
befektetési szolgaltatoja is leanya

* olyan természetes vagy jogi személy
ellendrzi, akinek mar masik tagallam-
ban biztositoja, hitelintézete és befek-
tetési szolgaltatoja van.

A bankok és befektetési szolgaltatok
szamara a 12/2000 direktiva mar eldirta
ezt a tajékozodasi kotelezettséget, de a
biztositok nem szerepeltek az érintett in-
tézményi korben, ezért a 12/2000-es di-
rektivat is modositottak a fenti definicio
szerint.

4. Feliigyeletek kozotti koordinator

A pénziigyi konglomeratumok szektorokon
¢és hatarokon atnyuld feliigyeleti igénye
miatt a direktiva a feliigyeletek ko6zotti
egyiittmiikodésrol €s az egylittmiikodésért
felelds feliigyelet (koordinator) kivalaszta-
sarol, felelGsségérdl is rendelkezik. A koor-
dinator kivalasztidsanak célja, hogy legyen
egy olyan felelds, megbizott szervezet,
» amely latja a konglomeratum egészét,
igy az egyes kompetens feliigyeletek
altal le nem fedett réseket is,
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* meg tudja el6zni a kétszeres feliigyele-
ti ellendrzést, igy mind a feliigyeletek,
mind a csoporttagok szamara koltség-
hatékonyabb ellendrzést biztosithat,

 egyszerlibb eljarasokat és hatékonyabb
feliigyeletet tesz lehetdve.

Az eddigi szektorok szerinti feliigyelet
azt jelentette, hogy az egyes felligyeletek
csak az egyedi intézményeket vagy az
egyes elkiilonitett alcsoportokat vizsgal-
tak. Ha a konglomeratum egésze feliigye-
leti ellenOrzés ala tartozik, akkor fontos,
hogy a kiilonboz6 szektorok eltérd koc-
kézati profiljat ismerd, egységes pruden-
cialis kovetelményeket tdmaszto feliigye-
leti egyiittmikodés alakuljon ki. A direkti-
va az 1999-es Joint Forum ajanlasbdl indul
ki, amikor a feliigyeleti koordinator funk-
cio kialakitasa mellet dontott. A feliigyele-
ti koordinator kivélasztdsdhoz csak szem-
pontokat fogalmaz meg, hogy mindig az
adott konglomeratum szervezeti, kockaza-
ti jellemz6it figyelembe véve lehessen ki-
valasztani az illetékes feliigyeletet.

Ha az érintett feliigyeletek kozott nem
jOn 1étre azonnali megegyezés a koordina-
torrol, akkor vagy a konglomeratum ira-
nyitd szervét ellenérzé feliigyelet, vagy,
ha az irdnyito szerv egy holding (amelyet
eddig nem ellendrzott feliigyelet), akkor a
holdinggal azonos tagallamban bejegyzett
egyik ellendrzott intézmény feliigyelete és
a konglomeratum legfontosabb pénziigyi
szektoraban a legnagyobb mérlegf6osz-
szeggel rendelkez0 intézmény feliigyelete
latjak el a koordinatori feladatokat.

A konglomeratum-feliigyleti koordina-
tor direktivaban meghatarozott feladatai:
+ informaciok, adatok folyamatos gyfij-

tése és szétosztasa

* a konglomeratum pénziigyi helyzeté-
nek értékelése, a csoportszintii pruden-
cialis szabalyok teljesitésének (tGke-
megfelelés, csoportkdzi tranzakcidk,
kockazati koncentraciok) ellenérzése

* a pénziigyi konglomeratum szervezeti
felépitésének, belsd ellenbrzési rend-
szerének ismerete

+ feliigyeleti eljarasok tervezése és koor-
dinalasa.

Az EU torvényhozoinak semmiképpen
sem volt célja, hogy ez az 0j feliigyeletek
kozotti munkamegosztas egy 1) feliigyeleti
format, intézményt hozzon létre. Az eddigi
szektoralis jogszabalyok altal meghataro-
zott feliigyeleti feladatok és felelGsségek
tovabbra is valtozatlanul megmaradnak.

A direktiva a feliigyeletek kozotti in-
formaciocserére, kiilondsképpen a koor-
dinator informacidhoz jutasi jogara vo-
natkozo jogszabalyi hatteret is megterem-
ti, amelyt6l csak kivételes esetben lehet
eltérni. Az atadott informaciok elsésorban
a csoport tagjainak €s kompetens feliigye-
leteinek azonositasara; a konglomeratum
helyzetére; jelentGsebb részvényeseire €s
vezetdire; szervezeti, kockazatkezelési és
belsG ellendrzési rendszereire, valamint
az informaciokrol torténé megbizonyoso-
dasra vonatkozik.

Az informaciocserébe a direktiva a
kozponti bankokat is bevonja — mint mo-
netaris hatosagot és mint a fizetési rend-
szerek felvigyazojat —, hogy a feladataik
ellatasahoz sziikséges informaciokat 6k is
barmikor megkaphassak az adatszolgalta-
tas duplikacioja nélkiil.

A direktiva azt is kimondja, hogy az
eldirt informacidatadasra is vonatkoznak
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a szektoralis szabalyokban eddig eldirt
titkos és bizalmas informaciokra vonatko-
76 kovetelmények, igy azokat nem sérti.

5. A piaci szereploket érinté valtozas

A direktiva méretiikt6l fiiggetleniil az
Osszes kiilonbozd pénziigyi szektorokban
tevékenykedd csoportot érinti. Ezeknek a
csoportoknak, konglomeratumoknak a di-
rektiva alkalmazasatol kezdve teljesiteni
kell a csoportszintii t6kekdvetelményeket,
a kockazati koncentraciora, csoportkozi
tranzakciokra, és a vezetSk képességeire és
kapcsolatainak ismeretére vonatkozd eld-
irasokat. A direktiva jabb jelentési kotele-
zettséget ir eld, és megteremti annak lehe-
tGségét, hogy a felligyelet minden olyan
adatot kérhessen, illetve ellendrizhessen,
amely a konglomeratum egészére és annak
el6irasszerti miikodésére vonatkozik.

A HATALYOS MAGYAR SZABALYOZAS

A magyar szabalyozasban és feliigyeleti
gyakorlatban egyel6re atgondolatlan a
pénziigyi szolgaltatok konszolidalt fel-
tigyeletének jogszabalyi kidolgozottsaga
és gyakorlata. A jogharmonizacios munka
eredményének tekinthetd, hogy a Hpt.
(1996. évi CXII torvény) 2000-es modo-
sitasaval (2000. évi CXXIV torvény) egy
U], a konszolidalt feligyeletr6l szol6 feje-
zet is bekeriilt a hitelintézeti térvénybe.
Tovabbi 1épést jelent az, hogy a kereske-
dési konyvi szabalyozas"™ is bevezetett

15 244/2000. (XIIL. 24.) Kormanyrendelet.

hasonlo eldirasokat a piaci kockazatok
tokekovetelményének meghatarozasakor.
A hitelintézetek csoportszintii feliigye-
letére vonatkozé eldirasok ezért forma-
ilag harmonizaltnak tekinthet6k, azon-
ban olyan definicids és eljarasi hibak
vannak benne, amelyek alapjin a ma-
gyar szabalyozas tartalmilag sem a
harmonizacios célkitiizésnek, sem a
konszolidalt szabalyozas céljanak nem
felel meg. Ezeknek a hibaknak, valamint
a még mindig 1étez6 hidnyossdgoknak
koszonhet6 az is, hogy a PSZAF a gya-
korlatban nem kér konszolidalt adat-
szolgaltatast. A hianyossagok és hibak,
amelyek alapjaiban viszik félre a csoport-
szintl feliigyelet logikajat, két teriiletet
érintenek: a prudencialis céllal konszo-
lidalando6 intézményi kort és a konszo-
lidalt szavatolotoke, tokemegfelelés
szamitasi médszertanat.

A pénziigyi csoportokrol, egytittes koc-
kézatvallalasukrol azonban a jogszabalyi
hianyossagok ellenére a magyar feliigye-
letnek is tajékozodnia kell. A csoportszin-
tii kovetelményeket a magyar pénziigyi
szolgaltatoknak is be kell tartaniuk, hiszen
enélkiil konnyen kijatszhatéak az egyedi
prudencialis eldirasok, és a csoporton be-
lili fiiggségi viszonyok is felderitetlenek
maradnak, nemcsak a feliigyelet, hanem
gyakran maguk a pénziigyi szolgaltatok
eldtt is. A hitelintézetet tartalmazo csopor-
tok tekintetében ezért 2001 Gszén egy jog-
szabaly-modositasi kisérlet kezdddott el,
valamint a feliigyelet részérdl rendkiviili
konszolidalt adatszolgaltatas elrendelésére
keriilt sor 2002 els6 negyedévében.

A hitelintézeten Kkiviili pénziigyi szol-
galtatokra még formalisan sem vonat-
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koznak csoportszinti kovetelmények,
ezért azokban a pénziigyi csoportok-
ban, ahol nincs hitelintézet, nincsenek
konszolidalt kovetelmények. {gy nem
vonatkoznak konszolidalt jelentési szaba-
lyok példaul a befektetési vallalkozasok
homogén csoportjaira, befektetési vallal-
kozasok altal iranyitott csoportokra, ame-
lyekre az EU szabalyozasa mar 1993 6ta
kiterjed, és az EU direktivak hianyossaga-
hoz hasonldéan biztositdo vagy befektetési
alapkezelS csoporttagokra. A biztositokra
vonatkozo csoportszintii szabalyok egy-
eldre nem léteznek a magyar szabalyozas-
ban, az egyes intézmények definialasa is
hianyzik, igy nem ismert a biztositasi hol-
ding, vegyes tevékenységl biztositasi
holding fogalma sem. A kereskedési
konyvi szabalyozas sem tor at a hitelinté-
zeti korlaton, hiszen az ott szerepl6 kon-
szolidalt kovetelmények szintén csak az
iranyitd hitelintézet és az altala ellendr-
z0tt kereskedési konyvet vezetd vallalko-
zas konszolidalt kovetelményeirdl rendel-
keznek, azaz csupan a Hpt. szerinti
bankcsoport meghatarozott tagjairol.
Az EU szabalyozasaval foglalkozo
fejezethez hasonldan el6szor azokat a
rendelkezéseket tekintjik at, amelyek a
pénziigyi csoportok szervezeti felépitésé-
vel kapcsolatosak, és igy eleve meghata-
rozzak azt a szervezeti keretet, amelyben
a pénziigyi csoportok létrejohetnek. Ez-
utan a csoportszintli prudencialis kove-
telményekre és feliigyeletre vonatkozo
rendelkezéseket ismertetjilk. A magyar
szabalyokat elsdsorban az EU hatdlyos

16 A Bit (1995. évi XCVL térvény) tervezett modosita-
sa ezeket a hianyossagokat megsziinteti.

szabalyozasdhoz viszonyitva vizsgaljuk,
amelynek tartalmat és logikajat az el6z6
fejezetben ismertettiik. Ebben a fejezet-
ben foglalkozunk a magyar szabalyozas
logikai hibaival, de a konszolidalt szaba-
lyozas alapelveit és céljait nem ismétel-
jik meg olyan részletességgel, mint
ahogy az el6z6 fejezetben bemutatisra
kertiltek.

= A pénziigyi csoportok felépitését sza-
balyozé rendelkezések.

A magyar szabalyozas alapjan a pénz-
gyl csoportok tagjainak tevékenységét,
szervezeti és jogi felépitését nem csupan a
kizarolagos vagy alapvetd tevékenységek
meghatarozasa befolyasolja, hanem a hi-
telintézetek esetében szigorian meghataro-
zott azoknak a tulajdonosoknak a személye
is, akik jelentdsebb tulajdonrészt vagy sza-
vazati jogot szerezhetnek az egyes intéz-
ményekben. Ez az elsére szigorinak t{ing
taxativ szabaly magyar sajatossagnak te-
kinthetd. A tobbi szervezeti felépitést meg-
hatarozé rendelkezés (kizarolagos tevé-
kenység, jelentési kotelezettség a tulajdon-
szerzésrol — feliigyeleti vétodjog) az EU
szabalyozasahoz hasonléan épiil fel. Ezen
a teriileten fontosabb hianyossagnak te-
kinthet6 a szoros kapcsolat definialasanak
elmaradasa, illetve a biztositok esetében az
uj tulajdonosok alkalmatlansaga esetén
hasznalhato feliigyeleti vétojog hianya.

1. Kizardlagos tevékenységek

Betétgyijtési, biztositasi és alapkezelési
tevékenységet kizardlag jogszabaly altal
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meghatarozott intézmények végezhetnek
Magyarorszagon is — hasonléan az EU
rendelkezéseihez. Ezért nalunk sem létez-
het olyan jogi személy, amely egyszerre
végzi ezeket a tevékenységet, de pl. bank
végezheti a befektetési szolgaltatasi tevé-
kenységek teljes korét.

2. Tulajdonszerzési korlatok

A Hpt. szerint hitelintézetben 15 szaza-
léknal nagyobb tulajdonosi vagy szava-
zati jogi részesedést csak a Magyar Al-
lam, mas hitelintézet, egyetemes postai
szolgaltato, biztositointézet, befektetési
tarsasag, pénziigyi holding tarsasag, és az
OBA szerezhet. Ebben az el6irasban az a
jogalkotoi szandék figyelheté meg, hogy
hitelintézetben nem feliigyelt intézmény
ne szerezhessen meghatdrozo tulajdont.
Ilyen el6iras az EU-ban nem létezik, és
Magyarorszagon is hamar sziiknek bi-
zonyult ez az intézményi kor. Emiatt a
szabaly miatt jelenleg csupan olyan ve-
gyes tevékenységli holding alakulhat ki
Magyarorszagon, ahol az iranyitoszerv
biztositd, egyetemes postai szolgaltato
vagy befektetési tarsasag, mig az EU sza-
balyozasa szerint barmilyen anyavallalat
lehet, aki nem hitelintézet vagy pénziigyi
holding, de lednyai kozott legalabb egy
hitelintézet van.

3. Feliigyeleti vétojog
Bejelentési kotelezettség ¢és feliigyeleti

engedélykérés — az EU szabalyozashoz
hasonloéan — a Hpt., a Tpt. és a Bit. eseté-

ben a befolyasolo részesedés'” megszerzeé-
sénél, illetve a szavazati jog vagy tulajdo-
nosi részesedés 15 szazalék (Bit. 20
szazalék), 33 szazalék, 50 szazalék és 75
szazalék-nak elérésekor terheli a részese-
dés szerzot.

A Hpt., és a Tpt. befektetési vallalkoza-
sokra vonatkoz6 el6irasai harom honapos
hatarid6t adnak a feliigyeletnek arra, hogy
megtagadja az engedélyt abban az eset-
ben, ha a kérelmezé (tulajdonosa vagy
vezetd tisztségviseldje) tevékenysége
veszélyezteti a hitelintézet vagy pénz-
iigyi vallalkozas megfeleld iranyitasat,
vagy akkor, ha a kérelmez6 tevékenysé-
ge, kapcsolatai, tulajdonrészesedései
akadalyozzak a hatékony feliigyelet
ellatasat.” Ebben a rendelkezésben a
post-BCCI direktiva egyes elemeit és a
szoros kapcsolat egyszertsitett megfogal-
mazasat lehet felismerni. Ugyanakkor az
EU direktivak részletezettségével ellen-
tétben nem Kkeriil kifejtésre, hogy mi-
lyen szintii tulajdonrészesedés és kap-
csolat jelentheti a hatékony feliigyelet
és az intézmény prudens iranyitasanak
akadalyozasat. Ennek persze megvan az
az elénye, hogy a feliigyelet maga alakit-
hatja ki a sajat gyakorlatat.

Ugyanakkor a befektetési alapkezelok
engedélyének megadasakor semmilyen ha-
sonlo eldiras nem vonatkozik a tulajdono-

17 Befolyasolo részesedés (Hpt., Tpt., Bit): olyan kap-
csolat, amely alapjan
a) kozvetve vagy kozvetleniil a szavazati jog, tulaj-
don 10%-a felett részesednek
b) vezetd szervek tagjainak jelentds részét kinevezhe-
tik, elmozdithatjak (Tpt.: tagok legalabb 20%-4t)
c) alapszabaly, szerz6dés alapjan dont6 befolyast
gyakorolhat a miikddésre.
18 Hpt. 39. § és Tpt. 106. § és 107. § c).
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sok, a tulajdonosok kapcsolatainak és tevé-
kenységeinek vizsgalatara, valamint az en-
gedély esetleges megtagadasara. Az EU
szabalyozasaban ezek a rendelkezések a
2001/107/EC direktiva 6ta életben vannak.

A Bit. eldirasai, a tulajdonrészesedés
vagy szavazati jog megszerzésének beje-
lentési kotelezettsége mellett nem adjak
meg a feliigyeletnek azt a jogot, hogy a
tulajdonos tevékenysége vagy kapcsolatai
miatt megtagadja az engedély megadasat,
viszont 1étezik egy olyan general klauzu-
la, amely szerint a feliigyelet az engedély

megadasarol a biztositottak érdekeire és a
biztositd kotelezettségeinek teljesithets-
ségét figyelembe véve donthet.”

= Pénziigyi csoportok konszolidalt fel-
iigyelete.

1. A prudencialis céllal
konszolidalando6 intézményi kor

A magyar konszolidalt szabalyok altal le-

fedett intézményi kort (Hpt., kereskedési
konyvi szabalyozas) mutatja az 5. abra:

5. abra

Pénziigyi
holding-
tarsasag

Vegyes tevékenységii
holdingtarsasag (biztosito,
befektetési tarsasag,
postai szolgaltato)

e

Befektetési
véllalkozés/

(hitelintézet + pénziigyi

Pénziigyi intézmény ™|
N Biztositd

vallalkozas)

Befektetési

alapkezekd

Jarulékos
vallalkozas

. Pénziigyi Befektetési
“ntézmény

Biztosito ]

vallalkozas«

A Hpt. harom szinten kiilonb6z6 intéz-
ményi kort érintve szabalyozza azoknak a
csoportoknak a konszolidalt feliigyeletét,
amelyek hitelintézetet tartalmaznak.”
Adatszolgaltatast és a prudens miikodés
kovetelményét kell teljesiteni, ha legalabb

19 Bit. 43. § (2).
20 Hpt. XIV. fejezet.

+ Kereskedési konyv

egy hitelintézet van a csoport tagjai ko-
zott. Ez a lehetd legtdgabb intézményi
kor, igy a bankcsoport, pénziigyi holding
és a vegyes tevékenységl holding tagjai-
nak is meg kell felelniiik ezeknek az el6-
irasoknak. Nyilvantartast a bankcsopor-
tokrol és a pénziigyi holdingokrol vezet a
feliigyelet, mig csoportszintli kockazat-
vallalasi ¢és t6kemegfelelési kovetelmé-
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nyek a sziirkére satirozott pénziigyi hol-
dingra illetve bankcsoportra, a keres-
kedési konyvben meghatarozott konszo-
lidalt kovetelmények pedig csak a hi-
telintézet altal iranyitott befektetési val-
lalkozasra vagy pénziigyi intézményre
vonatkoznak.

Miutan a pénziigyi holdingtarsasagot
csak a Hpt. definidlja, ezért csak az a
pénziigyi vallalkozas lehet az, amely ki-
zarolagos feladata pénziigyi intézmények
¢és befektetési vallalkozasok tulajdonlésa,
és ezek koziil legalabb egy hitelintézet.
Tehat nem nevezhet pénziigyi holding-
nak, és nem tartozik konszolidalt feliigye-
let ala az a holdingtarsasag, amely csak
befektetési vallalkozasokat és befektetési
alapkezeldket tulajdonol.

A konszolidalt feliigyeleti tevékenysé-
gek nagyobb része a bankcsoporthoz és a
pénziigyi holdinghoz tartozé intézmé-
nyekre vonatkozik. A meghatarozasok
szerint olyan intézmény tartozhat ezekbe
a csoportokba, amelyet hitelintézet vagy
pénziigyi holdingtarsasag ellendriz.

Az ellendrz0 részesedés meghatarozasa
eltérd felépitésii az EU szabalyaihoz ké-
pest, ezért annak ellenére, hogy nagyobb-
részt megfeleltethetéek egymasnak, létez-
nek eltérések is. Ellendrzé részesedésrdl
a Hpt. szerint akkor beszélhetiink,

— ha valaki szerz6dés vagy tulajdonosi
részesedés alapjan:

+ rendelkezik a szavazati jogok tobbsé-
gével

+ avezetdk nagyobb részét kinevezheti.

— ha pénziigyi, szervezeti és iizleti kap-
csolatai révén:

* iranyitasa Osszehangoltan torténik mas
vallalkozassal,

* a nyereség atadasara, veszteség atval-
lalasara kotelezhetd

* tulajdonosi részesedését meghalado,
befolyasold részesedésnek mindsiild
szavazati vagy iranyitasi joggal rendel-
kezik,

— ha a vezetSk tobbsége megegyezik
mas vallalkozas vezetSivel.

Az EU szabalyozasa a pénziligyi cso-
portokat az anya-ledny viszony megléte
alapjan azonositja. A pénziigyi direktivak
az anya-leanyvallalatokat a szamviteli
torvényekben meghatarozott modon defi-
nialjak, viszont mar az anya-leanyvallalat
kapcsolatanak definialasa soran kitérnek
arra, hogy a konszolidalt feliigyelet szem-
pontjabol anyavallalatnak mindsiilnek
azok az intézmények, amelyek ugyan
nem allnak részesedési viszonyban egy-
massal, de a feliigyelet véleménye szerint
képesek dominans, illetve szignifikans
befolyast gyakorolni a masik tevékenysé-
gére. Konszolidalt felligyelet ala tartoz-
nak ezen kiviil a meghatarozott részesedé-
si aranyt” elérd intézmények is.

A magyar szabalyozas csak a bankcso-
port (hitelintézet altal iranyitott csoport)
esetében egésziti ki az ellen6rzd viszonyt
azokkal az intézményekkel, amelyeknek
jegyzett t6kéjébol 20 szazaléknal nagyobb
hanyaddal rendelkezik bankcsoporthoz
tartozo vallalkozas,”? vagy amelyet egy
személy kozosen ellendriz a bankcsoport-
hoz tartoz6 vallalkozassal. Mindazonaltal
a feliigyeletnek nincs lehetdsége diszkre-

21 Emlékeztetdiil: a szavazati jog vagy tulajdon 20 sza-
zalékat meghalado kozvetett vagy kozvetlen tartds ré-
szesedés. Biztositok esetében a tartos kapcsolat is.

22 A Hpt ebben az esetben minddssze a jegyzett t6ke
20%-nal nagyobb részesedésrdl beszél, és nem tesz
emlitést a szavazati jog 20%-nal nagyobb hanyadarol.
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cionalis eszkozok alkalmazasara, és ko-
moly hianyossag az is, hogy a szavazati
jog 20 szazalékat elérd intézmények
nem tartoznak a bankcsoporthoz.

2. A prudenciilis céllal
konszolidalandé intézményi kor
meghatirozasanak hianyossagai

A pénziigyi szektor hazai szabalyozasaban
egyoldaluan torténik a konszolidalt kove-
telmények el6irasa, miutan csak a hitelinté-
zeti torvény rendelkezik rola. A biztositasi
csoportok feliigyeletének kidolgozasa
2002-ben, a tanulmany megirasa idején fo-
lyamatban van, ezért csak feltételezziik,
hogy a jogharmonizacios célt szem el6tt
tartva a 98/78/EC direktivaval megegyezd
rendelkezések sziiletnek. A szabalyozas
aszimmetridja azonban a Tpt. hasonl6 ren-
delkezéseinek hidnyaban a biztositasi cso-
portok konszolidalt feliigyeletének varhatd
megteremtése ellenére is megmarad.

Az aszimmetrikus konszolidacios
kovetelmények a befektetési vallalkoza-
sok és a hitelintézetek példajan keresztiil
mutathatok be szemléletesen. Abban az
esetben, ha a hitelintézet ellendriz egy be-
fektetési vallalkozast, a Hpt. értelmében
egyiittesen meg kell felelniiik a pruden-
cialis limiteknek, csoportszintii t6kemeg-
felelésnek, s6t a kereskedési konyvi sza-
balyozas értelmében a piaci kockazatok
felmérésére is ugy keriil sor, mintha egy
intézmény lennének.” Forditott esetben

23 A kereskedési konyvben a poziciokockazatot, deviza-
arfolyam kockazatot és a nagykockazatot allapitjak
meg Osszevont alapon is (,,mintha egy intézmény len-
nének”). A partnerkockédzat t6kekovetelményének ki-

viszont, ha a befektetési vallalkozas ellen-
Oriz egy hitelintézetet, akkor vegyes tevé-
kenységl holdingnak mindsiilnek, és igy
csak adatszolgaltatasi kovetelményeket
kell egyenként teljesiteniiik, csoportszin-
ten semmilyen elGirasnak nem kell meg-
felelniiik. Ez persze csak abbdl a szem-
pontbdl konnyebbség a két intézmény
szamara, hogy a t6ke tobbszoros felhasz-
nalasa révén lehetdséget ad az egyedi li-
mitek kikeriilésére. A masik oldalrél vi-
szont az egymas felé iranyuld tranzakciok
nem kapnak felmentést a nagykockazati
limitek aldl (a részesedések pedig a be-
fektetési limitek és szavatolotéke levona-
sok alol), és ez a holding szervezeti és
gazdasagi hatékonysagat erésen ronthatja.

A szabalyozasi aszimmetriara Magyar-
orszag esetében relevans példa az is, ha
egy hitelintézet vagy egy befektetési val-
lalkozas tulajdonol befektetési alapkeze-
16t. Az el6bbi a Hpt. szerint bankcsopor-
tot alkot, és adatot kell szolgaltatniuk a
feliigyeletnek. A befektetési vallalkozas
¢s az altala tulajdonolt alapkezel6 viszont
a konszolidalt feliigyelet szempontjabol
két fiiggetlen intézményként keriil nyil-
vantartasra.

Az EU szabalyozésaban ilyen kiilonb-
ségekkel nem talalkozhatunk. Err6l 1993
ota a 93/6/EEC CAD direktiva gondosko-
dik, amely szerint a befektetési vallalko-
zas altal tulajdonolt hitelintézet és pénz-
igyi intézmény nem mindsiil vegyes te-

szamitasakor ez a szemlélet nem érvényesiil, ekkor az
egymassal szembeni koveteléseket lehet figyelmen ki-
viil hagyni. Az dsszevont kovetelmények mellett azon-
ban egyedileg is meg kell felelniiik a t6kekovetelmé-
nyeknek. A csoporttagoknak dsszevont alapon és egye-
dileg is meg kell felelniiik a t6kekovetelményeknek.
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vékenységli holdingnak, hanem szabalyo-
zasi szempontbol ekvivalens a hitelintézet
altal tulajdonolt befektetési vallalkozassal
és pénziigyi intézménnyel.

A szervezeti felépitéstdl fiiggd kovetel-
mények mellett inkonzisztens meghata-
rozasok is zavarjak a vonatkozd jogsza-
balyok értelmezhetdségét. A pénziigyi
holding definicidja szerint a pénziigyi hol-
dingtarsasag ¢s az altala ellendrzott 6sszes
intézmény (pénziigyi intézmény, befekte-
tési vallalkozas, biztosito és mas vallalko-
zasok) alkotja a holdingot. A pénziigyi
holdingtarsasag viszont kizardlag pénz-
tigyi intézményeket és befektetési vallal-
kozéasokat tulajdonolhat. fgy nem egyér-
telmd, hogy létezhet-e olyan pénziigyi
holding, ahol a pénziigyi holdingvallalat
biztositot vagy befektetési alapkezeldt el-
lendriz, vagy a biztositd a hitelintézet le-
anyvallalataként keriilt a holding tagjai
kozé. Az utdbbi eset természetesen logi-
kus lenne, ehhez viszont sziikséges az el-
lendrzési viszony ,,0rokl6dését” tisztazod
rendelkezés.”

A definicios problémaktol és a konszo-
lidalt feliigyelet hatalyatol fliggetleniil,
maga a csoportképzd ismérv, az ellenor-
zési és részesedési kapcsolat sem ekvi-
valens az EU direktivaiban szerepld
meghatirozasokkal. A legfontosabb
hidny a feliigyelet diszkrecionalis jogko-
re. Az EU hasonl¢ eldirasa arra a gyakor-
lati megfigyelésre épit, hogy az intézmé-
nyek egymastdl valo fiiggoségének erds-

24 Ennek a rendelkezésnek kellene kimondania, hogy ha
egy intézmény (A) ellendriz egy olyan intézményt
(B-t), amely egy masik intézményt (C-t) is ellendriz,
akkor ez utobbi (C) is az eredeti (A) ellendrzése alatt
all.

sége, a konszolidalt kovetelmények el-
rendelésének alapja nem épiilhet kiza-
rolag taxativ felsorolasra, amelyet bar-
mikor ki lehet jatszani, hanem barmely
esetben a feliigyelet véleménye donthet
arrol, hogy dominans befolyas létezik a
két intézmény kozott.

Technikai jellegii hibanak tekinthetd a
jogszabalyi elGirasban az, hogy a részese-
dési viszonyt egyedil a jegyzett toke tulaj-
doni hanyadatdl tették fliggévé, és elma-
radt a 20 szazalék feletti szavazati joggal
val6 rendelkezés meghatarozd befolyas-
ként torténd elismerése.

A fent bemutatott problémak miatt az
EU-ban és Magyarorszagon eltér az az
intézményi kor és az az intézmények
kozotti kapcsolat, amely alapjan egyes
piaci szereploket csoportként tartanak
nyilvan, és a kockazatvallalas szem-
pontjabol egy intézményként kezelnek.

3. Prudencialis szabalyok

A csoportszintli kockazati limiteket, téke-
kovetelményeket tekintve az EU hitelinté-
zeti direktivaja és a Hpt. intézményi hata-
lya, a fenti intézményi aszimmetriatol flig-
getlenill, eltéréseket mutat. A konszolidalt
feliigyelet soran ezek a kovetelmények ki-
emelked6en fontosak, mert lehetGvé te-
szik azt, hogy az egymastol alapvetden
fiiggd intézményeket a kockazatvallalas
szempontjabol egy intézményként kezel-
j€k, viszont az egyedi limitek kijatszasara,
szabalyozoi arbitrazsra iranyuld tranzak-
ciokat megakadalyozzak.

A 2000/12/EC direktiva egy szektoralis
direktiva hatalyanak megfelel6en szaba-
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lyozza ezeket a kovetelményeket, ezért a
konszolidalasi kort az adott direktiva
hatalya ala esd intézmények kozott ha-
tarozza meg. Ez példaul a bankszektor
esetében azt jelenti, hogy csak a hitelinté-
zetek és pénziigyi intézmények™ kotele-
sek csoportszinten is megfelelni a pruden-
cialis kdvetelményeknek, a hozzajuk tar-
toz6 biztositokkal egyiitt ez mar nem
sziikséges. Ennek alapvetSen az az oka,
hogy eltérd szabalyozasi pénziigyi szol-
galtatokrol van szd, ahol a prudencialis
szabalyozas kovetelményei az adott szek-
torra jellemzd lizletmenetet, kockazatot,
kockazatkezelést veszik figyelembe.

A Hpt. viszont bizonyos bekezdések-
ben* a hitelintézet és pénziligyi holding-
vallalat altal iranyitott 6sszes vallalkozas-
ra (pénziigyi intézményre, befektetési val-
lalkozésra, biztositora) elGirja az Ossze-
vont alapon szamitott tokemegfelelést és
az Osszevont limitek teljesitését. Ezekkel
a rendelkezésekkel inkonzisztens modon
viszont csak a pénziigyi intézmények és
befektetési vallalkozasok esetében részle-
tezi azt, hogy pontosan milyen kovetel-
ményeknek hogyan kell egyiittesen is
megfelelniiik. Azonban még az § esetiik-
ben sem késziilt el az 6sszevont alapu sza-
vatolotéke szamitasat szabalyozo kiilon
rendelet.

Bizonyos szempontbdl természetesen
pozitiv 1épésnek tekinthet a Hpt.-nek az
a torekvése, hogy az 0sszes (tokekdvetel-
ménnyel és kockazati limitekkel) szaba-
lyozott pénziigyi szolgaltatd esetében a
prudencialis kovetelmények csoportszin-

25 Apénzigyi intézmények EU-s értelmezésébe beletar-
tozik a befektetési vallalkozas is.
26 92.§ (2)-(3)

t teljesitését irja eld, hiszen pl. az EU
konglomeratum szabalyozasanak is ez a
célja. Azonban az errdl sz6l16 fejezetekben
bemutatott kérdések és problémak mutat-
jék a legjobban azt, hogy mennyire nem
egyértelml és sok esetben vitathato a
kiilonbozd tevékenységli intézmények
csoportszintli kovetelményeinek megha-
tarozasa.

= Csoportszintii tokemegfelelés.

A hasonlé kockazattal, azonos pruden-
cidlis kovetelményekkel és szavatolo-
toke-elemekkel rendelkez6 pénziigyi
szolgaltatok (hitelintézetek, befektetési
vallalkozasok) csoportszint(i szavatol6 t6-
kéjének meghatarozasa nem jelent majd
kiilonosebb problémat. Esetiikben a mar
jol ismert szamviteli konszolidacié is
megfeleld arra, hogy a csoport kockazat-
vallalasat kimutassa, és a konszolidalt
mérlegbdl a kockazatvallalasnak megfe-
lel§ limiteket és elGirasokat meghataroz-
za. A szavatolotSke szamitasra vonatkozo
kiilon rendeletnek elsGsorban olyan kér-
désekrdl kell hataroznia, hogy a konszoli-
daci6 eredményeként keletkezd 1) tokele-
mek melyik t6keszinthez (tier 1, 2, 3) tar-
tozzanak, a kisebbségi tulajdonosokat ho-
gyan vegyék figyelembe stb.

Attol kezdve, hogy egy csoport teljesi-
ti az Osszevont tGkemegfelelés kovetel-
ményét, nem sziikséges az, hogy egyedi
szavatolotGke szamitdsa soran levonja a
masik érintett intézményben szerzett tu-
lajdonrészét. A téke tobbszords felhaszna-
lasanak kiszlirését mar az osszevont ala-
pon szamitott szavatolotdke biztositja,
ezért ha egylittesen megfelelnek a kove-
telménynek, egyedi alapon nem sziikséges
tékével fedezni az egymas felé iranyuld
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befektetéseiket. Az EU szabalyozasanak
ismertetése soran ennek célszertiségét mar
emlitettiik is, a magyar szabalyozas azon-
ban nem ad lehetdséget erre a felmentésre.
Annak értelmében ugyanis a hitelintéze-
tek egyedi tOkeszamitasa soran le kell
vonni minden olyan mas pénziigyi intéz-
ményben, biztositoban, befektetési vallal-
kozésban vald részesedést, amely befo-
lyasold részesedést jelent, vagy megha-
ladja a hitelintézet szavatol6 t6kéjének 10
szazalékat, fiiggetleniil attol, hogy teljesi-
ti-e az Osszevont t6kemegfelelés kovetel-
ményét.

Az eltér6 tevékenységl és eltérd szaba-
lyozasu intézmények O6sszevont szavatolo
t6kéjének meghatarozasa, €s ennek alap-
jan a csoportszintli kockazati limitek
szamszertsitése azonban sokkal Osszetet-
tebb, tobb szempont figyelembevételét
igényl6 feladat, amelyre két paragrafus”
utalasa korantsem elegendS. Ebben az
esetben a szamviteli konszolidacié nem
alkalmas a heterogén csoport prudencialis
célu konszolidaciojara, a csoport kocka-
zatvallalasanak szabalyozasara. Ahogy
mar korabban is emlitettiik, az egészen
mas mérlegszerkezetli intézmények kon-
szolidacidja félrevezetd értékelést ered-
ményezne. Egy bank és egy mas szektor-
ban tevékenykedd intézmény, pl. biztositd
vagy nem szabalyozott intézmény kon-
szolidalt mérlege nem alkalmas arra,
hogy a banki kockézatot kimutassa, és a
mérlegre épiilé banki limiteket, kovetel-
ményeket megallapitsa. Ugyanez igaz a
biztositasi kockazatra is, ahol az alapvetd
kockazat a kotelezettségek értékének bi-

27 Hpt. 92. §, 94. § (5) bek.

zonytalansaga, és a mogottiik allo eszko-
z0k értékallosaganak valtozésa. A bizto-
sitok tartalék- és tékekdvetelményei en-
nek a kockazatnak a figyelembevételével
keriiltek megallapitasra. Ezért ilyen ese-
tekben sziikség van arra, hogy az egyes
tevékenységek kockazata és az ennek
megfeleld kovetelmények egymastol el-
kiilonithetéek legyenek. Ugyanakkor arra
is szlikség van, hogy a tobbszoros tokefel-
hasznalast kisz(irjék. Erre alkalmasak a 2.
tablazatban bemutatott modszerek, de
semmiképpen sem a Hpt. altal eldirt egy-
szer( aggregalas,™ amely nem sziiri ki a
tokeattételeket, és igy a csoport szamara
ténylegesen rendelkezésre allo szava-
tolotoke meghatarozasara sem képes.

Heterogén csoportok esetében tovabbi
problémat jelent azoknak a tGkeelemek-
nek a meghatarozasa, amelyek csoport-
szinten is figyelembe vehetdek, mert
bizonyos tokeelemeket (elsGsorban tarta-
lékokat) csak azok az intézmények hasz-
nalhatnak fel, akik azt megképezték. Ezek
mellett a magyar szabalyozasban nem ke-
riilnek kidolgozasra olyan kérdések sem,
hogy az egyes szektorokban rogzitett t6-
keszintek (tier 1/tier 2) hogyan érvénye-
slilnek a masik szektorra stb.

Az egész csoport t6kemegfelelésének
eldirasa kivanatos cél, de az agazati tor-
vények korlatozott hatdlya miatt nem al-
kalmas arra, hogy egy agazati térvényen
keresztiil (pl. Hpt) egységes kovetelmé-

28 AHpt. 94. § (5) pontja szerint, bizonyos feltételek tel-
jestilése esetén, az iranyit6 hitelintézet szavatolo t6-
kéjéhez hozza kell adni az altala ellendrzott pénziigyi
intézmények, befektetési vallalkozasok és biztositok
szavatolo t6kéjének részesedés szerinti értékét, és ez
alkotja a csoport dsszevont szavatolo t6kéjét.
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nyeket tdmasszon az eltérd agazati intéz-
ményekkel szemben.

= Csoportkozi tranzakciok és koc-
kazati koncentraciok.

Kifejezetten a csoportkozi tranzakciok-
ra nem vonatkoznak jogszabalyi elira-
sok, hasonléan az EU 2000/12/EC hitelin-
tézeti direktivajahoz. A csoportkozi tranz-
akciok jelentésének elGirasara egyeldre
még az EU-ban is csak a biztositasi cso-
portokrol szolo direktivaban talalhatunk
példat. Emiatt a kockazati koncentraciora
vonatkozo szabalyok azok, amelyek befo-
lyasolhatjak a csoporttagok egymas felé
iranyul6 kockazatvallalasat. A kapcsolodo
magyar szabalyozast az alabbiakban te-
kintjiik at, hasonl6 felépitéssel az EU sza-
balyozasat bemutato részhez.

Az egyes agazati torvények (Hpt., Tpt.,
Bit.”) kockazati koncentraciot korlatozo
szabalyai az EU jogharmonizaci6 jegyé-
ben sziilettek. A mennyiségi limitek teljes
mértékben megfeleltethetSk az EU szaba-
lyozasaban szerepld limitekkel. Eltérések
els6sorban a korlatok alél felmentést
kap6 intézményi korben fedezhetdek fel.
A kiilonbségek egy része a direktivak és a
magyar agazati torvények eltér hatalya-
nak k6szonhetd, masik része pedig annak,
hogy a konszolidalt kovetelmények sza-
balyozasa nem (Tpt., hatalyos Bit.), vagy
csak hidnyosan és nem kovetkezetesen
(Hpt.) lett végigvezetve a torvényeken.

A nagykockazat szabalyozasa soran a
Hpt. elGirasai nem kiilonboztetik meg a
biztositét, ugyanugy tékével kell fedezni
a hitelintézet szavatol6 tékéjének 25 sza-

29 A Bit modositasa folyamatban van.

zalékat meghalado biztositoban megszer-
zett részesedést, mint barmely mas nem
anya, leany illetve testvér viszonyban le-
v6 vallalkozasban szerzett részesedést és
kockazatvallalast.® Az EU szabalyaihoz
hasonldan az anya, leany vagy testvérvi-
szonyban levé vallalkozasok felé fennallo
kockazatvallalasra a Hpt. értelmében sem
vonatkozik nagykockazati limit, ha kon-
szolidalt feliigyelet alatt allnak. A szava-
tolotéke szamitasa soran azonban le kell
vonni mindazokat a részesedéseket, ame-
lyeket a hitelintézet mas pénziigyi intéz-
ményben, befektetési vallalkozasban, biz-
tositoban, illetve jarulékos vallalkozasban
szerzett és meghaladja a hitelintézet sza-
vatolo t6kéjének 10 szazalékat vagy befo-
lyasolo részesedést jelent, tekintet nélkiil
arra, hogy egy konszolidacios korbe tar-
toznak. Ennek értelmében a pénziigyi
szektor szereplGiben szerzett részesedés
ugyan felmentést kap a tobbi limit alol, de
végeredményben sokkal szigoribb szaba-
lyok vonatkoznak rajuk.

A befektetési szolgaltatd kockazatval-
lalasa egy tgyféllel, tigyfélcsoporttal
szemben — a Hpt.-hez hasonléan — nem
haladhatja meg a 25 szazalékot, kapcsolt
vallalkozas esetében a 20 szazalékot. Vi-
szont a Hpt.-vel ellentétben nem adhato
felmentés abban az esetben, ha anya, le-
any, illetve testvér fel¢ iranyul a kocka-
zatvallalas egy konszolidalt koron beliil.
Ez a befektetési vallalkozasok hianyzo
konszolidalasi szabalyainak kovetkezmé-
nye, de nem konzisztens azzal a Hpt. el6-
irassal sem, amely a befektetési vallalko-

30 Az EU szabalyozasa lehetdséget ad arra, hogy a biz-
tositokban vald részesedés esetében a limit 40% le-
gyen, de csak kevés tagallam ¢l ezzel a lehetGséggel.
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zassal egy csoportban levé hitelintézetnek
felmentést ad, ha konszolidalt feliigyelet
ala tartoznak.

Befektetési vallalkozas tulajdonszerzé-
sét nemcsak a tulajdoni hanyad és a befo-
lyasolas mértéke szerint korlatozzak, mint
a hitelintézetek befektetési korlatai eseté-
ben, hanem intézménytipusok tekintetében
is. A Tpt 180. §-a szerint befektetési vallal-
kozas befektetési célu részesedést (egy
évnél tovabb tartott részesedést) csak jaru-
Iékos vallalkozasban, hitelintézetben, be-
fektetési vallalkozasban, arutézsdei szol-
galtatoban, biztositd intézetben, elszamo-
l6hazban, t6zsdében és befektetési alapke-
zel6ben tarthat. Ehhez hasonld szabalyok
az EU direktivaiban nem léteznek.

A Bit. esetében a technikai tartalék be-
fektetésére vonatkozo diverzifikacios sza-
balyok teljes mérték{i harmonizacidjara a
folyamatban levd torvénymodositassal
kertil sor.

= Osszefoglalas a hazai konszolidalt
szabalyozas problémairol.

A jelenlegi magyar szabalyozas elégte-
lenségét a hatalyos EU szabalyozashoz ké-
pest vizsgaltuk. Ennek kovetkeztében nem
kertilt és keriil sor azoknak a hidnyossagok-
nak a bemutatasara, amelyek a konglome-
ratumok (heterogén pénziigyi csoportok)
EU-s szabalyozésaban is problémat jelente-
nek, és az Uj konglomeratum-direktiva
megalkotasahoz vezettek. Az ott bemutatott
problémak (szektoralis szabalyozas miatti
hidnyossagok, nem konzisztens atfedések
¢s a pénziigyi csoportok hatékony feliigye-
letének hianya) természetesen a magyar
szabalyozas problémai is, ezért a magyar
szabalyozok el6tt allo 1épésekrdl ugy kap-

hatunk teljes képet, ha a konglomeratumok

szabalyozasara bemutatott bazeli (Joint Fo-

rum) és europai bizottsagi ajanlasokat is

szem el6tt tartjuk. Anndl is inkdbb, mert a

jogharmonizaci6 mellett az elsddleges cél a

pénziigyi csoportok mind a feliigyelet,

mind a piaci szerepl6k szamara hatékony
szabalyozasanak megteremtése.

A konszolidalt feliigyeletre vonatkozo
rendelkezések hianyossagai a magyar
szabalyozasban:

A) A Tpt. hianyos rendelkezései kovet-
keztében (Iényegében a 93/6/EC CAD di-
rektivahoz valo teljes kori harmonizacio
hianya):

+ szervezeti felépitéstdl fliggd aszimmet-
rikus kovetelmények;

* hianyzo konszolidalt kdvetelmények
azoknal a csoportokndl, amelyek nem
tartalmaznak hitelintézetet;

+ egyedi nagykockazati limitek aloli fel-
mentés hianya, ha konszolidalt jelentés
ala tartozik a befektetési szolgaltatasi
tevékenységet végzd intézmény.

B) A Hpt. hianyos rendelkezései kovet-
keztében:

* acsoportképzd ismérvek definialasa (el-
lendrz6 részesedés esetében a feliigye-
let diszkrecionalis jogkorének elmara-
dasa, részesedés esetében a definicio
hianya és a szavazati jog 20 szazaléka
feletti részesedési viszony kihagyasa)
nem felel meg a tényleges dsszefonoda-
soknak és az EU elGirasainak;

* egymasnak ellentmond6 fogalommeg-
hatarozasok (1. pénziigyi holding);

* nem egyértelmi, hogy az egyes para-
grafusok elGirasai mely intézményi kor-
re vonatkoznak;
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a kiilonb6z6 szintl konszolidalt kdve-
telmények intézményi hatalyat tekintve
hol meghaladjuk (biztositok bevonasa
konszolidalt limitekbe, tokekovetel-
ménybe), hol el sem érjitk (6sszevont
alapu szavatolotSke szamitas hibas
meghatarozasa illetve hianya) az EU
hatéalyos szabalyozasat;

az egyedi szintli prudencialis kovetel-
mények nem minden esetben Ossze-
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MELLEKLET

Szampéldak a tGkemegfelelés szamitasahoz ajanlott médszerek szemléltetésére3?

A csoport tagjainak mérlegei

Al Holding villalat (nem szabalyozott)

Eszkozok
Részesedés konyv
szerinti értéke

B1 bankban 800
B2 biztositoban 200
B3 lizingcégben 100
Osszesen 1100

Forrasok
Téke 300
Kotelezettségek 800
Osszesen 1100

B1 Bank (A1 100 szazalékban tulajdonolt leAnya)

Eszkozok
Hitelek 900
Egy¢éb eszkoz 400
Osszesen 1300

Forrasok
Téke 800
Kotelezettségek 500
Osszesen 1300

B2 Biztosité (A1 100 szazalékban tulajdonolt leanya)

Eszkozok
Befektetések 7000
Osszesen 7000

Téke

Altalanos tartalék
Technikai tartalék
Osszesen

Forrasok
200
100
6700
7000

B3 Lizingcég (A1 100 szazalékban tulajdonolt leAnya, nem szabalyozott)

Eszkozok
Lizing 2000
Osszesen 2000

32 Joint Forum [1999] alapjan.

Forrasok
Téke 100
Kotelezettségek 1900
Osszesen 2000
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Csoport (konszolidalt)

Eszkozok Forrasok
Bankhitel 900 Téke 300
Egyéb banki eszkozok 400 Altalanos tartalék 100
Biztosito befektetései 7 000 Egyéb kotelezettség
(bank) 3200
Lizing 2 000 Technikai tartalék 6 700
Osszesen 10 300 Osszesen 10 300
Egyedi szintii tokekovetelmény, tokemegfelelés
Tékekovetelmény SzavatolotGke Felesleg/hiany
B1 Bank 800 700
B2 Biztosito 300 0
B3 Lizincég (becslés, ,,notional”) 100 -50
Csoport szintii tékekovetelmény, t6kemegfelelés
Tékekovetelmény SzavatolotGke Felesleg/hiany
Csoportblokk modszer 100 + 300 + 150 = 550 300 + 100 (konszolidalt) = 400 -150
Kockazatalapu aggregalas 550 300 (anya) + 800 (BI) + -150

+300 (B2) + 100 (B3) - 1100
(részesedések) = 400

Kockazatalapi levonas

Az anya 0j mérlege, miutan a részesedések értéke a tokefelesleg ill. hiany értékével lett behelyettesitve

Eszkozok
Részesedés
B1 bankban 700
B2 biztositoban 0
B3 lizingcégben =50
Osszesen 650

Forrasok
Téke -150
Kotelezettségek 800
Osszesen 650

Csoport szinten a t6kedeficit értéke 150.
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Szampéldak a teljes korii konszolidacié
és részesedés szerinti konszolidacié kiilonbségeinek
szemléltetésére3?

Az els6 példa azt az esetet szemlélteti, amikor a részese-
dés szerinti konszolidacio vezet a konzervativabb, alacso-
nyabb eredményhez. Ha az 1. leanyvallalat tékefeleslege
teljes mértékben elszamolasra keriil csoportszinten, akkor

75

ez joval kedvezGbb eredményt ad, mint a részesedés ara-
nyanak megfeleléen szamolt szavatolotke és tGkekove-
telmény. A teljes korii konszolidacio arra a feltételezésre
épiilhet, hogy a 2. leany t6kefeleslege teljes mértékben el-
érhet a csoporttagok szamara. Adott példaban a kisebb-
ségi tulajdonosok helyett az anyavallalatnal figyelembe
vett t6ke csoportszinten még a 2. leany hianyat is képes
eltiintetni.

Téke Tékekovetelmény Részesedés Tékefelesleg
Anyavallalat 35
100 75 (25 1. leanyban + 10 25
2. leanyban)
1. leany 60
(50 szazalék) (anya 25,
kisebbségi tul. 25, 10 50
tartalék 10)
Anya + 1. leany
teljes korii 160 85 25 160 — (85 +25) =
konszolidacio 50
Anya + 1. leany
részesedés szerinti 130 80 25 25
konszolidacio
2. leany 20 (10 téke +
(100 szazalék) + 10 tartalék) 50 =30
Anya + 1. Leany
+ 2. Leany 180 135 35 10
teljes korii
konszolidacio
Anya + 1. Ledny +
+ 2. Leany 150 130 35 -15
részesedés szerinti
konszolidacié

32 Joint Forum [1999] alapjan. A példak a kockazatala-
pu aggregalas alapjan késziiltek, de barmelyik mod-
szer hasonlé eredményekre vezetne.
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2. példa: Az 1. leany konszolidacidja esetén — bar
mindkét csoporttagnak egyenként tékefeleslege van —
csoportszinten t6kedeficit 1ép fel. Az egyenkénti tSkefe-
leslegek a t6ke tobbszoros felhasznalasa révén alakulhat-
tak ki. A masodik leany konszolidalasanal arra latunk pél-
dat, hogy ha t6kehianyos az a leanyvallalat, amelyet nem

100 szazalékosan (teljeskortien) tulajdonol az anya, akkor
a teljes korid konszolidacio vezet alacsonyabb eredmény-
hez, hiszen ebben az esetben a teljes deficitet a tobbségi
tulajdonos anyanal szamoljak el (az anyavallalat az, aki a
hianyt potolni fogja).

Téke Tékekovetelmény Részesedés Tokefelesleg
Anyavallalat 60
100 90 (40 1. leanyban + 10 10
2. leanyban)
1. leany 40
(100 szazalék) (anya 40) 25 15
Anya + 1. leany 140 115 40 -15
2. leany 20 (anya 10
(50 szazalék) kisebbségi tul. 10) 25 -5
Anya + 1. Leany
+ 2. Leany 160 140 50 160 —
teljes korii (100 + 40 + 20) (90 + 25 +25) (40 + 10) (140 + 50) = -30
konszolidacié
Anya + 1. Ledny +
+ 2. Leany 150 127,5 50 -27,5
részesedés szerinti (100 + 40 + 10) (90 +25 +12,5) (40 +10)
konszolidacio




