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HORVÁTH EDIT–SZOMBATI ANIKÓ

A PÉNZÜGYI CSOPORTOK
KOCKÁZATA ÉS SZABÁLYOZÁSUK I.

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

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



A PÉNZÜGYI KONVERGENCIA

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

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

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

HITELINTÉZETI SZEMLE2

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

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

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



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

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

⇒⇒ A kockázat transzferálása.
A pénzügyi intézmények konvergenci-

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

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

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

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

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

1. Hitelkockázat transzferálása

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

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



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

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

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

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

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



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

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

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

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

2. Biztosítási kockázat transzferálása
a tõkepiacokra

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

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

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

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

Mint láthattuk, a kockázatok transz-
ferálása a biztosítók tõkehelyzetének
kiegyensúlyozásában is jelentõs szerepet
játszhat. Tõkefeleslegüket egyre gyakrab-
ban és egyre nagyobb mértékben használ-
ják hitelkockázat átvállalására, míg ami-
kor az õ tõkemegfelelésük ér el kritikusan
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alacsony szintet, akkor az alternatív koc-
kázati transzfer piacokon megjelenve tud-
ják ezt ellentételezni. 

3. Piaci kockázat transzferálása

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

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

4. Mûködési kockázat
transzferálása

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

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



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

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

5. Kockázatok a szabályozás
szempontjából

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

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

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

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

san vizsgálják, hogy így bizonyosodjanak
meg azok teljesítõképességérõl.7

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



⇒⇒ Szektorközi befektetés.
A pénzügyi szolgáltatók teljes szerveze-

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

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

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

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

PÉNZÜGYI KONGLOMERÁTUMOK

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

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

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

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

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

Megvalósulási formák. A pénzügyi
konglomerátum nem új keletû szervezeti
forma. Az Egyesült Államokban a retail
pénzügyi szektorban már húsz évvel ez-
elõtt lezajlott egy konglomerációs hullám,
ami mögött a pénzügyi szupermarketek
kialakításának szándéka húzódott meg.
Az akkor hatályos szabályok még tiltották
univerzális bankok létrehozását, így a pénz-
ügyi szolgáltatások széles körét felölelõ ak-
tivitás csak konglomerátumok létrehozásá-
val indulhatott meg. Ekkor szerezte meg a
Sears a Dean Witter-t és a Coldwell
Banker-t, az American Express a Shearson-
t, a Bank of America a Schwabot, a Pruden-
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tial pedig a Bache-t. A lelkesedés azonban
hamar alább hagyott, és a ’80-as évek ele-
jére ismét elõtérbe került a specializálódás
és a minõségi kiszolgálás koncepciója. 

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

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

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

⇒⇒ Szabályozási kihívások.
A pénzügyi konglomerátumok mére-

tükkel és tranzakcióik volumenével olyan

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

1. Összetettség

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

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

2. Fertõzési veszély

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

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

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

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

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

dzselése;
� hitelnyújtás, garancia- vagy kötele-

zettségvállalás a konglomerátumon
belül;

� menedzsmentszolgáltatás díj ellenében;
� kockázati transzfer viszontbiztosításon

keresztül;
� ügyfélkövetelések vagy kötelezettsé-

gek allokálása a vállalatrészek között.
A szabályozók számára a vállalatközi

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

3. Szabályozási arbitrázs

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

a prudenciális szabályozás kikerülését
célzó tõke- vagy bevételtranszferekre
szolgálnak.

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

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

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

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

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

⇒⇒ A szabályozás kudarcai: esettanul-
mányok.

1. A nemzetközi együttmûködés
hiányosságainak bemutatása

a BCCI eset kapcsán

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. A Baring Brothers bukása

A bukást kiváltó események. A Barings
1995 tavaszán került az érdeklõdés kö-
zéppontjába, amikor is kiderült, hogy
ázsiai értékpapír-cégének egyetlen üzlet-
kötõje csõdbe vitte a nagy múltú pénzin-
tézetet, amit késõbb a holland ING Bank
vásárolt meg jelképes, egy fontos áron.
Hogyan volt képes egyetlen üzletkötõ el-
veszíteni a 233 éves bank minden tõkéjét,
pontosabban 1,4 milliárd dollárt? Nick

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

⇒⇒ Szabályozói válaszok.

1. A Joint Forum tevékenysége

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

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

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

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

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

Felügyeleti
rendszer

A felügyeleti rendszerek
jellemzõi.

Felügyeleti
folyamat

Összevont felügyelet

Felügyeleti együttmû-
ködés

Ügyfelek és piacok

Piacok

Fogyasztóvédelem

BIS (Bank)

Szankcionáló lépések
nyilvánosságának korlá-
tozottsága. 

BIS (Bank)

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

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

BIS (Bank)

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

Ügyfelek védelme alatt
sokszor csak a betétese-
ket értik.

IAIS (Biztosító)

Szankcionáló lépések
nyilvánosságának korlá-
tozottsága. 

IAIS (Biztosító)

Konszolidált felügyelet
tényének számonkérése. 

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

IAIS (Biztosító)

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

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

IOSCO (Értékpapír-
kereskedõ)

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

IOSCO (Értékpapír-
kereskedõ)

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

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

IOSCO (Értékpapír-
kereskedõ)

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

Speciális jogosultság a
piaci tökéletlenségek
felderítésére és orvoslá-
sára.

Legszélesebb körû fo-
gyasztóvédelmi elõírá-
sok.
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Átláthatóság

Prudenciális
szabályok

Kockázatkezelés

Kockázati koncentráció

Szolvencia

Számviteli eljárások

Csak egymás számára
publikálnak mûködési
adatokat. 

BIS (Bank)

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

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

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

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

Ügyfelek számára a
konstrukciók és szerzõ-
dések átláthatóvá tétele. 

IAIS (Biztosító)

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

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

Tõke elégségessége az
intézménymérethez és
komplexitáshoz viszo-
nyítva. 

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

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

IOSCO (Értékpapír-
kereskedõ)

Legkevésbé részletezett
kockázatkezelési techni-
kák. 
Tõkemegfelelés elõírása.

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

Piaci szereplõk likviditá-
sának fenntarthatóságát
kérik számon. 

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

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

témaköröket, melyekben további egyezte-
tést tartanak szükségesnek. 

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2002. ELSÕ ÉVFOLYAM 4. SZÁM 27



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

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

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

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

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

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

2. Az Európai Unió által létrehozott
szabályozási struktúra

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

befektetési vállalkozások összes típu-
sára;

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

(szektoron belüli), mind a heterogén (több

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

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

kihívásra

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

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

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

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

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

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

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

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

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

szabályozására

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

24 Az itt lefektetett konszolidált tõkemegfelelési alapel-
vek túlmennek a bázeli tõkemegfelelési ajánlásokban
megfogalmazottaknál abban a tekintetben, hogy azon
csoportokra követeli meg az összevont tõkemegfele-
lést, amelyekrõl az ajánlások nem rendelkeznek (pl. a
jelentõs biztosítási vagy kereskedelmi tevékenységet
végzõ csoportokra).
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A devizáról szóló 1995. évi XCV. törvény végrehajtásáról szóló rendelet 2001. jú-
niusi módosítása eredményeképpen lehetõvé vált, hogy külföldi és belföldi adósok
forintban denominált kötvényeket bocsássanak ki külföldön.

A cikkben elemezzük a 2001. június–2002. április közötti euroforint-kötvényki-
bocsátások feltételeit, bemutatjuk azok kibocsátóit, befektetõit és a szervezésben
érintett befektetési, illetõleg kereskedelmi bankokat. Megállapítható, hogy a kibo-
csátások volumene elmaradt az elõzetes várakozásoktól, s a szóban forgó papírok
futamideje is meglehetõsen rövid, jellemzõen két-három év. Az írás végén röviden
bemutatunk néhány közép-európai eurokötvény-piacot. A tapasztalatok alapján va-
lószínûsíthetõ, hogy az euroforint-piac elõtt számottevõ fejlõdési lehetõség áll.

Az euroforint-kötvénykibocsátások forintpiacra gyakorolt hatásának elemzésé-
bõl az derül ki, hogy azok a jelenlegi mérsékelt volumen következtében nem gya-
korolnak érdemi hatást a forint árfolyamára. A szóban forgó kibocsátások ugyan-
akkor nagy húzóerõt jelentenek a közép- és hosszú lejáratú kamat- és devizaswap-
piac fejlõdése szempontjából. Bár rövid távon ilyen veszély nem látszik, egy likvid
euroforint-kötvénypiac potenciálisan segítheti a forint elleni árfolyam-spekuláci-
ót. Éppen ezért folyamatosan figyelemmel kell kísérni a folyamatokat és azok ha-
tásait.

HORVÁTH JÓZSEF–MOLNÁR LÁSZLÓ

EUROFORINT-
KÖTVÉNYKIBOCSÁTÁSOK

JOGSZABÁLYI FELTÉTELEK, DEFINÍCIÓ

A tõkepiacokon megkülönböztetünk bel-
földi és nemzetközi kibocsátásokat.
A Nemzetközi Fizetések Bankja (BIS)
definíciója szerint a kötvénypiacokon a
következõ kibocsátások minõsülnek
nemzetközinek: 1. külföldi adós kibo-
csátás belföldön; 2. külföldi adós kibo-
csátása külföldön; 3. belföldi adós kibo-

csátása külföldön. A nemzetközi kibocsá-
tásokon belül a piaci szereplõk a 2. és 3.
pontban említett kibocsátásokat nevezik
eurokötvény-kibocsátásnak.

A kérdéses ügyletek engedélyezésének
és szabályozásának az alapját 2001 júniu-
sát megelõzõen az 1995. évi XCV. tör-
vény 35. §-a jelentette, amely részletesen
rendelkezett az engedélyköteles tõkemû-
veletek körérõl.



Az elsõ eset (külföldi adós kibocsátása
belföldön) a törvény 1995-ös elfogadása-
kor az engedélyköteles mûveletek közé
tartozott. A törvény szabta feltételek eny-
hítését jelentette, hogy 1998-ban elfogad-
tak egy olyan jogszabályt, amely az
OECD székhellyel rendelkezõ devizakül-
földi kibocsátók részére engedélyeztetési
helyett mindössze bejelentési kötelezett-
séget írt elõ az éven túli lejáratú forintban
denominált hitelfelvételek belföldi lebo-
nyolítását megelõzõen.

A második esetre vonatkozóan (deviza-
külföldi adós külföldön) az 1995-ös tör-
vény nem rendelkezett ügyleti engedélye-
zésrõl. Devizakülföldiek által forintban
külföldön lebonyolított tranzakciók tehát
elvileg megvalósíthatók lehettek volna,
de az MNB „bankdiplomáciai úton” je-
lezte a piaci szereplõknek, hogy az ilyen
típusú ügyletek létrejöttét nem támogatja. 

A harmadik esetben meghatározott
ügyletet (devizabelföldi adós külföldön)
csak devizahatósági engedély birtokában
lehetett volna lebonyolítani. Az MNB
ilyen engedélyt nem adott ki.

2001 júniusában a 88/2001. (VI. 15.)
számú kormányrendelet módosította a de-
vizáról szóló 1995. évi XCV. törvény vég-
rehajtásáról szóló rendeletet. A devizakor-
látozások megszüntetésérõl, valamint
egyes kapcsolódó törvények módosításá-
ról szóló 2001. évi XCIII. törvény 2002.
január 1-jei hatályba lépésével végleg ha-
tályon kívül helyezõdött az 1995. évi de-
vizáról szóló törvény. 

A törvénymódosítások eredményekép-
pen devizakülföldiek engedély-, illetve
bejelentési kötelezettség nélkül végez-
hetnek forintban denominált tõkepiaci

mûveleteket belföldön, valamint meg-
nyílt a lehetõség a devizabelföldiek részé-
re, hogy devizahatósági engedély nélkül
forintban denominált tõkepiaci ügylete-
ket végezzenek külföldön. Ugyanakkor
az MNB a törvény elfogadása után nem
gördített akadályt az elé, hogy deviza-
külföldiek forintban denominált tõkepiaci
mûveleteket végezzenek külföldön. 

A jogszabály-módosításokkal tehát le-
hetõvé vált a forint Magyarországon kí-
vüli kereskedelme, és a forint is olyan
devizanemmé vált, amelyben lehetõség
van nemzetközi pénz-és tõkepiaci ügy-
letek megkötésére.

Megjegyezzük ugyanakkor, hogy a de-
vizahatósági bejelentési és engedélyezési
kötelezettség megszûnése az egyéb – az
instrumentumok kibocsátásával kapcsola-
tos – szabályok és esetleges engedélyek
körét (számviteli, adó-, tõkepiaci felügye-
leti) nem érintette.

EUROFORINT-KÖTVÉNYKIBOCSÁTÁSOK

Az elsõ külföldön kibocsátott, forintban
denominált nyilvános kötvénykibocsátá-
sokat már a kormányhatározat hatályba
lépése elõtt bejelentették, de a valutana-
pokat 2002. június 15-ét követõ idõpontra
idõzítették. A nyilvános kötvénykibocsá-
tásokat megelõzte egy forintban denomi-
nált, de a fizetéseket euróban lebonyolító
zártkörû kibocsátás, amely ezért inkább
szintetikus euroforint-kibocsátásnak te-
kinthetõ. A 2 éves futamidejû, 2 milliárd
összegû kibocsátást a WestLB a leányvál-
lalata (WestLB Curacao) részére szervez-
te. Mint említettük, az ilyen típusú ügyle-
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teket korábban sem tiltotta semmi, csak
az MNB nem támogatta azokat.

⇒⇒ Kibocsátási összegek. Euroforint-
kötvénykibocsátásokra 2001. június–2002.
április között 22 alkalommal, 253,5 mil-
liárd forint összesített névértékben került
sor. A kibocsátások átlagos összege tehát
11,5 milliárd forint. Az eurokibocsátások
telje volumene – a kibocsátások valuta-
napján érvényes árfolyamon számolva –
1,037 milliárd eurónak felel meg. A piac
kis méretét mutatja, hogy a nemzetközi
piacokon – a befektetõk likviditáselvárá-
sai miatt – egyetlen tranzakció gyakran
egymilliárd euró névértékû. 

Az euroforint-piac a belföldi állampa-
pírpiachoz viszonyítva is nagyságrendi-
leg kisebb volumenû, hiszen 2001-ben 3
350 milliárd forint összegben bocsátottak
ki állampapírokat. 

Az euroforint-kötvénypiac méretét a
környezõ országok devizáiban denominált
eurokötvény-piacokkal összehasonlítva
azt találjuk, hogy a vizsgált idõszakban a
lengyel zlotyban (1,3 milliárd euró) és a
cseh koronában (1,2 milliárd euró) deno-
minált eurokötvény-kibocsátások összege
a forintban denomináltéhoz hasonlóan ala-
kult, miközben a szlovákkorona-kibocsá-
tások összege (425 millió euró) lényege-
sen kisebb volt. Miközben a forintkibocsá-
tások átlagos összege euróban kifejezve
47 millió, addig a másik három piacon
ugyanebben a periódusban az átlagösszeg
30 millió euró körül alakult. 

Az euroforint-kötvénypiac létrejötte
óta eltelt 8 hónapos idõszakot összeha-
sonlítva az egy évvel korábbi azonos idõ-
szakkal megállapíthatjuk, hogy a zlotyki-

bocsátások összege az egy évvel korábbi
36 százalékára, a csehkorona-kibocsátá-
sok összege az egy évvel elõbbi 69 száza-
lékára esett vissza, a lényegesen kisebb
szlovákkorona-piac azonban 19 százalék-
kal bõvült. A zloty- és a koronapiac szû-
küléséhez a forintpiac elszívó hatása való-
színûleg csak kismértékben járult hozzá, a
csökkenés mögött – különösen a lengyel
esetben – belsõ gazdasági problémák áll-
hatnak.

Az eddigi euroforint kibocsátások felét
a piacnyitást követõ elsõ hónapban, 2001
júniusában és júliusában hozták piacra
(1. ábra). Ezt követõen csak 2002 január-
jában élénkült meg a piac (7 kibocsátás),
majd februárban és márciusban összesen
3 ügylet lebonyolítására került sor. 

Az 2001. június–júliusi kibocsátási
hullám nyilvánvaló oka az, hogy az új
piaci szegmensben mind a kibocsátók,
mind a fõszervezõk idejében pozícionálni
kívánták magukat, miközben a devizali-
beralizáció a befektetõk érdeklõdését is
felerõsítette. A kezdeti dömping után,
2001 végéig már csak egyetlen új ügylet
jött létre. Az új év, mint minden kötvény-
piacon, itt is fellendülést hozott. A kibo-
csátók és a fõszervezõk az egyes évek ele-
jén általában nagyon aktívak. A befekte-
tési alapok portfóliójukat újrarendezik,
diverzifikálják. 2002 januárjában több új
kibocsátásra is lezajlott. 2002 januárját
követõen már csak 3, erõsen testre szabott
ügyletre került sor (elsõ lebegõ kamato-
zás, elsõ 10 éves futamidõ, elsõ magyar
kibocsátó).

Az egyes kibocsátások összege 5–20
milliárd forint (kivéve az elsõ, szintetikus,
zártkörû kibocsátást) közé esett. Figye-
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lemreméltó, hogy míg a piacnyitást köve-
tõ idõszakban több 20 milliárdos ügyletre
került sor, késõbb a jellemzõ összeg in-
kább 10 milliárd forint körül alakult. 

⇒⇒  Futamidõ. A nemzetközi gyakorlat-
ban az 5 év alatti futamidõket minõsítik
rövid, 5-10 között közép-, míg 10 évtõl
hosszú lejáratúnak. Az euroforint-kötvé-
nyek elsõsorban rövid futamidejûek, az
átlagos futamidõ mindössze 3,05 év.

A 2. ábrából látható, hogy az ügyletek
mintegy felét 1-2 éves futamidõben bonyo-
lították le, miközben 5 év fölött mindössze
2 kibocsátásra került sor. A 2002 márciusá-
ban piacra vitt 7 éves lebegõ kamatozású
papír (floating rate note, FRN) mellett piac
szempontjából nagy jelentõségû volt az
elsõ 10 éves futamidejû kibocsátás. Kérdé-
ses azonban, hogy az árfolyamok és swap-
piac alakulása lehetõvé tesz-e ennél hosz-
szabb futamidõt a közeljövõben.

Összehasonlításképpen: 2001-ben a
Magyar Állam által kibocsátott állampa-

pírok 65 százaléka 1 év vagy az alatti,
20,5 százaléka 2-3 év, 14 százaléka 5 év
vagy annál hosszabb futamidejû volt.

⇒⇒  Árazás. A kötvények árazását be-
fektetõi oldalról a magyar állampapírhoz
mért hozamelvárások, kibocsátói oldalról
pedig a közvetlenül euróban, illetve dol-
lárban megvalósítható forrásbevonási
költségekhez mért – azaz a devizaswap-
költségek figyelembevételével számolt –
all-in költség határozza meg. Az ügylet
csak akkor jön létre, ha ezt a két elvárást
a pénzügyi közvetítõ párosítani tudja.
A tranzakciók kis számának, összegének,
idõzítésének, illetve ciklikusságának rész-
ben ez a magyarázata. 

A kötvények árát a magyar államköt-
vényhez viszonyítva szabják meg. A ho-
zamkülönbség azonban csak a befektetõ
számára érdekes, a kibocsátók a magyar
államkötvényhez viszonyított spread
vonatkozásában érzéketlenek. Ebbõl adó-
dóan a kibocsátók és a fõszervezõk ál-
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1. ábra
Euroforint-kibocsátások havi bontásban
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talában nem publikálják a hozamkülönb-
séget. 

⇒⇒  Jutalék. Az eddigi euroforint-
kötvénykibocsátások esetében a nettó
jutalék mértéke 1–2 éves futamidõre
10–17,5 bázispont, 3–5 éves futamidõre
22,5–25 bázispont volt, míg a legna-
gyobb, 32,5 bázispontos jutalék érthetõen
az egyetlen 10 éves kibocsátást terhelte.
Ezek a mértékek a hasonló hitelminõsíté-
sû és futamidejû kibocsátások esetében
magasabbak, mint az európiacon. Az ösz-
szehasonlítás ugyanakkor az eltérõ piaci
körülmények miatt nehezen értelmezhetõ.

A nemzetközi tendenciákkal ellentéte-
sen az euroforint-kötvénypiacon a bruttó
jutalékstruktúra lett az általános. Ez azt
jelenti, hogy a kibocsátási és a reoffer ár
mellett a bruttó (szervezési, eladási, jegy-
zési) jutalékot publikálják, a tényleges net-
tó (reoffer) jutalékot ezekbõl lehet kiszá-
molni. Ennek oka az lehet, hogy a kibocsá-
tók, a befektetõk és a fõszervezõk között is
jelentõs az ezt a rendszert korábban általá-
nosan alkalmazó németek aránya.

⇒⇒  Dokumentáció, tõzsdei bevezetés.
Az ügyletek dokumentációs munkái során
az eurokötvények esetében általánosan
alkalmazott angol jog mellett a német
kibocsátók szinte kizárólag saját jogukat
fogadtatták el irányadónak. Esetileg fel-
bukkan a New York-i és luxemburgi jog-
rendszer használata is. A kibocsátott köt-
vénymennyiség kétharmadát a luxembour-
gi, a többit a londoni tõzsdére vezették be. 

KIBOCSÁTÓK, BEFEKTETÕK

ÉS SZERVEZÕK

⇒⇒ A kibocsátók országa. Euroforint-
kötvényeket eddig – egy kivételtõl elte-
kintve – nem magyarországi székhelyû
kibocsátók dobtak piacra. 

A külföldi kibocsátók többsége kizáró-
lag akkor bocsát ki kötvényeket forintban,
ha a devizaswap és az esetleges kamat-
swap után annak költségei a közvetlenül
euróban vagy amerikai dollárban megva-
lósítható forrásbevonás összköltsége alatt
marad. Legfeljebb néhány olyan nemzet-
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2. ábra
Euroforint-kibocsátások futamidõ szerint (év)

6–10
7%

3–5
42%

1–2
51%



közi pénzintézetnél fordul elõ, hogy köt-
vényadósságának egy részét forintban
meghagyja, amelyik forintban hitelezési
tevékenységet folytat. 

A magyarországi székhelyû kibocsá-
tóknak az euroforintban megvalósuló ki-
bocsátás az összes költség szempontjából
ma még nem túlságosan vonzó, a belföldi
finanszírozás olcsóbb. Eddig egyedül az
Magyar Külkereskedelmi Bank (MKB)

lépett piacra. Ugyanakkor nemzetközi fo-
rintkibocsátással hosszabb futamidõ érhe-
tõ el, ezért a jövõben több más magyar ki-
bocsátó is megjelenhet, bár arányuk alig-
ha lesz meghatározó.

A 3. árából látható, hogy az eddig kibo-
csátott kötvények megközelítõleg felét
német bankok és vállalatok dobták piacra,
a második legnagyobb csoportot a nem-
zetközi pénzügyi intézmények jelentik.
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3. ábra
Euroforint-kötvénykibocsátások a kibocsátó országa szerint

4. ábra
Euroforint-kibocsátók hitelminõsítés szerint
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5. ábra
Euroforint-kibocsátók szektorok szerint

ipar
3% autó

19%

bank
78%

Ezek mellett egy-egy amerikai, amerikai-
német, holland, illetve magyar kibocsátó
is piacra lépett.

⇒⇒ A kibocsátók hitelminõsítése. Az
euroforint-kötvénypiacon ez ideig kizáró-
lag befektetésre ajánlott kategóriába so-
rolt kibocsátók jelentek meg (4. ábra).

Az AAA hitelminõsítésû kibocsátókat
a nemzetközi pénzügyi intézmények kép-
viselik. Az elõbbiek 33 százalékos része-
sedése mellett az AA/A hitelminõsítésû
kibocsátók aránya 52 százalék. Néhány
split ratinggel (A/BBB) rendelkezõ autó-
ipari cég esetében az alacsonyabb minõ-
sítést vettük figyelembe a 4. ábra elkészí-
tésénél.

⇒⇒ A kibocsátók szektora. Az euro-
forint-piacon – a többi feltörekvõ euro-
kötvény-piachoz hasonlóan – olyan kibo-
csátók jelentek meg, amelyek ezeket a
piacokat alternatív forrásbevonási célzat-
tal, esetileg, a költségszempontok maxi-
mális figyelembevételével veszik igény-
be. Ezek a kibocsátók képesek és hajlan-
dók származékos ügyletek megkötésére, a
nagybankok pedig üzleti partnerként elfo-
gadják õket ezen a területen is. 

A pénzintézetek részaránya csaknem 80
százalék. A vállalati szektorból szinte kizá-
rólag az aktív treasurytevékenységet foly-
tató nagy autóipari társaságok jelentek
meg. Egyetlen nem autóipari vállalatként
egy német iparvállalat bocsátott ki forint-

kötvényeket. Az euroforint-kötvények kül-
földi kibocsátói a térség többi eurokötvény-
piacán is gyakran jelennek meg adósként.

A kibocsátásról szóló döntésnél a bank
vagy vállalat esetleges magyarországi

jelenléte tudomásunk szerint nem kap
szerepet.

⇒⇒  Befektetõk. Az euroforint-köt-
vények befektetõi körét a fõszervezõk bi-



zalmasan kezelik. Az euróban denominált
nagyobb összegû kibocsátásokkal szem-
ben, az euroforint kibocsátások esetében a
szaksajtóban nem jelennek meg a befekte-
tõk földrajzi és intézményi megoszlására
vonatkozó statisztikai adatok. 

A piaci partnerektõl kapott információk
alapján az euroforint-kötvények befektetõi
elsõsorban európai intézményi befektetõk.
Közülük a legfontosabbak a nagybankok
érdekkörébe tartozó konvergencia-köt-
vényalapok. Ezek az alapok az euroforint-
kötvénypiac megnyitásáig gyakorlatilag
kizárólag magyar államkötvényeket vet-
tek, ha forintban kívántak befektetni. Ezért
a kibocsátók közötti diverzifikálás céljából
vásárolnak euroforint-kötvényeket. Né-
hány európai bank, kisebb összegben, köz-
vetlenül is vásárol a kötvényekbõl. 

Földrajzilag a befektetõk zöme német-
országi és nagy-britanniai, de esetenként
más EU országokban is lehet kisebb ösz-
szegeket teríteni.

⇒⇒  Fõszervezõk. A piac megnyitása
után azonnal megindult verseny a köt-
vényszervezésben érdekelt értékpapírhá-
zak és kereskedelmi bankok között. Az
elsõ nyilvános kibocsátást az Európai Be-
ruházási Bank (EIB) részére a Dresdner
KW jelentette be.

Az 1. táblázatból látható, hogy a két
piacvezetõ a globális házként számon tar-
tott Deutsche Bank és a feltörekvõ pia-
cokra specializálódó Toronto Dominion
Securities lett, ketten együtt az összes
kötvény körülbelül 60 százalékát jegyez-
ték le. E két ház mellett csupán a WestLB
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1. táblázat
Kibocsátások fõszervezõi

Összeg
Részesedés

Fõszervezõ (milliárd
(százalék)

Darab

forint)

Deutsche Bank 78,0 33,77 6,5

Toronto Dominion Securities 72,5 28,60 5,5

WestLB 22,0 8,68 3,5

Dresdner Kleinwort Wasserstein 20,0 7,89 1,0

Morgan Stanley Dean Witter 20,0 7,89 1,0

Commerzbank 11,0 4,34 1,5

Hypovereinsbank Bank Austria 10,0 3,94 1,0

Bayerische Landesbank 10,0 3,94 0,5

CABOTO 10,0 3,94 1,5



vett részt fõszervezõként kettõnél több
kibocsátásban. A többi fõszervezõ csak
egy-két esetben, többnyire a piacnyitást
követõ periódusban jutott megbízáshoz,
elsõsorban azért, hogy pozícionálja magát
ezen az új piacon.

A kicsi kibocsátási összegek miatt
általában egyedi fõszervezés keretében
dobták piacra a kötvényeket. A 23 ki-
bocsátásból mindössze 3 esetben volt kö-
zös fõszervezés.

AZ EUROFORINT-KÖTVÉNYEK

MÁSODPIACA

Az euroforint-kötvények másodpiacát a
befektetõi kör összetételébõl és a kis
összegû kibocsátási volumenbõl adódóan
csak mérsékelt likviditás jellemzi. A fon-
tosabb fõszervezõk és néhány más pénzin-
tézet ugyan vételi és eladási árakat jegyez,
de csak néhányan adnak olyan összegindi-
kációt, amelyre vonatkozóan ténylegesen
üzletet kötnének. Információink szerint a
másodpiaci üzleteket 50–200 millió forin-
tos csomagokban kötik, ami szintén a má-
sodpiac kis volumenét és illikvid voltát
mutatja.

A másodpiaci árakat a swap hozamgör-
béhez viszonyítva állapítják meg, a ma-
gyar államkötvényhez mért hozamkülönb-
séget csak tájékoztató jelleggel közlik.
A bid/offer spread – az egyébként szintén
illikvidnek tekinthetõ a Magyar Állam
eurókötvényeihez viszonyítva is – igen
tág (hozamalapon mintegy 20–30 bázis-
pont). A hátralévõ futamidõ növekedésé-
vel a vételi és az eladási hozam különbsé-
ge kis mértékben szûkül. A hosszabb fu-

tamidejû kötvények kibocsátása óta eltelt
idõ rövidebb, ezért likviditásuk nagyobb. 

A másodpiaci hozamfelárak összeha-
sonlítására ez egyéves hátralévõ futam-
idejû kötvények árjegyzését vehetjük ala-
pul, mert ezen a lejáraton található meg
valamennyi hitelkockázat. A nemzetközi
pénzügyi intézmények által kibocsátott,
AAA minõsítésû kötvények mid-hozamát
jelenleg 30 bázisponttal a swapráta, azaz
15 bázisponttal a magyar államkötvény-
hozam alatt jegyzik. Az AA besorolású ki-
bocsátások hozama az államkötvény
szintje körüli, tehát 15 bázisponttal van a
swapráta alatt. Az A hitelminõsítésû kibo-
csátások hozamfelára az állampapírhoz
képest 65, a swap felett 50 bázispont.

A KIBOCSÁTÁSOK HATÁSA

A FORINTPIACRA

Ahogy azt a korábbiakban említettük, a ki-
bocsátók döntõ része akkor jelenik meg az
euroforint- piacon, ha olcsóbb forrást tud
szerezni, mint a közvetlen euró vagy dollár
denominációjú tranzakcióval. A kibocsátó
a kívánt kamat- és devizaszerkezetet a fo-
rintforrásra épülõ származékos ügyletekkel
érheti el. A piaci partnerek a derivatív
tranzakcióknak számos fajtáját alkalmaz-
hatják. A következõkben talán a leggyak-
rabban használt egymásra épülõ származé-
kos ügyletcsoportot kívánjuk bemutatni.

A kibocsátó a kötvénykibocsátás lezá-
rása után fix kamatozású forintforráshoz
jut. A forrásbevonó jellemzõen a kibocsá-
tás fõszervezõjével cross currency swap
megállapodást köt, amelynek eredménye-
képpen a kibocsátó euró- vagy dollárfor-
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ráshoz jut változó (EURIBOR, LIBOR)
kamatozás mellett, míg a fõszervezõ fix
kamatozású forintot kap. Ha az így szer-
zett euró- vagy dollárforrás költsége ked-
vezõbb a kibocsátó számára, mint a köz-
vetlen euró- vagy dollárforrás-szerzés, a
tranzakció meghozta részére a kívánt
eredményt.

A származékos ügyletek folytatásaként
a forintforrást szerzõ fõszervezõ (cross
currency swap partner) a forint forrás fix
kamatozását kamatswap keretében 6 hó-
napos BUBOR alapú változó kamatozá-
súra cseréli. 

A fõszervezõ piaci kockázatának teljes
fedezése érdekében újabb származékos
ügyletet, úgynevezett bázis swapot köt.
Ez olyan devizaswap, melynek során a
BUBOR alapú változó kamatozást EURI-
BOR vagy LIBOR kamatozásúvá alakítja
át. Ez akkor lehetséges leginkább, ha a pi-
acon talál devizaforrást forintforrásra cse-
rélni kívánó partnert, például devizahitelt
felvett magyarországi hitelintézetet vagy
vállalatot. (Elképzelhetõ, hogy a bázis
swap és a kamatswap egy üzlet keretében,
egy partnerrel is megköthetõ.)

Ha a piacon nem talál megfelelõ part-
nert a bázis swap kötésére, akkor az euró-
forint kibocsátójától a vele kötött swap
keretében kapott forintforrást kihelyezi
magyarországi hitelfelvevõknek BUBOR
plusz néhány bázispont feláron, vagy rö-
vid futamidejû állampapírt vásárol, mely-
nek a kamata magasabb, mint az általa fi-
zetendõ 6 hónapos BUBOR. A fõszervezõ
hasznát mindkét esetben a BUBOR felet-
ti kamatfelár jelenti.

Piaci partnerektõl kapott információk
alapján a fõszervezõ a kamatswapok dön-

tõ többégét nem magyarországi, a bázis
swapok döntõ többégét ugyanakkor ma-
gyarországi partnerrel köti meg.

A származékos ügyletkötéseknek más,
az említettektõl eltérõ változata, illetve
láncolata is lehetséges, hiszen a kibocsá-
tónak egyéb, átlagostól eltérõ szempontjai
is lehetnek a forrásszerzés során.

A forintkötvények kibocsátásának és
a forintforrásra épülõ származékos
ügyletek megkötésének két mozzanata
lehet hatással a belföldi piacra. Egyrész-
rõl a devizaalapú befektetõk a kötvény le-
jegyzéséhez forintot vásárolnak, másrész-
rõl a származékos ügyletek megkötése
után a fõszervezõ – kedvezõ feltételek
esetén – befekteti a kibocsátott összeget. 

Az eddigi euroforint-kibocsátások
többsége két idõszakra esett. 2001. június
6. és július 5. között 135 milliárd forint,
2001. január 3–31. között pedig 72,5 mil-
liárd forint összegben dobtak piacra ilyen
kötvényeket. A magyarországi hitelinté-
zetek 2001 júniusában 14 ezer 431,7 mil-
liárd, 2002 januárjában pedig 10 ezer
228,5 milliárd forint összértékben kötöt-
tek devizaügyleteket. A forgalmi adatok
ismeretében valószínûsíthetõ, hogy az
euroforint-kibocsátások érdemi hatást
nem gyakoroltak a forint árfolyamára.
A hatás inkább fordított lehetett: piacnyi-
tás, illetve az év eleji várakozások erõsí-
tették a forintot, ami lehetõséget teremtett
arra, hogy a devizaswap-fedezet elõkészí-
tése után az euroforint- kibocsátásokra
egyáltalán sor kerülhessen. 

Potenciálisan az euroforint-kibocsátá-
sok alkalmasak lehetnek forint elleni spe-
kulatív rövid pozíciók felvételére (a fel-
vett forintot egyszerûen idegen devizára
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konvertálják). Ehhez azonban jelenleg
sem a fundamentális háttér nincs meg (a
forint nem irreálisan túlértékelt), sem a
technikai feltételek nem adottak (az euro-
forintkötvény-piac és a kapcsolódó deri-
vatív piac kicsi).

AZ EUROFORINT-KÖTVÉNYPIAC

JÖVÕJE

Az euroforint-kötvénypiacon a közeljö-
võben sem várható számottevõ bõvülés.
A cikk végén vázolt nemzetközi tapasz-
talatok alapján a növekedésnek középtá-
von van realitása. Ugyanakkor Magyaror-
szág EMU csatlakozásával a piac meg fog
szûnni. 

A külföldi kibocsátók részérõl tovább-
ra is a kedvezõ swaplehetõségek függvé-
nyében idõszakonként kibocsátási döm-
pinggel számolhatunk. A kibocsátási ösz-
szegek jelentõs emelkedése nem várható,
míg a swappiac erõsödésével a kibocsátá-
sok átlagos futamideje valószínûleg hosz-
szabbodni fog. 

A belföldi kibocsátók a Magyar Külke-
reskedelmi Bankon kívül még nem jelen-
tek meg a piacon. Az euroforint-kötvény-
piac ugyanakkor a belföldi piachoz képest
alternatív forrásszerzõ piacként szerepel-
het a magyar banki, vállalati, illetve ön-
kormányzati kör számára. A belföldi ban-

ki befektetõk limitjeinek telítõdése, a
befektetési alapokra vonatkozó korlá-
tok miatt a kibocsátóknak szélesíteniük
kell befektetõi körüket, amelyek az euro-
forint-kibocsátások külföldi befektetõi le-
hetnek. Az euroforint-kötvénypiac mellett
szólhat az is, hogy itt a belföldi kibocsátá-
soknál hosszabb futamidejû forrásszer-
zésre is lehetõség van. A külföldi piacra
történõ kilépésnek azonban számos felté-
tele (nemzetközi hitelminõsítés, szakmai
háttér stb.) van, melyeket ma Magyaror-
szágon csak szûk kibocsátói kör tud telje-
síteni.

A befektetõk kereslete a magyar forint-
ban denominált instrumentumok iránt vár-
hatóan a jövõben is tartós lesz. Ha
Magyarország meg kíván felelni a konver-
genciakritériumoknak, akkor csökkente-
nie kell az államháztartási hiányt. Az apa-
dó deficit kevesebb állampapír-kibocsá-
tással finanszírozható. A csökkenõ mér-
tékû állampapír-kibocsátás a befektetõk
érdeklõdését az egyéb forintban denomi-
nált papírok felé terelheti. Általában is el-
mondható, hogy a kockázatok terítése
céljából a befektetõk – az állampapír be-
fektetések mellett – egyébként is más,
elfogadható és megfelelõ hozamfelárat kí-
náló forintban denominált instrumentumo-
kat keresnek. Az ilyen termékekre specia-
lizálódó alapok a jövõben is keresletet tá-
maszthatnak az euroforint-kötvények iránt.
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RÖVID KÖZÉP-EURÓPAI KITEKINTÉS

⇒⇒  Lengyel zloty. Lengyelország 1996-
ban teremtette meg a lehetõséget arra,
hogy saját devizájában nemzetközi kibo-
csátásokat hajtsanak végre belföldi és
külföldi kibocsátók. 1996 óta 233 kibo-
csátást végeztek eurozlotyban. A piacon
levõ állomány 125 kibocsátás keretében
27,57 milliárd zloty (7,6 milliárd euró).
A fennálló kibocsátások átlagos összege
tehát 220 millió zloty (61 millió euró).

A kibocsátók többsége pénzügyi szol-
gáltatást nyújtó intézmény és aktív trea-
surytevékenységet folytató iparvállalat.
Speciális sajátosságként néhány SPV
(special purpose vehicles) is kibocsátó-
ként lépett fel. A befektetõi kör az euro-
forintéhoz hasonló, miközben a fõszer-
vezõk között – a Deutsche Bank és a
Toronto Dominion erõteljes jelenléte
mellett – több angolszász befektetetési
bankot is találunk, és az európai házak
köre is szélesebb.

A magas államháztartási hiány követ-
keztében erõs az állam finanszírozási igé-
nye, melyet elsõsorban a 3–5 éves futam-
idejû papírokkal oldanak meg. Ezért több
eurozloty-kibocsátó elmozdult a 7–10
éves szektor felé.

⇒⇒  Cseh korona. Csehország 1995-ban
hozta meg a megfelelõ szabályokat a saját
devizájában folyó nemzetközi kibocsátá-
sokhoz. Azóta 269 kibocsátást hajtottak
végre,  eurokoronában. A jelenleg piacon
levõ állomány 123 kibocsátás keretében

116,4 milliárd cseh korona (3,8 milliárd
euró). A fennálló kibocsátások átlagos
összege tehát 950 millió cseh korona (31
millió euró).

A kibocsátók ez esetben is fõképpen
pénzügyi szolgáltatást nyújtó intézmé-
nyek és aktív treasurytevékenységet foly-
tató iparvállalatok. A kibocsátók egy ré-
sze gyakran igénybe veszi az eurokorona-
piacot. A fõszervezõk között erõs a német
dominancia, az angolszász házak közül a
Morgan Stanley DW pozíciói jók.

Az államháztartási hiány a kezdetek-
ben a legalacsonyabb volt a térségben,
ezért az állampapír-kibocsátások mérsé-
kelt volumene nem elégítette ki a cseh ko-
ronában megjelent befektetõi keresletet.
A kibocsátások száma ugyan növekedett,
de annak ellenére sem fedezi a befektetõi
igényeket, hogy idõközben a nagyobb de-
ficit miatt az állampapír-kibocsátások
összege is megnõtt.

⇒⇒  Szlovák korona. Szlovákiában
1996-ban fogadták el a szükséges szabá-
lyokat. Az elmúlt években 43 kibocsátást
hajtottak végre eurokoronában. A jelenleg
piacon levõ állomány 26 kibocsátás kere-
tében 38 milliárd szlovák korona (900
millió euró). A fennálló kibocsátások átla-
gos összege tehát 1,46 milliárd szlovák
korona (21 millió euró).

A kibocsátók többsége a másik két or-
szágéhoz hasonló. A fõszervezõk között a
Deutsche Bank és a HVB mellett a Mor-
gan Stanley DW pozíciói erõsek.

MELLÉKLET
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Kibocsátás Kamat
Összeg

Futamidõ Nettó
Kibocsátó

dátuma
Valutanap

(%)
(milliárd Lejárat

(év)
Fõszervezõ(k)

jutalék
Ft)

West LB
Curacao

2001. jún. 6. 2001. jún. 13. 8,150 2 2003. jún. 13. 2,0 WestLB n.a.

EIB 2001. jún. 7. 2001. jún. 27. 9,125 20 2003. jún. 27. 2,0 Dresdner KW 0,250%

EBRD 2001. jún. 7. 2001.júl. 5. 9,250 20 2002. júl. 5. 1,0 Morgan Stanley DW 0,000%

Deutsche Fin
BV

2001. jún. 8. 2001. júl. 5. 8,000 20 2006. júl. 5. 5,0 Deutsche Bank 0,250%

HVB Fin 2001. jún. 11. 2001. júl. 6. 9,000 10 2004. júl. 6. 3,0 Bank Austria, HVB n.a.

DePfa 2001. jún. 12. 2001. júl. 6. 9,000 20 2003. júl. 6. 2,0 Toronto Dominion 0,125%

SNS Bank 2001. jún. 13. 2001. júl. 5. 8,000 6 2006. júl. 5. 5,0 Commerzbank 0,250%

IADB 2001. jún. 15. 2001. júl. 5. 9,500 10 2002. júl. 5. 1,0 CABOTO, WestLB 0,125%

IBRD 2001. jún. 25. 2001. júl. 5. 9,250 10 2002. júl. 5. 1,0 Commerzbank, TD 0,100%

Linde Fin BV 2001. jún. 25. 2001. júl. 13. 9,000 7 2004. júl. 13. 3,0 Deutsche Bank 0,250%

DaimlerCrysler
NA

2001. júl. 5. 2001. júl. 18. 9,750 10 2003. júl. 18. 2,0 WestLB 0,150%

GMAC 2001. nov. 16. 2001.nov. 26. 9,750 8 2003. nov. 26. 2,0 Deutsche Bank 0,175%

EIB 2002. jan. 3. 2002.jan. 16. 7,750 10 2004. jan. 16. 2,0 Deutsche Bank 0,125%

IBRD 2002. jan. 3. 2002. jan. 17. 7,750 10 2003. júl. 18. 1,5 Toronto Dominion 0,100%

DaimlerCrysler
UK

2002. jan. 4. 2002. jan. 14. 8,875 5 2004. jan. 14. 2,0 WestLB 0,125%

Bank Austria 2002. jan. 14. 2002. jan. 29. 7,000 17,5 2007. jan. 29. 5,0 Toronto Dominion 0,250%

VW Int. Fin. 2002. jan. 29. 2002. febr. 15. 7,000 10 2005. febr. 15. 3,0 Toronto Dominion 0,225%

EIB 2002. jan. 29. 2002. febr. 19. 7,500 5 2003. febr. 19. 1,0 CABOTO 0,100%

GMAC
Australia

2002. jan. 31. 2002. febr. 11. 8,250 15 2005. ápr. 12. 3,2 Deutsche Bank 0,250%

Norddeutsche
LB

2002. febr. 12. 2002. márc. 4. 0,000 8 2009. márc. 4. 7,0 Deutsche Bank 0,250%

DePfa 2002. febr. 20. 2002. márc. 6. 6,500 10 2012. márc. 6. 10,0 Toronto Dominion 0,325%

MKB 2002. márc. 8. 2002. márc. 21. 7,750 20 2005. márc. 21. 3,0 Bayerische LB, DB 0,250%
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A közép- és kelet-európai országokban erõteljes gazdasági változások zajlottak le a
90-es években, amelyek egyik legfõbb jellemzõje a gazdaság számos területének,
így az adósságkezelésnek a piaci alapokra történõ helyezése volt. A három élenjáró
tagjelölt országban – Csehországban, Lengyelországban és Magyarországon – a
költségvetés finanszírozásának piaci alapokra helyezése, a belföldi állampapírpiac
kiépítése ebben az idõszakban ment végbe, s megállapíthatjuk, hogy a szóban for-
gó országok sikeresen birkóztak meg ezzel a feladattal: az állampapírpiac fejlõdé-
sének köszönhetõen szinte a teljes finanszírozási igény állampapír-kibocsátással
valósul meg, az adósságportfólió lejárati szerkezetének hosszabbodását elõsegítet-
te a bizalom erõsödése az állampapírpiaccal szemben.

Az alábbi kétrészes tanulmányban a cseh és a lengyel állampapírpiacot és ehhez
kapcsolódóan az elmúlt éveket jellemzõ hozamalakulást mutatjuk be. A cseh és a
lengyel tapasztalatok, az adósságkezelés során alkalmazott megoldások és ennek
hatásai hasznos tapasztalatokkal szolgálhatnak a hazai adósságkezelés számára –
még akkor is, ha elismerjük, hogy nincsenek. egységes, általános szabályok Az or-
szágok között ugyanis jelentõs eltérések vannak, például az államadósság nagysá-
gát és az állampapírpiac kapitalizációját, illetõleg a külföldi befektetõk részesedé-
sét tekintve.

A három ország közül Csehországban a legalacsonyabb a bruttó államadósság a
GDP-hez viszonyítva, valamint a nominális konvergencia terén is elõrébb tart,
mint Lengyelország és Magyarország: az infláció alig haladja meg az EMU-ét, az
állampapírhozamok pedig az euróhozamokkal vannak egy szinten. A cseh állam-
papírpiac sajátosságaként említhetõ, hogy a külföldi hitelek állományának leépíté-
sét a belföldi kötvénypiacról finanszírozták, így devizakötvény-kibocsátására egy-
általán nem került sor. Kiemelendõ még a külföldi befektetõk csekély részesedése
az állampapírpiacon, ami az alacsony hozamszinttel, az euróhozamok feletti kisebb
kockázati felárral magyarázható. 

Lengyelország jóval nagyobb nominális adósságállománnyal rendelkezik, mint a
másik két ország, és ez tükrözõdik az állampapírpiac nagyságában is: a 48,6 mil-
liárd eurós kapitalizáció jóval meghaladja a cseh (8,4 Mrd) és a magyar (17,5 Mrd)

NÉMETH IVÁN

A CSEH ÉS A LENGYEL
ÁLLAMPAPÍRPIAC
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A CSEH ÁLLAMPAPÍRPIAC

⇒⇒ A központi költségvetés adóssága.
A cseh központi költségvetés adóssága
2001 decemberében 295 milliárd koronát
(11 Mrd euró) tett ki. A GDP arányos
államadósság 1996-ig csökkent, azóta
azonban ismét emelkedik, és 2001-ben
várhatóan eléri az 1993-as szintet. A leg-
szembetûnõbb folyamat, hogy a bruttó

adósságon belül a devizaadósság állomá-
nya mind nominálisan, mind a GDP-hez
viszonyítva a töredékére esett az elmúlt
évtizedben: az 1993-ban még a bruttó
adósság 77 százalékát kitevõ devizaadós-
ság 2000-re 3 százalékra zsugorodott
(1.ábra).

Ez a belföldi állampapírpiac fejleszté-
sének volt a következménye. Az adóssá-
got korábban szinte kizárólag a közvetlen

piacét. A nagyobb állampapírpiaci kapitalizáció nagyobb sorozatok kibocsátását
teszi lehetõvé, több lengyel kötvény állománya a 2 milliárd eurós nagyságot is eléri.
A külföldi befektetõk már aktívabban szerepet vállalnak az állampapírpiacon,
mint Csehországban, bár részarányuk még így is alacsonyabb, mint Magyarorszá-
gon. Ez az elmúlt évek kiugróan jó hozamszintjének fényében nem meglepõ. A szi-
gorú monetáris politika ugyanis egyedülállóan magas kamatprémiumot biztosított
a külföldi befektetõk számára, amit a zloty felértékelõdése csak tovább erõsített.

1. ábra
A cseh államadósság a GDP százalékában
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Forrás: Pénzügyminisztérium
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külföldi hitelek adták, 1993 óta azonban
folyamatosan áttértek az állampapírpiac-
ról történõ finanszírozásra. Mivel a cseh
állam kizárólag belföldön, koronában de-
nominált állampapírokat bocsátott ki, a
bruttó adósságon belül a piaci papírok ré-

szesedésének növekedésével a deviza-
adósság aránya is visszaszorult. Míg 1993
végén a központi költségvetés adósságá-
nak csak 23 százalékát adták az állampa-
pírok, addig 2001 szeptemberében már
majdnem 97 százalékát (2. ábra) 

2. ábra
A központi költségvetés adósságának szerkezete
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Forrás: Pénzügyminisztérium

⇒⇒ Általános jellemzõk. A cseh állam-
papírpiac a legkevésbé likvid a CEE-3
országok piacai közül. A piacon a buy-
and-hold stratégia általános, a külföldi be-
fektetõk, elsõsorban német intézményi
befektetõk lejáratig tartják a papírokat.
A likviditás hiányát a diszkontkincstár-
jegypiacon fokozza a banki tartalékszabá-
lyozás. 

A cseh állampapírpiac kapitalizációja
1993 óta több mint tízszeresére nõtt,
2001. szeptember végén elérte a 286 mil-
liárd koronát (8,4 milliárd euró). A len-

gyel piactól eltérõen ugyanakkor a kinn-
levõ állomány több mint felét a diszkont
kincstárjegyek teszik ki (150 milliárd ko-
rona), ami csak kicsit alacsonyabb, mint a
magyar kincstárjegypiac kapitalizációja
(3. és 4. ábra). 

A cseh éven túli állampapírok zömmel
fix kamatozásúak, változó kamatozású pa-
pírt utoljára 1997-ben bocsátottak ki az ár-
víz okozta károk finanszírozására. A cseh
állam eddig nem bocsátott ki euróköt-
vényt, és ugyan tavaly õsszel felmerült
egy 500–1000 millió eurós kötvénykibo-
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csátás lehetõsége, a korona felértékelõdé-
se miatt azonban ezt elhalasztották. A pri-
vatizációs bevételek következtében felér-
tékelõdõ koronát – ami a cseh exportszek-
tor versenyképességét rontja – a devizahi-
telbõl származó euró átváltása is erõsítette
volna.

⇒⇒  Fix kamatozású államkötvények.
A Pénzügyminisztérium1 3, 5, 7 és 10
éves lejáratú, fix kamatozású államkötvé-
nyeket bocsát ki, 2001-ben pedig – elsõ-
ként a régióban – sor került egy 15 éves
sorozat aukciójára. A kötvények kuponját
az aukciókon kialakult hozam alapján ál-
lapították meg. 2002 februárjában a kinn-

levõ kötvényállomány 160 milliárd koro-
na (5,2 milliárd euró) volt, ami az állam-
papírpiac (kötvény és kincstárjegy) 42
százalékának felel meg.

A kötvénysorozatok nagysága jelentõ-
sen szóródik (1–22 milliárd korona), el-
mondható azonban, hogy a legutóbbi kibo-
csátásoknál már a sorozatnagyságok növe-
lését lehetett tapasztalni. A hét legnagyobb
kötvény együttes állománya meghaladja a
128 milliárd koronát (4 milliárd euró), a
legnagyobb állományú kötvény kinnlevõ
mennyisége 694 millió euró (5. ábra).

Az államkötvények másodpiaci keres-
kedése az OTC piacon és a prágai tõzs-
dén zajlik, és akárcsak nálunk, az OTC
piac adja a forgalom mintegy 95 száza-
lékát. A másodpiacon az átlagos napi
államkötvény-forgalom 4–5 milliárd ko-
rona (130–160 millió euró), az ügylet-

3. ábra
A cseh állampapír-állomány megoszlása (Mrd CZK)
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Forrás: Pénzügyminisztérium

1 Akárcsak Lengyelországban, Csehországban sincs
külön adósságkezelõ szervezet, az adósságkezelés a
Pénzügyminisztériumhoz tartozik. Az aukciókat a mi-
nisztérium megbízásából a jegybank végzi.
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4. ábra

A cseh államkötvények eredeti futamidõ szerinti megoszlása (2002. február)

5. ábra
A cseh államkötvények kinnlevõ állománya (2002. február)
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nagyságok 1,7–3,4 millió euró között
szóródnak. A kötvények likviditása a le-
járathoz közeledéssel csökken, a leg-
likvidebb kötvények 2001. utolsó ne-
gyedévében a 10 és a 15 éves sorozatok

voltak. A leglikvidebb papíroknál a tipi-
kus bid-offer spread az árra vetítve 30 bá-
zispont körül alakul.

Államkötvény-aukciókat havonta tar-
tanak, a meghirdetett mennyiség 2001-
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ben 3–5 milliárd korona körül alakult,
2002-ben azonban 7–8 milliárdra nõ az
aukciókon felajánlott mennyiség (1. táb-
lázat és 6. ábra). A kötvényaukciók ame-
rikai típusúak, azaz a jegybank az elérni
kívánt hozamot célozza meg, és ennek

függvényében határozza meg az értékesí-
tendõ mennyiséget. 

⇒⇒ Tõkeindexált kötvények. 1997
augusztusában az árvízköltségek fedezé-
sére a Pénzügyminisztérium három válto-

1. táblázat
Kibocsátási terv 2002. I. félévében

Aukció Sorozat Meghirdetett mennyiség

milliárd korona millió euró
2002. január 1. 2001–2004 8 250
2002. február 1. 2001–2011 8 250
2002. március 1. 2001–2006 7 220
2002. április 1. 2001–2016 4 125
2002. május 1. 2001–2004 8 250
2002. június 1. 2001–2011 8 250

Forrás: Pénzügyminisztérium

Forrás: Pénzügyminisztérium

6. ábra
Az államkötvények lejárati szerkezete (2002. február)
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zó kamatozású kötvényt bocsátott ki.
A 2002 augusztusában lejáró kötvények
kuponja a megelõzõ év inflációjához van
kötve. Ezek a kötvények azonban a fix
kamatozású papírokhoz viszonyítva illik-
vidnek tekinthetõk.

⇒⇒ Diszkont kincstárjegyek. 2002 feb-
ruárjában 21 kincstárjegysorozat volt a má-
sodpiacon, a sorozatnagyság 8-30 milliárd
korona között szóródott, a teljes kinnlevõ
állomány 248 milliárd korona körül volgt.
A kincstárjegyeket 3, 6, 9 és 12 hónapos le-
járattal bocsátják ki. Bár a külföldi befekte-
tõk korlátozás nélkül vásárolhatnak kincs-
tárjegyet, ezt a piaci szegmenset mégis a
belföldi befektetõk dominálják, akik lejára-
tig tartják a papírt. Ennek oka az, hogy a
kereskedelmi bankok tartalékaik egy részét
kötelesek kincstárjegyben tartani. A kincs-
tárjegyek likviditása röviddel a kibocsátást
követõen ezért erõsen lecsökken, a másod-
piacon 5-6 bank vesz részt aktívan a keres-
kedésben. Kincstárjegy-aukciókra havi 2-4
alkalommal kerül sor, a felajánlott mennyi-
ség átlagosan 8 Mrd korona körül alakul.
Az aukció holland módszer szerint zajlik,
azaz a jegybank az értékesíteni kívánt
mennyiség alapján határoz meg egy aukci-
ós árat, és ezen az árat fizetik a jegyzés
résztvevõi. A kincstárjegyek likviditásának
hiánya miatt a cseh éven belüli benchmark-
hozamok megállapításánál a bankközi ka-
matokat használják (PRIBOR).

A kincstárjegyek mellett a jegybank
likviditáskezelési céllal 3 és 6 hónapos
kötvényeket bocsát ki. 

⇒⇒ Elsõdleges piac. A cseh állampapír-
aukciókat a cseh jegybank bonyolítja le a

Pénzügyminisztérium megbízásából. Az
aukciókon az elsõdleges forgalmazók ve-
hetnek részt, akik aktív kereskedésre és
árjegyzésre kötelezettek, elsõdleges for-
galmazó csak az országban bejegyzett
bank vagy értékpapír-kereskedõ lehet.

⇒⇒ Repopiac. A cseh állampapír-piac a
legkevésbé likvid a CEE3 országok kö-
zött. Mint már szó volt róla, a diszkontk-
incstárjegy-piac a banki tartalékszabályo-
zás, illetõleg a befektetõk buy-and-hold
stratégiája miatt illikvid. Az állampapír-
piaci forgalom zömét az elsõdleges for-
galmazók és egyéb helyi bankok adják, a
külföldi aktivitás igen alacsony, és nagy-
részt német befektetõk uralják. 

A repopiac úgyszintén nem likvid az
állampapírpiac alacsony likviditása és
kis mérete következtében. A leglikvi-
debb sorozatok a 2010-ben és a 2016-
ban lejáró kötvények, a repokamat akár 3
százalékkal a pénzpiaci hozamok alá es-
het. A repopiac gyakorlatilag a kereske-
delmi bankok és a jegybank közötti
tranzakciókat fedi. A központi bank napi
rendszerességgel használja a kéthetes
repót likviditáskezelési célból. Emellett
azonban 1 hetes és 3 hónapos repora is
van lehetõség.

⇒⇒ Swappiac. Csehországban aktív
swappiac van, a devizaswap azonban rela-
tíve fejlettebb a kamatswapokhoz képest,
amit az állampapírok alacsony kinnlevõ
mennyisége korlátoz. A változó kamat
meghatározásához általában a 6 hónapos
PRIBOR-t használják; a kamatswap-
megállapodások általában 10 évig terjed-
nek, bár a teljes spektrum 15 évig tart.
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⇒⇒ Az állampapírok tulajdonosi szer-
kezete. A cseh állampapírok tulajdonosi
szerkezete igen erõs koncentrációt mutat: a
teljes állampapír-állomány mintegy 73 szá-
zaléka a pénzügyi vállalatok tulajdonában
van, a  második helyen a biztosítótársasá-
gok állnak 18 százalékkal, a külföldi befek-
tetõk 4 százalékot birtokolnak. A külföldi
állomány jellemzõje, hogy a külhoni befek-

tetõk nem tartanak diszkont kincstárjegye-
ket, kizárólag kötvényeket. Míg tehát a tel-
jes állományon belül a külföld részesedése
4,1 százalék, addig a kötvények esetében
ennél magasabb, 9 százalék körüli. A kül-
földiek hiánya a kincstárjegyek piacán el-
sõsorban azzal magyarázható, hogy ezt a
piaci szegmenset a bankok uralják a tarta-
lékképzési szabályozás miatt (7. és 8. ábra).

7. ábra

A teljes állampapír-állomány tulajdonosi megoszlása (2001. szeptember)

pénzügyi vállalatok 
74,8% 

háztartások 
0,6% külföldi befektetõk 

3,7% nem-pénzügyi  
vállalatok 

2,2% kormányzat 
1,1% 

biztosítótársaságok 
17,6% 

Forrás: Pénzügyminisztérium

⇒⇒ Hozamalakulás és árfolyam. A cseh
gazdaságot az alacsony infláció, az
euróhozamokhoz közeli hozamszint és
mérsékelt reálkamatok jellemzik. A nomi-
nális konvergencia terén tehát Csehország
jóval elõrébb tart, mint a magyar és a len-
gyel gazdaság. A nominális konvergencia
elõrehaladottságához nem kis részben járult
hozzá az 1997-99-es recesszió (9. ábra).

Csehországban 1996 folyamán az erõ-
teljes tõkebeáramlás eredményeként 8-9

százalékkal értékelõdött fel az árfolyam.
A korona erõsödése azonban a külsõ
egyensúly romlásához és végül 1997 ta-
vaszán valutaválsághoz vezetett, aminek
következtében az árfolyam egy-két hóna-
pon belül több mint 10 százalékkal érté-
kelõdött le. A korona gyengülése miatt a
jegybank az addigi ±7,5 százalékos sávos
árfolyamrendszer feladására kényszerült,
és áttért a szabad lebegtetésre. A leértéke-
lõdés, amellett, hogy javította a külsõ po-
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Forrás: Pénzügyminisztérium

Forrás: Pénzügyminisztérium, Cseh Nemzeti Bank, Bloomberg

8. ábra
Az államkötvények külföldi állományának alakulása

9. ábra
A cseh infláció és GDP
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zíciót, az infláció megugrásához vezetett,
és 13-14 százalékra emelkedett az áremel-
kedés üteme. A válság a reálgazdaságra is
átterjedt, kiegészülve az orosz válság ha-
tásaival, így az 1997–1999-es idõszakban
recesszióba került a gazdaság. Az egy-
szeri inflációemelõ hatások (leértékelõ-
dés, hatósági áremelés) kiesésével az inf-
láció is csökkenni kezdett, ehhez járult
még az, hogy a belsõ folyamatok, a belsõ
kereslet összehúzódása szintén a dezin-
flációt segítették elõ, s ezeket a hatásokat
nemzetközi tényezõk (élelmiszerárak,
üzemanyag) is erõsítettek. Az infláció
csökkenése kedvezõen hatott az állampa-
pírpiacra, s a régióban Csehországban
lett a legalacsonyabb az áremelkedés üte-
me és a nominális hozamszint. A gazda-
sági növekedés 1999. második felében
indult be újra, ez azonban nem vezetett az

áremelkedéséhez, az infláció erõsödõ ár-
folyam mellett továbbra is 4 százalék kö-
rül maradt.

A belföldi hozamok alakulását tehát
alapvetõen az inflációs folyamatok és az
ahhoz kapcsolódó várakozások határoz-
ták meg: az 1997-es nagy leértékelõdés
utáni periódusban az áremelkedés ütemé-
vel párhuzamosan a hozamok is nõttek,
majd az 1998-99-es dezinflációs folyamat
idején meredeken csökkentek. A vizsgált
idõszakban az átlagosan alacsonyabb inf-
láció miatt a cseh hozamok 5-8 százalék-
kal maradtak el a magyar és a lengyel ho-
zamoktól. 

A lengyel folyamatokkal ellentétben
(amire a cikk második felében térünk ki)
a cseh egyéves reálkamatok – akárcsak a
nominális hozamok – nem írtak le hul-
lámmozgást, jóval stabilabbnak mutat-

10. ábra
Hozamgörbék (2002. május 10.)

Forrás: Bloomberg
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11. ábra
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gyéves hozam
ok

12. ábra
Inflációs ráták
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koztak, és egy-két átmeneti idõszaktól el-
tekintve az 1996–2002-es periódusban
végig 5 százalék alatt maradtak. A reálka-
mat az 1997–1999-es idõszakban relatíve
magasabb szinten, átlagosan 4 százalék
körül alakult, ez feltehetõen a válság utá-

ni bizonytalanságokkal és az orosz válság
átgyûrûzõ hatásaival volt kapcsolatban.
2000 elejétõl azonban stabilizálódott a
külgazdasági helyzet, és Csehország is
kedvezõbb megítélés alá esett, ami a reál-
kamatok eséséhez vezetett.

13. ábra
GDP, infláció és egyéves

visszatekintõ inflációval számolt reálkamat
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Forrás: Pénzügyminisztérium, Cseh Nemzeti Bank, Bloomberg

A cseh hozamokat alapvetõen a belsõ,
inflációs folyamatok határozták meg, a
külföldi befektetõknek és az árfolyam ala-
kulásának a legutóbbi idõkig kisebb sze-
rep jutott. A külföldi befektetõk aktivitása
– mint arról szó volt – a cseh állampapír-
piacon jóval kisebb, mint a lengyel vagy a
magyar piacon, a külföldi állomány cse-
kély – 12 milliárd korona (350 millió
euró). A korona árfolyama és a hozamok
az 1997–98-as idõszakban szorosan
együttmozogtak, az árfolyam ekkor az

infláció és az inflációs várakozások ala-
kulásán keresztül hatott a hozamszintre.
1997-ben a pénzügyi válság idején az ár-
folyam leértékelõdött, ezzel párhuzamo-
san mind az infláció, mind a hozamok
emelkedtek. Az ezt követõ felértékelõdés
a hozamok esése közepette következett
be. A külföldi állomány adatai azonban
nem támasztják alá, hogy ez a kapcsolat a
külföldi befektetõk állampapír-vásárlásai-
nak következménye volt, ebben az idõ-
szakban ugyanis a külföldi állomány nem
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emelkedett, tehát inkább az infláció esése
tette lehetõvé a hozamok csökkenését.
A hozamemelkedést pedig az infláció
emelkedésével kapcsolatos várakozások
alakították (10–13. ábrák).

Az egyéves cseh kamatfelár 1997-tõl
mindvégig jóval a magyar és a lengyel ka-
matprémiumok alatt volt: az eurohoza-
mok feletti kamatfelár az 1997-ben még
1000–1200 bázispontos szintrõl 2000-re
200 bázispont alá esett, ma a kétszámje-
gyû sávban van. 

A hozamok konvergenciája a cseh gaz-
daságban gyakorlatilag befejezõdött, a ho-
zamok lényegében egy szinten vannak az
eurohozamokkal. Ez a különbség a lengyel
és a magyar tízéves hozamoknál 200
bázispont felett van. A cseh állampapírpiac
kisebb likviditásán túl az alacsonyabb fel-
árral magyarázható az, hogy a külföldi be-

fektetõk aktivitása elmaradt a lengyel és
a magyar piacon tapasztalttól. A külföldi
állomány a teljes állampapír-állományhoz
viszonyítva az 1998–99-es 10–12 százalé-
kos szintrõl 8–9 százalékra esett vissza, te-
hát az árfolyam mozgását nem az állampa-
pír-piaci folyamatok határozták meg. 

Az árfolyamot 1999 óta – a privatizá-
ciós bevételeknek köszönhetõ dinamikus
tõkebeáramlás, illetve az ezzel kapcsolatos
várakozások következtében – a stabil no-
minális felértékelõdés jellemzi: a korona
2001-ben 10 százalékkal erõsödött az
euróval szemben. Az árfolyam felértékelõ-
dése miatt 2000 eleje óta az állampapír-
okon elérhetõ hozam euróban számítva évi
17 százalék volt, ami meghaladta a magyar
állampapírokon elérhetõ hozamot, ugyan-
akkor a lengyelnél jóval alacsonyabb volt.
(Az összehasonlításnál az EFFAS és a

14. ábra
A cseh hozam, infláció és árfolyam
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Forrás: Cseh Nemzeti Bank, Bloomberg
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Bloomberg által generált indexeket hasz-
náltuk.) Míg az index a lengyel piachoz
viszonyított kisebb emelkedése az alacso-
nyabb kamatszinttel és a kisebb kamatesé-
sekkel magyarázható, addig a magyar pia-
céhoz képest jobb teljesítmény a korona
forinthoz viszonyított relatív felértékelõdé-
sébõl adódott. Ezt bizonyítja, hogy a koro-
nában számított hozam a magyarénál is
alacsonyabb volt, 1999 óta éves szinten 10
százalék körül alakult.

Jelenleg a felértékelõdõ árfolyam a
kormányzat egyik központi problémá-
ja, mivel ez rontja a hazai vállalatok ver-
senyképességét, ami a növekedés vissza-
eséséhez vezethet. Emiatt a jegybank az
utóbbi hónapokban több eszközzel is
megpróbálta megállítani a további felérté-
kelõdést. A jegybank több alkalommal in-
terveniált az árfolyam gyengítése érdeké-

ben, valamint a jegybanki kamatot a
2001. októberi 5,25 százalékról 3,75 szá-
zalékra csökkentette 2002-ben. A lépések
azonban (eddig) nem érték el a kívánt ha-
tást, az árfolyam tovább erõsödött. Mivel
a hozamkonvergencia már jobbára be-
fejezõdött az állampapírpiacon, további
jelentõsebb hozamcsökkenési potenciál
már nincs a cseh hozamok terén, és ez gá-
tat szab annak a törekvésnek, hogy a ka-
matpolitika legyen az árfolyam felértéke-
lõdése elleni eszköz (14–18. ábrák). 

A LENGYEL ÁLLAMPAPÍRPIAC

⇒⇒ A központi költségvetés adóssága.
2001 novemberében a lengyel bruttó állam-
adósság nagysága 288,3 milliárd zloty volt
(79 Mrd euró), ami a GDP mintegy 40 szá-

15. ábra
Közép-európai egyéves hozamfelárak
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Forrás: Bloomberg



H
IT

E
L

IN
T

É
Z

E
T

I SZ
E

M
L

E
62

16. ábra
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18. ábra
EFFAS állampapír-indexek belföldi devizában

Forrás: Bloomberg
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19. ábra
A központi költségvetés adóssága a GDP százalékában

Forrás: Pénzügyminisztérium
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zalékát tette ki (19. ábra). A devizaadósság
részaránya a bruttó államadósságon belül
1995-ös 60 százalékról 2001-re 35 száza-
lékra csökkent, ami azt jelzi, hogy az állam
a belföldi piacról történõ finanszírozást
részesítette elõnyben. A devizaadósság zö-
mét, 66 százalékát a Párizsi Klubbal szem-
ben felhalmozott tartozások adják, a nem-
zetközi kötvényeken belül pedig az úgyne-
vezett Brady bondok részesedése jelentõs
(71 százalék). A külsõ adósság aránya ma-
gasabb a devizaadósság arányánál: 2001
végén a bruttó államadósság 41,4 százalé-
kát adta Ennek két oka van: egyrészt a
zlotyban denominált állampapírok mintegy

14 százaléka külföldi befektetõk tulajdoná-
ban van, másrészt a belföldi piacon is létez-
nek dollárban denominált kötvények –
igaz, ezek nem piacképes papírok. 

A 90-es évek elején a lengyel állam-
adósság megközelítõleg 90 százalékát a
nem piaci állomány tette ki, 2001-re ez az
arány 40 százalék alá csökkent. A nem
piaci adósság zömét a Párizsi Klubbal
szemben fennálló hitelek adják. A nem
piaci állományt fokozatosan váltották fel
a piaci papírok, elsõsorban a belföldi,
zlotyban denominált államkötvények. Az
adósságon belül a kincstárjegyek aránya
1994 óta mérsékelten csökkent.

20. ábra
A központi költségvetés adósságának szerkezete*

Forrás: Pénzügyminisztérium
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⇒⇒ Általános jellemzõk. A belföldi ál-
lampapír-állomány 2001 novemberében
177 milliárd zloty (48,6 Mrd euró, a GDP
24,5 százaléka) volt, amelynek 59 száza-

lékát a fix kamatozású államkötvények
tették ki (20–21.ábra).

Az elmúlt évek adósságkezelésének
két legjellemzõbb trendje a piaci finan-
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21. ábra
A lengyel állampapír-állomány szerkezetének alakulása,

1997–2001

22. ábra
A lengyel állampapír-állomány szerkezete (2001. november)*
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* Nem tartalmazza a 2001 novemberében Brazíliával szemben fennálló tartozás
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szírozás felé történõ elmozdulás, illetve
a lejárati szerkezet hosszabbodása volt.
Az állampapír-állományon belül az
1997-es 68,4 százalékról 2001 végére
93,2 százalékra nõtt a piacképes papírok
(fix, változó és kincstárjegyek) aránya,
emellett a fix kamatozású államkötvé-
nyek kiszorították a diszkont kincstárje-
gyeket: az 1997-es 54-27 százalékról
2001-re 21-64 százalékra nõtt a kötvé-
nyek súlya. 1999-ben az állampapírpia-
con megjelentek a lakossági papírok is
(savings, vagy retail bonds), amelyek 3,6
százalék körüli arányuk ellenére számot-
tevõ szerephez jutottak a nettó finanszí-
rozásban: 2000-ben a nettó finanszírozá-
si igény több mint felét, 2001-ben több
mint egyharmadát adták a lakossági papí-
rok. A nem piacképes (passzív) papírok
– ezeket speciális céllal, például bank-
konszolidáció miatt bocsátottak ki – ará-

nya az állampapír-állományon belül az
1997-es 31,6 százalékról 6,8 százalékra
csökkent 2001-re (22. ábra).

⇒⇒ Államkötvények. A Pénzügymi-
nisztérium fix és változó kamatozású köt-
vényeket bocsát ki. A fix kamatozású köt-
vények futamideje 5 és 10 év, emellett 2
éves zéró kupon kötvények kibocsátására
is sor kerül. A 10 éves futamidõvel válto-
zó kamatozású kötvényt is kibocsátanak.
1999 decemberéig a 3 éves változó köt-
vényt a hálózatos értékesítés mellett auk-
cionálták is, ezt követõen azonban az ala-
csony érdeklõdés miatt megszüntették az
aukciós értékesítést. 2002 áprilisában sor
került egy 20 éves lejáratú kötvény kibo-
csátására, amely így a leghosszabb futam-
idejû instrumentum az állampapírpiacon.

A fix kamatozású kötvények 16 száza-
lékát olyan zéró kupon papírok alkotják,

23. ábra
A lengyel államkötvények megoszlása (2001. november)

2 éves zéró-kupon 
22,0% 

5 éves fix 
41,5% 

10 éves fix 
7,7% 

átkonvertált kötvények 
14,0% 

3 éves változó 
6,9% 

10 éves változó 
7,9% 

Forrás: Pénzügyminisztérium
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amelyek a költségvetés jegybankkal
szemben fennálló tartozásának konvertá-
lásából származnak. A központi bank eze-
ket a kötvényeket nyíltpiaci mûveletek
keretében likviditáskezelési céllal hasz-
nálja. A konverziós kötvények hozama
ugyanakkor a hasonló futamidejû állam-
papírok hozama fölött van, mivel ezeket a
papírokat csak rezidensek vásárolhatják,
ezért likviditásuk alacsonyabb. 

2001 novemberében a fix kamatozású
papírok (beleértve a zéró kupon és kon-
verziós kötvényeket is) az államkötvény-
állomány csaknem 85 százalékát tették ki
(23. ábra).

A leglikvidebb 5 éves papíroknál az át-
lagos kinnlevõ állomány 3,8–5,5 milliárd
zloty (1–1,5 milliárd euró), a 2 éves köt-
vényeknél 5,2-6,7 milliárd zloty (1,4–1,8

milliárd euró) volt. A másodpiacon az
ügyletek átlagos volumene az 5 éves papí-
rokból 15-30 millió zloty (4–8 millió
euró), a havi forgalom átlagosan 36 mil-
liárd zlotyt tett ki 2001-ben. A 2 éves pa-
pírokból az átlagos ügyletnagyság 20 mil-
lió zloty (5,5 millió euró), az átlagos havi
forgalom 10 milliárd zloty körül alakult
tavaly (24. ábra).

A 10 éves papírok likviditása alacso-
nyabb, nem utolsósorban azért, mivel eze-
ket a papírokat elsõsorban nyugdíjalapok
vásárolják. 1999 óta három sorozat került
kibocsátásra – általában évente egy – egy-
re növekvõ nagyságban. A legutolsó,
2010-ben lejáró papír állománya 6,3 mil-
liárd zloty (1,7 milliárd euró). A nagyobb
állomány feltehetõen ezen a lejárati szeg-
mensen is növelni fogja a likviditást. 

24. ábra
A fix kamatozású állampapírok havi forgalmi adatai, 2000–2001
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A tíz gazdaságilag legfejlettebb ország (G-10) 1998-ban [3], míg Magyarország
2000-ben vezette be a pénzügyi stabilitás és a bankok felügyeletének nemzetközi
szintû harmonizációja érdekében létrehozott Bázeli Bizottság irányelvein alapuló,
kereskedési könyvre vonatkozó szabályozást. A rendelkezés egy lényeges sajátossá-
ga, hogy a pénzintézeteknek lehetõségük van választani a sztenderd módszer és egy
belsõ modell között a tõkekövetelmény meghatározásakor. A belsõ modellre vonat-
kozó elõírások a kockáztatottérték-számításon (value at risk – VaR) alapulnak, ami
népszerû statisztikai módszer a portfólió kockázati szintjének meghatározásához.
A VaR analízis értelmében adott valószínûségi szint és tartási periódus figyelembe-
vételével határozható meg az a legnagyobb veszteség, ami még bekövetkezhet. 

A VaR kiszámítása a portfólió hozameloszlásának ismeretében történik. Egysze-
rûbb modellek a normális eloszláson alapuló, tehát a Gauss görbének megfelelõen
viselkedõ hozamot feltételeznek. Számos kutató arra a következtetésre jutott, hogy
ez a megközelítés jelentõsen leegyszerûsíti a valóságot, mivel a nagy hozamok/vesz-
teségek valószínûsége lényegesen nagyobb, mint ami a normális eloszlásból követ-
kezne. Ezt a problémakört szokták fat-tail jelenségként, vagy vastag szélû eloszlás-
ként említeni. A hozam normális eloszlástól való eltérésének vizsgálata egy nagyon
fontos probléma felismeréséhez vezetett. A VaR számítás ugyanis azt írja le, hogy
milyen a hozam viselkedése adott valószínûség esetében, illetve milyen gyakran
fordulnak elõ az extrém esetek. Kockázati szempontból azonban az is lényeges,
hogy szélsõséges esetekben mekkora a veszteség nagysága. Ennek jellemzésére hi-
vatott a BVaR (beyond the value at risk), ami a VaR értéknél nagyobb veszteségek
várható értékét adja meg. Ez a koncepció a portfólió kockázatának jóval ponto-
sabb megközelítését teszi lehetõvé, és minél vastagabb szélû az eloszlás, annál na-
gyobb a jelentõsége. Mivel egy korábbi elemzés szerint a fat-tail effektus igen jelen-
tõs a magyar piacon [14], ezért indokolt a szélsõséges veszteségek hordozta kocká-
zat részletes vizsgálata.

SOCZÓ CSABA

A KOCKÁZTATOTT ÉRTÉKNÉL
NAGYOBB VESZTESÉGEK

VIZSGÁLATA



A BELSÕ MODELL, VAR, BVAR

A jelenlegi szabályozás szerint a Bázeli
Bizottság irányelveinek megfelelõen a
pénzintézetek használhatnak statisztikai
alapú modelleket a kereskedési könyvhöz
kapcsolódó kamat- és árfolyamkockázat
fedezetéhez szükséges tõkekövetelmény
meghatározásához. Ezek a belsõ model-
lek a hozamra mint valószínûségi válto-
zóra vonatkozó kockáztatott érték számí-
táson (VaR) alapulnak, melynek részletes
leírása számos forrásból elérhetõ [6],
[11], [12]. A valószínûségi változókra vo-
natkozó számítások szempontjából kriti-
kus az eloszlásfüggvény [F(H0)] ismerete.
Az eloszlásfüggvény egy valószínûségi
változóra (H) vonatkozóan megadja, hogy
egy adott küszöbértéknél (H0) kisebb érté-
keknek mekkora a valószínûsége:

FH(H0) := P(H<H0).

A VaR módszer esetében annak megha-
tározása történik, hogy adott valószínûség
(1-ε) mellett várhatóan mekkora az a leg-
nagyobb veszteség (VaRε = –Hε), ami egy
bizonyos idõtartam alatt bekövetkezhet:

P(H<Hε) = ε ⇔ P(H>Hε) = 1-ε;
VaRε: = –Hε = –F–1

H(ε).

A jelenlegi szabályozás szerint a VaR
értéket 99 százalékos megbízhatósági
szint mellett, 10 napos tartási periódusra
kell számítani. A kapott eredmény jelenté-
se, hogy az esetek 99 százalékban a 10
nap alatti veszteség várhatóan a VaR ér-
téknél alacsonyabbnak adódik. A szabá-
lyozó természetesen kellõ óvatossággal

kezeli a belsõ modell által szolgáltatott ér-
téket, hiszen azt meg kell szorozni egy, a
modell pontosságától is függõ korrekciós
tényezõvel. Az amerikai részvénypiacra
elvégzett számítások szerint a korrekciós
tényezõ értéke túlságosan nagy, amit nem
indokol a hozameloszlás széleinek tényle-
ges vastagsága [3]. A magyar piacra vo-
natkozó számítások azonban azt mutatják,
hogy a szorzófaktor megfelelõ [14],
amennyiben a pénzintézet normális elosz-
láson alapuló modellt használ. A korrek-
ciós tényezõ intervallumának jelenlegi
választása viszont azt eredményezi, hogy
a pénzintézetek kevésbé pontos modell
használatára vannak ösztönözve, hiszen a
jobb modellek nagyobb VaR-t eredmé-
nyeznek, amit a korrekciós tényezõ válto-
zása nem képes kompenzálni. A tõkekö-
vetelmény ebbõl kifolyólag lényegesen
nagyobbnak adódhat pontosabb modellek
esetében.

A VaR számítás leírásából világosan
látszik a módszer hiányossága. A VaR
ugyanis csak arról ad információt, hogy
várhatóan csupán az esetekben 1 száza-
lékában adódik a VaR-nál nagyobb vesz-
teség. Ugyanakkor a gyakoriság mellett
az is fontos lehet, hogy milyen a VaR-t
meghaladó veszteségek nagysága. A szél-
sõséges veszteségek leírására született
meg a BVaR koncepciója, ami megadja,
hogy a VaR-nál nagyobb veszteségeknek
mennyi a várható értéke [5]:

BVaR = –M(H⎮H<–VaR),

ahol M(⎮) a feltételes várható értéket, H a
hozamot, míg a VaR az adott megbízható-
sági szint mellett számított kockáztatott
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értéket jelöli. Ez a módszer a kockázatok
jóval pontosabb leírását teszi lehetõvé,
mivel a nagy veszteségek elõfordulási
gyakorisága mellett azok nagysága is be-
folyásolja az eredményt.

STATISZTIKAI MODELLEK

A valószínûségi változókra vonatkozó
számítások szempontjából alapvetõ fel-
adat az eloszlásfüggvény meghatározása.
Egy egyszerû feltevés értelmében a ho-
zam normális eloszlásnak megfelelõen
viselkedik, ami lehetõvé teszi a variancia-
kovariancia módszer [6], [12] alkalmazá-
sát. Az eloszlás paraméterei, a várható
érték és a szórás – a múltbeli adatokból –
viszonylag egyszerûen becsülhetõk, me-
lyek segítségével megadható a VaR. Szá-
mos kutató azonban arra a következtetésre
jutott, hogy az ezen a feltevésen alapuló
modellek túlságosan sok hibát eredmé-
nyeznek, hiszen az utótesztelések során a
megbízhatósági szintnél (1-ε) jóval na-
gyobb – szignifikánsan eltérõ – arányban
adódott a VaR-nál nagyobb veszteséghá-
nyad. Ez a megfigyelés azt sugallja, hogy
a nagy veszteségek valószínûsége jóval
nagyobb, mint ami a normális eloszlás
esetében adódik. Az eloszlás széle tehát
feltételezhetõen vastagabb, mint a Gauss
görbén alapuló modellek esetében. Ez a
feltevés több elemzés során is igazolást
nyert, és fat-tail jelenségnek hívják. 

Többféle módszer létezik egy feltétele-
zett eloszlás és a valószínûségi változóra
vonatkozó mintavétel során nyert tapasz-
talati eloszlás viszonyának vizsgálatára.
A QQ grafikonok elemzése egy igen

szemléletes módja a korábban említett il-
leszkedésvizsgálatnak. A módszerrel a
historikus (vagy empirikus) eloszlás és a
minta alapján becsült elméleti (vagy felté-
telezett) eloszlás összehasonlítása megy
végbe. A grafikon vízszintes tengelye a
historikus hozamértékeket jelöli. A függõ-
leges tengely a hozamadatokhoz tartozó
empirikus valószínûségek alapján, az el-
méleti eloszlásfüggvény inverzébõl szá-
mított hozamértéket [Hε = FH

–1(ε)] tartal-
mazza. Az így kapott görbe pontjai tehát
adott valószínûségi szintre (ε) vonatkozó-
an adják meg az empirikus (vízszintes
tengely) és a feltételezett (függõleges ten-
gely) eloszlások alapján számított kü-
szöbértéket (Hε, e, Hε, f). Ezen érték jelen-
tése az, hogy ε valószínûséggel a hozam
kisebb, mint Hε, e, vagy Hε, f az empirikus,
illetve a feltételezett eloszlás esetében.
Amennyiben az elméleti eloszlás jól kö-
zelíti az empirikus eloszlást, nyilvánvaló,
hogy eredményként közelítõleg egy egye-
nes adódik. Abban az esetben ugyanis, ha
a feltételezett eloszlás megfelelõen írja le
a valószínûségi változó viselkedését, a
hozamértékekhez az eloszlásfüggvények-
bõl számított valószínûségek csaknem
megegyezõk. Ennek természetesen a for-
dítottja is igaz az eloszlásfüggvények in-
verzére. Az 1. ábrán az S&P500 és a BUX
index napi hozamadataira számított QQ
grafikonok találhatók, ahol elméleti elosz-
lásként normális eloszlást használtunk.
Szembetûnõ, hogy a nulla körüli tarto-
mányban a görbék mindkét változó eseté-
ben megközelítõleg egyenesnek adódtak.
Ez S&P500 esetén –0,02-ig, míg a BUX
esetében kb. –0,015-ig igaz. Ezen küszöb-
értékek után azonban nagyon éles az elté-
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rés az empirikus és a normális eloszlások
között, mivel a görbe meredeksége lénye-
gesen csökken. Ez azt jelenti, hogy nagy
veszteségek (kis valószínûségek) eseté-
ben a normális eloszlás jóval kisebb való-
színûséget ad, mint ami az empirikus el-
oszlásból következik. Ez az eredmény kü-
lönösen kedvezõtlen, mivel a VaR és a
BVaR számítások szempontjából éppen
az eloszlás széle, azaz a kis valószínûsé-
gekhez tartozó rész a meghatározó.

Az elõzõ bekezdés üzenete az, hogy a
kockázati számítások szempontjából saj-
nos a normális eloszláson alapuló model-
lek nem kellõen pontosak a hozamelosz-
lás széleinek vastagsága miatt. Számos
módszer született a vastag szélû eloszlá-
sok leírására. Ezek a modellek azonban
jóval több számítást igényelnek, és egy

összetett portfólió hozamának becslése
sem olyan nyilvánvaló. A megközelítés
elõnye abból a körülménybõl adódik,
hogy a statisztikai számítások során a tel-
jes hozam adatsor helyett a szélsõséges
értékeket használják fel. A felismerés fon-
tossága abban rejlik, hogy a VaR számítás
szempontjából az eloszlás 1 százalék kö-
rüli tartománya a kritikus, ami viszont a
várakozások szerint csak az adatok né-
hány százalékát érinti. Ez merõben eltérõ
megközelítés a hagyományos eloszlásil-
lesztésekhez képest. A normális eloszlá-
son alapuló RiskMetrics [11] módszer
esetében például a szórás becslése során a
napi hozamértékek súlya exponenciálisan
csökken az eltelt idõ függvényében, füg-
getlenül a hozam értékétõl. Ebbõl kifo-
lyólag a tényleges eloszlás szempontjából

1. ábra
A BUX és az S&P500 QQ diagramjai



kritikus szélsõséges értékek súlya rendkí-
vül kicsi lehet, ami viszont azt eredmé-
nyezheti, hogy az illesztés az eloszlás
VaR számítás szempontjából kevésbé kri-
tikus tartományára történik.

Az extrém értékeken alapuló model-
lek [8], [9] egyik csoportja a blokk maxi-
mum módszeren alapul. A modell alapöt-
lete az adatsor meghatározott elemszámú
blokkokra való osztása. A statisztikai
számításokhoz a blokkok maximális
veszteségeit használják fel. Ezen extrém
értékek határeloszlását a Fisher-Tippet
tétel segítségével lehet meghatározni.
A módszernek az a kompromisszuma,
hogy a blokkméret növelésével a blokk-
maximumok egyre jobban közelítik az
általánosított extrémérték-eloszlást, ugyan-
akkor a rendelkezésre álló adat a blok-
kok számának csökkenésébõl kifolyólag
egyre csökken. Ez utóbbi körülmény a
becslés pontosságának szempontjából
kedvezõtlen.

Az eloszlásszélek becslésének egy má-
sik módszere az eredeti hozamadatokon
alapul, az adatsor blokkokra való bontása
nélkül. A vastag szélû eloszlásokra vonat-
kozó feltevés szerint az eloszlásfüggvény
széle exponenciális helyett hatványosan
csökken. Ez a feltétel a következõ módon
definiálható:

, ahol: α > 0.

Ezen feltétel mellett a vastag szélû el-
oszlások az alábbi képlettel közelíthetõek
aszimptotikusan:

F(X) = 1–aX–α – o(X–α), X→∞ esetén,
α>0.

Az elmélet szerint a hozamadatok egy
küszöbszámot meghaladó értékei kerül-
nek felhasználásra, és Xi a növekvõ sor-
rendbe állított veszteség (negatív hozam)
adatsor i-ik elemét jelöli. A Hill becslés
szerint az eloszlás aszimptotikus viselke-
dését leíró kitevõ az alábbi formulával kö-
zelíthetõ:

.

A módszer értelmében az Xm-nél na-
gyobb veszteségértékek felhasználásával
történik az eloszlás paraméterének becs-
lése. A modell nehézségét az m küszöbin-
dex becslése jelenti. A korábbi módszerek
elég heurisztikusnak tûnnek, ugyanis az 

m meghatározása az görbe vizuális

elemzésén alapul. A grafikon alapján meg

kell becsülni azt a tartományt, ahol sta-

bilnak tekinthetõ és a becslés torzítása, il-
letve varianciája kiegyensúlyozott. Az
ezen módszer alapján történõ küszöbin-
dex-választás sajnos igen önkényesnek
tekinthetõ, ami számottevõ ingadozást je-
lenthet az eloszlás közelítésében. Létezik
azonban egy olyan eljárás, amellyel lehet-
séges a küszöbindex numerikus becslése,
és a korábban említett ingadozás meg-
szüntetése [10], [7]. A modell a bootstrap-
ing eljárást használja, melynek során az
eredeti adatsornál kisebb elemszámú min-
ták kerülnek mintavételezésre ismétléses
módszerrel. A kapott mintákból egy sta-
tisztika minimalizálásának segítségével
megadható a küszöbindex. A módszer
igen összetett és számításigényes, ugyan-
akkor a teljes adatsor (a küszöbindexig)
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felhasználásra kerül, és az önkényesség is
ki lett küszöbölve.

Az eloszlás α paraméterének ismereté-
ben az alábbi módon lehet becsülni az el-
oszlásfüggvényt. A korábbiak szerint az
eloszlásfüggvény asszimptotikus közelí-
tése esetén az Xv, és Xw-nél nagyobb
veszteségek valószínûsége közelítõleg:
FX(Xv) = εv ≈ aXv

–α, illetve FX(Xw) = εw ≈
aXw

–α. A két valószínûség hányadosából
az alábbi képlet adódik:

Xv ≈ Xw                .

A fenti kifejezésbõl Xw = Xm esetén be-
csülhetõ a veszteség eloszlása Xv>Xm-re

az alábbi módon              :

(εv) =   v ≈ Xm,           illetve:

(Xv) =     ≈            .

A portfólió VaR-ja ezután már könnyen
megadható egy tetszõleges megbízhatósá-
gi szinthez (1-ε):

VaR(ε) =   (ε)

Az eloszlásfüggvény szélének ismerete
nagy elõny nemcsak a pontosabb VaR szá-
mítás szempontjából, hanem a VaR érték-
nél nagyobb veszteségek tulajdonságainak
a tanulmányozására is. 

A BVAR SZÁMÍTÁSA

Normális eloszlás esetében numerikusan
számítható a BVaR a korábban közölt de-
finíció szerinti értéke. Sztenderd normális

eloszlás esetében az alábbi képlettel köze-
líthetõ a BVaR [5], [9]:

BVaR ≈ VaR +          .

A közelítõ képlet üzenete, hogy a Gauss
eloszlás esetében a BVaR és VaR különb-
sége csökken a VaR növekedésével, a
veszteségek pedig a VaR környékére kon-
centrálódnak, hiszen a BVaR közelítõ ki-
fejezésében szereplõ 2. tag nullához tart a
VaR növelésével. Ebbõl kifolyólag normál
eloszlás esetén a VaR-nál nagyobb veszte-
ségek várható értéke közelít a VaR-hoz:

.

A vastag szélû eloszlások vizsgálatával
teljesen más következtetésre juthatunk.
Szerencsére az aszimptotikus eloszlás-
függvény felhasználásával egzakt kifeje-
zés adódik a BVaR értékére vonatkozóan
az alábbi módon1 (F’H = fH):

BVaR =                 .

A végeredmény üzenete teljesen ellen-
tétes a normális eloszlás esetén levont kö-
vetkeztetéssel. A BVaR értékét a VaR-on
kívül az eloszlás α paramétere is befolyá-
solja, továbbá a VaR növekedésével a
BVaR, és VaR relatív távolsága állandó,
ami az α értékétõl függ:

= 
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A BVaR és VaR különbsége tehát vas-
tag szélû eloszlások esetében jelentõs ma-
radhat a VaR növekedése esetén is. A VaR-
nál nagyobb veszteségek koncentrálódása
nem figyelhetõ meg a VaR növekedésé-
vel, ami az extrém veszteségek, és a port-
fólió kockázatának értékelése szempont-
jából rendkívül fontos. Egy másik lénye-
ges észrevétel két vastag szélû eloszlás
összehasonlításával kapcsolatos. Tegyük
fel, hogy két különbözõ eloszlás eseté-
ben, ugyanolyan megbízhatósági szintre
számolt VaR értékek megegyezõek, az el-
oszlások α paraméterei viszont lényege-
sen eltérnek. Ez azt eredményezheti, hogy
– noha a VaR értékek megegyeznek – a
BVaR-ok lényegesen eltérnek. Ebbõl te-
hát a VaR számítás egy lényeges hiányos-
ságára következtethetünk. A VaR szerint
ugyanis a két portfólió kockázata meg-
egyezik, a VaR-nál nagyobb veszteségek
várható értéke viszont különbözik. Ez
utóbbi viszont azt sugallja, hogy ilyen
esetekben is a kockázati szintek lényege-
sen eltérnek egymástól. 

Normális eloszláson alapuló modellek
esetében belátható az alábbi összefüggés:

,

ahol m és s a normális eloszlás paraméte-
reit, míg az SN a sztenderd normális el-
oszláshoz tartozó értékeket jelöli. A fenti
kifejezés értéke 99 százalékos megbízha-
tósági szint esetében (ε = 1 százalék) az
alábbi módon közelíthetõ: 

≈ 0,146 + 0,43 × .

Amennyiben a várható értéket nullának
tekintjük, gyakorlatilag a standard normá-
lis eloszlásnál bemutatott eredményt kap-
juk. Ettõl eltérõ esetben, a várható értéket
a szórásnál legalább egy nagyságrenddel
kisebbnek becsülve, belátható, hogy a
VaR-nál legfeljebb 19 százalékkal na-
gyobb a VaR-on túli veszteségek várható
értéke. A fenti összefüggések lényeges sa-
játsága, hogy pozitív várható érték eseté-
ben az eloszlás szórásának növekedésével
(állandó várható érték mellett) csökken a
BVaR relatív távolsága a VaR-tól, azaz a
koncentrálódás intenzívebb. Normális el-
oszlás esetében tehát az extrém vesztesé-
gek nem hordoznak túl nagy kockázatot.
A növekményt vastag szélû eloszlások
esetében viszont az eloszlásszél α para-
métere határozza meg. Minél vastagabb
az eloszlásszél (minél kisebb α esetén),
annál kockázatosabb a portfólió, és annál
nagyobb a BVaR és VaR értékek relatív
távolsága. Amennyiben tehát a hozamel-
oszlás vastag szélû, a VaR számítás nem
eléggé informatív a kockázatról, hiszen a
nagy veszteségek gyakoriságán túl azok
nagysága is fontos. 

SZÁMÍTÁSI EREDMÉNYEK

A QQ grafikonok segítségével láttuk,
hogy az S&P500 és a BUX indexek elosz-
lásai vastag szélûek. A közép-európai
részvényindexre, a CESI-re végzett sta-
tisztikai számítások is hasonló eredmény-
re vezettek. Ebbõl kifolyólag tehát az
elemzéshez felhasznált részvényindexek
esetében a varianca-kovarianca módsze-
ren alapuló számítások nem kellõen pon-
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tosak, mivel a VaR elemzés szempontjá-
ból kritikus tartományban – az eloszlás
végeinél – az empirikus eloszlás lényege-
sen eltér a normális eloszlástól. Azt is
fontos megjegyezni, hogy a Gauss elosz-
lástól való eltérés azt vonja maga után,
hogy a VaR-nál nagyobb veszteségek vár-
ható értékének a VaR-tól való eltérése
igen jelentõs lehet. Ilyen esetekben, mint
korábban beláttuk, a VaR nem ad elég in-
formációt a kockázati szintrõl, hiszen az
csupán az extrém veszteségek gyakori-
ságát és a veszteségek várható felsõ kor-
látját adja meg. Mint láttuk, normális el-
oszlás esetében ez nem okoz problémát,
hiszen az extrém veszteségek a VaR kör-
nyékén koncentrálódnak. Vastag szélû el-
oszlások esetében viszont a VaR értékénél
nagyobb veszteségek várható értéke lé-
nyegesen meghaladhatja a VaR-t, ezért az
extrém veszteségek hordozta kockázat
mérésére kiválóan alkalmas BVaR-t is ér-
demes megvizsgálni. 

Az eloszlásvég parametrikus becslése
alapján a második fejezetben leírt mód-
szer segítségével meghatározott elméleti
eloszlások a 2. ábrán láthatóak. A gra-
fikon szerint az extrém értékek alapján
történt számítás segítségével az eloszlás
széle igen pontosan becsülhetõ, ami a ko-
rábbiak alapján rendkívül fontos a VaR
számítás szempontjából is. Az ábrán jól
látható, hogy a BUX-index esetében a
VaR-érték lényegesen nagyobb, mint a
S&P500-nál. A VaR-nál nagyobb veszte-
ségek eloszlása viszont rendkívül jól mu-
tatja, hogy a veszteségeloszlások karakte-
risztikája is lényegesen eltérõ a két index
esetében. Ez az eredmény merõben eltér a
normális eloszlás esetére vonatkozó kö-

vetkeztetésektõl, hiszen ilyenkor a VaR-
on túli veszteségek a VaR köré koncentrá-
lódnak, sõt a szórás növekedésével a
BVaR és VaR relatív távolsága is egyre
kisebbnek adódik. A Hill módszernél vi-
szont láthatjuk, hogy a BUX esetében egy-
részt nagyobb a VaR, viszont a VaR-on tú-
li veszteségek eloszlása is lényegesen el-
nyúltabb. Ezért valószínû, hogy a VaR
nem elégséges a két index kockázatának
jellemzésére, hiszen nemcsak a veszteség
várható felsõ korlátja különbözõ, hanem
az extrém veszteségek nagysága is lénye-
gesen eltér. 

Az 1. táblázat tartalmazza a variancia-
kovariancia módszer és az extrém értéke-
ken alapuló számítás (Hill-módszer) se-
gítségével meghatározott VaR és BVaR
értékeket. A számításokat napi és a ke-
reskedési könyvben elõírt 10 napos tartá-
si periódusra vonatkozóan végeztük el.2

A variancia-kovariancia módszerrel szá-
molt VaR alapján az S&P500 adódott a
legkisebb, míg a CESI a legnagyobb koc-
kázatúnak. A BVaR számítás szerint min-
den esetben a VaR-nál mintegy 15 száza-
lékkal nagyobb érték adódott, így az ext-
rém értékek várható értékére vonatkozóan
nincs lényeges eltérés az indexek között.
Továbbá, a normális eloszlásra vonatkozó
várakozásnak megfelelõen a VaR-nál na-
gyobb kockázatok mindhárom index ese-
tében a VaR köré koncentrálódnak. Ez tel-
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2 A statisztikai számításokat az 1995. június 30-tól
2002. február 7-éig terjedõ idõszakra végeztük el.
A variancia-kovariancia VaR számításához a volatil-
itás meghatározása az exponenciálisan súlyozott
mozgó átlagszámítás segítségével történt (λ = 0,94)
és a 2002. február 7-én becsült értéket használtuk.
A Hill módszernél a küszöbindex becslését boot-
straping eljárással MS Excel-ben (Visual Basic fel-
használásával) végeztük.
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2. ábra

A BUX és az S&P500 eloszlásvégeinek összehasonlítása Hill becsléssel

1. táblázat

Az S&P500, BUX és CESI részvényindexekre számított VaR és BVaR értékek
variancia-kovariancia (VK) és Hill-módszerrel

S&P500                                                     BUX                                                         CESI
VaR BVaR (BVaR-VaR) VaR BVaR (BVaR-VaR) VaR BvaR (BVaR-VaR)

VaR VaR VaR

1 nap
VK 2,56% 2,94% 0,15 2,93% 3,37% 0,15 3,17% 3,63% 0,15

Hill 3,01% 4,1% 0,36 6,3% 14% 1,22 4,24% 7,18% 0,69

(Hill/VK) 1,18 1,39 2,15 4,15 1,34 1,98

10 nap
VK 7,83% 9,03% 0,15 8,57% 9,97% 0,16 9,98% 11,44% 0,15

Hill 5,54% 7,54% 0,36 22,35% 49,67% 1,22 10,89% 18,46% 0,69

(Hill/VK) 0,71 0,83 2,61 4,98 1,09 1,61
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jesen összhangban van azzal a korábbi
következtetésünkkel, hogy a BVaR szá-
mításnak nincs jelentõsége a variancia-
kovariancia módszer esetében. A 3. ábrán
a variancia-kovariancia módszerrel szá-
mított hozameloszlások szélei találhatók.
Látható, hogy a két index esetében adódó
VaR értékek eltérõek, ugyanakkor a VaR-
t meghaladó veszteségek nagy valószínû-
séggel a VaR-hoz közeli értéknek adód-
nak. Ez teljesen eltérõ attól a következte-
téstõl, ami a Hill módszer esetében adó-
dott. Azon túlmenõen ugyanis, hogy a két
VaR jelentõsen eltér egymástól, a BUX
index esetében a VaR-t meghaladó vesz-
teségek mértéke jóval nagyobb. Az 1. táb-
lázat a Hill módszer használatával kapott
VaR és BVaR értékeket is tartalmazza.

A VaR számítás szerint az S&P500 index
kockázata a legkisebb, míg a BUX indexé
a legnagyobb. A BVaR értékek az
S&P500 esetében a legkisebbek, míg a
BUX indexre a legnagyobbak, ami meg-
egyezik a VaR használatával felállított
sorrenddel. A BVaR értékek VaR-hoz vi-
szonyított növekménye viszont lényege-
sen eltérõ a három index esetében. Az
S&P500-ra ugyanis 36 százalékkal na-
gyobb a BVaR, míg a BUX esetében 122
százalékkal. Érdemes megjegyezni, hogy
ezek az értékek lényegesen nagyobbak,
mint a variancia-kovariancia módszer
esetében kapott 15 százalék. Ezekbõl a
számításokból arra a következtetésre jut-
hatunk, hogy nem csupán a 99 százalékos
biztonságú veszteséglimit növekedett, ha-

3. ábra 
A BUX és az S&P500 eloszlásszéleinek összehasonlítása

variancia-kovariancia (VK) módszerrel
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nem a VaR-on túli veszteségek is lényege-
sen nagyobbak a BUX indexre az extrém
értékeken alapuló számítás alapján.

A 2. táblázat két-két index VaR és
BVaR értékeit hasonlítja össze különbözõ
módszerek esetében. A variancia-kovari-
ancia módszer alapján a VaR értékek ösz-
szevetésével a BUX index átlagosan 4
százalékkal magasabb kockázatúnak adó-
dott napi hozamok tekintetében, mint az
S&P500. Látható, hogy a VaR és BVaR
mérõszámokkal történt összevetés között
nincsen lényeges eltérés. A különbség
sokkal nagyobb a Hill módszer esetében,
hiszen a BUX VaR-ja csaknem kétszer
nagyobbnak adódott az S&P500-hoz ké-
pest. Ezek szerint a normális eloszláson
alapuló eredmény lényegesen torzít a vas-
tag szélû eloszlás illesztéseként kapott

eredménnyel összehasonlítva. A BVaR
arányokban is a várakozásoknak megfele-
lõen lényeges eltérés van a két különbözõ
módszerrel számított értékek között. Napi
hozamok esetében ugyanis a BUX BVaR-
ja Hill módszerrel megközelítõleg 3,5-
ször nagyobb, mint az S&P500 esetében.
A variancia-kovariancia és a Hill módsze-
rek közötti különbség a VaR és BVaR ará-
nyokban 10 napos hozam esetében még
nagyobbnak adódik. Ezek az eredmények
egyrészt megerõsítik korábbi következte-
tésünket, mely szerint a hozameloszlások
normalitásának feltételezése pontatlan
közelítése a tényleges eloszlásnak. Más-
részt rávilágítanak a VaR számítás egy na-
gyon fontos hiányosságára is. A szélsõsé-
ges veszteségek gyakorisága alapján, a
VaR értékekbõl ugyanis arra következtet-

2. táblázat

Az S&P500, BUX és CESI részvényindexekre számított VaR
és BVaR értékek összehasonlítása variancia-kovariancia (VK)

és Hill-módszer esetén*

BUX – S&P500                        CESI – S&P500
VaRBUX BVaRBUX VaRCESI BVaRCESI

VaRS&P500 BVaRS&P500 VaRS&P500 BVaRS&P500

1 nap
VK 1,04 1,05 1,18 1,17

(0,59; 1,59) (0,59; 1,59) (0,82; 1,88) (0,82; 1,88)
Hill 2,09 3,42 1,41 1,75
10 nap
VK 1 1,01 1,22 1,21

(0,53; 1,54) (0,54; 1,56) (0,84; 1,97) (0,84; 1,96)
Hill 4,03 6,59 1,97 2,45

* A VK esetében az adatsor utolsó évére számított arányoknak az átlaga került feltüntetésre. (Zárójelben a mini-
mum és maximum értékek találhatóak.)



hetünk, hogy a BUX kockázata közel két-
szer akkora, mint az S&P500 esetében.
Az extrém, VaR-nál nagyobb veszteségek
nagysága (BVaR) viszont azt mutatja,
hogy ennél a két index kockázata sokkal
jobban eltér. A Hill módszerrel kapott
BVaR és VaR arányainak összehasonlítá-
sa alapján ugyanis a BVaR szerint a BUX
kockázata napi hozam esetében az
S&P500-hoz képest közel 60 százalékkal
nagyobb, mint a VaR esetében. A BVaR
által kimutatott többletkockázat 10 napos
hozam esetében is kb. 60 százalékkal na-
gyobb a VaR-hoz képest, ami egyébként
logikusan következik a Hill módszer ese-
tében a BVaR számítására bemutatott
képletbõl.

A CESI esetében is hasonló eredmény-
re juthatunk, habár itt a két módszer és a
két mérõszám között is lényegesen kisebb
eltérés adódik. A variancia-kovariancia
módszer eredményétõl eltérõen a CESI és
az S&P500 VaR és BVaR arányai napi ho-
zam esetében ugyanis átlagosan csak 19
százalék, illetve 50 százalékkal nagyob-
bak a Hill módszer esetében. A BVaR szá-
mítás alapján a CESI és az S&P500 napi
hozamának kockázati különbsége na-
gyobb, mint a VaR esetében, azonban ez
mindössze 24 százalékos eltérést jelent.

KONKLÚZIÓ

A statisztikai számítások szerint tehát a
részvényindexek hozameloszlása lénye-
gesen eltér a normálistól, amint az a QQ
ábrákból következtethetõ. Ebbõl kifolyó-
lag a variancia-kovarianica módszer szol-
gáltatta eredmények pontatlanok, hiszen a

hozameloszlás a kockázatértékelés szem-
pontjából legkritikusabb részén – a széle-
ken – lényegesen eltér a Gauss görbétõl.
Az extrém értékek elmélete viszont kiváló-
an alkalmas a hozameloszlás széleinek
becslésére. Az összehasonlító elemzéshez
a variancia-kovariancia módszer, illetve a
Hill módszer került felhasználásra. Ez
utóbbi az eredeti hozamadatok felhaszná-
lásával becsli a tényleges eloszlást aszimp-
totikusan közelítõ eloszlás paraméterét. 

A hozameloszlás széleinek vastagsága
általában nagyobb VaR értéket eredmé-
nyezett, mint ami a variancia-kovariancia
módszerbõl adódott. Ezen túlmenõen, a
VaR-nál nagyobb veszteségek valószínû-
sége is lényegesen nagyobb volt, mint
ami a normális eloszlásból következett.
Ez a körülmény rámutat a VaR számítás
hiányosságára, hiszen az csupán az ext-
rém események gyakoriságát jellemzi.
Ez, mint láttuk, nem jelent problémát
normális eloszlás esetében, hiszen a VaR-
nál nagyobb veszteségek a VaR környé-
kén koncentrálódnak, sõt a koncentráló-
dás erõsödik a szórás növekedésével.
Vastag szélû eloszlások esetében viszont
teljesen más az extrém veszteségek visel-
kedése. A VaR-on túl ugyanis igen el-
nyújtott lehet az eloszlás a paraméterek-
tõl függõen. Ebbõl kifolyólag célszerû-
nek látszik a BVaR definiálása, ami meg-
adja, hogy mennyi a VaR-nál nagyobb
veszteségek várható értéke. 

A számítások szerint a Hill-módszerrel
a BVaR értéke a VaR-hoz viszonyítva
mindhárom index esetében lényegesen
nagyobbnak adódott, mint a variancia-
kovariancia módszernél. Ebbõl kifolyó-
lag a VaR-nál nagyobb veszteségek mér-
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téke lényegesen nagyobb, mint normális
eloszlás esetében, mivel a fat-tail effek-
tus jelentõs. Ezen túlmenõen a BVaR szá-
mítással sikerült rámutatni, hogy a VaR
nem elégséges a különbözõ részvénypia-
cok összehasonlítására. A magyar és a

közép-európai piac az amerikai piachoz
képest ugyanis lényegesen kockázato-
sabbnak bizonyult az extrém vesztesé-
gek, illetve a BVaR számítás alapján,
mint amire a VaR számítás esetében kö-
vetkeztethetünk.
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A kereskedelmi bankokban egyeduralkodóvá vált az a szemlélet, amely szerint a
tudatos ügyfélkapcsolat – különös tekintettel a dinamikusan bõvülõ hitelpiacra –
szinte a kizárólagos módja lehet a versenyelõny megszerzésének, illetve megtartá-
sának. A cikkben azt kívánjuk vázolni, hogy miként hozható létre egy, a banki igé-
nyekhez funkcionálisan jól illeszkedõ ügyfélkapcsolati (customer relationship,
CRM) modell.

LAKATOS PÉTER–EGRI BOTOND–ASZALÓS PÉTER

VALÓSZÍNÛSÉGI HÁLÓ ALAPÚ
BANKI CRM MODELL

Kereskedelmi banki környezetben külö-
nösen szerencsés ügyfélmodelleket létre-
hozni, ugyanis az, ahogyan az ügyfelek
többsége a pénzügyeit kezeli, erõsen ma-
gában hordozza az alapvetõ pénzügyi igé-
nyeikre, lehetõségeikre, tájékozottságuk-
ra, bankkal kapcsolatos attitûdjükre vonat-
kozó információkat. Az ügyfélmodellekre,
illetve az azokat kiszolgáló informatikai
rendszerekre a cikkben helyenként az álta-
lánosan elfogadott analitikus CRM kifeje-
zéssel hivatkozunk.

Jelen tanulmányban érinteni kívánjuk
az ügyfélkapcsolati modellek szinte min-
den lényegi alkotóelemét: kitérünk az
adatok információtartalmának sûrítési le-
hetõségeire – miként juthatunk el az ele-
mi tranzakciós adatoktól az ügyféligénye-
kig; vázoljuk a rendszer magját alkotó
modell üzletileg releváns funkcionalitá-
sát; végül elemezzük, miért szükséges a

modelleket egységes informatikai inf-
rastruktúrába ágyazni.

ADATOK, FOGALMAK, SZEGMENSEK

ÉS ÜGYFÉLIGÉNYEK

A kereskedelmi bankok analitikus CRM
modelljeinek elsõsorban a szakemberek
által használt fogalmakat kell tartalmaz-
niuk, amely fogalmak definiálásakor a
heterogén és sokváltozós alapadatokat, il-
letve a szakértõk tudását célszerû ötvözni.
A fogalmi építõkövekbõl létrejövõ mo-
dellnek pedig lehetõleg minél nagyobb le-
kérdezési szabadságot kell adnia. 

Megközelítésünk két kulcselemet tar-
talmaz: egyrészt világosan elkülönítjük az
adatok több rétegét (alapadatok – fogalmi
szint – szegmens szint), másrészt a fogal-
mi szinten belüli és a fogalmi – szegmens



szint közötti sztochasztikus1 kapcsolatok
modellezését valószínûségi hálókkal va-
lósítjuk meg; utóbbi elõnyeit a cikk máso-
dik részében vázoljuk.

A bankok igen nagyszámú adatot rög-
zítenek az ügyfelekrõl, azok tranzakciói-
ról, pénzügyi portfólióikról, illetve ennek
kezelésérõl. Ez a több száz változó képezi
a kereskedelmi banki analitikus CRM mo-
dell egyik építõkövét. A szóban forgó nagy
elemszámú és heterogén változóhalmaz
egyrészt meglehetõsen ígéretes, ugyanis
sok értékes információt hordoz az ügyfe-
lekrõl, másrészt viszont óvatosságra int,
ugyanis a közvetlenül ezekre épülõ mate-
matikai modellek sokszor széttöredezettek,
nehezen interpretálhatóak és nincsenek
összhangban azokkal a fogalmakkal, me-
lyeket a bank szakemberei használnak.
Szükségessé válik tehát ezen az adathal-
mazon olyan dimenziócsökkentõ transz-
formációk elvégzése, melyek lehetõleg
kevés információveszteséggel az ügyfelek
pénzügyi lehetõségeit, bankkapcsolati sa-
játosságaikat, élethelyzetüket, illetve ah-
hoz kötött motivációit definiálják.

Ezzel a lépéssel eljutottunk a fogalmi
szinthez. Az alapadatokból indultunk,
melyekbõl egyszerû transzformációkkal,
szabályokkal eljutottunk olyan fogalmak-
hoz, melyek már az ügyfelek pénzügyi in-
terakcióit egy magasabb szinten írják le.
A fenti fogalmi definíciós folyamat azon-

ban már nagymértékben támaszkodik a
másik építõkockára: a bank szakértõinek
tudására. A szakértõk intenzív részvételé-
vel meghatározzuk a banki CRM szem-
pontjából releváns fogalmakat, valamint
azokat a transzformációkat, melyek leké-
pezik az alapadatokat a megfelelõ fogal-
makba. A fogalmak használata ezáltal
egyrészt tömörebb interpretációt tesz le-
hetõvé, másrészt a szakértõk számára
megszokott környezetet teremt.

A fogalmak és alapadatok viszonyának
szemléltetéséhez álljon itt egy példa az
ügyfélkapcsolati csatornahasználathoz
köthetõ ügyféljellemzõkrõl. Alapadatok
szintjén rendelkezésre állnak információk
arra vonatkozóan, hogy például az ügyfél
rendelkezik-e elektronikus banki azonosí-
tóval, használja-e és milyen gyakran, mi-
lyen mélységben; intézi-e telefonon a
bankügyeit, igénybe veszi-e a mobilké-
szülékekrõl is elérhetõ biztonsági funk-
ciókat, vagy pusztán bankfiókba jár, és
egyszerûen felveszi a bankszámláján levõ
pénzösszeget anélkül, hogy kártyával fi-
zetne, átutalásait kényelmesen, otthonról
intézné. Az ügyfelek banki környezetben
történõ viselkedését az említett (több száz)
változó meghatározza ugyan, de a kép ér-
telmezéséhez a szakértõ részérõl jelentõs
emberi erõfeszítés szükséges. Ezzel szem-
ben világos és könnyen értelmezhetõ ké-
pet kapunk abban az esetben, ha az alap-
adatokból kiindulva olyan fogalmakat
használunk, mint például az ügyfél tech-
nológiai affinitása, készpénz- versus kár-
tyapreferencia, bankkapcsolat szorossága,
csatornadiverzitás. Pénzügyi adatok ese-
tén például a diszkrecionális jövedelem,
pénzügyi stabilitás, hitel-igénybevétel a
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1 Determinisztikus változók közötti kapcsolat esetén
egy kivételével minden más változó értékét rögzítve a
nem rögzített változó értéke egyértelmûen meghatá-
rozódik – például részecskék esetén a tömeg és az
erõhatás ismeretében a gyorsulás. Sztochasztikus
kapcsolat esetén a nem rögzített változó értékei való-
színûség-eloszlást követnek – például jövedelem és
életkor ismeretében a hiteltörlesztési fegyelem.



releváns fogalmak. Itt jegyezzük meg,
hogy bár a fogalmak determinisztikusan
épülnek fel az alapadatokból, a valószínû-
ségi háló a fogalmak közötti kapcsolato-
kat már sztochasztikusan modellezi.

A szakértõkkel szoros együttmûködés-
ben definiált transzformációk alapján te-
hát létrejöttek a fogalmaink, melyek a
szegmens szint alapját képezik. A szeg-
mensek szintjét három lényegi elem kü-
lönbözteti meg az elõzõ, fogalmi rétegtõl: 
� a szegmensjelzõk heterogén fogalmi

csoportokra is épülhetnek;
� a fogalmak és a szegmensjelzõk között

sztochasztikusak a kapcsolatok, melye-
ket szintén az analitikus CRM modellt
képezõ valószínûségi háló tartalmaz;

� a sztochasztikus kapcsolatokat a tanuló
algoritmus szakértõi segítség nélkül,
önmûködõen építi fel, bár igény esetén
a szakértõk kényszereket definiálhat-
nak, az eredményként kapott modellt
finomíthatják, szélsõséges esetben pe-
dig kizárólag a tapasztalataikra alapoz-
va, adatok nélkül is létrehozhatják.

Amint egyre magasabb szintre lépünk,
úgy növekszik a változók által hordozott
információ üzleti tartalma. A lojalitás,
életvitel (hedonista avagy takarékos),
életciklus (fészekrakó, nyugdíjas), pénz-
ügyi helyzet, bankkapcsolat mind lehetsé-
ges, de korántsem egyedülálló szegmens-
jelzõk, melyekbõl megtudhatjuk, hogy az
egyes ügyfelek életpályájuknak mely sza-
kaszában tartanak, valószínûségi becslést
kapunk arra vonatkozón, hogy mennyire
lojálisak, illetve életvitelükhöz és pénz-
ügyi helyzetükhöz igazíthatjuk ajánlatain-
kat [1].

A hierarchia legfelsõ szintjén helyez-
kedik el a motivációs (igény) szegmens-
jelzõ. Az ügyféligény, vagy motivációs
szegmensjelzõt a bank szakemberei ala-
kítják ki az alapján, hogy az egyes szeg-
mens-értékek különbözõ kombinációiból
milyen mögöttes szükséglet meglétét va-
lószínûsítik. Egy tipikus motivációs szeg-
mensértékre példa a „fészekrakó” kategó-
ria, vagyis azon ügyfelek csoportja, akik
meglehetõsen lojálisak, hosszú távú be-
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1. ábra
Változók hierarchikusan egymásra épülõ rétegei

igény – fészekrakó

szegmensek – bankkapcsolat

fogalmak – technológiai affinitás

alapadatok – fiókhasználat, telebank, internetbank igénybevétele



fektetéseket részesítenek elõnyben, taka-
rékosak, 20-as éveik végén, harmincas
éveik elején járnak, családosak, otthono-
san mozognak a különbözõ ügyfélkapcso-
lati csatornákon, gyakran vesznek igény-
be különbözõ hiteltermékeket. A modell
és a mögöttes matematikai algoritmus le-
hetõvé teszi mindezen fogalmak kezelé-
sét, ezáltal a bank szakértõi számára haté-
kony eszközt biztosítva az ügyfelek – va-
lóban igényeikre és lehetõségeikre sza-
bott – megszólításához.

Az igényekre (keresletre) épülõ straté-
gia [2] a megszokott kínálati szemlélettõl
lényegesen eltérõ megközelítést jelent.
A többnyire piackutatási tevékenységre
épülõ kínálati megközelítés az alábbi fo-
lyamatot takarja: termékfejlesztés – ára-
zás – reklám – eladás. Ezzel szemben az
ügyfelek igényeinek mélyebb megértését
a – tartós értéket hordozó konstrukció
kialakítása követi – reklám – vásárlás. 

A MODELL – VALÓSZÍNÛSÉGI HÁLÓK

A modellt alkotó építõelemek tisztázását
követõen térjünk most rá a modell szerke-
zetének, illetve ebbõl adódó elõnyök
megvilágítására.

A valós életben megfigyelt rendszerek
nagy része sokváltozós és statisztikai mo-
dellekkel írhatók le. Ennek egyszerû oka
az, hogy a gyakorlati életben vizsgált és
érdekes rendszerek mindegyike több
komponenst tartalmaz, valamint a kom-
ponensek között nem szigorú szabályok,
hanem különbözõ ok-okozati csatornákon
megvalósuló függõségek teremtenek vi-
szonyt. A statisztikusságot tovább erõsíti a

tény, hogy a rendszerek többsége – a gaz-
dasági, szociális, politikai, de még a bioló-
giai vagy kémiai rendszerek is – nyitott,
azaz olyan hatásoknak van kitéve, ame-
lyekkel nem tudunk, vagy nem akarunk
számolni – egyszerûen nem tekintjük a
rendszer részének. Ezek az korlátok azután
a rendszerek leírására használt matemati-
kai eszközök egy olyan osztályát jelölik ki,
amelyek meg tudnak birkózni a fenti „laza-
sággal”: feltárják a változók közötti szto-
chasztikus összefüggéseket és ezen az úton
létrehoznak egy modellt, amely már a
rendszert leró adatok eredetétõl függetle-
nül mûködtethetõ. Ezeket a modelleket
grafikai modelleknek nevezzük.

A valószínûségi hálók [3, 4] szintén a
grafikai modellek családjába tartoznak.
A következõkben néhány gondolat erejéig
bemutatjuk, hogy miért is jelent ez az al-
goritmuscsalád hatékony eszközt az ügy-
félkapcsolati modellezéshez.

Komplex rendszerek modellezése.
Szerkezetükbõl adódóan kiválóan alkal-
masak bonyolult rendszerek modellezésé-
re és különbözõ rendszerekbõl adódó ada-
tok integrálására. A kereskedelmi banki
ügyfélkapcsolati modellek heterogén
adatkörre épülnek: felhasználjuk a külön-
bözõ alaprendszerek tranzakciós adatait,
kampányok eredményeit, a versenytársak
aktivitását, az ügyfél visszajelzéseket –
megteremtendõ tehát ezek koherenciája.

Szakértõi tudás integrálása. Az algo-
ritmus az adatok alapján önmûködõen lét-
rehozza a tárgyterületet leíró modellt, azon-
ban a szakértõk tapasztalataikra alapozva a
késõbbiekben ezen módosításokat eszkö-
zölhetnek. Szélsõséges esetben kizárólag a
szakértõk segítségével is lépésrõl lépésre
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létrehozhatunk valószínûségi háló alapú in-
telligens asszisztenseket. Ez utóbbi szüksé-
gességérõl már szóltunk az adatvagyont, il-
letve annak hasznosítását taglaló részben.

Maximális lekérdezési szabadság.
A klasszikus adatbányászati algoritmu-
sok input-output rétegekbe rendezik a
változókat, melybõl adódóan a modell-
építésnél kizárólag az outputként meg-
adott változó(k)ra kérdezhetünk le, ak-
kor, ha minden input változó értékét is-
merjük. Ezzel szemben a valószínûségi
hálók esetén nincsenek ilyen megköté-
sek: bármely, modellbeli változóra lekér-
dezhetünk, akkor is, amikor csak néhány
más változó értékét ismerjük. Klasszikus
példa a fenti lehetõségre az ügyfél élet-
ciklus értékek [5] becslése olyan poten-
ciális ügyfeleknél (prospect), akikrõl jel-
legüknél fogva nem ismerünk minden
– az ügyfélérték modellezéshez egyéb-
ként felhasznált (például értékpapír-tranz-
akciók) – adatot, azonban a hiányos is-
mereteink birtokában is (például mérleg-
adatok, tevékenységi kör, foglalkoztatot-
tak száma) lekérdezhetjük, hogy miként
alakulna a potenciális ügyfél életciklus-

érték-eloszlása. Analóg módon a modell
alapján nemcsak egy adott ügyfél lojali-
tására kaphatunk becslést, hanem for-
dított irányú kérdéseket is feltehetünk,
például: az alacsony lojalitású, adott csa-
tornahasználati szegmensbe tartozó ügy-
feleimre nézve milyen a wallet-share.

Rejtett változók feltárása. Sokszor
szembesülünk azzal az esettel, hogy álta-
lunk nem mérhetõ változók gyakorolnak
hatást a rendszerünkre. Ezen rejtett válto-
zók bevetésével gyakran a tárgyterületet
jobban leíró modellek hozhatók létre. A rej-
tett változókra a diszkrecionális jövedelem
talán a legjobb példa.

Modell alapú szegmentálás. A klasszi-
kus távolság alapú szegmentálás nehézsé-
gei kiküszöbölõ szegmentálási eljárás,
melynek eredményeként pontosabb és
könnyebben értelmezhetõ szegmensek jön-
nek létre.

AZ ELEMZÉSEK SZERKEZETE

Ebben a fejezetben az ügyfélkapcsolati mo-
dellezést folyamatában kívánjuk bemutatni.
Ezúttal tehát nem elszigetelten az egyes al-
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kotóelemekre koncentrálunk, mint tettük
azt az elõzõ részekben az adatok és a mate-
matikai modellcsalád esetében, hanem
megkíséreljük megtalálni a szóban forgó
elemek helyét az ügyfélanalízist igénylõ fo-
lyamatban. A kérdést teljesen általánosan
közelítjük azáltal, hogy ezúttal nem korlá-
tozzuk vizsgálatunkat a kereskedelmi bank
specifikus problémáira, hanem az elemzési
folyamat általános szerkezetét kívánjuk be-
mutatni. Ez elsõ olvasatra talán indokolat-
lanul messzirõl történõ elrugaszkodásnak
tûnhet, rávilágít azonban azokra a nehézsé-
gekre, melyek elkerülésére való törekvés
motiválta a vizsgálatunk tárgyát képezõ
ügyfélkapcsolati modelleket, illetve azt fo-
lyamatában támogató analitikus CRM-et.

Elemzési folyamat esetén – legyen szó
a „Mely ügyfeleim bonyolítják a legna-
gyobb forgalmat?” kérdésrõl, vagy csa-
varva egyet rajta: „Mely ügyfeleim a leg-
értékesebbek?” – alapvetõen három réte-
get különböztethetünk meg: 
� üzleti szinten fogalmazódnak meg a

kérdések, illetve a szolgáltatott vála-
szok is itt hasznosulnak. Ez alatt he-
lyezkedik el a

� matematikai réteg, melynek funkció-
ja, hogy a maga nyelvezetét és eszköz-
tárát használva megadja a választ az
említett kérdésekre. A fentiek alapját az

� adatszint képezi, amelynek tartalmát a
matematikai szinten kialakított model-
leken átpréselve reményeink szerint el-
jutunk a válaszokhoz.
Lássuk most a folyamatot lépésrõl-lé-

pésre: megszületik az üzleti kérdés, melyet
az elemzõk (vagy a szoftver) lefordítanak a
matematika nyelvezetére. Kiválasztják a
kérdés megválaszolásához releváns adato-

kat és a megfelelõ módszert [6], majd ki-
alakítják a probléma-specifikus modellt,
melyet az adatokra alkalmazva a matema-
tikai szinten eljutnak a válaszhoz, s ezt le-
fordítva az üzlet nyelvére a folyamat – leg-
alábbis a visszacsatolásig – bezárul.

A kérdés – módszer – adat triumvirátus-
ára álljon itt néhány környezetébõl kiraga-
dott és végletekig leegyszerûsített példa:
ügyféllojalitás meghatározása – döntési fa
– ügyféladatok; igények detektálása – füg-
getlen komponens analízis – tranzakciós
adatok; szakértõi rendszer – valószínûségi
hálók – intuíció, tapasztalat; homogén cél-
csoport definiálása – Kohonen hálók – ter-
mékhasználat. Elsõ olvasatra az étlap válto-
zatosnak tûnik, annak ellenére, hogy csak
néhány alapfogást alkalmaztunk, ugyanis a
feladatok túlnyomó többsége besorolható
az osztályozás, klaszterképzés, interpretá-
ció, elõrejelzések valamelyikébe.2

A folyamat egyszerûnek tûnik, valójá-
ban tele van csapdahelyzetekkel. Vizsgál-
juk meg ezeket közelebbrõl:

Interpretációs probléma. Az üzleti
szinten és nyelvezetben megfogalmazott
kérdéseket az elemzõnek interpretálnia
kell, mégpedig oly módon, hogy a problé-
ma matematikai megfogalmazásának az
eredeti üzleti kérdéseket lehetõleg hûen
kell tükröznie. A fordítási feladatokkal vi-
szont sikerrel csak azok tudnak megbir-
kózni, akik mindkét nyelvet jól beszélik.
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Információvesztés. Amennyiben a ma-
tematikai szinten az elemzési folyamat az
üzletitõl elszigetelten zajlik, könnyen elõ-
fordulhat, hogy az elemzõ olyan – üzleti
szempontból egyébként hasznos – infor-
mációt tár fel, melyet nem talál releváns-
nak, s ez óhatatlanul elvész, elszivárog.
Kiküszöbölésének egyetlen módja az,
hogy a két réteg között szorosabbra kell
fûzni az együttmûködést és konzultációt.

Szakértõi tudás integrálása. A szak-
értõk az adatoknál többnyire nagyságren-
dekkel értékesebb információforrást kép-
viselnek. Nem elhanyagolható szempont,
hogy a tõlük származó információt sokkal
könnyebb kinyerni, formalizálni azonban
már nehezebb feladat. A szakértõi tudás-
ban megtestesülõ információs vagyont
szintén tudnunk kell integrálni az adott
modellbe.

Idõigényesség. A vázolt elemzési fo-
lyamat idõ- és pénzigényes. A folyamatot
szemléltetõ minden egyes nyíl akár több-
hetes idõtartamot is takarhat, többszöri
iterációkkal. Ennek megfelelõen a jól
standardizálható és gyakori üzleti kérdé-
sek esetén célszerû olyan megoldást talál-
ni, amely a fenti folyamatot minél inkább
automatizálja.

Végtermék. A folyamat eredménye-
ként sokféle végtermékhez juthatunk.
Kaphatunk egymondatos választ; sorba
rendezett ügyféllistát; százoldalas elem-
zést, vagy olyan alkalmazást, melynek
végpontjai akár az ügyfélkapcsolati he-
lyekre is kivezethetõk.

Algoritmusok funkcionalitása. Végsõ
soron a kérdést mégiscsak a modellt létre-
hozó algoritmusok pontossága, az adott
problémára való megfelelése dönti el. 

KIÚTKERESÉS

A veszélyforrások tisztázását követõen
belevághatunk a megoldás megformálá-
sába: egységes rendszerre volna tehát
szükségünk, melynek nem jelent gondot
az adatintegráció, beágyazva tartalmazza
a szükséges algoritmikus eszköztárat,
közvetlenül az üzleti felhasználókhoz
szóló front-end felülettel rendelkezik. Si-
került tehát kiiktatni az elemzõket, az üz-
let maga dönt az információ relevanciájá-
ról, gyorsan mûködik, szépen csiszolt
modellt tartalmaz, az eredményeket adat-
tárházban rögzíti, vagy akár a honlapun-
kon bóklászó ügyfelekhez vezeti ki. Meg-
született tehát az analitikus CRM. Az
igazsághoz hozzátartozik, hogy mindez
bizonyos feltételek teljesüléséhez kötött:
egyrészt feltételezi a rendszerhez intézett
kérdések standardizálhatóságát, másrészt
a kezdeti modell létrehozásához nem le-
het megspórolni az egyszeri, de fáradtsá-
gos adatbányászati elemzést igénylõ
munkaszakaszt, majd pedig a karbantartá-
si munkálatokat. Vagyis az adatbányásza-
ti modellépítés folytatásaként létrehoz-
tunk egy erre épülõ rendszert is.

A faladatok azonban gyakran nem szo-
ríthatók a fenti keretek közé, hiszen le-
hetnek egyediek, rosszul strukturáltak,
különösen elemzõt próbálók, és – ami a
leggyakoribb – expliciten nem körvona-
lazottak. Ez utóbbi eset képezi a klasszi-
kus adatbányászati tevékenységet, vagyis
prekoncepció nélkül alkalmazzuk az
algoritmikus eszköztárat, azzal a céllal,
hogy üzletileg releváns összefüggéseket
találjunk.
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KONKLÚZIÓK ÉS ÖSSZEFOGLALÁS

A modellek forrásoldalát tárgyalva kitér-
tünk a szakértõi tudás és az adatok egyen-
rangú szerepére. A modellek rendeltetése
nem merül ki abban, hogy az adatok
elemzésével új információt tárunk fel, ha-
nem a szakértõkben rejlõ tudást – ha úgy
tetszik, a már meglévõ információt – for-
malizált módon kinyerve, a modellek se-
gítségével a teljes ügyfélkörre alkalmaz-
hatjuk azt, mégpedig objektív módon. 

Hangsúlyoztuk az adatok különbözõ
üzleti információtartalommal bíró rétege-
in belül a fogalmi, illetve a motivációs ré-
teg létrehozásának szükségességét. Az
elõbbi – elemi tranzakciós adatokból de-
terminisztikus módon származtatva – tar-
talmazza a tárgyterület szakértõinek foga-
lomkészletét, melynek révén a modellek
inputadatai szemléletesek, valamint eleve
nagy magyarázóerõvel bírnak. Ez utóbbi
pedig megkísérli egyetlen változó értéke-
ibe sûríteni ügyfeleink életciklusának ál-
lomásait, melyekre a banknak adekvát
portfóliókat kell felkínálnia.

A valószínûségi hálók az ügyfélkap-
csolati modellek létrehozásának kézen-
fekvõ eszközei, mert mint láttuk, megfe-
lelõen rugalmas módon képesek kezelni a
felmerülõ kérdéseket.

Az elemzések szerkezetét taglaló rész-
ben arra kerestük a választ, hogy miért
szükséges a modellezés alkotóelemeit
egységes rendszerbe, alkalmazásba fog-
lalni. Következtetésünk az volt, hogy
standardizálható, gyakori kérdések ese-
tén célszerû felparaméterezett analitikus
CRM rendszert alkalmazni, amely mag-
ját alkotó matematikai algoritmus elegen-
dõen kifinomult ahhoz, hogy sikerrel ve-
gye fel küzdelmet az elõtte tornyosuló
feladatokkal. Nem elhanyagolható szem-
pontként az üzleti felhasználóknak köz-
vetlen hozzáférést biztosítottunk a mo-
dellekhez.

Láthattuk, hogy az ügyfélkapcsolati
modellek felállításának nagyon komoly
informatikai vonatkozásai vannak, felké-
szült szakembereket igényel a modellek
matematikai kidolgozása, illetve ami ta-
lán a legnehezebb, a legtöbb idõt és türel-
met igénylõ mozzanat: a sikerhez a szer-
vezeten belül szemléletváltásnak kell be-
következnie. Mindemellett tanulmá-
nyunkban nem tértünk ki a létrehozott
eszközrendszer és modellek gyakorlati al-
kalmazására, holott a válaszok rendelke-
zésre állásától az ügyfelek megszólításáig
a bank szakembereinek még sok tenniva-
lójuk akad.
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