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K 6szbnetnyilvanités

Ez(ton is szeretnék koszonetet mondani mindazoknak, akik a disszertécid
elkészitéséhez tandcsaikkal és észrevételeikkel segitséget nydjtottak. Kilon kdszonet
illeti Kovécs Erzsébetet az eredmények értékelésével kapcsolatos szakmai
iranymutatasaért és inspirdd tanécsaiért, valamint Gyenge Magdolnat és
Luttenberger Zoltdnt a disszertacio végsd formganak kialakitasat —seqgitd
észrevételeikert.
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1. Bevezetés

1.1. Kutatasi motivacio

Napjaink pénzligyi rendszere a vilag szamos orszagdban jelentdsen kilonbozik a
néhany évtizeddel ezelbtti helyzetétdl. A pénzigyi intézményeknek — akércsak a
gazdasag més szerepldinek — egyik alapvetd tulgjdonsaga a folyamatos fejl6dés, az
utdbbi néhany évben lezajlott valtozasok azonban sok szempontbdl meghaladjak az
odaig vezetd atalakuldsokat. Mindez Osszefliggésben van azzal, hogy az utébbi
években a pénzigyi rendszer mikodésére hatd tényezok is sokszor a megel6z0
évtizedekhez képest joval mélyrehatébban valtoztak. A pénzigyi intézményrendszer
fejlodését a gazdasagi feltételeken kivil a fejlettebbnek tekinthetd orszagokban
példaul ajelentds demogréfiai valtozasok, illetve a nagymérték( technolbgiai fejlddés
is befolyésoltédk; ezek kovetkezményei a pénzigyi szolgdltatasok szinte minden
teriletén érzékelhetdek. A vatozésokat jellemzd egyik tendencia a peénzigyi

'L volt. A nem pénziigyi

intézmények tevékenységi korének “diverzifikdodasa
tevékenységet folytatd vallaatok korében mar régbéta ismertek azok a
konglomeratumok, amelyekben tdbb kiildnb6zd ipardghoz tartozd részlegbdl all egy
vélaat;, az utébbi években emellett kezdtek elterjedni a pénziigyi szolgdtatasok
egyre szélesebb teriletét atfogo pénzigyi konglomeratumok is.

A pénziigyi konglomerdtumokra’ jellemzd diverzifikacio tulajdonsdgai jelentdsen
kilonboznek a nem pénzigyi konglomeratumokban megjelend diverzifikécio
sgjatossagaitdl. A kilonbségek egyik forrdsa a pénzigyi intézmények gazdasagban
betdltott kilonleges szerepe, amely miatt ezen intézmények mikoddését korabban is
szamos szabdy befolyasolta; ezek kozll az egyik éppen a kulonbdzd pénzigyi
intézmények tevékenységének elkilonitésére vonatkozott. A kilénbdzd orszagok
pénzlgyi intézmeényrendszere a néhény évvel elkezdddott nagyaranyl vatozasokig —
néhany tradiciondlisan meglévd kulonbsegtdl eltekintve — egyméshoz hasonldan

A diverzifikacio fogaménak értelmezésével a 4. fejezet részletesebben is foglalkozik. A
diverzifikécié6 a szakirodalomban példaul valamely portfolié Osszetételének, illetve tevékenységi
korének a bdvitését jelenti.

2 A pénzuigyi konglomeratumok fogalmanak pontos definici6jét a fejezet késdbbi részei tartalmazzak, a
disszertécid  kutatdsi kérdésel a bankok és biztositok részvételével mikodd pénzigyi
konglomeratumokra vonatkoznak.



mokodott. Bar példaul az univerzdlis bankmodell® elfogadottsdga tekintetében
hagyomanyosan mutatkoztak eltérések, tobbnyire elfogadottnak szémitott a
kilonboz6 pénzlgyi szolgdltatasok végzésének elkilonitése. Ennek megfelelden
néhany évtizeddel ezelbttig Atalanos jelenség volt a klasszikusan pénzigyi
kozvetitest végzd intézmények, a bankok illetve a biztositok mokodésenek
elvalasztasa is. Az elkillonités szabalyainak Kiterjedtsegét mutatja, hogy a biztositasi
szektorban emellett még altalaban a két biztositas &g (az életbiztositas és a nem-
életbiztositas) mivelése is egymastdl elvéasztva zgjlott.*

A banki és biztositas tevékenyseg szeparacija a kordbbi korulmeények kozott
természetesnek is tekinthetd, mivel az ataluk végzett fO tevekenységek (bankok
esetében alapvetden a betétgyjtés és hitelezés, biztositok esetében pedig biztositasok
kotése és a dijtartalékok kezelése) nem sok ponton érintkeztek egymassal. A két
intézmény korabban leginkabb akkor kerlilt kapcsolatba egymassal, ha példaul a bank
valamely hiteléhez kapcsol6ddan biztositast kotottek, vagy példaul a biztositd
valamely pénzligyi mavelet elvégzéséhez bank kézremlOkodését vette igenybe. Az
utdbbi években tapasztalhat6 egyik Uj jelenség a bankok és biztositok mikodésehez
kotodik, és olyan folyamatot jelent, amelyre ezt megel6z6en ilyen mértékben még
nem volt példa A pénzigyi konglomeratumok, amelyek egyszerre foglalkoznak
banki és biztositasi tevékenyseggel is, a pénzlgyi szektorban tapasztalhato
diverzifikacio egyik szoros formgét jelentik. Ezekben a szervezetekben a
diverzifikacio eltérd hatdsokkal jarhat mint a nem pénzigyi vallaatokbdl alo
konglomeratumokban. Az egyik fontos kilonbséget az okozza, hogy a pénzlgyi
konglomeratumok |étrehozédsa nem jelenti a ké& intézmény toké&eének, illetve
adlomanyainak teljes egyesitését — az egyUttmikodést szamos szabaly korlétozza,
amelyek a kilonboz6 pénzigyi szolgdtatdsokat igénybe vevdk koveteléseinek
biztons&gét is hivatottak védeni. A pénzigyi konglomeratumok keretében azonban a
bankok és biztositok kordbbind szorosabb egylttmikddése mehet végbe, amely a
kilonbozo korlatozasok figyelembevételével is szamottevd valtozasokat jelent a

pénzugyi intézmeényrendszer mikodésében.

% Univerzdlis banknak nevezik &ltaldban azokat a bankokat, amelyek a hagyomanyos kereskedelmi
banki és befektetési banki tevékenységet egy szervezeten belll végezhetik (a kereskedelmi és
befektetési banki tevékenységek elkiilonitésérdl a késdbbiekben részletesebben islesz sz0).

4 Magyarorszég helyzete ilyen szempontbdl specidlis: 1990-es évek el6tt a kompozit biztositéi forma
volt az altalanos (az é ethiztositasokat és a nem-él ethiztositasokat egy szervezeten bel il végezték).



A vatozasok tobbnyire kockazatokkal jarnak, nincs ez maéasként a pénzigyi
konglomeratumok esetében sem. Mind Gjabb valamilyen véltozés, ataldban anna
kevésbé lehet elbrgjelezni a hozza kapcsolddd |ehetséges eseményeket, viszont ha
fontos intézményeket érint a vatozés, érdemes a potencidis kdvetkezmeények
hatasaival foglalkozni. Az egy csoporton belll tobbféle pénzigyi intézmenyt
kombinal6 szervezetek potencidlis veszélyeit tekintve a bankok és biztositok
egyuttmikodésén alapuld pénzigyi konglomerdtumok kockazatainak vizsgéata
idoszer( téma. A pénzlgyi konglomerdtumok néhany orszagban képviselt jelentds
sulya, illetve a hatarokon atnyulo tevékenységuk dtal a vildggazdasédg pénziigyi
rendszerén belll is jatszott szerepiket figyelembevéve mindenképpen érdemes azzal
a keérdessel foglalkozni, hogy a pénzigyi konglomerdtumok egészében véve a
pénzlgyi intézményrendszer kockézatat milyen iranyban befolyasoljdk. A
disszertécio egyik alapkérdése igy is megfogalmazhato: a pénzigyi rendszer szamara
novekvd vagy csokkend kockézatot jelent-e a pénzigyi konglomeratumok
megj el enése?

Mivel a diverzifikacid kovetkezmeényei eltérden alakulhatnak a pénzligyi és a nem
pénzigyi konglomeratumokban, ezért a kockazati hatésok vizsgdlatand is figyelembe
kell venni a bankok és biztositok mOkodésebdl adddd fontosabb eltéréseket. A
pénzugyi konglomeratumokban megjelend diverzifikacio kockazati hatasainak
vizsgdlata a nem pénzigyi vallalatok dtal alkotott konglomerdtumokkal foglalkozo
szakirodalomhoz valamint a pénziigyi témaju szakmai irasokhoz is kapcsolodik. Ez
utdbbin belil a portfoliGelmélet keretei kozotti diverzifikécié elemzésen tll a
kereskedelmi banki és befektetési banki tevékenységet 0Otvoz0 szervezetek
kockazataival kapcsolatban is mér terjedelmes szakirodalom all rendelkezésre. Ehhez
képest viszonylag ritkak azonban azok az irésok, amelyek a banki és biztositasi
tevékenyseg kombinalasdval 1étrehozott szervezetek kockézatait elemzik. A pénzugyi
konglomeratumokban megjelend diverzifikacié kockazataval kapcsolatban a
rendelkezésre all0 szakirodalmi forréasok leginkdbb a diverzifikacio eldnyds
hatasainak esetleges meglétével foglalkoznak; jelenleg mind a diverzifikécio
lehetséges eldnyei, mind pedig a potencidlis héatranyok modellezése és mérése
terlletén még szamos kutatésra alkalmas témét lehet taldni. A disszertécioban
alapvetben arra a kérdésre keresem a véaszt, hogy a banki és biztositasi
tevékenységet végz0 pénzlgyi konglomeratumok hogyan befolyasoljak a pénzigyi
intézmények kockazatdnak szintjét. A disszertécidban ezt a kérdést egy — a dolgozat
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O0nall6 eredményének tekinthetd — elméleti modell keretében vizsgalom, valamint a
szakirodalmi hattér feldolgozasaval empirikusan is elemzem a magyarorszagi bankok
és hiztositok vonatkozésaban a diverzifikacio kockézati hatésait. A kovetkezOkben
ebben a fejezetben el6szor pontositom a vizsgalt téma kereteit, majd a kutatas konkrét
céljainak és kérdéseinek felvazoldsa utdn bemutatom a disszertacio fel épitését.

1.2. A pénzugyi konglomeratumok torténete

A banki és biztositasi tevékenység konvergencigja a fejlettnek tekinthetd orszagok
gazdasagaiban az utdbbi néhany évben kezdett egyre erdteljesebben mutatkozni. A
bankok és biztositok kozeledésének, egylttmikoddésének szamos formaja |ehet,
amelyek az integracio fokatdl flggben kilonbdzoképpen befolyasolhatjdk az
intézmények mikodését és kockazatdt. A konvergencia jellemzbit és a |étrejott
egyuttmikodési formak sajatossagait — egyebek mellett igy az intézmeények kockazati
szintjét is — nagyban meghatérozzék az adott orszag gazdasagi hagyomanyai, sbt az
egyes intézmeényekre jellemzb egyedi tulgjdonségok is.

1.2.1. A pénziigyi konglomeratumok fogalma

A banki és hiztositas tevékenység Osszekapcsolodasara a gyakorlatban illetve a
szakirodalomban mér szamos elnevezést alkalmaztak. A pénzligyi konglomeratumok
fogalma a bankok és biztositok egyUttmikodésével kapcsolatban haszndlatos; e
témakorben azonban szamos més megnevezést is gyakran emlitenek. A kilonb6zo
definiciok tartalmanak korllhatérolasa, illetve a pénzigyi konglomeratum
fogalmanak e definiciok korében toérténd elhelyezése érdekében a kdvetkezdkben a
bankok és biztositok tevékenységének kozeledéséhez kapcsolodod fontosabb
meghatarozasokat tekintjuk &t.

Az egyes orszédgok szabayozésanak, illetve szokasainak megfelelden a bankok és
biztositok egyulttmOkodése kiildnbdzd formdaban, eltérd integraltségi szinteken mehet
végbe: a kooperacio az egyszerll értékesitési egyuttmikodéstdl (cross-selling) az
intézményszintl Osszekapcsolodason & akar a termeékszintl 6sszehangol 6désig
terjedhet. Az egylttmikddés egyik legdtalanosabb megnevezése az |ntegralt
Pénziigyi Szolgaltatas (financial services integration), ami arra utal, hogy a harom
penzigyi szektor (kereskedelmi bank, befektetési bank, biztositas) valamely
“hagyomanyos’ szolgdltatasat egy masik pénzigyi szektorhoz tartozé intézmény



dlitja eld vagy értékesiti (Skipper[2000]). A bank és biztositdo kozott aranylag a
legkisebb kotddést az egyszerQl értékesitési megdllapodas jelenti. Ebben az esetben
valamelyik (esetleg mindkét) intézmény valalja, hogy dijazas fejében sgjat
értékesitési csatorndin keresztil a masik intézmény termékeit is értékesiti. A két
intézmény kozott azonban létrejohet valamilyen fokl tulgjdonosi kapcsolat® is
(példaul a bank biztositot alapit, vagy részesedést vasarol valamely biztositéban). A
kapcsolat intenzitdsa alapvetd hatdssal van a létrejovd szervezet kockazatéra is;, a
magasabb integraltsagi fok mellett jobban érvényesiilhetnek az egyUttmikodés
esetleges pozitiv kovetkezményei, azonban erGsebbek lehetnek a szorosabb
egyuttmikodésbdl eredd potencidlis veszélyek is, azaz a létrgovd intézményi
struktira kockézata novekedhet is (az integrdlt banktevékenyseg koltseg-haszon
elemzésérdl példaul jo osszefoglalas taldhatd Klingebiel-Claesseng1999] irasaban).
A szakirodalomban fellelhetd és a gyakorlatban tapasztalhatd modellek alapjan az
Integralt Pénzigyi Szolgaltatdsok nyUjtésara tobbféle szervezeti modell keretében
kerllhet sor, ezek Gsszefoglalasat az 1.sz. Melléklet tartalmazza.

A bankok és biztositok erdsodd kapcsolataval sszefliggésben gyakran haszndljak a
bankbiztositds  (bancassurance, bankassurance) elnevezést. A  hazai
szakirodalomban Luttenberger[1995] (p.9.) a kovetkezOképpen definidja ezt a
fogalmat:

“A bankbiztositas pénzintézetek és biztositok kozos piaci stratégidja, vagyis
pénzintézetek és biztositok, azok értékesitési csatornainak és termekeinek

illetve szolgaltatasainak integracioja.”

Luttenberger[1995] definicigja alapjan a bankbiztositasnak hdrom szintje van: a
bankbiztositas témédjat vizsgdlhatjuk a valalatok, az értékesitési csatorndk és a
termékek szintjén. Maga a “bancassurance’ elnevezés elGszor Franciaorszagban
jelent meg az 1980-as évek tgan és ekkoriban a biztosités termékek banki
értékesitési hdlézatokban valo eladasara utalt. Az évek soran azonban a bankok és
biztositok egyuttmOkodése a kezdetekben alkalmazott értékesitési megallapodéason tul
szamos elemmel bdvilt, amelyeket a késdbbiekben a “bancassurance”, illetve a
bankbiztositds ~ definicijdban is figyelembe vettek® A szakirodalom

® Feltéve hogy erre az adott orszégban jogilag |ehetdség van.
® A bankbiztositas mikodését példaul Heymowski[2000] irja le részletesebben.



fogalomhaszndlata jelenleg nem tekinthetd teljesen egységesnek: mig néhany szerzo
(példaul Berberich[2000]) esetenként az eredeti, “hagyomanyos’ modon értelmezi a
bankbiztositas fogalmat, terjeddben vannak az altalanosabb, &fogobb értelmezések is
(Luttenberger[1995], Ebli et al.[1998], Skipper[2000], SCOR[2003]). Néhany esetben
a szakirodalom is utal a kilénbdzd definiciok kdzotti kil dnbségekre (Skipper[2000],
SCOR[2003]). Erdemes megemliteni azt is, hogy mig a “bancassurance”
hagyomanyos értelmezése szerint a biztositas termékek banki csatornakon keresztili
értékesitésére utalt, addig néhany szerzd ettdl megkilonbozteti az “ assurebanking”
fogalmat, amely értelmezésiik szerint a banki termékek biztositas értékesitési
csatornakon keresztlli eladasat jelenti (Lown et al.[2000]).

Az egyes orszagokban a bankok és biztositok fejlddése, emiatt a kézeledésiik modja
is jelentdsen kilonbdzik egyméstdl. A leginkabb a német nyelvtertileten hasznélatos
“AllfinanZ’ elnevezést gyakran a “bancassurance” szinonim§gaként emlitik.
Farny[2000] (p.353.) a kovetkezBképpen hatédrozza meg az Allfinanz fogal mét:

» unter | Allfinanz’ wird im allgemeinen die Verbindung bzw. der Verbund
von Versicherungsgeschaften und anderen Finanzdienstleistungen, darunter

allen klassischen und neueren Bankgeschéften, ver standen.”

Farny[2000] ezt a fogalmat tehat a biztositds tevékenység és mas pénzigyi
szolgaltatasok (ezek kozott a banki tevékenységek) dsszekapcsol ddasaként értelmezi
(ez hasonlit a bankbiztosités esetében példaul Luttenberger[1995] definicidjahoz). Az
“Allfinanz’ fogaméa Gofd1992] kulonbtzd pénzigyi szolgdtatasok, illetve
kiilonboz6 pénziigyi kozvetitok’ szintéziseként definidja (ami szintén hasonlit a
bankbiztositas eldbbi, példaul Luttenberger[1995] &ta leirt fogamahoz). A
bankbiztositas és az , Allfinanz’ esetében a pontos értelmezésnél ezzel egyditt
azonban figyelembe kell venni a két definicid kialakuldsahoz vezetd fejlddés eltérd
korulmenyeit is (Franciaorszagban, illetve Németorszagban a bankok és biztositok
kozotti kozeledés lényegesen eltérd héttérrel ment végbe).® A kilonbozd pénzigyi
szektorok kozotti  egyuttmOkodéssel kapcsolatosan szokas emliteni még az
univerzalis bank fogalmat is, amely néhany szerzd megdllapitésa szerint elméletben

" Példaul bankok, illetve biztositotarsasagok.

8 Ez megmutatkozik abban is, hogy Franciaorszégban az életbiztositasi termékek értékesitésén belill a
bankhdl6zatok ardnya meghaadjia a 60 %-ot, mig Németorszéghan az értékesitésen belll a
hagyomanyos csatornék domindlnak (ezek aranya 70 % felett van). (SCOR[2003])
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az Osszes penzugyi szolgdltatdés elGallitasat és értékesitéset végezné egyetlen
szervezeten belll, a gyakorlatban azonban univerzalis banknak leginkdbb az olyan
intézményeket nevezik, amelyek a kereskedelmi banki és befektetési banki
tevékenységeket kombindljék egy szervezeten belll (Skipper[2000]). Az univerzais
bankok az egyes orszagok szabdlyozasatol fliggden értekesithetnek akar
biztositasokat is, de a biztositds tevékenyseg szervezeten bellli integrdtsaga
tébbnyire nem magas foku.

A pénzigyi konglomeratum elnevezés m& a magasabb foku integrécié esetében
szokésos. Farny[2000] példaul megdllapitja, hogy az , Allfinanz’ az egyittmOk6dd
szervezetek (példaul bankok és biztositok) kozott gazdasagi és jogi kapcsolatokat is
feltételez és az ,AllfinanZ’ megvaldsitasanak legerbsebb formga a pénzlgyi
konglomerétumok |étrehozésa.® Az Eurépai Unidban a pénziigyi konglomeratumok
feltigyeletérdl sz6l6 direktiva'® a kovetkezoképpen definidlja a hatdlya ala tartozd
intézmeényeket:

“Afinancial conglomerate shall mean a group ... at east one of the entitiesin
the group is within the insurance sector and at least one is within the banking

or investment services sector”

A peénzugyi konglomeratumok eszerint tehat olyan pénzlgyi intézményekbdl alo
csoportok, amelyekben legaldbb egy biztositdo és legaldbb egy kereskedelmi bank
vagy — a magyarorszagi terminol 6gianak megfelel® — befektetési szolgétatd van.** A
direktiva a pénziigyi konglomerdumok fogalmét fokent az anyavallalat-leanyvallalat
kapcsolatra értelmezi, amikor az egyik vélalat (adott esetben ez lehet egy bank is)
példaul tulgjdonosi részesedése alapjan képes befolyasolni a mésik vélaat (példaul

°  Die starkste Form zur Durchfihrung von Allfinanzgeschaften ist die Bildung eines

Allfinanzkonzerns (Finanzkonglomerats). ... Er ist eine Wirtschaftseinheit unter einheitlicher Leitung,
meist geflihrt von einer Holding, die die Beziehungen zu den Kapitalmarktteilnehmern unterhalt und
die Betelligungen an den  operativen  Versicherungsunternehmen,  Banken  und
Dienstleistungsunternehmen besitzt.” (Farny[2000] p.360.) Farny[2000] definicidja alapjan tehat a
pénziigyi konglomeratum egy olyan egységes vezetés alatt al6 gazdasagi egység, amelynek az élén
dtalaban egy holding dal, amely a bankban, illetve példaul a biztositétarsasagban tulgjdoni
részesedéssel rendelkezik.

19 Directive 2002/87/EC of the European Parliament and of the Council (Article 2). Ez a direktiva
eldirja, hogy a tagallamoknak 2004. augusztus 11-ig kell harmonizalniuk a vonatkozd jogi
rendelkezéseiket a direktivaban leirtaknak megfelelden. A direktivdban foglalt szabalyokat eldszor
2005. januér 1-tdl kell alkalmazni.

A szakirodaom néhény irésa (példaul De Nicol6 et al.[2003] a pénziigyi intézményekkel
kapcsolatban a ,,konglomerdtum” elnevezést olyankor is alkalmazza, amikor a banki, biztositasi illetve
»befektetési szolgdltatasi” (securities) Uizl etagakbol legaldbb kettdvel rendelkezik az adott intézmény.
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egy biztositd) Uzleti dontéseit. Ebli et al.[1998] (p.171) a pénzigyi
konglomeratumok fogalmat a kovetkezdképpen definidlja:

“A pénzigyi konglomeratum a vallalkozasok olyan egységes iranyitas és
ellendrzés alatt allo, egy gazdasagi egyseget képezd csoportja, amelyen bel Ul
a vallalkozasok Aaltal folytatott pénzigyi tevékenység meghatarozd
(kizardlagos vagy dominans) jelentdséggel bir, vagy e tevékenység a fokozott
(a vallalkozasok esetében altaldban nem alkalmazott) allami fellgyelet
szempontjabdl problémakat vet fel.”

A pénzigyi konglomeratumok fogalma az el6bbi definiciok szerint tehét alapvetden
annyiban kilonbozik a bankbiztositas atalanos definicigjatdl, hogy a pénzigyi
konglomeratum elnevezés elsdsorban tulgjdonos kapcsolatban értelmezhetd, és nem
foglalja magéban azokat a lazabb kapcsolatokat, amelyek csupan kozos értékesitési
megallapodasok kiépitésere torekednek. A bank és biztositdo kozotti tulajdonosi
kapcsolat természetesen csak akkor johet 1étre, ha az adott orszag jogszabalya erre
lehetBseget biztositanak. Néhany évtizeddel ezeldtt vilagszerte erdsebben korlatoztak
a bankok és biztositdk kapcsolatait, a helyzet azéta azonban sok esetben véltozott. A
bankok lednyvallalata 2002-ben szamos orszagban vegezhettek biztositasi
tevékenységet, ez ekkor mindossze néhany orszagban (példaul Indidban, Peruban)
nem volt engedélyezett (11B[2003]). Luttenberger[2000] eredményei szintén
ramutatnak a bankbiztositas és a pénzigyi konglomeratum fogalmanak
killénbségeire: az egyes bankbiztositékat a bankbiztosités stratégia-mezdjében™
elhelyezve lathatdva valik, hogy a pénziigyi konglomeratum tipust egyUttmikodés a
bankok és biztositék magasabb integraltsagi fokéval jar.

A pénzigyi szolgdtatasok integracidja tehat sokféle modon mehet végbe, amelyekre
a szakirodalom szamos elnevezést alkamaz. Az atfogbb definicioktdl eltérden a
penzugyi konglomerdtum fogalma aapvetden arra utal, hogy a bankok és biztositok
kozott olyan részesedési kapcsolat van, amelynek alapjan ezek a vallalatok érdemben
befolydsolhatjdk egymas Uzleti dontéseit is. A kevésbé szoros egylttmikddés
megallapodasoktdl eltérden a pénzlgyi konglomeratumok — a kockazat

2 A bankbiztositds stratégiamezdje két dimenzié (az integrécié teriilete: tulajdoni-intézményi,
értékesitési- és termékszint, valamint foka: ez a 4 fokozat a gyengétdl az erbsig terjed) aapjan
Osszesen 12 bankbiztositas stratégiat tartalmaz.
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vonatkozasaban is — ezért mind az esetleges eldényok, mind pedig a potencidis
hatranyok tekintetében erfsebb hatasokat tapasztal hatnak.

1.2.2. A fejl6dés hattere

A pénzligyi szolgatatasok integréciGja, illetve a pénzlgyi konglomerdtumok
fejl6dése az utdbbi években a pénzligyi szektor mind latvanyosabb tendencigava valt.
A bankok és biztositok — még ha mikdodési alapelveik és az ataluk kezelt kockazatok
tobbnyire nagymértékben kiilonboznek is® — egyarant résztvesznek a pénziigyi
kozvetitésben, azaz a megtakaritasok felhasznalokhoz (példaul beruhdzokhoz) valé
eljuttatasaban. E hasonldsag ellenére a pénziigyi szolgaltatasok végzése az elmult
évtizedekig leginkdbb elkulondlt intézményekben, egymastdl szepardtan tortént. A
banki és biztositas tevékenyseg hagyomanyos szétval asztasanak ismeretében érdekes
torténelmi tény, hogy a pénzigyi tevékenység kezdeteinek kialakuldsakor e két
tevékenység még nem dAlt ilyen tavol egymastdl: az dkorban haszndlatos egyik
“pénziigyi termék”* 1ényege az volt, hogy a tengeren szallit6 kereskedd a szallitméany
inditasa el6tt hitelt vett fel, amelyet kamatokkal egyitt csak akkor fizetett vissza haaz
aruja épségben meg is érkezett (Ebli et al.[1998] p.13.). Mivel a kereskedd a
megdllapodés szerint nem fizetett, ha az aru a tengeren valamilyen médon elveszett,
ezert ez apénzigyi termék a hitelezés mellett a korai biztositasok egyik formganak is
tekinthetd. A késdbbiekben a pénzigyi rendszer atalakulasaval és a szabdyozas
valtozasaval a bankok és a hiztositok tevékenysége kilon utakon fejlédott tovabb,
amig az utobbi években ismét elGtérbe kerlilt akét intézmeény egyuttmikodése.

Az () felépitésh intézmények |étrehozését szamos ok motivéa hatja, meglétik pedig az
intézmények egyedi, valamint a pénziigyi rendszer egészének kockazatat is érinti. Az
elmult években a pénzlgyi intézményrendszer szdmos vatozason ment keresztil a
vilag szinte minden orszégdban. A kordbbi iddszakhoz képest jelentBsen atalakult a
pénzlgyi szolgdltatdsok keresete, a pénzigyi piacok mOkodése és a pénzigyek
szabalyozésa is. A vatozasok egyméssal részben oOsszefliggésben atformdtak a
pénzugyi kozvetitésben részt vevd intézmények szerkezetét. Azok a tényezok,
amelyek a pénzigyi konglomeratumok gyors fejl6déséhez vezettek, a gazdasagot és

annak résztvevait érintd dtalanos folyamatok egyittes eredményeként alakultak ki és

¥ Nagyfokl( absztrakcid mellett elméletilegy a kockézatos hitelszerzddések és a biztositasok
hasonlitanak egymasra; mindkettd jovObeni kockazatoktdl fuggd kifizetésekkel van kapcsolatban.
Mindazondltal a banki és biztositasi kockézatok a gyakorlatban meglehetdsen kil 6nbozéek.

4 Az (n. tengeri kolcson (foenus nauticum).
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a pénzigyi szektorban bekovetkezett valtozasok hatésaiknak csupan egyik vetlletét
jelentik.

A gazdasagi korulmeényeket befolyasol 6 egyik fontos tényezd az elmult évtizedekben
a felett orszagok tobbségében lezajlott demografiai atalakulas, amely alapjaiban
forméja & az érintett orszagok nyugdijrendszerét, allamhaztartési jellemzoit és
pénzigyi szektorat; a nemrégiben megindult valtozasok feltehetdleg még csak a
kezdetei a kovetkezd évtizedekben varhatd nagymeértékl atalakulasoknak. A
demografiai valtozésok lényege, hogy a felett orszégokban az 1950-es évektdl
kezdbdben dtaldban nbvekedett az egyének varhat6 élettartama, mikozben sok helyen
csokkent a sziiletések szama.’® Mivel ezekben az orszagokban a X X .szézad mésodik
felében tobbnyire feloszt6-kirové elven'® alapulé nyugdijrendszerek mikodtek, ezek
pénzlgyi egyensulya drasztikusan romlott a kiadasok novekedése és a bevételek
egyide U csokkenése mellett. Néhany orszagban a demografiai helyzet alakulasabol
ad6dd probléméakat gazdasagi gondok (példaul munkanélkiiliség™) is tetézték, igy a
nyugdijrendszerek  fokozott nyomés aa kertltek. A  feloszto-kirovo
nyugdijrendszerek probléméira sok orszagban préobaltak a tokefedezeti elem
finanszirozasha val 6 — legal &bbis részleges — bevezetésével megoldést taldni, amely a
nyugdijcél( eldgondoskodas elterjedését eredményezte. E folyamat egyik jellemzdje
anyugdijpénztérak, illetve nyugdijalapok gyors fejl6dése, amelyek jelenleg is afejlett
orszagok megtakaritasainak igen jelentds hanyadat akkumulaljak (errdl részletesebb
adatokat a 2.sz. Melléklet tartalmaz).

Az emult évek méasik fontos tendencija az €l6zd folyamatokban részben
Osszefliggésben a banki kdzvetités szerepének csbkkenése, amelyben a nyugdijal apok
gyors fejlddése mellett az alternativ befektetési formak (példaul befektetési alapok)
megjelenése is szerepet jétszott. Az 1980-as éveket megeldzBen a pénzlgyi
szektorban a megtakaritasok foként a kereskedelmi bankoknal akkumuldlodtak,
amelyeknek betétgy(jtési tevekenységét azonban sok helyen szigorlan szabdlyozték.

15 Ezt a folyamatot jol szemléiteti, hogy az egyes orszégokban az eldrejelzések szerint hogyan alakul
majd a népességen bellil a 65 éven feliiliek aranya; Japanban példaul 2030-ra a 65 éven felllli 1akossag
aranya a lakossagon belil a 2000-ben megfigyelt 17,2 %-rél 30 %-ra novekedhet (Groshen-
Klitgaard[2002]). A demogréafiai valtozasok Magyarorszagon is a népességen belil az idBsebb
korosztalyok ardnyanak novekedése iranyaba mutatnak.

6 A feloszté-kirové elv a nyugdijrendszerek mikodtetésében azt jelenti, hogy a nyugdijrendszer
bevételeibdl (dtaldban a nyugdijjarulékokbdl) finanszirozzék az abban az iddpontban nyugdijas
korosztaly nyugdijjéradékait.

Y Sok helyen a feloszto-kirovd elven mikodd nyugdijrendszerek lehetdséget biztositanak a
nyugdijkorhatér alatti nyugdijba vonulésra is, amelyet az iddsebb kord munkanédlkiliek esetenként
igénybe is vesznek.
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Részben a kilonbozd aternativ befektetés lehetbségek hozzaférését biztositd
szabdyok megjelenése, részben pedig a megtakaritok valtozo igényel eredményezték,
hogy a tradiciondlisan megtakaritasok elhelyezésére szolgal6 banki betétek kezdték
Kisebb részét vonzani a megtakaritasra szant 0sszegeknek. Ezen iddszak jellemzdje az
intézmenyi befektetdk (példaul a nyugdijalapok és befektetési alapok) térnyerése, és
ekkoriban kezdbdott € a megtakaritasok igénybevevdi korében is az a folyamat,
amikor az ataluk igényelt forrasokat egyre gyakrabban sgjét kibocsatasi értékpapirok
formdjdban szerezték meg.

A vatozasok elterjedését technoldgiai tényezok is segitették: az 1980-as évekre a
szamitastechnikali eszkdzok képességel jelentdsen gyarapodtak a néhany évtizeddel
azelGtti alapothoz képest, majd az azutdn kezdddott informatika fejlddés |ehetbve
tette Uj tipust pénzigyi termékek kialakuldsét, illetve megnyitotta az utat szdmos
pénzigyi innovéacio fejlddése elbtt. Ebben az iddszakban a bankok — mint pénziigyi
kozvetitd intézmények — létrgjdttével foglalkozd pénzigyi elmélet fobb adlitasait is
kezdték Ujragondolni, illetve igyekeztek magyarazatot taldni az addig nem tapasztalt
jelenségekre. A szakirodalomban felvetddtek olyan nézetek is, amelyek szerint a
banki kozvetités visszaszorulasa és ezzel egyidejlleg az Uj tipusi kdzvetitési formak
(példaul nyugdijalapok, befektetés alapok) térnyerése a pénzigyi kozvetités
magyarazataval foglalkozd elméletekben a kockazatkezelési funkcié nagyobb
hangsllyozésat teszik szikségesse. E nézetek szerint a pénzlgyi kozvetités
elméletében egyfajta “paradigmavaltasra’ lehet szilkség, amelynek sorén a statikus
tokéletes piac feltevésel helyett egy dinamikusabb megkdzelitéshdl indulnak Kki.
Ennek soran a pénzigyi intézmenyek mar nem egyszerl “ tigynokoknek” tekinthetdk,
akik apiaci “tokéletlenségek” hatasainak enyhitésével kdzvetitenek a megtakaritok és
a beruhazok kozott.’® A pénzigyi intézmények ehelyett kiilonall6 piaci szerepldként
értelmezhetdk, amelyek pénzigyi termékeket dlitanak €ld, és Uj termékeik szamara
adott helyzetben U piacokat is keresnek (Scholtens-van Wensveen[2000]).

A kockazat kezelésével foglalkozo intézmeények kozll a biztositok helyzete is sokat
valtozott az elmult években. A nyugdijbiztositdsi igény erGsbdése miatt a
nyugdijalapok szerepének novekedése a biztositok moikodésében tapasztalhato
verseny fokozodasét is jelentette. Az élethiztositdsok kdzé tartozé nyugdijbiztositas

terjedése ugyanakkor segitette is az é etbiztositasi ag fejlddéset, amelyet a biztositok a

18 A bankok pénziigyi kozvetitésben jétszott szerepével, illetve a bank modelljeivel szamos tanulmany
foglalkozik (példaul Allen-Santomero[1997], Diamond[1984], Santomero[1984]).
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megtakaritasok vonzasira alkalmas termékek (pédaul unit-linked biztositasok)™
fejlesztésével igyekeztek tovabb erfsiteni. A megtakaritasok megszerzése soran a
bankok és biztositdk egyre inkabb egymés versenytérsai |ettek, amellett hogy mindkét
intézmény szembesllt az 0 intézmények (példéul befektetés alapok) jelentette
konkurencidval. Az élesedd versenyhelyzetben a pénzigyi intézmények helyzetik
stabilizdléséra torekedve tobbféle stratégiat alkalmaztak. Ekkoriban terjedtek el az
egyes pénzigyi intézmeények kozotti oOsszeolvadasok és vallalatfelvasarlasok,
amelyek nemcsak egy-egy szektoron beldl, hanem ak& szektorok kozott is
el6fordultak. A vélaategyesiilés illetve felvasarlés tevékenység a bankszektorban
nagymeérték( valtozasokat okozott: az Eurépai Uni6 15 tagdllaméban példaul az 6t
legnagyobb hitelintézet eszk6zallomanya az 6sszes eszkdzhtz viszonyitva étlagosan
1980-ban még csak 37,9 %-ot tett ki, mig 1999-re ez az ardny 57,11 %-ra nott
(European Central Bank[2000]). Hasonl¢ tendenciak érvényesiitek a biztositasi
szektorban is, valamint novekedett a bankok és biztositok egymésban torténd
tulajdonszerzéseinek mértékeis.

Az egymassal részben versenyben 1évd bankok és biztositok egyik stratégiga
helyzetik stabilizAésara a tobbi pénzigyi intézménnyel valé egyittmikodés lett. Az
egyuttmikddés egyik formgjat olyan pénziigyi csoportok (esetenként a tulajdonosi
kapcsolatra épitd pénzigyi konglomerdtumok) kialakitésa jelentette, amelyekben a
kilonb6z6 megtakaritasokeért versengd intézmeények kozil tébb is helyet kapott. A
biztositok ennek soran példaul nyugdijcéli megtakaritasokat gyQjtd intézményeket
|étesitettek, illetve a bankok és biztositok is igyekeztek kdlcsondsen eldnyts
egyuttmakodési megal | apodasokat |étrehozni. A keresztértékesitési
megallapodasokon tul sok esetben — az adott orszdgok jogi szabdyozasanak
fliggvényében — tulgjdonosi kapcsolat is Iétrejott a bankok és biztositék kozott. A
bankok és biztositok egyméasban val 6 tulajdonszerzését, sot tulajdonképpen az dtaluk
végezhetd tevékenységek korét is azonban szinte minden orszégban szigorUan
szabdlyozzak. Ennek egyik oka, hogy mindkét intézmény nagyrészt az lgyfelel nda
elhelyezett pénzét fekteti be kilonb6zd modon; a szabalyozés elbirasai szerint a
bankoknak emiatt egyebek mellett tdkekdvetelményre vonatkozo eldirdsokat kell
teljesiteniUk, a biztositokndl pedig korldtozzak a befektetésre felhaszndhatd pénzigyi

9 A unit-linked biztositasokné a biztositéhoz befizetett 6sszeg egy részének befektetésérdl az tigyféd
donthet; ezeket a biztositdsokat a magyar szakirodalom befektetéshez koététt biztositdsnak is nevezi.
(Banyar[2003])
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instrumentumok korét, illetve pédaul az egyes eszkdzokbe torténd befektetések
volumenét is. A bank és a biztosito esetében is ezek a szabdyok hivatottak
biztositani, hogy az Ugyfeleknek az intézményben elhelyezett pénze “ biztonsagban”
legyen. llyen korulmények kozott a bankok és biztositok egyuttmikodése nem
jelentheti azt, hogy az egyik intézmény Ugyfeleinek eszkdzeit korlétlanul a masik
intézmény rendelkezésére bocsassak; a biztositok esetében példaul a legtébb
orszagban még altaldban az életbiztositas és nem-élethiztositasi ag eszkodzeit is kilon
kell kezelni. A bankok és biztositdk egyuttmikodése a tulgjdonosi kapcsolat esetében
legfeljebb bizonyos — szabadlyok dtal engedélyezett — miveletek végrehgjtésara
terjedhet ki.

A kllonbdzd gazdasagi, technoldgiai illetve példaul demogréafiai valtozasok
eredmeényeképpen a bankok és biztositok az utdbbi években a korabban tapasztalthoz
képest sok esetben nagyobb verseny korilményei kozott mikodtek. A banki
tevékenyseg az addig folytatott formaban bizonyos esetekben kevésbé nyereségessé
valt, igy a bankok érdekeltek voltak a jovedelmezdség fokozasat jelentd |epések
megtételében. A bankok eredményének egyik fontos befolyasolo tényezdje a banki
hal6zat fenntartdsi koltsegei és az ott értékesitett pénziigyi termékek jovedelmezdsége
kozotti Osszefliggés. Az 1980-as évektdl kezdve — részben a megtakaritédsok
gyUjtésében tapasztalhatd verseny kovetkeztében — a bankoknak éppen ezen a
terlleten volt fokozottan szikségik a jovedelmezoség fejlesztésére. A biztosités
termékek az adott biztositasi kockéazattdl fliggden nagyon sokfélék lehetnek, akadnak
kozottik azonban olyanok, amelyek a banki hél6zatokban is viszonylag kénnyen
értékesithetdk.” A bankbiztositas kezdeti fejl désében ezért jatszott nagy szerepet —a
megfeleld jogi szabdyozas megléte mellett — a banki és biztositasi termékek
keresztértékesitése. A bankok és biztositok egylttmikddése az etelt évek alatt
folyamatosan alakult, ami a jelenleg m0Okodd pénzigyi konglomerdtumok
kialakulasat is eredményezte.

1.2.3. A pénziigyi konglomeratumok elterjedése

A banki és biztositasi tevékenység egy szervezeten bellli végzésére jelenleg alegtobb
orszag szabdlyai aapjan nincs méd, a rendelkezések pedig altalaban még abban a
tekintetben sem egységesek, hogy milyen tevékenységek, illetve milyen mértéka

? Elsdsorban az egyszerCbb biztositasi termékek, amelyek példaul adott esetben a banki
szolgéltatasokhoz is kapcsol ddhatnak.
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tulajdonszerzés engedélyezett a bankoknak a biztositokkal, illetve a biztositoknak a
bankokkal kapcsolatban. A pénziigyi szektor fejlddés tradicidinak eltérd volta miatt
két jelentdsen eltérd iranyzatot kilonboztethetink meg a bankok és biztositok
egyuttmikddésének torvényi szabdyozasiban:

— Az egyik szabdyozas tipusban nagy hagyomanya van a kilonb6zo
penzugyi tevékenysegek elkilonitésének, ez leginkdbb az Egyesilt
Allamokban jellemzd, ahol az 1933-ban elfogadott Banking Act és a
Glass-Steagall Act megtiltotta a kereskedelmi bankoknak a befektetési
banki tevékenységek végzését. Ezt kovetden a szabdyozés folyamatos
enyhitése utan az 1999-ban elfogadott Gramm-Leach-Bliley Act szamos
korlatozést megsziintetett a bankok és biztositok egytttmOkodése
vonatkozasaban (ez a torvény engedélyezte pénzligyi holding tarsasagok
alakitasat, amelynek leanyvéllalatai banki és biztosités tevékenységet is
végezhetnek).?

— Az eltérd fejlodés tradiciokkal bird orszagokban (példaul a kontinentdlis
Europdban) sem a kereskedelmi és befektetési banki tevékenység egy
szervezet dtal torténd végzését nem korlétoztak az Egyesiilt Allamokban
alkalmazott szigort szabdyokkal, sem pedig a bankok és biztositok
egylttmikddését nem gatoltdk az ottanihoz hasonlé modon. Ezen tipuson
bellil azonban a kilonbdz6 orszdgok hagyoméanyaitdl és szabdyozasi
rendszerétdl fluggben sokféle iranyzat alakult ki (Daniel[2000]): egyes
orszagokban (példaul Belgiumban és Franciaorszagban) a bankok és
biztositok egyuttmikoddése jelentds mértékd, illetve dominans szerepet
jatszanak a pénzigyi konglomeratumok, mig mas orszagokban (példaul
Németorszagban) a bank és biztositdo részvételével mikodd pénzigyi
konglomeratumok elterjedése csekélyebb mértéka volt.

A bankok és bhiztositok egyUttmikodésének kiulon eldnye lehet, hogy — mivel az
ataluk elddlitott penzigyi termékek sok esetben egymas kiegészitdi — az integralt
termékfejlesztés sordn az Ugyfelek igényeihez jobban igazodd termékeket tudnak
gldalitani. llyen lehet példaul a lakasvasarlashoz kapcsolodoan kothetd

2 A bankok és biztositok egyiittmOkodésével kapcsolatban az Egyesiilt Allamokban érvényesiil®
szabdlyozas vatozasanak rovid attekintését a 3.sz.Melléklet tartalmazza.
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lakashiztositas, vagy példaul a hitelfelvételkor kotott életbiztositas is. Ezek a
termékek az egyUttmikodd bank és biztositd szaméra is eldnyosek |ehetnek, mivel
példaul az értékesités koltségei csokkenhetnek, a jovedelmezbség pedig novekedhet
0j Ugyfelek elérése dtal. A bankbiztosités terjedésének jogi hatteréhez tartozik az is
(ami az Ulgyfelek és a bankok, illetve biztositok szaméra kilén eldny lehet az
egyuttmikoddés soran), hogy egyes megtakaritasi termékek (példaul éetbiztositasok)
kapcsan — részben a nyugdijcéli eldgondoskodas segitése érdekében — esetenként
adokedvezmeények is igénybe vehetdk.

Az egyes orszédgokban alkalmazott szabdyoknak (ad6zas vagy tevékenységi kort,
illetve tulajdonosi viszonyokat korlatozd rendelkezéseknek) fontos szerepe van
abban, hogy az adott tertleten milyen mértékl lesz az bankok és biztositok
egylittmOkodése® Az eltérd szabdyozasnak is betudhatd, hogy 2002-es adatok
szerint az éetbiztositasi termékek értékesitésében a banki hdlézat szerepe még az
egyes eurdpai orszagok kozott is jelentdsen kilonbozik (errdl részletesebb adatokat az
5.sz. Mellélet tartalmaz).

A pénzigyi konglomerdtumok elterjedtsége tekintetében szintén szamottevden
kilonboznek az egyes orszagok. Eurdpaban Hollandiaban és Belgiumban példaul a
bankbetétek terlletén a pénzigyi konglomerdumok részesedése 90 % felett van,
ugyanakkor példaul ez az arany Németorszagban mindossze 10 % (van Lelyveld-
Schilder[2002]). Vildgszerte™ jellemzd, hogy a bankbiztositas, illetve a pénziigyi
konglomeratumok elterjedéséhez nem elegendd mindossze egyetlen kedvezd tényezd;
ezen intézmények fejlodésében egyebek mellett az adott orszég pénzlgyi
hagyomanyainak (a banki szolgaltatasok elterjediségének), a pénzigyi piacokon
tapasztalhatd versenyhelyzet intenzitasanak, illetve a jogszabdyi koérnyezetnek is
szerepe van. A pénzugyi konglomeratumok |étrejéttének és elterjedésenek hatterében
szamos tényezd all, tulajdonképpen a sikeressegilket meg valla atspecifikus tényezdk
is befolyésolhatjak. Akérmilyen hattértényezOk hatédsara alakult is ki azonban a
penzugyi konglomeratumok jelenlegi elterjedtsege, az bizonyosnak tekinthetd, hogy
ezen intézmeények tevékenysége hatassal lehet a pénziigyi rendszer mikoddésére. A
pénzigyi konglomeratumokkal kapcsolatos kutatasok sordn ezért érdemes a
kil 6nb6zd hatdsok feltérképezésével foglalkozni. A pénziigyi rendszer szempontjabol

22 Az egyes orszagokban a bank &ltal végezhet6 biztositasi tevékenységekkel kapcsolatos szabélyozési
korlétozasokat a 4.sz.Melléklet tekinti &t.

2 A pénziigyi konglomeratumok szerepe példaul Ausztrdlidban is jelentds: az 1990-es évek végén az
eszkozeik a pénzigyi rendszer eszkzeinek 80%-at tették ki (Bain-Harper[2000]).
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kiemelt jelentdsége van a pénzlgyi stabilitasnak, illetve az egyes pénzigyi
intézmények kockazatanak; a disszertacio 6nald kutatésokat tartalmazd részében

ezért a pénzigyi konglomeratumok kockazati hatésaival foglalkozom.
1.3. A kutatas 6nall6 eredményei

A pénzigyi konglomerdtumok kérdéskére viszonylag Uj jelenség a pénzlgyi
szektorban, részben emiatt a téma tanulmanyozésa a szakirodalomban is aranylag U
keleth. A témaval kapcsolatos irasok szama jelenleg is folyamatosan gyarapszik, a
kérdeskor gyakorlati vonatkozasai miatt egyeldre foként az empirikus vizsgalatok
terlletén. Az elvégzett kutatéasok eddig foként a pénzigyi konglomerdtumok
létrehozasanak  optimalitasdhoz, illetve tevékenységének eredményességéhez
kapcsol 6dtak, emellett azonban készlltek elemzések a pénzlgyi konglomeratumok
kockazatainak felméréséreis. A téma aktualitését jelzi, hogy — néhany éves el 6készitd
periddus utdn — az Eurdpai Unidban 2005-t6l a pénzigyi konglomeratumok
kockézataihoz kapcsol6dd pétldlagos biztonsagi szabédlyokat tartalmazé direktiva
elBirasai érvényesilnek.

A disszertéacid egyik fo célja annak bemutatdsa, hogy milyen kockazatot jelent a
pénzugyi konglomerdtumok kialakulasa. A pénziigyi konglomeratumok fogalmat a
dolgozatban dgy definidom, hogy az a (kereskedelmi) banki és biztositas
tevékenyseg Osszekapcsolddasat jelenti — mivel azonban a két tevékenységet a
szabalyozés dtaldban szepardlja egyméstdl, igy csupan a tulgidonosi kapcsolathdl
ado6do esetleges hatésokat vizsgaom.

A disszertacioban elsdsorban azt, a szakirodalomban (példaul Saapar-Soussa[2000],
Estrella[2001], Laderman[1999], Boyd et al.[1993]) gyakran felbukkand Alitast
igyekszem kozelr6l megvizsgdni, amely szerint a bankok és biztositok
egyUttmOkddése a diverzifikécio pozitiv hatésai miatt jelentds eldnyokkel jarhat. A
diverzifikacio eldnyts hatasairdl szol6 feltevéseket a pénzigyi konglomeratumokkal
foglalkozd elméleti és empirikus tartalml szakmai irésok altaldban arra alapozzék,
hogy a tapasztalatok szerint a banki és biztositds tevékenység hozamai kozotti
korrelacios egyltthatd alacsony, igy akér a klasszikus portfoliéelmélet aapjan is
belathatd, hogy a banki és biztositas érdekeltségeket is tartalmazd portfolid

2 Directive 2002/87/EC of the European Parliament and of the Council
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eredménye “kiegyensiilyozottabbd” véalhat.”> Tovébbi érv a bankok és biztositok
feltétel ezett diverzifikacids elnye mellett, hogy a bankok és biztositok eszkdz-forras
struktirgja tobbé-kevésbé egymas inverze, azaz mig a bankokat a hosszi téavra
befektetett eszk6z0k és a rovidebb tévra sz6l16 forrésok jellemzik, addig a biztositok
mérlegeiben dtaldban hosszabb a biztositas szerzOdesekkel  kapcsolatos
kotelezettsegek futamideje, mint a befektetések idbtavja (Saapar-Soussa[2000]). A
biztositasoknal ezek a sgjatossagok kiilondsen erdsen érvényesiilnek az életbiztositas
esetében, amelyet az empirikus vizsgdlatok is sok esetben a bank és biztositd
kombindasaként el6dlo portfolio diverzifikdésahoz a leginkébb akalmasabbnak
ftélnek.?

A diverzifikéciés eldnyok hangsilyozasan tul a szakiroddom a pénzigyi
konglomeratumok kockézatardl szélva — a szabdyozas esetleges hianyossagainak
kihaszndlasara irdnyulé potencidis torekveéseken kivil — megemliti még azt a
veszélyt is, hogy a bankok és biztositok kockazatai egymasra étterjedhetnek (pél daul
a biztosito Uzleti nehézségeinek hatdsa éaiterjed a vele azonos pénzigyi
konglomeratumba tartozé bankra, majd arrdl a bankrél esetleg a bankrendszer méas
elemeire). Ennek a kérdésnek a vizsgdlata mér csak a pénzigyi rendszer azon
intézményei szempontjdbdl is fontos, amelyek a pénzigyi intézmények nehézségei
kapcsan azoknak valamilyen formgu segitséget nyuUjthatnak (az atterjedés hatasa
érintheti példaul a betéthiztositas rendszerét is). Az egyes szerzok dtal kifejtett
vélemények |ényegében tdbbnyire azt tartamazzdk, hogy a pénzlgyi
konglomeratumok |étrehozasdnd a két tevékenység eredményei kozotti korrelécio
alacsony szintje miatt eldalo diverzifikacios eldnyoket, illetve a bank és biztositd
kozotti étterjedésilletve ,fertdzés” veszélyét kell mérlegelni. A disszertacio két aton
is megkozeliti a pénzigyi konglomeratumok kockézatanak kérdését: egyrészt egy
elméleti modell keretében, mésrészt pedig a magyar bankok és biztositok adatain
végzett empirikus vizsgélat alapjan. Az elemzések sordn a kovetkezd kérdésekre

keresem avalaszt:

— A pénzigyi konglomerdtumok esetében felmeriilhetnek-e diverzifikécios
eldnydk, illetve milyen tényezdktdl fligg ezek mértéke?

% A Markowitz-féle portfélidelmélet szerint (Markowitz/1991]) ha két kockézatos eszkéz hozamai
kozotti korreldcié 1-nél kisebb, akkor e ké kockézatos eszkdz kombindésdval a kockazat
szempontjabdl diverzifikacids elGny érhetd el.
% pgldaul Boyd et al.[1993], Laderman[1999].
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—  El6fordulhatnak-e a diverzifikaciés elonyokon tul més hatdsok is a
pénzugyi konglomerdtumok kockazatanal ?

— Milyen hatdsokat vathat ki a bankok és biztositok tevékenységének
Osszehangol ésa a pénzigyi konglomerdtumok kockazatéra?

— Tadhatok-e potencidis eldnyok a magyarorszagi bankok és biztositok
egyuttmikddésében?

— A magyarorszagi bankok és biztositok esetében milyen tényezdk allhatnak
az esetleges elOnyok hatterében?

A disszertécioban az elméleti modell keretében levezetem, hogy a bank és biztositd
egyuttmikoddése a diverzifikacio eldnyein tul tovabbi hatédsokkal is jarhat, amelyek a
diverzifikacio potencidlis eldnyeivel szemben a pénzigyi konglomerdatumok
kockazatdt novelhetik. A banki és biztositas tevékenység egyarant “kockézatos’
abban az értelemben is, hogy mindkettd kiloénb6zd kockazatok kezelésével
foglalkozik: a bankok esetében ilyen példaul a hitelezés kockézata, a biztositasok
esetében pedig a biztositas szerzOdésekben szerepld biztositasi kockézat. A modell
keretében levezetem, hogy a diverzifikacio hatasai milyen kapcsolatban vannak a
banki és biztositasi tevékenység soran felmerlld kockézatok kozotti kapcsolat
erOssegével. A szakirodalomban foként a nem pénzigyi vélaatok részvételével
mOkodd konglomeratumok optimalitasaval kapcsolatban is vizsgdltdk mar a “piaci
fegyelem” hatésat.’’ Ehhez részben kapcsolédva a disszertacidban bemutatott
elméleti modellben megvizsgdom az is, hogy a kuilsd forrésok bevonasara igénybe
vehetd tOkepiaci “fegyelem”, illetve a pénzlgyi konglomeratumban esetlegesen
létrejovd belsd tdkepiaci “fegyelem” erfssege miként befolyasolja a pénzigyi
konglomer&tumok kockéazatat.”®

A kockézat Osszetett fogalom, definidésa sokféleképpen Iehetséges. A
disszertécidban vizsgalt kérdések a pénzigyi konglomeratumok kockézatahoz
kapcsolodnak; ez a téma attdl is vaik Osszetetté, hogy a konglomeratumot akoto
bank és biztositd is egyarant kockézatok kezelésével foglalkozd intézmények. A
kockézat vizsgdlatdnd adottak egyrészt tehat a bank és a biztosité altal kezelt
kockézatok, amelyek meghatarozzak az adott intézmények ,intézményszintl”

%" p&ldaul Boot-Schmeits[2000]
% A “piaci fegyelem” a modellben azzal fiigg 6ssze, hogy példaul a bank kockézatvéllalasdnak hatésa
van afinanszirozasi koltségeire.
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kockazatat, ezdltal doabilitasdt is. A tevekenységi diverzifikéciot megvalOsitd
pénziugyi konglomerdtum “intézményszint(” kockazatat a kilondlléan mikddo bank
és biztosito “intézményszint(” kockazatéval |ehet Gsszevetni.

A disszertécioban a kovetkezokben tehéat alapvetben azzal a kérdéssel foglalkozom,
hogy a pénzigyi konglomeratumok ,intézmenyszintl” kockézata nagyobb vagy
kisebb-e mint a kilonalléan mikddd bank és biztosito ,intézményszintd” kockazata.
E kérdés megvalaszoldsa érdekében a disszertécidban felépitek egy olyan — a
disszertacio egyik 6nalé eredményének tekinthetd — elméleti modellt, amely
bemutatja a pénziigyi konglomeratumok stabilitésahoz kapcsol 6do ,, intézmeényszintd”
kockazat alakulasét befolyasolo tényezoket, valamint a pénzigyi konglomerdtumok
|étrejOttének fontosabb kockazati hatasait. Az elméleti modell felépitése mellett ezt a
kérdést empirikus Uton, a magyar bankok és biztositok adatait felhaszndlva is
megvizsgdlom. A disszertacioban mind az elméleti modell, mind pedig az empirikus
vizsgdlat szamos eredménnyel igyekszik hozzgéarulni a szakirodalom eddigi
megal lapitasaihoz. Az elméleti modell bemutatja, hogy a pénziigyi konglomeratumok
|étrejotte sordn a kockazat csokkenése és a kockazat novekedése iranydba mutatd
hatdsok is létrejonnek. Azon tulmenden, hogy az elméleti modellben kimutathatoak
olyan potencidlisan kockazatcsokkentd és kockézatnoveld hatasok is, amelyeket a
szakirodalom kordbbi irdsai is megemlitettek, a disszertécio egyik fO0 elméleti
eredmeénye, hogy rdmutat egy olyan potencidis (a dontéshozatali optimalizécioval
Osszefliggd) kockazatnoveld hatdsra, amelyet a pénzigyi konglomeratumokkal
kapcsolatban a szakirodalom eddig nem hangsilyozott. Az empirikus vizsgéat
keretében a dontéshozatali optimalizacid hatasat nem lehetett vizsgalni, ezért az
eredmények csak a bankok és biztositok ,mOkodéesi” kockazatainak o6tvozésével
potencidlisan €el6dld kockazati hatasokat mutatjdk. Ezen eredmények szerint a
bankok és biztositok tevékenységének kombinaasa nem vezet eddig kiaknazatlan,
jelentds mérték(i kockazatcsokkenés hatasok elGidézéséhez. Osszességében a
disszertacio kutatési eredmeényei azt mutatjak, hogy a magyar bankok és biztositok
esetében a banki és biztositas tevékenység kombinalasa nem jar a bank és a biztosito
szaméra egyarant jelentds kockazatcsokkentési hatéssal még akkor sem, ha az
elméleti modell keretében bemutatott kockazatndvekedési hatast figyelmen kivdil
hagyjuk. Mindent egybevetve a disszertacio elméleti és empirikus eredményei a
pénzigyi konglomerdtumok ,intézményszintl” kockézataira, illetve a pénzigyi

rendszer stabilitdsdnak megbrzése érdekében a pénzigyi konglomeratumok
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megjelenésével elGdllé kockézatok kezelésének szikségessegére hivjdk fel a
figyelmet.

A disszertacioban az 6ndllé eredmények levezetése mellett a szakirodalmi héttér
bemutatdsa is megtaldhatd. A pénzigyi konglomerdtumok intézmenyszintQ
kockazatanak témajahoz konyvtéarnyi szakmai iras kapcsolodik valamilyen maodon;
ezek kozul a disszertacio azon publikéciok rendszerezett bemutatasara torekszik,
amelyek kozvetlenll kapcsolatban vannak a kutatas témgéval. A disszertécid
kovetkezd fejezetel ennek megfelelden a szakirodalom feldolgozésat és a korabbi
kutatasok eredményeit tartalmazzak; az dtaldnosabb megfontolasokat tartalmazo
szakirodalmi forrasok feldolgozéasit elsdsorban kilon fejezetek (a 2. és 3. feezet)
tartalmazzak, az elméleti és empirikus vizsgalatokhoz kozvetlentl kapcsol6do
szakmai irésokra pedig az elméleti és empirikus vizsgdati eredmények levezetése
sordn (a 4. és az 5. fegjezetben) hivatkozom. A disszertécio terjedelmi korlétai
kovetkeztében a bemutatott eredmeényekhez kapcsolddd levezetéseket tartalmazd
flggelék, valamint az egyes fontos jelenségek bemutatasara szolgdd mellékletek a
disszertécio végén kaptak helyet. A kovetkezokben a 2. fejezet bemutatja, hogy a
pénzigyi konglomerdtumok elmélete hogyan kapcsolodik a nem pénzigyi
konglomeratumok  értékével illetve |étrejottének optimalitasaval  foglalkozo
szakirodalomhoz, valamint e fejezet tekinti & a pénzigyi konglomeratumok
|étrejOttével, illetve optimalitdsaval kapcsolatos fontosabb nézeteket is. Ez a fejezet a
pénzlgyi konglomerdtumok kockazatanak témgéhoz Ugy kapcsolddik, hogy az e
fejezetben feldolgozott szakmai forrasok is hozzgjarulnak pédaul az elméleti modell
feltevéseinek levezetéséhez, illetve eldsegitik a pénzlgyi konglomerdtumokkal
kapcsolatos eredményeknek a kordbbi szakirodalomban valé elhelyezését. A 2.
fejezetben nem térekszem sem 6nall6 eredmenyek levezetésére, sem pedig azoknak a
véllaatszervezés kérdéseknek a minden részletre kiterjedd alapos bemutatasara,
amelyeknek fontosabb dllitésait ebben a feezetben megemlitem; mindazonaltal
véleményem szerint az ebben a fejezetben szerepld szakirodalmi forrédsok bemutatésa
teljesebbé teszi a pénzigyi konglomeratumok kockézatanak bemutatasat is. A
disszertéci6 fO0 kutatdsi kérdései a pénzigyi konglomeratumok kockézatahoz
kapcsolodnak; a szakirodalom ezzel kapcsolatos fontos megallapitasait a 3. fejezet
foglalja Ossze. Itt kaptak helyet azok a szakirodalmi forrasok is, amelyek a pénzigyi
konglomeratumok gyakorlatban tapasztalhatd kockézataival foglalkoznak, valamint
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ebben a feezetben taldhatd olyan szakmai irasok bemutatdsa is, amelyek a
disszertacioban szerepld elméleti modell kereteinek meghatédrozésdhoz elméleti
kovetkeztetéseikkel kdzvetlendl is hozzgjarultak. A disszertacioban felvetett elmél eti
kérdések megvalaszolaséra alkalmazott modellt és annak f6 eredményeit a 4. fejezet
tartalmazza, a disszertacio 5. fejezetében pedig az empirikus kutatés adatbazi sanak,
modszertananak és eredményeinek ismertetése taldhatd. A disszertacio legfontosabb

eredmeényeit a 6. fgezetben 6sszegzem.
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2. Pénzigyi konglomeratumok: korabbi kutatasok eredmeényei

2.1. A pénzigyi konglomer atumok kutatdsanak alapjai

Konglomeratumok — azaz olyan vallalatok, amelyek kilonbdzd tevékenységi korrel
rendelkezd részlegeket tartalmaznak — mar régoéta léteznek a vallalatok vilagaban. A
bankok és biztositok részvételével mikodd pénziigyi konglomerdtumok elterjedése a
penzigyi szektorban ehhez képest azonban () jelenségnek tekinthetd. A pénzigyi
konglomeratumok gyors fejlodésének elsd Iépésel minddssze néhany évtizede
torténtek meg, am azt kovetden a |étrejovo () intézmények szerepe mindendtt nagy
Utemben ndvekedett, és ennek eredményeképpen a pénziigyi konglomerdtumok egyes
orszégokban a pénziigyi rendszer dominans résztvevaivé is vétak.”® A nem pénziigyi
vallaatok konglomerdtumai és a pénzigyi konglomerdumok bizonyos
vonatkozasban hasonlitanak, néhany tulajdonsagukban azonban alapvetden
kilonboznek egyméstdl. A kilonbségek nyilvanvaldan kapcsolatban vannak a
pénzigyi és nem pénzigyi valalatok kozotti atalanos eltérésekkel és feltehetben
hozzgjarulnak a nem pénzigyi konglomerdtumok és a pénziigyi konglomeratumok
elterjedtségének kilonbozd alakulasahoz is. A jelenlegi tendenciakat tekintve az
egyik legérdekesebb kérdés, hogy mi indokolhatja a pénzigyi konglomeratumok
fejlddését egy olyan iddszakban, amikor a nem pénziigyi vallalati szektorban gyakori
jelenségg a vélaaok tevékenységének specidizalodasa®™® A kilonbozd
konglomeratumok fejlodése kozotti kilonbségek egyik magyarazata feltehetbleg a
pénziigyi szektor utdbbi évtizedekben lezajlott véltozasaival fiigg 6ssze.™ A pénziigyi
konglomeratumok szerepének erfsodését a valadatfelvasarlasi tendencidk is
szemléltetik, az 1980-as évektdl kezdddden a pénzigyi intézmeények korében
jellemzd koncentrdlédasi folyamat mellett ugyanis tébbnyire a bankok és biztositok
tulgjdonosi kapcsolatai is erdsodtek (ezzel kapcsolatban a 6.szMelléklet tartalmaz
részletes adatokat).

% Belgiumban és Hollandidban példéul a pénziigyi konglomerdtumok részesedése a bankbetétek
allomanyabdl 2000-ben meghal adta a 90 szazalékot. (van Lelyveld-Schilder[2002])

% A nem pénzigyi vélaati konglomerdumok egyik fénykora a fejlett orszagokban az 1960-as
években kezdddott, egyes becslések szerint az Egyesiilt Allamokban pédéul az 1965 és 1975 kozétt
lezgjlott véllalati fuziok 80 szézaléka konglomeratumot hozott Iétre (a Federal Trade Commission
becs ését Brealey-Myerg[1998], 2.kotet p.347. idézi), melyek egy része azonban az 1980-as évektdl
kezdve felbomlott.

3 Ezzel atémaéval részletesebben a dolgozat késdbbi részei foglalkoznak.
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A konglomerdtumokkal foglalkozé szakmai irasok a vallalategyesilésekkel (vallalati
fuzidkkal) kapcsolatos szakirodalom részét képezik. A vdallaategyesilés egyik
definicigja szerint a fuzié (merger) olyan tranzakcidkat jelent, amelynek
eredményeképpen két vagy tobb gazdasdgi egységhdl egyetlen gazdasagi egyseg jon
létre  (Copeland-Weston[1988] p.677.). A vélaategyesiilések horizontélis®,
vertikdlis®, illetve konglomeratum létrehozéséra irdnyuld fuzié forméjdban
valosulhatnak meg (Brealey-Myerg[1998], 2.kétet p.347., Copeland-Weston[1988]
p.678.). A pénzlgyi konglomeratum vizsgdlatdndl a konglomeratum definiciojanak
értelmezésekor emellett azonban figyelembe kell venni, hogy a jelenlegi szabalyozés
alapjan a bankok és biztositok egyetlen “gazdasagi egységként” torténd mikddése
nem jelenti azt, hogy a konglomerdtumot alkot6é intézmények jogilag is egyetlen
egységet alkotnanak. A nem pénzlgyi vallalatokbdl alé konglomeratumok, illetve a
vallalategyesiilések kovetkeztében |étrejovo Uj szervezeti egységek esetében a jogi
értelemben  vett “egyesilést” tdbbnyire nem korldozzak a pénzigyi
konglomeratumokhoz hasonl6 médon.®® A pénziigyi konglomeratumok elméletéhez
tehdt kapcsolodnak a vallaatfelvasarlasok, illetve valaati egyesilések leirasaval
foglalkozd szakmai irasok is. A vélaatok felvasarldsénak, illetve egyesiiléseinek
tudoményos magyarézatai kozott sokféle érvelés elbfordul, amelyek kozil a
szakirodalom aleggyakrabban

— ahatékonysagi,

— azinforméacids tényezokkel,

— ameghiz6-lgynok probléméraval 6 visszavezetéssel,
— apiaci erd mértékével, illetve

— az addzasi megfontol dsokkal

foglalkozd megkozelitéseket emliti®. A konglomerdtumok kialakulasaval, illetve a
konglomeratum tipust vallalati szervezeti forma optimalitasaval foglalkozo elméletek

azonban ezekre a megkozelitésekre nem tdmaszkodhatnak teljes mértékben, mivel a

% A horizontélis fizi6 esetében azonos tevékenységi kérben mikods vallalatok egyesiilnek.

¥ Vertikdlis fuzio esetében az egyesiild vélalatok tevékenysége egy adott termelési [4nc mentén
helyezkedik €l.

% Konglomeratum létrehozéséra iranyul 6 fizi6 esetén killonbozo terilleten tevékenykedd véllalatok
egyesiilnek.

¥ Ugyanakkor a nem pénzigyi vélaatok esetében is Kkorldtozésokat jelenthetnek a
véllalategyesliléseknél példaul aversenyjogi szabalyok.

% Copeland-Weston[1988], p.683.
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konglomeratumokban kilonb6zd tipust valaatok kapcsolddnak 6ssze, ami sok
esetben nehezen akamazhatova teszi a fenti modelleket. A konglomerdtumok
elméletében jelentds szerepet kapnak a konglomeratum formabdl addédd pénziigyi
eldnyok is. Ezek a megfontoldsok kimondottan a konglomerdtum forma jellemzdire
tamaszkodva azon alapulnak, hogy a kilénbdzo vallalatoknak altaldban kiilonb6zo a
jovedelemaramlasa is. Ha a két vélaat eredménye nem pontosan ugyanugy aakul,
akkor a konglomeratum szintjén a vdlaat pénzéramlésa kiegyensulyozottabb,
kevésbé hektikus lehet, amely a vallalatfinanszirozasban, illetve egyéb terlleteken is
éreztetheti hatasat.

A konglomeratumok elemzésénél a szakirodalomban megjelend elméletek gyakran
tamaszkodnak arra a sgatossagra, hogy a nem peénzlgyi szektorba tartozo
vallalatokbdl allé konglomeratumokban az egyes vallalatok a konglomerdtum egy-
egy részlegeként, és nem jogilag is 6nallé vallaatként funkcionanak. A pénzigyi
konglomeratumok ebben a tulajdonségban jelentdsen kilonboznek a nem pénzlgyi
vallalatok atal akotott konglomeratumoktdl. Noha sokszor emlitik a pénzigyi
konglomeratumokat a nem pénzlgyi vallalatokbdl dlé konglomeratumokhoz hasonlé
értelemben, fontos kilon hangsulyozni, hogy a pénziigyi konglomerdtumokat alkoto
vélaatok (a bankok illetve biztositotarsasdgok) jogilag 6ndllé valaatok, amelyekre
nem teljesil az, hogy ha a konglomerdtum egyik részében (példaul a bankban)
veszteség keletkezik, akkor a konglomeratum masik részében (példaul a biztositonal)
taldhatd pénzeszkdzoket automatikusan el lehet vonni ezek fedezetéll. A pénzlgyi
konglomeratumokkal foglalkozé eméleti irdsok az €l6z0 megfontolésok
figyelembevételével adhatnak magyarazatot e konglomeratumok |étregjdttere és
fennmaradasara; a kovetkezOkben a témahoz kapcsol6dd elméleti szakirodalom
fontosabb allitasait tekintjik a. Ennek soran elsdsorban azokkal a szakmai irasokkal
foglalkozunk, amelyek elGsegitik a pénzigyi konglomeratumok elméletével
foglalkozd szakmai hattér megismerését. A disszertacio ebben a feezetben nem
torekszik onadllo eredmeények elérésére, mindossze azokat a szakmai irdsokat mutatja
be, amelyekben taldhaté kovetkeztetések, illetve megfontoldsok elfsegithetik a
pénzigyi konglomerdtumok kockazatara vonatkozo elméleti eredmények |evezetését
és ertelmezésat.
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2.2. A pénziugyi konglomeratumok elmélete

A konglomerdtumok elmélete tulajdonképpen ahhoz a kérdéshez kapcsol odik, hogy
optimalis esetben hol hizodnak egy vallaat “hatarai”. Ez a téma nemcsak a vallalati
kérdés kilonbozd aspektusaival. A dolgozatban alapvetben a pénzigyi
konglomeratumokkal foglalkozom; a téma kifejtése soran igy elsdsorban a pénzigyi
vonatkozéasokra helyezem a hangslilyt, a kérdés vallalatszervezési, menedzsmentet
erintd illetve egyéb megkozelitéseire csak érintdlegesen térek ki. A kovetkezdkben a
diverzifikacio hatdsainak vizsgdlatakor a pénzigyi konglomerdtumok elméetének
bemutatdsa soran a tokéletes piac feltételeibdl kiindulva attekintjik, hogy az egyes
feltételek modositésaval hogyan magyarazhatok elméleti szempontbdl a pénzigyi
konglomeratumokkal kapcsolatos kil 6nbdzo jel enségek.

2.2.1. A diverzifikacio hatasai

A peénzigyi konglomeratumokban |étrejovd diverzifikacionak szamos hatésa lehet.
Ezek a hatdsok részben hasonlitanak a nem pénzigyi konglomeratumokban
tapasztaltakhoz, sok tekintetben azonban € is térnek azoktdl. A kétféle
konglomeratum kozotti kilonbsegek okozhatjak nagyrészt azt is, hogy a pénzigyi
konglomeratumok éppen akkor indultak nagyobb ttem( fejl6désnek, amikor a nem
pénzigyi valaatok részvételével mikodd konglomerdtumok korében eldtérbe kerdilt
a speciadizdodass® A meglévd  killonbségekkel  egyiitt a  pénziigyi
konglomeratumokban megjelend diverzifikacio hatadsainak vizsgalatakor azonban
érdemes lehet a nem pénzigyi konglomeratumokban tapasztalt folyamatokbol
Kiindulni — ezeket a folyamatokat a bankokra és biztositokra jellemzd korilmények
kozott elemezve kiderllhet, melyek a konglomeratumok mikodésében az altalanosan
jellemzd, illetve a pénzligyi szektor esetében nem jellemzd tul ajdonsagok.

A konglomeratumok esetében létrgfovo diverzifikacionak a konglomerdtumok
értékére gyakorolt hatasaval kapcsolatban a szakirodalomban egymaéssal ellentétes
nézetek is megfogalmazddtak: egyes nézetek szerint a konglomerdtumok |étrehozésa
noveli a vélalat értékét, masok szerint azonban a konglomeratumban megval 6sul6

3" A gyakorlatban ezzel egyiitt azonban a konglomeratumok meglehetésen elterjedtek; egyes becs ések
szerint példaul az Egyesillt Allamokban 1990 és 1996 kozott a munkavélladk majdnem felét
diverzifikdlt vélalatok foglalkoztattak, illetve a részvénypiacokon kereskedett cégek eszkdzeibdl
korulbelll 60 %-nak atulajdonosai diverzifikdlt vallalatok voltak (Villalonga[2000]).

29



diverzifikacio csokkentheti az értéket. Az alaspontok kilonbségét az is okozhatja,
hogy az egyes modellek eltérd felteveseket alkalmazhatnak kovetkeztetéseik
megfogalmazasakor. A  konglomerdtumokkal foglalkozd szakirodalomban a
konglomeratumok értéknoveld szerepét hangstlyozd dlaspont kiemeli, hogy a
konglomeratumokban |étrejovd belsd tOkepiac segitségével a konglomeratum
pénzeszkozeit (azaz a konglomeratumban keletkezd belsd pénzaramlasokat)
Osszesitve az erdforrasokat a legjobb felhaszndlési |ehetdségekbe Iehet alokani, ami
dta a konglomerdumok értéke novekedhet.® A konglomerdtumok értékének
novekedése mellett sz6l6 érv |ehet, hogy egyes esetekben a diverzifikalt vallalatok a
pénzlgyi piacokna hatékonyabban tudjdk a “jO0” lehetdségeket tdkével ellatni
(Sein[1995]). A diverzifikacio eldnyei kozé szokas sorolni még példaul az
esetlegesen elérhetd addzas eldnyoOket, a lehetdséget a piaci befolyas novelésére,
illetve példaul az olyan potencidlis kockazatcsokkentési tendencidkat, amelyeknek
elemzése e disszertacion beliil is hangstlyos szerepet kap.** A konglomeratumokkal
foglalkozd szakirodalom ezen része egyebek mellett felhivia a figyelmet a
konglomeratumokon belil makddd belsd tokepiac szerepére, amelynek hatésait a
pénzigyi konglomerdtumok kockézatdval foglalkozd modellekben is érdemes
figyelembe venni (a disszertacio 4. fejezetében ismertetett o6ndlo elméleti
eredmeények levezetésekor a belsd tokepiac kockazatra gyakorolt hatasaval kilon is
foglalkozom).

A konglomerdtumok értékére vonatkozéan az értéknbvekedést hangsilyozo
dléasponton tdl vannak olyan nézetek is, amelyek szerint a diverzifikdt vallaatok (a
konglomeratumok) |étrehozasa csokkenti a vallalatok értékét. A konglomeratumok
ertékének csokkenésére vonatkozd allaspont a szakirodalomban 6sszefligg a
“diverzifikéacios diszkont” (diversification discount) fogalmaval. Ez a megnevezés az
1980-as évek veégetdl kezdett terjedni, az ezt megel6z6 iddszakban |ezajlott
vélaategyesilések utdn ekkoriban figyeltek fel a konglomerdtumok értékével
kapcsolatos néhany érdekes jelenségre: néhany tanulmany megallapitotta példaul,
hogy a diverzifikdlt vallalatok (konglomerdtumok) értéke alacsonyabb mint a
specidizalt vallalatoké (példaul Lang-Sulz1994], Berger-Ofek[1995]). A
konglomeratumok és a specidizalt vdlaatok értéke kozotti  kilonbséget

% Ezt a jelenséget az is okozhatja, ha a vélalat vezetése a “monitoring” illetve az informéltsag
tekintetében a kil sd tékepiachoz képest eldnydsebb helyzetben van.

¥ A pénzigyi konglomerdtumok kockézatdnak elméleti megkozelitéseivel részletesebben a 3. és 4.
fejezet foglalkozik.
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“diverzifikacios diszkontnak” nevezték el. A diverzifikacios diszkont jelenségének
magyarazatara a szakirodalomban szamos megkdzelités |étezik. Rajan et al.[1998]
egy modell segitségével példaul bemutatjak, hogy abban az esetben, ha a diverzifikalt
véllalaton belll a részlegvezetdknek korldtozott a “hatalmuk”, az erbforrésokat a
legkevéshbé hatékony részleghez alokaljak. Ez hatékonysagveszteseget jelent, amely
megallapitasaik szerint annd nagyobb, minél inkabb kilonboznek a részlegek
befektetés |ehetdségei. E megdllapitasok jelentdsége részben az, hogy ramutatnak a
belsd tdkepiac, illetve a valdatvezetéss “hierarchidk” befolyasara a
konglomeratumok értékének kial akitasaban, illetve felhivjak a figyelmet arra, hogy —
legaldbbis elméletben — a valaat (vezetésének) dontései csokkentdleg is kihathatnak
a vdldat értékére. A disszertéacio 4. feezetében ismertetett O6nalo elméeti
eredmeények levezetésekor a modell keretében a pénzigyi intézmények dontéseinek
kockazatra gyakorolt hatését részletesen is bemutatom.

Az elméleti modellekben tehdt a konglomeratumokban megjelend diverzifikécionak
mind az értékndveld, mind pedig az értékcsokkentd hatésai levezethetok. Erdekes
kérdést jelent, hogy a gyakorlatban vajon melyik tendencia hatdsa bizonyul
erGsebbnek, illetve lehet-e erre vonatkozdan édtalanos megallapitédsokat tenni. A
diverzifikdlt és a specializalt valalatok egyidejl jelenlétét feltehetben az is indokolja,
hogy a konglomeratumok eldnyei és hatranyai esetrdl-esetre valtozhatnak; az el meleti
modellekben figyelembe vett hatasok mellett lehetnek olyan tényezok is — péddaul a
vallalatvezetésre vonatkozéan — amelyeket az elméleti modellek nem tartalmaznak.
Ezen Kkivil azonban modszertani megfontolasok is alédamasztjdk, hogy a
konglomeratumok elterjedisége és a pénzigyi piacokon ataldnosan mérhetd
“diverzifikacios diszkont” jelensége nem &l ellentétben egymassal. Elképzelhetd
ugyanis, hogy a “diverzifikacios diszkontot” nem a diverzifikécié okozza. Egyes
vizsgdlatok eredményei szerint (Villalonga[2000]) a modszertani megkozelités
megvaltoztatasaval az eredetileg tapasztalt “diverzifikéaci6s diszkont” megsz(nhet, sot
esetenként még “ diverzifikacids prémiumma’ is vatozhat.

A diverzifikécié hatésainak megitélése szempontjdbdl tehat az elméleti modellek és a
gyakorlati tapasztalatok korantsem csak egyfagjta tendencia irdnydba mutatnak. A
konglomeratumok |étrehozésakor a konglomerdtumok értékét noveld és az érteket
csokkentd hatasok is felléphetnek, és az érték valtozésa az adott helyzet Osszes
jellemzdjének egyiittes hatdsaként all eld egy-egy konglomerdtum esetében. A
pénzigyi konglomerdtumok |étrehozésa szempontjdbdl a nem pénziigyi véllaatok
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részvételével mikodd konglomerdtumok tapasztalatai annyiban  mindenképpen
hasznosak, hogy felismerhetbvé vanak azok a tényezbk, amelyek a pénzigyi
konglomeratumok értékét — vagy példaul kockazatét — is befolyasol hatjak.

A peénzugyi és nem pénzigyi konglomerdtumok kulonbségein tul érdekes lehet
emellett peldaul annak vizsgdata is, hogy a bankok és biztositok kilonbozo fajtai
kozott a pénzigyi konglomerdtumok |étrehozasakor milyen fontosabb kil onbsegek
tapasztalhatok. El6fordulhat példaul, hogy az éetbiztositok és a nem-élethiztositok,
illetve a bankok bizonyos tipusai kozott is lehetnek kilonbségek a pénzigyi
konglomeratumok  |étrehozésakor fellépd hatdsok mértékében. E  témahoz
kapcsol ddik, hogy az Egyesiilt Allamokban pédéul a Citicorp és a Travelers Group
egyesiilésekor is érdekes jelenségeket tapasztaltak:™® a vélalategyesiilés koriili
részvénypiaci abnormalis hozamok vizsgalata azt mutatta, hogy az éetbiztositd
tarsasagok és a nagybankok részvényarfolyamai (a Citicorp és a Travelers Group
kivételével) jelentdsen ndvekedtek, mig a kisbankok, egészségbiztositok, illetve nem-
életbiztositasokkal foglalkozd tarsasagok hozamai nem novekedtek szignifikans
mértékben (Carow[2001]). Ez azt is jelentheti, hogy a befektetdk ebben az
iddszakban a peénzlgyi konglomerdtumok esetében a legnagyobb elGnyoket a
nagyobb bankok és az élethiztositd tarsasdgok egyesilésétdl varték. Mivel ardnylag G
jelenségrdl van szo a pénzigyi konglomerdtumok kialakulasaval kapcsolatban, ezért
sok olyan kérdés vetddik fel, amelyek megvélaszolasa érdekes kutatdsok téemajat
jelentheti. A szakirodalom ezen Uj kérdések kozidl mar tébb problémaval is
részletesen foglalkozott, a disszertacid kovetkezd részei az ezzel kapcsolatos fobb
eredmenyeket és megallapitasokat foglaljak dssze.

2.2.2. Szinergikus hatasok a pénziigyi konglomeratumokban

Modigliani és Miller 1958-ban publikdtédk a valaati pénzigyi szakirodalomban
jelenleg is mérfoldkdnek tekinthetd elméletiket a vélaatok értéke és optimalis
finanszirozési szerkezete kozotti dsszefiiggésrdl.** Megéllapitasuk szerint az dtaluk
felvazolt keretek kozott a vallaat értéke flggetlen a finanszirozas struktaratol. A
Modigliani-Miller féle feltevések a pénziigyi elemzések egyik kiindulasi helyzetévé

40 A Kkét véllalat tevékenysége a banki és biztositéasi teriiletre terjedt ki. Azon a napon, amikor a két
vélalat egyesiilését nyilvanosan bejelentették (1998. &prilis 6.) a nap végéig a Citicorp
részvényarfolyama 26 %-kal, a Travelers Group részvényarfolyama 18 %-kal emelkedett.
(Carow[2001])

“ Modigliani-Miller[1958]
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valtak, részben mivel olyan korilményeket irnak le, amelyek a gyakorlatban
el6fordul 6 helyzetek szinte minden olyan vonasatdl eltekintenek, amelyek atényleges
vallalatokndl szinte esetrdl-esetre valtozhatnak. A “tokéletes piacot” leird fo
feltevések™ mellett bebizonyithatd, hogy a két véllalat vonatkozésdban teljesil az
értékek Osszeadhatdsdga: ha adott két kulondllé valaat piaci értéke, akkor a két
vallalat egyesilésébdl 1étrejvo vallalat piaci értéke pontosan a két kulondllo vallalat
piaci értekének dsszege lesz.

A konglomeratum kialakitésa diverzifikécioval jar, ami ebben az esetben azt jelenti,

hogy t6bbféle tevékenységet kombinalnak az egyesiilt vallalaton beliil.*

Amennyiben
a befektetbknek a vallalati egyesiilés utan nem alna rendelkezésére olyan befektetési
forma, amely a kulonallo valaatokba valo — a konglomerdatum |étrehozasa elbtt
meglévd — befektetési lehetdségnek felel meg, akkor a befektetdk a
konglomeratumban |étrej6vo diverzifikéciot a befektetési lehetdségeik szikilésekeént
is érzékelhetnék — emiatt pedig el6fordulhatna hogy a konglomerdtum piaci értéke
alacsonyabb lenne, mint a kulondllo vélaatok piaci értékenek Gsszege. A tokéletes
piac feltevésel mellett azonban a befektetbknek megvan a lehetbsegik arra, hogy
tetszéslk szerinti portféliot alakitsanak ki, vagyis azoknak a befektetknek sem
korlatozodnak a befektetési |ehetbsegei, akiknek nem alt szandékukban olyan médon
diverzifikalni portfolidjukat, mint ahogy az a két vallalat egyesilésekent el6dllt. Ha a
befektetok szamara adott minden feltétel ahhoz, hogy a konglomeratum |étrejétte
sorén el6alo diverzifikaciot sgjat portfolidjuk szintjén is megvaldsitsak, akkor a
véllalategyesilés nem j& a vélalat értékének novekedésevel. A pénzigyi
konglomeratumok esetében a fenti érvelés érvenyes marad, amennyiben a bankokat
illetve biztositokat befektetési |ehetbségeknek tekintjik, amelyet a befektetdk
portfolidjukban tartva dontenek a szdmukra optimalis diverzifikacio szintjérdl. A
pénzlgyi konglomerdtumok esetében azonban figyelembe kell venni azt a tényt is,
hogy a legtdbb orszédg jogi szabalyozasa nem engedélyezi a bankok és biztositdk
egyetlen jogi szervezeten belUli egyesitését.

A tokéletes piac feltevései mellett a pénzigyi konglomeratumok értéke nem
novekedhet a konglomerdumot akoté vdalaatok kulon-kilon vett értékeinek
Osszegéhez képest. A helyzet azonban megvétozhat, amennyiben a két vallalat

“2 A feltevéseket példéul Copeland-Weston[1988] foglalja dssze és értelmezi. A feltevések kozé
tartozik egyebek mellett, hogy nincsenek addk és tranzakcids koltségek, illetve példaul hogy minden
befektetd egyforma lehetBségekkel rendelkezik a tékepiacon.

“ A diverzifikéacio fogalméanak részletesebb értelmezésével a disszertécio 4. fejezete foglalkozik.
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mellett nem vettink figyelembe. llyen hatdsok lehetnek a szinergiak, amelyek
feltételezett meglétét a konglomeratumok |étrejottekor az egyik leggyakrabb
indokként emlitik (Edwardg[1999]). A szinergidkat a szakirodadlom &ltaldban Ugy
definidlja, hogy ezek megléte esetén két kiulonbozo valalat (vagy Uzleti egyseg)
kombinalasa magasabb profitot hoz, mint amekkora profitot a kilénalléan makddo
szervezetek Osszesen e tudnanak érni (Hoschka[1994]). A mik6désbdl adodo
szinergikus hatdsok forrasa két tényezo is lehet: a hatdsok a koltség- és a bevételi
oldalon is jelentkezhetnek. Ehhez jarulhat még adott esetben a konglomeratum
formaval egyittjaré kockézati diverzifikécid eldnyds hatédsa, amelyet azonban a
szakirodalom ataldban nem sorol a szinergiak kozé (bar dtalaban a hatékonysagot
noveld tényezdnek tartjak)*. A szinergikus hatasok mértéke a tapasztalatok szerint
nagymértékben eltérhet a konkrét pénziigyi konglomerdtumok esetében®, igy a
kovetkezOkben egyrészt elméleti szempontbdl, masrészt pedig a gyakorlati
tapasztalatok alapjan tekintjik &, hogy a péenzigyi konglomerdtumok kialakitédsa
milyen kdvetkezmeényekkel jarhat a kilonb6zd szinergikus hatésok |étrejéttére. A
szinergikus hatésok kozott alapvetben kétféle effektust kil onboztethetlink meg:

- koltségoldali szinergiat

- ésbevételi oldali szinergiat.

A pénzlgyi konglomerdtumok esetében a koltségek terliletén jelentkezd kedvezd
hatésokat dtaldban mind az elméleti, mind pedig a gyakorlati szakirodalom kevésbé
jelentdsnek tartja. Ennek egyik oka, hogy két vallalat mikodésenek Gsszehangolasa
meég azonos tevékenysegi kort feltételezve is nehézkesen mehet végbe, kilonbozo
tevékenységi korok esetében pedig még problematikusabb lehet a helyzet. Kénnyen
beléthatd, hogy heterogénebb vélalatok tevékenységét nehezebb jol Gsszehangolni: a
harmonikus egyuttmakodéshez szilkseges a ket vallaat kdzotti szorosabb kapcsolatok
Kiépitése, ehhez viszont a kelld kapcsolddasi pontok megtala asa nehezebb feladatot
jelent, ha a vallalatok €eltérd rendszerben mikodnek. A koltségoldali szinergidk
|étrehozasa a véllaategyesilések esetében kilondsen a kezdeti periddusban lehet
nehéz, sbt az is lehetséges, hogy eleinte inkabb koltségnovekedés tapasztalhato. A
koltsegoldalon esetlegesen elérhetd szinergikus hatasok hatterében példaul az alhat,

4 Copeland-Weston[1988]
5 A pénziigyi konglomeratumok | ehetséges szinergikus hatésaival Boot[2003] is foglalkozik.
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hogy a konglomerdumot alkotdé vdlaatok mindegyikében lehetnek olyan
tevékenységek, amelyek kdzos mikodeés esetében egyttesen is végezhetdk lennének.
Ekkor ha a két valaat egyetlen “keretben” mikdodik (nem pénzigyi intézményekbdl
al6 konglomeratumok esetében ez |ehet akar egyetlen 6nadll6 jogi egység is), akkor az
adott tevékenysegeket elegendd kozpontilag elvégezni, igy koltsegmegtakaritas
érhetd el akiilonalldan mikodd vallalatokhoz képest.*®

A pénzlgyi konglomerdtumokat alkotd bankok és biztositok esetében ez a probléma
erdteljesen mertilhet fel, mivel a bankok és biztositok felépitése és vallaati kulturgja
jelentdsen kllonbozik egymastél. Egyebek mellett a bankok és biztositok altal
nyUjtott szolgaltatasok, illetve az ataluk kezelt kockazatok eltérd volta is olyan
szervezetek kiépitését indokolja, amelyben pénzigyi konglomerdtumok |étrehozasa
esetén keveés a lehetdség a jelentds koltségmegtakaritas elérésére. Mind a banki, mind
pedig a biztositasi tevékenység végzésének vannak olyan sziikséges hattér-rendszerel,
amelyek a masik intézményben nem taldhatok meg, igy a pénzlgyi konglomerédtum
| étrej Otte esetén azok nem épithetdk le (nem feltétlentl érdemes példaul egy biztositd
kockazatelbirdléssal foglalkozo részlegeinek koltségeit a pénzigyi konglomeratum
|étrehozasa miatt csokkenteni, mivel ez hétrdnyosan befolyasolhatna a biztosito
jovedel mezdségét).

A mikodeés szinergidk esetében a szakirodalom két tipust kiilonboztet meg: az egyik
esetben a szinergia a méret ndvekedésebdl fakad (economies of scale), a méask
novekedése miatti elGnyok akkor |épnek fel, ha egy adott termékskdla mellett az
intézmeny (példaul a bank) csokkend atlagkdltséggel mikddik nagyobb méret esetén
(Vander Vennet[1999]). A pénzlgyi konglomerdumoknd a méret ndvekedésebdl
eredd hatékonysagi effektusok feltehetben nem lehetnek az egyetlen indokai a
konglomeratum-forma kialakitasanak, mivel ehhez nem lenne szilkkség arra, hogy a
konglomeratumban egy masik pénziigyi szektorba tartoz6 intézménnyel mikdd;on
egyutt az adott intézmény. A pénzlgyi konglomerdtumok |étreottének
magyarazatanal inkdbb a termékskdla kibdvitésérdl szolé indokoknak lehet
jelentdsége (ezek hétterében azok a hatdsok dlnak, amelyeket az adott intézmény

“ llyen tevékenységek lehetnek példaul bizonyos adminisztréciés vagy adott esetben kutatés-
fejlesztési feladatok, amelyeket a konglomeratumot alkotd vallalatokban nem szilkkséges kil on-kilon
elvégezni.
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(példaul bank) termékkindlatanak megvatozasa az aggregdt koltsegekre gyakorol
(Vander Vennet[1999])).

A szinergia fogama a konglomerdtumok elméletében szorosan Osszefiigg a
hatékonysag definicidjaval, bar a két fogalom kozott nem tokéetes az afedés. a
hatékonysag értelmezése esetenként szélesebb lehet a szinergidénd. A
konglomeratum-forma  kockézati diverzifikacios elonyeit példaul dtadban
kapcsolatba hozzak a hatékonysaggal, am nem emlitik a szinergikus hatasok kozott
(Copeland-Weston[1988], Berger[2000]). A pénzigyi konglomerdtumokkal
kapcsolatos empirikus kutatasok tébbnyire a hatékonysdg kérdését vizsgajék. E
vizsgdlatokban a hatékonysag kérdése ataldban nem foglalja magaban a piaci erd
tém§ dhoz kapcsol 6do jel ensegeket, vagyis azokat a problémékat, amelyek a létrejovo
0j szervezetek (példaul pénzigyi konglomeratumok) relativ nagysagéhoz, az érintett
piac tobbi szerepl@jéhez képest megndvekedett piaci sulyahoz kapcsolddnak. A
hatékonysag fogalmé az empirikus vizsgalatok sorén a szakirodalom a koltségek, a
bevételek illetve profit szintjén értelmezi (Berger[2000]). A szakirodalomban a
hatékonysag mindegyik szinten torténd értelmezéséndl a kovetkezd harom
hatékonysagi kategoériét kilonbdztetik meg (Berger[2000]):

—  “X-hatékonysag”* (X-efficiency).
—  mérethatékonysag™® (scale efficiency)
“termékskala’ -hatékonysag™ (scope efficiency)

A koltséghatékonysag esetében a nagyobb vallalatok dtal mérethatékonysag érhetd e
példaul akkor, ha jobban ki tudjak haszndlni az adott termelési technol6gigukat. A
nagyobb méret azonban nem feltétlendl javitja a koltséghatékonysagot: a nagyobb
szervezetek vezetési (menedzselési) feladatai is ndvekedhetnek, ami végsd soron a
hatékonysag csokkenését eredményezheti. A “termékskdla’-hatékonysagot

eldidézheti példaul az, ha a vallalatok meg tudjak osztani informéciés rendszertiket

47 Az “X-hatékonysag” a koltséghatékonysagndl arra utal, hogy milyen kézel vannak egy adott véllalat
tényleges koltségei egy olyan “legjobb” vallaat koltségeihez, amely ugyanazokat a termékeket dlitja
€ld.

8 A mérethatékonysag a koltséghatékonysag esetében azt mutatja, hogy milyen kézel van a “legjobb”
(best-practice) cég atlagkoltsége adott méret és termékskdla mellett egy olyan “legjobb” vallaat
atlagkoltségéhez, amely az adott termékskala mellett az étlagkdltség minimumaban termel.

49 A “termékskéa’ -hatékonysag a koltséghatékonysagnal arra mutat ra, hogy milyen kézel van két,
valamilyen termékek elGdllitasira specializalddott “legjobb” vélalat kdltségeinek Gsszege egy olyan
“legjobb” véllaat koltségeihez, amely mindegyik terméket elGallitja.
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vagy adatbézisukat. A “termékskda’-hatékonysag romlasat sok tényezd okozhatja; a
hatékonysag rovasdra mehet az is, ha a ké kulonbozd véladat szervezés
nehézségekkel szembesil. A pénziigyi konglomerdtumok esetében a leginkabb
relevans hatékonysagi kategoria a “termékskéa’-hatékonysag (scope efficiency),
azonban a szervezetek méretének novekedese miatt ezenkivil a mérethatékonysag
(scale efficiency) is vatozhat.

A koltséghatékonysag tertletén a “termékskda’-hatékonysagot vizsgald szakmai
munkdk nem taldltak egyértelm( Osszefliggést arrdl, hogy a pénzigyi
konglomerdtumok  létrehozésa hatékonysagnoveld lenne (Berger[2000]).° A
tapasztalatok leginkabb Ugy Osszegezhetbk, hogy tulajdonképpen még egy-egy
ipardgon belul (példaul csak bankoknd vagy csak biztositoknal) sem egyértelma,
hogy a termékskdla bdvitése egyértelmlen a hatékonysag novelését eredmeényezi-e.
Ezek dapjan a pénzigyi konglomeratumok I|étrehozasa a koltséghatékonysag
szempontjabdl nem feltétlendl tekinthetd eldnydsnek, b& az eredmények
ertelmezésénél figyelembe kell venni, hogy az empirikus vizsgdatokban érintett
idBszakokban a vizsgalt intézmények meég viszonylag rovid ideje mikddtek csak a
vizsgalt forméban; eldfordulhat, hogy a hosszabb egyittmikddés sorén a koltségeket
tekintve jelentkezhetnek majd a bankok és biztositok esetében eldnyds hatésok.
Emellett azonban mindenképpen érdekes kérdés marad, hogy az esetlegesen
jelentkezd6  koltségelonyok  milyen  mértékben  tekinthetdk a  pénzigyi
konglomerdatumok altalanos jellemzdjének, illetve mennyire vezethetdk vissza
vélaatspecifikus tulajdonsagokra.

A konglomerdtumok esetében a szinergikus hatdsok a bevételi oldalon is
jelentkezhetnek. A bevételi szinergiak lényege, hogy ekkor a kilénbdzd vallalatok
termékeinek egyitteseként kial akitott termékpaletta jobban értékesithetd, valamilyen
ok miatt tobb vevdt vonz, mint a kilon-kilon kindlt termékek. Valdjdban nehéz azt
elméletileg elére meghaté&rozni, hogy milyen termékek milyen Kkeredlettel
szembesilnek majd, és meég ennél is nehezebb arra nézve megdlapitasokat tenni,

hogy a kilonb6z0 termékek egyttes értékesitése milyen eldnyokkel jarhat a kereslet

% A magyarorszégi nyugdijpénztérak esetében Sziile[2003] vizsgélta a pénziigyi csoporthoz tartozés
koltséghatékonysagra gyakorolt hatasét, ennek sorédn azonban az eredmények a koéltséghatékonysag
vonatkozésaban nem mutattak ki szignifikans eldnyoket a pénzligyi csoporthoz tartozé intézmeények
esetében.
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szintjén.>' A pénziigyi konglomerdtumok esetében a vevok vonzasaval kapcsolatban
leggyakrabban emlitett jelenség az Ugynevezett “egy helyen torténd” vésarlas (“ one-
stop shopping” ). Ha a vevdk (a pénzigyi konglomerdtumok esetében a kilonb6zo
banki és biztositas szolgétatasok igénybevevdi) kilonbdzd pénzigyi szolgaltatasok
iranti igényeikkel mindenképpen felkeresnék a bankot és a biztositot is, akkor —
feltéve hogy a szolgaltatasok vésarlGinak nincs egyéb preferencigjuk a vasarlas helyét
illetden — a banki és biztositési szolgaltatasok egy helyen vald hozzéférhetdsége
“utdngérasi”  koltségeket takarithat meg a vevdok szamara. A feltételezett
megtakaritasok miatt a vevok elméletileg hajlandbak |ehetnek tobbet fizetni azokért a
szolgétatasokért, amelyeket pénziigyi konglomeratumtdl vesznek igénybe, mint amit
kilon vasarolnanak valamely banktol vagy biztositétol. Ez az érvelés természetesen
azon alapul, hogy avasarlok igénylik azt, hogy a kilonb6zd pénzigyi termékeket egy
helyen vehessék igénybe. Az egy helyen torténd véasérlas elfnyein alapul6 érvelés a
pénzlgyi konglomerdtumok |étrejotte mellett érvényét veszti, ha a vasarlokrdl nem
feltételezhetd, hogy okvetlenll eldnyosnek taldnak, hogy minden pénzigyi
szolgaltatast egyetlen szolgdltatotdl vegyenek igénybe.

A pénzigyi konglomerdumok esetében a bevételi szinergiak forrasa lehet, hogy a
bank és biztositd dtal nyUjtott szolgéltatasok bizonyos tekintetben egymas kiegészitoi
lehetnek. Tulajdonképpen a bank és a biztositd is kockazatkezeléssel foglalkozo
intézmény (bar az Ataluk kezelt kockézatok tipusa kilonbozik), a bankok és
biztositok pénzlgyi szolgaltatdsai pedig bizonyos esetekben kapcsolatban vannak
egyméssal.>> A banki és biztositds termékek esetében olyan konstrukciok is
kifejleszthetok, amelyek a ké peénzigyi szolgdtatas jellemzbit az Ugyfelek
igényeinek megfelelden kombinaljak>:, igy elképzelhetd hogy a kockézat kezel ésében
vald jartassaguk miatt a pénzigyi konglomeratumokban |étrejohetnek a bevételi
szinergiak megteremtésének feltételel. A szinergikus hatas erdsségét befolyasoljaaz a

! Tulgjdonképpen az is egy kérdés lehet, hogy mit jelent az, hogy kiilénbozd termékeket “egyiitt
kinalnak”. Ez jelentheti egyszerlien azt is, hogy az adott termékeket egy helyen egyszerre arusitjak, am
olyan fajta egyuttmikodésre is utalhat, ami a termékek kozds fejlesztésével, esetleg integralt
terméktervezéssd jar.

2 A bankok hitelnytjtas tevékenységében példaul kockézatot jelent, hogy a hiteladés a hitel
torlesztése soran €l is haldozhat, ebben az esetben a bank hitelezési kockazatat cstkkentheti egy
hitelfedezeti életbiztositdés megkétése. A bankok dltal kilénbdzd vagyontargyak — példaul gépkocsi
vagy lakés — megvéasarlasdhoz nydjtott hitelek esetében szintén tdbbletbiztonsagot nyUjthat egy-egy, a
vagyontérgyra vonatkozd nem-élethiztositas (példaul casco-biztosités vagy lakéasbiztositas) megkotése.
%3 Ezzel atéméval (abankbiztositasi termékek fejl 5désével) Heistermann[2000] is foglalkozik.
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tény is, hogy a banki és biztositasi termékek jelentdsen kil onbdznek egymastdl™, igy
az egyik termék értékesitéseben gyakorlatot szerzett Ugyintézoknek fokozott képzésre
lehet sziikségilk a masik termék értékesitése el btt.>

A bevétedi hatékonysag tekintetében a penzlgyi konglomerdumokrol a
koltseghatékonysagot vizsgdld kutatasok eredményeihez képest kissé kedvezdbb
képet mutatnak a kilonb6z6 empirikus vizsgalatok eredményei. Egy téméval
foglalkozd irés (Vander Vennet[1999]) megallapitotta példaul, hogy az eurOpai
pénzigyi konglomerdtumokban a bevételi és a profithatékonysag is nagyobb volt,
mint a hasonlo tertleten (banki, illetve biztositési szektorban) mOkodd specializalt
intézményeknél. Egészében véve a pénzlgyi konglomerdtumok szinergikus
hatasainak meglétét az eddigi empirikus vizsgdlatok még nem bizonyitotték
egyértelmden. A rendelkezésre all6 néhany tanulmany adatai alapjan levonhatjuk azt
a kovetkeztetést, hogy a pénziigyi konglomerdtumokban a szinergikus hatasok
leginkdbb a bevételi oldalon jelentkezhetnek, a koltségoldali szinergidk — bér
meglétiket elméletileg nem lehet kizarni — egyelére nem mutathatok ki jelentds
mértékben.® Az eredmények részhen aldtdmasztidk azt az érvelést, amely a
bankbiztositas fejlddésének kezdetekor a bank és biztositd egytttmikodésérol
tobbszor elhangzott: e két intézmeény feltehetden szdmottevd eldnyoket érhet el
termékeik keresztértékesitésével. A keresztértékesitésbdl adddo eldnydk — legal dbbis
részleges — realizalasahoz nem okvetlenll szilkséges azonban a tulajdonosi
kapcsolatot is jelentd pénzlgyi konglomerdtum-forma létrehozésa, igy tovabbi
kérdéseket vet fel, hogy az eddigiekben attekintett szinergikus hatasokon tul milyen
jellemzokkel bir egy bank és biztositd részvételével mOkodd pénzigyi

konglomeratum. E kérdésekre a kdvetkez0 részben keressiik a vélaszt.

> A biztositasi termékek sok esetben bonyolult szerkezetliek, részben emiatt is tapasztal hat6 az, hogy a
banki értékesitésre dtalaban az “egyszerbb” felépitésl biztositdsi termékek lehetnek a leginkdbb
alkalmasak.

® A képzés koltségei jelenthetik pédaul az egyik formégjé azoknak a kezdetben felmeriil®
koltsageknek, amelyek a kdltségoldali szinergidk el érését nehezithetik.

% A, scope economies’ tém4é a biztositasi szektor esetében vizsgdva Berger et al.[1999)
megall apitotta, hogy a profit tekintetében bizonyos intézményekre beldthatd a konglomeratumok (tehat
atobbféle terméket egyszerre kinald cégek) eldnye, mig az intézmények mas csoportjara vonatkozéan
ez nem teljesiil. A bankszektor esetében Berger et al.[1996] 1978-1990 kdzotti adatokat vizsgava a
bevételek tekintetében nem taldltédk szignifikans jelét a tobb termék egylttes kinalasanak (,, revenue
economies of scope’). Ferrier et al.[1993] 1984-es adatokat vizsgava a bankok kdltségeinél a
termékskdla kibdvitését nem taldta szignifikansan jonak (azaz az adataik aapjan a termékskala
kibdvitése inkébb koltségndvel 6 hatastnak bizonyult).
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2.2.3. Tovabbi hatasok a pénziigyi konglomeratumokban

A pénzigyi konglomerdtumok banki és biztositoi részei egylttmikddésikkel hatast
gyakorolnak egymasra. E hatdsok egy része megvalOsulhat olyan szinergidk
formajdban, amelyekkel az el6z6 részben foglalkoztunk. A szinergidk megléte
azonban korantsem egyértelm(: az elméleti megfontolasok alapjan is elképzel hetd,
hogy Osszessegében nem novekszik a vélaati érték a konglomeratum-formaban,
raadasul az empirikus vizsgalatok sem tamasztjék ala egyértelmden, hogy a pénzigyi
konglomeratumok minden kordlmény mellett eldnydsebben mikoédnének mint a
kilondllé bankok és hiztositok. A vdlaati konglomeratumok kialakuldsaval és
jellemzbivel foglalkozd szakirodalomban elterjedtek azok a modellek, amelyek a
szinergidktol eltekintve a konglomeratumok pénzigyi hatésaival foglalkoznak. Az
ezzel kapcsolatos egyik allaspont szerint a konglomeratumban a csod val 6szinlsége
csokkenhet, melynek soran a csokkenés mértéke a két vélaat pénzéramlasa kozotti
korreléci6s egyiitthatotdl is figg® (Lewellen[1971] irésé Copeland-Weston[1988],
p.693. is idézi).® A vélaatok esetében a pénziigyi nehézségek koltsége
befolyésolhatja a vallalatok finanszirozési koéltsegeit, ha tehat a csdd val 6szinlsége
csokken, a vallalat értéke eldnydsen valtozhat. A konglomeratumoknal ez az érvelés
ramutat arra is, hogy a diverzifikacié hatésa kedvezdbb lehet akkor, ha a két
tevékenység eredményei kozotti  korrelacio  értéke alacsony.® A pénziigyi
konglomeratumok kockazatainak vizsgdatakor a 4. fejezetben ezzel a kérdéssel
részletesebben is foglalkozom majd.

Az el6z6ekben emlitett modellekben tal&ban magatdl értetdddnek tartjak, hogy a két
véllalat eszkbzei a vélaategyesilés utdn mindkét vélalat dtal felhasznahatok
lesznek. Ez a tény neheziti az eldbbi elméletek pénzligyi konglomerdtumokra valé

alkalmazasat, amelyeknél hangsulyozottan nem |ehet teljesen “ 6sszeolvasztani” a két

> Mind kisebb a korrel&cids egyiitthatd, a csdd val 6szinliségében |étrejéve csbkkenés anndl nagyobb
Iehet.

% Lewellen[1971] péld4janak bemutatésa a 7.sz. Mellékletben tal &l hato.

% A konglomeratumokkal kapcsolatos szakirodalomban az €l6z6 &llasponton tdl tovébbi nézetek is
megfogalmazddtak a konglomerdtumok pénziigyi hatasairdl. Galai-Masulig1976] példaul bemutattak,
hogy az egyesilt vélaat értéke a kilonallé vélalatok értékeinek Osszege, a részvényesek és
kétvényesek egymashoz viszonyitott relativ poziciéja azonban megvatozik. A konglomeratumok
|étrejottének eldnye ebben a keretben az lehet, hogy a valaati hitefelvéte kdvetkeztében
adémegtakaritas keletkezhet. A szakirodalomban a két vélaat jovedelemaramldsa kozotti
korrelécidval kapcsolatban is megfogalmazddtak érdekes nézetek: Scott[1977] modelljében — amely a
konglomeratumok kialakulasat csddkoltségek és adbhatasok feltételezésével vizsgdlja — a killénbdzd
véllalatok egyesiilése akkor is értékcsokkentd hatast lehet, ha a két vallalat pénzaramlasai negativan
korreldtak.
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intézmény rendelkezésére dalo eszkozoket. A pénzigyi  konglomeratumok

vizsgalatanal tehat tovabbi megfontolasokra van sziikséeg.

A vdldati pénziigyek szakirodalméban szamos irés foglalkozik azzal a kérdéssel,
hogy avallalati forrasbevonast hogyan befolyasolja a pénziigyi piacok és a vallalatok
eltérd informaltsaga; ennek soran az egyik fontos megallapitas az, hogy a valaatok
és a pénzugyi piacok aszimmetrikus informaltsaga miatt a kilsd tokébdl vald
finanszirozas koltségesebb lehet, mint a belsd t6kébdl vald finanszirozés (Myers-
Majluf[1984]). Ebben az esetben a vallalatok belsd tbkepiaca elGnyts hatasokkal
jarhat a vallalatok értékére, mivel a nehézkesebb kilsd forrasbevonassal szemben
konnyebben hozzéférhetd belsd forrasokat lehet allokani egy-egy beruhédzashoz.
Ezek aapjan a vallaategyesiléseknek, illetve a konglomerdtumok |étrehozasanak
akkor lehet nagyobb jelentdsége, amikor a valalatok és a pénziigyi piacok kozott
nagyobb mérték( az aszimmetrikus informétsag. A vdldati szakirodalom ezen
kovetkeztetései a nem pénzugyi vallaatok részvételével mikodd konglomeratumokra
vonatkoznak. A pénzigyi konglomerdtumokkal kapcsolatos megallapitasoknd
figyelembe kell venni azt is, hogy a nem pénziigyi vélaatok forrasbevonasa a
pénzlgyi piacokon sok esetben bankok kozremikodésével megy végbe, azaz a
bankok mikodésében tapasztalhatd (informaltsagi) hatékonysag egyben a pénzigyi
piacok mikodés hatékonysaganak egyik Osszetevdje is. A pénzlgyi
konglomeratumok esetében a pénziigyi piacok kisebb mérték( hatékonysaga egyben a
versenyfeltételek lazulasat is jelentheti. Mivel a pénzigyi konglomerdtumok
elterjedésekor az egyik fontos tényezd ezen intézmenyek |étrejéttében a bankok
szaméra éppen a pénzligyi piacok egyre hatékonyabba valasa, vagyis a piaci verseny
erGsodése volt, igy a pénzigyi piaci (informdltsagi) hatékonysag novekedése a
pénzlgyi konglomerdtumok szdmé&ra nem feltétlentl jelenti a |étredttikben
kozrejdtsz6 motivaci ok mérsékl ddését.

A kUlsd forrasok bevonasa soran az aszimmetrikus informaltsagnak tehat a pénzigyi
konglomeratumok esetében kissé mas a jelentdsége, mint a nem pénzlgyi
vallalatokndl. A nem pénziigyi valaatok tevékenységiket nagyrészt sgjat tokébal
finanszirozzak; az idegen forrasok értéke ezen vallalatok esetében sok esetben a sajét
tOke értéke alatt marad. A bankok és a biztositok esetében is az jellemzd azonban,
hogy a forrasok kozétt a sgjat toke szerepe joval kisebb: a bank és a biztositd

forrésainak is tilnyomo részét az idegen forrasok teszik ki (a bankok esetében pél daul
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a betétek, a biztositoknal pedig a biztositas kotvenyekkel kapcsolatosan kezelt
dijtartalékok). A nem pénzlgyi valalatok esetében a kilsd forrasbevonas sorén az
aszimmetrikus informéltsag azzal jarhat, hogy a vélaat nagyobb koltséggel juthat
forrashoz, mintha a belsO forrasait hasznalhatnd A bankok és biztositok esetében meg
abban az esetben sem érvényesil ez a hatas ilyen médon, ha az idegen forrasokat
aszimmetrikus informaltsag mellett szerzik be. A bankokna példaul a betétesek
altaldban nem tokél etesen informaltak a bank tevékenységében taldhatd kockézatral,
de ezzel egylitt a fgjlett gazdasadgok nagy részében taldlhat6 betétbiztositési rendszer
mikodése miatt nem is feltétlenil érdekeltek abban, hogy a bank
kockézatvallalésdnak hatasa a forrasbevonés koltségében (példaul a betéti kamatban)
erezhetdvé valjon. A biztositok esetében hasonlé a helyzet: a biztositas kotvenyek
tulajdonosairdl elképzelhetd ugyan, hogy nem tokél etes informaltsaggal rendel keznek
a biztositd tevékenységének kockazatérol, de az aszimmetrikus informaltsag hatésa
nem okvetlenil jelenik meg a biztositds szerzGdések feltételeinek
meghatarozéasaban.®

A nem pénziigyi valaatok konglomerdtumai esetében a szakirodalom egy része az
Osztonzési problémakkal (incentive problems) hozza Gsszefliggésbe a “diverzifikacios
diszkont” jelenségét. Az Osztbnzési problémak jelenléte esetén a gondot az okozza,
hogy a konglomeratumot alkoto részlegek a belsd tokepiaci |ehetGsegeket a vallalat
egésze szamara kedvezotlenll haszndljak fel. A konglomeratumok esetében emellett
tovabbi problémékat jelenthet, ha a vallalat vezetdi nem azonosak a tulgjdonosokkal,
ebben az esetben a valalat tulajdonosainak és vezetdinek vonatkozasiban a megbizd
és az Ugynok kapcsolatdban esetlegesen fellépd problémék jelentkezhetnek.®* A
konglomeratumok esetében Rajan et al.[1998] kimutattak, hogy ha a
konglomeratumban résztvevd vallalatok vezetdi 6nallé dontéseket hoznak, akkor a
végeredmény a konglomerétum egésze szdmara nem feltétlenlll lesz optimalis.

A pénzigyi konglomerdtumokban résztvevd intézményekndl a mOkodés
sgjatossagaik miatt a meghbizo-tgynok probléma egyéb modokon, példaul a bank és a
hitelfelvevbi viszonylatdban is felmerilhet. A pénzigyi konglomeratumok

|étrejottének magyarazatdban az egyik érdekes megfontolds a bank hitelezésével

% Ezek a megfontolasok foként a kevéshé szofisztikdlt pénziigyi szakmai ismeretekkel rendelkez6
befektetok esetében érvényesiilhetnek. Némiképpen kilonbozhet a helyzet a “felkésziiltebb”
befektetk (példaul intézményi befektetdk vagy nagyvéllaatok) esetében.

. A megbizé-tigyndk probléma (principal-agent problem) lényege, hogy a meghbizé a célja nem
kozvetlentl igyekszik elérni, hanem egy &tala megbizott Ugyntk dontései dltal, amelynek
kovetkeztében el6fordul hat, hogy a meghizé szdméra elGnytelen lesz a végeredmény.
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kapcsolatos erkdlcs kockazat (moral hazard) témakoréhez kapcsolodik.
Léranth[2001] bemutatta, hogy ha egy bank hiteleket nydjt olyan vélaatoknak,
amelyek a hitelkamat ismeretében hatarozzdk meg azt az “igyekezetet”, amely
befolyasolja a beruhazés hozamat, akkor a bank termékskalganak kibdvitésével (haa
bank a sikeres eredeti beruhdzassal rendelkezd vallalkozasoknak valamilyen Uj
terméket bocsdt a rendelkezésére) csokkenteni lehet a hitelfelvevok erkolcs
kockézatat.%? Léranth[2001] modellje alapjan a meghizé-tigynok probléma keretében
is magyardzhatéva valik, hogy milyen tényezok hatasara lehet optimdlis valamely
bank szdmara a tevékenységi korét Uj termékekkel bdviteni.

A bankok és biztositok mikodési kornyezetét jelentd pénzigyi rendszer az elmult
évtizedekben jelentds valtozasokon ment keresztil. A kilonb6zd egyéb — példaul
szabdlyozas feltételt érintd, ekkoriban végbemend — mddosulés mellett feltehetdleg e
véltozasok némelyike is kozrejdtszott a bankbiztosités, illetve a pénzigyi
konglomeratumok utobbi években lezajlott gyors terjedésében. Ahogyan arrél az 1.
fejezetben méar volt sz, e valtozasok hatasara a pénziigyi kozvetités “hagyomanyos’
megkozelitése mellett  felbukkantak olyan nézetek is  (Scholtens-van
Wensveen[2000]), amelyek szerint a pénzligyi kozvetités elméleti magyarézatét is
olyan U aapokra lenne érdemes helyezni, amely figyelembe veszi a pénzigyi
kozvetités intézmenyrendszerét érintd folyamatos valtozasokat. A  pénzlgyi
konglomeratumok esetében a bankok és biztositok egyUttmikodése a pénzigyi
rendszer valtozésaira adott stratégiai vlaszként is értékelhetd. Boot et al.[2002]
modelljikben a vallalatok optimalis tevékenységi korének meghatarozasat a
versenykornyezettel hozzak osszefliggésbe; e modell aapjan megdllapithatd, hogy
egy valalatnak akkor éri meg kibdvitenie tevékenységi korét, ha a kiindulési
helyzetben végzett tevékenységében viszonylag alacsony, a stratégiai opcidkeént
vélaszthat6 Uj tevékenységben pedig kdzepes mértékil a verseny szintje. ® A modell
eredmeényei a pénzugyi konglomeratumok esetében is alkalmazhatok |ehetnek; illetve
érdemes megvizsgadlni azt, hogy teljesllhetnek-e a bankok és biztositok

%2 Ebben az esetben ugyanis az Uj termék kovetkeztében optimélis lehet a bank szaméra, hogy
csokkentse az eredeti hitelek kamatdt, a csokkend hitelkamatldb pedig javitja a vallalatvezetés
“igyekezetét”, ezdltal enyhitve az erkdlcsi kockazat problémégjat.

8 Ennek hétterében az dllhat, hogy a véllalatnak kockézatos lehet beruhaznia valamely olyan Ui
tevékenység elkezdésébe, amelybdl nem csak nyeresége szarmazhat. Ennek kovetkeztében a vallalati
tevékenysegi kor kibdvitése akkor lehet optimdlis, ha ehhez megfeleld “tartalékok” vannak, azaz a
kiindul6 tevékenységében a verseny nem annyira ers, hogy amellett ne lehetne a késdbb esetleg
profittal jaro Uj tevékenység beinditasaval probakozni.
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egyuttmikodése soran azok a feltételek, amelyeket e modell a termékskala
kibdvitésének optimalitdsdhoz indokoltnak tart. A bankok esetében ezen elmélet
megdllapitdsai  harmonizdlnak a bankok és biztositok egylUttmikddésével
kapcsolatban gyakran emlitett indokokkal, amelyek szerint a pénzlgyi
konglomeratumok létrejottenek egyik oka a késdbbi piaci fejleményekre valo
felkészilés lehet. A pénzigyi konglomeratumok kialakulésdt azonban nemcsak a
jovobeni esemeényekre valo felkészilés, hanem az aktudis idGszakban éppen
tapasztalt jelenségek is okozhattak, igy a stratégia megfontoldsok szerepe nem
kiz&rolagos. Boot et al.[2002] modellje alapjan emellett az () tevékenységgel akkor
érné meg foglalkozni valamely banknak vagy biztositonak, ha a kiindul6
tevékenyseégében meglévd verseny szintje alacsony lenne. Ez a feltevés a pénzlgyi
szektorban jelenleg zajld tendencidk fényében nem fedi tokéletesen a bankok és
biztositok versenyhelyzetét, azonban ezen fenntartasokkal egyltt a stratégiai
megfontoldsokat hangsilyozd megkozelitésnek fontos szerepe van a pénzlgyi
konglomeratumok elméletében.

2.3. Kovetkeztetések

A pénzugyi konglomeratumok elmélete szamos kérdés vizsgalataval foglalkozik. E
kérdések kozul ebben a fejezetben elsBsorban azokat tekintettik &, amelyek a
pénzlgyi konglomeratumok |étrejéttére, illetve ennek optimalitaséra vonatkoznak; a
kockazat tém§ ahoz kapcsol 6do kérdések vizsgalataval a disszertécio 3. és 4. fejezete
foglalkozik. Ez a fejezet elsdsorban a péenzigyi konglomeratumokkal kapcsolatos
szakirodalom fontosabb megallapitésait Osszegezte, ennek sordn nem ismertette
részletesen azokat a szakmai irésokat, amelyek kovetkeztetései csak érintdlegesen
kapcsolodtak a pénzigyi konglomeratumok témakoréhez. A kulonbdzd elméletek a
pénzlgyi konglomeratumok |étrej 6ttének tobbféle motivéci 6jat mutatjak be: a bankok
és biztositok egyuttmikodését elméleti szinten indokolhatja példaul a kilonb6zo
szinergikus hatasok elérésének szandéka, vagy a stratégiai megfontolasok alapjan a
jovobeni helyzetekre val6 felkészillés is™. A bank termékskédgjanak bdvitésével
bizonyos feltételek teljestilése esetén a bank hitelezésében jelenlévd erkdlcsi kockézat

is csokkenthetd.®

% Boot et al.[2002], Milbourn et al.[1999]
% |_6ranth[2001]



A pénzigyi konglomeratumok el mél etében sokféle szempont alapjan lehet vizsgélni a
bankok és biztositok egyuttmOkodését. A témaval kapcsolatban e feezetben
bemutatott irasok egy része Ataldnos jellemzdkkel rendelkezd vélaatok esetében
vezeti le az eredményeket, mas esetekben pedig — valtozd mértékben — a pénzugyi
szektor specidis jellemzOit is figyelembe veszik. Ak&rmelyik szemléletmod is
ervényesil azonban, az elméletek attekintéset kovetden megallapithatd, hogy a
kilonboz6 eredmények nagyban flggnek az eredmeények levezetéséhez hasznalt
feltételrendszertdl is (eltérd feltételrendszer mellett ugyanazzal a kérdéssel
kapcsolatban akar kiloénbozd kovetkeztetésekre is lehet jutni). A 2. feezet
megallapitasai, illetve a bemutatott elméletek jellemzbi azonban olyan szempontbdl
mindenképpen jOl hasznosithatok, hogy felhividk a figyelmet a pénzigyi
konglomeratumok hatasaiban esetenként fontos szerepet jatszé tényezbkre. A 2.
fejezetben bemutatott elméletek attekintése példaul bemutatja, hogy a nem pénzigyi
konglomeratumokhoz hasonldan a pénzigyi konglomerdtumokban is jelentds lehet a
konglomeratumon belll |étrejovd belsd tdkepiac jellemzdinek, a belsd és a kilsd
tOkepiac egymashoz képest tapasztalhatd “fegyelmének”, illetve a konglomeratumot
alkot6 vallalatok dontéshozatalanak szerepe. Ezeket a megdllapitésokat a disszertécio
4. fejezetében, az 6ndll6 elméleti eredmények levezetésekor is figyelembe vettem.
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3. A pénzigyi konglomeratumok kockazataval foglalkozo

szakirodalom attekintése

3.1. A kockazat fogalma a pénziigyi konglomerdtumokban

A kockazat elemzése a pénzlgyi és a biztositasi szakirodalomnak egyarant kozponti
témgét jelenti. Ennek egyik f6 oka, hogy a pénziigyekben és a biztositasoknal is a
kockazat fogalma a vizsgélt problémék lényegével flgg Gssze. Kulonbdzd mabdon
ugyan, de abankok és a biztositdk is kockéazatok kezelésével foglalkozd intézmeények,
igy arészvételikkel |étrejévo pénzigyi konglomeratumokban is kiemelt szerepe van
a kilonbozd kockazatoknak. A pénzigyi konglomeratumok a bankok és biztositok
eredeti kockazatait — Osszetett intézményi struktlra lévén — bizonyos esetekben
modosithatjak, illetve akar tovabbi kockézatokkal is bdvithetik. Ebben a fejezetben
alapvetben arra a kérdésre keressik a vaaszt, hogy a szakirodalom eddigi
megdllapitasai alapjan a pénzigyi konglomeratumok kockéazata milyen mértéka | ehet,
illetve a létrgiott ) intézmények kockézata hogyan kapcsolodik a bankok és
biztositok kilondlo6 intézménykeént meglévd kockazataihoz.

A Kkockézattal kapcsolatban gyakran vizsgdlt kérdés annak a hozammal (illetve a
varhatd vagy elvat hozammal) valé kapcsolatas A hozam és kockazat
Osszefliggésének leirasara a szakirodalomban szamos megkozelités |étezik, amelyek
kozil a legfontosabbakra ebben a fejezetben is kitérink majd. A kockazat és hozam
kapcsolataval foglalkozé modellek felépitésekor dltaldban az egyik alapvetd
probléma, hogy a hozam mérészamahoz képest valamivel nehezebb a kockazatot
megfelelGen jellemz6 mutatdszamot talélni. Ez a helyzet azonban nem a kockazatot
mérd mutatok hidnyabdl, hanem éppen ellenkezdleg, a kockazat |ehetséges
mérdszamainak szamossagabol adddik. A kockazati mutatdszam megval asztasanak
problémait Panning[1999] példdja is szemlélteti (a példa leirésa a 8.sz.Mellékletben
taldhat6). A pénzlgyi és biztositdsi elméletben vannak bizonyos kilonbségek a
kockézat definidésa tekintetében®, amelyek a pénziigyek és a biztositas alapvetd

% A pénzigyi elméletben a kockézat definicibja szimmetrikus, a biztositasi elméletben ellenben
dtaldban aszimmetrikus értelemben utalnak a kockézatra. A pénzigyi értelmezés szerint kockazatnak
tekinthetd az, amikor a jévdbeni lehetséges események eltérnek valamilyen vérhatd értéktdl (és ezt a
helyzetet a val 6szin(iségszamités eszktzeivel kezelni |ehet), a biztositasban elterjedt értelmezés szerint
azonban a kockazat dltaldban a negativ kimenetel (i esemény bekovetkezésére utal.
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eltéréseivel is 6sszefliggésben vannak.®” A pénziigyi elmélet egyik klasszikusanak
tekinthetd Markowitz-féle portfélidelméletben a kockézat mérésére a hozam szérésa
szolgdl .®® Annak egyik oka, hogy a szérés kockézati mutatészamként valé hasznélata
inkdbb a pénziigyi elméletben terjedt el®®, részben feltehetden abban rejlik, hogy a
szoras a kockézatot szimmetrikusan értelmezi (a varhato értéktdl vett barmilyen
irdnyU eltérést figyelembe vesz a kockézat mértékének szamitésakor).”

A sz6ras mellett™ — részben ennek néhany hidnyossaga kévetkeztében — szamos més
mutatdszam is hasznélatos a kockézat mérésére.”? Altaldban is megdllapithat, hogy a
kockézat szamszer(sitésére a vizsgdlat f6 céljaival dsszhangban lévd kockazati
mutatészamot érdemes vélasztani.” A disszertéciGban felvetett kérdések a bankok és
biztositok, illetve a pénzigyi konglomerdumok intézmeényszintl “stabilitasi”
kockazatéval vannak osszefliggésben; a kutatas egyik célja annak felderitése, hogy a
pénzlgyi intézmények kockézata hogyan vatozik a pénzigyi konglomeratumok
megjelenésével. E “stabilitds” kockézat mérésére a disszertécioban az 6ndld
eredmeények bemutatasakor a 4. fejezetben az inszolvencia val 0szinlségét hasznd om.
Az inszolvencia val 0szin(sége a kockazat mérésére természetesen olyan médon lehet
alkalmas, hogy figyelembe vesszik: ez a mutatdészdm nem nyUjt informaciot az
inszolvencia esetében vérhat6 vesztesegek mértékérdl. A pénzigyi konglomeratumok
kockazatanak mérésénél azonban a f6 szempont az egyes intézmények

" A szakirodalomban megfigyelhetd a pénziigyek és a biztosités téméjanak Osszekapcsolddésa is
(példaul Shimpi[2001] a TACC — total average cost of capital — szamitasand a vallaati tokekoltség
meghatérozésaban a biztositasok értékét is figyelembe veszi).

% Vaamely & valdszinliségi valtozd esetén a variancia értéke E[(&-E[4)?], a szérés pedig ennek a
variancianak a négyzetgyoke (E[ £ aval6szinlségi valtozo varhatd értékét jeldli).

% Azzal egyiitt, hogy aszorés értékének a biztositasi szémitasokban is nagy jelentdsége |ehet.

" Ebbdl adédik egyébként a szorés kockézati mutatoszamként torténd értelmezésének egyik
hianyossaga is: nem szimmetrikus (hozam)el oszlasok esetében a széras nem lehet a kockazat teljesen
pontos mérdszama. Aszimmetrikus hozameloszlasok esetében a szoréds mellett példaul az eloszlas
“ferdeségét” (skewness) mérd tovabbi mutatdszamokrais sziikség lehet.

™ A Markowitz-féle portféliéelmélet példaul a portfélié dsszedlitasakor a kockézatnak elsdsorban azt
a tulgjdonsdgét hangsulyozza, hogy a portfdlié értéke ennek kovetkeztében killonbdzd iranyokba
véltozhat (ndvekedhet és cstkkenhet is), ezért abban a keretben a sz6ras — amely szimmetrikus
értelmezésii [évén figyelembe veszi varhat6 értéktdl val 6 Iehetséges eltérés mindkét iranyéat — alkalmas
lehet a “kockéazat” mértékének bemutatdsara. Azokban az esetekben, amikor a kutatdsi kérdések a
“kockazat” més vonatkozésaira koncentrdlnak, a szorastdl eltéré kockazati mutatdszam alkalmazésa
vélhat szilkségessé.

2 Ezek kozott fontos szerepe van példaul a veszteség valdszin(iségének (amely mellett még nagyon
sokféle mutatdszamot lehetne emliteni), amely a veszteségekre fokuszalas miatt inkabb a biztositasban
szokésos kockézat-értelmezéshez all kozel. A kockézat mérésében a veszteség val dszinlségének
mutatdszamkeént egyik hianyossaga lehet, hogy nem mutatja be az esetleges veszteség terjedel mét.

3 A kockézat mérésében kiilonésen nagy szerepe lehet a koherens kockézati mérdszamoknak (ezzel a
téméval bovebben Artzner et al.[1998] irasafoglalkozik).
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A~

“stabilitésahoz” kapcsol6dik; igy az ,,intézményszint(” stabilitas ezen mutatészamais
alkalmas lehet a bemutatott tendencidk szemléltetésére.™

A szakirodalomban a pénziigyi konglomerdtumok kockézatéra tobb értelemben is
torténik utalds. A kockézat kilonbozd értelmezési formaind ebben az esetben is
megfigyelhetd az, hogy a kockézat definidldsa szamos modon lehetséges. Foként a
gyakorlati tapasztalatok leirésaval kapcsolatos szakmai irdsokban fordulnak el6
peldaul a kockézat kapcsdn a peénzlgyi konglomerdtumok “szabalyozas”
kockazataira valo utalasok, mig az elméleti modellek bemutatdsakor a kockazat
definici6ja az adott modell felépitésétdl is fligg. A disszertécidban véasztott
kockazati mér6szamok pontos leirdsdt és a mérdszamok kivéasztésanak indokait a 4.
fejezet tartalmazza; jelen fejezet a banki és biztositas kockézat szakirodal manak

bemutatasaval foglalkozik.

A peénzigyi konglomerdtumok terjedésevel parhuzamosan a téméval kapcsolatos
szakirodalom is folyamatosan bdvilt. A pénziigyi konglomerdtumok |étrejotte a
pénzigyek mellett tobb mas tudomanyterllet (példaul a szervezetelméletek) szaméra
is kutatdsra érdemes témat jelenthet. A pénzlgyi konglomerdtumok kockazatéaval
kapcsolatos szakirodalom alapvetden két részre bonthatd: az e témahoz kapcsolhatd
szakirodalmi forrasok a kérdéest vagy inkabb az elméleti vizsgaatokhoz, vagy pedig
inkdbb az empirikus vizsgdlatokhoz kozel allo keretben elemzik. A pénzigyi
konglomeratumok kockazatdnak elméleti szempontl megkdzelitésében alapvetben a
portfélioelméleteket (példaul Markowitz[1991]) és a konglomerdtumok kockézatahoz
kapcsolodo irasokat (példaul Boot-Schmeits[2000]) érdemes megemliteni, valamint
szamos olyan tanulmany is van, amelyek — kiilnb6z6 megdl lapitésaikkal — kiléndsen
a pénzugyi konglomeratumok kockazatdnak modellezésében bizonyulnak hasznosnak
(példéul Blum[1998], Diamond-Dybvig[1983], Kariya[2000], Stiglitz-Weisg[1981],
Morrison[2000]). A pénzlgyi konglomeratumok kockézatanak gyakorlati
vonatkozasaival foglalkozo szakirodalom tartalmazza azokat az irasokat, amelyek a
tényleges helyzetek és kockazatok leirdsaval foglakoznak (példaul Saapar-
Soussa[2000], De Nederlandsche Bank[2003], Horvath-Szombati[2002], Gof31992],
OWC[2001], van Leyveld-Schilder[2002]), valamint a bankok és biztositok

™ Az inszolvencia val6szin(isége ebben az esetben kockézati mutatészamként olyan szempontbdl is
eldnyds, hogy az intézmeények “egyedi” kockézatédval van kapcsolatban. (A “szisztematikus’ kockazat
mérésének — példaul a béta alkalmazasaval — elsdsorban a befektetési dontéseknél lehet nagyobb
szerepe.)
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egyuttmakoddése kovetkezteben eldallo kockazati hatasokat vizsgald tanulmanyokat.
A bankok és biztositok kombinalasabdl adodd kockazati hatdsokat vizsgao
tanulmanyok szdmos elemzés modszert alkamaznak, a pénzigyi intézmények
tényleges konglomerdtumainak vizsgalata mellett (példdul De Nicol6 et al.[2003])
elterjedtek példaul a szimuléciés valaategyesilések mobdszerét akamazd
vizsgdlatok (példaul Boyd et al.[1993]), valamint ehhez kapcsolddnak egyéb (példaul
arészvényarfolyamok alakulasat elemzd) vizsgalatok is (példaul Carow[2000], Cybo-
Ottone,Murgia[2001]). Ezen szakirodalmi forrasok kdzil a  gyakorlati
vonatkozésokkal foglalkozé irésok fontosabb megdllapitasait és a pénzigyi
konglomeratumok kockazatédnak elméeti vonatkozésaihoz kapcsolddd leginkébb
fontos irésokat ebben a fejezetben tekintjuk at. A disszertacio elméleti modelljének
felépitése soran hasznos segitséget nyUjtdé tanulmanyokra a disszertacié 4.
fejezetében, az empirikus kutatas eredményeivel dsszevethetd irasokra pedig az 5.
fejezetben hivatkozom.

3.2. A pénzigyi intézmeények kockazata a gyakorlatban

A kllonbdzd penzigyi intézmények kockazata ttbbnyire jelentdsen kilonbdzhet
egymastdl még a kockazat mérésének azonos mutatészamai esetében is. Emellett
azonban a kuloénbdzd pénzugyi intézmények — mivel tobbnyire eltérd kockézatok
kezelésével foglalkoznak — a kockazatnak teljesen eltérd fajtaival is szembesiilhetnek
mokodésik soran. A kovetkezdkben a bankok, biztositok, illetve a pénzlgyi
konglomeratumok gyakorlatban el6fordul 6 fontosabb kockézatait tekintjik &t.

3.2.1. Kockazatok a bankszektorban

A (kereskedelmi) bankok “klasszikus’ tevékenysége abban dll, hogy kdzremikddnek
a megtakaritdsok beruhézasokka torténd alakulasaban. A bank ennek soran a
megtakaritdsok Osszegére, lgjaratara, illetve példaul foldrajzi rendelkezésre dlasara
vonatkozdan transzforméciot végez, amelynek kovetkeztében sokféle kockazattal
szembesil. A banki tevékenységbdl szdmos, az egyedi intézményi kockazatot
egészére vonatkozO kockézat is keletkezhet. A bankszektor egészét befolyésold
kockazatok |étrejGtte dsszefligg azzal, hogy a bankok szerepe a gazdasagon bel Uil tébb
okbdl is kiemelt jelentdségl (példaul a bankok pénziigyi kozvetitésben, illetve a

49



fizetés rendszerek mikodtetéseben valo befolyasa miatt). A bankrendszer pénzigyi
stabilitasanak kérdése hangsllyosan szerepel szinte minden orszag pénzigyi
szabdlyozasaban; e rendelkezések f6 célja a bankok egyéni instabilitésdnak
(individual instability)”, a bankrendszer instabilitasdnak (systemic instability), illetve
a bankrendszer vé saganak (systemic crisis)’®, valamint példaul az &terjedési hatésok
(contagion)’’ fellépésének elkeriilése (Canoy[2001]).

A bankvalsagok kialakulasanak lehetGsége a bankok moOkodésének alapelveiben
gyokerezik. A kereskedelmi banki tevékenység egyik sajatossaga, hogy a bank a
forrésait dtaldban rovidebb tavra szerzi meg, mint amilyen idGtartamra az
eszkozeinek nagy részét kihelyezi, igy a mérlegében az eszktzok és a forrésok
lgdrata sok esetben nincs teljes Gsszhangban, ami miatt a bank likviditasi
kockézatnak van kitéve.”® A bank esetében likviditasi valsag akkor aakulhat ki, ha a
rovidebb lgaratl betéteket a betétesek olyan nagy terjedelemben visszavonjak,
amelyre a likviditdsi célra tartalékolt eszkzok nem nyUjtanak fedezetet. A betétek
visszavonésa tobb okbdl is bekovetkezhet; erre azonban akar a betétesek likviditasi
igényeinek fellépése, akar pedig a tdbbi betét nagyardnyl visszavonasa léttan az
inszolvencia kialakul&séra vonatkozo varakozasok terjedése miatt kerll sor, a bank és
a gazdasag egésze szdméra mindenképpen nagy koltségeket okozhat az esetlegesen
|étrejove bankvalsdg megoldasa.” Tulajdonképpen — ahogyan azt a szakirodalom
néhany elméleti irasa (példaul Diamond-Dybvig[1983]) is aldtdmasztja — a bankok
likviditasi kockézatnak vald Kkitettsége, illetve az ebbll szarmazd potencidlis
vesztesegek is hozzgjarulhattak a fejlett orszégokban jelenleg ataldnosan is elterjedt
betétbiztositas rendszerek |étrejGttehez.

A pénzugyi konglomerdtumokban bankok és biztositok vehetnek részt, e két
intézmény egyuttmOkodése pedig az intézményszintl kockézatok mellett az ezen

intézményekhez kapcsol6dd  “rendszerkockazatot” is érintheti. A pénzlgyi

™® Ez a pénziigyi intézmény egyéni inszolvencigjara utal, amikor egy bank eszkozeinek likvidal askori
értéke kisebb, mint afizetés kotelezettségeinek értéke.

A bankrendszer instabilitasa akkor fordulhat el®, ha példaul egy bank inszolvencigja egyszerre tobb
banknad szimultan médon idéz el inszolvens dlapotot.

" Az étterjedés jellemzdje, hogy egy bank egyéni inszolvencigja egy vagy tobb bank egymést kovetd
(szekvencidlis) inszolvencigjét valtjaki.

"8|_egal &bbis nagy vonalakban igy jellemezhetd a kereskedelmi bankok “hagyomanyos’ tevékenysége.
A gyakorlatban emellett szintén jelentdsek példaul az értékpapirok tartasdhoz kapcsolddd kockazatok
is.

" Hoggarth et al.[2001] bemutatja, hogy az 1977 és 2000 kozott lezajlott bankvé sigok megol désanak
koltségel a GDP 4,5 szézalékét tették ki (és amennyiben a bankvalsidgok valutavalsaggal egyiitt
jelentkeztek, akkor a valsdg megoldasanak koltségei a GDP korllbel Ul 23 szazalékat tették ki).
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konglomeratumokban a résztvevd intézmeények kozott a problémak “ étterjedésenek”
esdlye is indokolja a pénzigyi konglomerdtum kovetkeztében létrgvd kockazati
hatdsok felmérését. A bankok mikddése a “rendszerkockazat” mellett szamos mas
kockézatta is jér, amelyek kozil a fontosabbak a kovetkezdképpen foglahatok dssze
(Bankuzemtan[1998], pp.44-49.):

—  hitelkockazat

—  befektetés kockazat

—  likviditési kockézat

—  kamatl&bkockazat

—  orszagkockéazat

—  valutakockézat

— szabdlyozas kockazat

— m0kodés kockazat

— acsalés kockazata

— amérlegen kivili tételek kockazata.

Felmerll a kérdés, hogy a bank kockazatai kozil melyek azok, amelyek a banki
tevékenyseget sulyuk miatt a leginkdbb jellemezhetik. E kérdés megvalaszolésa
tulajdonképpen minden banknd eltérd eredmeényre vezethetne, mivel a bankok
mikodése a bankszektoron belll is szamottevBen kilonbdzhet egyméstdl. A
bankszektor egészének kockazati jellemzdit leginkdbb néhdny dominans intézmény
kockazatainak felmérésevel lehetne bemutatni. Erre vonatkozOan eurOpai és észak-
amerikai bankok bevonasaval nemrégiben készilt egy vizsgaat, amely azt kutatta,
hogy az egyes bankok tokeszilkségletének mekkora része szarmazik a kildénb6zo
kockazati forrasokbdl. A vizsgdlat eredményeinek dsszefoglaésa a 9.sz.Mellékletben
taldhat6é (az adatok azt mutatjdk, hogy a bankszektor kockézatainak nagy része a
hitelezésbdl szarmazik). Erdekes kérdés lehet, hogy a biztositokkal val6
egyuttmikoddés valamely pénzigyi konglomerdtum keretében hogyan befolyasolja a
teljes kockéazati profilt; a pénzigyi konglomerdtumokban végbemend diverzifikécid
kockazati hatasainak meghatarozaséhoz ezért a kovetkezdkben a biztositok

kockazatanak jellemzdivel foglalkozunk.
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3.2.2. Kockéazatok a biztositasi szektorban

A biztositasi szektor mikodése sok tekintetben kilonbozik a bankszektorétdl. Az

eltérések nagy része a két intézményben kezelt kockazatok kil énbségével fligg ossze;

ezek a kulonbségek is hozzgjarulnak ahhoz, hogy a biztositdkra ataldban masfajta

szabdyrendszer vonatkozik, mint a bankokra. A biztositok mikodése a bankokéhoz

képest arendszerkockazat szempontjabdl is eltérd veszélyt jelent, altalanosan elterjedt

az a néezet, amely szerint a biztositok rendszerkockazatra gyakorolt hatasa aatta
marad a bankokénak (Morrison[2002]). Ennek okait a szakirodalom tébbnyire a
kovetkezd tényezdkkel hozza dsszefliggéshe:

A bankok esetében a finanszirozas forréasok nagy része révid lgjaratl és
egy részik latra széléan visszavonhatd (ami azt jelenti hogy a banknak a
betétes erre vonatkoz6 igényének begelentése utan tobbnyire késlekedés
nélkdl ki kell fizetnie az igényelt Osszeget). A biztositok esetében ez a
hatas ilyen médon nem jelenik meg. A biztositok forrasainak nagy részét a
dijtartalékok teszik ki, amelyekbdl ugyan bizonyos feltételek teljesilése
esetén a szerz6désben szerepld biztositas esemény bekdvetkezése elbtt is
visszafizetést kell teljesiteni az Ugyfél szdméra, azonban ezek a kifizetések
sok szempontbdl kilonbdznek a banki betétek kifizetésétdl. A biztositasi
dijtartalék kifizetése — amennyiben arra nem a biztositas esemeény
bekovetkezése miatt kerll sor — dtaldban nem teljes dsszegben torténik
meg, hanem a biztositd (részben az dlomény szintjén fenntartandd
kockézat megfeleld “egyensilyban tartasa’ érdekében) egy bizonyos
koltséget levon abbdl. A biztositd ezen felll a kifizetést dtaldban nem is
koteles azonnal teljesiteni, igy a likviditasi problémai is kisebbek |ehetnek
mint amelyek a bankoknal potencialisan felmerilhetnek.

A bankok esetében akamazott szabdyrendszer kiterjedtségét a bankok
rendszerkockézata is indokolhatja. A bankrendszer egyes eleme
kilonboz6 egymés kozotti tranzakcidikkal novelhetik annak esélyét, hogy
ha valamelyik bank inszolvenssé valna, akkor ez a tobbi bank
fizetOképessegét is érzékelhetden befolyasolng, adott esetben pedig akér
mas bankok fizetoképtelenségét is okozhatnd. A biztositok esetében a
biztositok kozotti kockazat atterjedésének lehetdségét példaul  a
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viszontbiztositasok  teremthetik meg  (Swiss  Re[2003]). A
viszontbiztositasok azonban eltérd felépitésiik miatt is kildnboznek a banki
kapcsolatrendszertdl, igy a biztositok kozotti atterjedés hatdsanal is kisebb
szereplk |ehet.

— A bankokbdl torténd betétkivonast bizonyos esetekben az is okozhatja,
hogy — mivel a betétesek nem |&jadk a megfelelen egy-egy bank
kockézati  pozicioit — valamely bank inszolvencija esetén
val6szinGsithetik, hogy egy mésik bank is hasonl6 problémakkal kiizd, igy
a betéteiket egy latszOlag problémamentes bankbdl is megprobaljék
kivonni. Ilyen moddon eldfordulhat, hogy egyébként j6 mindségl
eszkdzadllomannyal rendelkezd bankok is “megfert6zodnek” valamely méas
bank inszolvencija miatt. A biztositok esetében a biztositok

“megrohanésanak” veszélye kisebb lehet, mint a bankokban.

A Dbiztositok esetében a mlkédés soran tapasztalhatdé kockézatok is jelentGsen
eltérnek a banki tevékenység gyakorlasa soran felmertld potencidlis kockazatoktal,
bar a biztositok kockazatai egyes esetekben hasonlitanak a bankokna jelenlévd
kockazatokra (példaul a befektetési kockézatok esetében). A biztositd tarsasagok
korében nemrégiben végzett felmérés aapjan néhany vezetd szerepl biztosito adatai
szerint az éethiztositok és a nem-éetbiztositok f6 kockazati forrasai jelentbsen
eltérben aakultak (ezzel kapcsolatban a 9.szMelléklet tartalmaz részletesebb
adatokat). Az adatok azt mutatjak, hogy a bankokhoz hasonldan a biztositok esetében
is nagy jelentdsége van a mikddés kockazatnak; a pénzigyi konglomeratumok
kialakulasanal ez a kockazati forras is jelentdsen befolyasolhatja a |étrejévo
intézmények kockézati profiljat. A mikddési kockézatok gyakorlatban tapasztalhatd
befolyasa mellett a pénzlgyi konglomerdtumokban érdekes lehet a kilonbdzd
kockézati forrédsok (példaul hitelkockézat és biztositasi kockézat) egymasra hatésa
eredmeényeképpen kialakulé kovetkezmények iranyéat vizsgani; e kérdésekkel
elméleti szempontbdl a disszertécio 4. feezete foglalkozik. A pénzigyi
konglomeratumok kockézataval foglalkozé elméleteknek, illetve a pénzigyi
konglomeratumok gyakorlatban tapasztalhaté kockazatainak az éttekintését e fejezet

kovetkez0 részei tartalmazzak.
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3.2.3. Kockazatok a pénziigyi konglomeratumokban

A pénziigyi konglomeratumok Osszetett intézmeények, a kockazatukat szamos tényezd
befolydsolhatja. A pénziigyi konglomeratumok kockézata alapvetBen két forrasbol
sz&rmazhat: egyrészt a bankok és biztositok eredeti kockézataibdl, masrészt pedig
azokbol a hatasokbdl, amelyek a bank és a biztositdé pénzigyi konglomerdtumban
torténd egyuttmikodése kovetkeztében jonnek |étre. Tuladonképpen ez utdbbi hatés
is tovabbi két részre bonthatd; a pénzigyi konglomerdtumok esetében ugyanis a
szabdlyozas esetleges nem teljeskdrl harmonizaltsaga is okozhat kockazatokat a
konglomeratumon belUli mOveletek mellett. A banki és biztositasi kockézatokkal az
el6z0 részekben mar foglakoztunk, a kovetkezdkben egyrészt a pénzigyi
konglomeratumok szabalyozasa kovetkeztében a gyakorlatban esetlegesen megjelend
kockazati hatédsokat, masrészt pedig a pénzigyi konglomerdtumokon belUli
kapcsolatokkal dsszefliggd kockazatokat tekintjik &t.

3.2.3.1. Szabédlyozési kockézatok

A pénzigyi intézmények szabalyozasaval kapcsolatos fontos kérdés, hogy a
szabdlyozas milyen terlletekre terjed ki. A pénzigyi konglomeratumokkal
kapcsolatban a szabalyozas kereteinek meghatérozasa folyamatosan alakul, ezzel a
témaval a legtdbb olyan orszagban foglalkoznak, ahol a gazdasagban a pénzigyi
konglomeratumok jelentds szerepet jatszanak. A peénzigyi konglomeratumok
szabdlyozasaval Osszefliggd kérdések az utdbbi években — a banki és biztositasi
szektor intézményeinek egyuttmikodésével |étrejovd pénzigyi konglomerdtumok
terjedésével parhuzamosan — folyamatosan a szakmai konzultéciok témdjat
jelentették. Néhany éves elbkészitd periddus utan 2004. augusztusatdl az Eurdpai
Unidban példaul a pénzigyi konglomeratumok kiegészitd szabalyozésaval
kapcsolatos direktiva |ép életbe, amelyet eldszoér a 2005. évre vonatkozéan minden
tagéllamnak érvényesitenie kell a pénziigyi intézmények szabdlyozaséban.® A
pénzlgyi konglomerdtumok esetében kockézatokat jelenthet az, ha a kilonbdzd
penzugyi intézmények hasonlo tevékenysegeit az egyes penzigyi szektorokban
eltérben szabalyozzak, illetve az is hozzgarulhat a kockézat vétozésdhoz, ha a

szabalyozés nem terjed ki a tevékenyseg bizonyos fontos jellemzdire. A pénziigyi

% Directive 2002/87/EC of the European Parliament and of the Council



konglomeratumok szabdyozasaval kapcsolatban a kovetkezd lényeges kockazati
forrésokat szokas megemliteni (példaul Horvath-Szombati[2002]):

— szabdyozés arbitrézs
—  t6bbszoros tokefelhaszndl as
— hitel tdkekeént val6 feltiintetése, illetve talzott tokedttétel .

Szabalyozadsi  arbitrazs  (regulatory  arbitrage) esetében a  pénzigyi
konglomeratumokban résztvevd intézmeények arra térekedhetnek, hogy a szigorubban
szabalyozott intézményektdl a kockézatokat a kevésbé szigorlan szabalyozott
intézmények felé tovabbitsak. A szabalyozas esetében el6fordulhat ugyanis, hogy
hasonl6 kockézatokra eltérd rendelkezések vonatkoznak akkor, ha ezeket a
kockazatokat kiulonb6z6 intézmények kezelik. A szabayozds nem teljes
harmonizaltsiga 2001-ben a bankok és biztositok vonatkozésaban az Eurdpa
Unioban megmutatkozott példaul abban az esetben is, amikor egy éalamkotveny
kapcsan a kilonb6zd intézmények tbkekdvetelményét szamitottak: ebben az esetben
valamely dlamkaotvenybe val 6 befektetésnél egy életbiztositondl szigorubb szabalyok
vonatkoztak a tdkekdvetelmények meghatédrozasara mint a bankok esetében, ahol az
allamkotvényekre ekkor 0 %-os tBkekovetelményt érvényesitettek (OWC[2001]).5* A
tobbszoros tokefelhaszndlas (multiple gearing) a pénziigyi konglomeratumon bell
arra utal, hogy a konglomerdumban résztvevd valalatok kozil tobb is kimutatja
ugyanazt a tokeelemet a kockazatok fedezésére rendelkezésre allo tdkeként. Ebben az
esetben el6fordulhat, hogy a pénzigyi konglomeratumok rendelkezésére alo toke
tényleges mennyisége alacsonyabb, mint a kimutatott tdke dsszege, igy a szabadlyozas
egyik fontos célja lehet a hasonlé helyzetek elkertilése. Ehhez hasonl6 problémakat
okoz az is, amikor a pénzigyi konglomeratum egyik tagja példaul hitelbdl jut
forréshoz, amelyet a pénziigyi konglomeratum valamely masik véllalataba tokeként
juttat. Ezt a jelenséget nevezik tulzott tOkeattételnek (excessive leverage), amely

81 A szabélyozési eltéréseket mas példak is szemldtethetik. Tegyiik fel példaul, hogy adott egy “A”
érvényes szabalyozés aapjan a banknak a kinnleviség értékenek 4 %-& kitevd tokét kellett volna
biztositania e kinnlevdség vonatkozasaban. Amennyiben ez a hitelkockazat egy nem-életbiztositonal
példaul hitelbiztositas tranzakcidként jelent volna meg, akkor a kinnlevBségek értékének mindossze
csak 0,16 %-at kellett volna tokeként biztositani e kinnlevdség tekintetében. Osszehasonlitasképpen:
ha ez a hitelkockézat egy é ethiztositd befektetési portfdlidjdban kdtvény formdjaban jelent volna meg,
akkor a szabdlyozés szerint az eszkdzkockazat miatt a kinnlevBség mintegy 4 %-at kellett volna
biztositani (implicit asset risk charge). (OWC[2001])
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szintén a pénziigyi konglomeratum tényleges kockazaténak novekedésevel jarhat, igy

a szabalyozés céljalehet ennek megel6zése is.

3.2.3.2. Csoporton belili hatédsok

A szabalyozassal kapcsolatos kockéazatok elemzésével a pénzigyi konglomerdtumok
esetében a pénziigyi rendszer egészére gyakorolt hatéds miatt is érdemes foglalkozni.
Ezek a hatdsok azonban valamilyen mddon kapcsolatban vannak a szabalyozés
harmonizaltsaganak fokaval, igy az ezen okbdl fellépd kockazatndvekedés mértéke
optimalis esetben nagymértékben csokkenthetd. A szabalyozdsi kockazatokkal
szemben més jellemzi azonban azokat a kockézatokat, amelyek a pénzlgyi
konglomeratumok belsd mikodési sajdtossagai miatt alnak eld. A pénzlgyi
konglomeratum keretében torténd egyuttmikodés esetén olyan kockazati hatasok
johetnek létre, amelyek mértékét a szabalyozas optimalis dsszehangolésais legfeljebb
kismértékben modosithatja; ezek a jellegzetességek magabdl a pénzlgyi
konglomeratum | étrej 6ttébdl kdvetkeznek.

A konglomerdtumok esetében a vallalatokkal foglalkozo szakirodalomban az egyik
alapvetd megallapités arra vonatkozott, hogy a konglomeratumban résztvevd
vallalatok eszkozeit teljesen Ossze lehet vonni. Az ennek soran |étrejovd belsd
tOkepiac kockazati szempontbdl eldnyods és hdtranyos hatasokkal is jérhat a vallalatok
esetében, a kovetkeztetések azonban a pénzigyi konglomerdtumok esetében csak
korlatozésokkal értelmezhetdk. A pénzlgyi konglomeratumok jelenlegi szabalyozasa
alapjan nem lehetséges a résztvevd intézmények eszkdzeinek teljes dsszevonasa; a
pénzlgyi konglomerdumot alkotd intézmények képezhetnek ugyan egyetlen
“gazdasagi egységet”, de jogilag ©6ndlé valalatként moOkodnek. A pénzlgyi
konglomeratumok esetében a kockézati hatasok felmeérésekor is figyelembe kell venni
a résztvevd intézmények eszkdzeinek elkilonitésére vonatkozd szabalyokat, amely
azonban nem jelenti a két intézmény kozott a kapcsolatok teljes hidnyat. Ha a
pénzlgyi konglomeratumban egyUttmikddd bank és biztositdé kdzott csupan annyi
lenne a kapcsolat, hogy példaul mindkét intézmény tulgdonosa ugyanaz a
(holding)tarsasag volna, akkor a pénzigyi konglomerdtumok kockazati hatésairdl
meglehetdsen jO kozelitést nyUjthatnanak a “klasszikus’  portfolidelmélet
megdllapitasai. A  gyakorlatban azonban ezzel szemben a pénzlgyi

konglomeratumokon belll jelentBs szerepe van egyrészt a konglomeratumon bel Ul
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tranzakcioknak (igy példaul a belsd tbkepiacnak), illetve a kockazat
meghatarozésakor figyelembe kell venni azt, hogy a pénzigyi konglomeratumban
résztvevd intézmények befolyasolhatjdk egymas eredményét, illetve egyéb jellemzbit
(példaul piaci megitélését) is. A pénzigyi konglomerdtumok szabdyozasaban
alkalmazott korldtozadsok (“t0zfalak”) dataldban hatékonyan korlétozhatjak a
csoporton bellli hatasok egy részét (példaul a belsd tranzakcidkat), més esetekben
azonban (példaul reputéciés valsag kial akul asakor®?) a hatékonysaguk nem éri el ezt a
szintet.

A bankok és biztositok jelenleg nem csak a pénzigyi konglomeratumokban tudnak
kapcsolatba Iépni a méasik intézmény kockazataival, erre tulajdonképpen teljesen
kilondlléan mOkodd intézmeények esetében is lehetdségik nyilik. Az egyes
intézményeket jellemzd fontos kockazatok intézmények kozotti transzferalasara a
kovetkez6 fo csatorndkon keresztill nyilik lehetdség (Rule[2001]):

— A hitelkockazat, illetve a piaci kockézat transzferdlhatdé a bankoktol a
biztositok felé példaul banki részvények vagy kotvények vésarlasaval.

— A biztositési kockézat transzferalhaté a bankok felé példaul katasztrofa-
kotvények segitségével.

Az el6zbeken tul a banknd és biztositénd meglévd tovabbi kockézatok (példaul a
piaci kockazatok) is transzferdlhatok a két intézmeény kozétt a kilonbozd tdkepiaci
instrumentumok segitségével. A kockazat transzferal dsénak |ehetdségel minden bank
és hiztosito szaméra rendelkezésre dlnak akkor is, ha nem akotnak pénzigyi
konglomeratumot. A pénziigyi konglomerdtumok sajatossaga ezeken a lehetbsegeken
tulmenden abban rejlik, hogy egyrészt a kilonaléan mikddd bankok és biztositdk
szamara is igénybevehetd |ehetBségeket valamilyen “stratégiai elképzelés’ aapjan
alkalmazhatjék, masrészt pedig olyan tranzakciok veégrehajtésara is sor kerllhet
kozottik, amelyeket egyébkent a kilonalloan mikodd bankok és biztositok egyméas
kézott nem bonyolitandnak 1€ A belsd tranzakciokkal is dsszefiigg az, hogy a

pénzigyi konglomeratumok esetében a szabdyozas szdméra is fontos téma a

8 Ez az eset példaul akkor fordulhat e, ha a bank és a biztositd neve is jelzi, hogy ugyanahhoz a
pénziigyi csoporthoz tartoznak. Ebben az esetben el&fordulhat, hogy az Ugyfelek a pénzligyi csoport
(pénzigyi konglomeratum egyik vélalaténak probléméi esetén a masik vélalat problémaira is
kovetkeztetnek.

8 Azon tdl természetesen, hogy a bankok és biztositok egyéb — példaul keresztértékesitési —
megdllapodasai szintén |étrejohetnek a pénziigyi konglomerdtumok esetében.
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kilonbozd kockazatoknak a banki és biztositasi tevékenységek kozotti esetleges
atterjedése. Az atterjedés ugyanis bizonyos esetekben akér a kilonb6zd szektorok
kozotti “fertdzéssel” is jarhat, amelynek a bankszektorra és a biztositasi szektorra is
hatésa lehet. Kllonosen nagy figyelmet érdemelnek azok a hatésok, amelyek soran a
penziugyi konglomeratumon belll az egyik intézmenyrdl étterjedd veszélyek a masik
intézmény szektordba is kijutnak, és ott esetlegesen tovagy(r(zd hatasokat véltanak
ki (Morrison[2002]). A pénzigyi konglomerdtumon belll a banki és a biztositasi
Uzem szamos kockézata elofordulhat, amelyek kozil a legfontosabbak (De
Nederlandsche Bank[2003]):

—  piaci kockazat

—  ALM kockéazat

—  hitelkockézat

—  éetbiztositasi kockazat

— nem-éethiztositas kockazat
—  mokodés kockéazat

— Uzleti, illetve stratégiai kockazat.

A piaci kockazat abbdl sz&rmazhat, hogy killonbdzd értékpapirok, arucikkek, valuték,
devizdk, kamatldbak, vagy ezek volatilitésa illetve korrelécidi megvatoznak, e
kockézat mérésére hasznahaté példaul a Vaue-at-Risk vagy a szcenérié-analizis®
Az ALM (asset-liability management, eszkoz-forrds menedzselési) kockazat
nagyrészt abbdl szarmazik, hogy az eszkdzok és a forrasok értéke kedvezdtlentil
alakul, ami példaul kamatlabak vagy értékpapirok (de akar ingatlanpiaci arfolyamok)
valtozasaibdl is adddhat. Az ALM-kockazat mérésére hasznalhat6é példaul a duration-
elemzés. Az detbiztositasi kockézat egyebek mellett a halandosdg alakulésdbdl, a
nem-él ethiztositasi kockazat pedig azokbdl az eseményekbdl szarmazhat, amelyeket a
biztositas szerzGdésben biztositds eseményként megjeldlnek. Az életbiztositas
kockdzat méréséendl példaul stressz-teszteket lehet akalmazni, azoknd a
kockézatoknd pedig, amelyek a nem-életbiztositdsokndl fordulnak eld, pédaul a
gyakorisdgok modellezésével lehet kdvetkeztetni a kockazat mértékére. A mikodési

8 A kilonbozo kockazatok mérése nagyon sokféleképpen torténhet meg. A kovetkezokben ismertetett
kockézatok esetében itt csak példaképpen mutatok be néhany kockézati mérGszamot, a kockézat
mérésére ezen kivil szamos mas mutatdszamot is lehet talélni.
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kockazat tobbek kozétt a nem megfeleld bels mikddési folyamatok
eredmeényeképpen alakulhat ki, mértékét egyebek mellett a varhatd kar szamitasaval
lehet jellemezni. Az Uzleti illetve stratégiai kockazat arra utal, hogy a cég termékei
iranti kereslet vagy példaul a piaci versenyhelyzet megvaltozik; e kockézat mérésére
példaul a historikus jovedelmezdség volatilitasa lehet alkalmas eszkéz. Ahogyan az
egyes kockézatok is kulonboznek, Ugy a pénzigyi konglomerdumon belll a
kockazatok mérésére haszndlhato eszk6zok koreis rendkivil széles lehet. A pénzigyi
konglomeratumban felmertld egyik aktualis kérdés éppen ahhoz kapcsolddik, hogy
miképpen lehetne a kildnbdzd kockézatok esetében valamilyen kdzos mutatdszamot
taldni. A kockazat k6zos mértékegységének megtaldlasa mér csak amiatt is nehéz
lehet, mert példaul a biztositasi kockazatok mérésenél relevans idotav dtalaban joval
hosszabb, mint példaul a bankokban jellemzd szamos kockazat (példaul a piaci
kockézat) esetében: egy-egy életbiztositas akar évtizedes el Oretekintést is szilkségesse
tehet, a piaci kockézatoknd a kockazat szempontjdbdl relevans iddtédv pedig
tébbnyire néhany nap. A pénzigyi konglomerdtumokon belll tehat egyidejlleg
sokféle kockazat kezelésével kell foglalkozni, amely kockazatkezel ési szempontbdl is
Osszetett feladatot jelent (Cumming-Hirtle[2001]). E kockézatok egylttes
hatésaképpen a pénzlgyi konglomerdtumok tevékenysegének kockézata is eltérhet a
bankok és biztositok tevékenysegét jellemzd kockazati szinttdl, illetve modosulhat az
intézményszintl  “stabilitast” jelentd kockazat mértéke is. A pénzlgyi
konglomeratumokon belll |étrefévd kockazati hatésok jelentdsége kétségtelen, e
hatésok felmérésével azonban még viszonylag keveset foglalkozott a szakirodalom. A
kovetkezdkben ebben a fejezetben a pénzigyi konglomerdtumok kockazatahoz
kapcsol6do elméletek fontosabb megallapitasait tekintjik a roviden, a disszertacio e
témédhoz kapcsolodd o6ndllé eméleti eredményeinek bemutatésdt a 4. fejezet

tartalmazza.
3.3. A pénzigyi konglomeratumok kockazatanak elmélete

A pénziugyi konglomerdtumok kockézatanak vizsgéata a szakirodalomban jelenleg is
folyamatosan fejlddik, egyeldre még ardnylag kevés elméleti elemzés készilt a
bankok és biztositok részvételével mOkodd pénzigyi  konglomeratumok
kockazatainak olyan jellegl vizsgaatara, amely a banki és biztositasi tevékenység
specidlis tulajdonsagait is figyelembe vette volna. A pénzligyi konglomeratumok
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kockazatanak elmélete a pénzigyi szakirodamon belil elsdsorban a
portfolidelméletekhez, a konglomeratumokkal kapcsolatos szakmai irasok kozott
pedig elsdsorban a konglomeratumokban létrejovd belsd intézmények (példaul a
belsd tdkepiacok) moikodésével foglakozd elméletekhez kapcsolodik. A
kovetkezOkben attekintjuk, hogy a szakirodalom milyen elméleti megéllapitasokat tett
eddig a bankok és biztositok egylttmikodésével |étrgovd  pénzigyi
konglomeratumok kockazataival kapcsolatban, majd a disszertacidé kovetkezd, 4.
fejezetében a banki és biztositas tevékenység lényeges tulajdonsdgainak
figyelembevételével felépitett elméleti modellben bemutatom a disszertacié e
témahoz kapcsol 6do 6ndll6 eredményeit.

3.3.1. Diverzfikacio a portfolioelméletben

A diverzifikacio fogalmat a pénzigyi elmélet leggyakrabban a portfolidelméletek
keretében térgyaja. A portfolicelmélet fogamét a disszertacioban tobb helyen is
emlitem; a bank és biztosité egyittmOkodésével kapcsolatban erre elsdsorban akkor
utalok, amikor az e két vallalatba térténd egyttes befektetés kockazati hatasairdl van
sz6. A portfélioelméletekhez kapcsoldéddan a disszertacioban nem foglalkozom
részletesen az egyes elméeti megkozelitések kildnbozOségeivel, ehelyett a
portfolicelmélet atalanos megallapitésainak elemzéseére helyezem a hangsulyt. A
portfolidelmélet egy adott elemzési keretben tébbek kdzott arra a kérdésre ad valaszt,
hogy milyen tulgdonsagokkal rendelkeznek (példaul a kockazat tekintetében) az
egyes befektetési  lehetdségekbdl  Osszedlitott  portfdliok. A pénzigyi
konglomeratumok kockézatanak vizsgalata szempontjabdl a portfélioel méletnek
olyan szempontbdl van jelentsége, hogy egy adott feltevés-rendszer mellett
(korlatozott érvenyl) kovetkeztetéseket eredményez, amelyeket a késtbbi elemzések
sorén 6sszehasonlitasi alapkeént is lehet hasznalni.

A “Klasszikus® (varhatdé hozam és kockazat terében levezetett) Markowitz-féle
portfélioelméletben (MarkowitZ1991]) a kockézatot az egyes értékpapirok

hozamainak szérésaval mérik.® A diverzifikacié hatdsai ebben a keretben attdl is

8 A “klasszikus' elmélet tovabbfejlesztésében a kockazat értelmezése némiképpen médosul abban az
esethen, ha a kétdimenzids elemzésrdl attériink a tobb dimenzids elemzésekre, amelyben a kockéazat
mérésénél a hozameloszlas masodik momentuman tdl (amely a széréssal van kapcsolatban) tovabbi
momentumokat is figyelembe vesziink. A biztositdsban fontos lehet az elemzések tébb dimenzids
esetben torténd elvégzése, mivel a hiztositési kockazatok gyakran nem szimmetrikusak, illetve nem
viselkednek olyan médon, hogy a kockézat jellemzésére a széras minden vonatkozésban elegenddnek
bizonyulna.
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figgnek, hogy milyen a portfélioban résztvevd értékpapirok hozamai kozotti
korrelacié: alacsonyabb korrelécios egyitthatd esetén a diverzifikacio erfsebben
csokkentheti a kockézatot. A bank és a biztositd részvételével mikodd pénzigyi
konglomeratumok esetében a disszertacid egyik érdekes elméleti kutatési kérdése arra
vonatkozik, hogy a pénziigyi konglomeratum kockézata™® |ehet-e alacsonyabb, mint a
bank és a biztositd kulon-kulon vett kockézata. Bar a disszertacioban bemutatott
elméleti modellben és a “klasszikus’ portfoliéelméletben a kockézat mérésére mas
mutatdszam vonatkozik®, érdekes a portféliGelmélet azon megéllapitasa, hogy
bizonyos kortlmeények kozott példaul a kételem( portfolional az is el 6fordulhat, hogy
a portfdlié kockézata (amely ebben az esetben a szérast jelenti) mindkét, a portfoliot
alkoto értékpapir kockézata (szérasa) ala siillyed.®®

A “Kklasszikus’ portfoliéelméleti megkozelités jellemzje, hogy ebben a keretben a
diverzifikécionak a portfélio szintjén csak a potencidlis kockézatcsokkentd szerepét
hangstlyozza®®, valamint nem tartamazza pédaul az értékpapirokat kibocsatd
vallalatok kozotti esetleges belsd tranzakciok hatésdt sem. Lényegében ez az oka
annak, hogy a portfoliéelmélet megallapitasai a pénzlgyi konglomerdtumok esetében
nem akalmazhatok tokéletesen a fenndlld helyzetek elemzésére: ez a megkozelités
nem veszi figyelembe azt a tényt, hogy a pénzligyi konglomerdtumon belll a bank és
a bhiztositd kozott jovedelematcsoportositasok torténhetnek. A portfolidelmélet
megdllapitdsai  olyan helyzetekre vonatkoznak, amelyekben a befektetok a
befektetésre szant vagyonukat a kilonbozd értékpapirok kozott megosztjak. A
portfélioelméletekben az egyes értékpapirok &rfolyamanak alakulésardl azt
feltételezzik, hogy ha az értékpapirt kibocsato valaat csddbe menne, akkor az egyeb
kovetkezmények mellett a részvénye értéke nullara csokkenne. A  pénzigyi
konglomeratumok fontos sgjdtossaga, hogy ha az egyik benne résztvevd vallaat
inszolvensse vana, akkor nem biztos hogy ténylegesen bekdvetkezik a csdd;
elképzelhetd hogy a konglomerdtumban résztvevd mésik vélalat “ki tudja menteni”
azt az intézményt, amely onalléan makodve inszolvensse vana. A bankok és

bi ztositok kombinalasabdl szarmazo potencidlis kockézati hatasokat vizsgalva szamos

8 A disszertacio 4. fejezetében bemutatott elméleti modellben a bank, a biztositd, illetve a pénziigyi
konglomeratum  “intézményszintd” kockazaténak mérésére az inszolvencia valészinlségét
alkalmazom.

8 Ennek oka elsdsorban a két megkozel ités kozotti kil onbségekbsl adddik.

8 A “Klasszikus® portfélidelméleti megkozelitéssel kapcsolatban tovébbi adatokat a 10.sz. Melléklet
tartalmaz.

8 | egaldbbis alapesetben, amikor példaul az egyes értékpapirok portfélidbeli ardnya a [0,1]
intervallumba esik.
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empirikus tanulméany (pédaul Laderman[1999], Whalen[2000]) utat a
portfoliéelméleti megkdzelitésre. A pénzigyi konglomerdtum kockazata azonban a
portfoliéelméletben figyelembe vett hatdsokon kivil més elemeket is tartalmaz, a
portfolicelméleten belll kimutatott kockézati hatdsok a pénzigyi konglomeratum
kockéazatanak leirasakor csak kiinduldpontul szolgé hatnak.

3.3.2. A diverzfikécié kockézati hatasai a konglomeratumokban

A konglomerdtumokkal foglalkoz6 szakirodalomban a konglomeratumok kockazatait
tébb szempontbdl vizsgaltak elméleti modellek keretében (ezekrdl jO Gsszefoglalést
ad Freedman[2000]). Ezek kozll a bankszektort is éintd fontos megallapitasok
taldhatok Boot-Schmeits[2000] modelljében, amelyben a konglomerdtumok
kockazata a piaci “fegyelem” és atermekpiaci versenyhelyzet egyittes hatasatol flgg.
A modell azt feltételezi, hogy egy konglomeratumban két részleg van, amelyek kozul
az egyik kockézatvélalasa exogén mddon adott; a konglomeratum kockézata a
modellben ezek alapjdn a mésik részleg kockézatvélaasadl® fiigy. A
kockazatvallalas dontés a modellben azzal van kapcsolatban, hogy az adott részleg
milyen intenzitassal “monitorozza’ az atala elinditott beruhdzasokat, a piaci verseny
erfsségét pedig az méri, hogy mekkora az adott részleg jovoben (a vizsgdatban
szerepl® iddszakon tul) varhaté pénzéramlasainak értéke. A modellben a piaci
fegyelem arra utal, hogy az adott részleg kockazatvalaléas dontései milyen médon
tikroz6dnek a részleg piaci forrésainak koltsegében. A modell alapjan a szerzok a
konglomeratumok kockézataval kapcsolatban a kdvetkezd megdllapitasokat teszik:

— Tokéletes kiilsd tbkepiaci fegyelem mellett a konglomeratum
|étrehozasanak a kockézat szempontjabol csak kockazatnoveld hatasai
vannak, melynek oka a kilonbdzd “o6sztonzési” (incentive) problémak
jelenléte.

— Az 0Osztonzési problémak két okbdl johetnek Iétre a konglomeratum
|étrehozasakor a modellben. Az egyik ok abbol adddik, hogy a
konglomerdtum-forma miatt a valalat csddvalészinlsége kevésbé lesz
érzékeny a kockézatvallaldsra: ekkor cstkken a pénzigyi nehézségek
koltsége, amelynek eredményeképpen novekedhet a kockazatvalaas. Az

© A disszertacio 4. fejezetében szerepld elméleti modell az (intézményszint) kockézat és a
kockézatvallaas fogalmét elkiiloniti egymastdl.
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Osztonzési probléma létrejdttének masik oka a modellben az, hogy a
konglomeratumban a kockazatvallal as hatasa megoszlik arészlegek kdzott,
ami apiaci fegyelem hatasat csokkenti.

— A modell keretében a kockézatvallaéds a konglomeratumban amiatt
csokkenhet, hogy az egylttbiztositass hatds kovetkeztében a
konglomerdtumban nem lesz érdemes nagy kockézatot valalni a
korlatozott feleldsséggel jard eldnyok kihasznal asa érdekében.

— A modell fontos kovetkeztetése, hogy a konglomerdtum |étrehozasa
Osszességében akkor csokkentheti a kockézatot, ha a véllalat termékeinek
piacan viszonylag erds a verseny, valamint ardnylag gyenge a piaci
fegyelem (ami a valaat finanszirozasi koltségeinek meghatarozasaban
jétszik szerepet). Ebben az esetben a konglomeratumok kockézatvallalalést
csokkent® hatasai erfsebbek lehetnek, mint a kockazatot ndveld hatasok.

Boot-Schmeit§2000] modellje a bankok esetében alapvetden a hagyomanyos
“kereskedelmi” banki és a “befektetési” banki tevékenységek egylttes végzésében
tapasztalhato kockézati hatésok elemzésére lehet alkalmas. A biztositok és a bankok
egylUttmOkodésere, illetve a biztositok és a bankok eszkdzeinek pénzlgyi
konglomeratumon beltli elkilonitésére azonban a legtdbb orszégban szamos olyan

szabdly vonatkozik, amelyeket a modellezés soran is szilkséges figyel embe venni.

3.4. Kovetkeztetések

A gyakorlati kockézati vonatkozdsok leirdsa mellett (példaul a szabélyozés
kockazatokrol, illetve a  kockézatkezelés  problémékrol) a  pénzlgyi
konglomeratumok kockazati hatasaival a szakirodaom elméleti szempontbdl
viszonylag csekély terjedelemben foglalkozott még. Ebben feltehetden kozrejatszik
az is, hogy a pénzigyi konglomerdtumok jelenléte, illetve egyes orszagokban
bizonyos tekintetben dominancidja a pénziigyi szektorban ardnylag Uj keletl jelenség.
A téma egyre fontosabba valasara a pénziigyi konglomeratumok szabdyozasaval
kapcsolatos irdnyzatok (példaul az Eurdpai Unidban a pénzligyi konglomeratumok
kockazatainak felligyeletérdl szol6 U direktiva) is utalnak. A szakirodalom elméleti
megkozelitései a pénzigyi konglomerdtumok kockazatainak elemzésében egyrészt a
portfolidelméletek, masrészt pedig a nem pénziigyi konglomeratumok kockazataival
kapcsolatos iradsok koré csoportosithatok. Tulajdonképpen azonban mindkét iranyzat
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csak kozelitdleg lehet akamas a pénzigyi konglomeratumok kockazatainak
felmérésére, mivel a levezetések soran alkalmazott feltevések a pénzigyi
konglomeratumok  lényeges  sgjatossagait nem  veszik  figyelembe. A
portfélioelméletek esetében a pénzigyi konglomerdtumok vizsgdatand az egyik
legfontosabb hidnyossag, hogy a portfolioelméletek nem veszik figyelembe azokat a
belsd tranzakciokat, amelyek a pénzigyi konglomeratumot alkoté bank és biztositd
kozott végbemehetnek. A nem pénziigyi konglomerdtumok kockazatéval kapcsolatos
elméleti irdsok ezzel szemben figyelembe veszik a belsb tranzakcidk hatését (illetve a
belsd tbkepiac mikodését) a konglomerdtumon belll, azonban a pénzlgyi
konglomeratumok kockézatainak jellemzésére az eredményeik egyéb szempontok
miatt nem lehetnek teljes mértékben alkalmasak. Ezek az elméletek figyelmen Kivil
hagyjak a pénziigyi konglomerdtumok azon lényeges jellemzjét, hogy a bank és a
biztosité jogilag ©6nallo vallaat, amelynek kovetkeztében az eszkdzeik nem
“vegyithetdk” olyan mértékben tssze, mint ahogyan arra a nem pénzigyi vallaatok
konglomeratumaiban lehetdség van. A pénziigyi konglomeratumok kockazati hatasait
olyan megkozelitésben lenne érdemes vizsgdni, amely figyelembe veszi azokat a
lényeges jellemzoket is (a belsd tranzakciok lehetdségét, illetve a bank és a biztosito
eszkozeinek jogi ekulonitését), amelyek a portfoliéelméletben, illetve a nem
pénzugyi konglomerdtumok elméletében nem szerepelnek. A disszertacio kovetkezd
fejezetében az Ondllo elméleti eredmények levezetésére egy ilyen modellt
alkalmazok.
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4. Elméeti eredmények a pénzigyi konglomeratumok

kockazatar ol

A korabbi szakirodalom é&ttekintése utan ez a fejezet a disszertacio 6ndld eméleti
eredményeit tartalmazza. Ebben a fejezetben bemutatom azt a modellt, amelynek
alapjan a bankok és hiztositok pénziigyi konglomerdtumban val6 egylittmikodésébdl
szarmazO kockazati hatasokat vizsgédltam. A bemutatott modell a szakirodalomban
eddig megjelent, a bankok és biztositbk mikodésével foglalkozd elméleti irasok
alapjairdl kiindulva egy U vizsgdlati keretet alakit ki a bankok és biztositok
egyuttmikodésének elemzésére. A disszertacidban bemutatott modell az eddig
publikdlt szakirodalomban taldlhatd6 eredmeényekre épit, bizonyos alkotdelemeinek
kialakitésdt a meglévd szakma irdsokban taldhatd modszerek és eredmények
inspiradltdk. A modell egészének felépitése, a kulonbdzo felteveések dsszedllitdsa és a
kapott eredmények levezetése a disszertacio 6nallé eredménye; tudomasom szerint
ezt a modellt ilyen forméban masutt még nem mutatték be és nem is publikatak. A
modell leirdsa sorén a kovetkezdkben bemutatom a bank és  biztosito
kozremOkodésével feléplld pénzigyi konglomerdtum tevékenységébdl |evezethetd
kockézati hatésokat, amelynek soran a felhaszndlt szakirodalmi forrasokra is
részletesen hivatkozom majd. A disszertacio elméleti eredményeihez empirikus
vizsgdlatok is kapcsolddnak; ezek modszertananak és kapott eredményeinek leirasat
az elméeti eredmények bemutatasat kdvetden az 5. fej ezet tartalmazza.

4.1. A modell feltevései

A modellezés soran arra térekedtem, hogy a banki és biztositds tevékenységek
legfontosabbnak tartott vonasait emeljem ki. A modell emiatt nem vallakozik arra,
hogy a gyakorlatban tapasztalhatd helyzetek pontos masa legyen, ehelyett azt célozza,
hogy egy atalanos keret felvazolasaval bemutassa, melyek azok a tendenciak és
jelenségek, amelyek a banki és biztositas tevékenyseg legfontosabb vonasainak
egylttes hatdsa eredményeképpen kialakulhatnak. Mivel a modell csak a
legfontosabb sajatossagok kiemelésére torekszik™, ezért a modell alapjan eldllitott
eredmenyek kozll azok lehetnek igazan érdekesek, amelyek a lehetseges kedveztlen
folyamatokra hivjak fel afigyelmet.

! Ezek révid dsszefoglal asat példaul Sziile[2004] tartal mazza.

65



4.1.1. A bankszektor felépitése

A bankszektor modellezésénél abankot alapvetden kereskedelmi banknak tekintjik: a
bank betéteket gyQjt, amelyet sgjat tokéével egyitt — a likviditas szabdyok
alkalmazésa mellett — hitelek nyUjtéséra fordit. A banki tevékenység modellbeli
értelmezését a feltétel ezéseknek megfelel© banki mérleg is szemlélteti:

BANK

Likviditasi tartalék Sajat tbke

Hitelallomany Betétallomany

A bankszektor mikddéséeben az eszkdzoldalon hagyomanyosan nagy szerepe van a
bankok hiteleinek, forrasoldalon pedig dtaldban a betétallomany stlya jelents. Ezek
a jelenségek a magyarorszagi bankok adatai esetében is megfigyelhetdk (errdl
részletesebb adatokat a11.sz. Melléklet tartalmaz).

A modellben a bank a hosszi tava hitelkihelyezések és a rovid tavra elhelyezett
betétek legjaratdnak kilonbozGsége miatt roévid tavon likviditds kockazatnak van
kitéve (mivel a ndla elhelyezett betétek egy részét a hitelek futamidejének Igérata
elbtt visszavonhatjdk). A likviditds kockézat kezelésére szolgadl a bank esetében a
likviditas tartalék, amelyet a tartalékeldirasoknak megfelelden képeznek a bankndl
az aktualis betétallomanyt alapul véve. A bankna azonban a modellben alka mazott
feltevések szerint nem feltétlenll elegendd a bank sgjat likviditas tartaléka a
betétvisszavonéds esetén jelentkezd fizetés igények fedezésére, igy a banknak a
hidnyz6 Osszeget mas forrasbdl kell elGteremtenie. A modell feltételezi, hogy a bank
valamilyen médon — példaul a bankkdzi piacon illetve a jegybank segitségével — a
likviditas igények fedezésére likviditas hitelhez juthat. A modell feltevésel szerint a
bank a hitelek lejarati ideje eltt likviditasi sokk bekdvetkezése miatt nem mehet
csodbe, tehd mindenképpen rendelkezésére dl elegendd mennyiségl likviditasi
hitel.*

%2 Ezt a feltevést az is indokolhatja, hogy a jegybank — amely a modellbeli feltevések szerint a
gazdasag és a pénzligyi szektor egészének zokkendmentes mikddését is szem elbtt tartja — mas
lehetdseg hianyéban hitelt nyUjthat az adott banknak azért, hogy a hosszabb tavon a hitelek |ejaratakor
esetleg fizetbképes bank ne menjen rovidtavi likviditasi problémak miatt csddbe.
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4.1.1.1. Hitelezés

A hitelekrdl a modell azt feltételezi, hogy hosszabb legaratiak mint a betétek. A
modell feltételezi, hogy a bank hitelallomanya azonos kockazati hitelekbdl tevodik
Ossze, amelyeknél azonos a felvett hitel Gsszegeis. A bank hiteldllomanyanak méretét
igy az mutatja, hogy hany darab (adott dsszegl) hitelt folyositott: ennek értekét a
modellben n jeldli. A bank hiteleinek kamatat ry jel6li, amely a hitelek futamidejére
vonatkozik. A hitelek visszafizetésekor igy a bank H hitel6sszeg esetén H(1+ry) =
HRy Osszeget kaphat.® A feltevések szerint nem minden hiteladés fizeti vissza
tartozasat a banknak. A hitelvisszafizetésrdl a modell azt feltételezi, hogy a hitelt
vagy teljesen — kamatokkal egytt — visszafizetik, vagy pedig egydtaldn nem fizetik
vissza a lgjarat végén. A modell feltevései kozott szerepel, hogy a hossz( tavu
lgjdratuk €lott a hitelek nem likvidek: amellett hogy hitelkamatot sem fizetnek a
lejérat végéig, a hiteleket lejarat el6tt nem is lehet “pénzzé tenni”.>* A hiteldlomany
felépitésével kapcsolatos levezetéseket a Fliggel ék tartalmazza.

A bank dta meghatarozott hitelkamat a szakirodalom tobb irasa (példaul
Blum[1998], SiglitzWeiss[1981]) szerint is hatassal lehet a hitelvisszafizetés
valészinlségére, amelyet a modellben (1-py) jeldl (pp = pu(Ry), azaz a
hitel nemfizetés val 6szinsége fligg a hitelkamatldbtdl is). A fenti feltételek mellett —
ha a bank altal folydsitott hitelek darabszamét n jeldli —abank dltal varhato bevétel ek
nagysaga H- n‘Ry (1— pu(Ry)). Az €l6z0 feltételezések mellett a bank szaméra
talahatd egy optimdlis hitelkamatldb, amely avérhaté bevételeit maximalizélja.

4.1.1.2. BetétgydQjtés

A bankokat a betétek piacan “arelfogadonak” tételezzik fel, ami azt isjelenti, hogy a
betétgyljtéssel torténd forrasszerzés koltsege nem vétozik a betétallomany
novekedésével.* A modell azt feltételezi, hogy a betétek “rovid’*® |ejarattiak és latra
szoldak. A betétekre a bank &tal fizetett kamatot rg jeldli. Ha adott valamilyen
kiindul6 By betétdllomany, akkor a rovid idotéav elteltével a betéteseknek jard

% A hiteldllomény 6sszetételéhez kapcsolodd feltevések Kariya[2000] modelljének feltevéseihez
hasonl6ak (ezen modell paraméterei alapjan a szerz0 olyan feltételeket elemez, amelyek teljesiilése
esetén a banki és a biztositasi tevékenység eredményének kombindlasa kockézati szempontbol el6nyos
|ehet).

% Ez afeltevés ahitelek illikviditas tulajdonsagét reprezentélja.

®Ea megkozelités kilonbdzik néhany mas tanulmanyban (példaul Blum[1998]) akalmazott
feltevésektdl.

% Ennek értelmezésével a modellben a késdbbiekben részletesen is foglalkozunk.

67



pénzosszeg nagysaga Bo(1+rg) = Bo-Rs. A betéti kamatrdl feltételezi a modell, hogy
az kockézatmentes.”” A modellben feltételezzilk, hogy a betétekre kamatj6véiras
révid tdvon nem torténik® (azaz a kamatos kamat szamitésaval révid tavon nem
foglalkozik a modell). A modell a bank forrésairdl Gsszességében azt feltételezi, hogy
egyrészt a betéteket hosszU tévon is benn lehet tartani a bankban (bdr ez nem
feltétlentl kovetkezik be), a betétek visszavondsa esetén pedig likviditas hitellel
tudja finanszirozasat biztositani a bank. A roévid tavon a bankban maradd betétek

aranyat a modellben x jeldli.

4.1.1.3. Egyéb feltevések

A jelenlegi szabédlyozas szerint a bankok betétdllomanyuk bizonyos szézalékat — a
modellben ezt t jeldli — kotelesek likvid eszkdzokben tartani.® A modell feltételezi,
hogy a betétek utan képzett likviditas tartalék formaja a kockézatmentes, révid tavon
is likvid eszktzokben torténd lekotés, amelynek hozama révid tavon a modellben
rg'®. A modell feltevései alapjan igy a kezdeti betétallomany utan képzett likviditasi
tartalék nagysaga Bot, amelynek a rovid idbtav eltelte utan az értéke Bpt-Rs. A
likviditasi tartalékrél — a betétdllomanyhoz hasonl6an — szintén feltétel ezzik, hogy az
utédna kapott kamatokra révid tdvon nem vonatkozik kamatjovairas.

A banknak a modell feltevései kozott van sajét tokée is. A bankok sgjat tokégére a
gyakorlatban rendkivil kiterjedt szabalyozds vonatkozik, amelynek egyik
legfontosabb eleme, hogy a bank sgjét tokéének e kell érnie egy meghatérozott
szintet.'™ Amennyiben a bankrdl feltételezzilk, hogy eredetileg annyi sgjét tokéje
volt, amennyi a hitelkockazat esetleges novekedésekor is biztositana a
tokekovetelményeknek vald megfelelést, akkor a modellbe nem szikséges a

9 E feltételezés azzal is indokolhatd, hogy a betétekre a legtobb fejlett gazdasdggal rendelkezo
orszaghan betéthiztositas vonatkozik. A betétkamat kockazatmentességét — vagyis hogy biztosan
kifizetésre keriil, ha azt a betétes igényli — a modellben révid tavon az is aaémasztja, hogy a bank
likviditas hitelt vehet fel, amelybdl a betéti kamatot ki tudjafizetni.

% Ez 6sszhangban van azzal, hogy a bankokban példaul dtaldban nem naponta irjék jova a betéti
kamatokat (amennyiben ilyen kamatjévairas van az adott bankndl).

% Magyarorszégon a 2/2003. (PK.14.) MNB rendelkezés szerint kételezd jegybanki tartalékot kell
képezni példaul a betétek és felvett hitelek utén, viszont nem kell kotelez6 tartalékot képezni példaul a
maés belfoldi hitelintézetek vagy az MNB dltal nygjtott hitelek utan.

100 A hozam a modell feltevésel alapjan megegyezik arovid tavi, |atra sz6l6 betétek hozaméval, mivel
mindkettdre teljeslil az, hogy révid tavon is hozzéférhetdek, likvidek és a hozamuk kockézatmentes.
Ezt ahozamot abank —amennyiben alikviditési tartalékot példaul ajegybanknal tartja— ajegybanktdl
is kaphatja.

100 E7t a szintet a magyarorszagi szabélyozés a kiillféldon is eterjedt szabdlyokkal 6sszhangban a
kockazatokkal korrigalt mérlegfGosszeg bizonyos szézalékaban (8 %) hatérozza meg.
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tokekovetelményt kilon feltétel formégjdban beépiteni.’ Ez a feltevés redlisnak
tekinthet®, mivel a bankok gyakran kissé “tiltdkésitve” mikodnek. %

A bank modellezése soran az egyes kifizetések és bevételek nagysaga szolga az
elemzések kiindulé6 pontjdul, a kulonb6z6 (konkav) hasznosségfliggvények
alkalmazasaval a modell nem foglalkozik, illetve olyan linearis hasznossagfiiggvenyt
tételez fel a bank esetében, amelynél a bank hasznossadga egy adott vagyonszint
mellett pontosan az adott vagyonnagysag értéke. Ennek okai egyrészt elméleti,
masrészt  gyakorlati megfontolasokon aapulnak. Elméletileg a modellben
kétféleképpen is meg lehetne kozeliteni a bank dontéshozatalanak vizsgéatéat attol
flggden, hogy a vagyonhasznossag a vagyon fliggvényében hogyan alakul (ezen
valasztas sorén felmertil® problémékrél j6 Gsszefoglalés taldhatd Santomero[ 1984]
irésdban). A vagyonhaszossagi flggvényrdl feltételezhetnénk hogy linearis és
tulgjdonképpen egy adott vagyonszinthez hasznosségként magét a vagyon értékét
rendeli hozza. Ettdl eltérden a vagyonhaszosségi fliggvenyrdl feltételezhetnénk azt is
hogy konkav formgu, azaz a vagyon novekedése egyre Kkisebb
hasznossagnovekedéssel jar; ez tulgjdonképpen a kockazatkerild magatartasnak
megfelel® vagyonhasznossagi  fuiggvény lenne®™ E ké lehetdség kozil a
szakirodalomban mér mindkettdt alkalmaztak. Osszefoglaldan azt lehet mondani,
hogy amennyiben a vizsgalat f6 célja egy modellben nem elsdsorban és kozponti
figyelmet igénylden fligg Ossze a kockazat és elvart hozam kapcsolataval, akkor a
modellekben nem kizart (elfogadhaténak tekinthetd) a linedris hasznossagfliggvény
feltételezése. Amennyiben azonban egy adott tanulmanyban afeltett kutatasi kérdések

megvalaszolasa szempontjabdl elsddieges és kozponti jelentdsegl a kockazat és

102 A sqjét tokére vonatkozd szabélyozés egy olyan Gjabb feltételt jelentene a modellben, amely akkor
vélnaténylegesen korl&toz6 hatasiva, ha a bank éppen a tékekdvetelmények “hataran” mikodne, azaz
a rendelkezésre dll6 sgjé tokge a hiteldllomany kockézatdnak a kiinduld helyzethez képest térténd
barmilyen kis ndvekedése esetén sem lenne mar elegendd.

103 A magyarorszagi bankrendszer &tlagos tékemegfelelési mutatja 2003. juniusaban pédaul 11,6 %,
2002. decemberében 13 %, 2002. juniusdban 12,5 %, 2001. decemberében 13,9 %, 2001. juniusaban
pedig 13,5 % volt (PSZAF[2003]), tehét a tdkemegfelelés szintje meghaladta az elGirt kovetelmény
értekét.

1A linedris vagyonhasznossagi fiiggvény egyfajta “kockéazatsemlegesséy” feltételezését is jelenti a
bankrdl, azaz azt hogy ekkor a bank a magasabb kockézatért cserében nem vér el magasabb hozamot.
A konkav vagyonhasznossagi fliggvény a kockdazatkeriild magatartas feltételezésének felel meg, ekkor
a bankrdl azt feltételezzilk hogy a magasabb kockazatért magasabb hozamot is var el. A konkav
vagyonhasznossagi fliggvények, azaz a kockazatkerilé magatartds feltételezésének a biztositasi
szakirodalomban is kiemelt szerepe van: elméletileg ilyen vagyonhasznossagi fliggvény mellett
johetnek |étre biztositasi szerzodések. A vagyonhasznossagi fliggvény matematikai megfontolésok
dapjan lehetne még konvex is, azonban ez egyet jelentene a “kockazatkedveld” magatartas
feltételezésével, amelynek modellbe vald beépitése pénzlgyi intézmények esetében (amelyek
kockézatanak mérséklésére szamos szabdly vonatkozik) nem indokolt.
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elvart hozam kozotti kapcsolat, akkor indokolt a bank esetében konkav
vagyonhasznossagi  fliggvényt feltételezni. Santomero[1984] alapjan tovéabbi
megfontoldsok is megemlithetbk a bank vagyonhasznossagi fliggvényének
megvélasztasval kapcsolatban. A bank dontéseinek modellezésekor fontos annak
meghatarozésa, hogy a bank dontéseit milyen szereplok hozzék. Alapvetden két
lehetdség adodik ennél a kérdésndl: a dontéseket hozhatjdk a bank sgjat tokéjébe
befektetd részvényesek vagy a bank vezetése is. Ha a bank dontéseit a bank
részvényesel hozzdk, akkor figyelembe kell venni, hogy a részvényesek
portféliGjanak csak egy részét alkotjak a banki befektetések'®, és bér a részvényesek
lehetnek kockézatkerllok, de a kockazatkertlést illetve a vagyonhasznosségot a
portfolidjuk egészén értelmezik; e portfélionak pedig csak egy részhalmazat képezi a
bank sgjat tokéébe torténd befektetés. Ha azt feltételezzik, hogy a befektetd
|ehetdségeinek halmaza magéban foglalja a bank lehetéségeinek halmazat™®, akkor
nem lenne értelme kilén a bank hasznossagfliggvényérdl feltevéseket tenni. Ez az
eset a gyakorlatban persze ritkan kovetkezhet be, de még akkor is ha feltételezzik
hogy a bank és a befektetd lehetdségei kozott kilonbségek vannak®’, a bank
dontéseiben figyelembe kellene venni a bank sgjat tokéje és a befektetdk portfolija
kozotti kovarianciat. Amennyiben ezt valamely modell nem teszi meg, akkor
érdemesebb linearis (kockazatsemleges) vagyonhasznossagi fliggvenyt valasztani.
Linedris vagyonhasznossagi fliggvény esetében a vagyon értékének maximalizalésa
feltételes optimalizaci6t jelent, amely feltételezi a befektetdi vagyon banki sajét tdkén
Kivuli részének rogzitettségét. A linearis vagyonhasznosségi fliggvény hasznalatét
ebben az esetben az indokolhatja, hogy a bank részvényesei szamara elsdsorban a
vagyon szintjének maximalizdldsa fontos, az ezzel jard kockazat fedezésére a
befektetdi portfolio egyéb elemeit hasznal hatja.

A vagyonhasznossagi flggveny konkévitésa mellett szintén taldhatok érvek.
Santomero[1984] alapjan az Ugynoki koltségek és csodkoltségek figyelembe vétele
esetén egyes modellekben levezethetd, hogy a linearis vagyonhasznossagi fliggvény
alkalmazasa, azaz a bank varhat6 értékének maximalizalasa nem veszi megfelelGen

figyelembe a kockazat szintjét, illetve nehézkesen értelmezhetd kovetkezmeényekkel

105 A befektetdk diverzifikalhatjak befektetéseiket, amelynek kockézatcsokkentd hatésa lehet.

106 E7 |ehet a helyzet példaul a“tokéletes piac” feltevésel kozott.

197 A bank pédaul olyan lehetdségekkel rendelkezhet, amellyel a befektetd nem. Ezt anndl is
indokoltabb feltételezni, mivel a bankok mikddésével kapcsolatos szakirodalom nagy része a bankok
kozvetitdi szerepét egyebek mellett azokkal a lehetdségekkel indokolja, amelyek csak a bankok
szaméra el érhetfek, az egyedi befektetfk szamara nem (példaul Diamond[1984])

70



e

jar'® Az ebben a fejezetben bemutatott modellben a bank mikodésének
modellezésével elérendd egyik fo cél az, hogy a pénzigyi konglomerdtumban a bank
és biztositd egyuttmikddésével el6allo kockazati hatasokra kovetkeztetni |ehessen.
Ez a téma kapcsolodik a kockazathoz, ugyanakkor a kutatas mégsem a kockézat és
hozam ko6zotti kapesolatra fokuszal. A kutatés elsodleges iranya a dolgozatban nem a
kockazat szintjének vatozasa és az ezzel parhuzamosan a bank &ta elvart hozam
mértéke kozotti Osszefliggés vizsgdlata. A dolgozatban a f6 hangsilyt maga a
kockézat szintének vétozésa kapja, igy a konkdv vagyonhasznossdgi fliggvény
hasznélata az el6z6ekben leirt megfontoldsok alapjan nem indokolt. Bar a modell az
inszolvencia val6szinQségét is méri (amely a bank mikoddésének befejezésére utal,
tehdt egyfajta “csddhelyzetként” is eértelmezhetd), a csddkoltsegek dontésekre
gyakorolt kozvetlen hatasaval a modell nem foglalkozik részletesen — mindossze
leirja, hogy példaul az inszolvencia bekdvetkezése esetén milyen nagysagu fizetési
kotel ezettségek maradtak teljesitetlendl.

4.1.2. A biztositasi szektor felépitése

A biztositok mikodésének modellje a bank modelljéhez hasonl6an azon az elven
aapul, hogy a modellnek a szektor legfontosabb jellemzbit kell kiemelnie. A
biztositasi tevékenység a gyakorlatban nagyon sokféle biztosités végzését jelentheti,
amelyek egymastdl ényegesen kiildnbozhetnek a fel épitésiik és a biztosito mikodeési
sgjatossagaira gyakorolt hatasuk tekintetében is. A biztositasokat a leginkabb
jellemzd kiilénbségeik aapjan az éethiztositas és a nem-életbiztositasi'™® agba
sorolhatjuk.*® A torvényi szabdlyozés a legtébb orszagban kimondja az
éetbiztositasi és a nem-élethiztositasi &g elkilonitésének szilkségességét: a szabalyok
szerint e két biztosités &g tartalékai — még ha ugyanaz a térsasag is mavelné mindkét
biztositasi &gat — nem “vegyithetdk” 6ssze. A pénziigyi konglomeratumban hasonl6an
erds szabalyok kulonitik el a bankok és biztositok eszkozeit egyméstdl: e két
intézmeény a pénzlgyi konglomerdtumok keretében sem csoportosithatja é eszkozeit

tetszblegesen egymés kozott. A modellben a biztositas szektor esetében nem

1%8 Santomero[1984] hivatkozik példaul arra, hogy a csddkoltségek figyelembe vétele mellett a varhatd
érték maximalizal¢ja ugy viselkedhet, mintha a variancia negativ lenne.

1% de tartoznak példaul avagyonnal kapcsolatos biztositasok.

10 A Két biztositasi &g kozott szamos killénség van: éetbiztositasok idétavja példaul &ltaldban
hosszabb, mint a nem-életbiztositdsoké (az életbiztositasoknd példaul nem ritkak a tébb évtizedre
sz0l6 biztositdsi szerz8dések sem), valamint az élethiztositasoknal részben a hosszabb iddtav miatt a
biztositék altaldban nagyobb tartalékokat is kezelnek.
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deklaraljuk kdlon, hogy mely biztositési agrél van sz6, hanem a biztositasi
tevékenyseg dtaldnos vonasait (a bankokéna likvidebb eszkdzallomanyt és a
bankokéna hosszabb futamidej( forrasallomanyt) emeljik ki. A biztosité modellbeli

meérlegstruktirgja a fenti megfontol &sokat tikrozi:

BIZTOSITO
Befektetett Sajat toke
eszkdzok Dijtartalékok

A modellben — legyen is sz barmilyen biztositasi kockazatrol — azt feltételezzik,
hogy a biztositd a biztositasmatematikai mddszerek aapjan megdlapitott dijat
beszedi a biztositési szerzdodést kotd Ugyféltdl, megképezi a biztositasi kockézatnak
megfeleld dijtartalékot és befekteti a biztositas dijakbdl befolyt Gsszeget. A
feltevések szerint abiztositasi kétvényben rogzitett feltétel eknek megfeleld biztositési
szolgdltatasra a “hosszabb” idotéav végen keriilhet sor. A biztositonak a modellben
alkalmazott feltevések alapjan van sgjat tokée, amelyet szintén befektetnek. A
biztosito sgjat tokéének szintjére a legtdbb orszdgban szintén szigorl eldirasok
vonatkoznak, a biztositd tdkemegfelelésének, illetve szolvenciganak kérdéseihez
azonban a bankokétdl tobb ponton eltérd szabalyrendszer tartozik. Ahogyan a bank
modelljéndl is tortént, a biztositd esetében is feltételezzik hogy a biztositdo szaméra
kezdetben is elegendd sgjat tdke Al rendelkezésre a tevékenység végzéséhez akéar
kllondllo vallaat, ak& pedig pénzigyi konglomerdum formaban torténd
mikodéshez. ™

4.1.2.1. A biztositasi kockazat

A biztosités dijat a gyakorlatban a biztositok az ekvivalencia-elvbdl kiindulva
12 hagysagét agy éllapitjdk meg, hogy a
biztosit6 szdméra vérhaté bevételek jelenértéke megegyezzen a biztositdo dtal
varhatoan teljesitendd kifizetések jelenértékével. A modell azt feltételezi, hogy az

szamitjak ki. Ez azt jelenti, hogy a netto dij

11 Természetesen a biztosité jogilag mindkét esetben 6néll6 cég, ajogi szabélyozés Magyarorszégon
(sem) teszi lehetbvé, hogy banki és hiztositas tevékenységeket egyetlen jogi egység (valalat)
keretében végezzenek.

12 A nett6 dijon felil a koltségeket is tartalmazo dij a brutt6 dij, ezzel azonban — a tevékenység
folytatasa sorén felmerlild koltségek figyelmen kivil hagyasa miatt — a modell keretei kdzétt nem
foglalkozunk részletesen.
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Ugyfelek egyszeri dijat fizetnek, amely a szerzodeskotéskor esedékes. A modell
feltételezi tovabba, hogy a technikai kamatlab nulla szazalék; ez azt jelenti hogy a
biztositd a modellben az dtaa teljesitendd szolgatatasok varhatd értékét szedi be
egyszeri nettd dijként. A modell feltételezései szerint — amelyek a biztosités altalanos
szabdlyaihoz igazodnak — a biztosito a biztositasi kotveny alapjan akkor teljesiti a
biztositas szolgéltatast az Ugyfél szamara, ha bekovetkezik a biztositas esemény. A
biztosito allomanya m darab biztositas kotvenybdl dl, amelyekre az jellemzd, hogy a
biztositasi esemény bekdvetkezése esetén a biztosito a “hosszU” tavu periddus végén
teljesiti a biztositds szolgaltatast (ennek mértékét a modellben S jeldli). A modell
feltételezi, hogy a biztositdsi dijak szamitasdndl a biztositd egy ¢ szézalékos
biztonsagi potlékot is felszamit."*A biztosit6 altal beszedett dijak képezik a biztositd
dijtartalékat, amelyet a biztositdo — a sajat toké e mellett — a biztositas kotel ezettségek
késbbbi fedezése érdekében befektet. A biztositasi esemény bekdvetkezésekor a
biztositonak a biztositasi szerzddésben rogzitett feltételeknek megfelelfen fizetési
kotelezettsége van'™, amelyet a modellben a bhiztositd ezen dijtartalék
felhaszndldsaval tud kiegyenliteni. A dijtartalék nagysagat a beszedett biztosités
dijak mértékén tul a biztositd befektetés stratégigais befolyasolja.

4.1.2.2. A befektetési tevékenység

A dijtartalék befektetésére a biztositokndl szigoru szabalyok vonatkoznak. A biztositd
befektetéseit a jogszabalyok ataldban ugy korlatozzak, hogy egyes befektetés
forméknal alsd, més befektetési formak esetében pedig felsd hatart dlapitanak meg az
adott forméban elhelyezhetd befektetendd vagyon aranyara. Ez azt eredményezi,
hogy a biztositd befektetéseinek kockézata egy meghatarozott szintet nem Iéphet tdl.

A szakiroddomban taldhatd néhdny tanulmény a biztositok és bankok
egyuttmikodésébdl szarmazO potencidis — példaul a diverzifikéciova jard
kockazatcsokkentési — eldny levezetésénél a biztositok befektetésein elért hozamot

konstans értéknek tekinti.'*> Ez a megkozelités azonban — véleményem szerint — a

3 Ennek egyik oka lehet, hogy a biztositasi szolgéltatasokat — amelyek pontos nagysdga eldre nem
ismert, erre vonatkozéan csak varhatd értékben lehet kovetkeztetni — a biztositd minél nagyobb
“biztonsaggal” igyekszik kifizetni. Az élethiztositasok esetében ilyen biztonsagi pétiékot a
gyakorlatban nem szokas fel szamitani.

14 A gyakorlatban el6fordulhat olyan biztosités is, amelynél a biztositasi esemény bekdvetkezésekor a
biztositénak nem pénzbeni kifizetést kell teljesitenie (ilyenek példaul bizonyos esetekben az assistance
bi ztositasok).

115 pddaul Kariya[2000]
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gyakorlatban tapasztalhatd jelenségek egyik fontos sgjatossagatol tekint e: a
befektetések (kilondsen pedig a kockézatos befektetések) hozama nem tekinthetd
konstansnak, ez ugyanis azt sugallna, hogy ezek a hozamok kockazatmentesek. A
modellezés sorén ezért azt a feltételezést valasztottam, hogy a biztositd befektetésel
tobbféle varhato értékd hozamot is hozhatnak, ezek a véarhato értékek azonban nem
egyeznek meg a ténylegesen realizdl6dé hozamokkal. A modellezés soran nagyon
sokféle modot lehetne vélasztani a nem konstans hozamok —alakulésanak
modellezésére. A disszertécidban bemutatott modell térgyalasmdédja alapvetfen a
diszkrét hozam-modellek akalmazasat teszi szilkségessé. A hozam alakulasat a
modellben gy vizsgaljuk, hogy a nagyobb varhaté hozam nagyobb kockézattal jarjon
egyutt. A dolgozatban bemutatott modellben nem elsddleges cél a biztosito
kockazatkertlésével Osszefliggésbe hozni a levezetett eredményeket, vagyis az a
feltevés, hogy a magasabb véarhatdé hozam nagyobb kockazattal jar egyitt, nem a
biztositd kockazatkeriilésének feltételezése miatt kerlilt be a modellbe. Ez afeltevésa
gyakorlatban tapasztalhatd jelenségek egyik fontos vonasat igyekszik kiemelni: azt,
hogy a tényleges piaci helyzetekben ritka az olyan befektetési lehetdség, amely
magasabb varhatdé hozammal és alacsonyabb kockazattal rendelkezik, mint mas
befektetési lehetdsegek. Még abban az esetben is, ha feltételezzik, hogy a piaci
koralmenyek kozott azért alakult ki a magasabb hozam-magasabb kockazat
Osszefliggés, mert a befektetdk tobbsege kockazatkertld, a biztositordl nem
okvetleniil kell feltételezni hogy szintén kockézatkeriild.M*° A dolgozatban bemutatott
modell a magasabb hozam- magasabb kockézat dsszefliggésének feltételezését nem a
biztosito elvarasai, hanem a piacon ténylegesen fellelhetd befektetések sajatossagai
miatt tartalmazza. A szamos lehetbseg kozil a modellben azt valasztottam, hogy a
hozamok tényleges értéke kétféle lehet egy periddusban: a hozamok vagy
magasabbak, vagy aacsonyabbak mint az egyperiddusos varhatd érték (attdl fliggden
hogy a hozamok “kedvezden” vagy “kedvezbtlenll” alakultak). A modell feltevésel
szerint a biztosito befektetései kockazatosak és rovid tévon is likvidek. E két
tulajdonsag nem zarja ki egymast, mivel likviditas alatt a modellben azt értjik, hogy
az adott befektetés kdnnyen “pénzzé tehetd”. Az illikvid befektetések (példaul a bank
hitelel) a modellben rovid tdvon nem tehetdk “pénzz€’. A modellben a biztositd

116 Rothschild-Siglit1976] példaul szintén kockézatsemleges biztosittarsasagokat feltételez
modelljében.
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befektetéseinek hozamara vonatkozd kovetkeztetésekkel kapcsolatos tovabbi

szamitasokat a FUggelék tartalmazza.

4.1.2.3. Egyéb feltevések

A modellben a bankhoz hasonléan a biztositdé esetében sem konkav
vagyonhasznosségi flggvény akalmazasaval végezzik el az elemzéseket, hanem
egyfajta “kockézatsemlegességet”, azaz linedris vagyonhasznossagi flggvényt
feltételeziink.’” Ez a modellben azt jelenti, hogy nem az adott kifizetések illetve
bevételek hasznossagdnak novekedését vagy csokkenését vizsgajuk, hanem
kozvetlentl a kifizetéseknek és bevételeknek az alakulasét. E feltételezés indoklasa a
bankok modelljéné leirtakhoz hasonl 6.

4.1.3. A pénzigyi konglomeratum jellemzoi

A pénzigyi konglomerdtum a modell keretein belUl definicioszerlen a bank és a
biztositd intézmeényéhdl Gsszedllitott “szervezeti egyseg”’, amely azonban nem jogi
egység. A bank és biztosité egyittmikodése torténhet példaul holding-szervezetben
is; ennek a modellben feltételezett szerkezetét mutatjaaz 1. dora:

1. dbra: A pénziigyi konglomer atum felépitése az elméleti modellben

HOLDING
SAJAT TOKE

Bankban rész.
Biztositoban rész.

BANK BIZTOS

Eszkozallomany SAJAT TOKE Eszkozéllomany SAJAT TOKE
Egyéb forrasok Egyéb forrdsok

Az 1. dbra elsdsorban azt szemléteti, hogy a pénzigyi konglomerdtum Gsszes sgjét

tokée miként oszlik meg a bank és a biztositd kozott, vagyis a tulgdonos

1 A biztositési szakiroddlomban példaul Rothschild-Stiglit{1976] is kockézatsemleges

biztositétarsasagokat feltételez.
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kapcsolatok szerepére hivja fel a figyelmet (teha az dbra nem a részesedés
kapcsolatok szamviteli elszamolasanak bemutatésat célozza). A modellben a
pénzlgyi konglomerdtum kialakulasa azt jelenti, hogy feltételezzik: a bank és a
biztosité ugyanazon holdingtarsasdg 100 %-os tulgjdondban van.'® A feltevések
szerint a befektetok OsszegyUljtik a holdingtéarsasag tokgét, amelyet az bank és
biztosito mlkodtetésére hasznal fel. A holding esetében a modell feltételezi, hogy a
finanszirozés teljes egészében sga  tOkébdl  torténik. A pénzlgyi
konglomeratumokkal kapcsolatban felmerllhet a kérdés, hogy az elkuilonitett
mUOkddés miatt milyen jellegl eldnyok realizalhatok abank és biztositd kapcsolatabdl.
Minél erGsebbek a korlatok, amelyek a két intézmény mikodését elvdlasztjdk
egymastol, anna jobban csokkenhetnek a két intézmeény egyuttmikodéesebdl
szarmaz0 hétranyok, viszont ugyanakkor mérséklddhetnek a potencidlis elénydk is. A
modellben lényegében két teljesen elkllondlt intézmény esetében sem kolcsonds
elényok, sem potencidlis veszélyek nem alakulnak ki a bank és a biztositd kozott. A
kutatés egyik célja éppen az, hogy ebbdl az alaphelyzetbdl kiindulva megvizsgdlja
hogy milyen kovetkezményekkel jarhat, ha a két intézmény kozott |ehetséges
valamilyen fajta kolcsonhatas akkor, amikor pénzigyi konglomerdtum keretében
mOkodnek egydtt. A pénzugyi konglomeratumok modellben szerepld feltevései
alapjan kulonbdzd kolcsonhatésok képzelhetdk e, amelyek részletes vizsgaatat a
kovetkez6 részekben taldlhatd elemzések tartalmazzak.

A modell feltételezi, hogy a pénzligyi konglomerdtumban résztvevd bank és biztositd
eszkozei teljesen elkllonllnek egyméstol, azonban — kdzds holding részei [évén — az
eredményik felett a bank és biztosito iranyitasat végzo holding rendelkezik. Ennek
kovetkeztében a hosszll tavl szolvencia™ vizsgdatdnd eldfordulhat, hogy ha
valamelyik intézmény inszolvens lenne, mig a masik intézmény szolvens, akkor a
szolvens intézmény eredménye segitsegével igyekeznek elkerlini az inszolvens
intézmény mikodésképtelenségét. Ez azt jelenti, hogy példaul ha a banknak pozitiv

k120,

eredménye keletkezi mig a biztositond nem tudnak minden fizetés

18 Feltétezhetd lenne az is, hogy példaul a biztosité a bank 100 %-os tulgjdont lednyvallalata, vagy
forditva a biztositd a bank tulgjdonosa. A holdingszerkezet feltételezését a modellben azért
véasztottam, mert igy még inkabb kiemelhetd a pénziigyi konglomerdtumok azon tulgjdonsaga, hogy a
benne k6zremlk6dd bank és biztositd dllomanya nem “keveredhet” egymassal: tehat a két intézmény
eszkozei a gyakorlatban megval 6sul6 szabalyozasnak megfelelden elkiiléniilnek egymastdl.

19 A modellben a szolvencia aapvetden arra utal, hogy a hossz( tavon jelentkezd fizetési
kotel ezettségek, illetve bevételek kdzott milyen a kapesolat. A likviditas problémgaval a modellben a
bank szembesiilhet arovid tavu fizetési kotel ezettségel kiegyenlitésekor.

120 v/ agyis a mOkodés nyereséges, profitot hoz.
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kotel ezettséget kiegyenliteni, akkor a bank pozitiv eredményébdl (amelyre a bankban
mar a fizetés kotelezettségek kiegyenlitésénd nincs sziikség) a biztositond hianyzé
Osszeget kifizethetik. Technikai szempontbdl ez a feltevés annyiban redlisnak
tekinthetd, hogy a bank nyereségével a tulgjdonos (ebben az esetben a holding)
rendelkezik, a tulgjdonosok pedig olyan dontést is hozhatnak, hogy a nyereséget a
bankbdl kivéve példaul a biztositond tdkeemelésre forditjak. Ez a mivelet a bankok
biztonsagos mikodését sem veszélyezteti a modellben, mivel csak a keletkezett
nyereséget vonhatjdk € a banktdl, azokat az eszkdzoket nem, amelyek a betétesek
felé fenndllo, illetve az egyéb kotelezettségek kiegyenlitésére szolgdlnak. E mlvelet
végrehajthatosdganak modellbeli feltételezése azzal is indokolhatd, hogy sok esetben
olyan jogi szabalyozds érvényesil, amelynédl a 100 %-os tulgjdonban Iévd
lednyvallalat kotelezettségeiért még a korlétolt feleldsséggel rendelkezd tarsasagok
esetében is korldtlanna tehetd az anyavdldat felelGssege. Magyarorszdgon a
gazdaségi térsasagokkal kapcsolatban egy jogszabaly'® példaul kimondja a
kovetkezOket:

“296.8.(1) Ha az ellendrzott tarsasag az uralkodd tag'®* legaldbb tobbségi
iranyitast biztositdé befolyasa kovetkeztében tartosan hatranyos iz etpolitikat
folytat és ennek kdvetkeztében az ellendrzott tarsasag felszamolasa esetén az
ellendrzott tarsasadg vagyona a hitelezdk kielégitésére nem nyujt fedezetet, a
hitelezd felszamoldsi eljaras sorédn benyljtott keresete alapjan a birdsag
megallapithatja az uralkodo tag korlatlan és teljes felel Gssegét az ellendr zott

tarsasag tartozasaiert.”

A modell feltevésel alapjan valamely intézmény inszolvenciga esetén a masik
intézmény nem koteles automatikusan, kozvetlendl helytalini az inszolvens tarsasag
kotelezettségeinek kiegyenlitéséért; erre a holdingon keresztiil keriilhet sor.’?® Az
egyik intézmeény nyereségének masik intézmeénybe torténd atcsoportositésara annd is

nagyobb hajlam mutatkozhat a pénzigyi konglomeratumon belll, ha figyelembe

1211997, évi CXLIV. torvény agazdasagi tarsasagokrol

122 Ez a megnevezés jeloli példaul azt az anyavélaatot is, amelynek 100 %-os tulgjdondban van
valamely lednyvallalat.

123 A gyakorlati tapasztalatok azt mutatjdk egyébként, hogy egy pénziigyi csoporton belill, ahol
kulénbdzd pénzigyi szektorhoz tartozd intézmények kozott tulajdonosi kapcsolatok vannak, még
abban az esetben is megprobdjak esetenként a “bajba jutott” térsasagot “kimenteni”, amikor erre
jogilag nem is kotelezett kdzvetlenll a vélalat (példaul mert kilféldon |évd, esetleg nem is tobbsagi
tulajdonban 1évd lednyvdlalatrol van sz6, Lemieux-Wixted[1998])).
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vesszik, hogy — még ha szigoru szabalyokkal elkilonitik is a pénzigyi
konglomeratumban résztvevd bank és biztositd eszkdzeit — valamelyik intézmeény
masik intézmeénytdl teljesen flggetlen esetleges inszolvenciga vagy felszamoléasa
kihathat a mésik intézmény tovabbi mikddésére is. Ha példaul a modellben
feltételezzik hogy a bankot felszamoljak, akkor lehetséges hogy a tulgjdonosok arra
kényszertinek, hogy értékesitsek a biztositoban meglevd részesedésiket (példaul
valamely més biztositonak). Ekkor a biztositasi szerzGdések (amelyeket az tgyfelek
kotottek) nem feltétlenll szOnnek meg, de maga a tarsasdg nem Uzemel tovabb
véltozatlan feltételek mellett.”** Ugyanez elmondhaté a forditott helyzetre is, amikor a
biztosité kerlilne olyan fizetésképtelen helyzetbe, ami a felszamolésdt okozhatna,
valamint ugyanilyen folyamatok jatszdédhatnanak le akkor is, ha a bank és a biztosito
egymasnak anya- illetve lednyvdallaatai lennének.

A pénzigyi konglomerdtumok esetében a modellben a mésik fontos csatorna,
amelyen keresztll a bank és a biztositd kockézata megvaltozhat, a belsd tokepiac
kiaknazasabol ered. A bank és a biztosito kdzott a gyakorlatban (és a modellben is) az
egyik legfontosabb kilénbség, hogy a bank rovid tavon likviditasi kockazatnak van
kitéve, a biztositd pedig nincs rovid tavu likviditdsi kockazatnak kitéve, ellenben
rovid tavon is likvid eszkdzei vannak. Ezekbdl a tulgjdonsédgokbdl mér adodik a
potencidlis lehetdség, hogy a biztosito likvid eszkdzel a bank szamara valamely
likviditasi sokk esetén finanszirozasi forrasul szolgdhatnak. Ezt a lehetfséget a
bankok és biztositok egyuttmikodésével foglakozo szakirodalom néhany irésa is
kozvetetten érinti, amikor a bankok és biztositok “inverz” mérlegstruktirgjara® utal
(National Bank of Belgium[2002]).

A modellben a bank a révid tava betétek visszahivhatosdga miatt likvidités
kockazatnak van kitéve. Ha a betétek olyan nagy aranyédt visszavonjék, hogy a
likviditdsi tartalék méa nem elegendd a fizetési igények kielégitésére, akkor a
banknak likviditési hitelt kell felvennie. Ha feltételezzik, hogy a bank a biztosito
befektetésre szant eszkdzeinek egy részét is magahoz vonhatja a likviditas
szukségletének fedezésére, akkor a bank és a biztositd kézott egy Ujabb kolcsonhatasi
formajon létre a pénziigyi konglomeratumban. E kol cstnhatas erejét azonban szamos
tényezd korldtozza. A biztositok befektetéseit a legtobb orszégban példaul rendkivdil

124 pgdaul a biztositot megvésarl6 befektetdk megvéltoztatjdk az intézmény nevét, szerkezetét, vagy
egyéb jellemzait.

125 Erre a bank és biztosit6 kockézatainak, illetve mikodésének eltéréseit elemezve Cecchetti[1999] is
utal.
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alaposan szabdyozzak, igy nem fordulhat el®, hogy az eszkdzallomanyt akar teljes
mértékben is a bank likviditds nehézségeinek finanszirozasara forditsak. Az
esetlegesen el6fordul 6 finanszirozés is csak meghatérozott formaban torténhet meg: a
biztosité példaul bankbetétekbe fektetheti a pénzt, vagy pedig a bank dtal kibocsatott
ertékpapirt vasarolhat. A jelenlegi magyarorszégi szabalyozas aapjan azonban a
biztosito eszkdzeinek csak meghatarozott része fektethetd be példaul 1ekotott betétbe,
illetve az Osszes biztositéstechnikai tartaléknak csak meghatarozott szazaléka
fektethetd ugyanazon vdlakozas d&ta kibocsatott “részvénybe, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirba vagy egyéb pénz- és tokepiaci eszkozébe”.'° Egészében
véve igy a modellben a biztosito befektetéseinek csak meghatérozott része kertilhet a
banki forrasok kozé abban az esetben, ha a banknak rovid tavon alikviditasi kockéazat

miatt finanszirozasi forrésokra van szilksége.
4.1.4. A kockéazat forrasa és mérése a modellben

A dolgozatban akamazott modellben kitlntetett szerepe van a kilonb6zd
feltétel ezett események és az idd kapcsolatanak. A modellben adottnak tekintlink egy
“hosszy” idotavot, amely egyrészt a banki hitelek |gératat, masrészt pedig a
biztositas szolgaltatdsi kotelezettségek kifizetésének idgjét is jelenti. A dolgozatban
vizsgalt modell ezen kivil kijeldl egy “rovid’ iddtavot is, amelynek végén a bank
rovid lgaratl betétel esedékesek lehetnek; a rovid tav ilyen mdédon azokat az
idopontokat reprezentdlja, amikor a bankbetétek visszavonhatok lennének. A
modellben hasznalt iddtdvokat és az adott iddpontokban esetlegesen el&forduld
események atal érintett terlleteket a 2. dbrafoglalja dssze:

2. dbra: Az események ésaz idd dsszefliggése az elméleti modellben

"ROVID" IDOTAV "HOSSZU" IDOTAV
L
I

- betétek - bankhitelek

- biztosité befektetései - betétek

- likviditasi forrasok
- biztositasi szolgaltatasok
- biztositd befektetései

126 5003, évi LX. térvény abiztositokrdl és a biztositas tevékenységrdl, 136.8.(2).
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A “rovid’ idotav jeldli a modellben azokat az iddpontokat, amikor a betétesek
visszavonhatjdk a banknd ehelyezett betéteiket. Tulajdonképpen a gyakorlatban
nagyon sok ilyen iddpont képzelhetd el az illikvidnek tekintett hitelek lgjaratdig. A
modell amiatt vizsgdl csak egyetlen ilyen idopontot, mert a betétek visszavonhatosaga
miatti likviditasi problémat egyetlen “révid” tavu idBpont segitsegével is szemlétetni
lehet. A modell tovabbi egyszerUsitése, hogy a “rovid” tav a “hosszd” idotav fele;
ennek az aranynak valgjaban a modell Iényegi eredményel szempontjabdl nincs
jelentdsége.

A bank és a biztosito, valamint a pénziigyi konglomeratum mikodését a dolgozatban
tehdt dinamikus modell keretében vizsgdjuk. A dinamikus modell alkamazésa a
dolgozatban azt jelenti, hogy a kilénbdzd hatasokat nem statikus maodon, azaz
egyetlen kivalasztott iddpillanatban elemezzilkk, hanem ehelyett kivaasztunk egy
kitintetett jelentdségl idotavot (ez lesz az illikvid hitelek lejarati ideje) és az addig
elteld iddszakot tobb részre bontjuk Ugy, hogy a kordbbi részperiodusban
bekdvetkezett események kihatnak a késdbbi részperiédus eredményére is (a
dolgozatban vizsgdlt modellt tulgjdonképpen ezért tekinthetnénk kétperiddusos
modellnek is). Ilyen szempontbdl a dolgozatban bemutatott modell kilénbozik

azoktdl a tanulméanyoktdl**’

, amelyek a bank és biztosito kapcsolatanak kockazati
hatasait egyetlen periddus keretében vizsgaltak.

A kulonboz6 forrasokbdl szarmazo kockézat mérésére a modell tébbféle modszert is
alkamaz. Mivel a szakirodadlomban mér a kockézat definici6janak’® is szamos
formga ismert (nem is szdlva a valamilyen médon definidt kockazat mérés
maodszereirdl), a dolgozatban tobbféle megkozelitést is alkamazunk a “kockazat”

mértékének meghatérozasara:

— A Kkockézatvallads mérésére szolgd a bankok d&lta akamazott
hitelkamatlab, valamint a biztositok altal vaasztott befektetési hozam is.
A bankok esetében ez azzal indokolhatd, hogy a nagyobb hitelkamatlab
nagyobb nemfizetési valdszinGséggel j&r a hiteladdsok részérdl, igy

127 pgdaul Kariya[2000]

128 A pénziigyi szakirodalom példaul szimmetrikusan definidlja a kockézatot, kimondvan hogy az
lényegében a jovdbeni érték egy vérhatd értéktdl valo eltérésének esélyét jelenti. A biztositasi
terminolégiaban ezzel szemben a kockézat tobbnyire a negativ kimenetel esemény bekovetkezéséat
jelenti.
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egyfajta kockazat™” mérésére szolgdhat. A biztositok esetében a modell
feltevésal szerint a magasabb vérhaté hozam a piacon magasabb kockézat
mellett érhetd el, ezért a befektetési hozam egyben a befektetési kockéazat
mértékének is tekinthetd.

— A bankok és biztositok esetében is kiszamithat6, hogy a “hossz(” id6tév
végen milyen valoszinOséggel lesznek keéptelenek kiegyenliteni fizetési
kotel ezettségeiket, igy a kockazat mérésére szolgal a bankok és biztositok

inszolvenciéjanak val 6szin(isége is.**
4.2. Az elméleti modellben vizsgalt hipotézisek tartalma

A szakirodalom a pénzlgyi konglomerdtumok térnyerésével parhuzamosan egyre
tobbet foglalkozik abankok és biztositok kozremikddésével 1étrejovo Uj intézmeények
kockazatéaval. Az egyik leggyakrabban emlitett és vizsgadlt tendencia a pénzigyi
konglomeratumokban potencidlisan kialakulé kockézatcsokkenés az Ugynevezett
“diverzifikécios' effektusok miatt (Bikker-van Lelyveld[2002]) Mieldtt részletesebben
is foglalkoznénk a pénzlgyi konglomeratumok kockazataval, szikséges réviden e

diverzifikacio definicigjat is értelmezni.
4.2.1. A diverzfikacio értelmezése

A divezifikacio fogama a pénzigyi tanulmanyok keretében elsdsorban a
portfolicelmélet kifejtése soran haszndatos: ez a fogalom kapcsolatban van azzal a
kockézatcsokkenési tendenciaval, amely a portfdlié dsszedllitédsa sorén el6édlhat. Ez a
kockazatcsokkenés a portfolio osszetételétdl is fliggben anna nagyobb Iehet, minél
inkabb ellentétes a kapcsolat a portfolié alkotéelemeinek értékalakulasa kozott.™*t A
diverzifikacio fogalmat a témaval foglalkozo kdnyvek a befektetés tobb iranyba, tobb
értékpapirba torténd szétosztasaként értelmezik. A konglomeratumokkal foglalkozd
szakmai irdsok néhany esetben diverzifikécionak nevezik azt is, amikor egy valalat
tevékenysegi kore kibdvil (Rajan et al.[1998], Marshall et al.[1984]). A

diverzifikacio ezen — tevékenységbovilésként torténd - értelmezése a pénzigyi

129 pgdaul anemfizetési kockéazat mérésére.

130 A banki hitelkamat és a biztosité befektetési hozaméanak szamitésa egyértelmd a modellben, az
inszolvencia valészinlségének szamitdsa azonban részletesebb magyarazatot igényel. Ezeket a
magyarézatokat, illetve a részletes szamitési eljarasokat az elemzésekrdl sz6l6 rész, illetve a Fliggelék
tartalmazza.

B A Klasszikus portfélidelméletben a diverzifikécié miatti kockézatcsdkkenés anndl nagyobb lehet,
minél kisebb alinedris korrel &cids egyiitthatd a portféliét alkoto értékpapirok hozamai kozott.
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konglomeratumokban arra utalhat, hogy az Uj szervezeti keretben tobbféle, egymastol
kilonbozo tevékenységet is végeznek. Az értékpapirokna haszndlatos definiciohoz
annyiban hasonlit ez az értelmezés, hogy mindkét esetben valaminek a megel 6z0
dlapotédhoz képesti “Osszetettebbé’ valas&rol van sz0: a diverzifikéacid esetén a
portfolidba tobb értékpapir, a vallalat tevékenysegi korébe pedig Ujabb tevekenysegek
kertlnek. A diverzifikécio ilyenfajta, atfogo értelmezése a diverzifikacio fogalmanak
a szakirodalom legnagyobb részében el6fordulé akamazésait lefedi, igy a
tovabbiakban a dolgozatban is ezt haszndljuk.

Megallapithato, hogy a diverzifikécionak — a tevékenységek vagy példaul a portfélio
Osszetettebbé vélasanak — nemcsak egyfajta, egyetlen tendencia iranydba hato
kovetkezményei lehetnek. A portfolidelméletben a diverzifikécié fogama a
kockazatcsokkenéshez kapcsolodik, azonban példaul a vélaatok piaci értékének
alakulését vizsgdld elméetekben esetenként ezt Osszefliggésbe hoztak a vallalatok
alacsonyabb értékével is (Rajan et al.[1998])**2. Az hogy a diverzifikacionak az
elonyos illetve hatranyos hatasait hangsllyozza-e a szakirodalom egy-egy irasa,
Osszefliggésben van a vizsgalt kérdések elemzési kereteivel is. A portfolidelmé eti
megkozelités jelentdségét (és elterjedtségét) az is jelzi, hogy egyes esetekben a
diverzifikécios hatdsokat a “pozitiv’ hatédsokka azonositjak és a definiciokat Ugy
hatdrozzak meg, hogy a kilénbozd Uzletdgak egymastol vald kilénbozbsege
kovetkeztében elddll egy avaltas (trade-off) a diverzifikacid és a hatékonysag kozott
(Estrella[2001]). Ebben a fogalmi keretben a diverzifikécio jelenti a kockézat és
hozam kozotti atvaltas tekintetében esetlegesen eldalld eldnyoket, a hatékonysag
pedig példaul azt hogy milyen jol lehet koordinalni az eltérd tevékenységeket. A
dolgozatban hasznélt értelmezés szerint itt az atvatés (trade-off) tulajdonképpen a
diverzifikacio két hatdsa kozott jon létre: 1étezik egy olyan hatas, ami a kockézat
csokkenését eredményezheti és egy masik hatés, amely a kiilonbdzd tevékenysegek
egyUttes végzésébdl adodd koordinécids nehézségeknek tudhaté be. A dolgozatban
érdemes e kétféle hatast kilon kezelni; mivel mindkettd forrasa a diverzifikacié (azaz
adott esetben a valaat tevékenysegi korének kibdvitése), ezért a tobb hatas kozil az
egyiket nem indokolt kulon kiemelve “diverzifikécidés’ hatdsnak nevezni —
lényegében a diverzifikécié kovetkeztében |étrefovd mindegyik  hatas

“diverzifikacios’ hatas. A diverzifikacié — elobbi értelmezés szerinti — potencidis

132 Mé&s kérdés, hogy a “diverzifikécios diszkont” szémitasénak koriilményeit bizonyos tanulmanyok
O6nmagukban is alkalmasnak tartjék a mért eredmények eldidézésére (Villalonga[2000]).
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kovetkezményeinek kore azzal parhuzamosan valtozik, hogy avizsgalati keret milyen
feltevéseket tartalmaz. Altaldban azonban beléthatd, hogy a diverzifikécionak elényei
és hétranyai egyarant lehetnek. Ugyancsak fontos megallapitds, hogy a
diverzifikécios hatasok csak egy részét teszik ki a bankok, biztositok illetve a
penzugyi konglomeratumok kockazatanak, a kockazat alakulasat ezen kivil szamos
mas hatés is befolyasolhatja (példaul a bankok esetében a hitelmonitorozas jellemzai,
Winton[1999]).

4.2.2. A diverzifikacio lehetséges hatéasai

A dolgozat f0 kutatési irdnya a pénzigyi konglomeratumok kockézatahoz
kapcsol 6dik; az egyik legérdekesebb kérdés ezzel dsszefliggésben az, hogy a bankok
és biztositok tevekenységének (részleges) kombindlasaval megval 6sul 6 diverzifikacio
noveli vagy csokkenti-e a kockazatot. A szakirodalomban a bankok és biztositok
egyuttmikodésének vizsgdlataval kapcsolatban elterjedt a  portfolidelmé eti
megkozelités. Ennek egyik hatésa lehet az is, hogy a kockézatvatozas hatésokat
elemezve az empirikus vizsgalatok sok esetben azt kutatjak, hogy milyen a kapcsolat
— a korrelécié szintje — a két intézmény hozamai kozott. Ezt a kutatdsi iranyt az
jellemzi, hogy a pénzigyi konglomerdtumok, illetve a bankok és biztositok
egyuttmikodésének eldnyds oldaa hangsilyozzék, amennyiben az empirikus
vizsgadlatok a két intézmény hozama kozott alacsony korrelaciot mutatnak
(Estrella[2001]). A tényleges hatasok kore azonban ennél tavolabbra is terjedhet. A
pénzugyi konglomeratumok kockézataival foglalkozd szakirodalmi forrésok (Bikker-
van Lelyveld[2002]) elméletileg két hatdst kilonitenek el, amely a pénzlgyi
konglomeratumokban végbemend diverzifikacié miatt létrejohet. E két hatas
ellentétes “el6jel 0”7, az egyik a kockazat nbvekedését, a masik a kockazat cstkkenését
eredményezi. A kockazatcsokkentd hatas |ényegében az elBbbiekben is bemutatott
portfolicelmeéleti alapokon nyugvo effektus: ha a banki és biztositasi tevékenység
korrel&cigja alacsony, akkor az egylttes hozam volatilitasa csokkenhet. A banki és
biztositas tevékenyseg kombinalasabdl adodd hatasok masik fajta a kockazat
novekedése iranyaban hat. Ha ugyanis a két intézmény kozott olyan egyUttmikodés
van, amelynél a ké intézmény barmelyikének probléma a masik (egyébként
“egészséges’) intézmeényt is érintik, akkor ez a problémak atterjedését jelenti egyik

penzugyi szektorbdl a méasikba.
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A pénzigyi konglomeratumokrol szol6 szakirodalom eddig nagyrészt a diverzifikacio
el 6z6ekben bemutatott két hatdsaval foglalkozott (példaul Bikker-van Lelyveld[2002],
Morrison[2002]), a tovébbi potencidlis hatasok levezetése és bemutatésa viszont nem
kap koOzponti szerepet ezekben az irédsokban. A konglomeratum tipusl
vallalategyesiilés potencidlis kockazati hatasairdl késziltek mar olyan tanulmanyok,
amelyek a diverzifikacio tobb kovetkezményére is utalnak, ezek a tanulmanyok
(példaul Boot-Schmeits[2000]) azonban a pénzigyi konglomeratumokban résztvevd
bankok és biztositok mikoddési sgjatossagaibol adddd hatasokat még nem vizsgalték
részletesen. A disszertécioban bemutatott modell kimondottan a bankok és biztositok
sgjatos mikodés feltételei dta meghatarozott kordlmeények kozott mutatja be a
pénzugyi konglomerdtumok kialakulasa kovetkeztében potencidisan |étrejévo
kockazati hatdsokat. Tudomasom szerint a szakirodalomban eddig ilyen felépitési
modell keretében a disszertécioban felvetett kutatasi kérdéseket még nem vizsgéltak.
A kovetkezokben bemutatott eredmeények ezért (a dolgozatban bemutatott modell

egyéb részeihez hasonl éan) a disszertacio 6nallé eredményének tekinthetdk.
4.2.3. Az elméleti modell hipotézisei

A dolgozat kutatési kérdései arra vonatkoznak, hogy milyen kockazati hatésokkal jér
a bankok és biztositok részvételével kialakuld penzigyi konglomeratumok |étrejotte.
A dolgozatban bemutatott modell az eredmények levezetése soran szamos feltevést
alkalmaz, amelyekkel részletesen a dolgozat €6z0 részel foglakoznak. A feltevések
alapjdn olyan modell készitése volt a cél, amely a tényleges helyzet “lényeges’
vonasait tartalmazza, és ugyanakkor képes olyan tendenciak felvazolaséra, amelyek
eldfordulhatnak a tényleges helyzetben is. A kdvetkezOkben azokat a hipotéziseket
tekintjuk a, amelyeket a modell keretein belil a késBbbi elemzések soran
megvizsgdunk. Az eredmények levezetéséhez akamazott elméleti modell
szerkezetét a 3. dbra szemlélteti (az abran szerepld jel6lések a Fliggel ékben taldhatd
levezetésekben szerepld jel ol ésekre utalnak™):

133 Az elméleti modell eredményeinek levezetését (illetve a disszertacioban megfogalmazott &llitasok
matematikal bizonyitasat a Fliggelék tartalmazza.



3. dbra: Az elméleti modell sémaja

PENZUGYI KONGLOMERATUM

bank BANK BIZTOSITO

kockazatvallalasa: " Kapcsolat:
RHO pt »/ hitelkockazat: > cov(E,5) biztositasi kockazat:
& -> belsd tokepiac &

A
bank biztositd
intézményszintl kockazata: intézményszintl kockazata:

pénziigyi konglomeratum

intézményszintl kockazata:

Az elméleti modellben tobbféle kockazati kategoéria is szerepel. A bankok és
biztositok legfontosabb ,, mOkodési” kockézatait a hitelkockazat, illetve a biztositasi
kockazat reprezentdlja; a modellben ezen felll a bank még az eszkdzel és forrasai
eltérd lgjarati idejébdl és likviditasdbol adddo likviditasi kockazattal, a biztositd pedig
az eszkozel befektetésenél befektetési kockazattal is szembesil. A modell kiilonbdzd
Kiindul6 adatokbdl (példaul betéti kamat, a belsd tdkepiac mérete) és kilonbdzo
Osszefliggések  feltételezésével  (példaul a hitelkamat és a hitelnemfizetés
val6szinlség Osszefliggése) harom esetben szamszerUsit intézmeényszint( kockazatot:
a bankndl, a biztositéna valamint a pénziigyi konglomeratumnal az inszolvencia
valészinOségét. (Az inszolvencia valoszinlségére a Z-értékek utalnak, ezek
kiszédmitasaval a Flggelék foglalkozik.) Lényegében ezen hdrom, kockézatot mutatd
érték egyméshoz valo viszonya hatéarozza meg a modellben, hogy a pénzugyi
konglomeratum |étrejotte Gsszességeben kockazatndveld vagy kockazatcsokkentd
hatassal jar-e. Ahogyan az az abran is lathatdé, a pénzigyi konglomeratum
intézményszintl kockazaténak mértékét (az inszolvencia val észin(ségét) a bank és a
biztosit6 megfeleld mutatdszamaihoz lehet hasonlitani: a bank illetve a biztositd
esetében kulon-kilon meg lehet dalapitani, hogy a kockézat (az inszolvencia
val6szinlsége) csokken vagy novekszik a pénziigyi konglomerdtumban val 6 részvétel
kovetkeztében. A bank, illetve a pénzlgyi konglomerdum inszolvenciganak
val0szin(ségét a modellben a bank kockazatvéllaldsanak mértéke is befolyésolja. A
bank kockézatvallalasdnak mértékét a modellben a bank &atal a hitelek utan
felszamitott kamat nagysagaval mérjuk.
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A peénzigyi konglomeratumok kockazatanak meértékét a modellben szamos més
tényezd mellett alapvetden két fontos faktor is befolyasolja: a hitelkockézat és a
biztositas kockézat kozotti kapcsolat, valamint a pénzigyi konglomeratumban
potencidisan létrefévd belsd tOkepiac jellemzbi. A modell feltételezi, hogy a
hitelkockézat és a biztositdsi kockazat kozotti kovariancia eltérhet nullatol akkor is,
ha egyébkent a modell a banki hiteldlomanyon belll az egyes hitelekrdl, valamint a
biztositas dlomanyban a biztositéasi szerzddések kozott flggetlenseget feltételez.
Ennek oka a modellben az, hogy a hiteddlomanyon belil az egyes hitelek
visszafizetési valOszinlségeinek flggetlensége, valamint a biztositas allomanyon
belll a biztositasi szerzddésekhez kapcsolodo fizetési kotelezettségek fellépésének
flggetlensége nem garantalja automatikusan azt, hogy az 0sszes nemfizetd hitelek
szama (ezt jel6li a modellben &), valamint az 6sszes olyan biztositasi szerzodések
szama, ami utan esedékes a biztositasi 0sszeg kifizetése (ezt jeldli a modellben &)
egymastol fuggetlen valoszinlsegi vatozok legyenek. A modellben egyébként nem is
annyira a & és & valbszinlsegi vatozok kozotti kovariancia mértéke az el sddleges
fontossagl az elméeti eredmények levezetése sordn, hanem a pénzigyi
konglomeratumban potencidlisan létrgfov0 belsd tdkepiac sgjatossagai. A belsd
tOkepiac jelenléte okozhatja a modellben azt a kockézatntvekedés hatést is,
amelynek levezetése a modell egyik legfontosabb elméleti eredményének tekinthetd.

1. HIPOTEZIS:
A pénzigyi intézmények varhatd hozamot (pénztdbbletet) maximalizal6 dontésel

nem esnek egybe a kockazatot minimalizal6 dontésekkel.

A hipotézis értel mezése:

E hipotézis vizsga ata azért érdekes, mert a pénziigyi intézmények piaci korilmények
kozotti viselkedésenek egyik alapvetd jellemzdjére mutat ra. A pénzigyi intézmények
(példaul a bankok) dontéseikkel a jovedelmezfség mellett egydttal a kockazatot
(példaul a pénzigyi intézmeény stabilitését) is befolyasoljék. A pénzigyi intézmények
(példdul a bankok) szabdlyozésdnak egyik fo indokaként szokas emliteni
(Morrison[2002]) példaul azt is, hogy a dontéshozatal soran a piaci szerepldk
feltehetdleg csak azokat a tényezOket veszik figyelembe, amelyek a tevékenységiket
érzékelhetden érintik, egyes — példaul externdlis — hatasok figyelmen Kivdl
maradhatnak. Ez a hipotézis annak bemutatasat célozza, hogy még abban az esetben
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is, ha esetleges externdlis hatasokat nem vesziink figyelembe a modellezés soran, egy
pénzugyi intézmény (példaul bank) hozammaximalizalasra térekvd optimalis dontése
a kockazatminimalizdlé dontésnél magasabb kockazatot eredményezhet. A kockézat
fogalmét ezen hipotézis vizsgalatanal tdgan értelmezzik: a bank esetében a kockazat
az inszolvencia-valdszinlseget, a biztositd esetében pedig a vdalat befektetés
kockézat mértékét jelenti.®* A hipotézis tesztelése sordn elsdsorban a bankot
vizsgdljuk, amelynek kockézatvélalasat a hitelallomanyra megdlapitott hitelkamat,
az intézményszintl kockazatédt (az intézmény stabilitasat) pedig az inszolvencia

val 6szinisége mutatja.

2. HIPOTEZIS:
A pénzigyi intézmények kockazatvallalasa valtozhat, ha modosul a “piaci

fegyelem” mértéke.

A hipotézis értelmezése:

A “piaci fegyelem” a konglomerdtumokkal foglalkoz6 szakirodalom egyik kdzponti
fogadma. A disszertacidban a “piaci fegyelem” hatésat az mutatja, hogy a bank
finanszirozas forraskoltsége milyen mértékben fligg a bank kockézatvallaéasatdl. A
nagyobb “piaci fegyelem” esetén a piac “bedrazza’ a bank nagyobb
kockazatvallaldsanak hatasét, és ez a bank szdmara magasabb forraskoltséggel jar.

3. HIPOTEZIS:
Ha a biztositas kockazat “stabilitadsa” novekszik, akkor kockazati szempontbdl
a bank szamar a eldnydsebbé, a biztosité szamar a viszont kevésbé el nyossé valik

apénzugyi konglomeratum |étr g Gtte.

A hipotézis értelmezése:

Ez a hipotézis annak bemutatéséra torekszik, hogy a pénzigyi konglomeratum
|étrehozasanak kockézati hatdsal nem egységesen egyetlen tendencia irdnyaba
mutatnak. A modellben a biztositasi kockézat arra a kockazatra utal, ami a biztositas
szerzBdésekben foglalt kotel ezettsegekkel kapcsolatos. A hipotézis vizsgdlata soran a

biztositasi kockézat “ stabilitésat” a &, val6szinlségi valtozo szorésa jelenti.

134 Ezzel fiigg 6ssze, hogy a hipotézis vizsgélatdban elsdsorban a bankka foglalkozunk, amelynek
esetében az inszolvencia val dszin(iségét elemezziik.
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4. HIPOTEZIS:
A pénzugyi konglomeratumok |étrejottekor a pénzigyi intézmények stabilitasat
noéveld hatasok is keletkezhetnek.

A hipotézis értelmezése:

Ez a hipotézis lényegében a szakirodalomban gyakran emlitett azon
kockézatcsokkentési  effektus meglétét vizsgdlja, amelyet egyes tanulmanyokban
(példéul Bikker-van Lelyveld[2002]) “diverzifikacios’ hatésnak is neveznek. Ez a
hatas abbdl szarmazhat, hogy a bankok és biztositok kockazata kdzott nincs jelentds
kapcsolat. A hipotézis vizsgalata soran a modell feltevései mellett azt vizsgaljuk,
hogy ha egy pénziigyi konglomerdtumban bank és biztositdé mikodik kozre, akkor e
két specidlis kockézattipus egylttesen milyen kockazatcsokkenés kialakul &sét
indokolja. Az elemzések soran a bankok tevékenységét alapvetben a hitelkockazat, a
biztositokét pedig a biztosités kockézat jellemzi. A hitelkockédzatot a modellben &
val6szinOségi valtozo jeleniti meg, amely azt mutatja, hogy az dsszesen kihelyezett n
hitelbdl mennyit nem fizettek vissza. A biztositas kockazatot a modellben &
valoszinlségi valtozo reprezentdja: ennek értéke mutatja, hogy az Osszesen m
biztositasi szerz6désbdl hany esetben kovetkezett be a biztositasi esemény, amely
alapjan a biztositonak biztositasi szolgaltatasi  kotelezettsége keletkezett. A
kockézatcsokkenés mértékét a modellben a hipotézis vizsgdlata sorén alapvetben az
inszolvencia val 6szinGsege (mint kockazati mutatészam) alapjan mérjuk.

5. HIPOTEZIS:
A pénzigyi konglomeratumok kialakulasa miatt |étrejovd kockazatcsokkentési
hatdsok mértéke annél nagyobb, minél kisebb a kovariancia a banki és a

biztositas tevékenység kockazatai kozott.

A hipotézis értel mezése:

A szakirodalomban elterjedt az az alaspont, amely szerint a bankok és biztositok
egyuttmikodésébdl akkor szarmaznak elGnyds kockazati hatasok, ha a két
tevékenyseg eredménye kozotti korrelacio értéke alacsony. Ezt az dlitast — amely
megfogal mazésanak alapja részben a pénziigyekben alkalmazott “kétdimenziés’**
szemléletd portfélicelmélet lehet — szamos tanulmany az empirikus vizsgéatok

Kiindulopontjdnak tekinti, és az adatok vizsgdlata soran abbdl kovetkeztet a

135 A klasszikus® Markowitz-féle portfélidelméletben az elemzéseket a varhaté hozam és a szérés
(mint kockézati mutatészam) terében végzik.
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potencidlis kockazatcsokkentés hatasok meglétére, hogy a bankok és biztositok
hozamai kdzott milyen a kapcsolat (példaul Estrella[2001], Laderman[1999]). A
hipotézis tartalmat azért is éri meg vizsgani, mert ebbdl kidertlhet, hogy a
“klasszikus’ portfolioelmélettdl eltérd keretben is teljesil-e ez az Osszefliggés. A
hipotézis vizsgalata soran az el0zOekben ismertetett 2. hipotézis tesztelés
korulmeényei kdzott végezzik az elemzéseket. A vizsgaatok soran a két tevékenység
kozotti kapcsolat szorossaganak mérésére a & és &, valdszinlségi vatozd kozotti

kovarianciat hasznaljuk.

6. HIPOTEZIS:
A pénzigyi konglomeratumok |étrejottekor a pénziigyi intézmények stabilitasat
csokkentd hatasok is keletkezhetnek.

A hipotézis értel mezése:

A pénzigyi konglomerdtumok kockazataval foglalkozé szakirodalomban eddig
megjelent nézetek nagy része a bank és biztositd egylttmikodésének negativ
kockazati hatésat foként a két intézmény probléméinak egymasra valo esetleges
atterjedéseként azonositjia. A disszertacioban akalmazott modell az esetleges
atterjedési  hatasokon kivil a bank és biztosito egyuttmikodésenek mas
kockazatnoveld hatasaira is felhivja a figyelmet. A pénzlgyi konglomeratumban
elképzelhetd az is, hogy a kockazat szintje az egyes intézmények dontési motivaci i
miatt is vatozik. Az &terjedés hatastol eltérden a disszertacioban vizsgélt
kockazatnovel® hatést ezért nevezhetnénk “motivaciés’ hatésnak is, mert a
dontéshozatal sgjatos motivacidival van dsszefliggésben. A dolgozatban a kockézat
mértékeként az egyes intézmények kockazatvallaaés mutatoit, illetve az

inszolvencia val 6szinségét hasznéljuk.

{.HIPOTEZIS:

A pénzigyi konglomer atumban a bank és a biztosito r észvételével 1étre 6vo belsd
tokepiac fegyelmének mértéke befolyasolja a kockazatnévekedés hatas
er 0sségét.

A hipotézis értelmezése:

Ezt a hipotézist a 6. hipotézishez hasonl6 mddon tesztelik a modell feltevései kdzott
bemutatott elemzések. A belsd tdkepiac kockazatndvekedés iranydba hato
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kovetkezményei a peénzlgyi konglomeratumok szabalyozasa szempontjabdl is
fontosak; elméleti szempontbdl pedig a kapott eredmények a belsd tdkepiaccal

kapcsolatos irasok eredményeivel vethetbk dssze.
4.3. Elemzések

Ahogyan azt a 3. fejezetben a témadhoz kapcsol6dd szakirodalom éttekintése is
mutatta, a pénzlgyi konglomerdtumok |étrejottének kockézati hatésaival — a jelenség
szélesebb korl elterjedésével parhuzamosan — az utébbi években kezdett egyre tobb
tanulmany foglalkozni. A szakirodalomban eddig publikdlt irdsok a kérdés szamos
vonatkozésat elemezték mar, bizonyos kérdések azonban még mindig nem
tekinthetdk teljeskorlen kidolgozottnak. A pénzigyi konglomeratumok kockazatanak
témgjaban ennek megfelelden taldhatok olyan kérdések, amelyek megvélaszolasa
tovabb pontosithatja a pénzlgyi konglomeratumok kockazatardl eddig gyQjtott
ismereteket. A 4. fejezet €l6z0 részeiben bemutattam annak az elméleti modellnek a
feltételrendszerét, amelynek segitségével a disszertécioban a  peénzigyi
konglomeratumok |étrehozasanak |ehetséges kockézati hatasait elemzem.

A kovetkezd elemzések soran a dolgozatban felvetett elméleti hipotézisekre keressik
avélaszt. Az elemzések az egyszerlbb feltevések iranyabdl a bonyolultabb kérdések
felé haladva kovetik egymast; egy-egy hipotézishez tehat nem feltétlenll rendelhetd
hozzé egy-egy kijeldlt elemzés. A hipotézisekben felvetett kérdésekre a valaszok az
elméleti modell keretében az alkalmazott feltevésektdl is fliggnek, igy a hipotézisek
tesztelésére kulonbozd feltevesek mellett is sor kertl, amelyekbdl altalanosabb
kovetkeztetések levonasara is lehetdseg nyilik. A kovetkezd elemzések a modellbdl
szarmazO fontosabb megdllapitdsokat tartalmazzak; a részletes levezetések
bemutatasat (a koOvetkezOkben bemutatott allitdsok bizonyitasat) a Fulggelék
tartalmazza.

4.3.1. A diverzifikacié hatdsa a standard modellben

A Kkovetkezdkben bemutatott standard modell elnevezése arra utal, hogy az
elemzéseket olyan kornyezetben végzem el, amely nagyfokl egyszerOsitéseket
alkalmaz.’*® Ezen egyszer(isitd feltevések kozill néhanyat a tovébbi elemzések soran
is feloldok, és az eredmények stabilitasat a megvatozott modellfeltevések kozott is

136 paldaul x, Riiky konstansok. Ezeket a feltevéseket részletesebben a Filiggelék tartalmazza.
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megvizsgdlom. A standard modellben el6szér a bank, majd a biztosito, végll pedig a
bank és a biztositd részvételével mOkodd pénzigyi  konglomeratum
kockazatvallaldsdt és az egyes intézmények stabilitésdra utalé inszolvencia
valoszinlségét vizsgaljuk meg. Az inszolvencia valdszinOségének levezetését a
modellben alkalmazott feltevések mellett a Fliggel ék tartalmazza. A kovetkezOkben a
4. fglezetben bemutatott elméleti modell keretel kdzott megfogalmazom azokat az
allitasokat, amelyek alapjan levezetem a disszertacio 6ndll6 eredmeényeit. Az alitasok
amodell feltevései alapjan bizonyithatdk; ezen allitasok szerepelnek majd az elméleti
hipotézisek vizsgalaténdl. Az alitdsok tartalménak értelmezésekor figyelembe kell
venni azokat az absztrakciOkat, amelyekrdl a fejezet el6z0 részeiben volt szd. Az
eredmények a bemutatott feltételrendszer mellett vezethetdk le, ezek a feltételek
azonban a val0sdg lényeges vonadsainak megragadasara torekednek, igy az
eredmények — kiilondsen a kockéazatndvekedeés irdnyaba mutato hatésok esetében — a
tényleges helyzet esetében is megfontolasra érdemesek |ehetnek. Az egyes dllitasok
bizonyitéasdt azok roévid magyardzata koveti; az alitasok bizonyitasat a Figgelék

tartalmazza.

1.Allitas. A standard modell esetében talalhatok olyan feltételek, amelyek teljesillése
esetén a pénzugyi konglomeratum inszolvenciajanak val 6szinisége alacsonyabb, mint
a bank inszolvencidjanak val 6szin(isége.

Bizonyitas: Flggelék.

Az 1. Allités értelmezése:

Ez az dlitas azt mondja ki, hogy a pénziigyi konglomeratum |étrehozésa esetében a
bank inszolvenciganak valészinlseége, azaz a bank “intézményszint(d” kockazata
csokkenhet. Ennek a megdllapitasnak olyan szempontbdl van jelentdsége, hogy a
pénzigyi konglomerdtumok |étrejottekor a banki és biztositoi kockazatra gyakorolt
hatést is érdemes vizsgalni, e kérdésnek ez az allitas az egyik felével foglalkozik.

2.Allités: A standard modell esetében talalhatok olyan feltételek, amelyek teljesiilése
esetén a pénziigyi konglomeratum inszolvencidjanak val észinisége alacsonyabb, mint
a biztositd inszolvenciajanak val 6szinlisege.

Bizonyitas: Flggelék.

A 2. Allitas értelmezése:

91



Az 1. Allitashoz hasonldan ebben az &litasban a pénziigyi konglomeratumok
|étrehozasanak a biztositok kockazati szintjére gyakorolt hatését vizsgajuk. Az
1.Allitéssal egyiitt ez az éllitds megmutatja, hogy a pénziigyi konglomeratumok

|étrehozésa a bankok és a biztositok szaméarais eldnyos lehet kockazati szempontbadl.

3.Allitas. A standard modell esetében a pénziigyi konglomeratum inszolvencidjanak
valoszinlsége a & és & valészinOségi valtozok kozotti kovariancia novekvo
flggvénye.

Bizonyités: Flggelék.

A 3. Allités értelmezése:

A pénzigyi konglomerdumok szakirodaméban — kulonds tekintettel a
portfolidelmélethez kapcsol6dd megkozelitésekre — gyakran fogalmazodik meg az,
hogy a bankok és biztositok egylttmOkodése kockazati szempontbdl annal
eldnyosebb lehet, minél kisebb a korrelacios egyitthatd a banki és biztositasi
tevékenység hozamai kozott (Estrella[2001], Laderman[1999]). A 3. Allitas azt
mutatja, hogy a pénzlgyi konglomeratum kockazata annal kisebb, minél kisebb a
banki és biztositasi tevékenység (a hitelezés, illetve a biztositds szerzGdések kotése)

kockézatai kozotti kovariancia

4.Allitds. A standard modell esetében a bank és a pénziigyi konglomeratum
inszolvencia-val 6szinlségének kilonbsége a & és & valoszinlségi valtozok kozotti
kovariancia csokkend fluggvénye.

Bizonyitas: Flggelék.

A 4. Allités értelmezése:

Ez az dlités azt mutatja meg, hogy a bank és a biztosito tevékenységi kockazatai
kozotti kapcsolat hogyan befolyésolja azt, hogy a bank szdméra mennyire elfnys a
pénzugyi konglomeratum létrehozésa. Az dlités azt mondja ki, hogy ha a két
tevékenyseg kockézatai koOzoétti  kovariancia kisebb, akkor a pénzlgyi

konglomerdtumban valé részvétel a bank “intézményszint(” kockézatat jobban

csokkenti.
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5.Allitas. A standard modell esetében a biztositd és a pénziigyi konglomeratum
inszolvencia-val 6szinlségének kilonbsege a & és & valoszinlségi valtozo kozotti
kovariancia csokkend flggvénye.

Bizonyitas: Flggelék.

Az 5. Allités értelmezése:

Ez az dllitas a biztositd és a pénziigyi konglomeratum vonatkozasaban azt mondja ki,
hogy ha a banki és biztositasi tevekenyseg kockézatai kozotti kovariancia kisebb,
akkor a pénzigyi konglomerdtumban valo részvétel jobban csokkenti a biztositd

intézményszintl kockazatét.

6.Allitas. A standard modell esetében a bank és a pénziigyi konglomeratum
inszolvencia-val 6szinlségenek kulonbsége a & valészinlségi valtozd szorasanak
csokkend fiiggvénye.**’

Bizonyitas: Flggelék.

A 6. Allitas értelmezése:

Ez az allitas azt mondja ki, hogy a biztositasi kockézat “ stabilitasatol” hogyan fligg a
bank szdméra a pénzlgyi konglomerdtum létrehozdsa miatti kockazati eldny
nagysaga. Az alitas alapjan haa biztositas kockazat “ stabilitasa” ndvekszik (vagyis a
biztositési kockézatot jelzd &, valoszin(ségi valtozd szérésa kisebb lesz), akkor a
bank szam&ra kockézati szempontbdl eldnydsebbé vaik a  pénzigyi

konglomeratumban val 6 részvétel.

7.Allitas. A standard modell esetében minden egyéb tényezot véaltozatlannak tekintve
a biztositd szamara annal elénydsebb a pénziigyi konglomeratumban valo részvétel,
minél nagyobb a &, val 6szin(iségi valtoz6 szorasa.®

Bizonyitas: Flggelék.

A 7. Allités értelmezése:

Ebben az allitasban az fogalmazdédik meg, hogy ha a biztositési kockazat mértéke

csokken (azaz a biztositasi kockazatot jelzd &, valdszin(ségi vatozo szoréasa kisebb

137 Az elmdeti modellben a & valdszinliségi valtoz6 szérésa a biztositasi dloméany nagysagétdl és a
biztositasi esemény (egy biztositasi kitvény esetében val6) bekdvetkezésének val dszinlségétdl is fligg.
Ebben az dllitasban minddssze a széras véaltozasanak hatasét vizsgaljuk, azt nem elemezzik, hogy ez a
vatozés milyen forrashdl ered. Ennek oka, hogy az eredmények értelmezésében a biztositasi kockézat
»Stabilitasdt” jelz6 sz6rés alakuldsanak van nagyobb szerepe.

138 A 6. Allitasnd leirtakhoz hasonl 6an itt sem elemezziik, hogy ezen szérés vétozésa milyen forrasbol
ered.
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lesz), akkor a biztositd szamara kevésbé lesz eldnytds kockézati szempontbdl a

pénzugyi konglomerdtum |étrehozasa.

8.Allitas. Amennyiben pn(R4*)<1/2, akkor a standard modell esetében a banknal az
inszolvencia-val 6szinlséget minimalizalé hitelkamat kisebb, mint a hossza tavu
idBszak végén varhatd pénztobbl etet maximalizal 6 optimalis hitelkamat.

Bizonyitas: Flggelék.

A 8. Allitas értelmezése:

Ez az dllitas azt mondja ki, hogy a bank bizonyos feltételek teljesliiése esetén a
hozamot (véarhaté6 pénztdbbletet) maximalizdé dontéseivel nem minimalizélja
automatikusan a kockazatot is. Az dlités teljesiiléséhez sziikséges feltevés — mely
szerint py(Re®™)<1/2 — azt jelenti, hogy a hozammaximalizd6 optimumban a
hiteladdsoknak kevesebb mint a fele nem fizeti vissza a felvett hitelt. A gyakorlatban
ez a feltevés redlisnak tekinthetd, hiszen meglehetBsen ritkdk lehetnek az olyan
helyzetek, amikor a bank szamara optimalis lenne olyan hiteldlomanyt |étrehozni,
amelyben a felvett hitelek tébb mint felét nem fizetik vissza. Egészében véve az
allités azt mondja ki, hogy a bank hozammaximalizdldsi szempontjai nem feltétlendl

jarnak egyitt az intézmeényszint kockézat minimalizalésaval.
4.3.2. Kockéazatérzékenység és diverzifikacio

A standard modell a valésagban tapasztalhatd tényleges helyzeteket meglehetGsen
nagyfoku absztrakcié mellett dbrézolja. A standard modellben szerepld egyik feltevés
azt mondja ki, hogy a bank likviditadsi helyzetét befolyasold x értéke (x jeldli azt az
aranyt, amelyet a betétdllomanybdl révid tavon nem vonnak vissza) nem fiigg a bank
kockazatvallalasatol (amit a modellben Ry mutat). Ebben a részben feloldjuk ezt a
feltevést, és az eredményeket x(Ry) feltételezése mellett vezetjik le, amelynek soran
dx(Ry)/dRy<0 és d*x(R4)/dRy*<0 (vagyis a bank nagyobb kockézatvéllaasa azt
eredményezi, hogy révid tdvon a betétek magasabb hanyadat vonjak vissza). Azt a
jelenséget, hogy a rovid tavon visszavont betétek aranya fligg a bank
kockazatvallaldsatdl, a modellben kockazatér zékenységnek nevezziik.

9.Allitds. Ha a betétesek kockazatérzékenyek, akkor a bank kockézatvallalésa
alacsonyabb mint abban az esetben, amikor a betétesek nem kockazatér zékenyek.
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Bizonyitas: Flggelék.
A 9. Allitas értelmezése:

Ez az dllitas azt mondja ki, hogy amennyiben a bank figyelembe veszi azt, hogy a
rovid tavon visszavont betétek ardnyat befolyasolja a bank kockézatvallaldsa, akkor a
bank a dontése soran aacsonyabb kockazatot vallal (az altala megallapitott hitelkamat
alacsonyabb lesz).

10.Allits. A kockazatérzékenység figyelembevételével a bank, a biztositd és a
pénziigyi konglomeratum esetében az 1-8.Allitas megallapitasai €rvényben maradnak.
Bizonyitas: Flggelék.

A 10. Allitas értelmezése:

Ez az dlitas azt mondja ki, hogy a pénziigyi konglomeratumok kockézati hatésairol
az 1-8. Allitasokban megfogalmazottak érvényesek maradnak abban az esetben is, ha
a kockézatérzékenység figyelembevétele miatt a bank optimdlis kockézatvalaldsa

modosul.
4.3.3. A piaci feltételek és a kockazat kapcsolata

A modell keretei kozott a finanszirozasban a “fegyelem” jelensége ahhoz
kapcsolodik, hogy a forréskoltség (azaz a forrésok utén fizetendd kamat) mértéke
hogyan fugg 0ssze a bank kockézatvallalasaval. A bank sajat tokén kivili forrasai a
modellben betétek, kilsd tdkepiacon felvett likviditds hitelek vagy a pénzigyi
konglomeratumokban a belsd tdkepiacrdl kapott forrasok lehetnek; ezeknek a
forrésoknak a koltsege (az uténuk fizetendd kamat mértéke) a modellben
kllonbozben alakulhat. A modell feltételezi, hogy a betéteseknek fizetett kamat
mértéke nem flgg a bank kockazatvallaasatol (amit példaul a betétbiztositas
rendszerének feltételezett megléte indokolhat). A pénziigyi konglomeratumon belil a
biztositotél kapott forrasokkal a kovetkezd részekben foglalkozunk, igy a piaci
fegyelem jelenségét ebben a részben a kilsd tdkepiacrdl felvett likviditasi hitel
vonatkozasaban vizsgajuk meg. A modellben a likviditési hitelek esetében a “piaci
fegyelem” azt jelenti, hogy a forrasbevonas kamata fligg a bank kockazatvallal asatol:
Ri(RH), ahol dRi(R4)/dR>0 és d°Rii(R1)/dRy%>0, vagyis azt feltételezziik, hogy
ha a bank nagyobb kockézatot véllal, akkor ezért a likviditasi hitelek utan magasabb
kamatot kell fizetnie.
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11.Allitds. A  kockézatérzékenységen til a piaci fegyelem hatasanak
figyelembevételével a bank kockazatvallalasa a kockazatérzékenyseg figyelembe
vétele melletti esethez képest tovabb csokken.

Bizonyitas: Flggelék.

A 11 Allitas értelmezése:

Ez az dlitas azt fogamazza meg, hogy a modellben a bank kockazatvallalasa
nemcsak a kockézatérzékenységgel, hanem a piaci fegyelemmel is tsszefligg: ha a
banknak a nagyobb kockézatvéllalds esetében a likviditdsi hitelek utan magasabb
kamatot kell fizetnie, akkor a bank alacsonyabb kockézatot véllal.

12 Allitds. A kockézatérzékenységen til a piaci fegyelem hatasanak
figyelembevételével a bank, a biztosito és a pénziigyi konglomeratum esetében az 1-8.
Allitas megéllapitasai érvényben maradnak.

Bizonyitas: Flggelék.

A 12. Allitas értelmezése:

Ez az dlités azt fogamazza meg, hogy a pénziigyi konglomeratumok kockézati
hatasairdl az 1-8. Allitasokban megfogalmazottak érvényesek maradnak abban az
esetben is, ha a kockazatérzékenység mellett a piaci fegyelem hatésat is

figyelembevéve a bank optimdlis kockézatvallalésa médosul.
4.3.4. Belso tokepiac a penzigyi konglomeratumban

A konglomeratumok |étrehozésakor a kockazatot befolyasolé egyik fontos hatés a
belsd tbkepiac jelenségéhez kapcsolodik. A belsd tdkepiac megléte esetén a nem
pénzugyi konglomeratum részlegei nemcsak a kilsd tdkepiacrdl juthatnak
finanszirozas forrasokhoz, hanem felhasznalhatjdk mas részlegek rendelkezésre allo
pénzeszkozeit is. A pénzigyi konglomeratumok esetében a belsd tdkepiac szerepe
nagymertékben korl&ozott: a bank és a biztositdé mikodése soran kiemelt szerepet
kapnak az ugyfelek koveteléseinek védelmével foglalkozé rendelkezések. A
modellben a belsd tdkepiac Ugy jelenik meg, hogy a biztositdé a bank szaméra révid
tavon a likviditasi igénye felmerilésekor forrédsokat biztosithat. E forrasbevonasi
lehetBség a bank szdméra azonban nagymeértékben korlatozott: ajogszabalyi el Girdsok

alapjan legfeljebb a biztositd befektetésre szant eszkdzeinek egy bizonyos hanyada
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helyezhetd el példaul bankbetétként. A disszertacioban ezt a jogszabalyi korlatozast
olyan modon tartamazzdk a feltevések, hogy a biztositd befektetésre szant
eszkozeinek legfeljebb [ szézalékdt lehet a bank széaméra rovid tavu likviditas
igényének fedezésére rendelkezésre bocsatani (az ezzel kapcsolatos feltevésekrol
részletesebben a 4. fejezet €ldzd részeiben van sz0). A pénzlgyi konglomeratumon
belll étrejovo belsd tdkepiacon a biztositétol a bank a feltevések szerint Ryiz(Ry) —
ahol  dRyz(Ry)/dR>0 és d°Ryz(Ry)/dRs>0 — kamaton kaphat hitet. A
konglomeratum kockazata szempontjabdl a belsd és a kiilsd tbkepiac “ fegyelmenek”
kérdése az Ryiz(R4) €s az Rik(Ry) egyméshoz képesti alakuldsdhoz kapcsol odik.

13 Allités. A kockazatérzékenység és a piaci fegyelem hatasanak figyelembevétele
mellett a belsd tdkepiac megjelenése a pénziigyi konglomeratumban novelheti a bank
kockazatvallal &sat.

Bizonyitas: Flggelék.

A 13. Allitas értelmezése:

Ez az dllitas azt mondja ki, hogy a belsb tdkepiac jelenléte mellett a bank altal valalt
kockazat magasabb lehet, mint a belsd tdkepiac nélkilli helyzetben. Az dlitas arra

hivia fel a figyelmet, hogy a belsd tdkepiac létrgiétte is mdodosithatja a bank
kockazatvallalésat.

14.Allités. Ha a modellben a kockazatér zékenység és a piaci fegyelem hatasa mellett
a belsd tbkepiac is megjelenik, akkor a pénzigyi konglomeratumban a bank
kockazatvallalasat noveld hatdas mertéke annal nagyobb, minél kisebb a belsd
tOkepiac fegyelme a kil sb tokepiac fegyel mehez képest.

Bizonyitas: Flggelék.

A 14. Allitas értelmezése:

Ebben az dlitdsban az fogalmazddik meg, hogy a pénzigyi konglomeratumokban
létrejovd belsd tbkepiac fegyelme befolyédsolja a pénziigyi konglomeratumok
kockézatét. Az alités alapjan minél magasabb a fegyelem a belsd tdkepiacon a kiilsd
tOkepiachoz keépest, a pénzigyi konglomeratumban létreovd kockazatndvekedés
meértéke anna Kisebb.
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4.4. A hipotézisvizsgélat eredményei

A 4. fejezet €620 részei a disszertacio 6ndllo eredmenyeinek |evezetésére alkal mazott
modellt, és a modell alapjan megfogalmazott allitasok bemutatasat tartalmazzak. A
modell feltevésal kozott levezetett eredmények alapjan a kdvetkezdkben az elméleti
kutatdsi hipotéziseket tekintjuk &. A hipotézisek tesztelésénél ebben a részben az
elméeti modell eredményeit hasznaljuk fel.

1. HIPOTEZIS:
A pénzigyi intézmények varhatd hozamot (pénztdbbletet) maximalizal 6 dontésel

nem esnek egybe a kockazatot minimalizalé dontésekkel.

A bank a kockazatvélladsa sordn a modell feltevésel kozott a vérhatd
pénztobbletének maximalizédéséra torekszik. A 8. Allitas aapjan a modell keretén
belll ezek, a bank varhatdé hozam& maximalizald6 dontések nem esnek egybe az
inszolvencia val 6szinlségét minimalizal 6 dontésekkel. A biztositd esetében belathatd
(Fuggelék), hogy a biztositd befektetési hozamainak megvalasztasa soran a modell
feltételei kozott a maximélis kockézatl befektetési portféliot vélasztja (ezzel a 4.
fejezet €l6z0 részeiben foglalkoztunk). Mivel abank és a biztosito esetében is teljesil
tehd az, hogy a hozammaximalizdd dontesek nem esnek egybe a
kockazatminimalizdl6 dontésekkel, igy a hipotézist elfogadjuk. Ez a hipotézis arra

mutat ra, hogy a pénzlgyi intézmények esetében érdemes a kockazat szintjével a
pénzigyi intézmények egyéni dontéseitdl flggetlentl is foglalkozni, hiszen
viszonylag egyszer( — a modellben bemutatott — feltevések mellett is eléfordulhat,
hogy a pénzigyi intézmények dontéseikkel a minimdlisnd nagyobb kockazatot
valanak.

2. HIPOTEZIS:
A pénzigyi intézmények kockazatvéllalasa valtozhat, ha mddosul a “piaci

fegyelem” mértéke.

A hipotézis tesztelésében a bank kockazatvallaas dontéseit elemezzik. A bank
kockazatvéllalasdval kapcsolatban a modellben mér a 9. Allitas is mutatja, hogy a
bank dontését tobbféle tényezd is befolyasolhatja. A 11. Allitas a piaci fegyelemmel
Osszefliggésben mondja ki azt, hogy a bank optimdlis kockazatvallaldsa a modell
feltevésel mellett csokken, ha a dontéshozatal soran a bank figyelembe veszi a
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dontései kovetkezményeit a bank finanszirozasi koltségeire. A 11. Allitas alapjan ezt

a hipotézis elfogadjuk. Ez a hipotézis olyan szempontbdl jelentds a disszertacid

témganak vizsgalatdban, hogy ramutat: a bank kockazatvallalasi dontéseire tobb
tényez0 is hat, amelyek kozll néhany alkalmas lehet a kockézatvélalasi dontések,
ezen keresztul pedig az intézményszintl kockazat befolyasol éséra.

3. HIPOTEZIS:
Ha a biztositasi kockazat “stabilitasa” novekszik, akkor kockéazati szempontbadl
a bank szamara el6nydsebbé, a biztositd szamar a viszont kevésbé eldnydsse valik

a pénzigyi konglomer atum |étr g Gtte.

A 6. Allitas alapjan a bank szaméra kockézati szempontbol anna eldnydsebb a
penzugyi konglomeratum |étrehozasa, minél “stabilabb” a biztositasi kockazat, azaz
minél kisebb a biztositasi szerzodésekben foglalt kockézat szordsa. A 7. Allitas
alapjan a biztosito esetében azonban éppen ellentétes dsszefligges teljesil: a pénzigyi
konglomeratum |étrehozésa kockazati szempontbdl anndl eldnydsebb, minél kevésbé
“stabil” a biztositasi kockazat, vagyis minél nagyobb a biztositasi szerzédésekben
taldlhato biztositas kockézat szorésa. A 6. Allitas és a 7. Allitas alapjan a hipotézist
elfogadjuk. Ez a hipotézis arra mutat ra, hogy a pénzigyi konglomeratumok
|étrehozasahoz kapcsol 6do kockazati hatasok dsszetett jelenségek: korantsem teljesll
az, hogy a létrehozas a bankot és a biztositét is minden szempontbdl egyforman
érinti. E hipotézis bemutatja, hogy példaul a biztositas szerzodésekben taldhatd
biztositas kockazat varianciga tekintetében is lehet kil onbség a bankok és biztositok
szamara a pénzigyi konglomerdtumok |étrehozésabdl vérhatd kockdézati hatasok
tekintetében. Az eredmények tulajdonképpen Ugy is interpretdhatdk, hogy a bank
szaméra érdemes egy olyan intézménnyel pénzigyi konglomerdtumot alakitani,
amely szaméra hossz( tdvon “stabil” hétteret biztosithat a hitelezésbdl szarmazd
esetleges nemfizetési hatésok fedezésére. Ezzel szemben egy Ondldan is “stabil”
intézmény szamara nem feltétlentl elénydsebb egy méasik intézménnyel (a bankkal)
Ggy egyUuttmikodni, hogy az egyuttmikodés soran a kevésbé ingadozo eredmenyét
egy volatilisebb eredmény( vallaat veszteségeinek fedezésére fordithatjak.
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4. HIPOTEZIS:
A pénzugyi konglomeratumok |étrejottekor a pénzigyi intézmények stabilitasat
noéveld hatasok is keletkezhetnek.

Az 1. Allitas azt mondja ki, hogy a bank inszolvencigjanak val 6szinisége csokkenhet
apénziigyi konglomerdtumok |étrehozésakor, a 2. Allitas pedig ugyanezt fogalmazza
meg a biztosité vonatkozasdban. Ezen dlitasok alapjan a hipotézist elfogadjuk. A

hipotézis elfogadésa azt jelenti, hogy a modell — hasonldan a szakirodalom szamos
nézetéhez — alddmasztja a pénzigyi konglomeratumok kockazatot redukad
potencidlis hatasardl tett megéllapitasokat. A 10. Allitas és a 12. Allitas azt mondja
ki, hogy a hipotézis nemcsak a standard modell feltételei kozott, hanem a
kockazatérzékenységet, illetve a piaci feltételek hatésat figyelembe vevd esetben is
teljestl.

5. HIPOTEZIS:
A pénziugyi konglomeratumok kialakulasa miatt |étrejovo kockazatcsokkentés
hatdsok mértéke annél nagyobb, minél kisebb a kovariancia a banki és a

biztositas tevekenység kockazatai kozott.

A 3. Allitds azt mutatja meg, hogy a pénziigyi konglomerdtum inszolvenciéjanak
valoszinlsége annd kisebb, minél kisebb a kovariancia a banki és biztositas
tevékenység kockézatai kozott. A 4. Allitas a bank vonatkozéséban arra mutat ré,
hogy a bank szaméra annd kedvezdbb kockazati szempontbdl a pénzigyi
konglomeratum |étrehozasa, minél kisebb a banki és biztositési tevékenységet
jellemz6 kockézatok kozotti kovariancia, az 5. Allitas pedig ugyanezt fogalmazza
meg a biztositd esetében. Ami a feltételek megvaltoztatdsanak hatasat illeti: a 10.
Allitas a kockazatérzékenység figyelembe vétele melletti esetben, a 12. Allitas pedig
apiaci fegyelem hatésénak figyelembe vétele melletti esetben azt mondja ki, hogy a
3., 4. és 5. Allitasok érvényben maradnak. Mindezek eredményeképpen a hipotézist
elfogadjuk. Ez a hipotézis a szakirodalom azon megallapitéasaihoz kapcsolodik,
amelyek szerint a pénzigyi konglomeratumokban |étrejévo kockazatcsokkenési hatas
annd nagyobb, minél kisebb a korrel&cio értéke a banki és biztositasi tevékenysegek
eredménye kozott.
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6. HIPOTEZIS:
A pénzugyi konglomeratumok |étrejottekor a pénzigyi intézmények stabilitasat
csokkentd hatasok is keletkezhetnek.

A kockazat novekedése iranydba mutatd tendencidk a modellben a belsd tdkepiac
|étével fliggnek dssze. A 13. Allitas azt mondja ki, hogy a belsd tékepiac |étrejotte
esetén a bank é&ltal véllalt kockéazat magasabb lehet, a 14. Allitas pedig az mutatja
meg, hogy a kockézatndvekedés mértéke a belsd tékepiac fegyelmétdl fiigg.’®® A 13.
Allitas és a 14. Allitas alapjan a hipotézist elfogadjuk.

7.HIPOTEZIS:

A pénzigyi konglomeratumban a bank és a biztosito részvételével |étr g 6vo bel s
tokepiac fegyelmének meértéke befolyasolja a kockazatndvekedés hatas
er Osségét.

A pénzugyi konglomerdtum kockézatdnak ndvekedése szempontjébdl a modellben
fontos szerepe van annak, hogy a belsd tdkepiac fegyelme hogyan viszonyul a kiilsd
tdkepiac fegyelméhez. A 14. Allitas aapjan — amely éppen erre a téméra vonatkozik
— ezt ahipotézist elfogadjuk.

Az elméeti modell — illetve az ehhez kapcsolodo hipotézisvizsgalat — eredmeényel
tehét a kovetkezdképpen dsszegezhetdk:

- Az edméleti modell egyik fontos kovetkeztetése, hogy a pénzigyi
intézmények esetében — a pénzlgyi rendszer stabilitésdban jétszott
szereplk miatt is — érdemes az intézményszintl kockézat meértékével
foglalkozni, mivel az elméleti modell keretében (amely a lényegi
jellemzok feltételezésén tul jelentds absztrakciokat is tartalmazott)
levezethetd, hogy az intézményeknek a vérhatd hozam (illetve

19 Az ,intézményszint(” kockézatot a modellben az inszolvencia val dszinQisége méri; ennek mértéke
fligg példaul a bank kockazatvalaldsatol is. A kockazatvéllaas szint ndvekedésével a pénzigyi
konglomeratum inszolvencia-valészinisége novekedhet. Az 1. hipotézis vizsgdlata soran
bebizonyitottuk, hogy a kockézatvalalés szintje a hozam-maximalizalas és a kockazat-minimalizalas
esetén nem feltétlenll esik egybe; emiatt eldfordulhat, hogy a hozam-maximalizdlé optimdlis
kockézatvallalds novekedése emeli az inszolvenciavaldszinlséget. Ehhez a megfontoldshoz a
pénziigyi konglomeratumban a belsd tdkepiacon |étrejovo tranzakcidk hatasat is hozza kell szamitani.
Osszességében a Fiiggelékben bemutatott levezetések alapjan megalapozott az az dlités, hogy a
kockézatvallaas novekedése az inszolvenciavaldszinlség novekedését is eredményezheti.
Tulgjdonképpen az elméeti modell minddssze a kockézatndvekedés lehetbségének bemutatasat
célozza.
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penztbbblet) maximalizdlasara iranyuld dontései nem feltétlentl jarnak
egyutt az intézmenyszint( kockézat minimalizalasaval is.

Az eredmények adéamasztidk a kordbbi szakirodalom azon
megallapitasait, amely szerint a pénzligyi konglomeratumok |étrejGttével
olyan hatasok is keletkezhetnek, amelyek a kockazat csokkentése
iranyaban hatnak. Az eredmények aapjan megdlapithatd, hogy a
kockazatcsokkentési hatésok jelentdsége annal nagyobb, minél gyengébb a
kapcsolat (ebben a modellben minél kisebb a kovariancia) a banki és
biztositasi tevékenységet jellemz6 kockazatok kozott. A disszertécio ezen
eredményei a portfdliéelmélet megallapitasain aapulé azon szakmai
irésok eredményeivel mutatnak hasonlésagot, amelyek példaul empirikus
kutatdsokban (példaul Estrella[2001], Laderman[1999]) a bankok és
biztositok tevékenységének potencialis kockazatcsokkentd hatésat a banki
és bhiztositasi tevékenység hozamai kozotti  korrelécids  egyltthatd
meértékével hozték kapcsolatba.

Az elméleti modell megerdsiti tovabba, hogy a pénzlgyi konglomeratum
|étrejotte a bank vagy a biztositd szamara kockézati szempontbdl
eldnytelen is lehet (a kockézat ndvekedhet is) még a bel sd tdkepiac hatasat
figyelmen kivlil hagyva is — el6fordulhatnak tehat olyan helyzetek is,
amikor példaul a biztosito eredeti intézmenyszint kockézata magasabb, a
bank intézményszintl kockazata pedig alacsonyabb, mint a |étrejovd
pénzigyi konglomeratum intézményszint( kockazata.

A nem pénzigyi valaatok konglomerdtumairdl szolé szakmai irésok
egyik fo tanulsdga a modell szempontjabdl az volt, hogy a dontéshozatal
kOzponti szerepet jatszhat a kockézati hatdsok kialakulasaban. A pénzlgyi
konglomeratumok kockazataval kapcsolatban a disszertécioban szerepld
elméleti modell egyik fontos kovetkeztetése, hogy |étrejohet egy olyan
kockazatnoveld hatas is, amely eddig nem tartozott a pénzlgyi
konglomeratumok kockézataval foglalkoz6 szakirodalom vizsgalatanak
fokuszdba: amennyiben a belsd tokepiac fegyelme gyengébb mint a kiilsd
tOkepiacé, akkor a bank optimdlis kockazatavéllalasa ndvekedhet, ami
végeredmeényben a pénziigyi konglomeratum kockazatanak névekedését is

eredmeényezheti.
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Annak a kérdésnek az eldontése, hogy egy adott helyzetben a pénzigyi
konglomeratum |étrej6tte dsszességében a bank vagy a biztosité szaméra a kockazat
csokkenését vagy novekedését eredményezi, attdl is fligg, hogy az adott helyzetben a
kockazatcsokkentd vagy a kockézatndveld hatasok kozil melyik a dominans (ez
pedig az adott helyzetet jellemzd konkrét paraméterektdl is flgg). Az elméeti
modellben a pénzligyi konglomerdtumok |étrejéttekor kialakuld kockazati hatasokat a
4. dbra szeml élteti**:

4, dbra: Kockazati hatasok az eméleti modellben

pénzigyi belsd az intézményszintd kockazat alakulasa
konglomeratum tokepiac
nincs nincs ZB(RHl) zl
van nincs Zok(Ry1)
van van
ZPK(RHZ)

A kiindulé helyzetben adott a bank és a hiztosité intézményszintl kockézata (az
inszolvencia val 6szinlsége), amely a bank esetében a bank valamely (a dontéshozatal
sorén a bank szaméra) optimalis kockézatvalaés szint figgvénye, a biztositona
pedig a valalt befektetési kockazat mértekétdl is flgg (ezekrdl a kockazatvallalasi
dontésekrél, az ehhez kapcsolodd matematikai levezetésekrdl bdvebben a
Flggelékben van szd). A pénzigyi konglomerdtum |étrejottének egyik hatasa —
amikor a belsd tokepiac |étrejottének hatdsat még nem vesszik figyelembe —
csokkentheti is a kockazatot: ez a hatés abbdl adodik, hogy a modellben vizsgalt
hosszl idGtav végén a bank és a biztositd pénztdbblete |, kiegyensilyozottabban”
alakulhat (ez a hatés hasonlit a portfoliéelmélet azon megallapitésdhoz, amely szerint
két hozam-adatsor egyuttes volatilitasa csokkenhet). A modellben a belsd tdkepiac
létrejotte kovetkeztében novekedhet a bank kockazatvallalasa, amely pedig végsd
soron (a belsd tranzakciok hatasét is figyelembevéve) az intézményszintl kockazat
novekedését is eredményezheti. Ezen hatas bemutatédsa és a |étrejottének hatterét

10 A 4. dbréban szerepld jeldlések a Fiiggel ékben hasznélt jel 6l ésekre utalnak. Ennek megfelelden Ry
a bank kockézatvallaldsanak mértékét mutatja (Ry =1+ry, ahol ry a bank hitelel utén felszamitott

mérésére alkal mazott mutat6szam.
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(példaul a belsd tokepiac fegyel mére vonatkozoan) ismertetd elemzések a disszertacio
egyik legfontosabb elméleti eredmeényét jelentik.

4.5. A modell fontosabb eredményeinek helye a szakir odalomban

A bemutatott elméleti modell szerkezetét a kutatdsi kérdések megvalaszolésa
érdekében alakitottam ki. A modellfeltevések meghatarozésa soran nem térekedtem a
val 6sag minden részletének pontos lemésoléséra, a cél az volt, hogy egy olyan keretet
vézoljak fel, amely a valésag |ényeges tulgjdonsagaival rendelkezik. (Ezért kdzponti
jelentdsége van annak, hogy a valdsag milyen tulajdonsagait itéltem |ényegesnek.) A
val6sagnak vannak olyan jellemzdi, amelyek a modellben egydltalan nem szerepelnek
(a modellben a biztositoknad nincs meghatarozva példaul a tdbblethozam-
visszatérités™ modja, illetve a modell nem veszi figyelembe a bank és a biztosito
olyan tulgjdonsagok is, amelyek a modellben “sematizalt” formaban szerepelnek
(példaul a bank hiteleinédl a modellben feltételezem, hogy minden hitelfelvevd
szamara azonos 6sszegl hitelt folyositottak). Az a kép tehat, amelyet a modell “fest”
a val0sagos helyzetrdl, nem tekinthetd pontosnak. A tényleges helyzetet jellemzd
sgjatossagok minden részletre kiterjedd, pontos méasolésa azonban nem is szilkseges a
kutatdsi kérdések megvéaszolasahoz. A disszertacioban alapvetben arra a kérdésre
keresem a vdlaszt, hogy a pénzlgyi konglomeratumok a pénzlgyi intézmények
kockézaté& hogyan befolyésoljak. Egy olyan modell keretében, amely a val6séghoz
képest jelentds absztrakciokat tartalmaz, a kockézat cstkkenésére és a kockazat
novekedésére utald eredmények nem szamithatnak egyforman hangsulyosnak. Noha
fontos lehet arra vonatkozoan is kovetkeztetéseket levonni, hogy mi befolyasolhatja a
kockézat csokkenését, az igazan lényeges eredmények véleményem szerint azok,
amelyek a potencidlis kockazatnbvekedés okaira mutatnak ra. Amig egy
absztrakciokat alkalmazd modell esetében a kockézatcsokkenés tendenciak
értelmezésekor mindig felmerllhet a kérdés, hogy ezek milyen mértékben flggnek a
modell feltevéseitdl, a kockazatndvekedésre utal6 eredményeket az absztrakciokat
tartalmazé modell keretei kozott is érdemes hangsulyosnak tekinteni. Amennyiben
egy modell csak néhany lényeges feltevest tartalmaz (mint példaul Boot-
Schmeits[2000], Blum[1999]), akkor az eredmények Ugy is interpretal hatok, hogy mér

141 Jogszabélyi elbirasok alapjan a biztositéknak atechnikai kamatlabon feliil elért befektetési hozamot
meg kell osztaniuk az Ugyfelekkel.
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ezek a feltevések is elegenddk lehetnek a bemutatott hatasok |étrejéttére. 1smét
érdemes azonban hangsulyozni a feltételek megvaasztasanak kozponti szerepét,
hiszen ahogyan a 2. fgjezetben a konglomerdtumokkal kapcsolatos elméletek példgja
is mutatja, a feltevések kiUlonb6z0 megvalasztésa dtal ugyanazzal a témaval
kapcsolatban ellentétes kovetkeztetésekre is lehet jutni (Sein[1995], Rajan et
al.[1998]). A disszertacio 4. fejezetében egy olyan modell keretében vezetem le az
eredmeényeket, amely a bankok, a biztositok, illetve a pénzlgyi konglomeratumok
mOkodésével kapcsolatban szdmos absztrakcidt alkalmaz. Ezen absztrakciok a
val 6sagos helyzet jellemzbivel indokolhatok:

— A modell a bankok és a biztositok esetében is kivaasztott fo
tevékenysegekre koncentra (ez a bankokndl a betétgydjtés és a hitelezés, a
biztositoknal pedig a biztositds szerzodése kotése, valamint a befizetett
dijak befektetése).

— A modell figyelembe veszi, hogy a bankok és biztositok eszkdzei kozotti
fontos kil 6nbség azok likviditasa (a bankok hitelei kevésbé likvidek mint a
biztositok befektetésel).

— Az eredmények levezetése soran a modell figyelembe veszi, hogy a
bankok és biztositok forrésai kozott fontos kilonbség van azok lejarati
idg/ében (a bankok forrésai joval rovidebb lejératiak, mint a biztositd
forrésai).

— Ebbdl addéddéan a modell figyelembe veszi azt is, hogy a bankok és
biztositok kockézatai szempontjabdl fontos szerepe van arovid és a hosszU
idotav megkul 6nboztetésenek (példaul mert a bankok révid tavon olyan
kockazatnak |ehetnek kitéve, amelynek a biztositok nem).

— A pénzigyi konglomerdtumban lehetséges belsd tranzakciok esetében a
modell figyelembe veszi az eszktzok elkildnitésére vonatkozo fontos jogi
korl&tozasokat is.

A modell eredményel a szakirodalomban olyan szempontbdl egyediek, hogy az
eddigi szakmai irdsok — tudomasom szerint — ilyen feltevésrendszer keretében még
nem elemezték a pénzigyi konglomeratumok kockazati hatdsait. A “klasszikus’
portfolidelmélethez képest a 4. fejezetben bemutatott modell annyiban tér el, hogy
figyelembe veszi azoknak a belsd tranzakcioknak a szerepét is, amelyeket a
klasszikus portfolicelmélet (példaul Markowitz[1991]) nem vizsgdl. A nem pénzigyi
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vallaatok konglomeratumainak kockazataval foglalkozd irasoktdl (példaul Boot-
Schmeits[2000]) a disszertacioban alkalmazott modell olyan szempontbdl is
klonbozik, hogy a bank és a biztositd egyuttmikodésénél figyelembe veszi azokat a
jogi korldtozésokat, amelyek a bank és a biztositd eszkdzeinek elkilonitésere
vonatkoznak. A 4. fejezetben bemutatott modell mind a klasszikus portfolioel mélet,
mind pedig a nem pénzigyi konglomeratumok kockazatainak elméletével foglalkozé
szakirodalom irésaitdl etér olyan szempontbdl is, hogy a bank és a biztosito |ényeges
jellemzdivel rendelkezd keretben vezeti le az eredményeket. A pénzlgyi
konglomeratumok kockézataival aapvetden leird szemléletben foglalkozé irasokhoz
(példaul De Nederlandsche Bank[2003]) képest a 4. fejezet eredményeinek eltérése az
“optimalis’ dontések keresesében jelentkezik. A disszertacioban bemutatott modell
sgjatossaga emellett (a modellben az idd kezel ésében) a dinamikus szemléletmad is.

A modell megdllapitésai a bankok és biztositék egyuttmikddése soran |étrejovo
tendenciakra hivjdk fel a figyelmet. Annak konkrét eldontése, hogy egy adott
helyzetben a pénzigyi konglomeratum |étrgjotte noveli, vagy csokkenti-e a
kockazatot, az adott helyzetet jellemz0 paraméterektdl is figg. Mivel a 4. fgjezetben
bemutatott modell absztrakciok segitségével épll fel, ezért a tényleges helyzetekben
elsdsorban a kockézatndvekedées tendencidk keletkezését bemutatd eredmeényeknek
van nagyobb jelentdsége. B& a modell eredményei a szakirodalomban a bank és
biztositd egyuttmOkddése kapcsan gyakran emlitett (példaul Laderman[1999],
Bikker-van  Lelyveld[2002], van Lelyveld-Schilder[2002], Morrison[2002],
OWC[2001], Saapar-Soussa[2000], Whalen[2000]) potencialis kockéazatcsokkentési
hatasok jelenlétét is alatdmasztjak, am a leginkabb jelentds eredmények véleményem
szerint azok, amelyek a pénzigyi intézmények dontéseinek, illetve a pénzlgyi
konglomeratumok belsd tbkepiaci fegyelmének a kockézat novekedésére vald
befolydsat emelik ki. A bankok és biztositok kockézatainak vizsgaata a pénzigyi
konglomeratumok terjedését és befolyasanak sok orszagban tapasztalhato
novekedését tekintve fontos jelenségekre vonatkozik. A disszertacio 4. fejezetében a
pénzigyi konglomeratumok kockazatérdl elméleti modell alkalmazésaval vezettem le
az eredményeket, a disszerté&cid 5. fejezetében a kovetkezdkben a bankok és
biztositok egyuttmOkodésevel jard potencidlis kockézati hatéasok empirikus

vizsgdlataval foglalkozom.
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5. A peénzigyi konglomeratumok kockazata — az empirikus

kutatas és eredményei

Ebben a fejezetben a disszertacio 6ndllé elméleti eredményeinek attekintése utan a
bankok és biztositok egyuttmikddése soran potencialisan 1étrejovo kockazati hatésok
empirikus elemzésével foglalkozom. Az empirikus vizsgdat bemutatésakor arra
térekszem, hogy vilagosan vazoljam azokat a |épéseket, amelyek az empirikus
eredmeények eléréséhez vezettek. Ebben a fejezetben a kdvetkezdkben az elméleti és
az empirikus kutatds Osszehasonlitasa utan az kutatési adatbézist és modszereket,

valamint a disszertécié empirikus eredményeit mutatom be.
5.1. Az elméeti ésaz empirikuskutatas eredmények kapcsolata

A disszertacid empirikus kutatédsokkal foglalkozo része kapcsolédik a 4. fejezetben
bemutatott elméleti modellhez, maga az empirikus vizsgaat azonban nem az elmél eti
modell szerkezete alapjan épil fel. Az empirikus vizsgdatban 6ndlld hipotéziseket
fogalmazok meg, amelyeket kilon az empirikus vizsgélatra kivalasztott modszerek
segitségével tesztelek. A 4. fejezet és az empirikus vizsgdlat kozoétt az a kapesolat,
hogy mindkettd a bankok és biztositok egyuttmikodésenek kockazati hatasait kutatja
Ggy, hogy megvizsgalja mi térténne akkor, ha a bank és a biztositd tevékenységét
koz6s szervezetben “kombindlndk”. Az empirikus vizsgalat és a 4. fejezet elméleti
modellje kozott azonban fontos kil onbségek is vannak:
— Az empirikus vizsgdlat statisztikailag teszteli a bankok és biztositok
kockazata kozotti kulonbsegek meértékét. Ezzel a témaval a 4. feezet
elméleti modelljében nem foglalkoztunk részletesen, mivel ott nem a
kil onbségek tesztel ése volt a vizsgdat f6 kérdése (hanem egyebek mellett
az, hogy a diverzifikécio jarhat-e kockézatnoveld hatéssal az intézmeények
szintjén is). A bankok és biztositok kockazata kozotti kilonbsegek
szignifikans voltanak felderitése egyébként nemcsak a magyarorszagi
adatok tekintetében, de a szakirodalomban eddig vizsgdlt kilfoldi banki és
biztositéi adatok tekintetében is meglehetdsen hidnyos (Kwan-
Laderman[1999]), igy ezen kovetkeztetések a vizsgdlatok egyik érdekes
eredményének tekinthetok.
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— Az empirikus vizsgdlat tobbféle, illetve més kockazati mutatdszamokat
haszndl az elemzésekben, mint az elméleti modell. Az elméleti modell
intézményszintl kockazatot mérd mutatészamahoz hasonlé6 mutatéd (a Z-
érték) az empirikus vizsgdatban is kdzponti szerepet jétszik, de szamitasa
illetve értelmezése az empirikus vizsgdatban hozzaférhetd adatok miatt
kisse modosul. Az empirikus vizsgdatban ezenkivlil olyan kockézati
mutatészamok is szerepelnek (mint példaul a relativ szorés), amelyek az
elméleti modellben nem fordultak eld.

— Az dméeti modell egyik fo eredménye olyan elemzési keretben jott ki,
amelyben |ehetséges volt a bank és a biztosité optimalis dontéshozatalat
vizsgani, vagyis eméleti szinten azt elemezni, hogy mikeént
maximalizdlhatnak varhatd pénztdbbletiket az egyes intézmények. Ilyen
vizsgdlatot az empirikus elemzések kozott nem lehet elvégezni, mivel az
adatbézis adatai a bankok és biztositok egy bizonyos dontése esetén alltak
eld minden vizsgalt idGszakban. Az empirikus vizsgaat esetében az
adatbézisban nem lehet megdllapitani a valaszt az olyan tipusu kérdésekre,
mint példaul hogy “mi lett volna akkor, ha a bank masképpen aakitja az
Uzleti dontéseit a hitelkamat megallapitasakor”. Az empirikus vizsgélatban
a meglévod adatokbdl lehet kiindulni, igy a vizsgdlat is azokra a kérdésekre
terjed ki, amelyeket az adatbazis alapjan meg lehet vaaszolni.

Az empirikus kutatas egyik fontos kilonbsége a 4. fejezetben bemutatott elméleti
modellhez képest, hogy az empirikus kutatas soran nem lehet vizsgalni azon
kockazatnovekedési hatas meglétét és erfssegét, amely az elméleti modellben a belsd
tokepiac jelensége miatt jOhetett |étre. Az empirikus kutatds sordn a
portfélioelmélethez kozeli szemléletmod aapjdn azt vizsgdhatjuk, hogy ha egy
banknak és egy biztositonak kozos tulajdonosa lenne, akkor — abban az esetben ha a
két intézmény kozott semmiféle belsd tranzakciot nem feltételezink — hogyan
valtozna a két intézmeény egyuttes kockazata. Ez a megkdzelités — amellett hogy a
bel sb tranzakcidkat nem veszi figyelembe a kockazat mértékének meghatérozasakor —
figyelmen kivil hagyja példaul a bank és a biztosito egylttmOkddésével potencidlisan

|étrej6vS szinergikus hatasokat™ is.

12 A pénzigyi konglomerdtumban esetlegesen létrejéve szinergikus hatasokkal részletesebben a 2.
fejezet foglalkozik.
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A kovetkezOkben a bankok és biztositok “egyittmikodése” kapcsan a pénzigyi
konglomeratum fogamat ritkdn akamazom, ehelyett tobbnyire a “banki és
biztositas tevékenység kombindlasat” emlitem. Ennek oka, hogy a pénzlgyi
konglomeratum elsdsorban olyan (tulgjdonosi) kapcsolatot jelent, amelyben
|étrejOhetnek az elméleti modellben bemutatott olyan jelenségek (példaul a belsd
tOkepiac), amelyek kockazatot modosito hatéast fejthetnek ki, az empirikus vizsgalat
keretel kozott azonban néhany ilyen jelenség (mint példaul a belsd tbkepiac)
hatasanak figyelembevételére nincs lehetdség. Ebben a fgjezetben a pénzlgyi
konglomeratum elnevezés ritkabb emlitésének kizardlag ez az oka; véleményem
szerint ezzel a megfogalmazasbeli kilonbséggel is érdemes érzékeltetni az elméleti
modell és az empirikus vizsgdlat keretel kozotti kilonbsegeket. Azzal egyutt
azonban, hogy ebben a fgezetben a pénzigyi konglomeratum elnevezést ritkan
haszndlom, a disszertacid empirikus kutatasokat tartalmazd része alkamas lehet a
pénzlgyi konglomerdumokban €el6alé potencidlis kockézatvaltozasi hatésok
meérésére, mindossze olyan jelenségek figyelembevételére nincs mod az empirikus
vizsgdlatban, amelyek a 4. fejezetben az elméleti modell feltevésel kozott példaul
flggvenyek szélsbértékeinek keresésével szemléltethetGek.

Az empirikus vizsgélat hipotézisel a banki és biztositas tevékenység kombinaéasa
miatt a kockazat szintjében bekovetkezett véltozas mertékét, jellemzoit, illetve
hatterét vizsgaljak. A disszertacid empirikus elemzéseket tartalmazo részében vizsgalt
hipotézisek egy-egy tag kérdéskort érintenek, amelyeket tobbféleképpen is tesztelek.
Az empirikus vizsgdlat tervezésének alapjaul szolgdd megfontolasokat az 5. dbra
szemlélteti:

5. dbra: Az empirikus kutatas séméja

A TEVEKENYSEGET BEFOLYASOLO FAKTOROK

Fi Fo Fn

BANKOK :’> BIZTOSITOK >

: | :

BANK EGYUTTES < BIZTOSITO
KOCKAZATA KOCKAZAT KOCKAZATA
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A pénzigyi konglomeratumok empirikus kockazatdnak vizsgdlata sorédn elméletileg
eljarhatnank Ugy is, hogy a tényleges pénzigyi konglomerdtumok kockézati mutatéit
hasonlitandnk Ossze a specidizalt tevékenységet végzd bankok és biztositok
kockazati mutatGival. Ehhez kapcsolodik, hogy a magyar bankszektorban és a
biztositas szektorban eredetileg is aranylag kevés intézmény moOkodik
(6sszehasonlitva példaul néhany nagyobb, fejlett tdkepiaccal rendelkezd orszég
adataival), réadadsul ezen belll a pénzigyi konglomerdtumnak tekinthetd
intézmények'*® kére még szikebb. Az empirikus elemzésben az eredmények
értelmezésénél a statisztikai szignifikancia fontos szempont, az elemzés sorén viszont
egy pénzigyi konglomerdtumokat €s nem peénzlgyi konglomerdtumokat
Osszehasonito vizsgdlatndl az elemzett csoportok elemszama meglehetdsen alacsony
lenne és nem éné e azt a mértéket, amely a dtatisztikailag szignifikans,
megbizhaténak tekinthetd eredmények szamitasahoz szilkséges. Ezen okok miatt az
empirikus kutatas soran a vizsgalt kerdesek elemzésére mas modszereket (példaul a

szimulalt vallal ategyesil ések modszerét) valasztottam.

Az empirikus kutatés alapvetden a bankok és biztositok “kombinaasdbol” eredd
kockazati hatasokat vizsgédlja. Ezek a kockazati hatasok a bank és a biztosit eredeti
kockazataitdl, valamint a bank és a biztositd kozotti kapcsolat jellemzditdl fuggnek.
A bank és a hiztosité kockézatai kozotti kapcsolat erfssege, valamint a bankok és a
biztositok eredeti kockézatai is visszavezethetdk a banki és biztositas tevékenyseget
befolyasol6 faktorokra. Egy faktor nemcsak egy bank vagy egy biztositd
tevékenysegét befolyasolhatja, hanem egyszerre tébb intézményét is. Az
eredményekben (példaul a korrelacids egyttthatokban) is megjelenik a tevékenységet
befolyéasol 6 faktorok hatasa.

A kockézat mérésére az empirikus kutatas tobbféle kockazati mutatészamot is
alkalmaz. A kockazati mutatdszamok megvalasztasanak kérdése azért is fontos, mert
— ahogyan néhany empirikus elemzés eredményeit dsszefoglalva példaul Kwan-
Laderman[1999] is megdllapitja — azon kdvetkeztetés, hogy kockézati szempontbdl a
bank szamara eldnyds-e a biztositéval valdé egylttmikodés, egyebek mellett a
vizsgdlati modszertan, a vizsgalt idotartam és a vizsgdlatban haszndlt kockazati

mutatészam megval asztasatdl is fligghet.

3 A pénziigyi konglomeratum definicidjardl bdvebben az 1. fejezetben van szo.
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Az empirikus vizsgdlatban a magyar adatok elemzésével a kulfoldi adatok
elemzéseinek eredményeivel valo Osszevetésre is lehetdség nyilik. Az empirikus
vizsgdlat sorén kilondsen érdekes a bankok és hiztositok egyUttmikodésébdl varhatd
potencidis elénytk elemzése, mivel példaul Laderman[1999], Boyd et al.[1993],
Estrella[2001], Lown et al.[2000] és Whalen[2000] szimul&ciés modszertant
alkalmazva arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy — legaldbbis a bankok szaméra — a
bankok és a biztositok egyuttmikddése kockazati szempontbol eldnyods lehet. Az
egyuttmikodés kockazati eldnyeire utald ezen eredmények hangsulyosnak
tekinthetdk még azt figyelembevéve is, hogy néhany empirikus tanulmény (ezek
kozul az 1990-es éveket megel6z6 iddszakot vizsgaldak eredményeit példaul Kwan-
Laderman[1999] foglalja dssze) az egylttmikddés kedvezdtlen kockézati hatasaira
mutatott ra.***

Ebben a fejezetben a kdvetkezdkben részletesen is attekintem, hogy az empirikus
kutatést milyen adatok felhasznalaséval és milyen modszertan alapjan végeztem. Az
vizsgalatokban alkalmazott adatbazis, a mutatdszamok és a médszertan ismertetését
az empirikus kutatasi hipotézisek vizsgaata koveti, majd a fejezetet a disszertacio

empirikus eredmeényeinek 6sszegzése zarja.
5.2. Az empirikusvizsgalat szer kezete

Az empirikus vizsgdlat fo témga a bankok és biztositdk egylttmikodésével
potencidisan létrejovd kockézati hatasok felmérése. Az elemzések keretének
kialakitésakor arra torekedtem, hogy az elemzések eredményei — a lehetbsegekhez
mérten — kapcsolddjanak az elméleti kutatdsi eredményekhez, valamint a témaban
eddig kulfoldi adatok felhaszndlésaval elvégzett empirikus vizsgalatok eredményeivel
is Osszevethetdk legyenek. Az empirikus vizsgdlat eredményei egyebek mellett a
szakirodalomban eddig ardnylag keveset tanulmanyozott ide kapcsol6dé magyar
adatok elemzése révén szamithatanak Uj eredmeénynek, valamint az eredmeények
szintén Ujdonsagnak tekinthetdk néhany specidlis mutatészam, illetve elemzési
modszer e témabeli alkalmazasa miatt is. A koOvetkezOkben az adatbazis
szerkezetének bemutatésa utdn az empirikus kutatas modszertanaval foglalkozom.

1% Ehhez kapcsol6déan érdemes megemliteni, hogy aktudisabb adatokat vizsgdlva De Nicol6 et
al.[2003] arra a kovetkeztetésre jut, hogy a , konglomerdtum” -tipusi pénzigyi intézmények kockazata
az dAtaluk vizsgdlt idBszakban magasabb volt, mint a nem ,konglomerdtum’-tipusi pénzigyi
intézmények kockazata. (De Nicol6 et al.[2003] eredményeinek értelmezését a bankok és biztositdk
egyuttmikddését vizsgdl6 elemzésben mindazonaltal korlétozza, hogy a szerzok ,, konglomerdtumnak”
tekintettek olyan intézményeket is, amelyekben biztositas tevékenységet nem végeztek.)
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5.2.1. Adatgy(jtés és mutatdszamok

Az adatbézis a magyarorszagi bankok és hbiztositok (mindkét esetben
részvénytérsasagok) évente publikdlt mérlegeiben illetve eredménykimutatasaiban
taldhat6 adataibol épult fel. Az adatbézis felépitése elsddlegesen a Magyar Pénziigyi
és Tozsdei Almanach megfeleld koteteiben taldhaté adatok gydjtésével indult, az
innen hidnyzo adatok potlaséra a cégbirésagon talahatd éves beszamol ok (amelyek
tartalmazzak a mérleget, illetve az eredménykimutatast), a Magyar Tokepiac ciml
napilap 2004. elsd félévében megjelent szdmai, valamint az egyes tarsasdgok
internetes honlapjainak (az adatgy(jtés lezérasdig torténd) megtekintése Gtjan kerdlt
sor. Az adatbézis felépitése sorédn a bankok és biztositok mérlegeiben, illetve
eredmeénykimutatasaiban talahaté adatokat egyenként beirtam abba a szamitégépen
tarolt adatbazisba, amelyet az empirikus kutatas szamara hoztam létre. Ebben az
adatbézisban ezt kovetden kiszamitottam a kutatdsi hipotézisek elemzéséhez
szilkséges mutatészamokat, majd a kilonb6zd hipotézisek vizsgdlatand a teljes (az
Osszes mutatészamot is tartalmazd) adatbazisbdl |étrehoztam azokat a (példéaul
standardizalt) adathalmazokat, amelyeket a vizsgalatokban statisztikai, illetve egyéb
modszerekkel elemeztem.

Az empirikus kutatés a bankok és a biztositok kockazataival foglalkozik, ennek
kovetkeztében az adatbézisban olyan kockazati mutatészamok szerepelnek, amelyek
Kiszamitasdhoz tébb év (kilténbdzd modon definidlt) hozamadataira van szikseg. A
kockazati mutatdszamok kiszdmitasanal és az empirikus vizsgdlatoknd eldnyosebb
az, ha minél hosszabb iddre visszamenbleg rendelkezésre dlnak a hozamadatok,
vagyis az empirikus kutatdsban minél tobb és minél hosszabb ideje folyamatosan
mOkodd cégek adataira van szikség. Ehhez kapcsolodik, hogy a magyar
bankszektorban és biztositasi szektorban viszonylag kevés bank és hiztositd
részvénytérsasag mokodik, ezen felul kilonbozd okok (Uj cégalapitédsok, a cégek
egyesillése, beolvadasa, illetve példaul a tevékenység esetleges megszintetése) miatt
mind a bankok, mind pedig a biztositok szama folyamatosan valtozik. A banki és
biztositasi szektorban vannak olyan intézmeények, amelyek mindéssze néhany éve
kezdték meg banki, illetve biztositoi részvenytérsasagként a magyarorszagi
tevékenysegiket, illetve vannak példaul olyan cégek is, amelyek az elmult években
beolvadtak valamely masik cégbe. Az adatbazis felépitésekor a vizsgaat idotartamat
Ggy hataroztam meg, hogy az a lehetd leghosszabb tartami legyen, tartalmazza a
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disszertacio készitésekor hozzaférhetd legfrissebb (a 2003. évre vonatkozo) adatokat,
valamint lehetdleg minél tobb bank és biztositd részvénytarsasag vizsgaatban valo
szerepeltetését tegye lehetbvé. Ezen megfontolasok alapjan az adatbazisban 1996 és
2003 kozotti adatok szerepelnek. A PSZAF nyilvantartasa (PSZAF[2004]) szerint
2003 végén Magyarorszagon Osszesen 31 bank és 30 biztositd részvénytarsasag
mOkodott, ezek kozul az empirikus kutatésba azok a cégek kertltek be, amelyeknél a
vizsgdlat teljes tartaméra rendelkezésre dltak a vizsgaathoz szikséges adatok,
valamint az adott céggel nem tortént a vizsgdlat tartama alatt olyan esemény (példaul
egyesilés egy mésik céggel), amely az adatbazis felépitését és az eredmények
értelmezését  nagymértékben torzithatnd* Ezen megfontolasok alapjan az
adatbézisba 21 bank és 14 biztosito részvénytarsasag adatali kertltek be; az emlitett
megfontolésok figyelembevételével igy az adatgyQjtés a magyar bankok és biztositd
részvénytérsasagok esetében teljes korlnek tekinthetd. Az empirikus vizsgdatban
szerepl 6 cégek listgjat a12/1.sz. Melléklet tartalmazza.

Az adatbazis a bankokra és biztositokra vonatkozOan a mérlegbdl, illetve az
eredmeénykimutatasbdl a mérlegfddsszeg, a sgjat tdke, valamint az adozott eredmény
értékét tartalmazza. Az empirikus vizsgalatban a kockézat mérésének f6 mutatészama
az inszolvencia val6sziniségét mérd Z-érték'*®, amelynek szémitdsa azonban
némiképpen kulonbozik az elméleti modellben leirtaktdl. A Z-mutatdé szamitasat az
empirikus kutatasokkal foglalkozd szakirodalom (példaul Boyd et al.[1993])
meghatérozésa szerint végezzik. Boyd et al.[1993] az inszolvenciat (bankruptcy) Ugy
definidlja, hogy ekkor a sgjat tbke nem elegendd a veszteségek fedezésére. Jeldlje
peldaul A az 6sszes eszkOz értekét, E a sgjat toket, P pedig a profit nagysagat (amely

lehet negativ is — ekkor veszteség kel etkezett). Ekkor bevezetve az r = ; , illetve ak

= —% jeloléseket, Boyd et al.[1993] alapjan az inszolvencia valoszinlségét a

kovetkezOképpen hatérozhatjuk meg:

15 A vizsgélatban nem szerepelnek példaul olyan cégek adatai, amelyek a vizsgdlat tartama alatt
egyesiltek egyméssal, igy a vizsgadat tartamanak egyik részében még kuldn-kilon éves
beszamol 6kkal, késBbb viszont egyesiilt vallalatként mar csak egy éves beszdmoléval rendelkeztek. Az
adatok egyszer(l Osszegzése ebben az esetben példaul az eredmény kiszdmitédsand akamazott
szamviteli eljardsok miatt torzithatta volna az empirikus vizsgélat eredményeit.

148 A kovetkezOkben a Z-érték és a Z-mutatd elnevezést egymés szinoniméjaként hasznélom.
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Pr(P<-E)=Pr(r<k)= j'go(r)dr

ahol ¢(r) az r sOrOségfiiggvénye. Az egyenletet tovabb alakitva a standard normdlis
eloszlés  sOrOségfiggvényével  vald  kozelitéssel  kapjuk az  inszolvencia
val0szin(ségérdl a kovetkezd eredmenyt:

Pr(r<k)= ZIN(O,l)dz

ahol z= K-p

Itt p az elméleti varhato értéke, o pedig az elméleti szorasa az r eloszlasanak.
Beléthato, hogy z értéke alkalmas mérbszama lehet a kockézatnak: z mutatja ugyanis,
hogy a profitnak hany szérasnyira kell lennie avéarhaté érték alatt ahhoz, hogy a sajat
toke ne legyen elegendd a veszteségek fedezetére. Az empirikus vizsgélatok soran a
Boyd et al.[1993] irésdban leirtaknak megfelelden kiszamitjuk —z értékét, amelyet Z-
vel jelolink™’ (ez a Z-érték szerepel majd a vizsgdatokban). E szémitésokkal
kapcsolatban problémét jelenthet, ha a hozamok eloszldsa nem jol kozelithetd a
normdlis eloszléssal, e probléma jelentdségét azonban mérsékli, hogy a Z-érték a
Bienaymé-Csebisev egyenl&tlenség'®® aapjan az inszolvencia val 6szinliségére nem
normalis eloszlasok esetében is felsd korlatot ad akkor, ha a varhato érték és a szoras
létezik (Boyd et al.[1993)]):

o ‘1
Pr(l’Sk)S[ﬁJ =—

Az el6zbekben leirtaknak megfeleld Z-mutatét az empirikus vizsgdlatban Boyd et
al.[1993] alapjan a kovetkezdképpen szamitjuk ki:

17 Ugyanis z negativ szam.
148 A bemutatott 8sszefliggésre a kiilfoldi szakirodalom egy része (példaul Boyd et al.[1993]) ezzel az
elnevezéssel hivatkozik.
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n 72']
JZ;‘ A+A Z”:(Ej +Ejl}

2 NIk A+ AL
Z-= L n

ahol 7 jelenti az adott vallalat j. évben kimutatott adozott eredményének értékét, az E;
avdlalat j. évben nyilvantartott sgjat tokgét, az A a vallaat j. évben nyilvantartott
mérlegf6dsszegének értékét, az S pedig az r becsiilt szorasat mutatja.**

Az empirikus elemzésben kozponti szerepet jdtszd Z-mutatd az , intézmeényszint(d”,
egyedi kockazat mérésére akamas mutatdoszam. A Z-mutatd elemzésben vad
értelmezéséné figyelembe kell venni, hogy a szamitas modja kovetkeztében a
vizsgdlatban szerepld Z-mutato a tényleges kockazat mérésében — egyebek mellett —a
kovetkezd jelentBs torzitasokat is tartalmazhatja:

- A Z-mutatd aulbecsilheti a kockazat mértékét, mert egyfeldl nem
tartalmazza az egymést kovetd kedvezotlen események hatasat, mésfel ol
pedig példaul eléfordulhat, hogy a varhato érték és szoras (amit a Z-
mutatd szamitasa soran felhaszndunk) nem ol jellemzi az adott
hozamel oszlas széleit (De Nicol 6 et al.[2003)]).

- A Z-mutatd az empirikus vizsgdlatban el@dlitott szimuldlt valaatok
esetében felllbecsilheti a tényleges kockazat mértékét, mert nem veszi
figyelembe azokat a potencialis szinergikus hatasokat, amelyek a bank és a
biztosito egyittmikddését jellemezhetik (Boyd et al.[1993)).

Tovabbi torzitasokat jelenthet a Z-mutatd értelmezése esetében az, hogy a
vizsgdlatban csak olyan intézmények szerepelnek, amelyek a vizsgaat idGtartama
alatt végig mikodtek, vagyis az elemzéshbdl kimaradtak™® azok az intézmények,
amelyek — akar példaul elénytelen gazddkodasuk miatt — a vizsgdlt periddusban
befejezték tevékenységiket. A vizsgdatban szamitott Z-mutatdé az empirikus
vizsgdlatban elddlitott szimulalt vallalatok esetében nem veszi figyelembe emellett
peldaul azokat a koltségeket sem, amelyek a valaatok moikodéséenek

19 A vizsgélatban szerepl 8 legkorabbi adatokra ebben a képletben aj=0 index utal.
150 Annak érdekében, hogy a kockézati mutatészamokat minden véllalat esetében azonos hossziiségl
hozam-adatsorbdl lehessen kiszamolni.
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tsszehangolasdhoz a gyakorlatban szilkségesek lennének.™ Ezzel egyiitt az
empirikus elemzés eredmenyel értékes kovetkeztetésekre vezethetnek, a vizsgdlat
eredményeinek interpretdlasakor azonban ezeket a torzitd tényezoket is figyelembe
kell venni.

Az empirikus vizsgdatban a Z-mutaton tul tovébbi — a kockézatot jellemzd —
mutatészamok is szerepelnek. A szakirodalomban a kilonbdzd kockazati
mutatészamok megvalasztasanak kérdéseben mar szamos észrevétd, illetve kritika
megfogalmazodott. A kockazati mutatoszamok esetében az empirikus vizsgalatok
Ataldban eldszor kiszamitanak valamilyen “hozam”-értéket, amely alapjan aztén a
tovabbiakban meghatdrozzak a kockazat kilonbdzd mérdszamait. Tulajdonképpen
mar ezt a “hozamot” mutato értéket is tobbféleképpen lehetne szamitani: egyes
tanulmanyok ezzel kapcsolatban a piaci mutatok eldnyeit hangsilyozzak (példaul
Estrella[2001]), mas vizsgdlatokban szamviteli adatokat alkalmaznak (példaul Lown
et al.[2000]), Laderman[1999]), valamint néhény iras mindkét megkozelitésre is kitér
(példaul Boyd et al.[1993]). A piaci mutatok alkalmazasa mellett sz6lo érv |ehet,
hogy esetiikben nem érvényesil a szamviteli eljardsok hatésa a kimutatott adatokban
(ami egyébkeént a piaci ingadozasokhoz képest kevéshé hektikusan valtozd adatokat is
eredmeényezhet). Mindkét megkozelitésnek lehetnek elBnyel és hatranyai is, a
disszertécio empirikus vizsgdatokat tartalmazd részénd viszont a piaci (példaul
tozsdei) adatok hidnya™ kovetkeztében kizérdlag a szamviteli adatokra lehet
tamaszkodni. A “hozam” mutatGi esetében ezen kivil a hozam értelmezése
tekintetében is felmerlltek kulonbozd észrevételek. Estrella[2001] példaul
megallapitja, hogy az eszkbzaranyos nyereseg mutatgjanak (return on assets, ROA)
alkalmazasa azért lehet problematikus, mert a mutatét Ggy szamitjdk, hogy a
szamlé éban egy olyan nettd érték van (az eredmény), amely avlaat eszkbzeinek és
forrésainak figyelembevételével alakul, mig a nevezdben csak a mérleg eszkézoldala
van reprezentdlva. Estrella[2001] ezért a sgjéttbke-aranyos nyereseg (ROE)
alkalmazasat javasolja az empirikus vizsgaatokban. A szakirodalomban taldhato
empirikus vizsgal atokban mindkét mutatét alkal maztak méar: Laderman[1999] pél daul
az eszkdzardnyos nyereseg mutatojdt (ROA), Boyd et al.[1993] pedig a sajéttbke-

51 Ezek az értelmezést torzitd hatasok tulajdonképpen az elemzésben szerepld dsszes mutatészamot
érinthetik.

152 Magyarorszégon a bankok és biztositok esetében nem teljesiil az, hogy mindegyik intézmény
részvényei az adatgyQjtés szdmérarelevans iddszak egésze aatt folyamatosan be lettek volna vezetve a
tozsdére.
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aranyos nyereseg mutatdjat (ROE) hasznaja. A témahoz kapcsolédd szakirodalom
nem egységes olyan szempontbdl sem, hogy a kilonb6zd hozam-értékek
kiszamitédsanal az adott évi eredmény Osszegét egy aktudlis vagy pedig valamilyen
atlagos értékhez viszonyitjdk. A hozam-mutatok szamitésandl az adott évi addzés
utani eredmény Osszegét eloszthatjuk az aktudlis, ugyanarra az évre vonatkoz6 sgja
toke illetve mérlegftosszeg értékével (a ROA szamitasand ezt alkalmazza példaul

Laderman[1999]), igy avizsgéatban a kovetkezd hozam-értékeket kapjuk:

iy
ROEL,, = 1t
i Ej’t

Ty

ROAL,, = —It
Ay

A képletekben 7 jelenti j. véllaat t. évben kimutatott adozott eredményének értekét,
az Ej; aj. vallaat t. évben nyilvantartott sajat tokéjet, az A pedig aj. vallalat t.évben
nyilvantartott mérlegféosszegének értékét mutatja. EQy méasik megkdzelités aapjan
(példaul Boyd et al.[1993], illetve Brealey-Myerg1998] pp.465-466. irasaiban
szerepl 6hoz hasonl 6an) a hozam-értékeket definial hatjuk a kovetkezdképpen:

ROE2, = — 1
WUE L +E

2

ROA2, = 1t
& At A

2

A képletekben — az el6zOekhez hasonldan — 7 jelenti j. vallalat t. évben kimutatott
adbzott eredmenyének értékét, az E;; a j. valalat t. évben nyilvantartott sgjat tokéet,
az A pedig aj. valalat t. évben nyilvantartott mérlegfo0sszegének értékét mutatja. A
vizsgdlatban a fentiekben definidlt négy fajta hozam mindegyike szerepdl; ilyen
maodon egyebek mellett a kockazat mérésénd is lehetbség nyilik a vizsgdatban
alkalmazott mutatészamok kovetkeztetésekre gyakorolt hatasanak elemzésére. A
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négy hozam-mutatd kozil — ahol erre szilkség van — kiemelt szerepet kap a ROEL
hozam-mutaté (egyfeldl a szakirodalomban a ROA hozam-mutatokkal szemben
megfogalmazott kritikak'>®, mésfeldl pedig a ROE2 hozam-mutatéhoz képest tébb
rendelkezésre &ll6 hozam-adat miatt™").

Az adatbézishan szerepld adatokbdl (az egyes vallalatok adozott eredmeényeéenek, sajét
tokgének és mérlegfdisszegének értékel) a sgjéttdke-aranyos nyereség (ROE)™,

valamint az eszkdzardnyos nyereség (ROA)™®

esetében is a szérés, a terjedelem (a
maximalis és a minimdlis érték kilonbdzete), a relativ szoras, a ferdeség (skewness),
valamint a csticsossdg (kurtosis) értékeit is kiszamoltam. Ezek az adatok a bankok és
biztositok hozam-eloszldsanak, illetve kockézaténak kilonbozd mutatdszamai. Az
empirikus vizsgalatban a kockézat mérésében elsddlegesen a Z-mutatot alkalmazom,
a tobbi mutatoszdm akamazésaval azonban az eredményeknek a kockazati
mutatészam megvalasztasara vald érzékenységét is vizsgalni lehet. Az elemzésben
szerepld mutatészamok jeldléseinek bemutatasat és a kockdzati mutatdszamok
kiszamitasanal alkalmazott képleteket a 12/2.sz. Melléklet tartalmazza.

5.2.2. Az empirikusvizsgélat modszertana

Az utdbbi években a bankok és biztositdk egyuttmikodésének fokozodasaval, illetve
a pénzlgyi konglomerdtumok fejlddésével parhuzamosan ezen folyamatok empirikus
hatasainak tanulmanyozésa is egyre gyakoribba valt. A kockézati hatasoknak
tulajdonképpen tobbféle vetlletét is lehet elemezni. A bankok és biztositok tényleges
szimulacidés) modszer alkalmazasaval a potencidlis  kockézatvaltozasokra
kovetkeztethetlink, valamint a téméval kapcsolatban szintén értékesek lehetnek a

piaci varakozasok bemutésara alkalmas modszerek.

153 pgldaul Estrella[2001].

> Az empirikus vizsgdat adatbézisdban 1996-t6l 2003-ig dsszesen 8 év adatai szerepelnek. Mivel
éves adatokrol van szo, ezért a vélaatok esetében ROEL hozam-mutatobdl 6sszesen 8, ROE2 hozam-
mutatébol pedig Gsszesen 7 értéket lehet szamitani.

155 A sgjétttke-ardnyos nyereség szamitésakor az empirikus vizsgélatban az adézott eredmény dsszegét
dosztjuk a sgjat toke aktudis, illetve atlagos értékével (e mutatdé szamitdsdval bbvebben példaul
Brealey-Myer§[1998] p.466. foglalkozik). A sajattbke-aranyos nyereség angol nyelvi roviditése: ROE
(return on equity).

156 Az eszkdzardnyos nyereséget a vizsgdlatban gy szémitjuk ki az adatokbdl, hogy az adézott
eredmény értékét elosztjuk a mérlegfddsszeg aktudis, illetve dtlagos értékével (ami egy valaatna az
Brealey-Myerg[1998] p.465. foglalkozik. Az eszkézardnyos nyereség angol nyelva réviditése: ROA
(return on assets).
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A szakirodalomban a pénzigyi intézmények tényleges konglomeratumainak
kockazatét a speciaizalt tevékenységet végz0 pénziigyi intézmények kockazatéaval
eddig viszonylag kevés tanulmany vetette dssze; ezek kdzott emlitést érdemel példaul
De Nicol6 et al.[2003] irésa. Ezen tanulmanyban a szerzok a vildg szamos orszégéban
mUkodd pénzigyi intézményeknek és ezek konglomeratumainak az 1995-ben és
2000-ben mért mutatoszamait vizsgdltdk, és fo kovetkeztetésik az volt, hogy a —
disszertacioban bemutatotthoz hasonlé médon szamitott Z-mutaté alapjan mért —
kockdzat a konglomerdtumoknd szignifikdnsan magasabb, mint a specializalt
intézmények esetében.™ Az eredmények értelmezését a bankok és biztositok
egyuttmikddésének kockazati hatdsait vizsgalva mindazonaltal jelentGsen korlétozza,
hogy De Nicol6 et al.[2003] irasaban nemcsak a banki és a biztositasi tevékenységet
kombinal6 szervezeteket sorolték a konglomeratumok csoportjaba, hanem példaul
azokat az intézményeket is, amelyek a banki és a ,befektetési szolgaltatas”
(securities) tevékenységet kombinaljak.™®

A szimuléciés modszereket alkalmazo vizsgdatokat az eddigiekben szintén aranylag
csekély szamban veégeztek, a szakirodalom ezen része jelenleg is folyamatosan
gyarapszik. Boyd et al.[1993] 1971 és 1987 kozotti adatokbdl a bankok és biztositok
adatait parokba rendezve szimuldt (hibrid) véllalatokat hozott Iétre, amelyek esetében
a disszertacioban alkalmazotthoz hasonlé modon kiszamitotta a Z-mutato értekeét, a
kovetkeztetéseket pedig a biztositdo hibrid vallalaton bellli kezdeti sulyaranyanak
valtoztatasa mellett 1étregj6vo hibrid vallaatok Z-mutatéinak medianja alapjan vonta
le. Boyd et al.[1993] egyik fontos megallapitésa, hogy az elemzés soran taldt olyan
sulyaranyokat, amely mellett a bank szdmara a biztositok adatainak felhaszndlasaval a
kockézat szempontjabdl eldnyds hibrid valaati adatokat lehetett |étrehozni.
Laderman[1999] 1979 és 1997 kozotti adatokat elemezve az eredeti banki, biztositdi,
valamint szimuldlt vallalati adatokbdl olyan stlyardnyokat szamszer(sitett, amelyek
minimalizaltdk az inszolvenciavalloszinlségét méd mutatdszam, illetve a
Markowitz-féle portfélioelméletben is haszndlatos kételemd portfolio varianciganak
(mint kockazati mutatészamnak) az értékét. Laderman[1999] kovetkeztetése az volt,

hogy a bankok és a biztositdk ,,kombinalasa” potencidlis kockazati eldnyokkel jar,

57 A vizsgélatot a szerzok regressziés modell keretében végezték, amelyben a konglomeratumokra egy
~dummy” valtozo utalt.

%8 Szintén érdemes megemliteni, hogy a szerzok utalnak arra, hogy a pénziigyi intézmények
kockézatvallalasat az inszolvencia-val 6szin(iséggel kapcsolatban allé Z-értékkel mérik. A disszertacio
eméleti modellje a kockézatvallalés és az inszolvencia-val6sziniség fogalmat ennél elkiildnitettebben
kezeli.
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amit az dtala szamszerUsitett optimdlis biztositdi stlyaranyok értéke is mutatott.
Estrella[2001] a hozamok kozétti korrelaciokat vizsgdlva, valamint a szimulécios
modszereket és fokomponens-elemzést kombindlé elemezve 1989 és 1998 kozotti
adatok alapjdn arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a bankok és a biztositok
egyuttmikodése kockézati szempontbdl eldnyds lehet. Lown et al.[2000] 1984 és
1998 kozotti adatok szimulacios modszerekkel torténd elemzésével szintén a bankok
és biztositok egyuttmikodésének kockazatcsokkentd hatésara kovetkeztetett, illetve
ehhez hasonlé eredményt hozott Whalen[2000] 1987 és 1999 kozotti adatokat
vizsgdl6 elemzéseis.

A bankok és hiztositok egymasban torténd tulajdonszerzését kisérd részvénypiaci
reakciok elemzése elsdsorban a piaci varakozasokrol nydjthat informaciot. Ezzel
kapcsolatban a Citicorp és a Travelers Group egyesilése koruli részvénypiaci
reakciok elemzésével Carow[2001], valamint az eurOpai adatok esetében példaul
Cybo-Ottone, Murgia[2000] eredményei lehetnek érdekesek; ezek az irésok az
egyuttmikoddés bejelentését kovetd abnormdlis részvényhozamok vizsgalataval azt
tamasztjdk ald, hogy a bankok és biztositok esetében az egyuttmikodésbdl a ,, piac”
eldnyoket vart.

A bankok és biztositok egyittmOkodésenek kockézati hatasaival foglalkozo
szakirodalomban®*® (példaul Boyd et al.[1993], Laderman[1999], Lown et al.[2000])
tehdt elterjedt az a megkdzelités, amely alapjan a bankok és hiztositok hipotetikus,
szimulalt egyesillése esetén | étrehozott véllalatok kockazati mutatdit hasonlitjék dssze
a bankok és biztositok eredeti kockazati mutatdival. Néhany tanulmanyban
korlatozott vizsgaati terlleten (példaul Estrella[2001] esetében a hozamokndl)
tobbvatozds statisztikai modszerek alkalmazésara is sor kerll. Jelen disszertacio az
empirikus vizsgdlatokhoz olyan moédszertan dsszedllitését célozza, amely az eddigi
szakirodalom tanulsagal aapjan épul fel Ugy, hogy a magyar adatok alapjan kapott
empirikus eredmenyek legaldbbis részben Osszevethetdek legyenek a korabbi
tanulmanyok eredményeivel. A disszertacio a szakirodaom eddigi irasaiban
alkalmazott maodszereken tdl tovébbi mddokon is teszteli az empirikus kutatas
hipotéziseit. A kutatas sordn a hipotézisek vizsgdatand elsdsorban a statisztikai

modszerek alkalmazasara helyezem a hangsulyt (amelynek fontossagat részben az is

19 A kovetkezokben elsdsorban azokra a szakirodalmi forrésokra hivatkozom, amelyek a kutatés
elemzési madszereihez kdzvetlentil kapcsol ddnak.
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aldtdmasztja, hogy Kwan-Laderman[1999] megallapitésa szerint a kockézati hatasok
statisztikai szignifikanciganak tesztel ésére az dtaluk feldolgozott szakirodalom nem
fokuszalt).

A kutatds empirikus részében végzett vizsgalataim két részre bonthatok. Egyrészt
olyan vizsga atokat végeztem el, amelyekhez hasonl éak a témahoz kapcsol 6do eddigi
empirikus kutatdsokhoz; ezeknél a vizsgdatoknd a disszertacio U eredményének
elsdsorban a magyar adatok alkalmazésa szamithat (valamint a kutatasi modszertant
is az eddig elvégzett kutatdsok tanulsagainak megfelelden alakitottam ki). A
disszertécio empirikus részében a vizsgdlatok mésodik csoportjét azok az elemzések
képezik, amelyek a szakirodalom empirikus kutatési részében eddig nem szerepeltek
hangstlyosan; ezeknél a vizsgdlatoknd a disszertacioban bemutatott eredmeények
Ujszerlsége egyrészt a magyar adatok haszndlatdbol, masrészt pedig a kutatés
kérdesfeltevéseibdl, illetve az alkalmazott kutatdsi modszertan kial akitasabol adédhat.
Az empirikus kutatés menetének leirésa soran a kovetkezdkben nem torekszem arra,
hogy a vizsgdatban akalmazott dtatisztikai modszerek fontos matematikai
vonatkozasait is ismertessem (erre vonatkozoan a szakirodalom szamos irasa (példaul
Kovacg[2004] j6 tsszefoglalést nyUjt). A kovetkezOkben a kutatésban alkalmazando
modszerekkel kapcsolatban azt fejtem ki, hogy a vizsgalatban miként alkalmaztam
ezeket a modszereket, illetve hogy melyek lehetnek azok a korlétozd téenyezok,
amelyeket a bemutatott modszerekkel kapott eredmeények értelmezésenél figyelembe
kell venni. Az empirikus vizsgalat menetének bemutatésakor kissé részletesebben
foglalkozom azokkal a modszerekkel, amelyeket a magyar nyelv( szakirodalomban
eddig tudomasom szerint még nem mutattak be részletesen (mint példéaul a szimulalt
vallalategyesilésekkel kapcsolatos modszereket).

5.2.2.1. Szimul éci6s modszerek

A szimuldt vélaategyesilések modszere arra épul, hogy két tényleges vélaat
megfeleld adatait Osszegezzilk és az igy létrejovd adatokat tekintjik a szimulécio
soran eldalo ,hibrid” valladat adatainak. A szimulacidé soran a hibrid vallaatok
adatait minden bank és biztosito adatparra kiszamoljuk: mivel az empirikus
vizsgdlatban 21 bank és 14 biztositd adatai szerepelnek, ezért dsszesen 294 hibrid
véllalat adatait lehet elGallitani. A hibrid vallalatok esetén a szimuléci6 soran el6all a

meérlegfdosszeg, a sgjét toke, valamint az addzott eredmeény érteke; ezekbdl a kiindulé
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adatokbdl a bankok és biztositok esetében akamazott mdédon szamitjuk ki a
kil 6nb6z6 hozam-mutatokat, illetve a kockazati mutatdszamokat. A vallalati adatokat
az empirikus vizsgalatban kétfél eképpen is dsszegezziik:

- A két véldat (bank és biztosito) tényleges adatait Gsszegezzik (ezdltal a
két véllalat tényleges mérete ahibrid vallalaton belll az eredeti két vallalat
aranyat is meghatérozza).

- A két valalat adatait olyan modon 6sszegezzik, hogy az egyik vallalat
kezdeti aranya a teljes vdlaaton belil egy meghatarozott értéket
képviseljen.

A szimulaciés megkozelités jellemzdje, hogy a hibrid vélaat adatain (példaul
meérlegfdosszegén) belll egy-egy évben kiszamithatd a bank és a biztosité ardnya és
€z az arany az egyes évek kozott valtozhat annak fliggvényében, hogy a bank és a
biztosité ndvekedési Uteme (példéul a mérlegfddsszeg vonatkozasdban) egyméshoz
képest hogyan alakult. A szimulacios megkozelités disszertaciobeli alkalmazasat a 6.

abrafoglalja 6ssze:

6. dbra: A szimulalt vallalategyesiilések madszer ének attekintése

Bank: alapadatok Kockaz[gt Biztosit6: alapadatok K°°k""z,?‘
mutatdi mutatdi

szimulalt vallalategyesulés:

Hibrid: alapadatok Kockazat
mutatoi

sllyozas: tényleges adatok sllyozas: korrigalt adatok

BIZT.

eredeti
méret
BANK *
korrekciés
BANK
BIZT. Joreter]  fakor
méret

A hibrid vdéladatok adatainak elddlitasa sordn a tényleges aapadatok
(mérlegfdosszeg, sgjat tdke, adozott eredmény) Osszegzésevel a gyakorlatban
eldfordul6 helyzetek jellemzésére alkalmas adatokhoz jutunk: a hibrid vélaaton
belll a bank és a biztosito tényleges méretének megfeleld stlyok a tényleges
kordlmenyekbdl adodd potencidlis kockazati hatasokrdl nyujtanak informaciot.
Amennyiben a bank és a biztosito aranya a hibrid vallalat értékén belll vatozik, ugy

lehetdség nyilik példaul olyan kérdések megvéaszolasara, amelyek a kockazat
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szempontjabdl ,optimalis’ banki és biztositoi stlyaranyokat kutatjak. Az empirikus
vizsgdlatban a banki és biztositéi sUlyaranyok valtoztatésdt a Boyd et al.[1993]
elemzéséhez hasonl6 modon a kbvetkezbképpen végzem €l:

— A bankok és biztositok adatait 99 kilonbdz0 esetben dsszesitem: ez a 99
kilonbozo eset ugy jon létre, hogy a bank-biztositd adatpar adatainak
Osszeadasa €l 6tt a biztosito adatait egy korrekcids faktor értékével szorzom
be.

— Ennek a korrekciés faktornak az értékét ugy hatarozzuk meg, hogy a
biztositd eszkd6zei a hibrid véladat eszkozei kozott kezdetben egy
meghatarozott aranyt képviseljenek, ezt az aranyt aztan késdbb valtoztatjuk
(1 %-t6l 99 %-ig).**®

— llyen moédon a kilonbdzd iddszakokban a bank és biztositdé méretének
(mérlegfdisszegeinek) egyméshoz képesti relativ valtozasai megmaradnak
(a bank és a hiztositd novekedési “paydad” ez a modszer nem

befolyasolja).

Az elemzések soran az igy |étrejovo hipotetikus kombinaciok kockézatat hasonlitom
Ossze a kiz&rolag banki illetve biztositdi kockézattal. Ebbdl a vizsgaatbdl adatok
nyerhetdk a bank és a biztositd kockézati szempontbdl “optimalis’ sUlyozasi
aranyaira is, vagyis valaszt kaphatunk arra a kérdésre, hogy a banki és biztositasi
tevékenység kombindldsdban a kockédzat csokkentése szempontjabdl milyen
mértékben érdemes a banknak és a biztositonak egyittmakddnie.

A szimulécios eemzéesek jellemzbje, hogy ennek soran gyakorlatilag a
portfolidelmélethez hasonld szemléletmodot alkalmazunk, vagyis az eldalé bank-
biztositd kombinaciona nem vesszik figyelembe az esetleges csoporton belili
tranzakciok hatését, amelyek a tényleges pénziigyi konglomerdtumok esetében
jelentds szerepet jatszhatnak. Az a gondolatmenet, ami a szimulaciés
vallalategyesilések soran megjelenik, azzal van kapcsolatban, hogy a bank és a
biztosito “egy portfdlidban” val6 szerepeltetése esetén milyen lenne a tevékenységeik
szamitott hozamal  kozotti  korrelacios  egyltthatd  értéke (a  “klasszikus’
portfélioelmélet keretében ettdl fligg ugyanis a diverzifikacio kdvetkeztében eldallod
kockazatcsokkenés mérteke). Ez a megkozelités annyiban is eltér a “klasszikus’
portfolidelmélet vizsgdlati keretétdl, hogy ott a piacon kereskedett értékpapirok

160 Errgl tovabbi informéaciok a 12/3.sz. Mellékletben tal & hatok.
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szerepelnek a portfdlidban, itt pedig a bank és a biztositd egésze, vagyis példaul a
bank és a biztositO hozamét nem piaci adatok alapjan szamitjuk, hanem szamviteli
adatok segitségével '

A szimuldlt véllalategyesiléseket vizsgdld megkozelités eltér attdl az elemzés
kerettdl, amelyben a tényleges pénzigyi konglomeratumok adatait hasonlitjak tssze
specidizalt bankok illetve biztositok adataival. A ké& megkozelités fontosabb
eltérései a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

- A szimul&ciés valaategyesilések modszerének alkalmazasaval a bankok
és biztositok egyittmOkodésének potencidlis kockazati  hatésairdl
kaphatunk képet, mig a tényleges pénzlgyi konglomerdumok adatai
alapjan az adott helyzetben |étrej 6tt tényleges hatésokat el emezhet;juk.

- A szimuldlt vallalategyesiilések modszerével nincs lehetbség néhany, a
gyakorlat szempontjabdl relevans hatas (példaul a szinergikus hatasok)
vizsgélatéra, mig a tényleges pénziigyi konglomeratumok adataiban ezek a
hatasok is megjelennek.

- A két megkozelités alkalmazasanak adatigénye szintén eltér. A
statisztikailag is megbizhatéan értelmezhetd eredmények eléréschez a
vizsgélt sokasag (illetve minta)'®?

magasnak kell lennie (&taldban példaul 10 aatti elemszdmu

elemszdménak dltaaban ,, megfelelden”

adathalmazbol viszonylag nehéz atalanos érvényld kovetkeztetéseket
levonni). A szimuldlt vallalategyesiilések modszerével olyan adathalmazt
hozhatunk |étre az elemzés céljara, amelynek elemszama meghaladja az
eredeti intézmények szamat — ez a lehetdseg kilondsen olyan esetekben
lehet hasznos, amikor a vizsgalatba bevonhaté bankok, illetve biztositok

szama alacsony.

A magyar adatok vizsgdata sorén a szimuldt vélaategyesilések modszerének az
elemzés keretbe torténd beépitése mellett a leginkabb hangstlyos érv a modszer

adatigénye volt (a magyar bankszektor és biztositds szektor esetében ugyanis a

181 A szamviteli adatok vizsgélatban val6 alkalmazését az indokolja, hogy Magyarorszagon nem &llnak
rendelkezésre olyan terjedelemben a bankokra és hiztositékra vonatkozo piaci adatok (példaul tdzsdei
részvényarfolyamok), amelyek alapjan egy piaci adatokon alapul6 vizsgalat elvégezhetd lenne. A
kulfoldi adatok alapjan végzett vizsgalatoknal el6fordul a piaci adatok haszndlata, azonban még a
kulfoldi adatokat vizsgdd elemzésekndl is sok esetben szdmviteli adatokra tdmaszkodnak (példaul
Laderman[1999], illetve részben Boyd et al.[1993]).

162 Az empirikus vizsgélatban szerepld adathalmaz — az 5. fejezet €l6z6 részeiben lefrtak aapjan —
teljeskor( adatgydjtés eredményének tekinthetd.
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vizsgdlatba dsszesen 35 intézményt — 21 bankot és 14 biztositd részveénytarsasagot —
|ehetett bevonni).

5.2.2.2. Statisztikai mddszerek

A kovetkezdkben azt tekintjik &, hogy a szimulécios vallalategyesilések modszerén
kivil a disszertacio empirikus eredményeinek elGdlitésahoz milyen statisztikai
modszereket alkalmaztam. A statisztikal elemzések elkészitésere az SPSS statisztikai
programcsomag segitsegével kerllt sor. Az empirikus kutatas soran a leggyakrabban
alkalmazott statisztikai modszerek a kdvetkezdk voltak (a modszerek értelmezésérdl
és felhaszndl asi terileteirdl bdvebben példaul Kovacg2004] ir):

-  Egyutas ANOVA-elemzés. azt vizsgdlja, hogy két vagy tobb csoport
esetében egy adott vatozd értékeinél a csoportétlagok azonosnak
tekinthetdk-e. Ha a csoportatlagok azonosnak tekinthetdk, akkor ebbdl a
csoportok (bizonyos értelemben vett) hasonl 6sdgéra lehet kovetkeztetni.'®®

- Diszkriminancia-anadlizis. azt a kérdést vizsgalhatjuk meg a segitségével,
hogy mi az elemzésbe bevont vatozoknak az a linearis kombinécidja,
amely a megfigyelés egységek adott csoportjait a lehetd legjobban
elkuloniti egyméstal.

- Klaszterandizis: a megfigyelési egysegeket a mutatdszamok terében
hasonlosaguk  mértéke  szerint  Osszekapcsolja. A hierarchikus
klaszteranalizis egyik eredménye a dendrogram, amely a megfigyel ések

struktargjarél nyujt informaciot.

Az egyes statisztikai vizsgélatok esetében az eredmények interpretd ésakor fontos az
is, hogy milyen meértékben teljesiinek az adott statisztikai vizsgalatok
alkalmazhatésaganak elofeltevései. Az empirikus vizsgdlatban |eggyakrabban
alkalmazott statisztikai mddszerek esetében a kovetkezd eldfeltevéseket vizsgaom
meg:
- Az egyutas ANOVA-elemzésnédl megvizsgdom, hogy a vizsgat
mutatészam az adott csoportokban normdlis eloszlasinak, illetve a

csoportokon bel il avariancidk homogénnek tekinthetdk-e.

163 Tul gj donképpen a kil 6nbdz6 csoportok hasonl 6sdgéanak felderitésére tobbféleképpen is tehetnénk
kisérletet. Ezek kozlil a disszertacidban olyan mddszereket alkalmazok, amelyeket a szakirodalomban
is gyakran emlitenek ezzel dsszefliggésben.
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- A diszkriminancia-analizisnél két elofeltevés vizsgalatara van szikség: a
csoportokon belll a kovarianciamatrixok egyezGsegét, illetve a valtozok
egyuttesen tobbvaltozds normdlis eloszlasat kell tesztelni. Az empirikus
elemzésben a diszkriminancia-analizisbe bevont vatozok esetében
elsdsorban azt vizsgdlom meg, hogy a valtozok egyenként (egyvatozos)
normdlis eloszlasinak tekinthetdk-e. (Amennyiben ugyanis m&r ez a
feltétel sem teljesiil, akkor a tobbvatozos normdlis eloszlas feltevését sem
lehet elfogadni.)

Az empirikus kutatas elvégzésének célja az volt, hogy a magyar bankok és biztositok
egyuttmikodésébdl varhatd kockazati hatasok jellemzOit felderitse. Mivel a
szakirodalomban viszonylag ritkdk azok az irasok, amelyek a kockazati kil dnbségek
statisztikai vizsgélataval is foglalkoznak (ezt Kwan-Laderman[1999] is megdllapitja),
ezért a disszertacidban ezen hiany mérséklése érdekében torekedtem a statisztikai
maodszerek alkalmazasara. Ez a hipotézisek vizsgalatanal olyan modon jelenik meg,
hogy a hipotézisek elfogadasit, illetve elvetését elsdsorban statisztikai vizsgalatok
eredményéhez kotottem. A hipotézisek vizsgalatanal azokban az esetekben, amikor a
hipotézis elfogadasa vagy elvetése a Z-mutaté esetében végzett egyutas ANOVA-
elemzések eredmeényétdl fligg és az elemzés végeredmenye a normalis eloszlas
elofeltevésenek nem teljestilése miatt nem értelmezhetd szamszerGen, akkor a Z-
mutatdé monoton transzforméasaval’® is megprébdom az elemzés eredményét
szamszerQen is értelmezhetdvé tenni. Amennyiben ez sem vezet eredményre, akkor —
ha ez szilkséges — a hipotézisek vizsgalatdban a Z-mutatd esetében végzett tovabbi
vizsgalatok eredmeényeire tdmaszkodom.
A statisztikal modszerek alkalmazéasanak elofeltevéseit a kovetkezdkben a hipotézi sek
vizsgdlata sordn a fo elemzés modszereknél minden esetben megvizsgadom. A
statisztikai vizsgélatok eredményeinek értékelésekor a kovetkezd elveket kovetem:

- Amennyiben a modszer akalmazésanak elofeltevései 5 szézalékos

wignifikanciaszinten'®,  (vagy = még  erdsebben:  magasabb

164 A kockédzati mutatdé monoton transzformédésa (példaul logaritmizdléasa) nem befolyasolja a
kulénbozd csoportok kockazatanak viszonyét: igy példaul a kockézatosabb csoportok tovabbra is
kockézatosabbak maradnak mas (alacsonyabb kockazatll) csoportoknal .

185 Vagyis az elsifgu hiba elkdvetésének valbszinlisége 0,05. Az elsBfaji hiba azt jelenti, hogy a
vizsgdlt nullhipotézisigaz, de nem fogadjuk €l.
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szignifikanciaszinten) teljesiinek’®  akkor a statisztikai  modszer
eredmeényét szamszerlen is értelmezhetdnek tekintem. Ebben az esetben a
statisztikai médszer alapjan lehetdség van statisztikailag is szignifikans
alitdsok megfogal mazasara.

- Amennyiben a moddszer akamazasanak elofeltevései csak olyan
szignifikanciaszinten teljesiiinek, amelynél az elsdfaju hiba elkdvetésenek
valoszinlsége 5 szazalékndl kisebb, akkor a dtatisztikai modszer
eredményét elsd megkozelitésben'®  kozvetlenil nem  tekintem
szamszer(en értelmezhetdnek, hanem csupén a jelensegek szemléltetésére
alkamasnak tekintem.'® Amennyiben egy statisztikai modszer
alkalmazasanak eldfeltevései nem teljestilnek, akkor az elemzésben nincs
lehetdség az adott statisztikai modszer alapjan statisztikailag szignifikans
allitasok megfogal mazasara.

A hipotézisek vizsgdlata soran a kiemelt jelentésegl elemzésekndl (példaul a Z-
mutaté egyutas ANOVA-elemzéséndl) torekszem a statisztikailag is szignifikans
eredmények elérésére. Amennyiben ezekben az esetekben egy statisztikai médszer
elofeltevésel (az eredeti vagy a transzformdt vétozdk esetében) 5 szézalékos
szignifikanciaszinten nem teljestinek, akkor lehetdség szerint egy aacsonyabb
szignifikanciaszint mellett probdom elvégezni az elemzést. Ha az elbfeltevések
semmilyen &ltaldban haszndlatos szignifikanciaszinten nem teljesliinek, akkor a
hipotézis elfogadasardl vagy elvetésérol szol6 dontésbe a Z-mutatd esetében végzett
tovabbi vizsgdatok eredményeit is bevonom.

166 A statisztikai hipotézisvizsgélatnd egy nullhipotézis elfogadasét vizsgdjuk valamilyen alternativ
hipotézis mellett. (Egy nullhipotézis az egyutas ANOVA-elemzés eldfeltevéseinek teljesiilésének
vizsgdlatakor példaul az, hogy a vizsgdlt csoportokban az adott valtozd varianciga azonos.) Miné
nagyobb az a szignifikanciaszint, amely mellett a nullhipotézis elfogadhaténak mindsiil, annd
~erdsebbnek” tekinthetd az a megdllapitas, amelyet a nullhipotézis megfogalmazott. Ugyanilyen
gondolatmenet aapjan azt mondhatjuk, hogy ha a nullhipotézist elvetjik, akkor az alternativ
hipotézisben megfogalmazott dllités annd , erdsebbnek” tekinthetd, miné kisebb szignifikanciaszint
mellett vizsgaltuk a nullhipotézist. A statisztikai hipotézisvizsgdlat ezen kérdéseinek bOvebb kifejtése a
statisztikai szakirodalom szamos irésaban megtal dhat6 (példaul Hunyadi-Vita[ 1995]).

7 A hipotézisek elfogadésa vagy elvetése szempontjdbdl kiemelt jelentdségll vizsgalatokndl
esetenként més szignifikanciaszinteket is alkalmazok.

168 Ez a megdllapités statisztikai szempontbdl magyarézatot igényel. Amennyiben egy statisztikai
modszer alkalmazésanak el6feltevésel nem teljesiiinek, akkor az adott statisztikah modszer nem
akamazhat6 statisztikailag értelmezhetd eredmények eldallitésara. A disszertacidban ezt az alapelvet
az eredmények értelmezésekor minden esetben figyelembe veszem. Az elemzések sordn amiatt
mutatok be néhény, az eldfeltevések nem teljesiilése kovetkeztében statisztikailag szamszerlien nem
értelmezhetd eredményt, hogy legaldbb szemléltetésképpen hozzgjarulhassanak a vizsgalt jelenségek
megismeréséhez.
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5.3. A hipotézisek vizsgalata és az empirikus kutatas eredmeényei

Ebben a részben a kovetkezdkben attekintjik az empirikus kutatéds sorén vizsgalt
hipotéziseket, valamint az azok tesztel ése soran alkalmazott moédszerek eredmeényeit.

5.3.1. A kockazatcsokkentés lehet 6ségei

1. HIPOTEZIS:
A banki és biztositasi tevékenység kombindlasa esetén a kockazat a bank és a

biztosit6 szempontjabdl egyar ant jelentdsen csokken.

A bankok és biztositék egyuttmikddésekor fellépd kockézati hatdsokkal szamos
empirikus vizsgdlat foglalkozott. Ezen irdsok sok esetben (példaul Estrella[2001],
Laderman[1999], Lown et al.[2000], Boyd et al.[1993]) arra a koévetkeztetésre
jutottak, hogy a bankok szaméra kockazati szempontbdl eldnys lehet a biztositokkal
vald egylttmikodés. Az emlitett irdsok eredményei a biztositok vonatkozésdban
anndl is inkdbb jelentBsek, mivel ezek a tanulmanyok a biztositok mellett a
vizsgdlatokat &taldban mas szektorba tartozd vallalatokra (példaul értékpapir-
kereskedelemmel foglalkozé cégekre) is elvégezték, és mig a biztositoknal
kockazatcsokkentd hatasokat mutattak ki, addig a vizsgdlat eredményel az egyéb
vélaatoknd tobb esetben a kockézat ndvekedésére utaltak. Bar az eredményeik a
kockazat szempontjabol kedvezdek, ezen tanulmanyok kovetkeztetéseit az ataluk
valasztott modszertan, valamint a vizsgalt idétartam figyelembevételével érdemes
értékelni. Ahogyan arra Kwan-Laderman[1999] is ramutat, ezen tényezbknek fontos
szerepe van az eredmények kialakitasaban (talahatok pédaul olyan tanulmanyok —
ezeknek Kwan-Laderman[1999] j6 Osszefoglalasat adja — amelyek néhény évtizeddel
ezeltti adatok alapjan a bankok és a biztositok egyittmOkodése kapcsan a kockazat
potencidlis nbvekedésére hivtak fel afigyelmet). Jelen vizsgdat soran a kovetkezd két

kérdésre keressiik a valaszt:

1. Kisebb-e a bank és biztositd kombinaasaval eldalo (hipotetikus) hibrid
szervezetek kockazata mint a bank kockézata?
2. Kisebb-e a bank és biztosito kombinaasaval eldalo (hipotetikus) hibrid

szervezetek kockézata mint a biztositd kockazata?
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Ahhoz, hogy a hipotézist elfogadjuk, mindkét vizsgélt kérdés esetében arra a
kovetkeztetésre kell jutni, hogy a hibridek kockazata szignifikansan alacsonyabb,
mint az eredeti banki, illetve biztositdi kockazat. Az empirikus vizsgalat f6 eszkozei a
Z-mutatd esetében végzett egyutas ANOVA-edemzések; ezek az elemzések
szolgdnak a hipotézisvizsgdlat kOzvetlen tesztelésére. Ezen tul a kovetkezokben
tovabbi vizsgalatok eredmeényeit is attekintjik, amelyek egyfeldl a Z-mutato
alakuldsaval kapcsolatos egyéb adatokat, masrészt pedig tovébbi kockazati
mutatdkkal 6sszefliggésben |évd adatokat tartalmaznak.

A hipotézis tesztelésénél az empirikus kutatés sorén a szimuldlt vallalategyesiilések
modszerét is alkalmazom. A kdvetkezdkben ennek megfelel 6en két kil én adathalmaz
kockéazati jellemzbit vizsgdl om:

- A bankokra és a hibrid véllalatokra vonatkozo standardizalt adatokat.'*

- A biztositékra és a hibrid véllalatokra vonatkozé standardizalt adatokat.'”

A két adathalmazban el6szor megvizsgaljuk, hogy a kildnb6zd csoportokban a Z-
mutatd esetén az alagok és a szérésok hogyan alakulnak. Mivel az elemzésben
standardizalt adatok szerepelnek, ezért a csoportétlagok esetében a pozitiv értékek az
alag feletti, a negativ értékek pedig az élag aatti értékeket jelzik. A Z-mutatd
esetében az alacsonyabb értékek nagyobb kockézatot jeleznek; az 1. és 2.
tablézatokban afélkovér értékek a kevésbé kockazatos értékeket jel 6lik):

1. tablazat: Bankok éshibridek csoportjanak jellemzdi

Bank Hibrid
atlag szOras atlag szoras
Z -0,1018 0,6884 0,0073 1,0191

Mutatészam

2.tablézat: Biztositok éshibridek csoportjanak jellemzoi

I Biztositd Hibrid
Mutatészam > — - —
atlag szOras atlag szOras
Z -0,1252 1,3459 0,0060 0,9832

19 Ez azt jelenti, hogy az 6sszes adat kozill kivélasztottam a bankok és a hibridek mutatészamait,
ezeket pedig egy kozos adathalmazban dsszegy(jtve standardizaltam. Ezéltal — véleményem szerint —
még jobban kiemelhetd, hogy a hibridek a bankokhoz képest milyen tulajdonsagokkal rendelkeznek.
170 A piztositok és a hibridek adatait kézos adathal mazban 6sszegy(jtve standardizéaltam a kil 6nboz6
kockazati mutatdszamokat.
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Az adatok azt mutatjék, hogy a hibrid vallalatok csoportétlaga a Z-mutato esetében a
bankok és a biztositok csoportatlagahoz képest is magasabb; azonban ebbdl még nem
vonhat6d le az a kovetkeztetés, hogy a hibrid vélaatok csoportja szignifikansan
kevésbé kockazatos lenne a bankok és a biztositok csoportjand is (kiléndsen mivel a
szorasok értékei meglehetsen magasak az atlagos értekekhez képest). A kilénb6zo
hozam-mutatok szorasa esetében — amelyet a szakirodalomban gyakran alkalmaznak
a kockéazat mérésére (példaul MarkowitZ/1991]) — a csoportok atlagos értekeirdl és a
csoportokon beltli szérésokrdl tovabbi adatokat a 12.4. sz. Melléklet tartalmaz. A Z-
mutatd esetében a nagy szérasok kdvetkezményeit a7. ésa 8. dbrék is mutatjak:

7. dbra:Atlagos Z-érték konfidenciaintervallumai (bankok és hibridek esetében)

Hibrid

71 o 0.1 o ofs

Bank

8. dbra: Atlagos Z-érték konfidenciaintervallumai (biztositok és hibridek esetében)

Hibrid

,o‘ZT 0 0.2

Biztosité

A 7. és 8. dbrék a csoportétlagokat és ezek 95 szazalékos konfidencia-intervallumait
mutatjdk a Z-mutatd esetében. A 7. és 8. &bordkon lathatdé, hogy a
konfidenciaintervallumok atfedik egymast (ez Gsszefliggésben van a csoportbeli
szorassal is). Ez a jelenség megfigyelhetd a Z-mutat6 esetében az egyutas ANOVA-
elemzés végeredményében is (az eldfeltevések tesztelésenek eredményeit és a
vizsgédlat eredményeit a 3. és 4.tablazatok tartal mazzak):

3. tablazat: Egyutas ANOVA-elemzés eredménye (bankok és hibridek csoportja)

ianci normalis eloszlas
Mutatészam variancia — egyutas ANOVA eredménye
homogenitasa bank hibrid
Z igen igen nem csoportatlagok nem kilénbdznek
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4. tablazat: Egyutas ANOVA-elemzés eredménye (biztositok éshibridek csoportja)

s ianci normalis eloszlas j
Mutatoszam variancia —— — egyutas ANOVA eredménye
homogenitasa | biztosito hibrid
Z igen igen nem csoportatlagok nem kilonbdznek

Ahogyan azt a 3. és 4. téblazatok is mutatjdk, az ANOVA-elemzéseknél az
elofeltevések nem teljesiiitek, tehat a kovetkeztetéseket nem lehet szdmszer(en
értelmezni, azok minddssze a jelenségek szemléltetésére alkalmasak.’™ A Z-mutat6
esetében az el bf eltevések teljesiilése érdekében a kockazati mutaté transzformé ésaval
is megprébdkoztam (az ezzel kapcsolatos eredményeket a 12/5.sz. Melléklet
tartalmazza), azonban nem jutottam olyan transzformdlt kockazati mutatéhoz, amely
esetében teljesliltek volna az egyutas ANOV A-elemzés el feltevésal.
Amennyiben az egyutas ANOVA-elemzéseket a Z-mutaton Kkivil tovabbi
mutatészamokra is elvégezzik (a fontosabb eredmeényeket a 12/6.sz. Melléklet
tartalmazza), akkor azt az eredményt kapjuk, hogy az egyutas ANOVA-elemzés
egyik esetben sem hozott statisztikailag szdmszerQen is értékelhetd eredmeényeket,
(mivel nem teljesiitek a modszer alkalmazasanak elbfeltevésel); béar voltak olyan
mutatészamok, amelyek a vizsgadlt részsokasagokban a  csoportétlagok
kil 6nbozdségére utaltak. "
A vizsgdlt két adathalmazban (a bankok és a hibridek, illetve a biztositék és a
hibridek adatainal) diszkriminancia-analizist is végeztem az Osszes kockézati
mutatészam bevonasaval, stepwise modszerrel (ez azt jelenti, hogy a statisztikai
programcsomag |épésenként von be egy-egy Ujabb mutatét az elemzésbe annak
fliggvényében, hogy milyen jol jarulnak hozza a csoportok elkillonitéséhez).!™ A
fontosabb eredményeket a 12/7.sz. Melléklet tartalmazza, a f6 kovetkeztetések a
kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

- A bankok és a hibridek adatait tartalmazO adatbazisban a statisztikai

programcsomag egyetlen olyan valtozét sem tudott meghatérozni, amely

akalmas lett volna a csoportok szignifikans elkilonitésére. Ez az

1 Ennek koévetkeztében érdekes lehet példéul a Z-érték esetében az egyes csoportokban a medianok
értékét megvizsgalni. A bankok és a hibridek adathalmazaban példaul a bankoknd a Z-érték medianja
0.05, a hibridek medianja pedig -0.09 volt, amely esetében a kildnbség viszonylag jelentéktelennek
mindsithetd.

172 A ROA hozam-mutatok szorésa és terjedelme.

173 A stepwise mddszer foként az egyméssal jelentdsen korreldlé mutatészamok esetében lehet elBnyds
a diszkriminancia-anaizis elvégzésében (Kovacg2004] p.101.) — az empirikus vizsgdlat adatai
esetében ehhez hasonl6 a helyzet.

131



eredmeény a bankok és a hibridek csoportjanak nagyfoku hasonl6sagét
jelzi.

- A biztositok és a hibridek adatait tartalmazé adatbézisban a statisztikai
programcsomag 0sszesen két mutatdoszamot mindsitett alkalmasnak arra,
hogy a csoportok szignifikans elkil 6nitésében részt vegyen. Ezen mutatok
kozott a vizsgdat f6 mutatdszama (a Z-mutatd) nem szerepel. A
diszkriminancia-analizis eredményeképpen kapott csoportcentroidok
értékel a bevont két mutatészambol képzett diszkriminans flggvény
alapjan a biztositok csoportjat kockézatosabbnak mutatjak, mint a hibridek
csoportjat, viszont ez az eredmény nem tekinthetd statisztikailag
szignifikansnak, mivel a diszkriminancia-analizis alkalmazasanak

el dfeltevései nem teljestilnek.

*hkkkkkkkkk

Az el6z6ekben bemutatott eredmények el6allitasa soran a szimuléacioknal a bank és a
biztosit6 tényleges adatait dsszegeztik. EzAtal azonban egyértelmien meghatérozott,
hogy mekkora az egyes hibrid vallalatokban a kiil6nb6z6 iddpontokra vonatkozoan a
bank és a biztosito aranya. Az elemzés szempontjdbol szintén érdekes annak
vizsgdlata, hogy milyen eredményekre vezet az, ha a biztosité ardnyét a hibrid vallalat
értékén belll az elsd periddusban egy konkrét értékre dlitjuk be minden hibrid
vélalat szimuldt elGdlitasa soran. Ezen kivélasztott értéket az elemzés kezdd
idBpontjara vonatkozoan hatédrozzuk meg; a késdbbi iddpontokban ez az arany
valtozhat, ha a bank és a biztositd mérlegfdtsszege eltérd Utemben nbvekszik.

A szakirodalom szdmos irdsédhoz (példaul Boyd et al.[1993]) hasonlan a szimulécios
maodszertan tehéd Ggy is alkamazhato, hogy a biztositdé a hibrid vélaat kezdeti
allomanyi adataiban tetszoleges aranyt képviseljen. Az empirikus vizsgdlatban ezt az
aranyt 1 % és 99 % kozott valtoztatjuk. A kilonbdzd aranyok mellett kiszamithatjuk,
hogy a kockazati mutatdk értéke hogyan alakul. Boyd et al.[1993] a szamvitdli
adatokbdl szamitott Z-értéket is megvizsgdlta Ugy, hogy a hibrid valaaton belll a
biztosito részaranyat valtoztatta;, a vizsgalat eredményel azt mutattdk, hogy az
életbiztositok esetében 16 % és 20 % kozott, a nem-életbiztositok esetében pedig

korulbelll 3 % és 6 % kozott taldlhatdé a biztositd azon optimalis részaranya,
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amelynek esetén a Z-érték a legmagasabb, vagyis a kockézat'™ a legkisebb a hibrid
vélaatok esetében. Mivel a szimulécio soran szamos hibrid vallalatot |étre Iehet
hozni, amelyek kozott az eredeti bankok és biztositok adatai fliggvényében kildgd
értékek is taldhatok, ezért a keletkezo hibrid véallalatok kockazati mutatdi kozil Boyd
et al.[1993] eljarasdhoz hasonldan az egyik kozépsd értéket (a nbvekvd sorrendbe
rendezett elemek kozil a 147. sorszamu elemet), illetve azokat az értékeket tekintjik
at, amelyeknél az dsszesen 294 adatnak mintegy a negyede (73 adat), illetve mintegy
haromnegyede (220 adat) kisebb.'” A tovébbiakban a kovetkeztetések alapja (a
kockézat mutatéjaként) a kozépsd (,median”)'’® Z-érték (mint kozépérték). A Z-
mutat6 esetében az eredményeket a 9. dora mutatja:

9. dbra: Szimuldlt Z-értékek a biztositd aranyanak valtoztatasakor

A 9. dboran szerepl® adatok azt mutatjék, hogy a hibrid véllalatok kockézata (amit a
.,median” Z-érték mutat) a biztositd részaranyanak novekedésekor emelkedd

tendenciat mutat”’

, Vagyis nem |ehet olyan aranyt taldni, amely a biztosité valamely
pozitiv aranya esetén maximalizana a k6zépsd Z-értéket. A 9. dbran az a gorbe is
l&szik, amely alatt a kUlonbozd stlyok mellett a Iétrejovd hibridek mintegy
haromnegyede'™ taldlhatd; ebben az esetben lehetne olyan slyt talélni, amely mellett

a Z-éték maximdis lenne, viszont ez a mutatd nem tekinthetd a kockazat

174 Az inszolvencia val 6szin(isége.

15 A 9. dbra a ndvekvd sorrendbe rendezett Z-értékek kozill a p_25 jelzésnél a sorrendben a 74., a
p 50 jelzésné a sorrendben a 147., a p_75 jelzésnél pedig a sorrendben a 221. sorszamu Z-értéket
mutatja.

176 A 9. &bréan jelzett értékek a statisztikaban medianként, also kvartilisként, illetve felsd kvartilisként
emlitett értékekhez allnak kozel. A statisztikai fogalmakhoz képest az eltérés annyi, hogy az dbran a
szimuléciok soran ténylegesen eldallt értékek szerepelnek; mivel a paros elemszamui sokasag esetén
mediannak konvencionadlisan a két k6zépsd ismérvérték dsszegének felét szokés tekinteni (Hunyadi-
Vita[1995] p.64.); asorrendben a 147. sorszamu Z-értéket ezzel az eltéréssel nevezem ,, mediannak”.

Y7 Ugyanis a Z-érték dtaldban véve csdkkend tendencid mutat, vagyis nem lehet olyan biztositéi
sulyaranyt taldni, amely esetében a hibrid vélalatok kozil a kivalasztott kdzépsd Z-mutatdja a
megfeleld kdzépsd banki és biztositdi Z-mutaténdl is magasabb lenne.

178 |l etve a 294 elembdl 220 ennd kisebb.
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meértékenek, mivel nem a kapott értékek valamilyen fajta ,kozépértéke” (mint a
median).*"

A bankok és hibridek, valamint a biztositok és a hibridek elkilontlését vizsga o
egyutas ANOV A-elemzéseket elvégezhetjik azokra az esetekre is, amikor a biztosito
részardnya a hibrid valalaton belll kezdetben valamely meghatérozott értéket (a
tovabbi vizsgdlatokban ez 10%, 25%, 50%, 75% vaamint 90%) vesz fel. Az
eredményeket részletesebben a 12/8.sz. Melléklet tartalmazza. Osszefoglal asképpen
megdllapithatd, hogy amennyiben a hibridek nagy aranyban (kezdetben 90 %-ban)
tartalmazzadk a biztositokat, akkor az eredmények a tényleges adatok alapjan
létrehozott hibridek és a biztositok elkilonilésének vizsgdlata sordn kapott
eredmeényekhez hasonl6ak, mig ha a biztositok aranya a hibrid vallalatok értékén
belll kezdetben alacsony, akkor az eredmények a bankok és a tényleges adatok
alapjan |étrehozott hibridek elkulonllésenek vizsgélata soran kapott eredmeényekre
hasonlitanak. Ez a jelenség Osszefligg azzal, hogy a vizsgdlatban szerepld bankok
altal aban nagyobb méret(iek*®, mint a vizsgélatban szerepl & biztositok.

A kovetkezOkben megvizsgaljuk, hogy a bank és biztosito tetszbleges kezdeti
Sulyaranyainak alapjdn szamitott hibrid vélaati adatok esetében a bankok és a
biztositok eredeti Z-mutatoi, illetve a hibridek Z-mutat6i hogyan viszonyulnak
egyméshoz. Minden bank-biztosité adatpar esetében kiszamitjuk a létrehozott hibrid
vallalat kockazati mutatojat és azt tsszehasonlitjuk a bank és a biztosito eredeti
kockazati mutatéival. A 10. dbra azt mutatja, hogy a Z-érték esetében a szimulécid
soran |étrehozott hibridek hany szézal é&ka esetében teljesil az, hogy a hibrid kockazati
mutatdja a bank és a biztositd eredeti kockazati mutatdjanal is kedvezobb:

10.4bra: Mindkét intézmény szamar a elnyds kombinaciék aranya

25,00%

20,00%

10,00%

1 Boyd et al.[1993] eredményeihez képest az eltérés a vizsgdlat korilményeivel (eltérd vizsgdlati
idGtartam, illetve kiil6nbdzd vizsgdlt adathalmaz) is dsszefligghet.
180 p& daul nagyobb a mérlegf6dsszegiik.
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A 10. dbra azt mutatja, hogy a biztositok és bankok barmely stlyaranya esetén 25 %
és 45 % kozé esk azon szimulaciok ardnya, amelyekben a létrehozott hibrid
kockézata mindkét eredeti valalat (bank és biztositd) szamara kisebb lenne. Ezt az
eredmeényt interpretdhatjuk Ugy is, hogy a kockazati szempontbol mindkét fél
szaméra €ldny6s kombinécidk aranya a biztosité minden stlyaranya esetén alacsony,
mivel a mindkét fél szamara eldnyods egyuttmikodések (hibridek) aranya kevesebb,
mint azoknak az egyuttmlOkodéseknek (hibrideknek) az aranya, amelyekben a
kockazat legfeljebb az egyik fél szaméra csokken.

K Ovetkeztet ések

A hipotézis vizsgaata soran a f6 modszerek a Z-mutatd esetében végzett egyutas
ANOVA-demzések voltak, amelyek eredményei aapjan nem lehetett arra a
kovetkeztetésre jutni, hogy a kockézat a Z-mutatd tekintetében a bankok vagy a

biztositok esetében a két vallalat szimuldlt egyesiilésekor szignifikansan csokken. A
hipotézis tesztelése soran a vizsgat kérdés tébb oldalrdl valdo megvilégitasa
érdekében tovébbi elemzések eredményeit is étekintettik. A Z-mutatdn Kivili
tovabbi kockazati mutatdszamok esetében az egyutas ANOVA-elemzés és a
diszkriminancia-analizis eredményei azt mutatjdk, hogy fokent a (ROA) hozam-
eloszlasok szorasa, illetve terjedelme tekintetében mutatkozik kilénbség a hibrid
vélaatok és abiztositok kdzott: a biztositoknd a kockézati mutatoszamok kozil ezen
néhany mutatészam nagyobb kockéazati szintet jelez, mint a hibrid valaatoknd, &m
ez a kulonbség statisztikailag nem tekinthetd szignifikansnak, mivel a statisztikai
modszerek  akalmazasanak elofeltevése  nem  teljesilnek. A szimulalt
véllalategyesiiléseknél a bank és a biztositd kockazat szempontjabdl ,optimalis’
stlyaranyénak keresése nem jart jelentds eredménnyel; példéul Boyd et al.[1993]
eredményeivel szemben a magyar adatok alapjan nem lehetett olyan sulyaranyokat
taldni, amely esetében a Z-mutatd értéke maximalis (ezaltal pedig az inszolvencia
valészinlsége minimalis) lett volna. Az eredmények tehat Osszességében nem
mutatjak, hogy a bankok és biztositok egyittmikodése mindkét intézmény szamara
jelentds potencidlis eldnydkkel jarna, ezért az eredmények alapjan az 1.hipotézist
elvet] UK.
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5.3.2. Bankok és bhiztositok kockazatanak eltérései

2. HIPOTEZIS:

A banki éshiztositas tevékenység kockazatai jelentdsen kilénboznek egymastal.

A disszertéacio 3. és 4. fejezetében mér volt szd arrdl, hogy a bankok és biztositok
tevékenységét részben eltérd kockazati forrésok befolyasoljak, ez a hipotézis ehhez is
kapcsol 6dva a magyarorszagi kockazati kil dnbségek empirikus vizsgélatét célozza.

Az 1. hipotézis vizsgaatétol abban kilonbozik ennek a hipotézisnek az elemzése,
hogy az 1. hipotézisnél a hibrid szervezetek és a bankok, illetve a hibrid szervezetek
és a biztositok kockézati kilonbségeivel foglalkoztunk, itt pedig a bankok és a
biztositok kildnbségeire vonatkozik a hipotézis. Ahogyan az 1. hipotézis esetében is,
avizsgdat soran a hipotézis tesztelésében a fd modszer a Z-mutatd esetében végzett
egyutas ANOVA-elemzés (a hipotézis elfogadésa illetve elutasitédsa ezen vizsgédlat
eredmeényétdl flgg). A kovetkezOkben az elemzés kiinduldpontja a bankok és
biztositok kockazati mutatoit egyuttesen tartalmazo, standardizalt adatbazis. A Z-
mutatd esetében a bankok és biztositok standardizalt adatainal a csoportéatlagok és a
csoporton bellli szordsok értéke (5. tablazat), illetve a csoportatlagok esetében a 95

szézal ékos konfidenciaintervallum (11. &bra) a kévetkezoképpen alakul*®:

5.tablazat: Csoportjellemzdk a bankok és biztositok esetében

. Bank Biztositd
Mutatészam - — - —
atlag sz6rés atlag sz0rés
Z 0,0106 0,6806| -0,0159 1,3793

11.4bra: Atlagos Z-érték konfidenciaintervallumai (bankok és biztositok esetében)

Bank

aln
5>
0.2 0.4 0.6

P
-0.8 0,6 0,4 -0,2 0.8

Biztosité

181 A tablazatban a félkovér jel6lés a kevésbé kockézatos értéket mutatja.
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Az adatok szerint a biztositok csoportétlaga nagyobb kockazatt mint a bankoké, bar a
95 szaza ékos konfidenciaintervallumok nagyrészt atfedik egymast, igy szignifikans
kilonbséget nem lehet megdllapitani (a konfidenciaintervallumok &tfedése a
csoportokon bellli szords magas értékeivel is Osszefliggésben van). Ugyanez a
jelenseg megfigyelhetd a 12. doran is, amely a ROE1 hozammutaté szorasanak
flggvényében a Z-mutatok értékeit dbrazolja (az abran a B jeldlés a bankokat, az |
jel6lés pedig a biztositokat jelzi):

12. dbra: Standardizalt kockazati mutatdk alakulasa (bankok és biztositok)

*Z B
o oZ |

z . 14
o’OQ ¢
- 3
1 €24 1 2 3 4
&
@
1%
* o o)

sz_ROE1

A 12. dbran lathat6, hogy mindkét kockézati mutatd esetében vannak kiilonbségek a
bankok és a biztositok kdzott, amelyek statisztikai szignifikancigja azonban kérdéses
lehet (ez onnan islétszik, hogy abankok és biztositok csoportja az dbran nem kil ondl
el jol felismerhetGen). A kilonb6zd6 hozam-mutatdk szérdsa esetében a
csoportatlagok és a csoporton bellili szérasok értékérdl a 12/9.sz. Melléklet tartalmaz
tovabbi adatokat. A Z-mutatd esetében az egyutas ANOV A-elemzés eredménye a 6.
tabl azatban tal & hato:

6. tablazat: Egyutas ANOVA-elemzés eredménye (bankok és biztositok esetében)

s ianci normalis eloszlas ,
Mutatészam variancia — egyutas ANOVA eredménye
homogenitasa| bank biztosit6
Z nem igen igen csoportatlagok nem kilénbdznek

Az egyutas ANOV A-elemzés alapjan a csoportétlagok nem kilénbdznek egymastdl
szignifikdnsan, azonban ezt az eredményt nem tekinthetjuk statisztikailag

szignifikansnak, mert a statisztikai modszer alkalmazasanak egyik elofeltevése (ami a
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variancidk homogenitasara vonatkozott) 5 szézalékos szignifikanciaszinten'® nem

teljestilt. A varianciak homogenitésdra vonatkozé eldfeltevés 2 szazalékos
szignifikanciaszinten azonban mér teljesll, igy az egyutas ANOVA-elemzés
eredményét 2 szézalékos szignifikanciaszinten statisztikailag is értelmezhetBnek
tekinthetjuk. A tobbi mutatészam esetében elvégzett egyutas ANOV A-elemzések
eredményeit a 12/10.sz. Mellékletben tadhatd téblazat foglalja Ossze. Az
eredmeények hasonldak az el6zBekben a biztositok és a hibridek esetében kapott
eredményekhez: ahol az egyutas ANOVA-demzés alkalmazasanak eldfeltevései
teljesliinek, ott nem taldhatd szignifikans kilonbség a csoportétlagokban, ahol
azonban jelentds kulonbségeket mutat az ANOVA-elemzés, ott az elemzés
alkalmazésénak eldfeltevései nem teljesiiinek’®. A bankok és biztositok adatai
esetében stepwise modszerrel végzett diszkriminancia-analizis 6sszesen két valtozot
vont be az elemzésbe (és ezek egyike sem a Z-érték volt). A diszkriminancia-analizis
fontosabb eredményeit a 12/11.sz. Melléklet tartal mazza.

Az eredmények azt is mutatjdk tehét, hogy a kockazati mutatdszamok kivalasztésa
valamely elemzésben fontos kérdés: kilonbozd kockadzati mutatdszamok
alkalmazasaval eltérdé eredményekhez lehet jutni. Ezt a jelenséget a bankok és
biztositok standardizalt kockézati mutatészamait tartalmazo adatbézisban végzett
klaszteranalizisek eredmeényeképpen kapott dendrogramok is szemlétetik (12/12.sz.
Melléklet). A ké dendrogramon is megfigyelhetd, hogy a ROA1l hozam-mutat6d
szorasa esetében a bankok és biztositék csoportja kissé attekinthetdbb szerkezetbe
rendezetten kapcsolddik egymashoz; ez azzal is Osszefliggésben lehet, hogy az
egyutas ANOV A-elemzések soran a ROA1 hozam-mutatd szorasa olyan kockazati
mutaté volt, amelynél a csoportatlagok jelentbsen eltértek egyméstol (bar a
kilonboz6ség nem volt szignifikdnsnak, illetve statisztikailag jol értelmezhetdnek
tekinthetd, mivel az egyutas ANOVA-elemzés alkalmazésénak elbfeltevései nem
teljestiltek).'®

82 Az el6zoekben leirtaknak megfelelden az elemzések sordn alapesetben 5 szézalékos
szignifikanciaszinten vizsgdljuk a hipotézisek teljesiilését.

183 5 7878l ékos szignifikanciaszinten.

184 Ehhez kapcsol 6d6 érdekesség, hogy a stepwise modszerrel a diszkriminancia-analizisbe két véltozot
lehetett bevonni és ezek kozill az elsd a ROA1 hozam-mutat6 szérésa volt. Ezt a kockézati mutat6t
transzformdlassal olyan véltozdva lehet aakitani, amelyre mér teljesiinek az egyutas ANOVA-
eemzés dkamazasanak elofeltevésel, és az egyutas ANOVA-elemzés ezen transzformét kockazati
mutaté esetében mér a bankok és biztositok csoportjdnak szignifikans kilonbozoségét mutatja (ezzel
kapcsolatos tovabbi adatokat a 12/11.sz. Melléklet tartalmaz).
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K Ovetkeztetések

A bankok és biztositok kockazati kilonbségeinek vizsgdlata egészében véve hasonlo
eredményt hozott, mint az el6z0 hipotézisben a hiztositok és a hibridek kockazati
kllonbségeinek vizsgdlata. A Z-mutatd esetében az egyutas ANOVA-elemzés nem
mutatta ki a bankok és biztositok csoportjanak statisztikailag is szignifikans
kUlonbozOsegét, tehat a 2. hipotézist elvetjuk.

5.3.3. A bankok ésbiztositok tevékenységének hattere

3. HIPOTEZIS:
A banki ésbiztositasi tevékenységet befolyasol 6 faktorok jelentdsen kilonboznek

egymastol.

E hipotézis lényegében a diverzifikacié kovetkeztében el6dllé kockazati hatasok
hétterének  megismerésére  torekszik. A Markowitz-féle  portfdlidelmélet
megallapitésal alapjan a bank és a biztosito kombinalasaval akkor érhetd e a
diverzifikacio miatt szamottevd kockazatcsokkentési hatas, ha a két intézmény
hozamai kozotti linedris korrelécios egyltthatd értéke megfelelden alacsony. A
vizsgdlat szempontjabdl feltételezhetd, hogy minél inkdbb kilonboznek a
tevékenysegeket befolyasolo faktorok, a linearis korrelacios egytthato értéke annd
alacsonyabb |ehet.

A hipotézis tesztel ése soran a szakirodalomban taldhaté egyik vizsgdlati modszerhez
hasonl dan'® a vizsgélatban szerepl& bankok és biztositék hozamait az adott iparégon
belil ROA-hozammutatok esetében meérlegfdosszeg-aranyosan, illetve ROE-

k186

hozammutatok esetében sgjattdke-aranyosan stlyozzuk=", majd az igy |étrehozott két

hozam-adatsor koz6tti  linedris korrelacios egyltthatd értékét szamitjuk ki (valamint

85 Egrella[2001] irasanak ,mihelytanuimany” (working paper) vétozatédban (letolthetd:
'http: //app.ny.frb.or g/r ésear chieconomists/estr el [a/mixing.pdf) a bankok (bank holding companies) és
biztositok kozll a kovetkezb intézmények szerepelnek: a tiz legnagyobb bank, a méret szerinti
rangsorban a 11-20. sorszamu (k6vetkezd tiz legnagyobb) bank, atiz legkisebb bank, atiz legnagyobb
dlethiztosito, a tiz legnagyobb nem-életbiztosito (fire, marine and casualty insurance companies). A
szerz0 ezekndl az intézményekné piaci adatok alapjan hozamokat szamit, majd ezeket a hozamokat a
piaci kapitalizacionak megfelelden sllyozza a vizsgdlt iddszakban (1989. januar és 1998. december
kozott). Az ilyen médon kapott silyozott hozamok kozétt korrelaciot szamit a szerzo, amely érdekes
eredményeket ad: az életbiztositok és a nem-éethiztositok esetében is lathatd példaul, hogy a kisebb
bankokkal a nagyobb bankokhoz képest alacsonyabb korrelacids egytitthatét lehet mérni. A szerzd
ezen szdmitasai sordn nem teszteli a kiszamitott stlyozott hozamok kozotti korrelacids egylitthatd
szignifikancigjat. Ezen hipotézis vizsgdataban elsdsorban azért valasztottam ezt a modszert, hogy a
kulfoldi adatok esetében kapott eredményekkel dsszehasonlithatd eredményekhez |ehessen jutni.

186 A stlyokat minden évben az akkori mérlegféosszegek, illetve sajét toke értékek alapjan szamitjuk
ki, igy az egyes bankok és biztositok esetében nem egyetlen slilyt haszndunk minden adat esetében,
hanem minden évben kil on-kiilon stlyt.
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statisztikailag teszteljik ezen korrelacios egyitthatok szignifikancigét is). A
hipotézis tesztel ése soran a hipotézis elfogadasa vagy elvetése a ROE1 hozam-mutat6
esetében kapott eredmeénytdl fligg; a tobbi eredménynél megvizsgalhatjuk a hozam-
mutatok megvalasztésdnak az eredményre gyakorolt hatésat is. A Kkorrelacids
egylitthatok a két szektor kozotti kapesolat mértékérdl adhatnak informéciot.’®” A 3.
hipotézist a kdvetkezbkben akkor tekintjik elfogadhaténak, ha a vizsgalatok soran
arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy a bankok és a biztositok hozamai kozott
szignifikdnsan nulland kisebb a lineéris korrelaciés egyiitthatd értéke®® A
korrelacios egyltthatok esetében 5 szazalékos szignifikanciaszinten megvizsgéljuk
azt a hipotézist'™®
null&él** (7. tablazat):

, hogy a korrelacios egyltthatd szignifikénsan kilonbozik-e

7.tablazat: Hipotézisvizsgalat eredményei (a korrelacids egyiitthaté szignifikanciajardl)

hozam-mutaté | stlyozas | linearis korrelaciés egyitthaté a hipotézisvizsgdlat eredménye
ROE1 E 0,1743 nincs szign. lineédris kapcsolat
ROA1 A -0,1749 nincs szign. linedris kapcsolat
ROE2 E 0,1402 nincs szign. lineéris kapcsolat
ROA2 A -0,3455 nincs szign. linearis kapcsolat

87 Erdemes azonban felhivni a figyelmet arra, hogy a szémitasok eredményeinek értelmezése
statisztikai szempontbdl problematikus |ehet. Flstés-Kovacs[1989] (99.oldal) példaul leirja, hogy a
korrel &cids egytthatd szignifikancidja tesztel ésének eldfeltevése, hogy a két valtozd egylittes el oszldsa
normdlis, valamint példaul Rappai[2001] (128.olda) is leirja, hogy torzitatlan becslés mindkét valtozo
normélis eloszlédsa esetén lehetséges. PAdaul a ROE1 hozamok esetében a sllyozott banki és a
sulyozott biztositass hozamok esetében az egyvaltozdés normdlis eloszlas feltevése a biztositési
hozamokndl 3,8 szazalékos, a banki hozamoknd pedig 0,5 szézalékos szignifikanciaszinten fogadhato
csak €. Ezen tll az eredmények szintén fenntartasokkal kezelenddk amiatt, mivel a vizsgdatban
Osszesen nyolc év hozam-adataibdl szamitottuk ki a korrelacios egyiitthatot. Az eredmények értékelése
amiatt is korultekintést igényel, mert a vizsgdlatban azok az intézmények szerepelnek, amelyek
esetében a teljes vizsgdlt iddszak esetében rendelkezésre dlitak az adatok; emiatt — példaul az U
bankok és hiztositok megjelenése kovetkeztében — a vizsgdatban szerepl® intézmények kozott nem
szerepel néhany 2004-ben is mikddd intézmény; tehdt a 2004-ben mikodd bankokat és biztositokat
tekintve az elemzésben szerepld intézmények nem fedik le a teljes sokasagot (a 2004-ben is mikddd
bankok és biztositok allomanyét).

188 A hipotézis vizsgélatdban tulajdonképpen mér a nulla linedris korrel&cids egyiitthatd — illetve azon
eset, amikor a korreléciés egyltthatd szignifikanciganak vizsgalata soran nem vethetd e a
nullhipotézis — is interpretéd hato lenne Ggy, hogy a bankok és a biztositok tevékenységét befolyasolo
faktorok kiilonboznek. A 3. hipotézis tesztelése soran az ennél szigorubb feltételt (alinedris korrelacios
egylitthatod szignifikénsan negativ voltardl) azért vdasztottam, mert a két tevékenységet befolyasolo
faktorok kiilonbdzdségének jellemzésére a linedris korrel &cids egylitthaté minddssze kozelitbleg lehet
alkalmas — ezen hatést ellensiilyozand6 hataroztam meg a hipotézis elfogadasaban a szigoribb feltételt
(akorrelacits egytthatd szignifikansan negativ el6jelérdl).

8 A hipotézisvizsgdlat menetének leirdsét a 12/13.sz. Melléklet tartalmazza. A hipotézisvizsgélat
soran a Flstos-Kovacs 1989] pp.99-100. leirtak szerint jarunk el.

190 A tabléazatban az E jel6lés arra utal, hogy a hozam-adatokat sajét téke-aranyosan stlyoztuk, mig az
Ajedlés arrautal, hogy a hozam-adatokat mérlegf60sszeg-aranyosan stlyoztuk.
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A hipotézisvizsgalat minden kiszamitott korrelacios egyiitthatd esetében azt mutatja,
hogy a bankok és a biztositok hozamai kézétt nincs szignifikans linedris kapcsolat.!**
A bankok és biztositok hozamai koz6tti kapcsolatot az egyedi korrel &cids egytthatdk
esetében a hisztogram szemlélteti (a kilonbdzd hozammutatok esetében kiildn-kiildn
hisztogram készithetd). A ROE1 hozammutato esetében a bankok és biztositok
egyedi korrelécids egyitthat6ibol készitett hisztogramot a 13. dbra mutatja (az abran
egy kulon gorbe érdekességképpen a ROAL1 hozammutatd aapjan készitett
hisztogram alakjat isjelzi):
13. &bra: Egyedi korrelaciés egytthatok hisztogramja

7,00%

COROE1

6,00% - ml —ROA1
5,00% - /\ |

4,00% - 1 NI

3,00% —

NS N INg o o° NG oF N PN o N o NG N o N N N NS N D

korrelaciés egyutthatd

A hisztogramon az latszik, hogy a korrelaciés egyitthaték a ROE1 hozam-mutatd
esetében nem csoportosulnak egyetlen érték kortl sem (hasonl6 a helyzet az dbrén az
Osszehasonlitas érdekében szerepld ROA1 hozam-mutatondl is). Amennyiben a két
tevékenységet befolyasold faktorok kore nagyrészt étfedné egymast, akkor a
hisztogramon a korrelacios egyltthatd magas értékeinél csoportosulé adatokra
szamithatndnk. A hisztogram alakja a ROE1 hozam-mutatd esetében dsszhangban
van a sulyozott hozamok alapjan az el6z6ekben szamitott korrelacids egyltthatd
szignifikancigjanak vizsgalatakor kapott eredmeényekkel is. egyik modszer aapjan
sem kovetkeztethetlink arra, hogy a banki és a biztositasi hozamok kozotti korrel acios

egyutthaté el §jele szignifikansan negativ lenne.

K dvetkeztetések:

Mivel a ROE1 hozam-mutaté esetében a bankszektorban és a biztositasi szektorban

szamitott stlyozott hozamok kozotti korrelacids egyitthatd eldjele nem bizonyult

191 Egtrella[2001] irasénak , mihelytanulméany”-vétozatdban a bankok és az éetbiztositok szektor-
hozamai kdzott 0.72 és 0.42 kozotti, a bankok és a nem-éethiztositok szektor-hozamai kozott 0.8 és
0.41 kozotti korrel &cids egyiitthatokat mért. A magyar adatok esetében az eredmények ettdl eltérnek.
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szignifikdnsan negativnak, ezért a 3.hipotézist elvetjik. Osszességében az

eredmeények nem mutatnak nagyon erds kilonbseget a bankok és biztositok hozamait

befolyésol 6 faktorok kozott.

5.3.4. A vizsgalt idétartam megvalasztasanak hatasa az eredményekre

4. HIPOTEZIS:
A kockéazatot érintd hatasok mértékét a vizsgalat idétartamanak megvalasztasa

nem befolyasolja.

Ez a hipotézis arra a kérdésre keresi a vaaszt, hogy a levont kdvetkeztetések
ervényesek maradnak-e akkor, ha a vizsgalt idfperiodust megvatoztatjuk. Mivel az
adatbézis éves adatokbdl indul ki, igy e hipotézis tesztelésére viszonylag korlétozott
lehetBségek adodnak. Az adatbézist nem lehet jelentdsen csokkenteni, mivel eleve
aranylag kevés adat dlt rendelkezésre (az adatbazis tovabbi
eredmeények statisztikai értelmezhetdségét, “ megbizhatosagat” veszélyeztethetng). A

redukalésa az

hipotézis egyfajta “ érzékenységvizsgalat” is, amely azt igyekszik felmérni, hogy a
vizsgdlat idGtartamanak megvélasztésa befolyasolja-e a kapott eredményeket. Az
empirikus kutatas sorén elvégzek egy kilon vizsgdlatot az utolso két év, illetve egy
masik kilon vizsgaatot a megfigyel ésekben szerepld elsd két év adatainak elhagyasa
mellett is (azaz az 1., 2., és 3. hipotézisek legfontosabb vizsgalatait a résziddszakok
adatainak felhaszndléséval is elvégzem).

A kovetkezd tébldzatok a megvdtoztatott vizsgaati periddusokban kapott
eredmenyeket hasonlitjak dssze azokkal az eredmenyekkel, amelyeket az dsszes adat
vizsgdlatban valé szerepeltetésével kaptunk. Az 1. és 2. hipotézisnél a vizsgaat fo
eszkbzel a Z-mutatd esetében végzett egyutas ANOVA-elemzések voltak, mig a
3.hipotézisnél avizsgalat legfontosabb eszkdze az a hipotézisvizsgaat volt, amelyet a
ROE1 hozammutatd esetében a sllyozott korrelacids egyitthatdval kapcsolatban
végeztink. A megvatoztatott tartam mellett kapott eredmények a kovetkezok (a 8-11.
tébldzatok az Osszehasonlithatdésag érdekében az eredeti

tartalmazzak):

eredmeényeket is

8.tdblazat: Az 1.hipotézishez kapcsol6do egyutas ANOVA-elemzések eredményeinek valtozasa (bank)

Mutatészam variancia normalis eloszlas i

(és vizsgalt idszak) | homogenitasa bank hibrid egyutas ANOVA eredmenye
Z(1996-2003) igen igen nem csoportatlagok nem kilénbéznek
Z(1996-2001) igen igen nem csoportatlagok nem kilénbéznek
Z(1998-2003) igen nem nem csoportatlagok nem kilénbéznek
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9. tablazat: Az 1.hipotézishez kapcsolédd egyutas ANOV A-elemzések eredményeinek valtozasa (bizt.)

Mutatoszam variancia normélis eloszlas .

(és vizsgalt iddszak) | homogenitasa | biztositd | hibrid egyutas ANOVA eredmenye
Z(1996-2003) igen igen nem csoportatlagok nem kiildnbdznek
Z(1996-2001) igen igen nem csoportatlagok nem kilénbdznek
Z(1998-2003) igen nem nem csoportatlagok nem kilonbdznek

10. tablazat: A 2.hipotézishez kapcsol6dd egyutas ANOVA-elemzések eredményeinek valtozasa

Mutatészam

variancia normalis eloszlas .

(és vizsgalt idoszak) | homogenitasa bank [ biztositg | COYUtaS ANOVA eredménye
Z(1996-2003) nem igen igen csoportatlagok nem kilénbéznek
Z(1996-2001) igen igen igen csoportatlagok nem kiilénbdznek
Z(1998-2003) igen nem nem csoportatlagok nem kilénbéznek

11. tablazat: A 3. hipotézishez kapcsol6d6 hipotézisvizsgalat eredményének valtozasa

hozam-mutaté | sulyozas adatok lineéris korrelacids egyutthato a hipotézisvizsgalat eredménye
ROE1 E 1996-2003 0,1743 nincs szign. lineéaris kapcsolat
ROE1 E 1996-2001 0,0707 nincs szign. linearis kapcsolat
ROE1 E 1998-2003 0,0891 nincs szign. linearis kapcsolat

A megvdaltoztatott vizsgdlati idOperiodusoknd néhany esetben a Z-mutatond nem
teljestiinek az egyutas ANOVA-elemzés alkalmazasanak eldfeltevésel. Ezekben az
esetekben a Z-mutatdé transzformdésaval
transzformdt mutatdszdmok egyike esetében sem teljesiiltek ezek az eldfeltevések
adatokat a 12/14.sz. Mdléklet tartaimaz). A
megvaltoztatott vizsgdlati periodus mellett a tobbi kockézati mutatészam esetében is

is megprobdkoztam, azonban a

(ehhez kapcsoldddan tovabbi

elvégeztem az egyutas ANOVA-elemzéseket. Az ennek soran kapott tovabbi
eredmeényeket a 12/15-16.sz. Mellékletek tartalmazzak. A megvatoztatott iddtartam
mellett a 3. hipotézisben akalmazott hipotézisvizsgdlat részletei a 12/17.sz.
Mellékletben talalhatok.

K Ovetk eztet ések
Az adatok azt mutatjdk, hogy a vizsgdlt idbtartam megvalasztasa nem befolyasolja

jelentsen az eredmeényeket (illetve az 1-3. hipotézisek elfogadasét), igy a 4.
hipotézist elfogadjuk.
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5.3.5. A méret ésa kockazat osszefliggése

5.HIPOTEZIS:

A kockazatot érintd hatasok mértéke fiigg a bankok és biztositok méretétdl.

A bankok és biztositok esetében a kockazatot érintd hatasok dsszefliggésben lehetnek
az egyes intézmények méretével. Ezen hipotézis megal apozottsagat a szakirodalom
tobb irésanak megdllapitasai is aldamasztjak: Estrella[2001] példaul az Egyesiilt
Allamok banki és biztositéi adatai alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
kockézat csokkentése szempontjdbdl a nagyobb bankok az éethiztositok esetében
kevésbé elbnyds kombinaciokat hozhatnak létre a kisebb méretl bankokndl. Ezzel
szemben egyebek mellett példaul Carow[2001] a Citicorp és a Travelers Group
egyesilése kapcsan az abnormdlis hozamok vizsgalatabdl megdllapitotta, hogy az
egyesilés bejelentésekor a nagybankokndl szignifikans érfolyamemelkedés volt
tapasztalhatd, mig példaul a kisbankoknd nem volt szignifikans az arfolyam
novekedésének mértéke. Erdekes kérdést jelent tehdt az, hogy az egyes pénziigyi
intézmények mérete milyen hatdssal van a vizsgalt jelenségekre. E hipotézis
tesztelése soran a f6 modszerek a Z-mutatd esetében veégzett egyutas ANOVA-
elemzések; a hipotézis elfogadasa attdl fugg, hogy taldunk-e olyan statisztikailag
szignifikans kockéazati hatast, amely az intézmények méretével fligg 6ssze.

Az empirikus kutatas soran a vizsgdlatban a bankok és a biztositok csoportjét is két
részcsoportra osztom, amelyek kozil az egyikben az élagos mérlegfdosszeg aapjan
rangsorolt intézmények elsd fele, a masik csoportban pedig az intézmények maésik
fele taldhat6.% A bankok és a hiztositok esetében is megvizsgéltam, hogy a nagy,
illetve a kis intézmények kozott van-e szignifikans kilonbség a kockazati
mutatoszamok tekintetében. A Z-mutatd esetében az egyutas ANOVA-elemzés a
kovetkezb eredményre vezetett (a 12. és 13. téblazatokban a B jel 6lés a bankokra, az |
jeldlés pedig a biztositokra utal):

12.tablazat: Bankok méretének hatasa a bankok kockéazatara

Esetleiras variancia normalis eloszlas Egyutas ANOVA eredménye: a
homogenitasa nagy kicsi csoportatlagok kilénbéznek-e?
B: nagy-kicsi igen igen igen nem

192 A bankok csoportjban a 21 elemet gy osztottam ketté, hogy a kisebb bankok kézé 11 intézmény,
anagyobb bankok k&zé pedig 10 intézmény kerilt.
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13.tablazat: Biztositok méretének hatasa a biztositok kockazatara

Esetleiras variancia normalis eloszlas Egyutas ANOVA eredménye: a
homogenitdsa nagy kicsi csoportatlagok kulénbdznek-e?
I: nagy-kicsi igen igen igen nem

A vizsgdlatokban az egyutas ANOV A-elemzések eldfeltevésal teljestiinek, azonban a
Z-mutatd értéke nem kilonbdzik szignifikdnsan a csoportétlagok esetében. A bankok
és biztositék csoportjdban tehd megdlapithatd, hogy a nagyobb és a kisebb
intézmények kozott nincs szignifikans kilonbseg a Z-mutatd dltal mért kockazat
vonatkozésaban.

Az empirikus kutatas soran e hipotézis tesztelésénél emellett a bankok és biztositok
adataibdl hipotetikusan létrehozott hibrid vélalatok kockézati mutatoit is
megvizsgdltam. A vizsgdatok soran négy csoport képzOGdott a hibrid vallalatok
korében, figyelembevéve hogy a bankok és biztositok csoportjadt egyarant keét-keét
részre vllasztottam szét. A hibrid vallalatok négy csoportjat a 14. tablazatban leirt
maodon hoztam |étre a bankok és biztositok adataibol:

14.téblézat: Hibridek csoportba soroldsa

Csoport sorszam Bank Biztosité
1 nagy nagy
2 nagy kicsi
3 kicsi nagy
4 kicsi kicsi

A Z-mutatOkat vizsgadlva megdllapithatd, hogy az egyes csoportok kozoétt vannak
szembet(nd kildnbségek, ahogyan azt a 14. dbrais mutatja:

14. dbra: Hibrid vallalatok Z-mutat6i

@ Z_kisebb_bankok
® Z_nagyobb_bankok

szROE1
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A 14. dbora alapjan is megdllapithatd, hogy a nagyobb bankok és a kisebb bankok altal
|étrehozott hibridek Z-mutatoi (és egyébként a ROE1 hozam-mutatd szoérasa is)
felismerhetBen kulonboznek. A nagyobb bankok és a kisebb bankok, illetve a
nagyobb biztositok és a kisebb biztositok é&tal létrehozott hibridek Z-mutatdi
esetében a kilonbsegek statisztikai szignifikancigjat egyutas ANOV A-elemzésekkel
vizsgéljuk meg (15. és 16. tablazat):'*

15.tablazat: Bankok méretének hatasa a hibridek kockazatara

Esetleiras variancia normalis eloszlas Egyutas ANOVA eredménye: a
homogenitasa nagy kicsi csoportatlagok kilénbéznek-e?
S: nagybank-kisbank nem nem nem igen (sig.=0,000)
16.tablazat: Biztositok méretének hatasa a hibridek kockazatara
Esetleiras variancia normalis eloszlas Egyutas ANOVA eredménye: a
homogenitasa nagy kicsi csoportatlagok kilénbéznek-e?
S: nagybizt.-kisbizt. nem nem igen igen (sig.=0,002)

Az eredmények azt mutatjdk, hogy a nagyobb bankok altal |étrehozott hibridek
csoportjdban a csoportétlag értéke -0.2211 (étlag aatti), a kisebb bankok altal
|étrehozott hibridek csoportjaban pedig a Z-érték esetében szamitott csoportétlag
atlag 0.2010 (étlag feletti). Mivel a Z-érték esetében a magasabb értékek az
alacsonyabb kockazati szintet jelzik, ezért az eredmények arra utalnak, hogy a
nagyobb bankok a kisebb bankokndl kockézatosabb hibrideket hoznak létre (bar
statisztikailag az egyutas ANOV A-elemzés eredménye nem tekinthetd szamszerGenis
ertelmezhetdonek, mivel a statisztikai modszer akalmazasanak elbfeltevései nem
teljestiltek).’® Az egyutas ANOV A-elemzés eredménye arra utal, hogy a nagyobb és
a kisebb biztositok dltal létrehozott hibridek kockézata eltér (a nagyobb biztositok
csoportjaban a Z-érték étlag feletti (0.1759), a kisebb biztositék csoportjaban pedig a
Z-érték atlag aatti (-0.1759), ami arra is utal, hogy a nagyobb biztositok kevésbé
kockazatos hibrideket hoznak létre, mint a kisebb biztositok). Mindenesetre ez az

193 A tablazatokban az Sjel6lés a szimuldlt hibrid véllaatok csoportjéra utal.

19 A Z-mutat6t transzformédléssal sem sikeriilt olyan vétozéva alakitani, amelynd az egyutas
ANOVA-elemzés elbfeltevésal teljesliitek volna. A Z-mutaté transzforméésaval kapcsolatos
prébalkozésok bemutatésat a 12/18. sz. Melléklet tartalmazza.
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eredmény nem értelmezhetd szamszerlen, mivel a datisztikai modszer
alkalmazéséanak eldfeltevései nem teljestiltek. 1*°

A kovetkezOkben megvizsgdljuk azt is, hogy az 1. hipotézis tesztelésénél vizsgdlt
kérdésekre adott valasz hogyan véltozna akkor, ha az eredeti teljes adathalmazt négy
részre vaasztanank (a csoportbeosztasnak megfelel®en, vagyis példaul az 1.
csoportba kertiinének a nagyobb bankok, a nagyobb biztositok, valamint az dtaluk
|étrehozott hibridek), és a négy csoportban kil6n-kilon vizsgdlnank meg a bankok és
a hibridek, valamint a biztositok és a hibridek'*® Z-mutatéinak kil onbozoségét. A 17.
és 18. téblazatokban a BS jel6lés mutatja azokat az eseteket, amikor a standardizalt
adatbazisban a csoportsorszamnak megfelel® bankok és hibridek adatai szerepeltek,
az |Sjelolés pedig azokra az esetekre utal, amikor az elemzés kiindul 6 adatai kdzott a

csoportsorszamnak megfeleld biztositok és hibridek adatai szerepeltek:

17.tabléazat: Egyutas ANOVA-elemzések eredményel a BS részsokasagokban

Esetleiras variancia normalis eloszlés Egyutas ANOVA eredménye: a
homogenitasa bank hibrid csoportatlagok kilénbéznek-e?
BS 1 igen igen igen nem
BS_2 igen igen nem nem
BS_3 igen igen nem nem
BS 4 igen igen igen nem

18.tablazat: Egyutas ANOVA-elemzések eredményel az | S részsokasadgokban

Esetleiras variancia normalis eloszlas Egyutas ANOVA eredménye: a
homogenitasa biztosito hibrid csoportatlagok kulénbéznek-e?
IS_1 nem igen igen igen (sig.=0,046)
IS_2 igen igen nem nem
IS_3 igen igen nem nem
IS_4 igen igen igen igen (sig.=0,023)

Az adatok alapjan megallapithato, hogy a Z-mutatd értéke szignifikansan kil énbdzik
azon hibridek és biztositd tarsasagok esetében, amelyek a 4-es csoportba tartoznak™”;
vagyis lehet taldni olyan szignifikans hatast a Z-mutaté vonatkozéasdban, amely az
intézmények méretével van Osszefliggésben. A tablazatokban szerepl® néhany
esetben az egyutas ANOVA-elemzés elbfeltevései nem teljesliitek; ehhez

1% A Z-mutat6t transzformédléssal sem sikeriilt olyan vétozéva alakitani, amelynd az egyutas
ANOVA-elemzés elofeltevésal teljesiiltek volna (az ezzel kapcsolatos probakozasok bemutatasdt a
12/18. sz. Melléklet tartalmazza).

1% A hibridek adatait a bankok és a biztositok tényleges mérete alapjan dlitjuk el6.

197 Ebben a standardizélt adathalmazban (a 4-es csoporthoz kapcsol 6d6 biztositok és hibridek esetében)
a biztositok csoportjanak atlagos Z-értéke -0.8149, a hibridek csoportjanak atlagos Z-értéke pedig
0.0741, ami az egyutas ANOVA-elemzés szignifikans killonbséget mutaté eredményével egylitt azt
jelenti, hogy a 4-es csoport esetében (amikor a hibrid véllalatok adatait a kisebb bankok és a kisebb
biztositok adataibdl hozzuk |étre) a biztositok statisztikailag is szignifikdnsan kockézatosabbnak
bizonyultak a hibrid vallalatokndl.
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kapcsolodoan a Z-mutato transzformalasaval vald probakozasok egyetlen esetben
eredmeényeztek olyan transzformdlt véatozot, amelynédl az emlitett elofeltételek
teljestiltek, viszont ebben az esetben sem lehetett kimutatni a csoportétlagok
szignifikans kil 6nbségét (ehhez kapcsol 6doan a Z-mutat transzformdé ésanak |eirasét
a12/19. sz. Melléklet tartalmazza).

K ovetkeztetések

Az eredmények alapjan megdllapithatd, hogy van olyan helyzet, amelyben a Z-mutato
értékét, illetve a vizsgdlatok eredményét statisztikailag is szignifikansan befolyasolja
a vizsgdt intézmények mérete (példaul a biztositok és hibridek esetében a 4-es
csoportban). Ezen kovetkeztetés alapjan az 5.hipotézist elfogadjuk.

5.4. Az empirikus kutatas kovetkeztetésel

Az empirikus vizsgdlatokbdl levonhatd kovetkeztetések a disszertacio fontos
eredményeit képezik. A 4. fgjezetben bemutatott elméleti modell a feltevésel aapjan
a pénzligyi konglomerdumok kockézatardl relevans megdllapitasokat tesz, de a
gyakorlat szempontjabdl szintén értékesek lehetnek a tényleges adatok aapjan
végzett elemzések eredmeényei is. Magyarorszagon a bankok és biztositok kozott sok
esetben tulgjdonosi kapcsolat is van, illetve a hazai intézmények kodzil néhany
jelentds piaci szerepl® tulgjdonosai kilfoldon is pénzigyi konglomeratumkeént
mikodnek. Az EurOpai Unioban a bankok és biztositok részvételével mikodo
pénzugyi konglomeratumok szerepe néhany orszagban olyannyira jelent8s, hogy egy,
a pénzlugyi konglomeratumok kockézatainak poétldlagos szabalyozésardl szold
direktiva is hamarosan életbe |ép a tagorszagokban'®. A téma aktualitdsa mellett
nemzetkOzi szinten is viszonylag ritkdk azonban azok az irasok, amelyek a bankok és
biztositok kockazataival akar elméleti, akar gyakorlati szempontbdl mélyebben
foglalkoznanak. Magyarorszagon eddig a bankok és biztositok egyuttmikddésebdl
szarmazO potencidlis kockézatok mérésével szintén aranylag keveset foglalkoztak,
tudomédsom szerint foként leir6 jellegd munkak elemezték a pénzigyi
konglomeratumok kockézati hatésait. Jelen disszertacio — a 4.fejezetben szerepld
modell eredményeinek levezetésevel, illetve az empirikus vizsgaat elvégzésevel — a
szakirodalom ezen hianyanak mérseklésére torekszik az elméleti és az empirikus

megall apitasok terlleténis.

198 Ezen direktiva el irasait €l 6szor 2005-ben alkalmazzak.
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A empirikus vizsgalat a magyarorszagi bankok és biztositd részvénytarsasagok éves
beszamol 6iban szerepld adatokbdl (mérlegfbdsszeg, sajét toke és adozott eredmény)
indult ki. Ezekbdl az adatokbdl a vizsgdlathoz kilonbtzd hozam-mutatdkat és
kockazati mutatoszamokat szamitottam. A kockazati mutatoszamok kozil —
elsdsorban a disszertacio elméleti eredményeivel vald kapcsolat megteremtése
érdekében — a kozponti szerepet a Z-érték kapta, amely a szakirodalomban
haszndlatos definicié alapjan az inszolvencia valoszinlségét méri. Az empirikus
vizsgdlat hipotéziseinek elfogadasat, illetve elvetését a megfeleld hipotézisekben a Z-
mutatd esetében végzett egyutas ANOVA-elemzésekhez kotottem. A hozam-
mutatdszamok kozul az empirikus vizsgdlatban szintén kivdasztottam a ROEL
hozam-mutatét, amely a megfeleld esetekben a hipotézis elfogadasanak vagy
elvetésének alapjaul szolgalt. A ROE1 hozam-mutatd ezen szerepre val 0 kival asztasat
a szakirodaomban taldhatd, a ROA hozam-mutatdkat érd kritikék (példaul
Estrella[2001]), valamint a ROE1 esetében a ROE2 hozam-mutatéhoz képest tobb
rendelkezésre all6 adat indokolta. Az empirikus vizsgalatban ezen kiemelt
mutatészamokon és vizsgdlati médszereken kivil szerepld tovabbi mutatészamok és
vizsgdlati modszerek egyfajta ,érzékenységvizsgdlatot” is jelentettek: bemutattak,
hogy néhany aternativ modon végzett vizsgalat eredményei eltérd kovetkeztetésekre
vezetnének-e a hipotézisvizsgdlat soran.

Az empirikus vizsgdlat fo célja a bankok és biztositok egytttmOkodésevel
potencidlisan elérhetd kockazatvaltozads mértékének a magyar adatok esetében vald
felderitése volt. A vizsgdlatban tobb statisztikai modszer, valamint a szimul&lt
véllalategyesiilések modszere is szerepelt. A tényleges pénzigyi konglomeratumok
vizsgdlataval szemben a szimuldt vallalategyesilések moédszerének az elemzés
keretbe valo beépitését — az 5. fejezetben az el6zBekben leirtaknak megfelelden —
elsdsorban a vizsgdlat szdméra rendelkezésre dl6 adatbézis tartama indokolta. A
szimuldt vallaategyesilések mobdszerével (adott esetekben) statisztikailag is
szignifikans, megbizhatonak tekinthetd eredmeényekre |ehetett jutni, mig a viszonylag
kevés rendelkezésre dalé banki és biztositéi adat miatt a tényleges pénzlgyi
konglomerdtumok vizsgdlatdndl a vizsgat sokasdg alacsony elemszama
kovetkeztében nem lehetett volna dtatisztikailag is megbizhatd, szignifikans
eredmeényeket kapni.
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Mivel az elméeti modellben egy olyan kockazatndveld hatés levezetését
hangstlyoztam, amelynek jellemzdit az empirikus kutatés szadmara rendelkezésre dlé
adatok alapjan nem lehetett vizsgalni, ezért az empirikus vizsgdlatban (ezen belll is
az elsd hdrom hipotézisben) elsdsorban a potencidis kockazatcstkkenési hatasok
meglétét kutattam.'® Az empirikus vizsgélat alapjan a kovetkezd kovetkeztetések
fogalmazhatok meg:

— A magyar bankok szdmara az empirikus elemzés adatai alapjan az
inszolvencia valdszinlségét tekintve a magyar biztositokkal vald
egy Uttmikoddésbdl nem mutathatok ki potencialisan szignifikans eldnyok.

— A magyar biztositok Osszességét tekintve az inszolvencia-val 6szinlség
szempontjabél a magyar bankokkal valo esetleges egylttmikodésbdl az
empirikus vizsgdlat keretel kdzott nem mutathatok ki potencidlisan varhato,
statisztikailag is szignifikans eldnyok.

— Mindez 6sszefligg azzal is, hogy a magyar bankok és biztositok tevékenységét
befolyasold faktorok®® koézott nem mutathatd ki statisztikailag™ s
jelentdsnek tekinthetd kildnbség: minddssze annyit lehet megdllapitani, hogy
a bankok és biztositok hozamai kozétt nincs statisztikailag szignifikans
linedris kapcsol at.

— Az empirikus vizsgdat a bankok és biztositok inszolvenci§anak
valoszinlsége koOzott nem mutatott ki - statisztikailag is szignifikans
kil 6nbséget.

— Az inszolvencia valoszinUségenek, illetve a tevékenységeket befolyasolo
faktoroknak a kulonbségeit elemzd részek eredményel az empirikus
vizsgdlatban nem flggenek a vizsgdlat alapjaul szolgdld iddperidédus azon
megvaltoztatasaitol, amelyet az el emzésben megvizsgatam.

— A bankok és biztositok esetleges egylttmikddésének az inszolvencia
val 6szinlségét érintd potencidlis hatdsal esetében kimutathat6 az intézmeények
méretének befolyasol 6 hatésa.

1% Annak érdekében, hogy az empirikus vizsgélat esetleges kockéazatcsokkenésre utal eredményeit az
elméeti modellben levezetett kockézatndvekedés hatéssal |ehessen szembedllitani.

20 Ezeket a faktorokat az empirikus vizsgdatban nem definidjuk, minddssze a kapcsolatukat
vizsgéljuk a korreléci6s egytthatok elemzésével.

2 A megadott szignifikanciaszint mellett (az empirikus vizsgélatban ez &ltaldban 5 szézalék).
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— A kiemelt jelentBségl vizsgdati moddszerek mellett elvégzett tovabbi
elemzések eredményei azt mutatjadk, hogy a kutatasi kérdések
megvalaszolasaban jelentds szerepe lehet az egyes mutatdszamok

megval asztasanak.

Az empirikus vizsgdat eredményeinek értelmezésekor figyelembe kell venni az
alkalmazott mobdszerek korlatait is; igy példaul azt, hogy a szimuldlt
vallalategyesilések modszerével fontos potencidlis (példaul szinergikus) hatasokat
hagyunk figyelmen kivll, illetve azt is, hogy (részben ennek kovetkeztében) a
vizsgélatban szamitott Z-mutatéval alul-, illetve felll is becsiilhetd az inszolvencia
val 6szinlsége.

Az empirikus vizsgalat néhany eredmeénye a kulfoldi adatokkal végzett elemzések
eredményeivel is Osszevethetd. Ezzel kapcsolatban érdekes jelenség a magyar adatok
alapjdn veégzett empirikus elemzésben, hogy példaul mig Boyd et al.[1993] a
szimuldt vallalategyesilések modszerével a biztositd hibrid valaaton beldli
részardnydnak vizsgdlatakor talalt olyan értékeket, amelyek minimalizaltak a
vizsgdlatban szerepl® hibridek inszolvencia-val 6szinlségét mérd mutatdszam értékel
kozil a medidn értékét, addig a disszertécié empirikus elemzésében ilyen
Osszefliggést nem lehetett felismerni. Szintén az empirikus eredmények érdekessége,
hogy ezek olyan kockazatot érintd hatadsokat is jeleznek, amelyek a bankok és
biztositok méretével fliggnek ossze, igy a szakirodalom néhany més irésdban (pél daul
Carow[2001]) leirt eredményekhez is kapcsol ddnak.

Az empirikus kutatésra jellemzd volt, hogy a statisztikai modszerek akalmazés
elofeltevésel néhany esetben nem teljesiiitek. Ez a jelenség feltehetbleg azzal is
kapcsolatban van, hogy az elemzés 1996 és 2003 kozotti adatokra terjedt ki. Ez az
idészak a magyar pénzigyi szektor jelenlegi strukturganak kialakulasaban is fontos
periddus volt, és a magyar bankszektor és a biztositasi szektor esetében is sok
véltozast hozott. Az empirikus elemzéshez felhaszndhaté adatoknd ezen idfszak
jellemzdi példaul az egyes mutatdszamok (normalis eloszlasiinak nem tekinthetd)
alakuldsdban is tukroz6dnek. Az empirikus elemzésben tébbnyire olyan statisztikai
modszereket alkalmaztam, amelyeket az empirikus vizsgalathoz hasonlé keretben
esetenként a szakirodalom is felhaszndl, viszont ennek kovetkeztében az empirikus
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elemzéshen az el ofeltevések nem teljesll ése miatt szamos érdekes kovetkeztetést nem
lehetett statisztikailag is szignifikdnsan megfogalmazni.?®® Az empirikus kutatas
sorén torekedtem a statisztikailag is korrekt megallapitdsok megfogalmazasara. A
disszertacioban mindazondltal — illusztrativ céllal, az eredmények statisztikai
ertelmezhetdségét illetd korlatokra vald utalassal egyitt — olyan eredményeket is
bemutatok, amelyek olyan jelenségekre utalnak, amelyek meglétének kutatasa a
disszertacio elkészitésének egyik f6 motivacioja volt. Mindent egybevetve azonban az
empirikus kutatds egyik leginkdbb jelentds eredményének tekinthetd, hogy nem
mutat ki statisztikailag szignifikans potencidlis kockézatcsokkentési elGnyoket a
magyar bankok és biztositok esetében (ezaltal pedig néhany kulfoldi adatokon végzett
elemzés — példaul Boyd et al.[1993], Lown et al.[2000], Laderman[1999] —

eredményeivel is ellentétes kovetkeztetésre jut).

202 A7 elofeltevések teljesiilése esetén az empirikus vizsgédlat egyik érdekes kovetkeztetése |ehetett
volna példaul az, hogy a nagyobb bankok illetve a kisebb biztositok az inszolvencia-val 6szinliséget
tekintve kockazatosabb hibrideket hoztak |étre a szimulacidk sorén; ezt az dlitast azonban — az egyutas
ANOVA-elemzés meglehetdsen pregnans szamadatai ellenére — nem lehetett statisztikailag is
szignifikansan megfogalmazni.
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6. Osszefoglalas

Jelen disszertécié a pénzlgyi konglomeratumok kockazataval foglalkozik. A téma
aktualitését jelzi, hogy 2005-t6l az Eurépai Unioban a pénzigyi konglomeratumok
kiegészitd felligyeletében egy olyan U direktiva szabdlyai érvényesiiinek, amelynek
|étrehozasat a pénzigyi konglomerdtumok terjedésével jaré kockézati hatésok is
motivatak. Az Europai Unidban ezen direktiva megalkotésa egy vilégszerte terjedd
jelenség szabalyozésdhoz jarul hozzé; kulonboz6 mértékben ugyan, de az utdbbi
néhany évben afegjlett orszagok szinte mindegyikében megfigyel hetd volt a bankok és
biztositok kapcsolatainak szorosabba valédsa és a banki és biztositasi tevékenyseggel
egyarant foglalkozé pénzigyi konglomeratumok fejlédése. A  pénzigyi
konglomeratumok az Eurdpai Unidban 2005-tdl alkalmazott direktiva definicigja
alapjan a banki (illetve befektetési szolgaltatasi) tevékenységet és a biztositasi
tevékenységet kombindljak; kutatdsi szempontbdl mér e két tevékenység jelentds
eltérése is érdekes kérdéseket vet fel az egylttmikodés hatésaival kapcsolatban. A
kutatass téma tovébbi érdekességét jelenti, hogy a bankok és biztositdk
egyuttmakoddése olyan kordlmenyek kozott mehet vegbe, ahol a banki és biztositasi
tevékenységre, illetve ezen tevékenységek elkilonitésére Kkiterjedt szabalyozés
vonatkozik.

A pénzigyi konglomerdtumok terjedésevel parhuzamosan a téméval kapcsolatos
szakirodalom is folyamatosan bdvilt. A pénziigyi konglomerdtumok |étrejotte a
pénzugyek mellett tobb mas tudomanyterilet (példaul a szervezetelméletek) szaméra
is kutatasra érdemes témat jelenthet. A szakirodalomban az egyik gyakran vizsgalt
kérdés a banki és biztositas tevékenysegek kombindlasanak az eredmeényességre
gyakorolt hatését érinti, ennek a jelenségnek a kockézati vetlleteivel elméeti
megkozelitésben azonban eddig ardnylag keveset foglalkoztak. Az eddigiekben a
pénzugyi konglomerdtumok kockézataval foglalkozd szakirodalmi forrasok foként a
gyakorlatban a szabdlyozasi szempontbdl fontos kockézati tertletek leirdsét, illetve
(néhany orszag adatai alapjan) a kockézati hatdsok empirikus mérésének eredményeit
tartalmaztak. Az eddigi szakmai irasok a pénziigyi konglomeratumok kockézataval
kapcsolatban tobbféle jelenségre (példaul a szabadlyozés arbitrdzsra, a kilonbozo
vallalati kulturdk Osszehangolasanak nehézségeire, az intézmények esetlegesen
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kockézatosabb viselkedésére®) hivtdk fel a figyelmet, amelyek fontosabb
megdllapitasait a kdvetkezOképpen lehet Gsszegezni:

- A pénzigyi konglomeratumok —a hozamaik, illetve profitjaik részben
eltérben aakulasatdl figgben — egy-egy intézmeny szaméra elvileg
csokkenthetik vagy novelhetik is a kockazatot (a vizsgdlatok a bank
szaméra sok esetben — Estrella[2001], Boyd et al.[1993] — a kockézat
csokkenését jelzik eldre).

- Ezzel szemben a8l az a probléma, ami akkor Iép fel, ha a pénzigyi
konglomeratumban  résztvevd valamely  intézmény  kockézatai
.megfertdzik” a mask intézményt, azon keresztil kijutnak a masik
intézmény szektordba és ott tovabb ,fertdznek”. Ezzel kapcsolatban (a
bankok mikddéséhez kapcsoldédd ,biztonsagi hald” megléte miatt)
kllondsen aggodalomra okot ado lehet az a jelenség, amikor a biztositd
probléma ,fertdzik meg” a vele kdzosen pénzigyi konglomeratumot
alkotod bankot, amely aztan tovabb , fertdzi” atobbi bankot, igy a biztositd
probléma elérik a bankszektor ,biztonsagi hadja”, akér példaul a
betétbiztositast is.

- Osszességében a pénziigyi konglomerdtumok kockézati hatasaiban tehét
van egy trade-off (&valtas) az el6zOekben szerepld egyik (inkabb

kedvez0) és amasik (kedvezdtlen) kockézati hatas kozott.

A szakirodalomban tehd a pénzigyi konglomerdtumok kockazatdnak elmélete
terdletén szamos kutatasra alkalmas témat |ehet taldni, valamint az empirikus hatésok
mérésekor is végezhetdk a szakirodalomban Uj eredményeket jelentd elemzések. A
disszertécio mind a pénzigyi konglomerdtumok kockazaténak elméletében, mind
pedig az empirikus vizsgdlatok tertletén igyekszik Uj eredményekkel hozzgérulni a
szakirodalom eddigi megallapitasaihoz.

Altaldban véve elmondhatd, hogy a pénziigyi konglomerdtumok kockézatait elemzd
elméleti keret megalkotéséhoz hozzgé&ruld szakirodalmi forrasok két csoportba
sorolhatok:

- aportfoliéelmélethez tartozo irasok

203 A zonban a kockézatvéllalés ndvekedésére csak érintdlegesen utalnak a killénbdzd szerzok (példaul
van Lelyveld-Schilder[2002]), ezt atémét nem elemzik részletesen.
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- akonglomeratumokban |étrej6vo hatasokat vizsgal O irésok.

A fenti két megkdzelités mindegyike fontos megdllapitasokat tartalmaz a pénzlgyi
konglomeratumok kockézatanak elméletével kapcsolatban, 6nalléan azonban egyik
sem akamas a kutatds kérdések vizsgdatara. A portfolicelmélet (példaul
Markowitz[1991]) keretében a bankok és biztositdk egyittmikddését olyan keretben
vizsgd hatjuk, amelyben a kockazat a hozamok alakulasat jellemzd volatilitassal van
Osszefliggésben; a pénzlgyi konglomeratum kockazata ebben a vizsgalati keretben
egy olyan ,portfoli¢” hozamét jellemzd volatilitdssal van kapcsolatban, amely a
bankot és a hiztositét is tartalmazza. A portfdlié értelmezése ebben az esetben
némileg eltérhet a portfélicelmélet hagyomanyaitol (MarkowitzZ1991]): ebben a
vizsgdlati keretben ugyanis a hozamot néhany szerzd szamviteli kategoriaként is
értelmezi (példaul az empirikus hatasok vizsgdatdban Laderman[1999]). A
portfélioelmélet megdllapitasai alapjan a bankok és biztositok egyuttmikddésével
kapcsolathan a kovetkezd kockézati hatasokat val 6szindsithetj Uk:

- a bank és a bhiztositd eredeti kockézataihoz képest a pénzigyi
konglomeratum kockézata alacsonyabb vagy magasabb is |ehet

- eldfordulhat olyan helyzet, hogy a pénzigyi konglomerdtum kockazata az
egyik intézmény eredeti kockazatahoz képest magasabb, mikdzben a
masik intézmény kockazatahoz képest alacsonyabb (tehdt a pénzlgyi
konglomeratum |étrejotte  csak az  egyik intézmény kockazata
szempontjabdl jelent el Bnyt)

- eléfordulhat hogy a pénzigyi konglomeratum kockazatanak szintje a bank
€s a hiztositd eredeti kockazataind egyarant kisebb (tehdt a pénzlgyi
konglomeratum létrejétte mindkét intézmény szamara eldnyos kockazati
szempontbdl)

- abank ésahiztosito eredeti kockézataihoz viszonyitott kockazatcsokkenés
mértéke potencidlisan anna nagyobb, minél kisebb a korrelacié a két

intézmény hozamai kozott.

A porfoliéGelmélet keretében tehat meglehetBsen leegyszerGsitett moédon |ehet
abrézolni a pénzigyi konglomeratumok kockazati hatésait. Az ehhez kapcsol6do
empirikus vizsgalatokban ataldban az egyik intézmény szempontjabol (példaul a
bank szempontjabdl) készll az elemzés, amelynek sordn megvizsgdjék, hogy a mésik
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intézménnyel (adott esetben a biztositoval) valé egyuttmikodées hogyan befolyasolja
a kockazat szintjét. Az eredmények kapcsolatban vannak a két intézmény hozamai
kozotti korrelacios egyitthatokkal is. Bar néhany tanulmany (ezeket példaul Kwan-
Laderman[1999] foglalja 6ssze) a bankok szdméra kockazatnovekedeést is el Orejel zett,
az empirikus tanulmanyok (példaul Estrella[2001], Laderman[1999], Lown et
al.[2000], Boyd et al.[1993]) dsszességeben altalaban arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a bankok szamara kockézati szempontbdl elényds a biztositokkal vald
egyuttmikodés. A pénzigyi konglomerdtumok kockézataval kapcsolatban a
portfélicelmélet egyik legfontosabb hidnyossdga azonban — a gyakorlati
tapasztalatok, illetve a szabalyozési térekvések figyelembevételével is — a pénziigyi
konglomeratumon bellli belsd tranzakciok hatasanak figyelmen kivil hagyasa.
A konglomerdtumok elmélete a pénzigyi konglomerdtumok kockézata esetében csak
korlatozésokkal akalmazhatdé, amelynek oka, hogy a konglomeratumokkal
kapcsolatos elméletekben az egyik alapfeltevés az, hogy a konglomeratum részlegei
kozott az erdforrdsok korlétlanul  étcsoportosithatéak. Ezen belsd tdkepiac
megjelenése kovetkeztében a szakirodalom a feltevések fliggvényében a vallalatok
értékére hatd elonyds (példaul Sein[1995]), illetve hatrdnyos (példdul Rajan et
al.[1998]) kovetkezményeket is bemutat. A konglomeratumokban megjelend
kockazat elmélete egyeldore még nem rendelkezik széleskorl szakirodalommal, a
rendelkezésre all6 szakmai irasok azonban dltaldban a részlegek kodzott korlétlan
er6forras-atcsoportositas  feltételezésével indulnak. Ez a feltevés az egyik
legfontosabb tényezd, amely ezeket az elméleteket alkalmatlannd teszi a pénzlgyi
konglomeratumok kockazatanak elméleti szempontu elemzésére. Olyan szempontbOl
azonban hasznosak az e téméahoz kapcsolodo szakmai irdsok kovetkeztetései, hogy
ramutatnak olyan tsszefliggésekre, amelyek a konglomerdtumok egyes jellemzdinek
megl éte miatt a pénzigyi konglomerdtumok kockazatét is befolyasol hatjék:
- a konglomerdtumokban a belsd tdokepiac megjelenése kovetkeztében a
bel sb tranzakcidk a kockéazatot befolyasol 6 hatésokat is okozhatnak
- a konglomeratumok dontéshozatalanak (amely a konglomerdtumban

valamely cél elérése érdekében valamilyen fajta optimalizaciot jelent)

adapvetd szerepe lehet a pénzigyi konglomerdumok kockazaténak

alakitasdban.
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A konglomeratumok elméletében szerepld megdllapitasok egyik fontos hianyossaga a
pénzugyi konglomerdtumok kockazatdnak elemzésében az, hogy nem veszik
figyelembe azokat a szabdyokat, amelyek — elsdsorban a pénziigyi intézmények
szolgétatasait igénybe vevd Ugyfelek megtakaritdsainak, illetve befizetéseinek
védelme érdekében — a bankok és biztositok eszkozeinek szigoru ekilonitésére
vonatkoznak. A konglomerdtumok elmélete — a portfoliéelmélethez hasonldéan —
szintén nem veszi figyelembe azokat a tovabbi specidis tulgjdonsagokat, amelyek a
bankokat és biztositokat (pénzlgyi kdzvetitdkent is) jellemzik.

A korabbi szakirodalom feldolgozésa utdn megallapithaté tehdt, hogy adott egy
jelenleg tobb szempontbdl is fontos kutatasi kérdés (a pénzligyi konglomeratumok
kockazati hatésai), amellyel kapcsolatban a kordbbi szakirodalom nem tartalmaz
olyan elméleti modellt, amely minden szikséges feltevést a megfeleld
korl&tozasokkal egyidejlleg tartalmazna. A disszertacio 4. fejezetében a szakirodalom
ezen hianyanak mérséklésére egy ilyen elméleti modellt mutattam be. Ez az elméleti
modell a szakirodalom szamos irasanak tanulsagait, feltevéseit és kovetkeztetéseit
felhaszndlva éplilt fel (a bank és biztositd inszolvenciga mérésének alapszerkezete
példaul Kariya[2000] irasahoz hasonld, a bankszektor modelljének felépitéseben
pedig néhany feltevést példaul Blum[1998], Stiglitz-Weiss[1981], Diamond-
Dybvig[1983] irésai ihlettek); a modellt egészében véve azonban — tudomasom
szerint — ilyen formaban még nem mutattak be. A disszertécidban bemutatott elméleti
modell a felépitéséhez alapot nyUjté két szakirodalmi forras-csoport megdllapitasait a
kovetkezOképpen tartalmazza:

- Az eméeti modell tartalmazza a portfoliGelmélet egyik hangsulyos
megfontol &séat, amikor a kockazati hatasok |étrejottében a két intézmény
eredeti kockézatai kozotti kapcsolat szerepét vizsgalja.

- Az eméeti modell a konglomeraumok elméletéhez kapcsolddd
szakirodalom egyik hangsulyos megfontolasét tartalmazza azaltal, hogy
vizsgdlja a bel sb tokepiac jellemzbinek a kockazati hatasok kial akulésaban
jétszott szerepét.

- Szintén a konglomerdtumok elméetének egyik fontos tanulsagat
tartalmazza a modell azdltal, hogy a dontéshozatali mechanizmusok
szerepét is vizsgalja a kockazati hatasok |étrejbtteben: az elméleti modell a
dontéshozatal ban az optimalizécio hatasét is elemzi.
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- A konglomeratumok elméletének hianyossagabdl leszlrt tapasztalat
alapjan az elméleti modell figyelembe veszi, hogy a bankok és biztositok
eszkozel (illetve az Ugyfelek pénzeszkdzel) nem csoportosithatdk at a bank
és a biztositd kozott; az elméeti modellben kizérdlag a keletkezd profitok
(amelyek tehd nem az Ugyfelek pénzeszkozei, hanem felettik az
intézmények tulajdonosai rendelkeznek) kerllhetnek é a banktdl a
biztositohoz, vagy forditva;, illetve a belsd tbkepiac nagysaga is
korlatozott: a belsd tbkepiac legfeljebb a jogszabalyokban rogzitett

meérték( lehet a pénzigyi konglomerdtumban.

A modell ezen felll egy olyan vizsgdlati keretet alakit ki, amely a gyakorlatban
mOkodd bankok és biztositok tényleges helyzetének |ényeges jellemzbit is
tartalmazza: igy példaul a bankok és a biztositok esetében is a mikddés soréan fellépd
legfontosabb kockazatokat (a bankok esetében a hitelkockazatot és a likviditas
kockazatot, a biztositok esetében pedig a biztositasi kockazatot és a befektetési
kockazatot) tartalmazza. A modell az ,intézményszint(” kockazat mérésében ezen
felil az inszolvencia valoszinOségét akamazza, ami szintén €tér a
portolicelméletben és a konglomerdtumok kockazatdval foglakozé szakmai
irasokban dtaldban alkalmazott mutatoszamoktdl (és a kutatasi kérdések vizsgéatara
alkalmasabbnak is bizonyul). Szintén a modell jellemzdje az idd kezelésében a
dinamikus szemléletmdd, amely a bankok és a biztositok mikodésének egyik fontos
eltérésére mutat r4 (a bankok és biztositok eszkdz-forrés szerkezete ugyanis a
.Klasszikus® tevekenysegek esetében egymas ,inverzének” is tekinthetd). A
dinamikus szemléletmdd az elméleti modellben azt jelenti, hogy a vizsgdlatban tébb
részperiodus eredményeként kialakuld helyzeteket is vizsgdlunk, ilyen feltevés
mellett — ami egyébkeént alapvetd a bankok és biztositok mikodésének elemzésében —
(tudomésom szerint) a kordbbi szakirodalom egyik irasa sem elemezte a disszertacio
kutatési kérdéseit. A disszertacidban bemutatott modell tehat egy olyan keretet alakit
ki a pénzigyi konglomeratum kockazati hatasainak vizsgdatéra, amely a
szakirodalomban Ujnak tekinthetd. Az elméleti modell keretei kozott a pénziigyi
konglomeratumok kockézatéaval kapcsolatban levonhatd fontosabb kovetkeztetések a
kovetkezok:

- A pénzigyi intézmények mikodése dnmagaban is fontos témaja lehet a

rendszerkockézati elemzéseknek, mivel még egy olyan jelentds
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absztrakciokkal felépitett modellben is, mint amit a disszertacidé bemutat,
Kimutathatd hogy a pénzigyi intézmények dontéshozatala nem
automatikusan jar egytt a kockazati szint minimalizalasaval.

- A pénzigyi konglomeratum |étrejottekor keletkeznek olyan hatésok,
amelyek a kockézat csokkentése iranyaba hatnak, és ezek a hatdsok annd
erdsebbek, minél kisebb a kovariancia a banki hitelkockazatot és a
biztositasi kockéazatot jellemzd val 0szin(ségi valtozd kozott.

- A pénzigyi konglomeratumokban keletkezd belsd tdkepiac befolyasolja a
bank dontéshozatalat, ami a belsd tokepiacnak a kilsd tékepiachoz képesti
gyengébb fegyelme esetén olyan hatést idéz eld, amely a kockézat
novekedése iranyaba hat.

Az eméeti modellben tehat a pénziigyi konglomerdtum kockézatot csokkentd és
kockazatot novel® hatasokat egyarant elGidézhet. Az egyik legfontosabb kérdés ami
ennek kapcsan felvetddik, hogy a pénzigyi konglomerdtumok kockézata
Osszessegében tehdt noveli, vagy csokkenti-e a bankok és biztositok kockéazatat. Erre
a kérdésre a konkrét paraméterek ismeretében lehet pontos valaszt adni, amelyhez
szilkséges az elméleti modellben csupan matematikai flggvények segitsegével leirt
Osszefliggésekben a fuggvények pontos specifikacioja, illetve néhany kiindulod
paraméter megadasa. Az elméleti modell |ényege és felépitésének egyik célja az,
hogy bemutassa: |étrejohet olyan kockézatnbveld hatas is a pénzigyi
konglomeratumok kel etkezésekor, amelynek vizsgaatéra az eddigi szakirodalom nem
fokuszalt.

A disszertécié empirikus eredményel az elméleti eredményekhez kapcsol6dnak, bar
az empirikus vizsgaat szerkezete eltér az elméleti modellétdl. Az egyik legfontosabb
kllbnbség az elméleti és az empirikus elemzés kdzott, hogy az empirikus vizsgélatot
csak arendelkezésre dl6 adatok alapjan |ehetett elvégezni, és nem volt méd néhany —
az elméeti modellben példaul fluggvények szélsbértékeinek keresésével
(optimalizécidval) bemutatott — jelenség vizsgdlatdra. Az empirikus vizsgdlatban
tehat az elméleti modell egyik fo eredményének szamitd (a belsd tdkepiac
megjelenésével Osszefliggd) kockazatndvekedes hatas elemzésére nem kerdlt sor.
Mivel az empirikus vizsgdlatok nem tették lehetdvé a szakirodalomban a pénzigyi
szektorok kozotti , fertdzésekkel” kapcsolatban megemlitett kockézatndvekedés hatés
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vizsgalatat sem, ezért az empirikus elemzés elvégzésére a portfolioel mél ethez hasonl 6
keretben kerdlt sor.

Az empirikus vizsgdlat kétfajta technikét 6tvozott az eredmények elérése érdekében.
A vizsgdlatok soran az eddigi szakirodalomban szerepl6 szimuldt vallal ategyesiilések
modszerével a bank és biztositd szimuldlt , hibridjeit” dlitottam eld. Az empirikus
vizsgdlat ezen hibrid vallalatok kockazati jellemzdire, valamint a vizsgaatban
szerepld bankok és biztositok eredeti kockazati és hozam-mutatGira épult. A
rendelkezésre al6 adatokat egyfel6l olyan médon is elemeztem, ami a
szakirodalomban (példaul a szimuldt vdalaategyesiléseket elemzd szakmai
irasokban) eddig akalmazott modszerekhez hasonlit, masfeldl pedig statisztikai
modszereket alkalmaztam az elemzéseknél. Az empirikus vizsgalat tobbféle modon is
igyekszik hozzgjarulni a szakirodalom eddigi eredményeihez; ezek kozil a
fontosabbak a kovetkezok:

- Tobbféle hozam-mutatét és kockézati mutatdt is haszndok az
elemzésekben, ami az eredményeknek a mutatbszamok megvaltoztatasara
val6 érzékenységét is mutatja.

- A statisztikai modszerek akamazasa ezen kutatés terlleten a korébbi
szakirodalomban nem volt dterjedt, a bank és biztositd kockézati
kilonbsegeinek, valamint a banki és biztositas tevékenység kovetkeztében
eldallo kockazatcsokkenésnek a statisztikai szignifikancigat eddig nem
gyakran tesztelték (ezt példaul Kwan-Laderman[1999] is megallapitja).

- Az empirikus kutatds a magyar bankok és biztositd részvénytérsasagok
1996 és 2003 kozotti adatait elemzi, amelyekre vonatkozdan a kockazat
tém§dban tudomasom szerint ilyen jellegl és terjedelm( elemzés meég

nem késziilt. %%

Az empirikus kutatés fontosabb eredményei a kdvetkezdképpen foglalhatok dssze:
- A bankok és biztositok inszolvencia-valoszinlsége nem kilonbozik
egymastdl jelentdsen. Ezen kivil taldhaté olyan kockazati mutatészam

(példaul a ROA1 hozam-mutatd szorasa), amelynek esetében a bankok és

2% Mindazondltal a magyar pénziigyi intézmények 1990 uténi adatainak esetében a biztositok
szamviteli kérdéseivel kapcsolathan példaul Gyenge[2001] illetve a bankbiztositas témégjdban példaul
Luttenberger[2000] végzett elemzéseket.
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biztositok csoportja statisztikailag is szignifikansan kilonb6zonek
mindsithetd.

A bankok és biztositok egyuttmOkodésével nem mutathatok ki a mindkét
intézmény szdméra jelentds potencidlis kockézatcsokkenési hatésok. A
szimuldlt  véllalategyesilések  modszerével  |étrehozott  hibridek
inszolvencia-val0szinlsége szinte alig kilonbozik a bankokétdl,
ugyanakkor a biztositok és a hibrid vallalatok kockazata kzott mutatkozik
kildnbség (amely azonban statisztikailag nem szignifikans, illetve a kapott
eredmények szamszerlien nem értelmezhetdk®™). Ezek az eredmények
azokra a hibrid véllaatokra vonatkoznak, amelyeket a bank és a biztositd
egymashoz viszonyitott tényleges aranyait figyelembe véve képeztem.
Amennyiben a bankok és biztositok egyméashoz képesti relativ nbvekedési
payda megtartotta a vizsgdat, de a biztositbk méretét olyanna
transzformdta, hogy a hibrid valalat értékében (a , portfolidban”) egy
meghatarozott aranyt képviseljen, az eredmények abban az esetben sem
val6szinlséget tekintve mindkét intézmény szamara jelentds potencidis
kockazatcsokkenési elGnyok vérhatok.

A kockazati hatasok mértekének meghatarozasidban szerepe van az
intézmények méretének is. A vizsgalat eredményei azt mutattak, hogy a
nagyobb bankok, illetve a kisebb biztositok az inszolvencia-val 6szinlséget
méd Z-mutatd esetében kockézatosabb hibrideket hoztak létre, mint a
kisebb bankok (bar ezek az eredmények legfeljebb illusztrécios célal

mutathatok be és szdmszerlien nem értel mezhetdk®™).

A disszertécio a pénzigyi konglomerdtumok kockazatanak témajét az elméleti és az

empirikus kutatas soran is egy adott feltevésrendszer mellett vizsgdta. A

disszertaciOban a téma szempontjabdl a gyakorlatban is |ényeges elemeket tartalmazé

elemzés  keret kialakitasara torekedtem, igy a vizsgdlat eredményeit a

feltevésrendszerbe be nem épitett tényezdk (példaul a szinergikus hatésok és a piaci
struktura hatasa) figyelembevételével lehet értelmezni.

25 Mivel a statisztikai modszerek alkalmazési el dfeltevésel nem teljesiilnek.
2 Az eredményekhez vezetd statisztikai modszerek alkalmazési elofeltevésel ugyanis nem teljesiilnek.
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A disszertacio egyik |ényeges kovetkeztetésehez az elméleti és az empirikus vizsgélat
eredményeinek 0Osszevetésével juthatunk. Az elméleti modellben a kockazat
novekedését és a kockazat csbkkenését eredményezd tendencidk megjelenése

egyarant kimutathaté volt (a konkrét realizacio®™’

a modell konkrét paraméter-
bedllitasaitol is flggott), mig az empirikus vizsgaatban a rendelkezésre alé adatok
szerkezete kovetkeztében éppen az elméleti modell egyik legjelentdsebb (a belsd
tOkepiac jellemzdivel Osszefliggd) kockazatndvekedésre utald kovetkeztetése nem
volt elemezhetd.?*® Ennek fényében kiilondsen érdekesek az empirikus vizsgélat azon
kovetkeztetései, amelyek szerint a magyar bankok és biztositok vonatkozasaban az
inszolvencia-val6szinseg  vatozésat tekintve nem  mutathatéak ki az
egyuttmikddésbdl potencidlisan varhatd, statisztikailag is szignifikans eldnyok.
Mivel az empirikus elemzések nem vizsgatak sem az elméleti modellben levezetett
kockazatndvekedési hatast, sem pedig az egyes tanulmanyokban kifejtett szektorok
kozotti  potencidlis ,fertdzések” kockézatnbveld hatasét, igy az empirikus
eredmeényekben a szamottevd kockazatcstkkenési tendenciak felismerhetdségenek
hianya a disszertacidé fontos kovetkeztetéseihez vezet. Azzal egyltt, hogy a
disszertécio elemzési kerete a pénzigyi konglomerdumok szamos gyakorlati
jellemzojét (példaul a lehetséges szinergikus hatasokat) nem tartalmazza, egészében
véve az elméleti és az empirikus eredmények arra mutatnak ra, hogy a pénzigyi
konglomeratumok |étrgétte a pénzlgyi intézmények (bankok és biztositdk)
kockazatédnak novekedésével is jarhat, és emiatt rendszerkockazati szempontbdl is

fokozott figyelmet igényel.

27 A bank, illetve a biztosité szdméra Osszességében a kockézat csokkenése vagy a kockézat
novekedése.

28 Az empirikus vizsgdlat eredménye a disszertacio elméeti eredményeivel Gsszevetve még azt
figyelembe véve is fontos, hogy az elméleti és az empirikus kutatdsban az inszolvencia
val 6szin(ségének mérésére alkalmazott Z-érték szamitdsanak modja eltért.

162



| rodalomj egyzék

Allen, F.-Santomero, A.M.[1997]: The theory of financial intermediation. Journal of
Banking and Finance 21, pp. 1461-1485.

Artzner, P.- Delbaen, F.- Eber, J. — Heath, D.[1998]: Coherent measures of risk

Bain, E.A.-Harper, 1.R.[2000]: Integration of financial services. evidence from
Australia. North American Actuarial Journal, Vol.4. Number 3, pp. 1-19.

Banklizemtan[1998] (Egyetemi tankonyv), Budapesti Kozgazdasagtudomanyi
Egyetem, Pénziligyi Intézet, Budapest

Banyaér, J[2003]: Elethiztositas. Aula Kiadd, Budapest

Berberich, K.[2000]: Bancassurance in Europe: concept and market overview.
Genera & Cologne RE, Risk Insights for Life & Health Insurance Executives, Vol.4.
No.2. pp.12-16.

Berger, A.N.[2000]: The integration of the financial services industry: where are the
efficiencies? North American Actuarial Journal, Vol.4, Number 3, pp.25-52.

Berger, A.N.-Cummins, JD.-Weiss-Zi, H., M.A[1999]: Conglomeration versus
strategic focus. evidence from the insurance industry. Wharton School Center for
Financia Institutions, University of Pennsylvania, Center for Financial Institutions
Working Papers 99-29

Berger, A.N.-Humphrey, D.B.-Pulley, L.B.[1996]: Do consumers pay for one-stop

banking? Evidence from an alternative revenue function. Journal of Banking and
Finance 20, pp.1601-1621.

163


http://www.math.ethz.ch/~delbaen/ftp/preprints/CoherentMF.pdf

Berger, P.G.-Ofek, E.[1995]: Diversification's effect on firm value. Journal of
Financial Economics 37, pp.39-65.

Bikker, JA.-van Lelyveld, 1.P.P.[2002]: Economic versus regulatory capital for
financial conglomerates. De Nederlandsche Bank, Research Series Supervision no.45.

Blum, J.[1999]: Do capital adequacy requirements reduce risks in banking?. Journal
of Banking & Finance 23, pp.755-771.

Boot, A.W.A.[2003]: Restructuring in the banking industry with implications for
Europe. EIB Papers VVol.8. No.1. pp.109-129.

Boot, A.W.A.-Milbourn, T.T.-Thakor, A.V.[2002]: Evolution of organizational scale
and scope. Tinbergen Institute Discussion Paper TI 2002-060/2

Boot, A.W.A.-Schmeits, A.[2000]: Market discipline and incentive problems in
conglomerate firms with applications to banking. Journal of Financial Intermediation,
Vol.9. No.3. pp.240-273.

Boyd, J.H.-Graham, S.L.-Hewitt, R.S.[1993]: Bank holding company mergers with
nonbank financial firms: effects on the risk of failure. Journal of Banking and Finance
17, p.43-63.

Brealey-Myerg[1998]: Modern véllalati pénziigyek. PANEM-McGraw-Hill, Budapest
Canoy, M.-van Dijk, M.-Lemmen, J.-de Mooij, R.-Weigand, J.[2001]: Competition
and stability in banking. CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis,

no.015

Carow, K.A.[2001]: Citicorp-Travelers Group merger: challenging barriers between
banking and insurance. Journal of Banking & Finance 25, pp. 1553-1571.

164



Cecchetti, S.G.[1999]: The future of financial intermediation and regulation: an
overview. Federal Reserve Bank of New York, Current Issues in Economics and
Finance, Vol.5. No.8. pp.1-5.

Copeland, T.E.-Weston, J.F.[1988]: Financial theory and corporate policy. Addison-
Wesley

Cumming, C.M.-Hirtle, B.J.[2001]: The challenges of risk management in diversified
financial companies. Federal Reserve Bank of New Y ork, Economic Policy Review,
pp.1-17.

Cybo-Ottone, A.-Murgia, M.[2000]: Mergers and shareholder wealth in European
banking. Journal of Banking and Finance, 24, pp.831-859

Daniel, J[2000]: The integration of financial services in Europe. North American
Actuarial Journal, Vol.4. Number 3, pp.53-63.

De Nederlandsche Bank[2003]: Risk measurement within financia conglomerates:
best practices by risk type. Research Series Supervision no.51.

De Nicol9, G.- Bartholomew, P.-Zaman, J. — Zephirin, M.[2003]: Bank consolidation,
internationalization, and conglomeration: trends and implications for financial risk.
IMF Working Paper, WP/03/158.

Diamond, D.W.[1984]: Financia Intermediation and Delegated Monitoring. Review
of Economic Studies, Vol.51. pp.393-414.

Diamond, D.W.-Dybvig, P.H.[1983]: Bank runs, deposit insurance and liquidity.
Journal of Political Economy, Vol.91. pp. 401-419.

Edwards, P.[1999]: Managing risk and capital in financial conglomerates. Australian

Prudential Regulation Authority, Risk and Capital Management Conference
Proceedings, cp0003, pp.108-123.

165



Estrella, A.[2001]: Mixing and matching: prospective financial sector mergers and
market valuation. Journal of Banking and Finance, Vol.25. No.12. pp.2367-2392.
A ,m0helytanulmany” -véltozat (working paper) letolthetd:

thttp://app.ny.frb.org/research/economists/estrella/mixing.pdf

European Central Bank[2000]: Mergers and acquisitions involving the EU banking

industry — facts and implications.

Dr.Ebli Gyorgyné-Méarkus Judit-Dr.Zavodnyik Jozsef[1998]: A biztositas jogi és
gazdasagtani alapjai. Pazmany Péter Katolikus Egyetem Jog- és Allamtudomanyi
Kar, Budapest

Farny, D.[2000]: Versicherungsbetriebslenre (3., Uberarb.Aufl.). Verlag

Versicherungswirtschaft, Karlsruhe

Ferrier, G.D.-Grosskopf, S.-Hayes, K.J.-Yaisawarng, S.[1993]: Economies of
diversification in the banking industry. Journal of Monetary Economics 31, pp.229-
249,

Freedman, S.R.[2000]: Regulating the modern financial firm: implications of
disntermediation and conglomeration. Universitdt St.Galen (University of

St.Gallen), Discussion paper no.2000-21

Fustos, L.-Kovacs, E.[1989]: A szamitogépes adatelemzés statisztikai moddszerei.
Tankodnyvkiadd, Budapest

Galai, D.-Masulis, R.W.[1976]: The option pricing model and the risk factor of stock,
Journal of Financial Economics, Vol.3. No.1-2. pp.53-81.

Gof3, H.[1992]: Volkswirtschaftliche Konsequenzen der Allfinanz unter besonderer

Berticksichtigung des Bank-, Bauspar- und Versicherungswesens. Verlag Peter Lang
GmbH, Frankfurt am Main

166


http://app.ny.frb.org/research/economists/estrella/mixing.pdf

Groshen, E.L.-Klitgaard, T.[2002]: Live long and prosper: challenges ahead for an
aging population. Federal Reserve Bank of New York, Current Issues in Economics

an Finance, Vol.8. No.2. pp.1-6.

Gyenge, M.[2001]: Sajatos eszkdzok és forrasok, valamint azok értékelése a
bi ztositoi ntézetek éves beszamol 6j &ban. Ph.D.disszertaci 6, Budapesti

K 6zgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem

Heistermann, B.[2000]: Development of bancassurance products. General & Cologne
RE, Risk Insightsfor Life & Health Insurance Executives, Vol.4. No.2. pp.9-11.

Heymowski, M.[2000]: Selling over the counter: how bancassurance works. Genera
& Cologne RE, Risk Insights for Life & Heath Insurance Executives, Vol.4. No.2.

pp.1-5.

Hoggarth, G.-Reis, R.-Saporta, V.: Costs of banking system instability: some
empirical evidence. Bank of England Working Papers no.144.

Horvéth, E.-Szombati, A.[2002]: A pénzigyi csoportok és konglomerdumok
kockazatal és szabalyozasuk. MNB M dhelytanulmanyok (25)

Hoschka, T.C.[1994]: Bancassurance in Europe. St.Martin’s Press, New Y ork

Hunyadi, L.-Vita, L.[1995]: Statisztika 1. Budapesti Kozgazdasdgtudomanyi
Egyetem, AulaKiadd

[1B[2003]: Global survey 2003. Institute of International Bankers

Kariya, T.[2000]: An effectiveness of integrated portfolio in bancassurance. The
Research Center for Financial Engineering, Institute of Economic Research, Kyoto

University

167


http://www.iib.org/gs2003.pdf

Klingebiel, D.-Claessens, S.[1999]: Alternative frameworks for providing financia
services. World Bank Domestic Finance Policy Research Working Papers, 2189

Kovécs, E.[2004]: Pénzigyi adatok statisztikai elemzése. Egyetemi tankonyv,
Budapesti K 6zgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem Pénziigyi |ntézet,
Tanszék Kft., Budapest

Kwan, S.H.-Laderman, E.S.[1999]: On the portfolio effects of financial convergence
— a review of the literature. Federa Reserve Bank of San Francisco, Economic
Review 2, pp.18-31.

Laderman, E.S.[1999]: The potential diversification and failure reduction benefits of
bank expansion into nonbanking activities. Federal Reserve Bank of San Francisco,
Working Papersin Applied Economic Theory, 2000-01

Lang, L.H.P-Stulz, L.M.[1993]: Tobin's q, corporate diversification and firm

performance. National Bureau of Economic Research Working Paper N0.4376.

van Lelyveld, 1.-Schilder,A.[2002]: Risk in financial conglomerates: management and

supervision. De Nederlandsche Bank, Research Series Supervision no.49.

Lemieux, C.-Wixted, J.J.Jr.[1998]: Conglomerates, connected lending and prudential
standards: lessons learned. World Bank Colloquium on Regulation & Supervision of

Financial Conglomerates, 1998. &prilis 2.

Lewellen, W.G.[1971]: A pure financial rationale for the conglomerate merger.
Journal of Finance, Vol.26. No.2. pp.521-537.

Lown, C.S-Odler, C.L.-Strahan, P.E.-Sufi, A.[2000]: The changing landscape of the
financial services industry: what lies ahead?. Federal Reserve Bank of New York,
Economic Policy Review, pp.39-55.

Loranth, Gy.[2001]: On the incentive problems in financia conglomerates. CEPR
Discussion Paper N0.3453

168



Luttenberger, Z.[1995]: Bankbiztosités. Garancia Biztositd Rt. M dhelytanulmanyok I.

Luttenberger, Z.[2000]: Bankbiztositds. A bankbiztositds fogalomrendszere,
szabdlyozasa, nemzetkozi stratégid és magyarorszagi fejlodési féazisa az 1990-es
években. Ph.D.disszertacio, Miskolci Egyetem

Markowitz, H.M.[1991]: Portfolio selection. Efficient diversification of investments,
Basil Blackwell, 1991. (2.kiadés)

Marshall, W.J.-Yawitz, J.B.-Greenberg, E.[1984]: Incentives for diversification and
the structure of the conglomerate firm. National Bureau of Economic Research
Working Paper n0.1280

Milbourn, T.T.-Boot, A.W.A.-Thakor, A.V.[1999]: Megamergers and expanded
scope: theories of bank size and activity diversity. Journa of Banking & Finance 23,
pp.195-214.

Modigliani, F.-Miller, M.H.[1958]: The cost of capital, corporation finance and the

theory of investment. American Economic Review, Vol.48. pp.261-297.

Morrison, A.D.[2002]: The economics of capital regulation in financial
conglomerates. Oxford Financial Research Centre, OFRC Working Paper Series
2002fe08

Myers, S.C.-Magjluf, N.S.[1984]: Corporate financing and investment decisions when
firms have information the investors do not have. National Bureau of Economic

Research Working Paper N0.1396.

National Bank of Belgium[2002]: “Financia conglomerates’. Financial Stability
Review pp.61-78.

OECD[2000]: OECD Economic Outlook No.67.

169



OWC[2001]: Study on the risk profile and capita adequacy of financial

conglomerates. Oliver, Wyman & Company

Panning, W.H.[1999]: The strategic uses of Value a Risk: long-term capital
management for property/casualty insurers. North American Actuarial Journal, Vol.3.
Number 2. pp.84-105.

PSZAF[2003]: Beszamol6 a felligyelt szektorok 2003. I-111. negyedévi mikodésérdl.
Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete

PSZAF[2004]: A felligyelt szektorok 2003. évi mikodése. Pénziigyi Szervezetek
Allami Felligyelete

Rajan, R.-Servaes, H.-Zingales, L.[1998]: The cost of diversity: the diversification
discount and inefficient investment. National Bureau of Economic Research Working
Paper 6368

Rappai, G.[2001]: Uzleti statisztika Excellel. Kozponti Statisztikai Hivatal, Budapest

Rothschild, M.-Stiglitz, J[1976]: Equilibrium in competitive insurance markets. an
essay on the economics of imperfect information. Quarterly Journal of Economics,
Vol. 90, pp.629-649.

Rule, D.[2001]: Risk transfer between banks, insurance companies and capital
markets: an overview. Bank of England, Financial Stability Review pp. 137-159.

Saapar, |.-Soussa, F.[2000]: Financial conglomerates. implications for the financial
safety net. In: Halme, L.-Hawkesby, C.-Healey, J.-Saapar, |.-Soussa, F.: Financial
Stability and Central Banks, Selected issues for financial safety nets and market
discipline, Bank of England, pp.71-94.

Santomero, A.M.[1984]: Modeling the banking firm: a survey. Journa of Money,
Credit and Banking, Vol.16. pp.576-602.

170



Scholtens, B.-van Wensveen, D.[2000]: A critique on the theory of financial
intermediation. Journal of Banking & Finance 24 pp. 1243-1251.

SCORJ[2003]: Bancassurance across the globe. SCOR technical Newsletters No.10.

Scott, JH.[1977]: On the theory of conglomerate mergers. Journal of Finance,
Vo0l.32. No.4. pp.1235-1250.

Shimpi, P.[2001]: The insurative model. Risk Management, 2001. augusztus

Skipper, H.D.[2000]: Financial services integration worldwide: promises and pitfalls.
North American Actuaria Journal, Vol.4., Number 3, pp.71-108.

Stein, J[1995]: Internal capital markets and the competition for resources. National
Bureau of Economic Research, Working Paper N0.5101

Stiglitz, JE.-Weiss, A.[1981]: Credit rationing in markets with imperfect information.
American Economic Review, Vol.71. pp. 393-410.

Swiss Re[2003]: Reinsurance — a systemic risk? SigmaNo0.5/2003

Vander Vennet, R.[1998]: Cost and profit dynamics in financial conglomerates and

universal banksin Europe. University of Ghent

Villalonga, B.[2000]: Does diversification cause the “diversification discount”?
University of Californiaat Los Angeles, Anderson Graduate School of Management,
11079

Winton, A.[1999]: Don’'t put al your eggs in one basket? Diversification and

specidization in lending. Wharton School Center for Financial Institutions,

University of Pennsylvania, Center for Financial Institutions Working Papers 00-16

171


http://www.rmmag.com/Magazine/PDF/Insurative_Model.pdf

Whalen, G.[2000]: The risks and returns associated with the insurance activities of
foreign subsidiaries of U.S. banking organisations. Office of the Comptroller of the
Currency, Economics and Policy Analysis Working Paper 2000-8

A szerz0 témaban eddig megjelent publikacioi:

Szile, B.[2003]: Inside financial conglomerates. (Bamberg University) BERG
Working Paper Series on Government and Growth, Working Paper No.42. (10 oldal)

Sziile, B.[2004]: Biztositok és pénziigyi konglomerdtumok az Eurdpai Unidban.

Biztositasi Szemle, L.évfolyam, 5.szam, pp.14-24.

Jogszabalyok:
2003.évi L X.torvény abiztositokrol és a biztositasi tevékenysegrol
1997. évi CXLIV. térvény a gazdasagi tarsasagokrol
2/2003. (PK.14.) MNB rendelkezés a kotelezd jegybanki tartalékrol
Directive 2002/87/EC of the European Parliament and of the Council of 16 December
2002 on the supplementary supervision of credit institutions, insurance undertakings
and investment firms in a financia conglomerate amending Council Directives
73/239/EEC, 79/267/EEC, 92/49/EEC, 92/96/EEC, 93/6/EEC and 93/22/EEC, and
Directives 98/78/EC and 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council

Az empirikus elemzés adatainak forrasai:

Magyar Pénzlgyi és Tdzsdei Almanach 1997 és 2003 k6zott megjelent kotetel

Magyar Tokepiac c. folydirat 2004. el sd fél évében megjelent szamai

A bankok és biztositék éves beszamol bi

172



Flggelék

173



A kovetkezOkben a Filiggelékben levezetem a disszertéacio 4. fejezetében taldhato
elméeti eredményeket, illetve bemutatom a 4. fejezetben taldhatd 1-14. Allitasok

bizonyitéasait.

A bankok hitelalloméanyahoz kapcsol6do levezet ések:
Jeldlje &; a j-dik folyositott hitel esetében a koOvetkezd (karakterisztikus)

val6szinlségi valtozot:
0, ha a hitelt visszafizetik

ST

1, haahitelt nem fizetik vissza.

Legyen &; valoszinlsége P(&y ) = pu , és jeldlje & a &y fuggetlen val0szinlségi

valtozok Gsszegét:
&=t St + i
Ebben az esetben a & val6szin(ségi véltozd eloszlasa binomidis™®, vérhat6 értéke

npu, annak valdszinlsége pedig, hogy az n kihelyezett hitelbdl k darabot nem

fizetnek vissza:

P(& = k) = k,(%k), D, (- p, )"

A hitelt vissza nem fizetd hiteladosok szamat a modellben tehat & jel6li, melynek
fliggveényében a modellben a bank dtal a hitelek lgjaratakor kapott 6sszeg nagysaga:

H(1+rn) (n=&1) = H-Ru (n=&1)

209 A karakterisztikus valtozok 6sszegének eloszlésa binomidlis eloszlés
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A biztositok szer z6désallomanyahoz kapcsol 6d6 levezet ések:

A modellben jeldlje & a j-dik biztositas kotvény esetében a kovetkezd

(karakterisztikus) val 0szinlségi valtozot:

1, haaj-dik biztositdsi kétvénynél bekovetkezik a biztositas esemény

&g =

0, hanem kovetkezik be a biztositasi esemeny.

Legyen & valoszinlsége P(&; ) = p, €s jeldlje & a &; fuggetlen val0szinlségi

véaltozok Osszegét:

SH=ént Snt..t Som

Ebben az esetben a & val6szin(ségi véltozd eloszlasa binomidlis™®, véarhat6 értéke
m-p, annak valoszinlsége pedig, hogy az m biztositds koétvénynél d esetben

kovetkezik be a biztositasi esemény:

P(& = d) ﬁ o (1 p)™

A biztosito befektetés portfdlidjanak levezetése:
A modellben a biztosité atal vaaszthatd legalacsonyabb kockazatl befektetés

v&rhatd hozamé rnin, a szabalyozasi korldtok figyelembevételével [étrehozhatd
legmagasabb kockazatl befektetés varhatdé hozamét pedig roex jel6li. A biztosito
befektetéseinek varhatd hozama e két érték kozott lehet, amelynek értékey (ye[0,1])
figyelembevételével r=rpint y-(fmax—tmn). Az €ldzdekben leirtakhoz hasonléan a
tovébbiakban a biztosité befektetési hozamaind is bevezetjilk az R=(1+r),
Rmin=(1+rmn), vaamint az Rym=(1trmex) jelOléseket. A modellben az €6z0
megfontoldsok figyelembevételével az egyperiddusos hozam tényleges realizacioja,
ha a hozamok “kedvezden” alakultak:

210 A karakterisztikus valtozok 6sszegének eloszlésa binomidlis eloszlés.

175



R (1+6) 6(0,1)

A tényleges egyperiddusos hozam értéke, ha a hozam “kedvezdtlentil” alakult:

R(1- &) de(0,1).

A modell feltételezi, hogy a “kedvezd” és a “kedvezbtlen” hozamalakulés
val 6szinlsége egyarant 1.

A biztosito a feltevések mellett kezdetben BEF = E[ &) -S{1+ @)+ ST Osszeget fektet
be** (ahol ST jeléli a biztosité sajét tokéjének értékét). A biztositonak a hossz( tavi
periodus végén mp-S Osszeget kell vérhatdan kifizetnie. Osszességében a biztositd

hosszl tavon vérhaté pénztobbl ete a kovetkezoképpen irhato fel:

0,25(BEF-R? (1+6-)%)+0,5(BEF R (1+ 59)(1-59))+0,25(BEF R (1-5-9)?)-mp-S

Ezt a képletet eldszor egyszerGsitjiik, majd R helyére Ryint 7-(Rrax—Rmin) képletet
helyettesitjik. Ezen mOveletek végrehgjtasa utan a kovetkezd eredmeényt kapjuk a
biztosito hosszu téavon varhatd pénztbbletére:

BEF - (Ruin + 7(Rrax — Rmin) )> —mp-S

A fenti képletben szerepl® kifejezés monoton ndvekedd j-ban, igy megallapithato,
hogy ez a kifgjezés y<[0,1] esetén a =1 helyen veszi fel a maximumét. Ez az

eredmény azt jelenti, hogy R

= Rmax, Vagyis a biztositd szamara a modell feltevései
mellett az lesz optimdlis, ha a befektetési portfolié megvélasztasara vonatkozo

korl&tok kozott a maximalis kockézatl befektetési portfoliot vélasztja *

2 d. 4. fejezetet is.
%12 E7 az eredmény az elméleti modell konstrukcidjaval is dsszefiigy; az elméleti modelIben elsdsorban
abank kockézatvéllalasi dontéseit elemzem.
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A standard modellben levezetett allitasok bizonyitasa:
A modell feltevései mellett (amelyeket a 4. fejezet tartamaz) a bank altal felvett

likviditasi hitel sszege rovid tavon: Bo(xt + (1-X)-Rg —t-Rg) —itt x jel6li azt, hogy a
(kamattal novelt) betétallomanynak mekkora részét nem vonjak vissza. Ennek
kovetkeztében a bank hosszu tdvon véarhat6 pénztdbbletét (ennek értékét jeldlje B(Ry)
a kovetkezoképpen irhatjuk fel:

B(R+) = N‘H-Ry(1n(Ru))+Box1-Rs — Bo(Rs — 1) X — Bo:x‘Rg — Bo«(Xt + (1-X)-Rs —
t-Rs) Rikv

A bank optimdlis kockézatvélalasanak meghatarozéséhoz a B(Ry) flggvény
dB(R,)
dR,

maximumat keressik. A = Ofeltétel felirdsa utan a kovetkezd eredményt

kapj uk:

%{n-H-[l-pH(RH)—RH .%&)D: 0

A képletet Ry-ra rendezve kapjuk a bank optimalis kockézatvéllalasét jelentd
hitelkamatot:

w1 pu(R,)
R = (R
0R,

Ahhoz, hogy a képletben szerepld hitelkamat mellett a B(Ry) flggvénynek
dB*(R,)
d

2

maximuma legyen, a mésodik derivalt értékének Ry helyen negativnak

kell lennie:

m: nH _zde(RH)_RH deZ(RH)
drR,? dRr, dr,’
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2
Ez a fatéd teljesil (mivel dp;f;?*%o & %w), gy megdllapithat6,

hogy Ry mellett a bank hosszll tavon vérhatd pénztdbblete maximélis.

A standard modell keretében a bank afeltevések szerint maximalizélja a hosszu tavon
varhatd 6sszes pénztobbletét, amely a hosszu tavon jelentkezd bevételek és kiadasok
kUlonbségekeént all eld. Az ehhez szilkséges optimalis hitelkamat egyben a bank
modellben a bank esetében a & val0szin(ségi valtozd segitségével szamitjuk. Annak
val6szinlsége, hogy a hosszu tavu iddszak végen a bank tényleges pénzttbblete nem
lesz elegendd a kotelezettségeinek (betéteknek, illetve a likviditési hitelnek) a
kifizetésére:

P(H Ry (n=&1)+ BoXxt-Re—Bo(Re—1) X—BoX-Re—Bo((1-X)Ra+1-(x—Rg)) Riikv < 0)

Ezt aképletet &rendezve a kdvetkezd val 0szinlséget kapjuk:

P[§1>n-H-RH+C1j
H-R,

ahol C;= Boxt-Rg—Bp-(Rg—1) X—BoX-Rs—Bo((1-X)Rs+t-(Xx—Rs)) Rikv

Ez a val0szinlség — a &1 binomidlis valészinGségi valtozo |évén — megfelel 6en nagy

dlomany (n— ) esetén®

tat a normdlis eloszlashoz, amelyet a megfeleld
transzforméciok (standardizalas) elvégzése utan standard normdlis eloszlési

val 6szinlségi vatozdva aakithatunk.

A & valbszinOségi vatozo varhatd értéke npy(Ry), a varianciga pedig npu(Ry)(1-
PH(RY))= 61(R4)* Ennek figyelembevételével tehd annak val 6szinlisége, hogy a bank

a hossz( tavu iddszak végeén inszolvens lesz:

%3 Ha n elég nagy, ez dtaldban méar korilbeliil n = 100-tdl is megfeleld lenne, de a bank hiteleinek
szamérdl feltétel ezhetjiik hogy ezt joval meghaladja.
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MRS o, (R)

o:(Ry)

ahol @(2) astandard normalis eloszlast val 6szinlségi valtozo eloszlésfliggvénye.

A bank inszolvencia-valOszinlségének  képletében a standard normalis
eloszlasfliggvény argumentuméban szerepld értéket a tovabbiakban Zp,x néven
emlitjuk. Mivel a standard normdlis eloszlasfliggvény szigorian monoton névo, ezért
a bank inszolvencia-val6szinOsegének  minimalizdlasa  ekvivaens  Zpank
maximalizldsaval. A Zpank képlete tehat:

nHR, +C,
THR, np, (Ry)

Zbank
o:1(Ry)

Ezt aképletet tovabb alakitva a kbvetkezd eredményeket kapjuk:

. :[nHmcl—an(RH)H&]: B(R,)
" HR,o,(R,) HR,o,(R,)
ahol B(Ry)=nHRy+C;i-npy(Ry)HRy a bank hosszl tavon varhatd pénztobbletét

mutatja.

A biztosito esetében a bankhoz hasonl¢ ejarassal szamithatjuk az inszolvencia
val6szinOségét, ehhez azonban figyelembe kell venni, hogy a biztosité a befektetési
portfélio értékalakul &sétdl fuiggben kulonbdzo befektetett dlomannyal rendelkezhet a
hosszU tévl iddszak végén. Beldthatd, hogy a biztosité a modell feltevésel mellett a
szaméra a szabalyozasok figyelembevételével elérhetd legmagasabb kockazatl

befektetési portféliét vaasztjia®* Ennek ismeretében a biztositénd a hosszt tavi

24 Ennek bizonyitasét a Fiiggelék el6z0 részei tartalmazzak.
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iddszak végén minden lehetséges befektetési hozam esetére ki kell szamitani az
inszolvencia val0szin(ségét, majd a kapott értékeket a valdszinlségikkel silyozva
szamithatd ki a biztositd inszolvencianak valdszinlsége. A  biztositd
inszolvencigjanak val 6szinQisége példaul abban az esetben, ha a befektetési hozamok
rendre kedvezden al akulnak:

P(BEF - RR(1+ 7)*—&,-S<0)= P[gz , BEF: RZS(1+ ) J

Ez a valészinlség — a & binomidlis valdszinlségi véaltozo 1évén — megfelelden nagy

dlomany (m— o) esetén’

tart a normais eloszldshoz, amelyet a megfeleld
transzforméciok (standardizdlds) elvégzése utan standard normdlis eloszlasl
val6szinlségi valtozova alakithatunk. Mivel a & val6szinOségi valtozo véarhato értéke
mp, a varianciga pedig mp(1-p)=o,, ezért annak valdszinlsége hogy a biztositd

hosszU tévon inszolvens lesz:

BEF - R*(1+ 6y ¥
1-® S

o,

ahol @(z) a standard normalis el oszlasu val 6szinlségi valtozo el oszl asfuggveénye.

A biztositd inszolvencia-valoszinlségenek képletében a standard normalis
eloszlasfliggvény argumentumaban szerepld értéket a tovabbiakban Zyixesits 1 NEveN
emlitjuk. A jeldlésben az ,,1” index arra utal, hogy a biztositd hozamai rovid és
hosszU tavon is kedvezbGen alakultak. Attdl figgden, hogy rovid és hosszi tévon

hogyan alakultak a biztositd hozamai, az index , 2", , 3" és, 4" értéket vehet fel

Mivel a standard normalis eloszlasfliggvény szigordan monoton névd, ezért a

2> Ha m elég nagy, ez dtaldban mér korilbelil m = 100-t4l is megfeleld lenne, de a biztosit6
dlloményéban altaldban ennél joval tobb biztositasi szerz6désis van.

26 A 2" azt jelenti, hogy elBszor kedvezden, aztén kedvezdtleniil alakultak a befektetési hozamok, a
.3 arrautal, hogy eldszor kedvezdtlendl, aztdn kedvezden alakultak a hozamok, a ,, 4" pedig akkor
szerepel az indexben, ha rendre kedvez6tlen hozamal akul as jellemezte a biztosité befektetésait.
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biztositd inszolvencia-val6szinlségének csokkenésekor a Zyiaesits i (1=1,...4) értéke
novekszik. A Zyizosits 1 Képlete tehat:

BEF -R*(1+5y)
7 S

biztosit6_1 —

m-p

O,

Ezt a képletet tovabb alakitva a kdvetkezd eredményeket kapjuk:

BEF - R?(1+ 6y )’ —m- p-SJ I,

Z . oz = =
biztosité_1 [ SO'2 SO'2

ahol 1,=BEF-R- (1+))* — mp-S a biztositdé hossz(i tdvon vérhatd pénztobbletét
mutatja (abban az esetben, ha a hozamok rendre ,,kedvezden” alakultak).

A pénzugyi konglomeratum esetében az inszolvencia val 6szinlségének szamitasakor
azt vizsgdjuk, hogy abank és a biztosité egyUttes pénztdbblete a hossz( tavu idoszak
végén negativ-e. Amennyiben az egylttes pénzttbblet a hosszu tavu iddszak végén
negativ érték lenne, ez azt jelentené, hogy a bank és a biztosito egyttes pénzeszkdzei
nem elegenddk a bank és a biztosito kotelezettségeinek kifizetésére. A
modellfeltevések alapjan ekkor az torténik, hogy a jogilag kulondllé valalatok kozdil
ajogilag inszolvenseknek megszinik a mikddése, a jogilag szolvenseknek pedig jogi
okokbdl ugyan nem kellene megszintetnie a mikoddését, de a konglomeratum
tulajdonosi kapcsolatai miatt az inszolvens véllalat kotel ezettsegeinek minél nagyobb
mértékl kifizetése érdekében a tulajdonosok értékesitik a jogilag szolvens vallalat
eszkozeit. Ez azt okozza, hogy abban az esetben, ha a bank és a hiztosité egyttes
pénzttbblete a hosszU tévl iddszak végeén negativ, akkor a jogilag esetleg szolvens
vallaatok sem mikodnek tovabb vdatozatlan forméban, azaz a pénzlgyi
konglomeratum vétozatlan forméban nem tudja folytatni mikodését. A modellben a
pénzlgyi konglomerdum inszolvencida tehd& a jogilag szolvens vallaatok
kotelezettségeinek kifizetését nem érinti; a kotelezettségeiket a jogilag szolvens
vélaatoknd maradéktalanul kifizetik, viszont a jogilag szolvens vdlaatoknal

181



esetlegesen meglévd peénztobbletet elvonjdk és a jogilag inszolvens vallalat
kotelezettségeinek  kifizetésére forditjak. A jogilag szolvens cég esetleges
pénzttbbletének elvondsa Ugy torténhet meg, hogy a jogilag szolvens valaatot
példaul értékesitik (a modellben nem foglalkozunk a bank és a biztosito targyi
eszkbzeinek értékével, igy a jogilag szolvens valaatbdl kivonhatd pénzosszeg az
esetleges pénztdbblettel egyezik meg).

A pénzugyi konglomeratumban a bank és biztositdo egyuttes pénztobblete hosszl

tavon (feltéve hogy a biztositd befektetési hozamai rendre “kedvezden” alakultak):
BEF R2(1+ 6))° — &-StHRyn—H-Ry-&1+ C
ahol C; = Bpx1-Rg—Bp{Rs—1) X—BopX-Rs—Bo((1X)Rs+t-(X—Rg)) ‘Rikv

A pénzigyi konglomerdtum inszolvenciganak valoszinOségét az €l6zOek alapjan
minden olyan esetre ki lehet szdmolni, amelyre a biztositd esetében inszolvencia-
valoszinlséget szamoltunk (a biztositd befektetéss hozamainak alakuléséval
Osszefliggésben). A pénziigyi konglomeratum inszolvenciganak val 0szinlsége abban
az esetben, ha a biztosit6 befektetési hozamai rendre kedvezden al akultak:

FABER R-(1+57F —& - S+HRN-HRE +G <0)= HRE +S & > BEF R(1+ 57 + HRn+C)

A HRy5+SE  valszinOségi  valtozd véarhatd  értékét és  varianciga  a
kovetkezdképpen irjuk fel:

E[H-Re-&r+ S 1= HRu N pu(Ra)+ Smp
Var[H-Ry- &+ S &)= H?Ry201(Ry)*+ S0.°+2H Ry -Scov(&1,5)

A pénzigyi konglomerdatum inszolvencia-val0szinlségének értéke n—wo és m—oo
esetén tart a normalis eloszlashoz, amelyet standard normdlissa transzforméva a
pénzlgyi konglomerdtum inszolvenciganak valoszinlségére a kovetkezd értéket
kapj uk:
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- B(R,)+1,
VHZ R 6,(R,)?+S% 0,7 +2-H R, -S-cov(§, &)

A pénzigyi konglomeratum inszolvencia-valészinlségének képletében a standard
normalis eloszlasfiiggvény argumentumaban szerepl® értéket a tovabbiakban Zpk 1
néven emlitjik. A jeldlésben az ,, 1” index arra utal, hogy a biztosité hozamai rovid
és hosszu tavon is kedvezden alakultak. Attdl fliggden, hogy rovid és hosszu tavon
hogyan alakultak a biztosité hozamai, az index , 2", , 3" és, 4" értéket vehet fel 2!’
Mivel a standard normalis eloszlasfliggvény szigordan monoton névd, ezért a
pénziigyi konglomeratum inszolvencia-val 6szinOségének csokkenésekor a Zpx |
(i=1,...4) értéke novekszik. A Zpk 1 képlete tehét:

B(R,)+1;
JHZ-&Z-al(RH)2+SZ-022+2'H "Ry - S-cov(g,, &)

ZPK 1=

A pénzigyi konglomerdtum inszolvencia-val6szinUségét ezutan a Zex ;i (i=1,...4)
értékek alapjan (a biztositd inszolvencia-val 6szinlségéhez hasonlGan) szamithatjuk
ki.

Az 1. Allitas bizonyitésa:
Az dlitast ugy bizonyitjuk be, hogy belajuk: vannak olyan feltételek, amelyek

teljeslilése esetén Zpk i>Zpak. (Mivel ugyanis a standard normalis eloszlés
eloszl asfliggvénye szigoriian monoton novo, ezért Zpk i>Zpank €Setén 1— O( Zpk i) <
1—- O( Zpark) feltétel isteljestl.)

A Zpg i>Zpak feltétel teljesilése definicid szerint a kovetkezd egyenl6tlenség
teljeslilését jelenti:

AT A 2" azt jelenti, hogy elBszor kedvezden, aztén kedvezdtieniil alakultak a befektetési hozamok, a
.3 arrautal, hogy eldszor kedvezdtlendl, aztdn kedvezden alakultak a hozamok, a ,, 4" pedig akkor
szerepel az indexben, ha rendre kedvez6tlen hozamal akul as jellemezte a biztosité befektetésait.
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B(R,)+1, ._BR)
JHZR2-0,(R,)?+S% 0, +2-H-R,-S-cov(&, &) | HRiou(Ry)

Ezt az egyenl6tlenséget atformalva a kovetkezd feltételt kapjuk:

SR NS J P AT I
B(R.) (B(R.) H-R,) (a(Ry) H-R,) oi(Ry)

Ha ez a feltétel teljesil, akkor a pénzigyi konglomeratum inszolvenci§énak
valészinlsége kisebb, mint a bank inszolvencigjanak valoszinlsége. Ez az dlitas
Zpk i-remindeni (i=1, 2, 3, 4) esetén beléthato.

A 2. Allités bizonyitésa:
Az dlitast ugy bizonyitjuk be, hogy belajuk: vannak olyan feltételek, amelyek

teljeslilése  esetén  Zpk i>Zoinosio -  Mivel a standard  normédlis  eloszlas

el oszl asfliggvénye szigortan monoton NOvO, ezért Zek i>Zpixosits i €Setén 1— O( Zpx ;)

<1- CD( Zbiztosit(’)_i) feltéte |St€|]€SU|

A Zpk i>Znizosito i Teltétel teljestlése definicio szerint a kovetkezd egyenl 6tlenség
teljesllését jelenti:

B(R,)+]1. S
VHZR2-0,(R,)* +S2-0,° +2-H R, -S-cov(&,, &) | SO

Ezt az egyenl6tlenséget atformélva a kovetkezo feltételt kapjuk:

l. I S o,

, B(R) {B(RH)T >[HRH jz,(al(RH)jz+2.COV(§1,§2).(ﬂj.i2
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Ha ez a feltétel teljesil, akkor a pénzlgyi konglomeratum inszolvenciaanak
val 6szinOsége kisebb, mint a biztosito inszolvenciganak valoszinlsége. Ez az dlités

Zpx_i-1€ €S Zpinosits i-re minden i (i=1, 2, 3, 4) esetén teljesil.

A 3. Allitas bizonyitasa:

Mivel a standard normdlis eloszlés el oszl asfliggvénye szigortian monoton novo, ezeért

ZPK_i

dcov(é,, &)

hogy a Zpx i értéke a & és & valodszinlségi valtozdk kozotti kovariancia

az alitést ugy bizonyitjuk, hogy belétjuk: <0, ez ugyanis azt jelenti,

novekedésével csokken (tehat az inszolvencia valdszinGsege ezen kovariancia
novekedésével emelkedik).

. -2-(BR)+1)

_ _.2.H-R,-S
dOMEL) (2R 2o, (R,)? + S'o? +2-H R, - S-cov(E ) F

daz.. .
Ebben az esetben egyértelmien megdlapithatd, hogy ———=— eldjele negativ,
d cov(&;, &)

vagyis az dlitast bebizonyitottuk.

A 4. Allitas bizonyitasa:

d(l_ D(Z, ) -1+ CD(ZPK i ))

A 4. Allitasndl azt kel beléni, hogy
dcov($,, S,)

<0, vagyis hogy

d(cD(ZPK i )_ CD(Zbank )) <0
d cov(¢,, &)

Mivel — ahogyan azt mér a 2. Allitas bizonyitasand is felhasznéltuk — a standard
normalis eloszlas eloszlasfliggvénye szigordan monoton novo (ezért a Zpk i>Zpank
teljestilése esetén 1- d( Zpk j) < 1— D( Zoari) feltétel is teljesill), ezt az dlitast Ggy

d(ZPK i Zbank)
dcov(&,&,)

bizonyitjuk, hogy belatjuk: <0.
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d(ZPK i Zbank)
dcov(&,)

Felirjuk képl etét:

B(R,)+1I, ~ B(R,)
\/H ‘R, 2‘71(RH )? "'82622 +2-H-R, ‘S'COV(§1,§2) H-Ry-0.(Ry)
dcov(&,,¢,)

d

A derivalast elvégezve a kovetkezd eredményt kapjuk:

~-(B(Ry)+1,)-H-R, -S

3

(H7R, %01 (R))? +S%0,% + 2-H R, - S-cov(&,,£,) )

A fenti kifejezés egyértelmden negativ, igy az alitast bebizonyitottuk.

Az 5. Allitas bizonyitasa:

d(l_ q)(zbiztosité_i )_ 1+ (D(ZPK i »

Az 5. Allitasnd azt kell beléni, hogy
dcov(é;, &)

d(CD(ZpK K )_ CD(Zbiztosité_i )) <0
dcov(é;, &)

<0, vagyis

hogy

Mivel — ahogyan azt mér a 2. Allitas bizonyitasand is felhasznéltuk — a standard
normalis eloszlas eloszlasfliggvénye szigordan monoton novo (ezért a Zek i>Zpank
teljeslilése esetén 1- O( Zpk ) < 1- P Zpan) feltétel is teljesil), ezt az dlitast dgy

d(ZPK i Zbiztosité_i )
deov(g.&,)

bizonyitjuk, hogy belétjuk: <0.

Fel irj uk d(ZPK i Zbiztosité_i ) képl etét:
dcov(&,5,)
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B(R,)+]1, _
VH?R,%0,(R,)? +S%0,° +2-H R, -S-cov(¢, &,) SO
dcov(Z,.&,)

d

A deriviast elvegezve a kovetkezd eredmeényt kapjuk:

~(B(Ry)+1)-H-R, -S

3
(H?R,20,(R,)? +S%0,2 +2-H R, - S-COV(&,, &,) 2
A fenti kifejezés egyértelmien negativ, igy az allitast bebizonyitottuk.

A 6. Allitas bizonyitasa:

d(1- D(Zyos )~ 1+ D(Zpy ;)
do,

A 6. Allitasndl azt kell belétni, hogy <0, vagyis hogy

d(CD(ZPK i )_ cD(Zbank ))
do,

<0.

Mivel — ahogyan azt mér a 2. Allitas bizonyitésanal is felhaszndltuk — a standard
normalis eloszlas eloszlasfliggvénye szigordan monoton novo (ezért a Zpk i>Zpank
teljesiilése esetén 1— O( Zpx i) < 1- D( Zpark) Feltétel is teljesll), ezt az dlitést ugy

d(ZPK i Zbank)
0,

bizonyitjuk, hogy belétjuk: <0.

dZy -Z
Felirjuk (PK(;' = képletét:

o,

. B(R)+, _ BRY)
VHR6,(R)?+ S0, +2-H R, -S-cov(g,&,) H Ri-ou(Ry)

do,

A derivilast elvégezve a kovetkezd eredményt kapjuk:
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-2 BR)+1)
3.52.2.(;2

(H2R,%0,(R,)? + S0,2 +2-H - R, - S Cov(&,.&,) P

A fenti kifejezés egyértelmlen negativ, igy az dllitast bebizonyitottuk.

A 7. Allités bizonyitésa:
Ezt az éllitést a 2. Allitasban szerepl feltétel vizsgdataval léatjuk be. A 2. Allitas

alapjan annak feltétele, hogy a pénziigyi konglomeratum inszolvencia-val 0szinlisége

s A 7 .7

, B(R. ){B(RH )jz >[HRH jz[al(RH )jz +2-cov(ga,§2)-(HR” j'iz

O, S ) o,

Lathato, hogy az egyenldtlenség jobb oldalén szerepld kifejezés o, csokkenésekor
novekszik, ezért az dlitast belatjuk.

A 8. Allitas bizonyitasa:

Az dlitds bizonyitésa soran a standard modell esetében kiszamitjuk a bank
inszolvencia-val 6szin(ségét minimalizdlé hitelkamat nagysagat. Ezt a feladatot Ggy
oldjuk meg, hogy maximalizajuk Zpak €rtékét Ry flggvényében: mivel ugyanis a
standard normalis eloszlds eloszlésfliggvénye szigorlan monoton novo, ezeért
Zpk i>Zparnk €Setén 1-O(Zpx i) < 1- O(Zpank) feltétel is teljesil, vagyis 1-®(Zpank)
minimalizaldsa Zyank €rtékének maximalizdlasaval ekvivalens. A bank inszolvencia-
val6szinlségét minimalizal6 hitelkamat meghatarozasahoz eldszor derivajuk Zpank
flggvényt Ry szerint:

dB(R,)
dzbank(RH ) — dF'2H
dR, H2.R,? -0 (Ry)

‘H-R, -0,(R,)-B(R,)-H '(Gl(RHHRH ,dc;lF(aRH)]
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A képletben szereped o1(Ry) fluggvény Ry szerinti e€lsd derivdltja is, amelyet a
kovetkezOképpen irhatunk fel:

doy(R) _ (dpu(R) . Ao (Ry) | 9 (Ry) (5.
& _n[ w2, R)- L j Bt 125, R))

amibol 1atszik, hogy 9%:(R)
oR,

>0, ha pH(RH)<%.

A kovetkezdkben kiszdmitjuk az inszolvencia-valoszinlséget minimalizdd Ry
ertékét. A Zpak flggvény Ry szerinti elsd derivatjanak értékét egyenldveé tesszik
nulldval, amibdl a kovetkezd eredményt kapjuk az inszolvencia-val 6szinlséget

minimalizd 6 Ry értékére:

R kock _min — 1
: dB(R,) do,(R,)
dr, B dr,
B(R,) o.(Ry)

Mivel kozgazdasagilag értelmezhetd eredmeényt akkor kapunk, ha Ry nagyobb mint

dB(R,)
R do,(R,) 1 . , . dR,
218 &5 mivel —2H2 50, ha <=, ezért egyértedm(, ho
egy ) P (Ry) > egy ay B(R.)
elgjelének pozitivnak kell lennie (kilénben az eredmény azt mutatna, hogy a

dB(R,)

hitelkamat negativ). Mivel B(R,)>0, ezért BO(";H) >0 akkor teljesll, ha
H

dig)m_ di$)>0 esetében pedig azt mondhatjuk, hogy R4 ™" értéke

kisebb, mint a hosszll tavu pénztdbbletet maximalizalé Ry
dB(R,)

beldthat6 volt, hogy R4 a R 0 feltétel teljesiilése esetén maximalizalja a bank
H

opt

. (Ennek oka az, hogy

hosszll tdvon varhaté pénztobbletét. Mivel itt a B(Ry) flggvénynek maximuma van
(ezt a Fliggelék el6z8 részeiben bebizonyitottuk), ezért Ry < Ry™. esetén

218 A definici6 szerint Ry=1+ry, ahol ry a hitelkamat.
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BR.) > 0. Ezzel a8. Allitast bebizonyitottuk: egyértelmd, hogy a kockézati szintet
H

optimalizal6 hitelkamat értéke nem eshet egybe a hosszi tavu pénztobbletet
optimalizd6 hitelkamat értékével — feltéve hogy kozgazdasagilag redlis (pozitiv)

hitelkamatrdl van s26 éshogy p, (R,) < % .

A kockazatér zékenység feltételezése mellett levezetett allitasok bizonyitasa:

A modell feltevésel szerint a betétesek kockazatérzékenysége azt jelenti, hogy

2
—d)(;(g*) <0és axR.) d)g;H) < 0. A kovetkezOkben az ezen feltevések melletti &llitasokat

bizonyitjuk.

A 9. Allités bizonyitésa:
A bank hosszi téavon varhatdo pénztobbletét (ennek értékét jeldlje B(Ry)) a

kockazatérzékenyseg feltétel ezése mellett a kovetkezdképpen irhatjuk fel:

B(Ry) = nH-Ry(19H(Ru))+BoXx(Ru)tRs — Bo(Re — 1) X(R4) — Box(Ry)Re —
Bo-(X(Ry) t + (1-X(R4)) ‘Rs — t-Rs) Riikv

A bank optimalis kockézatvallalasat a kdvetkezOképpen hatérozzuk meg:

A bank optimdlis kockézatvélalasanak meghatarozasdhoz a B(Ry) flggvény
dB(R,)
dR,

maximumat keressiik. A = Ofeltétel felirasa utdn a kovetkezd eredmeényt

kapjuk:

(n)—{l' pH(& )_ R, dﬂ&%& )B + de? ) . (3) . (tF{3 —2R, +1))+%F?)(BO(PB _t))Rikv:O

Ezt az egyenletet tovabb al akitjuk:
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(nH(l— pu(R,)-R, BB )J} NR.). (B,-(1R, ~2R, +1+ RyRys~(Ru)) =0

dR, dR,

Ezt az egyenletet Ry-ra rendezve kapjuk a bank optimalis kockézatvéllalasat jelentd
hitelkamatot:

RHopt _ 1- Py (RH) T dX(RH ) BO(tRB — ZRB +1+ RBRikv _tRikv)

A fenti

dp. (Ry)  dR, i 3Pu (Ry)

dR, dR,

By(tRs — 2R, +1+ RRy, — Ry, )
nH 9P (Ry)
dR,

egyenletben

eldjele pozitiv, mivel

iR —2R +1+R.R 1R, ) edjde poztiv és L) yaide is pozitiv. A
ikv ikv dRH

(tR, - 2R, +1+ R,R,, —tR,,) €ldjele amiatt pozitiv, mivel a kifejezés atalakithatd

(t(Rs — Ry,) + RsRy, — (2R, —1)) alakba, ahol megdllapithatok a kovetkezok:

(t(R; — R,,) < 0), mert a feltevések aapjan a likviditasi hitelre magasabb
kamatot kell fizetni, mint a betétek utan

(RRiw —(2Rs-1))>0, mert (RyR,,) € (2R,-1)is a hosszd tévon
felndvekedett értékeket jelentenek: (R,R,,,)abban az esetben, ha eldszor
betéti kamattal, aztan pedig a likviditési hitel kamataval névekedett a pénz,
(2R, —1) pedig abban az esetben, ha mindkét iddszakban a betétben volt
elhelyezve a pénz, amelyre afeltételezések miatt nem tortént ardvid tavon
kamatjovéairas. Mivel a feltevések aapjan a likviditas hitelre magasabb
kamatot kell fizetni, mint a betétek utén, ezért (R,R,, — (2R, -1))>0
teljestl.

Az el 6z6ekben bemutatott két hatas kozil a negativ el6jel 0 kisebb, aminek

két okaisvan:
egyrészt (RBRikv - (ZRB _1)) >_(RB - Rikv)’mésréSZt t<0.
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Mivel %:;H) dljdle negativ, ezért megdlapithatd, hogy

1-pu(Ry) n dX(RH)_ By(tRs —2Rs +1+ RyRy, —tRi) < 1-pu(Ry)
dpy (Ry)  dR, G dpy (R4)
drR, drR, drR,

vagyis a kockazatérzékenyseg melletti esetben a bank optimdlis kockazatvallalasat
jelentd hitelkamat alacsonyabb, mint a standard modellben kiszamitott optimalis
hitelkamat.

Ahhoz, hogy a kiszamitott optimalis hitelkamat csakugyan maximum-e, be kell 1atni,
dB*(R,)
d

2

hogy a masodik derivalt értékének a kiszdmitott optimumhelyen negativ. A

2
—dl'z (R,) masodik derivalt a kovetkezokeppen irhato fel:

2

.H. _de(RH)_ dp, (Ry) 'dez(RH) dXZ(RH). ' B ‘ ~
n H[ dRH ( dRH +RH dRHz Jj—i_ dRH BO (tRB 2RB+1+(R|kv(RB t)))

2
Beldthato, hogy a masodik derivalt értéke 9P (Ry) >0 és % (R) >0, valamint

dRr, dr,?
2
IXR,) <0, és ww mellett negativ, tehat az optimdlis érték csakugyan
drR, drR,
maximum.

A 10. Allitas bizonyitasa:

Az dlitdst ugy bizonyitjuk, hogy belédjuk: a bank, a biztosit6 és a pénzlgyi
konglomeratum inszolvenciganak val0szinlségét leird képletek felirhatdk ugy, hogy
azok a standard modell képleteivel azonosak egyetlen olyan kilonbsegtdl eltekintve,
amelyek az 1-8. Allitasok eredményeit nem befolyasoljak.

192



Az eldzOekben leirtak aapjan a bank és a biztositd, valamint a pénzigyi
konglomeratum inszolvencia-val 6szinlsegének képletében szerepelt a Ci= BpXt-Rg—
Bo(Rs—1) x—BoX-Rs—Bo((1X)Rs+t(x—Rs)) -Ri képlet. Ez az érték a standard modell
feltételei kozott konstans volt, mivel nem befolyasolta az Ry étéke. A
kockazatérzékenyseg melletti esetben x(Ry) teljesll, igy a képletekben Cy(Ry) jelenik
meg. A levezetések soran egyértelm(, hogy minden képlet vatozatlan marad azzal a
kilonbséggel, hogy C; helyére Ci(Ry) kertl. Mivel a kockazatérzékenyseg melletti
esetben a bank kockézatvallalasa is megvaltozott, ezért az Ry flggvényében felirt
flggvények is az Uj optimdlis hitelkamat mellett veszik fel a szélsdértékiket, tehat a
az 1-8. Allitasban megfogal mazottakat ez sem befolyéasolja

A kockazatér zékenységen tul a piaci fegyelem figyelembe vétele mellett |levezetett

allitasok bizonyitasa:

dRIikv(l:\)H) >0 A

A modell feltevésel szerint a piaci fegyelem azt jelenti, hogy o, és

2
% > 0. A kovetkezdkben az ezen feltevések melletti dllitasokat bizonyitjuk.

A 11. Allités bizonyitasa:
A bank hosszi téavon varhatdo pénztobbletét (ennek értékét jeldlje B(Ry)) a

kockazatérzékenységen tul a piaci fegyelem feltételezése mellett a kovetkezdképpen
irhatjuk fel:

B(R4) = nH-Ry(1pu(Ru))+BoX(Ri)tRe — Bo(Rs — 1) X(Ra) — BoX(R4)Rs —
Bo-(X(R4) 1 + (1-x(Ru))-Rs — t Re) Riw (Ru)

A bank optimdlis kockazatvallalasat a kockazatérzékenyseg feltételezése melletti

esethez hasonléan hatarozzuk meg. A szadmitasok soran eldszor %RF:)” = Ofeltételt
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iuk fel, aztdn ezt &rendezzik Ry-ra A szélsbérték-feladat megoldasat a
dB*(R,)
dR,”

< 0 feltétel ellendrzése zarja.

A bank optimdlis kockazatvéllalasat jelentd hitelkamat a piaci fegyelem feltételezése
melletti esetben:

1-p,R), HR) BIR-R+1+RR.(R)-RR) dR(R) BRA-XR)-t(R-DL-XR,)

d®R)  dR G dR G
dR dR dR

Ebben a képletben a kockézatérzékenység melletti optimdis hitelkamat értéke

dR,, (R, ) Bo(Rs (1= X(R, ) ~t(Ry ~D(1—X(Ry, ) |

szerepel, valamint egy ( tag: —

dRH nH de(RH)
oR,
dR,., (R
Ennek az () tagnak az eldjele M>O OIIDH(RH)>O valamint

drR, " dR,

(R~ x(R,)~t(Ry ~D(1-x(R,,)>0 miatt egyértelmen negativ. Ezek aapjan
megdlapithatd, hogy a bank optimdlis kockézatvallalasat jelzd hitelkamat a piaci
fegyelem figyelembevétele utan csokkenti a kockézatérzékenység mellett kiszamitott
optimalis hitelkamatot.

Ahhoz, hogy a kiszamitott optimalis hitelkamat csakugyan maximum-e, be kell 1atni,
B*(R.)
dR,’

hogy a masodik derivalt értékének a kiszamitott optimumhelyen negativ.

Al dFEHR* ) mésodik derivalt akovetkezoképpen ithaté fe!:

. ._de(RH)_ dp, (Ry) .dez(RH) dXZ(RH). . ) | | .
nH{ dR, { R, TR, D* R, (tRs — 2R, +1+(Ri (Ry) - (Ry (Rs — 1))

dX(RH) dR|kv(RH) dekv (RH) . _H\_(M1_ _ _
ar BB = arz B (R0~ xR) R, -D)
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Ez afeltétel M>O ésm>0, dx(R,) <0, éSdXZ(RH)
dR, dR, dR, dR,

<0, vaamint

Rin(Ra) . ggs IRuRi) . o maliest teljesii
dR, dR,

A 12. Allitas bizonyitasa:

Az dlitdst ugy bizonyitjuk, hogy beléjuk: a bank, a biztosito és a pénzigyi
konglomeratum inszolvencigjanak val6szin(ségét leiré képletek felirhatok ugy, hogy
azok a standard modell képleteivel azonosak egyetlen olyan kilénbségtdl eltekintve,
amelyek az 1-8. Allitasok eredményeit nem befolyasoljak.

Az el6zOekben leirtak aapjan a bank és a biztositd, valamint a pénziugyi
konglomeratum inszolvencia-val 6szinlségének képletében szerepld a Ci(Ry) képlete
a piaci fegyelem — azaz Riw/(Ry) — figyelembevétele miatt médosul. A levezetések
sorén egyértelmd, hogy minden képlet vatozatlan marad, mindossze a modosult
C1(Ry) képletet kell figyelembe venni. Mivel apiaci fegyelem melletti esetben a bank
kockazatvallaldsa is megvaltozott, ezért az Ry flggvényében felirt fliggvények is az
Uj optimédlis hitelkamat mellett veszik fel a szélsoértékiket, tehat a szamitasokat ez

sem befolyasolja.

A belsd tokepiac feltételezése mellett |levezetett allitasok bizonyitasa:

A modell feltevései szerint a belsd tdkepiac |étrejotte azt eredményezi, hogy a bank a
rovid téavon jelentkezd likviditas igényének finanszirozasara részben a biztosit6tdl is
szerezhet forrasokat. A biztositotol szerzett forrasok koltségét a modellben Ryix(Ry)
jeldli. A modellben Ryiz(R4) €s Rin(Ry) egymashoz vald viszonya a belsd és kilsd
tOkepiac egymashoz képesti fegyelmérdl nyujt informéciot.

A 13. Allitas bizonyitasa:
A bank hosszil tavon vérhatd pénztobbletét (ennek értékét jeldlje B(Ry)) a belsd

tokepiac | étrej Otte esetén a kovetkezoképpen irhatjuk fel:
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B(RH) = n-H Ru (11(R)) + BoX(Ru) 1 Re— Bo(Re — 1) X(R1) — BoX(Rn) Re
— Bo((1-X(Ru)) Re — t{(Re-1) — t(1-x(R+) —4(0,5-BEF -R(1+ 57)
+0,5-BEF R{(1-57))Ri(R1) — 50,5 BEF R(1+ 57)+0,5-BEF - R(1-5%)) Roia(Rn)

A bank optimdlis kockézatvallaldsét ugy hatdrozzuk meg, mint az €l6z6 esetekben:
B(Ry) flggvényt derivaljuk Ry szerint, a kapott eredményt rendezzik Ry-ra, majd
megvizsgaljuk B(Ry) flggvény masodik derivatjanak elgjelét, hogy a kapott
eredmény csakugyan maximum-e. A bank optimdlis kockézatvélalasat jelzd
hitelkamat:

1-p,(R) R, BR -2 +1+RR.R)-R.R)) _dRu(R)BRAXR) IR -DI-XR,)
dnR) - dR NG dR, NG
dR, dR, dR,
JRR) L dRL(R) L
R, yIR) R, IR
dR, dR,

ahol C=0,5BEFR{(1+y)+05BEF-R(1-6)) a biztosité rovid tévon vérhatd
befektetésdllomanyanak értékét jelenti. A 13. Allitast azzal bizonyitjuk, hogy
bel &tj uk: a bank kockézatvallalalésa novekszik, ha
dRw(R) A dRu(R) _ A
dr, dR,

értéke pozitiv.

Ahhoz, hogy a kiszamitott optimdlis hitelkamat csakugyan maximum-g, be kell 1étni,
B*(R.)
dR,*

hogy a masodik derivalt értékének a kiszamitott optimumhelyen negativ.

A masodik derivalt képlete a kovetkezo:

e (R) (dpu(R) , » do (R )], CR) » (i | | )
HH[ dR, ( R, TR, D* R, (tR — 2R, +1+ (R (Ry) - (Ry (Ry — 1))

dx(R,) dRiw(R)) R’ R) & (1m 4R 1 3.
“RE B, (R, —1)- =y a2 By (R —t)A-X(R,)) -t(R; -1 - #-C)
L) g MRy RulRa) 4 o

dR, dRr, ® dRr,
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£z a tated PR g o BR) o ER) o o KR o
oR, dR, dR, dR,

RinRo) , ggs SRR . ¢ vajamint RezRo) | ggs TR (R) | grgyjext
oR, oR, oR, oR,
teljesill.

A 14. Allités bizonyitasa:

Jelolje Ry a 11. Allitasban levezetett optimdlis hitelkamatot és jeldlje R4 a
13.Allitasban levezetett optimélis hitelkamatot. R."-'* és R Gsszevetésével
megdllapithatd, hogy Ry < Ry*"- akkor teljesiil, ha

RoR) A dRuR)__ KL

dR, anp;éH&) dRr, anpgéHRH)

ha BBiw(Ri)  dRw(R,)
dR, dR,

tOkepiac fegyelme gyengébb, mint a kilsd tdkepiaci fegyelem.

Ez az egyenlbtlenség akkor teljesl, , vagyis a belsd
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M ellékletek
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1.sz. Mdléklet:

Az Integralt Pénzigyi Szolgaltatasok nyujtasanak szervezeti modelljel

(Skipper[2000])

Teljes integracid: ebben az esetben minden pénziigyi szolgaltatast egyetlen

szervezeten belll lehet el@dllitani, illetve értékesiteni. Ez a modell jelenleg
leginkabb csak elméleti szinten |étezik, mivel a vildg szinte minden
orszégaban erdsen korlatozzdk a pénzigyi intézmények szervezeti
integraciojét.

Integrécié univerzalis bank keretében: ez a szervezeti forma a pénzigyi

rendszer fejlddési hagyomanyai miatt leginkdbb Németorszagban terjedt €.
E modell keretében a kereskedelmi és befektetési banki tevékenységet
egyetlen szervezeten bel Ul |ehet folytatni, de més tevékenységek végzésére
csak kulonallo leanyvallalatokon keresztil van mod.

Banki vagy biztositéi anyavéllalat: ebben az esetben az anyavallalatnak

egy vagy tobb olyan lednyvdladata is van, amelyek az anyavallalatétél
kil 6nb6z0 pénziigyi szolgaltatédsokat végeznek.
Holding-modell: ebben az esetben egy holdingtérsasag a tulgjdonosa olyan

(jogilag is) kulondld ledanyvalaatoknak, amelyek kilonbozd pénzigyi
szolgaltatasokat végeznek. Ez amodell leginkabb az USA-ban terjedt €.
Koz0s vallalat, stratégiai szivetseg vagy éertékesitési megdllapodas kotése:

ezekben az esetekben a bank és biztositd kapcsolata az el6zOekben
felsorolt esetekhez képest gyengébb, itt tehat az egytttmikodés elényel és
hatrényai is csak korldtozottan érvényesiilhetnek.
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2.s5z. Melléklet:
Pénzlgyi eszk6z0k GDP-hez viszonyitott ar anyanak valtozasa

A kovetkezd dbra néhany fejlett gazdasaggal rendelkezd orszég (G-10 orszagok Japan
kivételével) adata alapjan mutatja, hogy a bankbetétek, biztositd térsasagok és
nyugdijalapok pénzlgyi eszkdzeinek GDP-hez viszonyitott aranya egymashoz képest
hogyan vdtozott az 1980-as évek kozepétdl 1997-ig. Az abran nemcsak a
nyugdijalapokban 6sszegyllt pénzigyi eszkdzok novekvd aranya l&tszik, hanem
kiolvashatd a banki betétek jelentdségének stagndlésa illetve visszaszoruldsa is. Az
abran szintén felismerhetd, hogy a banki betétek jel entdségének mérséklddése mellett
abiztosité tarsasadgok pénzigyi eszkdzei aranylag nagyobb mértékben névekedtek.

70%

HMBanki betétek
OBiztositék
|mNyugdijalapok

60%

50% -

40% -

30% -

20% -

10% -

0% -

1985 1990 1995 1997

Forras: OECD[2000]
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3.sz. Melléklet:
A Gramm-L each-Bliley Act eldzményel (Lown et al.[2000])

1993. julius 16. A bankok szdméra korlatozottan (kis varosokban) IehetGseg
nyilik biztositasok arusitaséra.

1995. januar 18. A bankok szdméra korldtozottan lehetdség nyilik jaradékok
(annuities) &rusitésara.

1996. marcius 26. Enyhitik az @&lamok Kkorladtozésait, amelyek a bankok
biztositast arusitd tevékenységére vonatkoztak.

1996. oktober 30. A Federal Reserve bgjelenti, hogy szamos tlizfalat (firewall )

sziintet meg a bankholding térsasdg (bank holding
company) keretében tevékenykedd bankok és nembanki
lednyvallalataik kdzott.

1997. augusztus 22. A Federa Reserve tovabbi tOzfalakat (firewall ) sziintet meg
a bankholding tarsasag (bank holding company) keretében
tevékenykedd bankok és nembanki leanyvallalataik kozott.

1998. aprilis 6. A Citicorp és a Travelers Group bejelenti az egyesillését (a
két intézmény banki és biztositas terlleten veégzi
tevékenységet).
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4. sz. Melléklet:

A bankok szamar a engedélyezett biztositas tevékenységek néhany or szagban

(11B[2003])

orszag megnevezése

a biztositasi tevékenyseg engedélyezése

Argentina Engedélyezett a nyugdijal ap-lednyvallalatoknak.

Ausztrdlia Leanyvallalaton keresztil engedélyezett, a biztositési torvény
korlatozasai mellett.

Ausztria Leanyvallalaton keresztil engedélyezett.

Belgium Lednyvdllaaton keresztlil engedélyezett.

Brazilia Leanyvallalaton keresztiil engedélyezett.

Kanada Lednyvdllaaton keresztiil engedélyezett.

Dania Lednyvdllaaton keresztiil engedélyezett.

Finnorszéag A biztositasok tigynokkeént torténd arusitédsa engedélyezett.

Franciaorszég Engedélyezett, dtaldban |ednyvéllaaton keresztiil.

Németorszag Biztositd leanyvallaaton keresztill engedélyezett.

India Nem engedélyezett.

Japan Néhany szolgaltatas engedélyezett, masok leanyvallaaton
keresztll engedélyezettek.

Mexiko Leanyvallalaton keresztil engedélyezett.

Hollandia Leanyvallalaton keresztil engedélyezett.

Uj-zéland Engedélyezett, dtaldban lednyvallalaton keresztil.

Norvégia Leanyvallalaton keresztill engedélyezett.

Peru Nem engedélyezett.

Portugdlia Leanyvallalaton keresztil engedélyezett.

Svéjc Lednyvdlaaton keresztiil engedélyezett.

Egyesiilt Allamok

A biztositasi tevékenység engedélyezett a pénziigyi holding
tarsasagok nembanki lednyvallalatai szaméra.
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5.sz. Melléklet:
A bankbiztositas szer epe néhany eur dpai or szagban

A kovetkez0 dbra azt mutatja, hogy az életbiztositas termekek eladasdban az egyes
értékesités csatornaknak mekkora a piaci részesedése. A banki hélézaton keresztili
értékesités néhany orszagban dominans szerepet jatszik, ami a bankbiztositas

elterjedtségét is mutatja.

7% 0 6% 6% 2%
2k 14%
21%
28% 32%
— 30% [
7% 86%
72% e
0,
I b 62% 56% [
17% 12%
Spanyolorszag Olaszorszag Franciaorszag Belgium Németorszag Egyesilt
Kiralysag
Obanki halozat Ohagyoméanyos csatornak Okozvetlen értékesités

Forras: SCOR[2003]
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6.sz. Melléklet:

A bankok és biztositdk tulajdonosi kapcsolatainak valtozasa

A kovetkezd téblézat azt mutatja, hogy 1985 és 1999 kozott (amikor a pénzigyi
konglomeratumok térhoditasa egyre nagyobb meéreteket 6ltétt) hogyan alakult a
bankokat és biztositokat érintd vallalategyesilés és felvasirlas tevékenység
cévéllalatainak értéke Eurdpéban és az Egyesiilt Allamokban:

Eurdpa vasarld intézmény
bank biztositd

célintézmény |bank 377,4 49,4
biztosité 40,2 159,0

USA vasarld intézmény
bank biztositd

célintézmény [bank 489,2 73,5
biztositd 0,6 117,4

Forras: Lown et al.[2000] (adatok: mrd USD)
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7.sz. Melléklet:

akorrel&ci6s egytthatéjuk nulla), és a kdvetkezd az el oszlasuk:

vildgallapot (s) P(s) pénzaramlas
1 0,1 100
2 0,2 250
3 0,7 500

kotel ezettségét:

Lewellen[1971] peld4ja a konglomer atumok pénzigyi hatasair ol

Adott két véllaat (A ésB), amelyek éves pénzaramlasai egyméstdl fliggetlenek (azaz

Tegylk fel, hogy mindkét valalatnak 240 egység hiteltartozésa van. Ebben az
esetben annak val0szinlsége, hogy valamelyik vélaat nem tudja teljesiteni fizetési

P(Y A<240) + P(Y 5<240) — P(Y <240, Y 5<240) = 0,1 + 0,1 - 0,1-0,1 = 0,19

a pénz&ramlasok egylttes eloszldsa a

Ha a ké vdlda egyesil, akkor
kovetkezokéeppen alakul:
pénzaramlas: Y| 200 350 500 600 750 1000
P(Y) 0,01 0,04 0,04 0,14 0,28 0,49

Az egyesiilt vallalat hiteltartozasa 480 egység, és 0,05 annak val 6szin(isége hogy ezt
nem tudja visszafizetni. A fizetési nehézsegek valdszinlsége tehdt 19 %-rdl 5 %-ra

csokkent azéltal, hogy a két vallalat egyesiilt.
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8.s7. Melléklet:

Panning[1999] példaja a kockazati mutatoszamokr 6l

A kovetkezd tablazatban alternativ befektetési |lehetdsegek kifizetési szerkezete és

néhany mintaként szamitott kockazati mutatészam értékel szerepelnek:

lehetséges kifizetések valészinlségei kockazati mutatdszam
veszteség a
varhato veszteség varhatd | legrosszabb
alternativak 50% 49% 1% érték szoras |valészinlsége| veszteség esetben

A 75 75 2575 100 249 0% 0 0

B -20 220 220 100 120 50%) 10 20|

C 249 -50 0 100 149 49%) 24,5 50|

D 104 100 -100 100 20 1% 1 100

Forrés: Panning[1999]

Panning[1999] példja bemutatja, hogy a kockézati mutatdszamok esetenként
egymastol eltérben is értékelhetik a kockazatot: a széras alapjan a példaban a D
alternativa a legkisebb kockazat, mig a tdbbi felsorolt mutatészam tekintetében az A
aternativa bizonyul a legkevésbé kockazatosnak. Ezeket a tulgjdonsagokat érdemes
figyelembe venni a bankok és biztositok kockazatét vizsgald empirikus tanulméanyok
eredmeényeinek értelmezésekor is, amelyekben a kockézat mérésére sok esetben
szorast, illetve egyes ebbdl szarmaztatott mutatoszamokat alkalmaznak.
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9.sz. Melléklet:

Bankok és biztositok kockazati forrasai

Bankok

Az kovetkezd tablazat az OWC[2001] felméréséhdl szarmazd egyedi banki adatokat,
az abra pedig a felmérés Osszefoglald adatait tartalmazza. Az adatok azt mutatjak,
hogy a bankok mikddésében a kil énbdzd kockézati forrdsok mekkora részét teszik Ki

abankok tdkesziiksegletének (economic capital).

piaci/ALM | mikodési
hitelkockazat| kockazat | kockéazat

BankA| _ 58% 16% 26% mkoues

Bank B 46% 28% 26% 25%

Bank C 44% 23% 33%

Bank D 71% 7% 22% hitelkockazat
BankE| _ 63% 8% 29% o

Bank F 46% 26% 28% peciALM
Bank G 42% 23% 35% 20%
Bank H 45% 25% 30%

Bank | 55% 20% 25%

Forrés: OWC[2001] Forrés: OWC[2001]

Biztositok

A kovetkezd dbrak a nem-éetbiztositok és az éethiztositok tokeszikségletének
legfontosabb Osszetevdit tartalmazzak. Az dorékban szerepld adatok az OWC[2001]
altal készitett felméréshdl szarmaznak.

Nem-éetbiztositas Eletbiztositas
életbizt kockéaza
t
hitelkockazat 5%
5% hitelkockazat
makodeési 10%
kockazat
15%
nem-
életbizt.kockaza
t piaci/ALM
50% makodési kockazat
piaci/ALM kockazat 55%
kockazat 30%
30%
Forrés: OWC[2001] Forrés: OWC[2001]
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10.sz. M elléklet:

A “klasszikus’ Markowitz-féle portfélioelméletben a két értékpapirbdl tsszeallitott
portfélio esetében pedig az értékpapir-portfélio kockazata a két értékpapir hozamai
kozotti korrel&cid figyelembevétel ével a kdvetkezOképpen irhato fel:

O portfdlic = \/W2 '0'12 + (1_ W)2 '0'22 + 2'W'(1_ W)' 0,0, p

ahol oy a portfdlidban szerepld egyik értékpapir hozamanak szorésa, o» a portfolidban
szerepl® méasik értékpapir hozaménak szorésa, p a két értékpapir hozamai kozotti
korrelacios egyutthatd, w pedig az egyik értékpapirba valo befektetés aranya (emiatt
(1-w) amasik értékpapirba val 6 befektetés aranyat jelzi).

Ebben a képletben is l&thaté az, hogy a két értékpapir hozamai kozétti korrelécid
mértéke befolyasolja a portfélio szérését: ha e korrelacié értéke alacsony, akkor a
portfolid kockazata kisebb lesz. A két értékpapirbdl eldalithatd portfoliok halmazat

kl6nbozo korreléciok esetében a kdvetkezd abra mutatja:

35,00%

30,00%
""WV
>
st
© 25.00% N.N"" M
! o
E 000""" M ,
@© Saaat
P ant

N ppes
o raaatt

20,00%
< T

haa SN
“‘“
© “"00“ -
-— ““‘ . e P .z
O 1500% ha a diverzifikacio —
=
= .
° hatasa
o
% 1

© 1000%

5,00% -

0,00%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

a portfélio szérasa

Ahogyan az az abran is lathato, a két értékpapir esetében a portfolid kockézata fligg
attol, hogy a két értékpapir hozamai kozoétt milyen mértékl a korrelacio. Abban az
esetben, ha a korrel&ci6s egyitthat6 értéke —1, a kockazat teljesen ki is kiiszobol hetd,
a kockézatcsokkentéshez pedig elegendd ha a korrelacié értéke egynél kisebb. A
diverzifikacio miatt e kétdimenzios portfolicelméleti  modellben  tehat
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kockazatcsokkenés kovetkezhet be. A kockazatcsokkenés mértéke a kételem(
portfolié esetében olyan mérték( is lehet, hogy a portfolié kockazata (szorésa)
mindkét értékpapir kockazatdndl (szérésandl) is kisebb lesz. Ennek két feltétele (a két
értékpapir vonatkozasaban) az el6z0 jel 6lések mellett a kdvetkezo:
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11.s7z. Melléklet:

Bankok mérlegszer kezete M agyar or szagon

Eszk 6z0k

A magyarorszagi bankszektor Osszesitett mérlegadatainak alapjan a bankok

eszkozeire vonatkozo osszefliggéseket a kovetkezd dbrak szemléltetik:

Banki eszk 6zallomany tsszetétele

Hitelek aranyanak alakuldsa

Pénztér és

elszamolasi

szamlak
4%

Egyéb eszkozok
6%

Ertékpapirok
18%

Jegybanki és
bankkozi betétek
8%

Hitelek
64%

70%

/\vlk"'/

60% o

50%+
40%-

30%

20%

10%+

0%

2001.1v. 2002.1. 2002.1l. 2002.11I. 2002.1V. 2003.1. 2003.1l. 2003.1II.

Forrés. PSZAF[2003]

Forrasok:

A magyarorszagi bankszektor dsszesitett mérlegadatainak alapjan a bankok forrésaira

Forrés. PSZAF[2003]

vonatkozé adatokat a kovetkezd dorak mutatjak:

Banki forrasok dsszetétele

Egyéb forrasok
14%

Sajat toke
9%

Felvett hitelek

11% Betétek

58%

Bankkozi betétek
8%

Betétek aranyanak alakulasa

80%

70%

60% | W

50%

40% 4

30%

20% -

10% -

0% T T T T T T T
2001.1V. 2002.I. 2002.1l. 2002.Il. 2002.1V. 2003.I. 2003.1l. 2003.1II.

Forrés. PSZAF[2003]

Forrés: PSZAF[2003]
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Az empirikus vizsgélatban szerepld cégek listaja™®

12/1.sz. Melléklet:

BANKOK

Altalanos Ertékforgalmi Bank Rt.

BNP Paribas Hungaria Bank Rt.

Budapest Hitel- és Fejlesztési Bank Rt.

Calyon Bank Magyarorszag Rt.

CIB Kbzép-eurépai Nemzetkdzi Bank Rt.

Citibank Rt.

Commerzbank (Budapest) Rt.

Hanwha Bank Magyarorszag Rt.

O [|N |0 |01 [W[N |-

IC Bank Rt.

(=Y
o

ING Bank (Magyarorszag) Rt.

=
[N

Inter-Eurépa Bank Rt.

=
N

KDB Bank (Magyarorszag) Rt.

[y
w

Kereskedelmi és Hitelbank Rt.

H
I

Konzumbank Kereskedelmi Bank Rt.

=
a1

Magyar Kilkereskedelmi Bank Rt.

[N
(o3}

Magyar Takarékszévetkezeti Bank Rt.

=Y
~

Magyarorszagi Volksbank Rt.

(BN
(o]

Orszégos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank

(SN
©

Postabank és Takarékpénztar Rt.

N
o

Raiffeisen Bank Rt.

N
[y

WestLB Hungaria Bank Rt.

BIZTOSITOK

AB-Aegon Altalanos Biztosito Rt.

Ahico Elsd Amerikai-Magyar Biztositd Rt.

Allianz Hungaria Biztosit6 Rt.

Argosz Biztosité Rt.

Aviva Eletbiztosité Rt.

Credit Suisse Life&Pensions Biztosit6 Rt.

Euler Hermes Magyar Hitelbiztosité Rt.

Eurépa Biztosito Rt.

©[00|N |0 |01 [WN |-

ING Biztosito Rt.

(=Y
o

Magyar Exporthitelbiztosité Rt.

o
[N

OTP Garancia Biztosit6 Rt.

12

QBE Atlasz Biztosit6 Rt.

[E=Y
w

Union Biztosité Rt.

[EEN
N

Uniqua Biztosité Rt.

219 A |istaban a cégek a disszertacio elkésziiltekor érvényes, aktudlis nevilkon szerepel nek.
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12/2. sz. M elléklet:

Az empirikus vizsgélatban szer epld kockazati mutatdszamok

A vizsgdlatban szerepld kockézati mutatoszamokat és az empirikus elemzésekben
alkalmazott jel 6l éseiket a kovetkezd tablazat foglalja 6ssze:

z Az inszolvencia
valészin(ségét mutatja
szROE ROE1 sz6rés
tROE ROEL terjedelem
hROE ROEL relativ szoras
fROE ROE1 ferdeség™
csROE ROEL1 cslicsossag
szROA ROAL szé6rés
tROA ROAL terjedelem
hROA ROAL relativ sz6ras
fROA ROAL ferdeség
csROA ROAL cslcsossag
szROE2 ROE2 szo6réas
tROE2 ROE?2 terjedelem
hROE2 ROE2 relativ sz6ras
fROE2 ROE2 ferdeség
CcSROE2 ROE2 cslicsossag
szROA2 ROAZ2 sz6rés
tROA2 ROAZ2 terjedelem
hROA2 ROAZ2 relativ széras
fROA2 ROAZ2 ferdeség
csROA2 ROA2 cslicsossag

Az empirikus vizsgédlat kozponti jelentdsegl mutatészdma a Z-érték, amely
kiszdmitasanak modjat az 5. fejezet tartalmazza. A tobbi kockézati mutatészam
kiszamitasanal alkalmazott képleteket a melléklet tovabbi részei mutatjak be.

20 A ROE1 és ROA1 hozam-mutat6k esetében képzett mutatészamok jel6lése az empirikus vizsgdlat
eredményeinek bemutatédsa sorén kétféle jeldléssel is rendelkezik: példaul a ROE1 hozam-mutatd
szérasét jelolheti a szZROE és a szROEL jeldlés is (a tobbi mutatd esetében a jel6lés analég mddon
értelmezhetd).

22! Kovacs[2004] (pp.8-9.) bemutatja, hogy a ferdeség és a cslicsossag mutatészamainak egyméshoz
val6 viszonyabol is lehet kovetkeztetni az eloszlasok normalitasara.
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A kovetkezbkben jeldlje ri az adott hozam-mutat6 (amely jelentheti a ROE1, ROE2,
ROA1 és ROA2 hozam-mutatokat) i-edik értékét. Ekkor az atlagos hozam értéke:

A terjedelem értéke amaximdlis és a minimalis hozam-érték kilonbsége:

terjedelem = rx — Min

A relativ szérast a szoras és az atlag hdnyadosaként definialjuk:

o
r

relativ szoras =

A ferdeség (skewness) mutatészamanak kiszamitasa:

:1 (ri - I‘)3

V1=
o3

A cslicsosség (kurtosis) mérdszama:

> (5 )

Vo=
o
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12/3.sz. Melléklet:
A bank-biztosit6 adatpar silyozasanél alkalmazott korrekcios faktor értéke

Jeldlje a bank-biztositd adatpar esetében B az adott bank, | pedig az adott biztositd
kezdeti (az elsd idBszakban érvényes) mérlegfoosszegének értékét és legyen N
(O<N<1) a hibrid valalat értékén belll a biztositd részaranya. Amennyiben a
szimuldt vélaategyesilés soran a tényleges banki és biztositéi adatokat
Osszegeznénk, akkor a biztositd és a bank részaranyara a hibrid valalat kezdeti

meérlegfdosszegén bellil teljesiiine a kdvetkezd Gsszefliggés:

|
B 1-N

Amennyiben a biztositd mérlegfdtsszegét egy konstanssal megszoroznank, akkor a
hibrid vallaat 0Osszesitett mérlegfosszegén belll — a bank vétozatlan
meérlegfdosszegét feltételezve — modosulna a biztosité mérlegfdosszegének ardnya. A
korrekcios faktor (ezt jeldlje s) egy olyan érték, amellyel | értékét megszorozva
elérhetd, hogy a biztositdé részaranya a hibrid vélaat értékén belll éppen egy
megcél zott ardny (ezt jel6lje N*) legyen:

S

J_ N

B 1-N’
A fenti képletbdl minden N* esetében (amely az empirikus vizsgalatban 1 szazal éktdl
99 szézalékig 1 szézalékpontonkeént ndvekszik) kiszamithatd a korrekcios faktor azon
értéke, amellyel | értékét meg kell szorozni, hogy a hibrid valaat kezdeti

meérlegfosszegen (eszkozein) bel il a biztositd részaranya éppen N* legyen:

N_ B
|
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12/4.sz. M elléklet:

Szérés-mutatok csoportjellemzdi az 1. hipotézisné

Az empirikus vizsgdlatban dsszesen négy hozam-mutaté (ROE1, ROE2, ROAL és
ROA2) esetében lehetett szorast szamolni, ezeket az eredmenyeket a kovetkezd
tablazatok foglaljak tssze:

oz Bank Hibrid
Mutatoészam - — - —
atlag szOras atlag szOras
szROE1 0,0698 1,1337{ -0,0050 0,9918
szROAL -0,0084 1,0469 0,0006 0,9984
szROE2 0,0298 1,1455( -0,0021 0,9910
szROA2 -0,0181 1,0385 0,0013 0,9990
I Biztosito Hibrid
Mutatoészam - — > —
atlag szOras atlag szOrés
szROE1 0,3464 0,7950| -0,0165 1,0068
szROA1 1,5415 2,0138] -0,0734 0,8654
szROE2 0,0766 0,4445| -0,0036 1,0192
szROA2 1,3984 2,3437| -0,0666 0,8404

A szérés-mutatok esetében az alacsonyabb értékek jelzik a kisebb kockazati szintet

(ezt atablézatban az atlagos értékeknél afélkoveér jeldlésis mutatja).
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12/5.sz. M elléklet:
A Z-mutatd transzfor malasaval kapcsolatos szamitasok az 1.hipotézisnél

A Z-mutaté hisztogramja a bankok és a hibridek egyttes, standardizalt adatai esetén

a kovetkezo:

Histogram

100

>

o

5 Std. Dev = 1,00
= Mean = 0,00
E N = 315,00

o "6“{ ‘v? ‘\? ‘? ‘\?‘6) ‘% ‘<§’
e %970 % % % %

z

A Z-mutat6 alapul vételével akovetkezd mutatdszémot képezziik: 2

Z LN = In(Z+1.55)

A normalitas tesztje (Kolmogorov-Szmirnov) a bankok és a hibridek csoportjaban azt
mutatja, hogy a transzformalt valtoz6 esetében sem tekinthetd a két csoporton belil a

valtozo el oszl asa normdlisnak: %%

Tests of Normality

KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
BANK | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Z_LN ,00 ,192 294 ,000 ,672 294 ,000
1,00 ,297 21 ,000 ,587 21 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

222 Figyelembe véve, hogy a Z-mutat6 dtal felvett minimélis érték abszoltt értéke kisebb mint 1,55.
23 A téblézatban a BANK=0 jel6lés a hibridekre, a BANK=1 jel 6l és pedig a bankokra utal.




A Z-mutaté hisztogramja a biztositok és a hibrid vallalatok egydttes, standardizalt

adatal esetében az alabbi doran lathato:

Frequency

Histogram

100

Mean = 0,00

N = 308,00

Std. Dev = 1,00

A Z-mutaté alapul vételével akovetkezd mutatdszamot képezziik: %

Z LN =In(Z+1.5)

A normalités tesztje (Kolmogorov-Szmirnov) a biztositok és a hibridek csoportjaban
azt mutatja, hogy a transzformdlt valtozo esetében sem teljesll az, hogy a vatozd

el oszlasa mindkét csoporton belll normalis eloszlas (a valtozo eloszldsa csak az egyik

csoportban tekinthetd normdlis el oszl asnak):

Tests of Normality

225

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
BIZT Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Z_LN ,00 ,184 294 ,000 ,692 294 ,000
1,00 ,124 14 ,200* ,960 14 ,719

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

24 Figyelembe véve, hogy a Z-mutat6 dtal felvett minimélis érték abszoltt értéke kisebb mint 1,5.

25 A téblézatban a BIZT=0 jellés a hibridekre, a BIZT=1 jelélés pedig a biztositokra utal.
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12/6.sz. M elléklet:

Egyutas ANOVA-elemzések eredményei az 1. hipotézisnél

Mutatészam variancia normalis elos_zlé}s Egyutas, ANOVA eredménye: a
homogenitasa bank hibrid csoportatlagok kulénbdznek-e?
SZROA1 igen nem nem nem
SZROE1 igen nem nem nem
HROAL igen nem nem nem
HROE1 igen nem nem nem
TROAL igen nem nem nem
TROEL1 igen nem nem nem
FROAL igen igen nem nem
FROE1 igen igen nem nem
CSROA1 igen nem nem nem
CSROE1 igen igen nem nem
szROA2 igen nem nem nem
SZROE2 igen nem nem nem
TROA2 igen nem nem nem
TROE2 igen nem nem nem
HROA2 igen nem nem nem
HROE?2 igen nem nem nem
FROA2 igen igen nem nem
FROE2 igen igen nem nem
CSROA2 igen igen nem nem
CSROE2 igen nem nem nem
Mutatészam variangia} .norn"l’érlis eIo;zlés Egyuta§ ANOVA"efedr.nénye: a
homogenitdsa | biztositd hibrid csoportatlagok kulénbbznek-e?
SZROA1 nem igen nem igen (sig.=0,000)
SZROE1 igen nem nem nem
HROAL igen nem nem nem
HROE1 igen nem nem nem
TROA1 nem nem nem igen (sig.=0,000)
TROE1 igen nem nem nem
FROAL igen igen nem nem
FROE1 igen igen nem nem
CSROA1 igen igen nem nem
CSROE1 igen nem nem nem
szROA2 nem nem nem igen (sig.=0,000)
SZROE2 igen nem nem nem
TROA2 nem nem nem igen (sig.=0,000)
TROE2 igen igen nem nem
HROA2 igen igen nem nem
HROE?2 igen igen nem nem
FROA2 igen igen nem nem
FROE?2 igen igen nem nem
CSROA2 igen igen nem nem
CSROE2 igen igen nem nem
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12/7. sz. M dlléklet:

Diszkriminancia-analizis eredményei az 1. hipotézisnél

A diszkriminancia-anaizisnél az dsszes kockazati mutatébdl indultam ki. A bankok
és a hibridek adatait tartalmazd adatbazisban a stepwise modszerrel egyik
mutatdszamot sem |ehetett bevonni az elemzésbe. A biztositok és a hibridek adatait

tartalmazo adatbézi shan a stepwise modszer két mutatoszamot vont be az el emzésbe:

Variables in the Analysis

Wilks'
Step Tolerance | Fto Remove | Lambda
1 T_ROA 1,000 41,220
2 T_ROA ,294 129,249 1,000
SZ_ROE2 ,294 77,805 ,881

Ezen két mutatészam (a ROA1 hozam-mutato terjedelme és a ROE2 hozam-mutatd
szorasa) esetében megvizsgdjuk a diszkriminancia-analizis akamazéasanak
elofeltevésait:

— A két valtozo esetében el8szor az egyvaltozds normalités feltevését teszteljik
(Kolmogorov-Smirnov teszt). Mivel azonban a valtozok mar egyvatozés
normaisnak sem tekinthetdk, ezért az egylttesen kétvaltozés normalis
eloszlasfeltevesat is el kell vetniink:

Tests of Normality

KoImogorov-SmirnO\}a Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
SZ_ROE2 ,376 308 ,000 ,341 308 ,000
T_ROA ,339 308 ,000 ,498 308 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

— A két csoporton belll a kovarianciamatrixok egyezfségének felteveését a
Box-teszt alapjan szintén el kell vetnink:
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Test Results

Box's M 236,526
F Approx. 74,413
dfl 3
df2 5900,730
Sig. ,000

Tests null hypothesis of equal population covariance matrices.

Mivel az akamazés elofeltevésel nem teljesliinek, ezért a diszkriminancia-analizis
eredmeényeit nem lehet szdmszerQen is értelmezni. Mindazondltal érdekes lehet —
mindossze az eredmeények illusztrdésa érdekében — azt megvizsgdni, hogy a
diszkriminancia-analizis sorén el6allo diszkriminans fliggvények értékei a biztositok
és a hibridek csoportjaban hogyan alakulnak: %

Canonical Discriminant Function 1
Canonical Discriminant Function 1

120 BIZT=1
6
100
801
60 -
40
20 Std. Dev = ,65
Mean = - 14 Std. Dev = 3,76
o N = 204,00 Mean = 3,0
T N = 14,00
VA o 7 - . " " . . .
Q\S\)@ RO RS A NN 00 20 40 60 80 100 120

Ezeket az eredményeket azonban nem lehet szamszerlen is értelmezni, mert a

diszkriminancia-analizis alkalmazésanak el ofeltevései nem teljestiltek.

26 Az dbrékon aBIZT=0 jel6lés a hibridekre, a BIZT=1 jel6lés pedig a biztositokra utal.
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12/8.sz. Melléklet:
Egyutas ANOVA-elemzések a biztosito stulyanak valtoztatdsa mellett

Az egyutas ANOVA-elemzések aapjan megdlapithatd, hogy mely kockézati
mutatoszamok és vizsgalt adathalmazok esetében teljesil az egyutas ANOVA-
elemzésben szerepl® nullhipotézis (ami a csoportétlagok egyezdségére vonatkozik)
p=0,000 szinten (ez azt jelenti, hogy a nullhipotézis minden szokasos
szignifikanciaszint mellett elvethetd). A p=0,000 szint abrazolasi célra valo
kivilasztésdnak oka, hogy ebben a vizsgalatban nem garantalt az egyutas ANOVA-
elemzés alkalmazasi el Ofeltevéseinek teljesiilése, valamint ezek az eredmények nem
befolyéasoljak az 1.hipotézis elfogadasara vonatkozd dontést, minddssze illusztraci oul
szolganak. A tablazatban a B jelzés a bankok és hibridek, az | jelzés a biztositok és
hibridek adatallomanyéra utal.

Biztosité ardnya kezdetben

Mutatészam ok 10% 25% 50 % 75% 90%

Z

szROE
tROE
hROE
fROE
CSROE
szROA | | B
tR O A | | B
hROA
fROA
cCsROA

szroe?2
troe2

hroe2
froe2

csroe?2
szroa?2 | |
troa?2 | |
hroa2
froa2

csroa?2
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12/9. sz. M dlléklet:

Szérds-mutatok csoportjellemzdi a 2. hipotézisnél

A kovetkezd tébldzat a bankok és biztositok kockézati mutatoit tartalmazd

standardizalt adatallomanybdl szarmazik:

5.8.tablézat
oz Bank Biztositd
Mutatészam - — r —
atlag sz6rés atlag sz06rés
szROE1 -0,1125 1,1279 0,1688 0,7791
szROA1 -0,3961 0,5537 0,5942 1,2289
szROE2 -0,0201 1,2470 0,0301 0,4705
szROA2 -0,3370 0,4969 0,5055 1,3330

Az adatok azt mutatjak, hogy az a bankok csoportjanak atlagos kockézati mutatéja a

szoras-mutatok esetében alacsonyabb, mint a biztositok csoportjanak étlagos

kockazati mutatdja. A csoportatlagok mellett szerepl® szorasok azonban — a Z-mutatd

esetében mért eredményekhez hasonldéan — minden esetben meglehetdsen nagyok az

atlagos értékekhez viszonyitva.
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12/10.sz. M elléklet:

Egyutas ANOVA-elemzések eredményei a 2.hipotézisné

S variancia normalis eloszlas Egyutas ANOVA eredménye: a
Mutatészam T - — . e
homogenitasa bank biztosito csoportatlagok kulénbdznek-e?
SZROA1 nem nem igen igen (sig.=0,003)
SZROE1 igen nem igen nem
HROAL igen nem nem nem
HROE1 igen nem nem nem
TROA1 nem nem nem igen (sig.=0,003)
TROEL1 igen nem nem nem
FROA1 igen igen igen nem
FROEL1 igen igen igen nem
CSROA1 igen nem igen nem
CSROE1 igen igen nem nem
szROA2 nem nem nem igen (sig.=0,012)
SZROE2 igen nem nem nem
TROA2 nem nem nem igen (sig.=0,013)
TROE2 igen nem igen nem
HROA2 igen nem igen nem
HROE?2 igen nem igen nem
FROA2 igen igen igen nem
FROE2 igen igen igen nem
CSROA2 igen igen igen nem
CSROE2 igen nem igen nem
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12/11. sz. M elléklet:

Diszkriminancia-analizis eredményei a 2. hipotézisné

A diszkriminancia-analizis az 6sszes kockazati mutatobdl indult ki. A bankok és a
biztositok adatait tartalmazo adatbézisban a stepwise modszer két mutatot vont be az
elemzésbe:

Variables in the Analysis

Wilks'
Step Tolerance | Fto Remove | Lambda
1 SZ_ROA 1,000 10,551
2 SZ ROA 451 15,495 ,984
T_ROE ,451 4,574 , 758

Ezen mutatoszamok (a ROA1 hozam-mutatdé szorasa és a ROE1 hozam-mutatd
terjedelme) esetében megvizsgaljuk a diszkriminancia-analizis akalmazasanak
el6feltevéseit. A vatozdk esetében a normalités feltevése elvethetd (Kolmogorov-

Szmirnov teszt):

Tests of Normality

KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
SZ ROA 273 35 ,000 ,681 35 ,000
T_ROE ,261 35 ,000 ,631 35 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

A Kkovarianciamétrixok egyezésének elofeltevése a Box-teszt alapjan szintén
elvethetd:

Test Results

Box's M 51,012
F Approx. 15,816
dfl 3
df2 38506,192
Sig. ,000

Tests null hypothesis of equal population covariance matrices.

A diszkriminancia-analizis eredményei tehd szamszerlen nem értelmezhetdk, mivel

az akamazas el 6feltevésel nem teljesilnek.

khkkkkkkkkk
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A kovetkezOkben érdekessegképpen a ROA 1 hozam-mutat6 szorasa esetében — mivel
a 12/12.sz. Mellékletben ennek csoportokat elkilonitd hatasat egy dendrogram is
abrézolja — megprébdlunk egy olyan transzformalt vatozét el6alitani, amely
esetében teljesliinek az egyutas ANOVA-elemzés akamazasanak elbfeltevései. Az
eredeti valtozd hisztogramjan megfigyelhetd, hogy az eloszlas nem tekinthetd

normalis el oszl astinak:

Histogram

16

Std. Dev = 1,00
Mean = 0,00
N = 35,00

Frequency

A véltozd esetében elvégezzik a kovetkezd transzforméciot: 2’

szZROA LN = In(0.7+szROA)

A transzformdlt valtozé eloszlasa mindkét csoporton beltl normdlisnak tekinthetd

(ezt a Kolmogorov-Szmirnov tesztek mutatjak): 222

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
BANK | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
SZROA_LN ,00 ,200 14 ,132 ,828 14 ,011
1,00 ,130 21 ,200* ,958 21 AT3

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Ebben az esetben a transzformalt vatozd esetében a csoportok varianciganak

homogenitésais teljesl:

21 Figyelembe véve, hogy a véltozo dtal felvett minimélis érték abszol Gt értéke kisebb mint 0,7.
8 Nz dbrékon a BANK=0 jel6lés a biztositokra, a BANK=1 jellés pedig a bankokra utal.
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Test of Homogeneity of Variances

SZROA_LN
Levene
Statistic dfl df2 Sig.

,643 1 33 428

Mivel az egyutas ANOVA-elemzés elGfeltevésal teljesliinek, igy elvégezhetjik ezt a
vizsgélatot is, amelynek eredménye szdmszerlien is értel mezheto:

ANOVA
SZROA_LN
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 19,536 1 19,536 10,485 ,003
Within Groups 61,488 33 1,863
Total 81,024 34

Az egyutas ANOVA-elemzés azt mutatja, hogy a ROA1 szérésa tekintetében 5

szézalékos szignifikanciaszinten™ statisztikailag is szignifikénsnak mindsithet®

kil 6nbség van a bankok és a biztositok csoportja kozott.

229 Az empirikus vizsgélatban az egyutas ANOV A-elemzésekben ltaldban ezt a szignifikanciaszintet
akamazzuk.
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12/12. sz. M elléklet:

Klaszteranalizisek eredményei a 2. hipotézisnél

A kovetkezd két dendrogram kozll az €lsd a Z-mutato, a mésodik pedig a ROA1
hozam-mutatd  szorasa adapjan  végzett  hierarchikus  klaszteranalizisek

eredményeképpen jott | étre:>*°

Dendrogram (Z-mutaté alapjan) Dendrogram (szROA mutaté alapjan)

Dendr ogram usi ng Average Linkage (Between G oups)
Dendr ogram using Average Linkage (Between G oups)
Rescal ed Distance O uster Conbine
Rescal ed Distance O uster Combine

CASE 0 5 10 15 20 2
CASE 0 5 10 15 20 25 Label NI e s PO O O +

Label Num 4 -eeeeeee R S e [ +

I 31 o
B 0 - | 2 ]
I 33 | | 2
B . I 28
8 T I 34
B 18 | \ w
B 0 — 6 o
! Z | u
s s o : -
| 28 B 6
B 5 I 2
B 3 B 5 —
B 16 B 10
B 4 - B 1 -
B 12 4 b B 16 |
I 23 4 B 17 -
I 4 - I 30 -
B I B 15
B 2 B 21 -
B 9 B 4 -
B 17 B 8
B 21 I B 7
B 14 B 2
I 3 | B 3
| 35 - B 13
B 13 | B 12
B 5 B e
B 14 I 23
I L. I 35—
B 19 | B 9
| 26 — B g -
| a7 I 2
I 29 I 27 I
I 30 B 19 :’—‘
I 32 ] I 25

20 A dendrogramokon a B jelzés a bankokra, az | jelzés pedig a biztositokra utal.
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12/13. sz. M elléklet:

K orrel&ciés egylitthat6 szignifikanciajanak tesztelése®!

A hipotézisvizsgdat sordn a linearis korrelacidés egyitthatd szignifikancigjat
vizsgaljuk meg; a szamitott korrelacids egyiitthatd értékét jeldlje rio. Amennyiben
feltételezzik, hogy a két vatozd, amelyek kozott a korrelécids egyitthatot
kiszamitjuk (ebben az esetben a bankok és a biztositok szektoranak sajéttoke-
aranyosan sulyozott ROEL hozam-mutatGi) egylttes eloszldsa normalis és a
sokasagban a két valtozd korreldatlan (vagyis a korrel&cids egytthat6 értéke nulla),
akkor a vizsgdlt nullhipotézis és a (kétoldali) aternativ hipotézis a kdvetkezoképpen
irhato fel:

Ho: E(elméleti lineéris korrelacids egyutthaté) =0
H,: E(elméleti lineéris korrelaci6s egyitthatd) =0

A probafliggvény ebben az esetben:

v = n-2 szabadsagfoku Student-féle t-eloszlast kdvet. Ha a Ho hipotézist elvetjik,
akkor azt mondhatjuk, hogy a két vatozo kozott szignifikans linedris kapcsolat van.
Ha a Ho hipotézist nem tudjuk elvetni, akkor azt mondhatjuk, hogy a két valtozo
kozott nincs szignifikans linedris kapcsolat. A hipotézisvizsgalatok eredményeit a

kovetkez0 tablézat foglalja dssze:

hozam-mutaté ROE1 ROA1 ROE?2 ROA2
linearis korrelcios egyutthatd 0,1743 -0,1749 0,1402 -0,3455
szignifikancia-szint 0,05 0,05 0,05 0,05
szabadsagfok 6 6 5 5
kritikus t-értékek 2,45 és -2,45 2,45 és -2,45 2,57 és -2,57 2,57 és -2,57
prébafiiggvény értéke 0,4336 -0,435 0,3167 -0,8231

a hipotézisvizsgéalat eredménye: van

szignifikans linearis kapcsolat? nincs nincs nincs nincs

#1 A hipotézisvizsgél atot a Fiistds-Kovacs[ 1989] pp.99-100. leirtak alapjan végezzik €.
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12/14. sz. M elléklet:
A Z-mutat6 transzformalasa a 4. hipotézisnél

Bankok és hibridek allomanya, 1996 és 2001 koz6tti adatok

A Z-mutato hisztogramja ebben az esetben:

Histogram
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Elvégezzik a Z LN = In(Z+1.55)** transzforméciét, majd teszteljilk a normdlis
eloszlés feltevését (a Kolmogorov-Szmirnov teszt eredménye szerint ez a feltevés 5
szézal ékos szignifikanciaszinten nem teljesiil): %

Tests of Normality

KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
BANK | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Z LN ,00 , 179 294 ,000 727 294 ,000
1,00 ,256 21 ,001 ,658 21 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

Bankok és hibridek allomanya, 1998 és 2003 kozo6tti adatok

A Z-mutat6 hisztogramja ebben az esetben:

Histogram
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22 Figyelembe véve, hogy a Z-mutat6 dtal felvett minimélis érték abszoltt értéke kisebb mint 1,55.
28 A téblazatban a BANK=1 jel6lés a bankok, a BANK=0 jel61és pedig a hibridek csoportjéra utal.
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Elvégezzik a Z LN = In(Z+1.1)** transzforméci6t, majd teszteljilk a normélis
eloszlas feltevését (a Kolmogorov-Szmirnov teszt eredménye alapjan 5 szazalékos
szignifikanciaszinten legfeljebb az egyik csoportban tekinthetd a valtozd normalis

el oszl &stinak): %
Tests of Normality
KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
BANK | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Z_LN ,00 ,070 294 ,001 ,983 294 ,002
1,00 ,173 21 ,099 ,918 21 ,079

a. Lilliefors Significance Correction

Biztositok és hibridek allomanya, 1996 és 2001 kozo6tti adatok

A Z-mutat6 hisztogramja ebben az esetben:
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Elvégezzik a Z LN = In(Z+1.5)*° transzforméciot, majd teszteljilk a normédlis
eloszlés feltevését (a Kolmogorov-Szmirnov teszt eredménye alapjdn 5 szézalékos
szignifikanciaszinten legfeljebb az egyik csoportban tekinthetd a vatozé normalis

el oszl stinak): %
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
BIZT Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Z LN ,00 ,180 294 ,000 725 294 ,000
1,00 , 105 14 ,200* ,975 14 ,933

*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

2 Figyelembe véve, hogy aZ-mutat6 dtal felvett minimélis érték abszoltt értéke kisebb mint 1,1.
2 tabléazatban a BANK=1 jel6lés a bankok, a BANK=0 jel6lés pedig a hibridek csoportjéra utal.

26 Figyelembe véve, hogy a Z-mutat6 dtal felvett minimélis érték abszoltt értéke kisebb mint 1,5.
A1 A téblézatban a BIZT=1 jel6lés abiztositok, a BIZT=0 jel6lés pedig a hibridek csoportjéra utal.
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Biztositok és hibridek allomanya, 1998 és 2003 koz6tti adatok

A Z-mutato hisztogramja ebben az esetben:
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Elvégezzik a Z LN = In(Z+1.1)*® transzforméciét, majd teszteljiik a normélis
eloszlas feltevését (a Kolmogorov-Szmirnov teszt eredménye alapjan 5 szézalékos
szignifikanciaszinten legfeljebb az egyik csoportban tekinthetd a valtozd normdlis

At . 239
el oszl &stinak):
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov @ Shapiro-Wilk
BIZT Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Z LN ,00 ,064 294 ,006 ,987 294 ,010
1,00 ,165 14 ,200* ,955 14 ,645

*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Bankok és biztositok allomanya, 1998 és 2003 k6zotti adatok

A Z-mutato hisztogramja ebben az esetben:
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28 Figyelembe véve, hogy aZ-mutat6 dtal felvett minimélis érték abszoltt értéke kisebb mint 1,1.
29 A téblézatban a BIZT=1 jellés a biztositok, a BIZT=0 jel6lés pedig a hibridek csoportjéra utal.
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Elvégezzik a Z LN = In(Z+1.2)** transzforméciét, majd teszteljilk a normélis
eloszlas feltevését (a Kolmogorov-Smirnov teszt eredménye szerint ez a feltevés

teljestl): 2

Tests of Normality

KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
BANK | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Z_LN ,00 ,154 14 ,200* ,958 14 ,682
1,00 ,160 21 171 ,935 21 ,175

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

A két csoporton bel Ul megvizsgaljuk avarianciak homogenitasat is:

Test of Homogeneity of Variances

Z_LN
Levene
Statistic dfl df2 Sig.

6,030 1 33 ,019

Mivel a ké csoportban a variancidk 5 szazalékos szignifikanciaszinten nem
tekinthetdk azonosnak, ezért az egyutas ANOVA-elemzés alkalmazésanak
elofeltevesal atranszformalt valtozo esetében sem teljestilnek.

20 Figyelembe véve, hogy aZ-mutat6 dtal felvett minimélis érték abszol it értéke kisebb mint 1,2.
21 A téblzatban a BANK=1 jel6lés a bankok, a BANK=0 jel 6l és pedig a biztositok csoportjéra utal.
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12/15. sz. Melléklet:
Egyutas ANOVA-elemzések a 4. hipotézisnél

Bankok és hibridek adatbazisa
A téblazatban afélkovér érték jelzi azt az esetet, amikor az egyutas ANOV A-elemzés
akalmazasanak el ofeltevésel teljesiilnek.

Bankok és hibridek
Egyutas ANOVA eredménye: a csoportatlagok killonbdzdnek tekinthetbk-e?

Mutatészam Vizsgalt idotartam: | Vizsgalt id6tartam: | Vizsgalt iddtartam:
1996-2003 1996-2001 1998-2003
SZROAl nem nem nem
SZROE1 nem nem nem
HROA1 nem nem nem
HROE1 nem nem nem
TROA1 nem nem nem
TROE1 nem nem nem
FROA1 nem nem nem
FROE1 nem nem nem
CSROA1 nem nem nem
CSROE1 nem nem nem
szROA2 nem nem nem
SZROE2 nem nem nem
TROAZ2 nem nem nem
TROE2 nem nem nem
HROA2 nem nem nem
HROE2 nem nem nem
FROA2 nem nem nem
FROE2 nem nem nem
CSROA2 nem nem nem
CSROE?2 nem nem nem
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Biztositok éshibridek adatbazisa

A tablazatban afélkovér érték jelzi azt az esetet, amikor az egyutas ANOV A-elemzés
akamazésanak elofeltevésal teljesiiinek.

Biztositdk és hibridek
Egyutas ANOVA eredménye: a csoportatlagok kiillénbdzdnek tekinthetbk-e?

Mutatészam io\lgtzasrgtl:g: Vizsgalt iddtartam: | Vizsgalt idGtartam:
1996-2003 1996-2001 1998-2003

SZROA1 igen (sig.=0,000) | igen (sig.=0,000) igen (sig.=0,000)
SZROE1 nem nem Nem
HROA1 nem nem Nem
HROE1 nem nem nem
TROAL1 igen (sig.=0,000) | igen (sig.=0,000) igen (sig.=0,000)
TROE1 nem nem nem
FROAL nem nem nem
FROE1 nem nem nem
CSROA1 nem nem nem
CSROE1 nem nem nem
szROA2 igen (sig.=0,000) | igen (sig.=0,000) igen (sig.=0,000)
SZROE2 nem nem igen (sig.=0,000)
TROA2 igen (sig.=0,000) | igen (sig.=0,000) igen (sig.=0,000)
TROE2 nem nem igen (sig.=0,000)
HROA2 nem nem nem
HROE2 nem nem igen (sig.=0,003)
FROAZ2 nem nem nem
FROE2 nem nem nem
CSROA2 nem nem nem
CSROE2 nem nem nem
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12/16. sz. M elléklet:
Egyutas ANOVA-elemzések a 4. hipotézisnél

A tébldzatban a félkover értékek jelzik azokat az eseteket, amikor az egyutas
ANOV A-elemzés alkalmazasanak el 6feltevésel teljesiilnek.

Bankok és biztositok
Egyutas ANOVA eredménye: a csoportatlagok kilénbdznek-e?

Mutatészam ich”)ItZ;rgt];lrﬁ: Vizsgalt idotartam: | Vizsgalt idGtartam:
1996-2003 1996-2001 1998-2003

SZROA1l igen (sig.=0,003) | igen (sig.=0,003) igen (sig.=0,023)
SZROE1 nem nem nem
HROA1 nem nem nem
HROE1 nem nem nem
TROAL1 igen (sig.=0,003) | igen (sig.=0,003) igen (sig.=0,019)
TROE1 nem nem nem
FROA1 nem nem nem
FROE1 nem nem nem
CSROA1 nem nem nem
CSROE1 nem nem nem
szROA2 igen (sig.=0,012) | igen (sig.=0,015) igen (sig.=0,003)
SZROE2 nem nem nem
TROA2 igen (sig.=0,013) | igen (sig.=0,014) igen (sig.=0,003)
TROE2 nem nem nem
HROA2 nem nem nem
HROE2 nem nem nem
FROA2 nem nem nem
FROE2 nem nem nem
CSROA2 nem nem nem
CSROE2 nem nem nem
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12/17. sz. M elléklet:

Korrelécids egyltthatok szignifikancidjanak tesztelése a 4.hipotézisnél

vizsgélt idGperiddus: 1996-2003 1996-2001 1998-2003
lineéris korrelciés egyiitthatd 0,1743 0,0707 0,0891
szignifikancia-szint 0,05 0,05 0,05
szabadsagfok 6 4 4
kritikus t-értékek 245és-245 | 2,78¢és-2,78 | 2,78 és-2,78
prébafiiggvény értéke 0,4336 0,1417 0,1788

a hipotézisvizsgalat eredménye: van

szignifikans linearis kapcsolat? nincs nincs nincs
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12/18. sz. M elléklet:

Z-mutat6 transzfor malasa a hibrid vallalatok adatbazisaban

A hibrid véllalatok adatait tartalmazo adatbazisban a Z-mutato hisztogramja:
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Bevezetjik aZ B = In(Z+1.53)**? transzformalt valtozot, és teszteljik (Kolmogorov-
Smirnov teszt) a nagyobb bankok és a kisebb bankok é&tal létrehozott hibridek
csoportjdban anormdlis eloszlas feltevését (az adatok azt mutatjék, hogy 5 szézalékos

szignifikanciaszinten a normélis el oszlés feltevése nem teljesiil):?*

Tests of Normality

KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
12_34 CS Statistic df Sig. Statistic df Sig.
ZB 1,00 311 140 ,000 ,585 140 ,000
2,00 ,100 154 ,001 977 154 ,010

a. Lilliefors Significance Correction

Az eloszlés normalitésanak feltevését a nagyobb biztositok és a kisebb biztositok atal
|étrehozott hibridek csoportjéban sem fogadhatjuk el; 2*

Tests of Normality

Kolmogorov—Smirnova Shapiro-Wilk
1324 CS Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Z B 1,00 ,188 147 ,000 712 147 ,000
2,00 ,213 147 ,000 ,638 147 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

2 Figyelembe véve, hogy a Z-mutat6 dltal felvett minimélis érték abszolt értéke kisebb mint 1,53.

23 Nz dbrékon az 12 34 CS=1 jel6lés a nagyobb bankok &ltal |étrehozott, az 12 34 CS=2 jelélés
pedig a kisebb bankok altal |étrehozott hibridek csoportjéra utal.

24 Az dbrékon az 13 24 CS=1 jeldlés a nagyobb biztositok dtal létrehozott, az 13 24 CS=2 jelélés
pedig a kisebb biztositok altal 1étrehozott hibridek csoportjara utal.
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12/19. sz. M elléklet:

Z-mutato transzfor maldsa az alcsoportokban

BS 2 eset
A Z-mutato hisztogramja ebben az esetben:
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Ebben az esetben a hisztogram alakjabdl is latszik, hogy nem érdemes a

transzformal &s sorén logaritmizél assal** prébéakozni.

BS 3eset
A Z-mutato hisztogramja ebben az esetben:
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Elvégezzik a Z LN = In(Z+1.2)** transzforméciét, majd teszteljilkk a normélis

eloszlas feltevését (a Kolmogorov-Szmirnov teszt eredmeénye szerint ez a feltevés 5

szézal ékos szignifikanciaszinten nem teljesiil): %

2% Az empirikus vizsgélatban a Z-érték transzforméésa sorén a jobbra hosszan elnyulé esetekben a
logaritmizal as bizonyult alkalmasnak a normalis el oszlastinak tekinthetd valtozok eldallitésdhoz.

26 Figyelembe véve, hogy a Z-mutat6 dtal felvett minimélis érték abszoltt értéke kisebb mint 1,2.

247 Az dbrékon a TIPUS=1 jel6lés a bankok, a TIPUS=3 jel 6l és pedig a hibridek csoportjéra utal.
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Tests of Normality

KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
TIPUS | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Z_ LN 1,00 ,365 11 ,000 ,649 11 ,000
3,00 112 77 ,019 ,916 77 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

IS 2 eset

A Z-mutat6 hisztogramja ebben az esetben:
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Ebben az esetben a hisztogram alakjabdl is latszik, hogy nem érdemes a

transzformal &s sorén logaritmizél assal**® probéakozni.

IS 3eset

A Z-mutato hisztogramja ebben az esetben:

Frequency

30

Histogram

Std. Dev = 1,00
Mean = 0,00
N = 84,00

28 Az empirikus vizsgdlatban a Z-érték transzforméésa sorén tobb esetben is a logaritmizélas
bizonyult alkalmasnak a normalis el oszldstinak tekinthetd valtozok elddllitasahoz.

239



Elvégezzik a kovetkezd transzforméciot: Z LN = In(z+1.4)*°, amely azt
eredmeényezi, hogy a vatozok eloszlasa mindkét csoportban normdlis eloszlastinak

tekinthetové alakult: 2°

Tests of Normality

KoImogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
TIPUS | Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Z_ LN 2,00 211 7 ,200* ,906 7 ,368
3,00 ,075 77 ,200* ,990 77 ,813
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
TeszteljUk a két csoportban a varianciak egyezoségét is:
Test of Homogeneity of Variances
Z_ LN
Levene
Statistic dfl df2 Sig.
3,892 1 82 ,052

Mivel 5 %-0s szignifikanciaszinten teljeslinek az egyutas ANOVA-edemzés
alkalmazasanak elofeltételel, igy elvégezzik ezt a vizsgdatot is a transzformalt
valtozo esetében:

ANOVA
Z LN
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 275 1 ,275 ,574 ,451
Within Groups 39,307 82 479
Total 39,583 83

Az egyutas ANOVA-elemzés nem tamasztja ala a csoportétlagok statisztikailag is

szignifikéns kil 6nboz8ségét.

29 Figyelembe véve, hogy aZ-mutat6 dtal felvett minimélis érték abszol it értéke kisebb mint 1,4.
%0 Az dbrékon a TIPUS=2 jel6lés a biztositok, a TIPUS=3 jel 6l és pedig a hibridek csoportjéra utal.
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