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SZULE BORBALA

A pénziigyi konglomeratumok létrejottének
kockazati hatasai

Az Eurépai Uniéban a pénziigyi konglomeratumok kockazataival kapcsolatban 2005
t6l egy uj direktiva rendelkezései érvényesiilnek. A pénziigyi konglomeratumok az

utobbi évtizedekben a vildg szamos orszagaban a biztositok és a kilonféle bankok

egyre szorosabba valé egyittmiikédése soran tulajdonosi kapcsolatok Iétrehozasall
val alakultak ki. A pénziigyi konglomeratumok megjelenésének hatasai jelenleg még

nem teljeskériien tisztazottak, és a kérdés gyakorlati — az europai unids direktiva

megalkotasa altal is jelzett — fontossaga ellenére kiilondsen kidolgozatlan a kialakul[l
lasukhoz kapcsolodo kockazati hatasok elmélete. A tanulmany — a szakirodalomban

Ujnak szamité — elméleti keretben a pénziigyi konglomeratumok létrejottének tranz[]
akcios, motivacids és portfoliohatasat kiiloniti el, és ezen hatasok ered6jeként a pénz[]
tigyi konglomeratumok létrehozasanak a bankok és biztositok intézményszinti stal]
bilitasara haté kdvetkezményeit elemzi.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G21, G22, G34.

Az Eurdpai Unidban a pénziigyi konglomeratumok kockazataival foglalkozo direktiva'
alapvetden olyan csoportként definidlja a pénziigyi konglomeratumokat, amelyeknek egyik
része a biztositasi szektorba, legaldbb egy mdsik része pedig a banki vagy befektetési
szektorba tartozik. A kiilonb6z6 pénziigyi szektorokba tartozé intézményeket tartalmazo
pénziigyi konglomeratumok vilagszerte az utdbbi néhany évtizedben terjedtek el. Ekkol
riban a technoldgiai fejlédés, a szabalyozasi valtozasok, valamint a demografiai tendenl
cidk alakuldsa a fejlett gazdasagok nagy részében szamottevd valtozasokat idézett el§ a
pénziigyi intézmények (kozottiik a bankok és a biztositok) mikddésének keretfeltételeill
ben. A pénziigyi szolgéltatdsok esetében a piaci verseny sok helyen erdsodott, illetve a
pénziigyi szolgaltatasok kereslete is atalakult (a demografiai valtozasok egyik hatisaként
példaul megndétt a nyugdijcéli megtakaritasi lehetGségek iranti igény). A pénziigyi szoll
géltatast nyujté intézmények tevékenységi kore egyre gyakrabban a hagyomanyosan végll
zett tevékenységeken tili, tradiciondlisan egy madsik pénziigyi szektorba tartozé intézl
mény altal végzett tevékenységekkel béviilt. E folyamat sordn a kiilonbozé pénziigyi
szektorba tartozd intézmények kozotti tulajdonosi kapcsolatok is erdsodtek, és a bankok
és a biztositok részvételével mikods pénziigyi konglomerdtumok a gazdasig egyre jelenl
tésebb szerepldivé valtak.

A pénziigyi konglomerdtumok az egyes orszdgokban eltér§ mértékben terjedtek el:
mig néhany orszdg pénziigyi rendszerében szerepiik domindns, addig mésutt a kiilonb6z6

! Directive 2002/87/EC of the European Parliament and of the Council. A direktiva magyarorszagi alkalll
mazdsdhoz a 2004. évi LXXXIV. torvény kapcsolodik (PSZAF [2005]).
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pénziigyi szektorokhoz tartozd intézmények egytittmiikodése csekélyebb jelentGségl. Ezen
eltérések az egyes orszagok pénziigyi hagyomanyaival, illetve szabalyozasi jellemzGivel
is Osszefliggnek. Belgiumban és Hollandidban példaul a bankbetétek teriiletén a pénziigyi
konglomeratumok részesedése 2000-ben meghaladta a 90 szdzalékot, mig ugyanez az
arany Németorszdgban 10 szazalék koriil volt (van Lelyveld-Schilder [2002]). Az Eurdll
pai Unién kiviili orszdgok koziil példaul az 1990-es években Ausztrdlidban is jelentSs
szerepe volt a pénziigyi konglomeratumoknak (Bain-Harper [2000]), mig az Egyesiilt
Allamokban 1999-ig (a Gramm-Leach-Bliley Act elfogadsaig) a bankok és biztositok
egylittmikodését jogilag is erdteljesen korlatoztdk. Magyarorszag esetében tulajdonlad
son, illetve k6zos anyavallalaton keresztiil megvalosuld egyiittmikddés is megfigyelhetd
a hitelintézetek és biztositok kozott (2003 végén az ezen egyiittmikodésekben részt vevs
hitelintézetek Magyarorszdgon meghatiroz6 piaci részesedéssel birtak — MNB [2004]).

A pénziigyi konglomeratumot alkoté bankok, illetve biztositok tevékenységének a kiill
16nboz8 kockazatok kezelése egyarant kozponti teriilete. Tevékenységiik jellegébdl is
addddan a bankok és biztositok részvételével mikodd pénziigyi konglomerdtumok létrell
jottének kockdzati hatdsai a gazdasag egésze szamadra lényeges pénziigyi stabilitdssal is
Osszefiiggnek. Bar ezek a hatdsok a szakmai érdekl6dés kozéppontjaban allnak, e téma
kozgazdasagi hatterével eddig ardnylag kis terjedelemben foglalkozott az elméleti szakl
irodalom. A pénziigyi konglomeratumok kockazatanak elemzése amiatt is 0sszetett kérll
dés, mert a kockazat tobbféle vonatkozasban is megjelenhet: a bankok és biztositok tevél
kenysége sordn kezelt kockéazatok (példaul a hitelkockézat, illetve a biztositasi kockazat)
mellett példdul az intézmények mikddésének biztonsagat jelzé stabilitdsi kockazatot is
lehet elemezni. A kockédzat szdmos lehetséges oldala koziil e tanulményban az intézméll
nyek stabilitdsat jellemzd kockazattal foglalkozunk. A téméaval kapcsolatos kutatasi el6z0
mények rovid attekintése utin egy, a szakirodalomban Gjnak szamit6 elméleti keretben a
pénziigyi konglomeratumok létrejottének tranzakcids, motivacios és portfolidhatasat kil
lonitem el, és e hatasok ereddjeként a pénziigyi konglomeratumok létrehozasanak a banl
kok és biztositok intézményszintd stabilitdsara hatd kovetkezményeit elemzem.

Kutatasi elézmények

A pénziigyi konglomeratumok terjedésével parhuzamosan a témdval kapcsolatos szakiroll
dalom is folyamatosan bdviilt, ugyanakkor ennek a jelenségnek a kockdzati oldaldval
elméleti megkdzelitésben eddig ardnylag keveset foglalkoztak. Az eddigiekben e szakirol
dalmi forrasok f6ként a gyakorlatban a szabdlyozasi szempontb6l fontos kockazati teriil
letek leirasat (példaul Horvdth—Szombati [2002]), illetve (néhany orszag adatai alapjan) a
kockazati hatasok empirikus mérésének eredményeit (példaul Boyd és szerzdtdrsai [1993],
Laderman [1999]) tartalmaztak. A pénziigyi konglomeratumok kockazatainak elemzése
sordn e tanulminyok a kockazatnak szamos definici6jat alkalmazzdk, és a kiilonbozd
tanulmanyokban megjelend elemzési keretek kozott is jelentds kiilonbségek vannak.

A pénziigyi konglomeratumok kockazatdnak elemzésében gyakran emlitett elméleti
keret a klasszikus Markowitz-féle portfélielmélet (Markowitz [1991]). A befektetésekl
hez kapcsolddd szakirodalom e kdzponti jelentGségl elemzési keretében a kockazatot az
egyes befektetési lehetGségek hozamainak szérasaval mérik, a befektetési lehetdségek
kombinélasabdl (a diverzifikaci6 soran) elérhetd kockazatcsokkenés mértéke pedig a bel
fektetési lehetdségek hozamai kdzotti korrelaciotdl fiigg. A bankok és biztositok egyiittl
mikddésének kockazati hatdsait elemezve ebben a keretben azt vizsgaljak, hogy mekkol
ra a bankok és biztositok hozamainak szdrasaihoz képest a bank és biztosité ,, kombinalall
saval” kialakulé hozamok szdrasa, ha figyelembe vessziik a bank és biztositd hozamai
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kozotti korrelaciot. Bar az eredeti Markowitz-elmélet piaci adatok elemzésével foglalkol
zik, a bankok és biztositok egyiittmiikodésébdl szarmazd kockazati hatdsok empirikus
elemzésében gyakori, hogy a hozamokat szamviteli adatokb6l szamitjak (példaul Laderman
[1999]). E megkdzelitésben a pénziigyi konglomeratumok kockazati hatdsainak meghatal
rozasa soran a bankok és biztositok hozamai k6zotti korrelacids egyiitthatonak kozponti
szerepe van. Mivel a kiilonboz6 médokon (akar példaul szamviteli adatokbol) szamitott
banki és biztositdsi hozamok kdzotti empirikusan mért korrelacios egytitthat6 értéke altal
laban egynél kisebb, ezért szdmos empirikus elemzés (legaldbbis az egyik résztvevd inl
tézmény - altaldban a bank - szdmdra) a ,diverzifikaciés el6nyok” miatt a pénziigyi
konglomeratumok kockéazatot csokkent$ hatdsat hangstlyozza (példaul Laderman [1999],
Lown és szerzdtdrsai [2000], Boyd és szerzotdrsai [1993]).

Alaposabban megvizsgalva a kérdést azonban arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a
Markowitz-féle portfélidelmélet a pénziigyi konglomeratumok intézményszint{ stabilitall
si kockazatdnak elemzésére minddssze korldtozott mértékben lehet alkalmas. Ennek f6
okai ezen elmélet fontosabb feltevéseiben, illetve az elemzési keret néhany jellemzdjében
talalhatok:

- az elmélet a kockazat mérésére a hozamok szorasat alkalmazza;

- a pénziigyi konglomeratumban esetlegesen 1étrejové belsd tkepiac, illetve a belsd
tranzakcidk hatdsait ezen elemzési keret figyelmen kiviil hagyja;

- az elemzések soran a bankok és biztositok néhany 1ényeges tulajdonsiaga (példaul az
eszkdzok és forrasok eltérd lejarati szerkezete) szintén figyelmen kiviil marad.

A hozamok széréasa a befektetéselemzések sordn a kockdzat alkalmas mérdszama lell
het, hiszen a befektetési portfoliok dsszedllitdsakor a hozamok csokkenése és novekedése
egylittesen hatdrozzak meg egy portf6lié kockéazatat. Az intézményszint( stabilitds szeml
pontjabdl azonban a kockazat e definici6jat érdemes ugy moédositani, hogy az a stabilitas
szempontjabol kritikus helyzetekre (példaul az esetleges veszteségek hatdsaira) koncentl
raljon. Az intézményszintd stabilitds elemzésében ezen tilmenden a kockazat meghataroll
zasaban a bankok és biztositok kozotti belsd tranzakcidknak, illetve e két intézmény
mikodési jellemzGiben taldlhatd kiilonbségeknek is fontos szerepe van. Erre példaul a
pénziigyi konglomeratumok kockazataival foglalkoz6 4j eurdpai uniés direktiva csoporl
ton beliili tranzakcidkra vonatkoz6 részei is felhivjak a figyelmet.

A pénziigyi konglomeratumok kockazatainak elemzésében a konglomeratumokkal kapll
csolatos szakirodalom eredményei is felhasznilhaték. A szakirodalom egyik klasszikusall
nak tekinthetd irdsdban Lewellen [1971] megallapitja, hogy a hitel visszafizetésének val
16szintisége csokkenhet, ha két olyan, ugyanakkora hitellel rendelkez$ véllalat egyesiil,
amelynek pénzdramldsa egymadstdl fiiggetlen. Egy masik, a véllalatok optimélis dontésO
hozatalat vizsgal6 elemzési keretben Boot-Schmeits [2000] a piaci fegyelemnek, illetve a
termékpiaci versenyhelyzetnek a konglomeratumok kockazatira gyakorolt egyiittes hatal
sat vizsgaljak. Modelljiikkben a szerz8k megallapitjdk, hogy a konglomeratum létrehozall
sanak kockdzatnoveld és kockdzatcsokkent§ hatdsai is lehetnek. A modell fontos kdvetll
keztetése, hogy a modellben alkalmazott feltevések mellett a konglomeratum létrehozasa
Osszességében akkor csokkentheti a kockazatot, ha a véllalat termékeinek piacén viszonylag
erds a verseny, valamint ardnylag gyenge a piaci fegyelem (ami a vallalat finanszirozasi
koltségeinek meghatarozasaban jatszik szerepet). Boot—Schmeits [2000] irasa az elemzél
sek soran a kockazat és a kockazatvallalas fogalmat nem kiiloniti el hatdrozottan, a kocl
kazatvallalast pedig az egyes befektetésekkel kapcsolatos monitorozasi intenzitdssal méri.

A konglomeratumok szakirodalméban taldlhaté megallapitasok — a portfélidelmélethez
hasonldan - szintén csak jelentds korlatozasokkal lehetnek alkalmasak a pénziigyi kongll
lomeratumok kockézatdnak elemzésére. Bar a konglomeratumok elméletében szerepell
nek a részt vevd vallalatok kozotti belsd tranzakcidkkal foglalkozé elemzések, azonban a
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pénziigyi konglomeratumok intézményszinti kockazatanak elemzésénél a kovetkez§ hial
nyossagokkal kell szamolni.

- A kockazat definidlasa e modellekben az elemzési keret felépitésétdl is fiigg, esetenl
ként a kockazatvéllalds és a kockdzat fogalma nem kiiloniil el hatarozottan.

- A konglomeratumok szakirodalma foglalkozik a bels§ tranzakcidk, illetve a belsd
t6kepiac jelenségével, azonban ennek soran altaldban az egyik alapfeltevés az, hogy a
konglomeratumok részlegei kozott az er6forrasok korlatlanul atcsoportosithatok. E feltel
vés a pénziigyi konglomeratumok elméletében nem alkalmazhat6, mivel - az tligyfelek
pénzének védelme érdekében is — a bankok és a biztositok eszkozeinek elkiilonitésére
altalaban szigord szabilyozds vonatkozik.

- Az elemzések sordn a bankok és biztositok szdmos, a kovetkeztetések szempontjabol
Iényeges tulajdonsiga (példaul az eszkozok €s a forrasok eltérd lejarati szerkezete) a
Markowitz-féle portfélioelmélethez hasonléan szintén figyelmen kiviil marad.

A bankok és biztositok specialis tulajdonsagainak a modellfeltevésekbe vald beépitése
altaldban igen ritka a szakirodalomban. Kariya [2000] példaul egyperi6dusos modelljéd
ben a bankok és biztositok néhany jellemzGje alapjan, tobbnyire konstansnak feltételezett
paraméterek mellett azt mutatja be, hogy az egyiittmiikodés soran a tevékenység kockal
zata bizonyos paraméterbedllitdsok esetében csokkenhet is.

A Markowitz-féle portfolioelmélet, a konglomerdtumok kockazatdnak elméletéhez
kapcsolddo irasok, illetve a témahoz kapcsolddd tobbi tanulmény tehat minddssze kiind
dulépontul szolgilhatnak a pénziigyi konglomeratumok intézményszintd stabilitasi kocl
kazatdnak elemzésénél. Ezen elméletek azonban bemutatjdk, hogy a kockizati hatdsok
kialakitdsa sordn az intézmények eredeti kockazatainak, a pénziigyi konglomerdtumon
beliil esetlegesen 1étrejove belsd tranzakcidknak, a piaci fegyelemnek, illetve az intézmél
nyek dontéshozatali mechanizmusainak szintén szerepe lehet.

A pénziigyi konglomeratumok létrejottével kapcsolatban — féként a kockazatok verbalis
leiradsa sordn - a szakirodalom néhany tovabbi kockézati hatsra is felhivja a figyelmet.
A szakirodalom megemliti példdul, hogy a 1étrejott pénziigyi konglomeratumban megtoril
ténhet, hogy a biztosit6 pénziigyi problémai atterjednek a bankra, és ezaltal megfertézhetik
az egész bankszektort is (Morrison [2002]), emellett a pénziigyi konglomeratum létrejotte a
piaci versenyhelyzetet is modosithatja, valamint a jegybank esetleges késGbbi terhei is
megnodvekedhetnek (példaul a il nagy a csédhoz problémajanak erGsddése miatt).

A témahoz kapcsolddo szakirodalom attekintése utdn megallapithatd, hogy a pénziigyi
konglomerdtumok Iétrejottének kockdzati hatdsaival kapcsolatban a kordbbi szakirodall
lomban nincs olyan elméleti modell, amely minden sziikséges feltevést a megfelel korll
latozasokkal egyidejtileg tartalmazna. Az intézményszint(d stabilitdst érint§ kockazati hall
tasok elméleti vizsgalatahoz olyan modellre van sziikség, amely az eddigi elméleti mol
dellek f6 érdemeit lehetSleg azok hatranyai nélkiil tartalmazza. A kovetkezGkben néhany
tovabbi sziikséges feltevést is beépitve egy ilyen modellt mutatunk be.

A modell

Az itt kovetkez6 modell alapjan a bankok és biztositok pénziigyi konglomeratumban
vald egyiittmikddésébdl szarmazd kockdzati hatdsokat vizsgiljuk. Az eddig publikalt
eredményekre épitlink, bizonyos alkotéelemeinek kialakitdsat a meglévs szakmai irad
sokban taldlhaté6 mddszerek és eredmények inspirdltdk. A bemutatott modell a szakirold
dalomban eddig megjelent, a bankok és biztositok miikodésével foglalkozd elméleti
irasok alapjairdl kiindulva egy Uj vizsgélati keretet alakit ki a bankok és biztositok

egyuttmikodésének elemzésére.
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A modellezés soran arra torekedtem, hogy a banki és biztositasi tevékenységek legfonll
tosabbnak tartott vonasait emeljem ki. A modell tehat nem vallalkozik arra, hogy a gyall
korlatban tapasztalhatd helyzetek pontos mdsa legyen, ehelyett azt célozza, hogy egy
altalanos keret felvazoldsaval bemutassa, melyek azok a tendencidk és jelenségek, amell
lyek a banki és biztositasi tevékenység legfontosabb vondsainak egytittes hatasara kialall
kulhatnak. Mivel a modell csak a legfontosabb sajatossagok kiemelésére torekszik, ezért
az eredmények koziil azok lehetnek igazan érdekesek, amelyek a lehetséges kedvezGtlen
folyamatokra hivjak fel a figyelmet.

Definiciok

A modellben a pénziigyi konglomerdtum egy alapvetSen betétek gydjtésével foglalkozd
(kereskedelmi) bank és egy biztositasi kockazat vallalasa ellenében dijbevételeket gyijtd
és befektetd biztositd egylittmikodése révén jon 1étre. Feltételezziik, hogy a bank és a
biztositd teljes egészében (100 szdzalékban) egy kozos tulajdonos tulajdondban van, aki
a bank és a biztositd hosszi tdvon keletkez6 profitja felett rendelkezik, illetve a veszteséll
gek rendezésérdl gondoskodik.

A modell a pénziigyi konglomeratumok intézményszintii stabilitdsi kockdzatdt az egyes
intézmények esetében a fizetésképtelenség (inszolvencia) valdsziniségével méri. FizetésO
képtelenségen a modellben azt a helyzetet értjiik, amikor a pénziigyi intézmények hosszi
tdvon nem képesek eleget tenni fizetési kotelezettségeiknek. Az elméleti modell dinamil
kus szemléletd olyan értelemben, hogy figyelembe veszi a bankok és biztositok eszkoz—
forrds szerkezetében jelentkezd lejarati eltéréseket, és emiatt megkiilonboztet egy ,,rol
vid” és egy ,,hosszd” id6tavot, amelyek esetében a bank és a biztosit6é szamara kiilonbol
z6 pénzaramlasok fordulhatnak el§. A modellben alkalmazott feltevések mellett a rovid
id6tav eltelte utdn a pénziligyi intézményeknek nem lehetnek fizetési problémadi. Valall
mely pénziigyi intézményt akkor neveziink fizetésképtelennek (inszolvensnek), ha a hossza
id6tav végén a bevételei nem elegenddk a kotelezettségei kifizetésére.?

A modellben az intézményszintd stabilitdsi kockdzat és a kockazatvéllalds fogalma
elkiiloniil. A kockdzatvdllaldst a bank esetében vizsgéljuk, és a bank altal megallapitott
hitelkamattal mérjiik. A feltevések szerint a magasabb hitelkamat csokkenti a hitel-visszall
fizetés valoszintiségét, tehat a modellben a magasabb hitelkamatot a nagyobb hitelkockazat
véllalasanak tekintjiik (ez a feltevés példaul Stiglitzz—-Weiss [1981] feltevéseihez hasonld).

A modellben fdkepiacnak nevezziik az intézmények finanszirozasiban szerepet jatszo
egyes forrasok beszerzésének helyét. A kiilsé tékepiacrol vald forrasszerzés a modellben
azt jelenti, hogy a forrds nem a pénziigyi konglomeratumon beliilr§l szarmazik, mig a
belsd tokepiac esetében a finanszirozasi forrds a pénziigyi konglomeratumon belilrél
szarmazik.

A forraskoltség a modellben a kiilonboz6 finanszirozasi forrasok utin fizetend§ kamall
tokat jelenti.

A tdkepiaci fegyelem a modellben azt mutatja meg, hogy a bank kockazatvallalasanak
hatdsa miként tiikroz6dik a kiilonbozd forrasok utan fizetendd kamatokban (vagyis hogy
a kockazatvallalas hogyan hat a forraskoltségre).

A modellben alkalmazott fontosabb jel6lések a kdvetkezdk:

n: a bank kihelyezett hiteleinek szdma,

H: egy kihelyezett hitel 6sszege,

2 A modell az inszolvencia meghatirozasakor a sajit tSke értékét (a tGkemegfelelési kritériumoknak
megfeleld szinten) adottnak feltételezi.
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R,;: a hitelek lejaratakor a hiteladds éltal egy egységnyi hitel utdn fizetend§ teljes
Osszeg [R, = (1 + r,), ahol r, a hitel teljes — hosszu tavi - futamidejére vonatkozo
kamat],

Pu(R,): a hitel nem fizetési valoszintiség,

B,: kezdeti betétallomany nagysaga,

X(R,): modellben rovid tdvon a bankban megmaradé betétek ardnya,

t: a betétallomany kotelez tartalékratija,

R, egységnyi betét elhelyez€sébdl szdrmazo dsszeg [Ry = (1 + rp), ahol ry, a betétekre
rovid tdvon jaré kamat],

R, (R;): egységnyi felvett likvidit4si hitel utdn fizetendd teljes 0sszeg [Ry,, = (1 + 7y.,),
ahol r,, a kamat],

Ry oy : @ bank éltal a belsS tSkepiacon a biztositotol kapott egységnyi finanszirol
z4si forrds utdn fizetendd teljes Osszeg [R = (1 + 7o), ahOl 7,06 @ kamat],

m: a biztositasi szerzGdések szama,

p: a biztositasi esemény bekOvetkezésének valdszindsége,

S: a biztositasi 0sszeg (a biztositisi esemény bekOvetkezése esetén a biztositd altal
fizetendd Osszeg),

R,: a biztositd befektetései esetében a befektetések ,kedvezd” hozama mellett egységll
nyi befektetés hozammal novelt értéke,

R,: a biztosito befektetései esetében a befektetések ,kedvezStlen” hozama mellett egyl
ségnyi befektetés hozammal novelt értéke,

B: a biztositd éltal befektetésre szant pénznek a bankban befektethetS aranya.

A modellben feltételezziik, hogy x(R,)-nak az R, szerinti els6 és masodik derivéltja
negativ, valamint hogy p,(R,)-nak, R, (R,)-nak és R (R,)-nak az R, szerinti els§ és
masodik derivéltja pozitiv.

biztositd

biztositd

A bank modellje

A bankot alapvetSen kereskedelmi banknak tekintjiik: a bank betéteket gytjt, amelyeket
sajat t6kéjével egylitt — a likviditasi szabalyok alkalmazdsa mellett — hitelek nyujtasara
fordit. A modell feltevései szerint a betétesek a betéteket a hitelek visszafizetése eldtt
kivehetik a bankbdl.> A modellben a bank a hosszi tavd hitelkihelyezések és a rovid
tavra elhelyezett betétek lejaratanak kiilonbdzGsége miatt rovid tdvon likviditasi kockal
zatnak van kitéve, amelynek kezelésére a likviditasi tartalék szolgal (ezt a tartalék-eldiral
soknak megfelelGen az aktudlis betétdllomanyt figyelembe véve képezik). A modell feltél
telezi, hogy a bank sziikség esetén likviditasi hitelhez juthat, amely esetében a fizetend§
kamat tGkepiaci fegyelem meglétekor a bank kockazatvallalasanak novekvd fiiggvénye.
A bankot a betétek piacan ,arelfogadonak” tételezziik fel, ami azt is jelenti, hogy a
betétgydjtéssel torténd forrasszerzés koltsége nem valtozik a betétdllomany novekedésél
vel.* A hiteldllomany a feltételezések szerint azonos kockazati hitelekbdl tevédik 6ssze,

és a felvett hitelek dsszege is azonos. A modellben a hiteleket vagy teljesen — kamatokkal

3 A modell feltételezi a fejlett gazdasdgokban elterjedt betétbiztositasi rendszer meglétét, igy a betétekre
fizetendd kamat nagysagat a bank kockazatvallalasa nem befolydsolja. A modell feltevései alapjan a betétel
sek értesiilhetnek a bank altal felszdmitott hitelkamat nagysagar6l is, és a novekvd hitelkamat a betétesek
egy részét a betétek visszavondsara 0sztonodzheti még akkor is, ha a betétbiztositasi rendszer megléte miatt a
betéteket kamattal egyiitt mindenféleképpen visszakapnik.

4 Az elméleti modell e feltevései a gyakorlatban mddosulhatnak abban az esetben, amikor a betétek kozott
kockazatérzékeny tételek is talalhatok, illetve a likviditdsi hitelek esetében a kockdzati drazas (a kockazatnak
a felszamitott kamatban torténd megjelenése) kisebb szerepet kap.
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egyiitt — visszafizetik, vagy pedig egyaltalan nem fizetik vissza a lejarat végén (a lejarat
végéig a hitelek nem likvidek: a bank ezen eszkozeit lejarat elStt nem tudja ,,pénzzé
tenni”). A bank altal meghatirozott hitelkamat [r,, (1+r,) = R,]’> a modellben a szakirol
dalom tobb irdsidban (példaul Blum [1998], Stiglitz—Weiss [1981]) megfogalmazott feltell
vésekhez hasonldan hatdssal van a hitel-visszafizetés valdszintiségére.

Jeldlje &, a j-edik folyositott hitel esetében a kovetkezd (karakterisztikus) valoszintsél
gi valtozot:®

: {0, ha a hitelt visszafizetik,
1j —

1, ha a hitelt nem fizetik vissza.

Legyen &, valoszintisége P(&;) = p,(R,,), a folyésitott hitelek szdma n, és jelolje &, a
flj valoszindségi valtozok Osszegét:

§1= 511 + 612 + ..+ gln'

Ebben az esetben a & valdszintségi viltozo eloszlisa binomialis.”

A modellben a hitelek visszafizetését idGben megel6zi a betétallomany egy részének
esetleges visszavondsa, igy a hitelek visszafizetésébdl befolyd Osszegnek a kamattal nol
velt betétallomény kifizetésén til a visszavont betétadllomany miatt felvett tovabbi hitelek
(példaul a kiils6 tékepiacrol bevont likviditasi hitelek vagy esetlegesen a belsé tGkepiacl
rol szerzett tovabbi forrasok) kifizetésére is fedezetet kell nyujtania. A hitelek és kamall
taik visszafizetésébdl a bank kotelezettségeinek kifizetése utdn megmarad6 dsszeg (pénzll
tobblet) a bank profitja. A modell feltevései szerint a bank a kockazatvallalast jelentd
dontéseivel a hitelek visszafizetésekor varhaté pénztobbletének® (a varhat6 profitjanak)
maximalizdlasdra torekszik. Az optimdlis hitelkamat meghatdrozasihoz R,, értéket szal
mitjuk ki (bizonyitas a Fiiggelékben):

» _1=pu(Ry) + dx(Ry) By-[t-Ry; —2R; +1+ R (Ry)- (R —1)]

R, =
"= dp,(Ry) T ar, (R
dR, dR,
_ dR; (Ry) . By {Ry -[1-x(Ry)]—1-Ry +1-x(R,)}
dR,, n-H.PuRy)
dR,,

Az optimdlis hitelkamat egyben a bank hosszu tavu fizetésképtelenségének (inszolvenl
cidjanak) valoszintségét is meghatarozza. Az inszolvencia valészintségét a modellben a

5 Az érdemi kovetkeztetések modositasa nélkil a jelolések egyszerisitése érdekében az elemzésben r,,
hitelkamat helyett az R, = 1 + r, értéket alkalmazzuk. R, >1 azt a szorzészdmot jelenti, amellyel a felvett
hitel 6sszegét megszorozva meghatdrozhat6 a hitel-visszafizetés esetén a banknak jaré pénzosszeg.

¢ A hiteldllomany felépitésének modellezése Kariya [2000] modelljéhez hasonléan torténik.

7 A karakterisztikus valtozok Osszegének eloszldsa binomiélis eloszlast ad. A modellben feltételezziik,

ApyRy) ) o5 Pu(Ry)
dR

hogy >~ >0, vagyis hogy ha a bank megemeli a hitelkamatot, akkor egy eredetileg

H H

magasabb szinten 1év§ hitelkamat esetében nagyobb mértékben novekszik a hitel vissza nem fizetésének
esélye, mint egy eredetileg alacsonyabb szinten 1év§ hitelkamat esetében. A hitel vissza nem fizetésének
valdszintisége természetesen maximum 1 lehet.

8 Az elemzés szOhaszndlatiban a pénztdbblet és a profit fogalma hasonld értelemben fordul eld. A pénzO
tobblet kifejezés gyakoribb emlitésének a hétterében az all, hogy kifejezébbnek, illetve a profit kifejezéssel
szemben a gazdasagi sz6haszndlat mas teriiletein vald ritkdbb alkalmazasa kovetkeztében a jelenség leirdsara
alkalmasabbnak tartottam.
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bank esetében a &, valdszindségi véltozd segitségével szdmitjuk. Annak valészintsége,
hogy a hosszu tavu idGszak végén a bank tényleges pénztdbblete nem lesz elegendd a
kotelezettségeinek (betéteknek, illetve a likviditasi hitelnek) a kifizetésére:
P{H’RH '(n_é)"'Bo 'x(RH)’t'RB _Bo '(RB _1)'x(RH)_BO 'x(RH)'RB -
=B, [ -x(R)] Ry +1-[x(R,) - R;]- R (Ry) < O}'

Ezt a képletet atrendezve a kovetkezd valdszintiséget kapjuk:

Ale nH-R,+C
: H-R, |

ahol
C=B, - x(R,)t-R,—B, - (R —1)-x(R,;)— B, - x(R;) - R, —
=B, - [(1=x(Ry)]- Ry +1-[x(Ry) = Rp)I- Ry, (Ry).
Ez a val6szintség - a &, binomidlis valdszintségi valtozd 1évén - megfelelGen nagy
allomany (n — o) esetén’ tart a normalis eloszlashoz. Annak valdszindsége, hogy a bank
a hosszu tavu iddszak végén fizetésképtelen lesz:

n-H-R,+C
H-R,
o,(R,)

—n-py(Ry)
1-o

ahol @(z) a standard normélis eloszlasu valoszintségi valtozd eloszlasfiiggvénye és

o,(R,) = \/n Pu(Ry)-[1= py(Ry)].
A tovébbiakban alkalmazzuk a kovetkez§ jelolést:

7 _n-H-R;,+C-n-p,(R,;)-H-R, _ B(R,)
pank H-R,0,(R,) H R, 0,(R,)

A hosszi tava idGszak végén tehat a bank inszolvencia-valészindsége:

Pbank =1- q)(zbank)‘

A biztosito modellje

A biztosité modellje a bankéhoz hasonléan azon az elven alapul, hogy a modellnek a
szektor legfontosabb jellemzGit kell kiemelnie. A biztositdsok a gyakorlatban rendkiviil
sokféle formaban jelenhetnek meg, a modell azonban nem deklaralja kiilon, hogy melyik
biztositasi fajtardl van sz6, hanem a biztositasi tevékenység altalanos vondasait (a bankol
kénal likvidebb eszkozallomanyt és a bankokénal hosszabb futamidejli forrasallomanyt)
emeli ki. A modellben a biztositd a biztositismatematikai mddszerek alapjan megallapill
tott egyszeri dijat beszedi a biztositasi szerzddést kot tigyfélt6l, amelybdl dijtartalékot
képez, és ezt sajat t6kéjével egyiitt befekteti. A befektetési hozamok a modellben egy

° Ha n elég nagy, ez altalaban mar koriilbelil n = 100-t6] is megfelel§ lenne, de a bank hiteleinek
szamardl feltételezhetjiik hogy ezt joval meghaladja.
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befektetési periddus soran kétfélék lehetnek: a hozamok vagy ,kedvezden”, vagy ,kedd
vezGtleniil” alakulnak; a befektetések tehat kockazatosak, ugyanakkor a feltevések szell
rint rovid tavon is likvidek (a , kedvezG” hozam elérésének valdszintsége a modellfeltel
vések szerint 1/2). A modellben jeldlje &, a j-edik biztositsi kotvény esetében a kovetkell
76 (karakterisztikus) valdszintségi valtozot: !

£ 0, ha nem kovetkezik be a biztositasi esemény,
% 11, haa Jj-edik biztositasi kdtvénynél bekovetkezik a biztositasi esemény.

2

Jelolje &, binomidlis eloszlasi valdszintiségi véltozo a 52]. val6szintiségi valtozok Osszegét:
522521 + gzz + .t §2m'

A biztositasi kifizetések a biztositasi szerzddésre jellemz§ valdszindségi valtozotdl fiiggl
nek, és idében a bank hiteleinek visszafizetésekor esedékesek.!! A bank modelljéhez
hasonl6an a biztosit6 esetében is kiszadmithatd a bank hiteleinek visszafizetése idGpontjal
ban esedékes pénztobbletnek (a biztositd profitjanak) a nagysidga. A biztositd modellje
alapjan meghatarozhat6 azon Osszeg is, amelyet a jogszabalyi korlatozasok figyelembell
vételével a biztositd a bank szdmara a pénziigyi konglomeratum belsé t6kepiacan a bank
ban befektethet.

A biztositd esetében a bankhoz hasonl6 eljardssal szamithatjuk az inszolvencia valdszill
ndségét, ehhez azonban figyelembe kell venni, hogy a biztositd a befektetési portfolio
értékalakulasatdl fiiggden kiilonbozd befektetett dlloménnyal rendelkezhet a hosszi tavi
id6szak végén. Ennek ismeretében a biztositondl a hosszd tdva iddszak végén minden
lehetséges befektetési hozam esetére ki kell szadmitani a fizetésképtelenség valdszindsél
gét, majd a kapott értékeket a valdszindségiikkel silyozva kiszamithaté a biztositd
inszolvencidjanak valdszintisége, ami példaul abban az esetben, ha a befektetési hozall
mok rendre kedvezGen alakulnak:

2
P(BEF-R?-&,-5<0) =P(§2 > BE};RI}

ahol BEF =m-p-S-(1 + esetleges biztonsagi potlék) + a biztositd sajat tékéje.

Ez a valdszintiség - a &, binomidlis valdszindségi valtozd 1évén - megfelelGen nagy
allomany (m — o) esetén' tart a normdlis eloszlashoz. Annak valdszintisége hogy a
biztositd hosszi tdvon inszolvens lesz:

BEF-R;

S P
62

ahol @(z) a standard normalis eloszlasu valdszintiségi valtozd eloszlasfiiggvénye és

0, =m-p-(1-p).

10" A biztositasi kotvényekbdl allo allomany felépitésének modellezése Kariya [2000] modelljéhez hasonld.

A modellben azonban nincs kozvetlen kapcsolat a banki hitelek és a biztositasi kotvények kozott.

12 Ha m elég nagy, ez altalaban mdr koriilbelil m = 100-t61 is megfelel§ lenne, de a biztositd allomanyal
ban 4ltaldban ennél joval tobb biztositasi szerzddés is van.
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A tovabbiakban a kovetkezd jelolést alkalmazzuk:

BEF-R: _
3 P

biztosito 1 — 2

c S-o,

Az indexben az 1 arra utal, hogy a biztosité hozamai rovid és hosszu tavon is kedvezd
en alakultak. Attdl fiiggéen, hogy rovid és hosszi tdvon hogyan alakultak a biztositd
hozamai, ehhez hasonléan meghatirozhat6 Z,, ., ; értéke is (i =2, 3, 4).”

Mivel a modellfeltevések szerint a ,kedvezd” és a ,kedvez6tlen” hozamok elérésének
valdszindsége egy adott periddusban 1/2, a biztosité hosszi tavu fizetésképtelenségének
valdszinlségét a kovetkezOképpen hatdrozhatjuk meg:

4
1
Pbizlosilé_i = ZZ 1= (I)(Zbizmsité_i)]‘
=

A pénziigyi konglomerdtum modellje

A pénziigyi konglomeradtum a modellben definicidszertien a bank és a biztositd intézmél
nyébdl dsszedllitott ,,szervezeti egység”, amely azonban nem jogi egység: azt feltételezll
ziik, hogy a bank és a biztosité ekkor ugyanazon (teljes egészében sajat t6kébdl finanszill
rozott) holdingtarsasidg 100 szdzalékos tulajdondban van. A feltételezések szerint a pénzl
tigyi konglomeratumban részt vevé bank és biztositd eszkozei teljesen elkiiloniilnek egyl
mast6l, azonban eredményiik felett a holding rendelkezik. Ez azt jelenti, hogy példaul ha
a banknak pozitiv eredménye keletkezik, mik6zben a biztositonidl nem tudnak minden
fizetési kotelezettségiiknek eleget tenni, akkor a bank pozitiv eredményébdl (amelyre a
bankban a fizetési kotelezettségek kiegyenlitésénél mar nincs sziikség) a biztositonal hill
anyz6 Osszeget kifizethetik. Technikai szempontbdl ez a feltevés annyiban realisnak tel
kinthetS, hogy a bank nyereségével a tulajdonos (ebben az esetben a holding) rendelkel
zik, amit példaul a biztositonal t6keemelésre is fordithat. Ez a miivelet ekkor a modelld
ben a bank biztonsidgos miikodését sem veszélyezteti, mivel csak a keletkezett nyereséget
vonhatjdk el a banktél, azokat az eszkdzoket nem, amelyek a betétesek felé fennalld,
illetve az egyéb kotelezettségeik kiegyenlitésére szolgalnak.'*

A pénziigyi konglomeratum esetében a hosszd tdvua fizetésképtelenség (inszolvencia)
val6szindségének szamitasakor azt vizsgaljuk, hogy a bank és a biztosité egytittes pénzi
tobblete a hosszu tava iddszak végén negativ-e. Amennyiben az egyiittes pénztobblet a
hosszi tava idGszak végén negativ érték lenne, ez azt jelentené, hogy a bank és a biztol
sit6 egyiittes pénzeszkozei nem elegendSk a bank és a biztositd kotelezettségeinek kifizel
tésére. A modellfeltevések alapjan ekkor az torténik, hogy a jogilag kiil6nallé vallalatok
koziil a jogilag inszolvenseknek megszinik a mikddése, a jogilag szolvenseknek pedig

13 Az indexben a 2 azt jelenti, hogy eldszor kedvezden, aztan kedvezGtlenil alakultak a befektetési hozall
mok, a 3 arra utal, hogy elGszor kedvezdtleniil, aztan kedvezGen alakultak a hozamok, a 4 pedig akkor
szerepel az indexben, ha rendre kedvezétlen hozamalakulds jellemezte a biztositd befektetéseit. Ezekben az
esetekben a képletekben kiilonbség az, hogy a képletben BEF - R} helyett i = 2 és i = 3 esetekben, BEF - R, - R,,
i =4 esetben pedig BEF - R? szerepel.

4 Magyarorszagon az 1997. évi CXLIV. torvény 296. § alapjan a 100 szdzalékos tulajdonban 1év§ lednyl
vallalat kotelezettségeiért még korlatolt felelGsséggel rendelkezd tarsasagok esetében is korldtlanna tehetd az
anyavallalat felelGssége.
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jogi okokbdl ugyan nem kellene megsziintetnie a miikodését, de a konglomeratum tulajl
donosi kapcsolatai miatt az inszolvens vallalat kotelezettségeinek minél nagyobb mértékd
kifizetése érdekében a tulajdonosok értékesitik a jogilag szolvens véllalat eszkozeit. Ez
azt okozza, hogy abban az esetben, ha a bank és a biztositd egyiittes pénztobblete a
hossza tava idGszak végén negativ, akkor a jogilag esetleg szolvens vallalatok sem mdl
kodnek tovabb valtozatlan formaban, azaz a pénziigyi konglomeratum véaltozatlan formal
ban nem tudja folytatni a miikodését. A modellben a pénziigyi konglomeratum fizetésO
képtelensége tehat a jogilag szolvens vallalatok kotelezettségeinek kifizetését nem érinti;
a kotelezettségeket a jogilag szolvens vallalatoknil maradéktalanul kifizetik, viszont a
jogilag szolvens véllalatokndl esetlegesen meglévd pénztobbletet elvonjik, és a jogilag
inszolvens véllalat kotelezettségeinek kifizetésére forditjak.

A pénziigyi konglomeratum mikodését a modellben tehat &, és &, valdszintiségi valtozd
is befolyasolja. A pénziigyi konglomeratumban a bank kockazatvallalasat befolyasold
fontos tényezd§, hogy a létrejovs belsd tékepiacon (a biztositd rovid tavon is likvid eszl
kozallomanya miatt) a bank forrdsokhoz juthat (természetesen csak a jogszabalyokban
meghatdrozott korlatozdsok figyelembevételével).

Kockazati hatasok

A pénziigyi konglomeratumok létrejottekor szdmos kockdzati hatds jelenhet meg. Az
(inszolvencia valdszintiségével mért) intézményszint({ stabilitdsi kockdzatokra e cikk ezek
koziil harom kockazati hatast kiilonboztet meg. A bemutatott modellben feltételezziik,
hogy a pénziigyi konglomeratum részeként a bank €s a biztosité kodzotti kapcsolatot az
jelenti, hogy bizonyos esetekben eredményeik egymas kozott atcsoportosithatok, illetve
hogy a bank (meghatirozott korlatozasokkal) a 1étrejové belsG tékepiacon a biztositotol
is felvehet hitelt. A kovetkez8kben az eredmények egymads kozotti atcsoportositasaval
kapcsolatos portfdlidhatast és a belsd tGkepiac megjelenéséhez kapcsolddd motivacios és
tranzakcios hatast elemezziik. Az 1. dbra a modellbeli teljes kockazati hatis részekre
bontésat illusztrélja (az dbran Ph., P, és P, a pénziigyi konglomerdtum kiilénbozd

s

feltételek melletti fizetésképtelenségének valdszindségét jelolik):

1. dbra
A teljes kockazati hatds felbontdsa

| Pbank | | Pbiz(osilé

Portféliohatas
1
P PK
Motivécios hatas

[ 7]

Tranzakcids hatas

y

3
PPK

Teljes hatds = portf6lidhatds + motivacids hatds + tranzakcids hatds
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Az egyik f6 kérdés ahhoz kapcsolddik, hogy a bank és a biztosité szamara kockazati
szempontbodl elényds-e a pénziigyi konglomeratum létrehozasa. A modell keretein beliil
e kérdésre olyan modon keressiik a vélaszt, hogy a kiilonallban miikodS bank, illetve
biztosito fizetésképtelenségének a valdszintiségét (P, €S P,.0.c) 0SSZehasonlitjuk a pénzl
iigyi konglomeratumot jellemzd azon inszolvencia-valdszindséggel, amely az Osszes
modellbeli kockézati hatdst tartalmazza (P, ).

A portfoliohatds

A modellben a portfélidhatés kialakuldsa a bank és a biztositd pénztdbbletének atcsoporl
tosithatosagaval fligg 0ssze. A portfélidhatast a bank és a biztosité szempontjabdl is
vizsgalhatjuk. Ehhez el&szor kiszamitjuk, hogy mekkora lenne annak a val6szindsége,
hogy a pénziigyi konglomeratum fizetésképtelen, ha a pénziigyi konglomeratumon beliil
nem lenne belsS tékepiac (tehat a bank korlatozasokkal sem juthatna hitelhez a biztositol
tol), és a bank és a biztositd kozott az egyetlen kapcsolat az lenne, hogy a hitelek lejarall
tanak idGpontjdban a két intézmény eredményét (pénztobbletét) egymas kozott az intézll
mények tulajdonosai atcsoportosithatndk (tehat a kotelezettségek kifizetése utdn marad6
nyereségbll a masik intézmény esetleges veszteségeit finanszirozndk a tulajdonosok).
A portfélidhatast ezutdn a pénziigyi konglomeratumra jellemz§ fizetésképtelenségnek ilyen
moédon kiszamitott valdszintsége és a kiilonalld bank és biztositd fizetésképtelenségének
valdszindsége kozotti kiilonbségként értelmezziik. A portf6lidhatas elnevezése arra utal,
hogy a kiilénbdz6 portfélidk kialakitdsakor bizonyos pénzaramldsok ,keverésére” keriil
sor, amelynek kockazati hatasai is lehetnek (példaul Markowitz [1991]).

A pénziigyi konglomeratumban a bank és biztosit6 egylittes pénztdbblete hosszi tdvon
(alkalmazva az eddigi jeloléseket, és feltéve hogy a biztosit befektetési hozamai rendre
,kedvezden” alakultak):

BEF-R?>-&,-S+ H-R,-n-H-R, &+ C.

A pénziigyi konglomeratum fizetésképtelenségének a valdszintiségét az el6z8k alapjan
minden olyan esetre ki lehet szdmolni, amelyre a biztosit6 esetében inszolvencia-valdszill
nlséget szamoltunk (a biztositdé befektetési hozamainak alakuldsaval Osszefiiggésben).
A pénziigyi konglomeratum fizetésképtelenségének a valdszindsége abban az esetben, ha
a biztosit6 befektetési hozamai rendre kedvezGen alakultak:

P(BEF -R’-&,-S+H R, -n—H-R,-£+C<0)=
=P(H-R, & +S-&>BEF-R'+H R, n+C).

A H-R,E ésaS-& valdszinlségi viltozordl feltételezziik hogy kozottiik a kovariancia
nulla és egyiittes eloszlasuk n — oo és m — oo esetén tart a normalis eloszlashoz. E feltel
vések mellett a pénziigyi konglomeratum inszolvencia-valészintiségének értékét n — oo
és m — oo esetén a biztositd befektetéseinek hozamalakuldsatdl fiiggden a kovetkezGképl
pen hatarozhatjuk meg (j =1, ..., 4):

B(R,)+1,

1-@
JH? R} -0,(R,) +5° -0

Bevezetjiik a kovetkezd jelolést:

B(R,)+]1,
JH? R} -G\(R,) +5* -0

ZPK_] =
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Az indexben az 1 arra utal, hogy a biztosité hozamai rovid és hosszu tavon is kedvezSl
en alakultak. Attol fiiggéen, hogy rovid és hosszi tivon hogyan alakultak a biztosito
hozamai, az index 2, 3 és 4 értéket is felvehet.!> A pénziigyi konglomeratum fizetésképl
telenségének a valdszinlségét ezutdn a Z,,;, (i =1, ..., 4) értékek alapjan (a biztositd
fizetésképtelenségének a valdszintségéhez hasonléan) szamithatjuk ki (Z,, ; esetében a
kiilonb6z3 hatdsok megkiilonboztetése érdekében bevezetjiik a fels§ indexelést is):

4
1
Poe = 2 1= @(Zy )L
i=1

A pénziigyi konglomeratum létrehozasa kovetkeztében kialakuld portfolidhatds mértéll
ke eltérhet a bank és a biztositd esetében. A portfolidhatast az egyes intézményeket
(bank, illetve biztositd) eredetileg, kiilondlld intézményként jellemzé fizetésképtelenség
valdszintsége és a pénziigyi konglomeratumban jellemzé fizetésképtelenség valoszindsél
ge kozotti kiilonbségeként definidljuk. A bank szempontjabol ezek alapjan a pénziigyi

konglomeratum létrejotte miatt kialakul6 portfélidhatds mértéke:
1 4
P;K — P = Z . z[q)(zbank) - qb(Z}’KJ‘)]-
i=1
A biztositd szempontjabdl a portfolidhatas:

4
P 111( = Posic = i ) iz:,[q)(zbizmsimj) - (I)(Zflvg)]-

Belathat6, hogy a portfélibhatds a bank és a biztositd szempontjabdl egyarant lehet
pozitiv és negativ is; ezen elGjelre szamos tényezs, példaul a biztositasi tevékenység
miikodési kockdzata (o,) is hatdssal van (e kérdés részletesebb bemutatdsat Sziile [2004]
tartalmazza). A negativ érték azt jelenti, hogy a portfolidhatas kovetkeztében az adott
intézmény szdmdara a pénziigyi konglomeratum létrehozédsa elényosnek bizonyult: az
inszolvencia valoszintisége csokkent. Erdemes megallapitani, hogy a szakirodalom sz4ll
mos irdsa ilyen jellegd hatasra utal, amikor kockazati szempontbdl ,,diverzifikacids haszl
not”, a bankok és biztositok egylittmiikodésének elényeit emlit (példaul Boyd és szerzol
tdarsai [1993], Kariya [2000]).

Erdemes azonban arra is kitérni, hogy ha a portflidhatas értéke pozitiv, akkor ez az
adott intézmény szdmadra a (fizetésképtelenség valdszintiségével mért) kockazat emelkedéd
sét, illetve a pénziigyi nehézségek szektorok kozotti atterjedését jelenti. A bankrendszerre
vonatkozd specidlis jellemzdk (példaul a betétbiztositds rendszere) miatt kiilondsen a bank
esetében mért portfolidhatds pozitiv értéke érdemel figyelmet. Ebben az esetben a biztositd
problémai ugyanis eldszor a vele kapcsolatban allo bankra, majd bizonyos esetekben a
bankrendszer egészére és igy a bankszektor pénziligyi stabilitdsara is hatassal lehetnek.

A motivdcios hatas

A modellfeltevések szerint a pénziigyi konglomeratum létrehozasanak tovabbi hatdsai a
belsé tékepiac 1étrejottével (a belsd tranzakcidkkal, illetve ezeknek a dontéshozatalra
gyakorolt hatdsaval) vannak Osszefiiggésben. A kordbbi szakirodalom az intézmények
dontéshozatalanak és a pénziigyi konglomeratum létrejottéhez kapcsol6dd kockazati hall
tdsoknak a kapcsolatdt meglehetdsen ritkdn emliti, illetve elméleti modellek keretében

15 A jelolések értelmezése a biztositd modellje esetében alkalmazottakhoz hasonl6.
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részletesebben nem is vizsgalja. A motivacids hatds bemutatasdval a tanulmany e hiany
mérséklésére torekszik. A modellben figyelembe vessziik, hogy a belsd t6kepiac 1étrejotl
te a belsd tranzakcidkon keresztiil befolydsolhatja a bank dontéshozatalat, megvaltoztatll
hatja a bank 4ltal meghatarozott optimalis hitelkamatot, és ezaltal a pénziigyi konglomel
ratum inszolvencidjanak a valdszintiségét is. A motivacios hatdst a modellben tugy szall
mitjuk ki, hogy meghatdrozzuk, mekkora lenne a pénziigyi konglomerdtum inszolvenl
cidjanak a val6szintisége abban az esetben, ha a portfélidhatison til a banknak a hitelkal
matra vonatkozd, megvaltozott optimalis dontését is figyelembe vessziik, és ezen értéket
Osszehasonlitjuk a pénziigyi konglomeratum portf6lidhatds melletti inszolvencidjanak a
valdszindségével. A belsd tékepiac 1étrejotte miatti hatdsokat a kockdzatot befolydsold
tényezdk attekinthetGbbé tétele miatt bontja részekre a modell.

A modell keretei kozott belathatd, hogy a bels6 tGkepiac 1étrejotte kovetkeztében a
bank optimalis kockazatvallaldsa (az altala megallapitott hitelkamat) novekszik, amennyiben
a belsd tdkepiac fegyelme gyengébb a kiilsd tSkepiacénal (bizonyitds a Fiiggelékben).
A motivacios hatas elGjelének meghatirozasahoz arra van sziikség, hogy megéllapitsuk,
P, hogyan viltozik, ha az optimalis hitelkamat n6. Mivel a standard normélis eloszl4s0
figgvény monoton ndvekedd, ezért a kérdés visszavezethet§ Z,, ; @=1, ..., 4) valtozal
sanak vizsgélatdra. Tekintsik Z}, ; Valtozasét a hitelkamat nvekedése esetén:

JB(R,)
oR,

90 (Ry)

'GPK(RH)_[B(RH)+Ij]' oR

Ry =R}

Ry =Ry,
9

Zp ;(Ry)
R,

[0 (R)T

Ry =R}

ahol G, (R,) =+ H*-R% -0,(R,)* +5* - 02.

Mivel a képletben szerepld M értéke nulldval egyenld, igy megallapithatd,
H RH:R;I
o . . . . 90 (Ry)
hogy a derivalt értéke egyértelmtien negativ, amennyiben R, > 0.
H RH:R;;

Ez a feltétel teljesiil, ha az optimdlis hitelkamat mellett a hitel nem fizetés valdszintisél
ge 1/2-nél kisebb (bizonyitds a Fiiggelékben). A megvéltozott {ij optimdlis hitelkamat
(R,;) melletti Z}, ; €rtékek alapjan a modellben a motivacios hatds a kovetkezGképpen
hatarozhat6 meg:

1
PPZK - P;K = Z ’ Z[‘b(ZIIJKJ') - (D(ZIZJKJ)]'
i=1

A levezetett eredmények azt jelentik, hogy a leirt médon definialt motivaciés hatds a
pénziigyi konglomeratum létrejottekor a kiils6 t6kepiacindl gyengébb belsS tékepiaci fel
gyelem esetén egyértelmden kockazatnovel$ hatdsd: a motivacios hatds kovetkeztében a
pénziigyi konglomeridtum hosszu tavi fizetésképtelenségének a valdszindsége egyértell
mien emelkedik. A motivacios hatds erdsségét nagymértékben befolyasolja a belsd tékel
piac 1étrejotte kovetkeztében valtozd banki kockazatvallalas emelkedésének mértéke és a

befektetési kornyezet jellemzGi.
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A tranzakcios hatds

A modellben a belsé tGkepiac 1étrejotte miatt alapvetden kétféle hatds jon 1étre. A motill
vacios hatas a banki kockazatvallalds optimalis szintjének modosuldsa miatt bekovetkezd
kockazatmoddosulast irja le. A tranzakcids hatds valamely adott banki kockazatvallalasi
szint mellett a bank és a biztositd kdzotti tranzakcidk esetleges kockazatot érintd hatasait
jellemzi. A tranzakcids hatds elemzésekor abbdl indulunk ki, hogy a motivacids hatas
kovetkeztében 1étrejott szinten adott a bank kockazatvallalasi szintje (amelynek értékét a

belsé tOkepiac kialakuldsa utén R,, helyett R, mutatja). A modellben alkalmazott jelo1é0
sekkel a tranzakcids hatést a kovetkezGképpen hatadrozzuk meg:

4
(i) - O )L

3 2 _
PPK_PPK_

2 2

A tranzakci6s hatds erGssége az eldz6kben bemutatott hatdsokhoz hasonléan Z;, , és

Z;K_l. értékeitdl figg. E két érték kozott felirhatd a kovetkezd Osszefliggés:
Zl3’K_i = le’K_i + K,

Py

ahol K; értéke azt az ered§ hatdst mutatja, ami a kiilsé t6kepiacra fizetend§ kamatfizetés
elmaradasa miatti ,,nyereségbdl” és a biztositd kies6 befektetési eredménye miatti ,,veszl
teségbdl” adddik. Példaul i =1 esetén:

_ B-BEF R -[Ry,(Ry) - R]
! \/HZ'R2'0'1(RH)2+S2'0-22

Ebben a képletben 3 - BEF - R, jeloli a biztositd altal a bankban befektetett Gsszeget,
amely utdn mar nem sziikséges a kiilsé t6kepiacon kamatot fizetni, de ugyanakkor ezzel
Osszefliggésben ezen Osszeg mar nem ,termel” befektetési eredményt a biztositonak. A
K. értékek ismeretében a tranzakcids hatds értéke a kovetkezGképpen irhaté fel:

1 4
P;K - PPZK = Z ’ Z[(D(Z;K_i) - d)(ZPZ'K_i + Ki )1

i=1

A tranzakcios hatds erGssége tehat alapvetden fiigg a befektetési kornyezettl, a biztol
sit6 banki befektetéseit meghatirozd tdrvényi szabdlyozastol és a kiilsé tGkepiac jelleml
z6itdl. A befolydsold tényezGk alakuldsdnak fiiggvényében a tranzakcids hatds elméletil
leg kockazatcsokkentd és kockazatnovel§ is lehet. Amennyiben példéul a K, értékek mindl
egyike pozitiv, akkor a tranzakcios hatas egyértelmiien csokkenti a pénziigyi konglomel
ratum inszolvencidjanak a valdszindségét, illetve ha a K, értékek mindegyike negativ,
akkor a tranzakcids hatds egyértelmien az inszolvencia-valdszintiség novekedése iranyal
ba hat. Koztes esetekben (ha a K, értékek kozott pozitivak és negativak is vannak), a

tranzakcids hatds csokkentheti vagy novelheti is a kockazatot.

A teljes hatds

A pénziigyi konglomeratumok létrejotte szamos kockazati hatéssal jar. A lehetséges kocll
kéazati hatdsok elemzésére l1étrehozott keretben az intézményszintd kockazat egy kivélaszl
tott mutatészamat, a pénziigyi intézmények (bank, biztosit, pénziigyi konglomeratum)
inszolvencia-valészintségét vizsgaltuk meg. A bankok és biztositok szempontjabol a tel-
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jes kockazatvaltozast harom részre bontottuk annak érdekében, hogy vilagosan elkiilod
niiljenek a kockazati szint modosuldsanak hatterében allé kiilonbozd befolyasold tényel
z6k. A bank esetében a pénziigyi konglomeratum létrejotte kovetkeztében kialakuld kocll
kéazatvaltozast a kdvetkezképpen bontottuk részekre:

PP3K _Pbank = (P);K _Pbank)+(PPZK _P;K)+(PI§K _PPZK)‘
A biztositd esetében a pénziigyi konglomeratum létrejotte miatt bekovetkez6 kockazatll
véltozas a kovetkezGképpen irhatd fel:

PPSK - R = (PilK _Pbizlosilé)+(P192K _Pfl’K)+(PP3K _PPzK)'

biztositd

A modellben bemutatott portfélidhatds, a motivaciés hatds és a tranzakcids hatds a
kockézati szintet kiilonb6zSképpen befolydsolja. A kockazati szintet modositd hatdsokat
az 1. tabldzat foglalja ossze:

1. tablazat
A kiilonbodzd kockdzati hatdsok irdnya

A bank szdmdra: A biztositd szdmdra:
Portfélidhatés lehet kockdzatnovel§ lehet kockdzatnoveld
és kockazatcsokkentd§ is és kockazatcsokkentd§ is
Motivacios A pénziigyi konglomeratum szdmdra: egyértelmden kockazatnoveld
hatds (gyenge belsd tkepiaci fegyelem esetén)
Tranzakcids A pénziigyi konglomeratum szdmadra: lehet kockdzatnoveld
hatas és kockazatcsokkentd is

Az elméleti modellben a pénziigyi konglomeratum létrejotte kockazatot csokkent§ és
kockazatot novel§ hatdsokat egyarant eldidézhet. Az egyik legfontosabb kérdés, ami ennek
kapcsan felvetddik, hogy a pénziigyi konglomerdtumok kockazata 6sszességében tehat noll
veli, vagy csokkenti-e a bankok és biztositok kockazatat. Erre a kérdésre a konkrét parall
méterek ismeretében lehet pontos vélaszt adni, amelyhez sziikséges az elméleti modellben
csupan matematikai fiiggvények segitségével leirt 0sszefiiggésekben a fiiggvények pontos
specifikicidja, illetve néhany kiindulé paraméter megadasa. Az elméleti modell egyik 1é0
nyeges kovetkeztetése az, hogy bemutatja: 1étrejohet olyan kockazatnoveld hatds is a pénzl
igyi konglomeratumok keletkezésekor, amelyre az eddigi szakirodalom nem fokuszalt.

Kovetkeztetések

A pénziigyi konglomeratumok 1étrejottéhez kapcsolddd kockazati hatdsok kozgazdasigi
elméletében jelenleg még szamos kidolgozatlan kérdés taldlhaté. Mivel a bankok és a
biztositok miikodésében is kozponti szerepe van a kockazatkezelésnek, igy a ,,kockazat”
szamos oldalat lehet elemezni, amelyek koziil jelen cikk az intézményszintd stabilitasi
kockazattal foglalkozott. A cikk e kockézat alakulasat elméleti modell keretében vizsgélta.

A kockazati hatdsok elemzése sordn a pénziigyi konglomeratumok specialis tulajdonl
sagai, illetve a vonatkoz6 szabdalyozas jellemzdi kovetkeztében szamos tényezSt kell fill
gyelembe venni. A szakirodalomban eddig e témahoz kapcsolhaté elméleti modellek
koziil mindegyik csak korlatozdsokkal lehet alkalmas e téma vizsdglatira, mivel az alkalll
mazott modellfeltevések tobbnyire 1ényeges szempontok esetében bizonyulnak hianyosi
nak, illetve a gyakorlati helyzetnek ellentmondénak. A cikkben bemutatott elméleti mo-
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s 2

dellben a lényeges modellfelvetések megfogalmazasara és az elemzésekbe torténd bevol
naséara torekedtem. Ez az elméleti modell a szakirodalom szamos irdsanak tanulsagait,
feltevéseit és kovetkeztetéseit felhasznalva épiilt fel, a modellt egészében véve azonban -
tudomésom szerint — ilyen formaban még nem mutattdk be.

Az elméleti modell keretei kozott a pénziigyi konglomeratumok intézményszintd kocll
kazataval kapcsolatban levonhaté fontosabb kovetkeztetések a kovetkezdk.

- A pénziigyi konglomeratum létrejottekor keletkez6 portfolidhatas a kockazat csokkel
nését is okozhatja, azonban valamely pénziigyi intézmény szdmara a pénziigyi nehézsél
gek maésik szektorbodl torténd atterjedésével is jarhat.

- A pénziigyi konglomeratumokban keletkez$ belsd tGkepiac befolydsolja a bank donl
téshozatalat, ami a bels6 tGkepiacnak a kiils§ tSkepiachoz képesti gyengébb fegyelme
esetén kockazatnovelS hatdst idézhet eld.

- A pénziigyi konglomeratumon beliili tranzakciok pénzaramlasai elméletileg szintén
okozhatjak a kockazat novekedését és csokkenését is.

A cikkben bemutatott elméleti modell nem ad egyértelmd és minden tényleges helyzet
esetében érvényes valaszt arra a kérdésre, hogy a pénziigyi konglomeratumok 1étrehozall
sa a bankok vagy a biztositok szdméra egészében véve az intézményszintd stabilitdsi
kockazat csokkenésével vagy novekedésével jar-e. Mivel a tényleges helyzetek jellemz6i
az egyes esetekben jelentGsen kiillonbozhetnek egymastol, ezért minden esetet kiilonallod
an érdemes elemezni. Az elméleti modell kovetkeztetései ezen elemzést teszik atlathatobl
ba azzal, hogy a lehetséges kockazati hatdsokat rendszerezik, és meghataroznak az egyes
kockézati hatdsok erdsségét befolyasold lényeges tényezdket is. Az intézményszintd stal
bilitds fenntartdsaban ezaltal lehetdség nyilik az intézmények stabilitdsi kockazatat befol
lyasol6 kockazati forrdsok azonositisira és megfigyelésére. A cikkben bemutatott elmél
leti modell kovetkeztetései a portfélidhatas esetében példaul a hitelalloméany és a biztosill
tasi allomany Osszeallitdsa soran vallalt mikodési kockazatok, a motivacios hatds esetél
ben egyebek mellett a bels§ tGkepiac fegyelme, a tranzakcids hatis esetében pedig a
banki forraskoltségek és a biztositd befektetési hozamai kozotti kapcsolat elemzésének
fontossagara hivjak fel a figyelmet.
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Fiiggelék
Az R,, értékének meghatdrozdsa

A bank hosszi tdvon varhat6 pénztobbletét [ennek értékét B(R,) jeldli] a kovetkez8képl

pen irhatjuk fel:

BRR,) =n-H-R,"[1-p,R)]I +B,-x(R,)-t R,- By-(R; - 1) x(R,) - B, x(R,)) "R, -
=By {x(Ry) -t + [1 -x(R,)] Ry - 1R} R, - (Ry).

A bank optimélis kockdzatvallaldsanak meghatarozdsahoz a B(R,) fliggvény maximull

dB(R,)

mat keressiik. A =0 feltétel felirdsa utdn kapott egyenletet R,-ra rendezve kap-

H
juk a bank optimalis kockazatvallalasat jelent§ hitelkamat értékét:

« _1=pu(Ry) + dx(Ry) By-[t-Ry—2-Ry+1+ R (Ry)- (R —1)]

" dpy(Ry)  dR, w9 (Ry)
dR, dR,
_dRy (R,) By {R,-[1-x(R,)]—t Ry +1 x(R,)}
dR, ) '
dR,,

Ahhoz, hogy a képletben szerepld hitelkamat mellett a B(R,,) fliggvénynek maximuma
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dB*(R,)
2

legyen, a masodik derivélt értékének R}, helyen negativnak kell lennie. Ez a

H
feltétel a modellben alkalmazott fiiggvények elsG és masodik derivaltjaira tett feltevésekl
kel teljestil.

Az R, értékének meghatdrozdsa

A bizonyitds menete az R;, értékének levezetésekor bemutatottakhoz hasonld.

A biztosit6tdl szerzett forrdsok koltségét a modellben R, (R, jeloli. A modellben
RiosicB) €s Ry (R, illetve ezek elsS derivéltjainak egymdshoz val6 viszonya a belsd
és kiilsd tékepiac egymashoz képesti fegyelmérdl nyujt informaciot.

A bank esetében B(R,) értékét a belsd tkepiac 1étrejotte esetén a kovetkezOképpen
irhatjuk fel:

BR,) =n-H-R,[1 -p,R)] + B, x(R,)"t R, - B, (R, - 1) x(R,) - B,"x(R,)) R, -
=B, {[1-x(R)I"Ry—t-(Ry - 1) —t-[1 - x(Rp] -
- B-(0,5BEF-R,+0,5BEF-R,)} ‘R, (R,) -
- B(0,5-BEF-R,+0,5BEF-R)R " ,,,..c(Rp)-
A bank optimdlis kockéazatvallaldsanak mértékét az el6z8 esethez hasonléan hatarozll
zuk meg: B(R,) figgvényt deriviljuk R, szerint, a kapott eredményt rendezziik R,-ra,

majd megvizsgaljuk B(R,) fiiggvény masodik derivaltjanak eldjelét, hogy a kapott eredll
mény csakugyan maximum-e. A bank optimélis kockazatvéllaldsat jelzd R, értéke:

1-p,(Ry) + dx(R,) By-[t-Ry —2R; +1+ R (Ry)-(Ry —1)]

dpy(Ry) " dR, g1 Pu(Ry)
dR, dR,
_ankv(RH)’BO-RB-[l—x(RH)]—t-RB+t~x(RH)}+deikv(RH)’ B-A B
dR, oy P Rey) R,  , g.%u(Ry)
dR, dR,
deiztosilé(RH) . ﬂ A
dr, . pg.%a(Ry)
dR,,

ahol A = 0,5BEF-R, + 0,5-BEF - R, a biztosit6 rovid tdvon varhat6 befektetésallomal
nyanak értékét jeloli. Ez az érték a modellben alkalmazott fiiggvényekre tett feltevések
mellett csakugyan maximum.

R, képletébdl egyértelmd, hogy R, > R,,, vagyis a bank kockézatvallaldsa novekl
szik, ha a kovetkezd kifejezés pozitiv:

deikv(RH) . ﬁ A _ deizlosilé(RH) . ﬁ A
dR, .. g .%PuRy) dR, n- g . PuRy)
dR, dR,
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deikv (RH) > deiztosité(RH)
dR,, dR,

gyengébb, mint a kiils6 tékepiaci fegyelem.

Ez akkor teljesiil, ha

, vagyis a belsd tSkepiac fegyelme

A szordsra tett megdllapitds igazoldsa

aGPK (Ry)

H

A bizonyitand6 4llitas: >0, ha az optimélis hitelkamat mellett a hitel

RH:R;
nem fizetés valoszindsége 1/2-nél kisebb.

00 (Ry)

H

ElGszor képletét irjuk fel:

Ry =Ry,

d0,(Ry)
aR,

H’ ~(2-RH -0,(R,)’ +R;, -2-0'1(RH)-[

.

d0,(Ry)

00 (Ry;)
3R,

_— JH? R} -0,(R,) +5° -0}

do,(Ry,)

Ez az érték egyértelmden pozitiv, ha R
H

> 0. Felirjuk

Ry =Ry H

képl

Ry =Ry,
letét:

do,(Ry) =n{de<RH)_ 1-2-p (R,

, dp,(R) ] _  dpy(R,)
iR, 2-pu(Ry) :|—n

Ry dR, dR,
amibél latszik, hogy 20L(Ru)
dR

H

>0, ha p,(R,)< %



