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TOKEPIACOK KOCKAZATI HATASAI A PENZUGYI
KONGLOMERATUMOKBAN!

SZULE BORBALA
Budapesti Corvinus Egyetem

A szakirodalom a pénziigyi konglomeratumokkal kapcsolatban gyakran a koc-
kazatcsokkentési tendencidkra fékuszal. A tanulmédnyban a bankok és bizto-
siték egytittmiikodésével 1étrejovo pénziigyi konglomeratumok kockazatahoz
kapcsolédban a kockazatvéllaldsi dontésekkel foglalkozom. A Ph.D.-kuta-
tdsaim soran kialakitott elemzési kereten beliill bemutatom, hogy a kong-
lomeratumon beliil 1étrejévé belso tokepiac, illetve a kiilsé finanszirozasra
lehetdséget biztositd kiils6 tokepiac jellemz6i befolyasoljak a pénziigyi konglo-
meratumban 1étrejovo kockazatvallalas mértékét: a tanulmanyban levezetem,
hogy a résztvevé intézmények kockazatvallalasanak optimalis szintje a pénz-
igyi konglomeratum létrejottekor novekedhet is.

Bevezetés

Ez az irds a pénziigyi konglomeratumok kockézatéaval foglalkozik. A bankok
és biztositok részvételével mikodo pénziigyi konglomeratumok térhoditasa
a fejlett orszdgok egy részében az utébbi években indult meg; szerteagazd
hatasaik miatt a folyamat kovetkeztében eldallé kockazat-valtozasok pedig
a kezdetektdl a szakmai érdeklédés kozéppontjaban dlltak. A banki és biz-
tositasi tevékenységgel is foglalkoz6 pénziigyi konglomeratumok létrehozasa
nem jelenti a két intézmény tokéjének, illetve allomanyainak teljes egyesitését
— az egyuttmiikodést szamos szabaly korlatozza, amelyek a kiillonb6z6 pénz-
ugyi szolgaltatasokat igénybe vevok koveteléseinek biztonsagat is hivatottak
védeni. Egyebek mellett az egy csoporton belil tobbféle pénziigyi intézményt
kombindl6 szervezetek potencialis veszélyeit tekintve a bankok és biztositok
egyuttmikodésén alapuldé pénziigyi konglomeratumok kockazatainak vizs-
galata az intézményi stabilitds esetleges valtozasa miatt is idGszerti téma.
A tanulmény a kovetkezd kérdés megvialaszoldsdhoz igyekszik hozzédjarulni:
a pénziigyi intézmények kockazata névekszik vagy csokken-e a pénziigyi kong-
lomeratumok megjelenése révén?

A tanulmany a kockézat szamos lehetséges aspektusa —példdul a bétahoz
kapcsolédé elemzések [19], illetve egyéb mutatészamok [14]— koziil a kocka-
zatvallalasra gyakorolt hatdsokkal foglalkozik. A téméhoz kapcsolédé szak-
irodalomban viszonylag ritkak azok az frasok, amelyek a banki és biztositési
tevékenység kombinaldsaval 1étrehozott szervezetek kockazatait elemzik. A
tanulmanyban ezt a kérdést egy —a Ph.D. disszertaciomban bemutatott,

1Beérkezett: 2005. janudr 20. E-mail: borbala.szule@uni-corvinus.hu.
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6nallo fejlesztésti— elméleti modell keretében vizsgilom. A kovetkezékben
elOszor pontositom a vizsgalt téma kereteit, amelyet a tanulmany eredményei-
nek bemutatasa kovet.

A pénziigyi konglomeratumok és kockazataik
a gyakorlatban

Az Eurépai Unidban a pénziigyi konglomeratumok kockazataival foglalkozd
direktiva [20] olyan csoportként definidlja a pénziigyi konglomeratumokat,
amelyeknek egyik része a biztositasi szektorba, legalabb egy masik része pedig
a banki vagy befektetési szektorba tartozik:

,,financial conglomerate shall mean a group ... at least one of the
entities in the group is within the insurance sector and at least
one is within the banking or investment services sector.”

Egy mésik definicié [7] a pénziigyi konglomeratumok fogalmat a kévet-
kezOképpen hatarozza meg:

A pénziigyi konglomerdatum a véllalkozdsok olyan, egységes ira-
nyitas és ellenOrzés alatt allo, egy gazdasagi egységet képez6 cso-
portja, amelyen beliil a vallalkozasok altal folytatott pénziigyi
tevékenység meghatdrozo (kizardlagos vagy domindns) jelentdség-
gel bir, vagy e tevékenység a fokozott (a véllalkozdsok esetében
altaldban nem alkalmazott) allami feliigyelet szempontjabél prob-
lémakat vet fel.”

A pénziigyi konglomerdtumok elterjedtsége tekintetében az egyes orszagok
szamottevoen kiilonboznek. Mig példaul az Egyesiilt Allamokban 1999-ig (a
Gramm-Leach-Bliley Act elfogadaséig) a bankok és biztositék egytittmiikodé-
sét jogilag is er6teljesen korlatoztak, mas orszagokban az 1990-es években mar
jelentés volt a pénziigyi konglomeratumok szerepe (Ausztralidban példgul
1996-ban a pénziigyi rendszer Osszes eszkozdllomanyanak mintegy 80 szazaléka
tartozott pénziigyi konglomeratumokhoz,? [2]). Az Eurépai Unié tagalla-
maiban a pénziigyi konglomeratumok elterjedtsége szintén vegyes képet mu-
tat: 2000-ben példaul Belgiumban és Hollandidban a bankbetétek teriiletén
a pénzigyi konglomeratumok részesedése meghaladta a 90 szazalékot, mig
ugyanez az ardny ekkor Németorszdgban 10 szézalék koriil volt [9]. Magyar-
orszagon tulajdonlason, illetve kozos anyavallalaton keresztil megvaldsuld
egylittmiikodés is megfigyelhetd a hitelintézetek és biztositék kozott (2003
végén az ezen egyiittmiikodésekben résztvevo hitelintézetek Magyarorszagon
meghatédrozé piaci részesedéssel birtak, [11]).

2Az ausztral intézmények esetében pénziigyi konglomerdtumnak a banki, biztositasi és
alapkezelési (funds management) tevékenység koziil legaldbb kettS tevékenységet végzd
intézményeket tekintették. A pénziigyi konglomeratumok leggyakoribb forméja a banki és
biztositasi tevékenységet kombindlta.
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A pénziigyi konglomeratumok esetében a kockazat vizsgélata azért is
fontos kérdés, mert a kiilonboz6 kockazatok kezelése a bankok és biztositék
tevékenységének is kozponti teriilete. A bankok , klasszikus” tevékenysége
abban all, hogy betétek elfogadasa és hitelek nyujtasa révén kézremiikodnek a
megtakaritasok beruhazasokks torténd alakuldsdban, ami azt is eredményezi,
hogy a bankok mérlegében az eszkozok kozott jelentGs szerepe van a hi-
telallomanynak, mig a forrasok kozott a betétek rendelkeznek nagy sillyal.
(Magyarorszagon 2003 harmadik negyedévében példaul a bankszektor eszk6z-
allomanyan beliil a hitelek 64 szazalékot, a forrasok kozott a betétek pedig
58 szazalékot képviseltek, [15].) A banki kockdzatokon beliil a hitelkockézat
jelentéségét tamasztjdk ald egy téméhoz kapcsolddé vizsgalat [13] eredményei
is, amelyek szerint a bankok esetében a kockézati profilt meghatarozé egyik
legfontosabb tényezo a piaci, illetve példaul a miikddési kockazatokon til a
hitelkockézat (a gazdasagi tOke-sziikséglet —economic capital— Gsszességében
55 szézalékban a hitelkockazatra vezethetd vissza).

A bankok és biztositdk ,,klasszikus” tevékenységének kockazatai nagyrészt
eltérnek egymadstdl: a biztositok esetében a f6 kockazati forrast a biztositési
szerz6désekben meghatarozott biztositasi kockazat és a dijtartalékok befek-
tetésébdl szérmazo befektetési kockdzat jelentik (errdl részletesebb lefras [17]-
ben és [18]-ban taldlhatd). A biztositéknal emellett kiilénbség van az életbiz-
tositék és a nem-életbiztositok kozott is [1]: a biztositdk kockédzatait elemezve
egy tanulmany [13] példdul megéllapitotta, hogy a nem-életbiztositdsok eseté-
ben a kockézati profilt erésebben befolyédsolta a nem-életbiztositasi kockazat,
mint amekkora hatasa az életbiztositasok esetében az életbiztositasi kocké-
zatnak volt. Az életbiztositoknél a kockdzati profilt nagyrészt a piaci, illetve
ALM (Asset-Liability Management: eszkoz-forrds menedzselési) kockdzatok
befolyasoltak.

A gyakorlatban a bankok és biztositok kockdzatainak koérében a , klasszi-
kus” tevékenységiikkel jaré kockazatokon tili kockdzatok is talalhatok. A
bankok esetében példaul az eszkozok kozott az értékpapir-allomanynak sze-
repe van a piaci kockazat megjelenésében, illetve a bankokndl és biztositoknal
egyarant el6fordulhatnak a masik intézménytol transzferalt kockazatok is
(a hitelkockdzat a biztositék felé példaul banki részvények vagy kotvények
vasarlasaval, a biztositasi kockazat a bankok felé pedig példaul katasztréfa-
kotvények alkalmazdsdval transzferdlhatd). A pénziigyi konglomeratumok
kockazata alapvetéen két forrasbdl szarmazhat: egyrészt a biztositok és a
bankok eredeti kockazataibdl, masrészt pedig azokbdl a hatasokbdl, amelyek
a biztositd és a bank pénziigyi konglomeratumban torténé egytittmiikodése
kovetkeztében jonnek létre. Az Eurépai Uniéban a pénziigyi konglomers-
tumok kockazatainak felmérésével foglalkozé direktiva egyebek mellett ezzel
Osszefiiggésben a tokemegfelelés, a kockazat-koncentracid, a csoporton beluli
tranzakcidk, illetve a belsé kockazatkezelési eljarasok tertiletét érinti.
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Korabbi kutatasi eredmények

A tanulmény alapkérdése a pénziigyi konglomerdtumok kockazatdhoz kapcso-
16dik; ezzel Gsszefiiggésben pedig foként ahhoz, hogy a bankok és biztositok
tevékenységének (részleges) kombindldsa noveli vagy csokkenti-e a kocka-
zatvallalast. Fzt a kérdést a tanulmany a finanszirozasi forrasokat jelento
tékepiacok hatdsanak figyelembevételével vizsgalja. Az igénybevett forrasok
koltségének az intézményi kockazatvéllaldssal valé kapcsolata (azaz a téke-
piaci ,,fegyelem”), illetve a bels6 t6kepiac kiterjedtsége alapjan a tanulmény
az optimdlis kockazatvallalds szintjének alakuldsdt elemzi. A szakirodalom
ezen témahoz kapcsolddé eddigi eredményei a tanulmanyban felvazolt kérdés-
nek altaldban az egyik részét hangsulyozzdk; az eddigi elemzések foként vagy
a pénziigyi konglomerdatumok kockdzatmddosité hatdséval (példdul [6,3]),
vagy pedig a tokepiacok konglomeratumok miikodésére gyakorolt hatasaval
foglalkoztak (példaul [5]).

A szakirodalomban a bankok és biztositok egylittmiikodésének vizsgs-
latdval kapcsolatban elterjedt a portfélidelméleti megkozelités (ennek alap-
jait [10] irja le), amely a kockdzatcsokkenés mértékét az egyes befektetési
lehetdségek hozamai k6zotti korrelacié mértékével hozza Gsszefiiggésbe. Ezen
elméletnek a pénziigyi konglomeratumok kutatasaban valé megjelenését az
jellemzi, hogy a bankok és biztositdk egyiittmiikodésének kockazatcsokkento
hatasat hangsilyozzdk, amennyiben az empirikus vizsgdlatok a két intézmény
hozamai kozott alacsony korreldciét mutatnak (példaul [6]).

Az egyik probléma ezzel a megkozelitéssel az, hogy a tényleges hatdsok
kore szélesebb is lehet, mint ami az elmélet keretei kozott eléfordulhat. A
pénziigyi konglomeratumok kockazataival foglalkozé egyes szerzék [3] a koc-
kazatcsokkentd hatason til a kockdzat novekedése iranyaba haté tényezokre
is felhivjak a figyelmet: leirasuk szerint a kockazat novekedhet, ha a két in-
tézmény kozott olyan egyiittmiikodés van, amely alapjan barmely intézmény
problémai a mésik (egyébként ,,egészséges”) intézményt is érintik — ez ekkor
a problémak pénziigyi szektorok kozotti dtterjedését is jelentheti. A portfolio-
elmélettdl kiilonboz6 szemléletben [8] szintén a kockézatvaltozas egyik lehet-
séges iranyat emeli ki: a bank és biztosité néhany kivalasztott jellemzoje
alapjan egy periodusos modellben, altaldban konstansnak feltételezett para-
méterek mellett azt mutatja be, hogy az egylttmilkodés soran a tevékenység
kockazata a modell paramétereinek megfelel6 beallitasa esetében csckkenhet.
Altalaban véve az el6z6 tanulmanyok hidnyossaga, hogy nem foglalkoznak
részletesen a pénziigyi konglomeratumot alkoté intézmények dontéshozatali
mechanizmusaival, illetve néhany kérdést (példdul a bels6 t6kepiac hatésait)
figyelmen kiviil hagyjak.

A tokepiacok jellemzdinek a vallalatok értékére gyakorolt hatasdval fog-
lalkoz6 szakirodalom mar konyvtarnyi terjedelmii, ezen beliill a konglome-

3Az emlitett tanulmanyok esetében a hozam tébbnyire a banki és biztositasi tevékeny-
ség, valamint az eszkozok befektetésének eredményességét is titkrozi, azonban mivel az
elemzésekben szerepld intézmények kozott gyakran nincsenek tulajdonosi kapcsolatok, igy
a ko6z0s tulajdonlason alapuld pénziigyi csoportokban eléfordulé belsé tranzakciok hatasat
ezen tanulmanyok eredményei sok esetben nem tartalmazzak.
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ratumok létrejottéhez kapcsoldédd frasok is nagy szamban vannak jelen. A
pénziigyi konglomeratumok kockazatéanak elemzésekor ezen tanulményok ko-
vetkeztetései esetében az jelenti az egyik legfontosabb problémat, hogy a
pénziigyi konglomeratumot alkot6 pénziigyi intézmények (bankok, biztositék)
miikodése jelentésen eltér a nem pénziigyi vallalatokétol. Ezt a jelenséget
szemlélteti az is, hogy mikozben a nem pénziigyi vallalatok konglomera-
tumainak elterjedését egyes elméletek a kiils6 finanszirozési forrast jelentd
t6kepiac nem tokéletes (példdul aszimmetrikus informéltsiggal jellemezhetd)
miikédésével hoztdk Osszefiiggésbe,* a pénziigyi konglomerdtumok fejlédése
éppen a tékepiac hatékonyabba véldsakor kezdett dinamikusabb4 vélni (mivel
a nem pénzigyi vallalatok szamara példaul maguk a bankok jelentik egy
részét a kiils6 finanszirozdst lehetévé tevé tékepiacnak, [12]).

A konglomerdtumok létrejottével foglalkozé publikécidk kozott taldlhatdk
olyan irasok, amelyek a kockazati hatasokkal foglalkoznak, ezek a tanulmé-
nyok azonban a pénziigyi konglomeratumokban résztvevé bankok és biztosi-
tok miikodési sajatossagaibdl adodd hatdsokat még nem vizsgaltdk részlete-
sen. Ezen tanulményok koziil példéul [5] modelljében a nem pénziigyi konglo-
meratumok kockazataval kapcsolatban a kiils6 tokepiac fegyelmének hatasara
hivja fel a figyelmet. Ez a modell feltételezi, hogy a konglomeratumot két
részleg alkotja, amelyek koziil az egyik pénzaramldsa exogén modon adott,
a masik pedig megvaldsit egy egy periédus milva hozamot realizdlé pro-
jektet gy, hogy a részleg vezetdje dont a projekttel kapcsolatos (koltséges)
monitorozas intenzitdsardl, ami befolydsolja a projekt kockdzatat. A moni-
torozas intenzitasatol fliggéen meghatarozhatd az egyes részlegek, illetve a
konglomeratum forraskoltsége, illetve adott a projektet megvaldsitéd részleg
késébbi miikodtetésének varhatéd értéke is. Ilyen feltételek mellett megha-
tarozhaté a projekt monitorozasi intenzitdsanak optimélis mértéke, amely
a modellben a kockazatrol, illetve a kockazatvallalasrél nyijt informaciét.
Ezen modell egyik {6 kovetkeztetése, hogy a konglomeratumban az elobb
bemutatott médon definidlt kockdzat (amit a monitorozési intenzitéds jelez)
elsGsorban gyenge tOkepiaci fegyelem és néhany egyéb feltétel egyiittes megléte
esetén csokkenhet, egyéb esetekben a kockazat novekedhet. E modell kovet-
keztetéseinek pénziigyi konglomeratumokra valé alkalmazasat neheziti, hogy
az elemzés kerete (példdul a modell specifikicidja, a kockdzat definicidja) nem
veszi figyelembe a bankok és biztositok tevékenységének specidlis jellemzbit.
A tanulmdnyban a kovetkezékben szereplé modell kimondottan a bankok
és biztositék sajatos mitkodési feltételei altal meghatarozott koriilmények
kozott mutatja be a pénziigyi konglomeratumok kialakulasa kovetkeztében
potencialisan 1étrejovo kockazati hatasokat.

4Ekkor a konglomeratum létrejéttével kevésbé volatilissé valhat a vallalati pénzaramlés,
aminek kovetkeztében kevésbé lesz sziikség a nem tokéletesen miikods kiilsé tékepiaci
finanszirozédsra, igy végsd soron a forrdskoltség (vagyis példdul a finanszirozdsi forrdsok
utén fizetendd kamat) csokkenhet.



98 Sziile Borbala

A modell feltételrendszere

A korabbi szakirodalom attekintése utan ez a rész a tanulméany elméleti ered-
ményeinek levezetésére alkalmazott keret ismertetését tartalmazza. A bemu-
tatott modell a szakirodalomban eddig megjelent, a bankok és biztositok mii-
kodésével foglalkozé elméleti frasok alapjairdl kiindulva olyan keretet alakit ki
a tanulmanyban felvetett kérdés elemzésére, amelyet ilyen formaban tudoma-
som szerint még nem mutattak be és nem is publikéltak. A modellezés soran
arra torekedtem, hogy a banki és a biztositasi tevékenységek legfontosabb-
nak tartott vondsait emeljem ki. A modell emiatt nem véllalkozik arra,
hogy a gyakorlatban tapasztalhaté helyzetek pontos masa legyen, ehelyett
a banki és biztositasi tevékenység legfontosabb vondsainak egyiittes hatdsa
kovetkeztében kialakuld fo6bb tendencidk és jelenségek bemutatasat célozza.
Mivel a modell csak a legfontosabb sajatossagok kiemelésére torekszik, ezért a
modell alapjan eloallitott eredmények koziil azok lehetnek igazan érdekesek,
amelyek a potencialis kedvezotlen folyamatokra hivjdk fel a figyelmet.

A modellben alkalmazott fontosabb definiciék

A kockazatvéllalast a modellben a bank &ltal megéllapitott hitelkamat méri.
A (kereskedelmi) bankok kockdzatdnak egyik meghatérozé tényezdje a hitel-
kockéazat, amely a modellben a banktol felvett hitelek visszafizetésének el-
maraddsaként nyilvdanulhat meg.> A bank kockazatvéllaldsanak novekedése
a modellben azt jelenti, hogy a bank nagyobb hitelkamatot hatdroz meg,
ezaltal pedig csokken a hitelvisszafizetés valdsziniisége.

A modellben a bank miikédtetésében a bank sajat t6kéjén til tovabbi for-
rasok is szerepet jatszanak. A betétallomanyon til a banknak a révid tavi
likviditasi problémak esetében likviditasi hitelre, illetve a pénziigyi konglo-
meratumon beliil hozzaférhet6 bels§ forrdsokra lehet sziiksége. A modell-
ben tdékepiacnak nevezzilk az intézmények finanszirozasdban szerepet jatszéd
egyes forrasok beszerzésének helyét. A kiilsé tékepiacrdl valé forrdsszerzés a
modellben azt jelenti, hogy a likviditasi hitelt a bank nem a pénziigyi kong-
lomeratumon beliilrél (a biztositétdl) szerzi be, hanem a banktdl fiiggetlen
piaci szerepléktdl (példaul més bankoktdl). A belsd tékepiac esetében a bank
szamara a pénziigyi konglomeratumban miikodo biztositoé nyujt finanszirozasi
forrast (a modell figyelembe veszi azt is, hogy a belsé tékepiac méretét a
gyakorlatban a jogi szabélyozds tobbnyire erésen korlatozza).

A forrdskoltség a modellben a kiilonbozé finanszirozési forrasok utén fize-
tend6 kamatokat jelenti.

A tékepiaci fegyelem a modellben azt mutatja meg, hogy a bank kockazat-
vallaldsanak hatdsa miként tiikrozodik a kiilonbozé forrasok utan fizetendd

5A gyakorlatban a hitelvisszafizetés valészintiségét tobb (példaul makrogazdasagi,
ipardgi, a hitelfelvevére, illetve a hitelkonstrukciéra egyedileg jellemz3) tényezd egyiittesen
hatarozza meg; a bank &ltal meghatdrozott hitelkamat egyike ezeknek a tényez8knek. A
bank dltal megéllapitott hitelkamatnak a hitelvisszafizetés valészintliségére gyakorolt hatdsa
a modellben a banki déntéshozatal kévetkezményeinek elemzése érdekében jut kiemelt
szerephez.
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kamatokban (vagyis a kockazatvéllalds hogyan hat a forraskoltségre). A
tokepiaci fegyelem hatdsat a kiilsé és bels6 tokepiac esetében elemzi a modell.
A tékepiaci fegyelem hidnya azt jelenti a modellben, hogy a bank kockézat-
vallalasanak véaltozasa nem befolyasolja az érintett tOkepiaci forraskoltséget,
a tokepiaci fegyelem megléte pedig azt jelenti, hogy ha a bank kockazatvélla-
lasa n6, akkor az érintett tékepiaci forraskoltség is emelkedik. Ha a tékepiaci
fegyelem er6sodik, akkor ez a modellben azt jelenti, hogy a bank kockéazat-
vallaldsa névekedésének hatasara az érintett tokepiaci forraskoltségben beko-
vetkez6 emelkedés nagyobb lesz, mint kordbban. A tékéletes belsd tékepiaci
fegyelem azt jelenti a modellben, hogy a bels6 tokepiac fegyelme megegyezik
a kiilso tokepiac fegyelmével.

A bank modellje

A bankot alapvetéen kereskedelmi banknak tekintjiik: a bank betéteket gytijt,
amelyeket sajat tokéjével egyiitt —a likviditasi szabalyok alkalmazasa mel-
lett— hitelek nyujtésara fordit. A modell feltevései szerint a betétesek a
betéteket a hitelek visszafizetése el6tt kivehetik a bankbdl.® A modellben a
bank a hosszu tavu hitelkihelyezések és a rovid tavra elhelyezett betétek leja-
ratanak kiilonbozésége miatt rovid tavon likviditasi kockdzatnak van kitéve,
amelynek kezelésére a likviditasi tartalék szolgal (ezt a tartalék-el6irasoknak
megfelelden az aktudlis betétdlloményt figyelembe véve képezik). A mo-
dell feltételezi, hogy a bank sziikség esetén likviditasi hitelhez juthat, amely
esetében a fizetend6 kamat tokepiaci fegyelem meglétekor a bank kockéazat-
véallaldsanak névekvo fiiggvénye. A bankot a betétek piacdn ,,arelfogadénak”
tételezziik fel, ami azt is jelenti, hogy a betétgytjtéssel torténd forrasszerzés
koltsége nem valtozik a betétdllomany novekedésével. A hitelallomény a
feltételezések szerint azonos kockézati hitelekbdl tevodik Ossze és azonos a
felvett hitel Gsszege is. A modellben a hiteleket vagy teljesen —kamatokkal
egyutt— visszafizetik, vagy pedig egyaltalan nem fizetik vissza a lejarat végén
(a lejérat végéig a hitelek nem likvidek: a bank ezen eszkozeit lejérat el6tt
nem tudja ,,pénzzé tenni”). A bank &ltal meghatdrozott hitelkamat (rg,
(1 +7rg) = Ry)" a modellben a szakirodalom t&bb frdsdban (példaul [4,16])
megfogalmazott feltevésekhez hasonléan hatdssal van a hitelvisszafizetés va-
16szintiségére. Jeldlje &1; a j-edik folydsitott hitel esetében a kévetkezd (ka-

6 A modell feltételezi a fejlett gazdasdgokban elterjedt betétbiztositasi rendszer meglétét,
igy a betétekre fizetend$ kamat nagysigit a bank kockdzatvallaldsa nem befolydsolja. A
modell feltevései alapjan a betétesek értesiilhetnek a bank altal felszamitott hitelkamat
nagysagardl is, és a novekvs hitelkamat a betétesek egy részét a betétek visszavondsara
0sztonodzheti még akkor is, ha a betétbiztositdsi rendszer megléte miatt a betéteket kamattal
egyltt mindenféleképpen visszakapndk. A modellben a révid tdvon a bankban megmaradé
betétek ardnydt x(Rp) jeloli; e fliggvényrdl feltételezziik, hogy az Ry szerinti elsé és
masodik derivéltja is negativ.

7Az érdemi kovetkeztetések médositasa nélkiil a jelolések egyszertisitése érdekében az
elemzésben rpy hitelkamat helyett az Ry = 1 + rgy értéket alkalmazzuk. Ry > 1 azt
a szorzészamot jelenti, amellyel a felvett hitel Osszegét megszorozva meghatarozhaté a
hitelvisszafizetés esetén a banknak jar6é pénzosszeg.
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rakterisztikus) valészintiségi valtozot:®

€ = 0, ha a hitelt visszafizetik
15711, ha a hitelt nem fizetik vissza.

Legyen & ; valészintisége P(&;) = pu (R ), a folyésitott hitelek szama n,
és jelolje &1 a & valdszintiségi valtozok Osszegét:

S =n+&a+.. .+

Ebben az esetben a & valdszintiségi valtozé eloszlasa binomialis,® varhaté
értéke pedig npy (Ry). A modellben feltételezziik, hogy

dpr (Bi) _ o o *pr(Rp)

>0,
dRy dR2,

vagyis hogy ha a bank megemeli a hitelkamatot, akkor egy eredetileg maga-
sabb szinten 1év6 hitelkamat esetében nagyobb mértékben novekszik a hitel
vissza nem fizetésének esélye, mint egy eredetileg alacsonyabb szinten 1évo
hitelkamat esetében.!”

A hitelek visszafizetését a modellben idében megel6zi a betétalloméany egy
részének esetleges visszavondsa, igy a hitelek visszafizetésébdl befolyd osszeg-
nek a kamattal novelt betétallomanyon kifizetésén til a visszavont betétéallo-
mény miatt felvett tovabbi hitelek (példaul a kiilsé t6ékepiacrdl bevont likvi-
ditési hitelek, vagy esetlegesen a belsd tokepiacrdl szerzett tovabbi forrasok)
kifizetésére is fedezetet kell nydjtania. A hitelek és kamataik visszafizetésébol
a bank kotelezettségeinek kifizetése utdn megmaradé Gsszeg (pénztébblet) a
bank profitja. A modell feltevései szerint a bank a kockizatvallalast jelent6
déntéseivel a hitelek visszafizetésekor varhaté pénztobbletének!! (a vérhaté
profitjanak) maximalizdldséra torekszik.

A biztosité modellje

A biztosité modellje a bankéhoz hasonléan azon az elven alapul, hogy a mo-
dellnek a szektor legfontosabb jellemzéit kell kiemelnie. A biztositasok a gya-
korlatban rendkiviil sokféle formaban jelenhetnek meg, a modell azonban nem
deklaralja kiilon, hogy melyik biztositasi fajtardl van sz6, hanem a biztositési
tevékenység dltaldnos vondsait (a bankokénél likvidebb eszkézélloményt és a
bankokéndl hosszabb futamideji forrdsdlloményt) emeli ki. A modellben a
biztositd a biztositasmatematikai modszerek alapjan megallapitott egyszeri
dijat beszedi a biztositasi szerzodést kot tigyféltdl, amelybdl dijtartalékot

8 A hiteldllomény felépitésének modellezése [8] modelljéhez hasonléan torténik.
9A karakterisztikus valtozék Ssszegének eloszlasa binomislis eloszlast ad.
10A hitel vissza nem fizetésének valésziniisége természetesen maximum 1 lehet.
1Az elemzés széhasznalatiban a pénztobblet és a profit fogalma hasonlé értelemben
fordul els. A ,,pénztobblet” kifejezés gyakoribb emlitésének a hatterében az all, hogy kife-
jez6bbnek, illetve a ,,profit” kifejezéssel szemben a gazdasigi széhaszndlat més teriiletein
val6 ritkdbb alkalmazdsa kovetkeztében a jelenség leirdsdra alkalmasabbnak tartottam.
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képez és ezt sajat tékéjével egyiitt befekteti. A befektetési hozamok a modell-
ben egy befektetési periddus sordn kétfélék lehetnek: a hozamok vagy ,ked-
vezOen”, vagy ,.kedvezotlenil” alakulnak; a befektetések tehat kockazatosak,
ugyanakkor a feltevések szerint révid tdvon likvidek is. A modellben jeldlje
&2, a j-edik biztositdsi kétvény esetében a kovetkezd (karakterisztikus) valé-
szinliségi véltozot:
~_J 1 , haa j-edik kétvénynél bekovetkezik a biztositasi esemény

b2y = { 0 , ha nem kovetkezik be a biztositasi esemény.

Legyen &y; valoszintisége P(&s;) = p, a biztositdsi szerzédések szdma m,
és jelolje &; a &o; valdszinliségi valtozok Osszegét:

=81+ &+ ... & -

Ebben az esetben a & valdszinliségi valtozé eloszlasa binomidalis, varhaté
értéke pedig mp. A biztositéasi kifizetések a biztositdsi szerzédésre jellemz6
valbszintiségi valtozotdl fliggnek, és idében a bank hiteleinek visszafizetésekor
esedékesek.'? A bank modelljéhez hasonléan a biztosité esetében is kiszdmit-
haté a bank hiteleinek visszafizetése id6pontjéban esedékes pénztobbletnek (a
biztosité profitjAnak) a nagysdga. A biztosité modellje alapjan meghatéroz-
haté azon Osszeg is, amelyet a jogszabalyi korlatozasok figyelembevételével
a biztosité a bank szdmara a pénziigyi konglomeratum belsé tokepiacan a
bankban befektethet.

A pénziigyi konglomeratum modellje

A pénziigyi konglomerdtum a modellben definicidszertien a bank és a biz-
tositd intézményébol Osszedllitott ,,szervezeti egység”, amely azonban nem
jogi egység: azt feltételezzik, hogy a bank és a biztosité ekkor ugyanazon
(teljes egészében sajit t6kébol finanszirozott) holdingtarsasdg 100 szdzalékos
tulajdondban van. A feltételezések szerint a pénziigyi konglomeratumban
résztvevd bank és biztosité eszkozei teljesen elkiiloniilnek egymastdl, azon-
ban eredményiik felett a holding rendelkezik. Ez azt jelenti, hogy példaul
ha a banknak pozitiv eredménye keletkezik mikozben a biztositéndl nem
tudnak minden fizetési kotelezettségiiknek eleget tenni, akkor a bank pozitiv
eredményébdl (amelyre a bankban a fizetési kotelezettségek kiegyenlitésénél
mér nincs sziikség) a biztositéndl hidnyzé Osszeget kifizethetik. Technikai
szempontbdl ez a feltevés annyiban redlisnak tekinthetd, hogy a bank nyere-
ségével a tulajdonos (ebben az esetben a holding) rendelkezik, amely azt
fordithatja példdaul a biztositéndl tOkeemelésre is. Ez a mivelet ekkor a
modellben a bank biztonsdgos miikodését sem veszélyezteti, mivel csak a
keletkezett nyereséget vonhatjdk el a banktol, azokat az eszk6zoket nem, ame-
lyek a betétesek felé fennallo, illetve az egyéb kotelezettségeik kiegyenlitésére

12A modellben azonban nincs kozvetlen kapcsolat a banki hitelek és a biztositasi
kotvények kozott.
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szolgalnak.'?

A pénziigyi konglomeratum miikédését a modellben tehat & és & vald-
szinliségi valtozo is befolyasolja. A pénziigyi konglomerdtumban a bank koc-
kazatvallalasat befolyasol6 fontos tényezo, hogy a létrejovo belso tékepiacon
(a biztositd rovid tavon is likvid eszkozallomédnya miatt) a bank forrdsokhoz
juthat (természetesen csak a jogszabdlyokban meghatarozott korldtozasok fi-
gyelembevételével).

Egyéb feltevések

A modellben kitlintetett szerepe van a kiilénbozé feltételezett események
és az id6 kapcsolatdnak. A modellben adottnak tekintiink egy ,,hosszi”
idotavot, amely egyrészt a banki hitelek lejaratat, masrészt pedig a biz-
tositdsi szolgaltatdsi kotelezettségek kifizetésének idejét is jelenti. A dol-
gozatban vizsgalt modell ezen kiviil kijeldl egy ,,révid” idotavot is, amelynek
végén a bank rovid lejarati betétei esedékesek lehetnek; a révid tav ilyen
modon azokat az idépontokat reprezentalja, amikor a bankbetétek visszavon-
haték lennének. A bank és a biztositd, valamint a pénziigyi konglomerdtum
miikédését tehat dinamikus modell keretében vizsgdljuk, ami azt jelenti,
hogy a kiilonb6z6 hatdsokat nem statikus médon, azaz egyetlen kivalasztott
idopillanatban elemezziik, hanem ehelyett kivdlasztunk egy kitiintetett je-
lentdségli id6tavot (ez lesz az illikvid hitelek lejarati ideje) és az addig elteld
id6szakot tobb részre bontjuk gy, hogy a kordbbi részperiédusban bekovet-
kezett események kihatnak a késObbi részperiédus eredményére is.

Eredmények

A tanulmédny ezen része a bemutatott modellfeltevések mellett levezetett
eredményeket tartalmazza. Az elemzések kiindulépontja az a helyzet, amely-
ben a bank és a biztosit6 az el6z6ekben leirt médon és kiilonallé intézményként
miikodik, a bank a kiilsé tokepiaci kapcsolatai soran pedig nem szembesiil
a piaci ,,fegyelemmel”, azaz a kockazatvallalasi dontései nem hatnak a lik-
vidit4si hitel utdn fizetend6 kamat nagysagara (ennek értéke tehat az elemzés
kezd6 1épésében konstans). Ebben a helyzetben a bank hosszi tdvon, a hitelei
lejaratakor varhaté pénztobblete a kovetkezéképpen frhato fel:

B(RH) = nHRH(l —pH(RH)) + Box(RH)tRB — BO(RB — l)x(RH) —
— Box(Ru)Rp — Bo(z(Ru)t+ (1 — x(Rg))Rp — tRp) Riiky

ahol:14

13Magyarorszagon az 1997. évi CXLIV.torvény 296.§ alapjan a 100 szdzalékos tulajdon-
ban 1év6 lednyvallalat kotelezettségeiért még korlatolt felelésséggel rendelkezé tarsasagok
esetében is korldtlannd tehetd az anyavallalat felelGssége.

14A modellben szerepld kamatok esetében az &attekinthetdbb ifrasméd érdekében az
elemzésekben az egységnyi befektetésnek (illetve példdul hitelnek) a rd vonatkozdé ka-
mattal novelt értékei szerepelnek (tehat példdul rpy hitelkamat helyett az elemzésekben
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n : a bank kihelyezett hiteleinek szama
H : egy kihelyezett hitel 6sszege

Ry : ahitelek lejaratakor a hiteladds altal egy egységnyi hitel utan fizetendé
teljes sszeg (Ry = (1 + ry), ahol ry a hitel teljes —hosszi tdvi—
futamidejére vonatkozé kamat)

pa(Rpy) : a hitelnemfizetési valdsziniiség

By : kezdeti betétallomany nagysaga

2(Rp) : a modellben révid tdvon a bankban megmaradé betétek ardnya
t : a betétallomany kotelezd tartalék-ratdja

Rp : egységnyi betét elhelyezésébdl szirmazé ésszeg (Rp = 1+ rp, ahol rp
a betétekre rovid tdvon jéaré kamat)

Rk + egységnyi felvett likviditédsi hitel utdn fizetendd teljes Osszeg (Ryixy =
1+ 750, ahol r;1,, a kamat)

A bank hiteleinek visszafizetésekor befoly6 0sszegek novelik a bank pénz-
tobbletét. A modell feltevései szerint a bank az aktudlis betétallomany utan
likviditési tartalékot képez (a likviditédsi tartalék a tartalék képzésének id6-
pontjdban meglévé betétallomdny t szdzalékat teszi ki), amelyet a hitelek
lejaratakor szintén feloldhat.!> A modellben a bank pénztobbletét a bank
altal bevont idegen forrdsok (betétek és likviditdsi hitelek) utdn fizetendd
pénzosszegek csokkentik.

Az el6z6 részekben lefrtak szerint feltételezziik, hogy dpy(Ry)/dRy > 0
és d*pp (Ry)/dR% > 0, dz(Ry)/dRy < 0 és d*>x(Ry)/dR% < 0.

A modellben a bank szdméra az a kockazatvéllaldsi szint optimalis, amely
mellett a hitelek lejdratakor vdrhaté pénztébblete maximalis (a bank op-
timélis kockdzatvallaldsa tehdt B(Rpy) fliggvény maximumaénak keresésével
szamithaté ki; a levezetés menetét a Fliggelék tartalmazza):

ROPt _ 1 —pu(Ru) 4 dr(Ru) Bo(tRp —2Rp + 1+ RpRiiky — tRiiko)
H =™ dpu(Ru) dRy anpfiI}gRHZ ’
dRy H

A kiils6 és bels6 tékepiacok vizsgélt jellemzbinek hatdsara a bank optimalis
kockazatvéllalasanak szintjében bekovetkez6 valtozast a tovabbiakban ezen
—a kiils6 tokepiaci fegyelem és a bels6 tokepiac nélkiili— esetben kiszamitott
optimdlis banki kockézatvéllalasi szinthez viszonyitjuk.

Ry =1+ ry érték szerepel). A kiilonb6zd befektetések (illetve példdul hitelek) esetében
a modellben a szadmukra relevdns periédus alatt az adott kamattal, illetve hozammal
szamitott novekedés mértékének van jelentésége, igy a modellben a kamatok, illetve a
hozamok az adott befektetés (illetve példdul hitel) esetében relevéns idStartamra vonatkoz-
nak (Ry példdul azt mutatja meg, hogy az egységnyi felvett hitel torlesztésekor Gsszesen
mekkora Gsszeget kell fizetnie a hiteladésnak).

15 Amennyiben a modellben szerepls bank a késébbi —az elemzésekben nem vizsgalt—
idépontokban is folytatnd tevékenységét, akkor a kés6bb bevont betétidllomany egy részét
ismét likviditasi tartalékba helyezné.
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A kiils6 tokepiaci fegyelem hatasa

A modell keretei kozott a finanszirozdasban a tokepiaci fegyelem jelensége
ahhoz kapcsolédik, hogy a forrdskoltség (azaz a forrdsok utan fizetendé ka-
mat) mértéke hogyan fiigg Ossze a bank kockdzatvallaldsiaval. A bank sajit
tokén kiviili forrasai a modellben betétek, kiilso tékepiacon felvett likviditasi
hitelek vagy a pénziigyi konglomeratumokban a belsé tékepiacrol kapott
forrasok lehetnek; ezeknek a forrdsoknak a koltsége (az utdnuk fizetendé ka-
mat mértéke) a modellben kiilonbozéen alakulhat. A modell feltételezi, hogy
a betéteseknek fizetett kamat mértéke nem fiigg a bank kockazatvallalasatol
(amit példdul a betétbiztositds rendszerének feltételezett megléte indokol-
hat). A pénziigyi konglomerdtumon beliil a biztosit6t6l kapott forrdsokkal
a kovetkezo részekben foglalkozunk, igy a piaci fegyelem jelenségét ebben a
részben a kiilsé tokepiacrdl felvett likviditasi hitel vonatkozasaban vizsgaljuk
meg. A modellben a likviditdsi hitelek esetében a ,,piaci fegyelem” azt je-
lenti, hogy a forrasbevondas kamata fligg a bank kockazatvallalasatdl; e kap-
csolatot az Rk, (Rp) fiiggvény irja le. E fliggvény esetében a modell fel-
tevései szerint dRyx,(Ry)/dRy > 0 és d* Ry (Ry)/dR2, > 0, vagyis azt
feltételezziik, hogy ha a bank nagyobb kockazatot vallal, akkor ennek ko-
vetkeztében a likviditasi hitelek utan magasabb kamatot kell fizetnie, és ez a
hatés a felszamitott hitelkamat névekedése esetén erdsodik. A kiilsé tékepiaci
fegyelem feltételezése mellett a bank (hitelek lejératakor esedékes) pénztobb-
letének értékét maximalizdld, optimélis kockazatvallaldsanak mértéke (R%")
a kovetkez&képpen hatdrozhaté meg (bizonyitds a Figgelékben):

1 —pu(Ry)  de(Ruy) Bo(tRp —2Rp +1+4 RpRik(Ru) — tRiike(Ru))

div{;l}gRH! dRy anP{;I}(zRH!
H H
ARy (Ry) Bo(Rp(l — x(Ry)) — tRp + ta(Ry))
dRy anzd’pgl(%RH -
H

A modellben a kiilsé tékepiaci fegyelem hatdsanak figyelembe vétele nélkiil
szintén meghatarozhaté volt a bank optimalis kockazatvallaldsanak mértéke.
E két optimalis kockazatvallalasi szint Osszevetésével a kiilsé tékepiaci fe-
gyelem hatdsardl juthatunk koévetkeztetésekre. Amennyiben az optimalis
kockazatvéllalasi szinteket leird képleteket Gsszehasonlitjuk, megallapithato
hogy a bank optimélis kockazatvallalasat a kiilsé tokepiaci fegyelem esetében
leir6 képlet egy olyan tagot is tartalmaz, amely a kiindulé képletben nem
volt jelen. Megallapithatd, hogy ezen kilonbozet elGjele negativ:

_dRyiky(Ru) Bo(Rp(l —x(Ru)) — tRp +tx(Ry))

dRy nH dpulin)
dRp

<0.

A modell konstrukci6jabdl adédéan, valamint dpy(Rg)/dRyg > 0 és
d*pp(Ry)/dR%, > 0, de(Rg)/dRy < 0 és d*xz(Ry)/dR% < 0, valamint
dRyiko(Ry)/dRy > 0 és d®Ryke(Ry)/dR% > 0 teljesiilése kovetkeztében
megallapithatd, hogy a kiilsé tokepiaci fegyelem megléte, illetve erésodése
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esetén a bank optimélis kockézatvéllalasa csokken. Ez a jelenség azzal fligg
Ossze, hogy a kockazatvallalas a kiils6 tokepiaci fegyelem miatt ,,koltségesebb”
mint a kiinduld helyzetben: magasabb kockazatvéllalds esetén nagyobb for-
raskoltséggel kell szamolni.

A belso tokepiac hatasa

A konglomeratumok létrehozdsakor a kockazatot befolydsolé egyik fontos
hatds a bels6 tokepiac jelenségéhez kapcsolédik. A belsé tékepiac megléte
esetén a nem pénziigyi konglomeratum részlegei nemcsak a kiils6 tOkepiacrol
juthatnak finanszirozasi forrasokhoz, hanem felhasznédlhatjak mas részlegek
rendelkezésre 8116 pénzeszkozeit is. A pénziigyi konglomerdatumok esetében a
bels6 tékepiac szerepe nagymértékben korlatozott; a bank és a biztosité mi-
kodése soran kiemelt szerepet kapnak az tiigyfelek koveteléseinek védelmével
foglalkozé rendelkezések. A modellben a bels6 tékepiac gy jelenik meg, hogy
a biztositdo a bank szamara révid tavon a likviditasi igénye felmeriilésekor
forrasokat biztosithat; a jogszabdlyi el6irdasok alapjan azonban legfeljebb a
biztositd befektetésre szant eszkozeinek egy bizonyos hanyada helyezhetd el
példaul bankbetétként. Ezen jogszabdlyi korlatozast olyan mdédon tartal-
mazzak a feltevések, hogy a biztosité befektetésre szant eszkozeinek legfeljebb
meghatarozott részét lehet a bank szamara, rovid tavi likviditasi igényének
fedezésére rendelkezésre bocsdtani. A pénziigyi konglomerdtumon beliil 16t-
rejové belsd tékepiacon a biztositétdl a bank a feltevések szerint Ry, (Ry)
kamaton kaphat hitelt. A modell feltételezi, hogy dRpi.+(Rpg)/dRy > 0 és
d*Ryie(Ry)/dR% > 0, vagyis a bels6 tékepiacon a kiilsé tékepiachoz ha-
sonléan érvényesiil az, hogy a bank magasabb kockazatvéllaldsa esetében
nagyobb kamatot szdmitanak fel a banknak nyuijtott forrds utan, valamint
a forraskoltség emelkedése egy eredetileg is magas kockazatvallalas tovabbi
novekedése esetében nagyobb. A konglomerdtum kockazata szempontjabdl
a belso és a kiils6 tékepiac egymashoz viszonyitott fegyelmének kérdése az
Ryi+(Rp) és az Ryiko(Rp) egyméshoz képesti alakuldsdhoz kapcsolddik.

A pénziigyi konglomeratum létrejottét kovetéen a modellben jeldlje BIZT
annak az Osszegnek a nagysagat, amelyet a jogszabalyi korlatozasok figyelem-
bevétele mellett a biztositd a bank szamara a betétek hitelvisszafizetés el6tti
idépontban torténé visszavondsa esetén forrdsként nyujthat. A belsd tékepiac
nagysagat és az intézmények kozotti belso tranzakcidkra vonatkozo jogszabé-
lyi korlatozasok hatasat is tiukrozé BIZT értéke befolyasolja a bank hosszu
tavon varhatd pénztobbletét, mivel csckkenti a kiils6 tékepiacrdl bevonandéd
forrasok nagysigat. A bank hiteleinek visszafizetésekor a varhat6 pénztobb-
letének nagysigat a kovetkezoképpen irhatjuk fel:

B(RH) =nHRg(1 —pH(RH)) -+ Box(RH)tRB — Bo(RB — 1)CC(RH) — Boac(RH)RB —
- (BO(CC(RH)t + (1 —2(Ru))Rp —tRp) — BIZT) Riiko(Ru) — BIZT Ryt (Ru) -

Amennyiben a bank ebben a helyzetben a hiteleinek lejarata idépontjaban
varhato pénztobbletét maximalizalja, az optimalis kockazatvallaldsi szintje a
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kovetkez6képpen irhaté fel (levezetése roviden a Fiiggelékben taldlhatd):

1 — pr(Ru) n dz(Ry) By(tRp — 2Rp +1+ RpRiipy(Ru) — tRi (Ry))

d;v;r}(;;H! dRy anp:ZI}(%iH!
_ dRiiwo(Ra)  Bo(Bp(1 — v(Rn)) — tRp + tx(Rr)) |
dRy n i e (Ri)
dRy
dRyiky(Ri) BIZT dRpizt(R) BIZT
+ dRH ’ anng(zRH! - dRH ’ anp{;{}(zRH! ’
H H

A modell konstrukci6jabdl adédéan, az elézéekben a kiilsé tokepiaci fe-
gyelem esetében levezetett eredményeknél bemutatott feltevések mellett meg-
allapithaté, hogy a bels6 tokepiac 1étrejotte mellett a bank optimalis kocka-
zatvallalasa novekszik, ha a belsé tokepiac fegyelme alatta marad a kiilsé
tékepiac fegyelmének (ha dR“kU(RH)/dRH > dRy; ¢t (RH)/dRH)

A kockézatnovekedés mértéke annal nagyobb, minél gyengébb a bels6 t6-
kepiac fegyelme a kiils6 tékepiac fegyelméhez képest, valamint minél nagyobb
az az Osszeg, amelyhez a bank a bels6 tékepiacon keresztiil juthat. A koc-
kazatnovekedési hatas mértéke ennek kovetkeztében minden egyéb tényezo
valtozatlansagat feltételezve emelkedik, ha a biztosité a bankhoz képest ,,na-
gyobb” | illetve a befektetési szabdlyok alapjan a biztositd sziikség esetén na-
gyobb Gsszeget tud a bank rendelkezésére bocsdtani. Az 1. dbra a bank hosszi
tavon vérhaté pénztébbletét —B(Ry) fliggvényt— mutatja kiilonboézé koc-
kazatvallalasi szintek mellett; az optimadlis kockazatvallalas mértékét e fligg-
vények maximumpontja reprezentalja:‘®

L 4

—+—nincs belsé tékepiaci fegyelem

—=-gyengébb belsé tokepiaci fegyelem

——tokéletes belsé tokepiaci fegyelem

1,138 1,14 1,142 1,144 1,146 1,148 1,15 1,152 1,154 1,156
bank kockazatvallalasa

1. d@bra. Optimalis kockazatvallalasi szint valtozéasa

16 Az 1. abra hipotetikus, az eléz6ekben bemutatott feltételeknek megfeleld fiiggvény-
specifikdciok mellett kiszamitott értékeket dbrazol.
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Megéllapithatd, hogy a tokéletes belsé tékepiaci fegyelemhez képest (ez
az az eset, amikor a bels6 tékepiac fegyelme megegyezik a kiilsé tokepiac
fegyelmével) a belsé t6kepiac fegyelmének gyengiilése a bank optimalis koc-
kazatvallaldsanak novekedését eredményezi.

A pénziigyi konglomeratumban a kiilsé tékepiacnal gyengébb fegyelem-
mel rendelkez6 bels6 tokepiac létrejottekor tehat a kockazatvallalasi opti-
mumot noveld hatasok keletkeznek. Ezen hatdsok mértéke —ahogyan az
az optimalis banki kockazatvallalast leiré képletben is megfigyelheto— a
tokéletesnél gyengébb bels6 tOkepiaci fegyelem esetén annal nagyobb, minél
nagyobb a konglomerdtumban megjelené belsé tékepiac mérete. A 2. dbra azt
mutatja, hogy a banknak a biztositohoz képesti mérete hogyan befolyasolja
a kockdzatvallaldsi optimum mértékét.'” A bank és a biztosité egymashoz
képesti aranyat a grafikonon a bank és a biztosité mérlegf6osszegének hanya-
dosa reprezentdlja, ezen ardny megvéltozasat (a grafikon el6éllitdsa sordn) a
modellben a biztosité tgyfélallomanyanak novekedése generalta.

Az eredmények azt mutatjak, hogy a tokéletesnél gyengébb belsé tékepiaci
fegyelem esetén a bank kockazatvallaldsanak optimdlis szintje a biztositd
bankhoz képesti méretének novekedésével emelkedik; vagyis minél nagyobb
az a bels6 tokepiac, aminek a fegyelme gyengébb a kiilso tokepiacénal, annél
inkdbb novekedhet a bank kockazatvallalasi optimuma. Ennek hatterében az
all, hogy ha a biztosité mérete (az ligyfelek szdmanak névekedésén keresztiil)
novekszik, akkor a valtozatlan méretii bank a biztositéhoz képest egyre kisebb
lesz, vagyis a bank szamara relevans belso tokepiac hatdsa egyre jelentGsebbé
valik. A nagyobb belsé tékepiac jelenlétekor igy ebben az esetben a bank
kockazatvéllaldsa a modellben levezetett eredmények alapjan névekszik.

1,1512

1,151 =
:; 1,1508 \
1,1506 \
: 1,1504 \
‘.
1,1502 \\‘\‘
115

0,00000 0,50000 1,00000 1,50000 2,00000 2,50000 3,00000 3,50000
méretarany (bank / biztosito)

lis kockazat:

2. dbra. Optimadlis kockédzatvallalds és méretarany

17A 2. 4bra olyan fiiggvényspecifikiciék és paraméter-beéllitdsok melletti értékeket mu-
tat, amelyek megfelelnek az el6z6ekben bemutatott modellfeltevéseknek.
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A modell eredményeinek helye a szakirodalom-
ban

A tanulmény egy olyan modell keretében vezeti le az eredményeket, amely
a bankok, a biztositdk, illetve a pénzigyi konglomeratumok miikédésével
kapcsolatban szamos absztrakciot alkalmaz. Ezen absztrakcidk a valdsigos
helyzet jellemzo6ivel indokolhatdk:

— A modell a bankok és a biztositék esetében is kivélasztott 6 tevékeny-
ségekre koncentral (ez a bankokndl a betétgytijtés és a hitelezés, a biz-
tositoknal pedig a biztositasi szerzodések kotése, valamint a befizetett
dijak befektetése).

— A modell figyelembe veszi, hogy a bankok és biztositok eszkozei k6zotti
fontos kiilonbség azok likviditdsa (a bankok hitelei kevésbé likvidek
mint a biztositék befektetései).

— Az eredmények levezetése soran a modell figyelembe veszi, hogy a bankok
és biztositok forrasai kozott fontos kiilonbség van azok lejarati idejében
(a bankok forrdsai jéval révidebb lejaratiiak, mint a biztosité forrdsai).

— Ebbdl adédéan a modell figyelembe veszi azt is, hogy a bankok és biz-
tositok kockazatai szempontjabdl fontos szerepe van a rovid és a hosszu
id6tdv megkiilonboztetésének (példdul mert a bankok révid tdvon olyan
kockézatnak lehetnek kitéve, amelynek a biztositék nem).

— A pénziigyi konglomerdtumban lehetséges bels6 tranzakcidk esetében
a modell figyelembe veszi az eszk6zok elkiilonitésére vonatkozo fontos
jogi korlatozasokat is.

A modell eredményei a szakirodalomban olyan szempontbdl egyediek,
hogy az eddigi szakmai frasok —tudomésom szerint— ilyen feltevésrendszer
keretében még nem elemezték a pénziigyi konglomeratumok kockazati hatasait.
A | klasszikus” portfélidelmélethez képest a bemutatott modell annyiban
tér el, hogy figyelembe veszi azoknak a bels6 tranzakcidknak a szerepét is,
amelyeket a klasszikus portfélidelmélet (példdul [10]) nem vizsgdl. A nem
pénziigyi vallalatok konglomeratumainak kockazatdaval foglalkozé irasoktol
(példaul [5]) a modell olyan szempontbdl is kiilonbézik, hogy a bank és a biz-
tosito egytittmiikodésénél figyelembe veszi azokat a jogi korlatozasokat, ame-
lyek a bank és a biztosité eszkozeinek elkiilonitésére vonatkoznak. A bemu-
tatott modell mind a klasszikus portfélidelmélet, mind pedig a nem pénziigyi
konglomeratumok kockazatainak elméletével foglalkozo szakirodalom irésaitol
eltér olyan szempontbdl is, hogy a bank és a biztositd lényeges jellemzobivel
rendelkez6 keretben vezeti le az eredményeket. A pénziigyi konglomerdtumok
kockézataival alapvetden leir6é szemléletben foglalkoz6 irasokhoz képest az
eredmények eltérése az ,,optimdlis” dontések keresésében jelentkezik. A be-
mutatott modell sajdtossdga emellett (a modellben az id6 kezelésében) a
dinamikus szemléletmaod is.
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A modell keretében a pénziigyi konglomeratumban résztvevé bank eseté-
ben azt vizsgdltam, hogy annak kockazatvallalasi dontése hogyan médosulhat
a pénziigyi konglomeratum létrejottekor. Az elemzés egyik fontos kdvetkez-
tetése az, hogy a modell keretein beliil a bank optimélis kockazatvallaldsa
a pénziigyi konglomeratumban valé részvétel esetén a bels6 tokepiac 1étre-
jottekor novekedhet: a kockazatvéllalas bank szamara optimalis szintjét a
bels6 tokepiac fegyelmének a kiils6 tokepiac fegyelméhez képesti cstkkenése,
valamint a tokéletesnél gyengébb belsé tékepiaci fegyelem esetén a belso
tokepiac méretének novekedése emeli.

Az elméleti modell gyakorlat szamara megfogalmazhaté egyik fontos ko-
vetkeztetése, hogy a pénziigyi konglomeratumokban 1étrejové kockazatval-
lalasi hatasokra a kockazatvéllalas elfogadhaté szinten tartdsa érdekében
érdemes kiilon figyelmet forditani. Az elméleti modell megéllapitdsai szerint
a banki kockazatvallalasra csckkentéleg hat az, ha a kiils6 tékepiacon a banki
kockdzatvéllalds névekedése a forrdskoltség novekedésével jar. A gyakorlat
szamara az elméleti modell tovabbi kovetkeztetése, hogy a pénziigyi kong-
lomeratumokban esetlegesen keletkez6 belsé tokepiac, illetve az itt 1étrejovo
tranzakciok a banki kockazatvallalds szempontjabdl szintén figyelmet igé-
nyelnek. A bank szdméra optimélis kockdzatvallaldsi szint korldtozdsara az
elméleti modell megéllapitasai szerint egyfelol a bels6 tokepiac kiterjedtségé-
nek korlatozasaval, masfelél pedig a belsé tékepiac fegyelmének novelésével
(illetve a belsd t6kepiaci tranzakcidk egyes paramétereinek a kiils§ tékepiaci
tranzakciék megfelel§ jellemz6ihez valé kozelitésével) nyilik lehet8ség.

Fiiggelék

1. A bank optimdlis kockdzatvadllaldsi szintjének levezetése (abban az esetben,
ha nincs kiilsd tékepiaci fegyelem). A bank hosszi tdvon vérhaté pénztSbb-
letét (ennek értékét jelolje B(Rpy)) a kovetkezOképpen {rhatjuk fel:

B(RH) = nHRH(l —pH(RH)) + Box(RH)tRB — BO(RB — l)x(RH) —
— Box(Ru)Rp — Bo(z(Ru)t+ (1 — x(Rg))Rp — tRp) Riiky

A bank optimalis kockézatvallaldsdnak meghatérozasdhoz a B(Ry) fliggvény
maximumat keressiik. A 25l — 0 feltétel felirdsa utdn a kovetkezd
eredményt kapjuk:

dpr (Rp)
H(1- Ry)— Rg—————=
n < pu(Ry) H dRn +
L) g ) 1)+ ——2 B (Rp — t)Riikw =0 .
AR o(tRp —2Rp +1) + AR o(Rp —t) Ry,
Ezt az egyenletet tovabb alakitjuk:
dpg (R
nH l_pH(RH)_RHM +
dRy

By(tRp —2Rp + 1 + RpRijgy — tRiiky) =0
dRy
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Ezt az egyenletet Ry-ra rendezve kapjuk a bank optimalis kockazatvallalasat
jelzo értéket:

Ropt — 1 _pH(RH)
H dpu (Ru)
AR
n dz(Rp) Bo(tRp — 2Rp +1+ RpRiiky(Ru) — tRiike (Ri))
dRy nHupg}(zRH -
H

Ahhoz, hogy beldssuk: a kiszédmitott optimalis hitelkamat csakugyan maxi-
2
mum, be kell latni, hogy % masodik derivalt értéke a kiszamitott opti-
H
mumbhelyen negativ. Ez a feltétel dpy (Ry)/dRg > 06s d*py(Ry)/dR% > 0,
valamint dz(Rpg)/dRg < 0 és d*z(Ry)/dR3, < 0 mellett teljesiil.

2. A bank optimalis kockdzatvdllaldsi szintjének levezetése (abban az eset-
ben, ha van kilsé tékepiaci fegyelem). A bank hosszi tavon vérhaté pénz-
tobbletét az elézbekben lefrtakhoz hasonléan B(Rp) jeldli. A szamitdsok
soran elGszor dB;(TRHHz = 0 feltételt irjuk fel, aztdn ezt atrendezzilk Rpy-ra.

2
A szélsBérték-feladat megoldasdt a “2UHL < 0 feltétel ellendrzése zérja. A
H

di(TRHHZ = 0 feltétel felirasa utan a kovetkezo eredményt kapjuk:

dpu (R dx(R
nH <1 —pH(RH) — Ry pilI](%HH)> + ZS%;)

dRy

BQ(tRB —2Rp + 1) +

Bo(Rp — t)Riigw =0 .

Ezt az egyenletet Ry-ra rendezve kapjuk a bank optimalis kockazatvallalasat
jelzo értéket:

1 —pu(Ru) | dx(Rug) Bo(tRp —2Rp + 1+ RpRike(Ru) — tRiike(Ru))

d;v;r}(;;H! dRy anp(;I}(%iH!
_ dRiipy(Ry)  Bo(Rp(1 — 2(Ru)) — tRp + tx(Ry))
dRyg anzd’pgl(%RH -
H

A kiszdmitott optimaélis hitelkamat esetében akkor van szé maximumrol, ha
beléthaté, hogy a d? B(Ry)/dR?;, méasodik derivalt értéke a kiszamitott opti-
mumhelyen negativ. Ez a feltétel dpy (Ry)/dRy > 06és d*py (Ry)/dR% > 0,
dv(Ry)/dRy < 0 és d*x(Ry)/dR%; < 0, valamint dRjik,(Ry)/dRy > 0 és
d?Ryixy (R ) /dR% > 0 mellett teljesiil.

3. A bank optimalis kockdzatvdllaldsi szintjének levezetése (abban az eset-
ben, ha van belsd tékepiac). A bank hosszi tavon vérhaté pénztébbletének
értékét mutaté B(Ry) figgvényt derivaljuk Ry szerint, a kapott eredményt
rendezziik Rpy-ra, majd megvizsgdljuk B(Ry) fiiggvény méasodik derivaltja-
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nak elGjelét, hogy a kapott eredmény csakugyan maximum-e. A bank op-
timélis kockazatvallalasat jelzo érték:

1 —pu(Ry)  de(Ry) Bo(tRp —2Rp +1+4 RpRik(Ru) — tRiike(Ru))

L dln nH )
_ dRWw(RH) ' BQ(RB(l — x(RH)) —tRp + tx(RH)) n
dRy n i e (Ri)
dRy
ARy (Ry) BIZT dRypi.i(Ry) BIZT
+ dRH ) anPgI}(%RH! - dRH ’ anp;{}(%RH! :
H H

A kiszémitott optim4lis hitelkamat maximum, mivel a dB%(H)/dR%, mé-
sodik derivélt értéke a kiszamitott optimumhelyen negativ (ugyanis teljesiil-
nek a kovetkezd feltevések: dpy(Ry)/dRy > 0 és d*py(Ry)/dR3, > 0,
dz(Ry)/dRy < 0 és d*>x(Ry)/dR% < 0, valamint dRy,(Ryg)/dRy > 0,
dQRlikv(RH)/dR%{ >0, deizt(RH)/dRH >0 és dQRbizt(RH)/dR%I > 0).
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CAPITAL MARKETS’ RISK EFFECTS IN FINANCIAL CONGLOMERATES

Risk reducing effects are often mentioned in relation to the emergence of financial
conglomerates. The risk of financial conglomerates involving a bank and an insurer
component is a complex issue and risk increasing effects can also occur. In this
paper —based on my Ph.D. thesis— I examine the risk taking decisions of a bank
as a part of a financial conglomerate and I conclude that the optimal level of
risk taking is related to the discipline and size of the emerging internal capital
market in the financial conglomerate. By developing a new framework for analysing
risk taking in financial conglomerates, the paper shows that increasing external
capital market discipline reduces, decreasing internal capital market discipline and
increasing internal capital market size increases the optimal level of risk taking of
a bank as part of a financial conglomerate.



