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SZÜLE BORBÁLA 

A pénzügyi konglomerátumok létrejöttének 
kockázati hatásai 

Az Európai Unióban a pénzügyi konglomerátumok kockázataival kapcsolatban 2005
tõl egy új direktíva rendelkezései érvényesülnek. A pénzügyi konglomerátumok az 
utóbbi évtizedekben a világ számos országában a biztosítók és a különféle bankok 
egyre szorosabbá váló együttmûködése során tulajdonosi kapcsolatok létrehozásá
val alakultak ki. A pénzügyi konglomerátumok megjelenésének hatásai jelenleg még 
nem teljeskörûen tisztázottak, és a kérdés gyakorlati – az európai uniós direktíva 
megalkotása által is jelzett – fontossága ellenére különösen kidolgozatlan a kialaku
lásukhoz kapcsolódó kockázati hatások elmélete. A tanulmány – a szakirodalomban 
újnak számító – elméleti keretben a pénzügyi konglomerátumok létrejöttének tranz
akciós, motivációs és portfólióhatását különíti el, és ezen hatások eredõjeként a pénz
ügyi konglomerátumok létrehozásának a bankok és biztosítók intézményszintû sta
bilitására ható következményeit elemzi. 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: G21, G22, G34. 

Az Európai Unióban a pénzügyi konglomerátumok kockázataival foglalkozó direktíva1 

alapvetõen olyan csoportként definiálja a pénzügyi konglomerátumokat, amelyeknek egyik 
része a biztosítási szektorba, legalább egy másik része pedig a banki vagy befektetési 
szektorba tartozik. A különbözõ pénzügyi szektorokba tartozó intézményeket tartalmazó 
pénzügyi konglomerátumok világszerte az utóbbi néhány évtizedben terjedtek el. Ekko
riban a technológiai fejlõdés, a szabályozási változások, valamint a demográfiai tenden
ciák alakulása a fejlett gazdaságok nagy részében számottevõ változásokat idézett elõ a 
pénzügyi intézmények (közöttük a bankok és a biztosítók) mûködésének keretfeltételei
ben. A pénzügyi szolgáltatások esetében a piaci verseny sok helyen erõsödött, illetve a 
pénzügyi szolgáltatások kereslete is átalakult (a demográfiai változások egyik hatásaként 
például megnõtt a nyugdíjcélú megtakarítási lehetõségek iránti igény). A pénzügyi szol
gáltatást nyújtó intézmények tevékenységi köre egyre gyakrabban a hagyományosan vég
zett tevékenységeken túli, tradicionálisan egy másik pénzügyi szektorba tartozó intéz
mény által végzett tevékenységekkel bõvült. E folyamat során a különbözõ pénzügyi 
szektorba tartozó intézmények közötti tulajdonosi kapcsolatok is erõsödtek, és a bankok 
és a biztosítók részvételével mûködõ pénzügyi konglomerátumok a gazdaság egyre jelen
tõsebb szereplõivé váltak. 

A pénzügyi konglomerátumok az egyes országokban eltérõ mértékben terjedtek el: 
míg néhány ország pénzügyi rendszerében szerepük domináns, addig másutt a különbözõ 

1 Directive 2002/87/EC of the European Parliament and of the Council. A direktíva magyarországi alkal
mazásához a 2004. évi LXXXIV. törvény kapcsolódik (PSZÁF [2005]). 
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pénzügyi szektorokhoz tartozó intézmények együttmûködése csekélyebb jelentõségû. Ezen 
eltérések az egyes országok pénzügyi hagyományaival, illetve szabályozási jellemzõivel 
is összefüggnek. Belgiumban és Hollandiában például a bankbetétek területén a pénzügyi 
konglomerátumok részesedése 2000-ben meghaladta a 90 százalékot, míg ugyanez az 
arány Németországban 10 százalék körül volt (van Lelyveld–Schilder [2002]). Az Euró
pai Unión kívüli országok közül például az 1990-es években Ausztráliában is jelentõs 
szerepe volt a pénzügyi konglomerátumoknak (Bain–Harper [2000]), míg az Egyesült 
Államokban 1999-ig (a Gramm-Leach-Bliley Act elfogadásáig) a bankok és biztosítók 
együttmûködését jogilag is erõteljesen korlátozták. Magyarország esetében tulajdonlá
son, illetve közös anyavállalaton keresztül megvalósuló együttmûködés is megfigyelhetõ 
a hitelintézetek és biztosítók között (2003 végén az ezen együttmûködésekben részt vevõ 
hitelintézetek Magyarországon meghatározó piaci részesedéssel bírtak – MNB [2004]). 

A pénzügyi konglomerátumot alkotó bankok, illetve biztosítók tevékenységének a kü
lönbözõ kockázatok kezelése egyaránt központi területe. Tevékenységük jellegébõl is 
adódóan a bankok és biztosítók részvételével mûködõ pénzügyi konglomerátumok létre
jöttének kockázati hatásai a gazdaság egésze számára lényeges pénzügyi stabilitással is 
összefüggnek. Bár ezek a hatások a szakmai érdeklõdés középpontjában állnak, e téma 
közgazdasági hátterével eddig aránylag kis terjedelemben foglalkozott az elméleti szak
irodalom. A pénzügyi konglomerátumok kockázatának elemzése amiatt is összetett kér
dés, mert a kockázat többféle vonatkozásban is megjelenhet: a bankok és biztosítók tevé
kenysége során kezelt kockázatok (például a hitelkockázat, illetve a biztosítási kockázat) 
mellett például az intézmények mûködésének biztonságát jelzõ stabilitási kockázatot is 
lehet elemezni. A kockázat számos lehetséges oldala közül e tanulmányban az intézmé
nyek stabilitását jellemzõ kockázattal foglalkozunk. A témával kapcsolatos kutatási elõz
mények rövid áttekintése után egy, a szakirodalomban újnak számító elméleti keretben a 
pénzügyi konglomerátumok létrejöttének tranzakciós, motivációs és portfólióhatását kü
lönítem el, és e hatások eredõjeként a pénzügyi konglomerátumok létrehozásának a ban
kok és biztosítók intézményszintû stabilitására ható következményeit elemzem. 

Kutatási elõzmények 

A pénzügyi konglomerátumok terjedésével párhuzamosan a témával kapcsolatos szakiro
dalom is folyamatosan bõvült, ugyanakkor ennek a jelenségnek a kockázati oldalával 
elméleti megközelítésben eddig aránylag keveset foglalkoztak. Az eddigiekben e szakiro
dalmi források fõként a gyakorlatban a szabályozási szempontból fontos kockázati terü
letek leírását (például Horváth–Szombati [2002]), illetve (néhány ország adatai alapján) a 
kockázati hatások empirikus mérésének eredményeit (például Boyd és szerzõtársai [1993], 
Laderman [1999]) tartalmazták. A pénzügyi konglomerátumok kockázatainak elemzése 
során e tanulmányok a kockázatnak számos definícióját alkalmazzák, és a különbözõ 
tanulmányokban megjelenõ elemzési keretek között is jelentõs különbségek vannak. 

A pénzügyi konglomerátumok kockázatának elemzésében gyakran említett elméleti 
keret a klasszikus Markowitz-féle portfólióelmélet (Markowitz [1991]). A befektetések
hez kapcsolódó szakirodalom e központi jelentõségû elemzési keretében a kockázatot az 
egyes befektetési lehetõségek hozamainak szórásával mérik, a befektetési lehetõségek 
kombinálásából (a diverzifikáció során) elérhetõ kockázatcsökkenés mértéke pedig a be
fektetési lehetõségek hozamai közötti korrelációtól függ. A bankok és biztosítók együtt
mûködésének kockázati hatásait elemezve ebben a keretben azt vizsgálják, hogy mekko
ra a bankok és biztosítók hozamainak szórásaihoz képest a bank és biztosító „kombinálá
sával” kialakuló hozamok szórása, ha figyelembe vesszük a bank és biztosító hozamai 
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közötti korrelációt. Bár az eredeti Markowitz-elmélet piaci adatok elemzésével foglalko
zik, a bankok és biztosítók együttmûködésébõl származó kockázati hatások empirikus 
elemzésében gyakori, hogy a hozamokat számviteli adatokból számítják (például Laderman 
[1999]). E megközelítésben a pénzügyi konglomerátumok kockázati hatásainak meghatá
rozása során a bankok és biztosítók hozamai közötti korrelációs együtthatónak központi 
szerepe van. Mivel a különbözõ módokon (akár például számviteli adatokból) számított 
banki és biztosítási hozamok közötti empirikusan mért korrelációs együttható értéke álta
lában egynél kisebb, ezért számos empirikus elemzés (legalábbis az egyik résztvevõ in
tézmény – általában a bank – számára) a „diverzifikációs elõnyök” miatt a pénzügyi 
konglomerátumok kockázatot csökkentõ hatását hangsúlyozza (például Laderman [1999], 
Lown és szerzõtársai [2000], Boyd és szerzõtársai [1993]). 

Alaposabban megvizsgálva a kérdést azonban arra a következtetésre juthatunk, hogy a 
Markowitz-féle portfólióelmélet a pénzügyi konglomerátumok intézményszintû stabilitá
si kockázatának elemzésére mindössze korlátozott mértékben lehet alkalmas. Ennek fõ 
okai ezen elmélet fontosabb feltevéseiben, illetve az elemzési keret néhány jellemzõjében 
találhatók: 

– az elmélet a kockázat mérésére a hozamok szórását alkalmazza; 
– a pénzügyi konglomerátumban esetlegesen létrejövõ belsõ tõkepiac, illetve a belsõ 

tranzakciók hatásait ezen elemzési keret figyelmen kívül hagyja; 
– az elemzések során a bankok és biztosítók néhány lényeges tulajdonsága (például az 

eszközök és források eltérõ lejárati szerkezete) szintén figyelmen kívül marad. 
A hozamok szórása a befektetéselemzések során a kockázat alkalmas mérõszáma le

het, hiszen a befektetési portfóliók összeállításakor a hozamok csökkenése és növekedése 
együttesen határozzák meg egy portfólió kockázatát. Az intézményszintû stabilitás szem
pontjából azonban a kockázat e definícióját érdemes úgy módosítani, hogy az a stabilitás 
szempontjából kritikus helyzetekre (például az esetleges veszteségek hatásaira) koncent
ráljon. Az intézményszintû stabilitás elemzésében ezen túlmenõen a kockázat meghatáro
zásában a bankok és biztosítók közötti belsõ tranzakcióknak, illetve e két intézmény 
mûködési jellemzõiben található különbségeknek is fontos szerepe van. Erre például a 
pénzügyi konglomerátumok kockázataival foglalkozó új európai uniós direktíva csopor
ton belüli tranzakciókra vonatkozó részei is felhívják a figyelmet. 

A pénzügyi konglomerátumok kockázatainak elemzésében a konglomerátumokkal kap
csolatos szakirodalom eredményei is felhasználhatók. A szakirodalom egyik klasszikusá
nak tekinthetõ írásában Lewellen [1971] megállapítja, hogy a hitel visszafizetésének va
lószínûsége csökkenhet, ha két olyan, ugyanakkora hitellel rendelkezõ vállalat egyesül, 
amelynek pénzáramlása egymástól független. Egy másik, a vállalatok optimális döntés
hozatalát vizsgáló elemzési keretben Boot–Schmeits [2000] a piaci fegyelemnek, illetve a 
termékpiaci versenyhelyzetnek a konglomerátumok kockázatára gyakorolt együttes hatá
sát vizsgálják. Modelljükben a szerzõk megállapítják, hogy a konglomerátum létrehozá
sának kockázatnövelõ és kockázatcsökkentõ hatásai is lehetnek. A modell fontos követ
keztetése, hogy a modellben alkalmazott feltevések mellett a konglomerátum létrehozása 
összességében akkor csökkentheti a kockázatot, ha a vállalat termékeinek piacán viszonylag 
erõs a verseny, valamint aránylag gyenge a piaci fegyelem (ami a vállalat finanszírozási 
költségeinek meghatározásában játszik szerepet). Boot–Schmeits [2000] írása az elemzé
sek során a kockázat és a kockázatvállalás fogalmát nem különíti el határozottan, a koc
kázatvállalást pedig az egyes befektetésekkel kapcsolatos monitorozási intenzitással méri. 

A konglomerátumok szakirodalmában található megállapítások – a portfólióelmélethez 
hasonlóan – szintén csak jelentõs korlátozásokkal lehetnek alkalmasak a pénzügyi kong
lomerátumok kockázatának elemzésére. Bár a konglomerátumok elméletében szerepel
nek a részt vevõ vállalatok közötti belsõ tranzakciókkal foglalkozó elemzések, azonban a 
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pénzügyi konglomerátumok intézményszintû kockázatának elemzésénél a következõ hiá
nyosságokkal kell számolni. 

– A kockázat definiálása e modellekben az elemzési keret felépítésétõl is függ, eseten
ként a kockázatvállalás és a kockázat fogalma nem különül el határozottan. 

– A konglomerátumok szakirodalma foglalkozik a belsõ tranzakciók, illetve a belsõ 
tõkepiac jelenségével, azonban ennek során általában az egyik alapfeltevés az, hogy a 
konglomerátumok részlegei között az erõforrások korlátlanul átcsoportosíthatók. E felte
vés a pénzügyi konglomerátumok elméletében nem alkalmazható, mivel – az ügyfelek 
pénzének védelme érdekében is – a bankok és a biztosítók eszközeinek elkülönítésére 
általában szigorú szabályozás vonatkozik. 

– Az elemzések során a bankok és biztosítók számos, a következtetések szempontjából 
lényeges tulajdonsága (például az eszközök és a források eltérõ lejárati szerkezete) a 
Markowitz-féle portfólióelmélethez hasonlóan szintén figyelmen kívül marad. 

A bankok és biztosítók speciális tulajdonságainak a modellfeltevésekbe való beépítése 
általában igen ritka a szakirodalomban. Kariya [2000] például egyperiódusos modelljé
ben a bankok és biztosítók néhány jellemzõje alapján, többnyire konstansnak feltételezett 
paraméterek mellett azt mutatja be, hogy az együttmûködés során a tevékenység kocká
zata bizonyos paraméterbeállítások esetében csökkenhet is. 

A Markowitz-féle portfólióelmélet, a konglomerátumok kockázatának elméletéhez 
kapcsolódó írások, illetve a témához kapcsolódó többi tanulmány tehát mindössze kiin
dulópontul szolgálhatnak a pénzügyi konglomerátumok intézményszintû stabilitási koc
kázatának elemzésénél. Ezen elméletek azonban bemutatják, hogy a kockázati hatások 
kialakítása során az intézmények eredeti kockázatainak, a pénzügyi konglomerátumon 
belül esetlegesen létrejövõ belsõ tranzakcióknak, a piaci fegyelemnek, illetve az intézmé
nyek döntéshozatali mechanizmusainak szintén szerepe lehet. 

A pénzügyi konglomerátumok létrejöttével kapcsolatban – fõként a kockázatok verbális 
leírása során – a szakirodalom néhány további kockázati hatásra is felhívja a figyelmet. 
A szakirodalom megemlíti például, hogy a létrejött pénzügyi konglomerátumban megtör
ténhet, hogy a biztosító pénzügyi problémái átterjednek a bankra, és ezáltal megfertõzhetik 
az egész bankszektort is (Morrison [2002]), emellett a pénzügyi konglomerátum létrejötte a 
piaci versenyhelyzetet is módosíthatja, valamint a jegybank esetleges késõbbi terhei is 
megnövekedhetnek (például a túl nagy a csõdhöz problémájának erõsödése miatt). 

A témához kapcsolódó szakirodalom áttekintése után megállapítható, hogy a pénzügyi 
konglomerátumok létrejöttének kockázati hatásaival kapcsolatban a korábbi szakiroda
lomban nincs olyan elméleti modell, amely minden szükséges feltevést a megfelelõ kor
látozásokkal egyidejûleg tartalmazna. Az intézményszintû stabilitást érintõ kockázati ha
tások elméleti vizsgálatához olyan modellre van szükség, amely az eddigi elméleti mo
dellek fõ érdemeit lehetõleg azok hátrányai nélkül tartalmazza. A következõkben néhány 
további szükséges feltevést is beépítve egy ilyen modellt mutatunk be. 

A modell 

Az itt következõ modell alapján a bankok és biztosítók pénzügyi konglomerátumban 
való együttmûködésébõl származó kockázati hatásokat vizsgáljuk. Az eddig publikált 
eredményekre építünk, bizonyos alkotóelemeinek kialakítását a meglévõ szakmai írá
sokban található módszerek és eredmények inspirálták. A bemutatott modell a szakiro
dalomban eddig megjelent, a bankok és biztosítók mûködésével foglalkozó elméleti 
írások alapjairól kiindulva egy új vizsgálati keretet alakít ki a bankok és biztosítók 
együttmûködésének elemzésére. 
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A modellezés során arra törekedtem, hogy a banki és biztosítási tevékenységek legfon
tosabbnak tartott vonásait emeljem ki. A modell tehát nem vállalkozik arra, hogy a gya
korlatban tapasztalható helyzetek pontos mása legyen, ehelyett azt célozza, hogy egy 
általános keret felvázolásával bemutassa, melyek azok a tendenciák és jelenségek, ame
lyek a banki és biztosítási tevékenység legfontosabb vonásainak együttes hatására kiala
kulhatnak. Mivel a modell csak a legfontosabb sajátosságok kiemelésére törekszik, ezért 
az eredmények közül azok lehetnek igazán érdekesek, amelyek a lehetséges kedvezõtlen 
folyamatokra hívják fel a figyelmet. 

Definíciók 

A modellben a pénzügyi konglomerátum egy alapvetõen betétek gyûjtésével foglalkozó 
(kereskedelmi) bank és egy biztosítási kockázat vállalása ellenében díjbevételeket gyûjtõ 
és befektetõ biztosító együttmûködése révén jön létre. Feltételezzük, hogy a bank és a 
biztosító teljes egészében (100 százalékban) egy közös tulajdonos tulajdonában van, aki 
a bank és a biztosító hosszú távon keletkezõ profitja felett rendelkezik, illetve a vesztesé
gek rendezésérõl gondoskodik. 

A modell a pénzügyi konglomerátumok intézményszintû stabilitási kockázatát az egyes 
intézmények esetében a fizetésképtelenség (inszolvencia) valószínûségével méri. Fizetés
képtelenségen a modellben azt a helyzetet értjük, amikor a pénzügyi intézmények hosszú 
távon nem képesek eleget tenni fizetési kötelezettségeiknek. Az elméleti modell dinami
kus szemléletû olyan értelemben, hogy figyelembe veszi a bankok és biztosítók eszköz– 
forrás szerkezetében jelentkezõ lejárati eltéréseket, és emiatt megkülönböztet egy „rö
vid” és egy „hosszú” idõtávot, amelyek esetében a bank és a biztosító számára különbö
zõ pénzáramlások fordulhatnak elõ. A modellben alkalmazott feltevések mellett a rövid 
idõtáv eltelte után a pénzügyi intézményeknek nem lehetnek fizetési problémái. Vala
mely pénzügyi intézményt akkor nevezünk fizetésképtelennek (inszolvensnek), ha a hosszú 
idõtáv végén a bevételei nem elegendõk a kötelezettségei kifizetésére.2 

A modellben az intézményszintû stabilitási kockázat és a kockázatvállalás fogalma 
elkülönül. A kockázatvállalást a bank esetében vizsgáljuk, és a bank által megállapított 
hitelkamattal mérjük. A feltevések szerint a magasabb hitelkamat csökkenti a hitel-vissza
fizetés valószínûségét, tehát a modellben a magasabb hitelkamatot a nagyobb hitelkockázat 
vállalásának tekintjük (ez a feltevés például Stiglitz–Weiss [1981] feltevéseihez hasonló). 

A modellben tõkepiacnak nevezzük az intézmények finanszírozásában szerepet játszó 
egyes források beszerzésének helyét. A külsõ tõkepiacról való forrásszerzés a modellben 
azt jelenti, hogy a forrás nem a pénzügyi konglomerátumon belülrõl származik, míg a 
belsõ tõkepiac esetében a finanszírozási forrás a pénzügyi konglomerátumon belülrõl 
származik. 

A forrásköltség a modellben a különbözõ finanszírozási források után fizetendõ kama
tokat jelenti. 

A tõkepiaci fegyelem a modellben azt mutatja meg, hogy a bank kockázatvállalásának 
hatása miként tükrözõdik a különbözõ források után fizetendõ kamatokban (vagyis hogy 
a kockázatvállalás hogyan hat a forrásköltségre). 

A modellben alkalmazott fontosabb jelölések a következõk: 
n: a bank kihelyezett hiteleinek száma, 
H: egy kihelyezett hitel összege, 

2 A modell az inszolvencia meghatározásakor a saját tõke értékét (a tõkemegfelelési kritériumoknak 
megfelelõ szinten) adottnak feltételezi. 
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RH: a hitelek lejáratakor a hiteladós által egy egységnyi hitel után fizetendõ teljes 
összeg [RH = (1 + rH), ahol rH a hitel teljes – hosszú távú – futamidejére vonatkozó 
kamat], 

pH(RH): a hitel nem fizetési valószínûség, 
B0: kezdeti betétállomány nagysága, 
x(RH): modellben rövid távon a bankban megmaradó betétek aránya, 
t: a betétállomány kötelezõ tartalékrátája, 
RB: egységnyi betét elhelyezésébõl származó összeg [RB = (1 + rB), ahol rB a betétekre 

rövid távon járó kamat], 
Rlikv(RH): egységnyi felvett likviditási hitel után fizetendõ teljes összeg [Rlikv = (1 + rlikv), 

ahol rlikv a kamat], 
Rbiztosító(RH): a bank által a belsõ tõkepiacon a biztosítótól kapott egységnyi finanszíro

zási forrás után fizetendõ teljes összeg [Rbiztosító = (1 + rbiztosító), ahol rbiztosító a kamat], 
m: a biztosítási szerzõdések száma, 
p: a biztosítási esemény bekövetkezésének valószínûsége, 
S: a biztosítási összeg (a biztosítási esemény bekövetkezése esetén a biztosító által 

fizetendõ összeg), 
R1: a biztosító befektetései esetében a befektetések „kedvezõ” hozama mellett egység

nyi befektetés hozammal növelt értéke, 
R2: a biztosító befektetései esetében a befektetések „kedvezõtlen” hozama mellett egy

ségnyi befektetés hozammal növelt értéke, 
β: a biztosító által befektetésre szánt pénznek a bankban befektethetõ aránya. 
A modellben feltételezzük, hogy x(RH)-nak az RH szerinti elsõ és második deriváltja 

negatív, valamint hogy pH(RH)-nak, Rlikv(RH)-nak és Rbiztosító(RH)-nak az RH szerinti elsõ és 
második deriváltja pozitív. 

A bank modellje 

A bankot alapvetõen kereskedelmi banknak tekintjük: a bank betéteket gyûjt, amelyeket 
saját tõkéjével együtt – a likviditási szabályok alkalmazása mellett – hitelek nyújtására 
fordít. A modell feltevései szerint a betétesek a betéteket a hitelek visszafizetése elõtt 
kivehetik a bankból.3 A modellben a bank a hosszú távú hitelkihelyezések és a rövid 
távra elhelyezett betétek lejáratának különbözõsége miatt rövid távon likviditási kocká
zatnak van kitéve, amelynek kezelésére a likviditási tartalék szolgál (ezt a tartalék-elõírá
soknak megfelelõen az aktuális betétállományt figyelembe véve képezik). A modell felté
telezi, hogy a bank szükség esetén likviditási hitelhez juthat, amely esetében a fizetendõ 
kamat tõkepiaci fegyelem meglétekor a bank kockázatvállalásának növekvõ függvénye. 
A bankot a betétek piacán „árelfogadónak” tételezzük fel, ami azt is jelenti, hogy a 
betétgyûjtéssel történõ forrásszerzés költsége nem változik a betétállomány növekedésé
vel.4 A hitelállomány a feltételezések szerint azonos kockázatú hitelekbõl tevõdik össze, 
és a felvett hitelek összege is azonos. A modellben a hiteleket vagy teljesen – kamatokkal 

3 A modell feltételezi a fejlett gazdaságokban elterjedt betétbiztosítási rendszer meglétét, így a betétekre 
fizetendõ kamat nagyságát a bank kockázatvállalása nem befolyásolja. A modell feltevései alapján a betéte
sek értesülhetnek a bank által felszámított hitelkamat nagyságáról is, és a növekvõ hitelkamat a betétesek 
egy részét a betétek visszavonására ösztönözheti még akkor is, ha a betétbiztosítási rendszer megléte miatt a 
betéteket kamattal együtt mindenféleképpen visszakapnák. 

4 Az elméleti modell e feltevései a gyakorlatban módosulhatnak abban az esetben, amikor a betétek között 
kockázatérzékeny tételek is találhatók, illetve a likviditási hitelek esetében a kockázati árazás (a kockázatnak 
a felszámított kamatban történõ megjelenése) kisebb szerepet kap. 
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együtt – visszafizetik, vagy pedig egyáltalán nem fizetik vissza a lejárat végén (a lejárat 
végéig a hitelek nem likvidek: a bank ezen eszközeit lejárat elõtt nem tudja „pénzzé 
tenni”). A bank által meghatározott hitelkamat [rH, (1+rH) = RH]5 a modellben a szakiro
dalom több írásában (például Blum [1998], Stiglitz–Weiss [1981]) megfogalmazott felte
vésekhez hasonlóan hatással van a hitel-visszafizetés valószínûségére. 

Jelölje ξ1j a j-edik folyósított hitel esetében a következõ (karakterisztikus) valószínûsé
gi változót:6 

0, ha a hitelt visszafizetik,
ξ1 j =  

1, ha a hitelt nem fizetik vissza. 

Legyen ξ1j valószínûsége P(ξ1j ) = pH(RH), a folyósított hitelek száma n, és jelölje ξ1 a 
ξ1j valószínûségi változók összegét: 

ξ1 = ξ11 + ξ12 + … + ξ1n. 

Ebben az esetben a ξ1 valószínûségi változó eloszlása binomiális.7 

A modellben a hitelek visszafizetését idõben megelõzi a betétállomány egy részének 
esetleges visszavonása, így a hitelek visszafizetésébõl befolyó összegnek a kamattal nö
velt betétállomány kifizetésén túl a visszavont betétállomány miatt felvett további hitelek 
(például a külsõ tõkepiacról bevont likviditási hitelek vagy esetlegesen a belsõ tõkepiac
ról szerzett további források) kifizetésére is fedezetet kell nyújtania. A hitelek és kama
taik visszafizetésébõl a bank kötelezettségeinek kifizetése után megmaradó összeg (pénz
többlet) a bank profitja. A modell feltevései szerint a bank a kockázatvállalást jelentõ 
döntéseivel a hitelek visszafizetésekor várható pénztöbbletének8 (a várható profitjának) 
maximalizálására törekszik. Az optimális hitelkamat meghatározásához RH értéket szá
mítjuk ki (bizonyítás a Függelékben): 

R* 1 − pH (RH ) + 
dx(RH ) ⋅ B0 ⋅ [t ⋅ RB − 2RB + 1 + Rlikv (RH ) ⋅ (RB − t)] −= H dpH (RH ) dRH n ⋅ H ⋅ dpH (RH ) 

dRH dRH 

− 
dRlivk (RH ) ⋅ B0 ⋅ {RB ⋅ [1 − x(RH )] − t ⋅ RB + t ⋅ x(RH )} 

.
dRH n ⋅ H ⋅ dpH (RH ) 

dRH 

Az optimális hitelkamat egyben a bank hosszú távú fizetésképtelenségének (inszolven
ciájának) valószínûségét is meghatározza. Az inszolvencia valószínûségét a modellben a 

5 Az érdemi következtetések módosítása nélkül a jelölések egyszerûsítése érdekében az elemzésben rH 

hitelkamat helyett az RH = 1 + rH értéket alkalmazzuk. RH > 1 azt a szorzószámot jelenti, amellyel a felvett 
hitel összegét megszorozva meghatározható a hitel-visszafizetés esetén a banknak járó pénzösszeg. 

6 A hitelállomány felépítésének modellezése Kariya [2000] modelljéhez hasonlóan történik. 
7 A karakterisztikus változók összegének eloszlása binomiális eloszlást ad. A modellben feltételezzük, 

2 

hogy 
dpH (RH ) > 0  és 

dpH (RH ) > 0,  vagyis hogy ha a bank megemeli a hitelkamatot, akkor egy eredetileg
dRH dR2 

H 

magasabb szinten lévõ hitelkamat esetében nagyobb mértékben növekszik a hitel vissza nem fizetésének 
esélye, mint egy eredetileg alacsonyabb szinten lévõ hitelkamat esetében. A hitel vissza nem fizetésének 
valószínûsége természetesen maximum 1 lehet. 

8 Az elemzés szóhasználatában a pénztöbblet és a profit fogalma hasonló értelemben fordul elõ. A pénz
többlet kifejezés gyakoribb említésének a hátterében az áll, hogy kifejezõbbnek, illetve a profit kifejezéssel 
szemben a gazdasági szóhasználat más területein való ritkább alkalmazása következtében a jelenség leírására 
alkalmasabbnak tartottam. 
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bank esetében a ξ1 valószínûségi változó segítségével számítjuk. Annak valószínûsége, 
hogy a hosszú távú idõszak végén a bank tényleges pénztöbblete nem lesz elegendõ a 
kötelezettségeinek (betéteknek, illetve a likviditási hitelnek) a kifizetésére: 

P{H ⋅ RH ⋅(n −ξ1) + B0 ⋅ x(RH ) ⋅ t ⋅ RB − B0 ⋅(RB −1) ⋅ x(RH ) − B0 ⋅ x(RH ) ⋅ RB − 
− B0 ⋅[(1− x(RH )]⋅ RB + t ⋅[x(RH ) − RB]⋅ Rlikv(RH ) < 0}. 

Ezt a képletet átrendezve a következõ valószínûséget kapjuk: 

P

ξ1 > 

n ⋅ H
H 

⋅
⋅ 
R
R
H

H 

+ C 


, 

 
ahol 

C = B0 ⋅ x(RH ) ⋅ t ⋅ RB − B0 ⋅ (RB − 1) ⋅ x(RH ) − B0 ⋅ x(RH ) ⋅ RB − 
− B0 ⋅ [(1 − x(RH )] ⋅ RB + t ⋅ [x(RH ) − RB )] ⋅ Rlikv(RH ). 

Ez a valószínûség – a ξ1 

állomány (n → ∞) esetén9 tart a normális eloszláshoz. Annak valószínûsége, hogy a bank 
a hosszú távú idõszak végén fizetésképtelen lesz: 

binomiális valószínûségi változó lévén – megfelelõen nagy 

 n ⋅ H ⋅ RH + C − n ⋅ pH (RH ) 
 

1 − Φ 
 

H ⋅ RH 

σ1(RH ) 


, 

   

ahol Φ(z) a standard normális eloszlású valószínûségi változó eloszlásfüggvénye és 

σ1(RH ) = . )](1 [) ( H H H H RpRpn − ⋅⋅ 

A továbbiakban alkalmazzuk a következõ jelölést: 

Zbank = 
n ⋅ H ⋅ RH + C − n ⋅ pH (RH ) ⋅ H ⋅ RH = 

B(RH ) . 
H ⋅ RHσ1(RH ) H ⋅ RH ⋅σ1(RH ) 

A hosszú távú idõszak végén tehát a bank inszolvencia-valószínûsége: 

Pbank = 1 – Φ(Zbank). 

A biztosító modellje 

A biztosító modellje a bankéhoz hasonlóan azon az elven alapul, hogy a modellnek a 
szektor legfontosabb jellemzõit kell kiemelnie. A biztosítások a gyakorlatban rendkívül 
sokféle formában jelenhetnek meg, a modell azonban nem deklarálja külön, hogy melyik 
biztosítási fajtáról van szó, hanem a biztosítási tevékenység általános vonásait (a banko
kénál likvidebb eszközállományt és a bankokénál hosszabb futamidejû forrásállományt) 
emeli ki. A modellben a biztosító a biztosításmatematikai módszerek alapján megállapí
tott egyszeri díjat beszedi a biztosítási szerzõdést kötõ ügyféltõl, amelybõl díjtartalékot 
képez, és ezt saját tõkéjével együtt befekteti. A befektetési hozamok a modellben egy 

9 Ha n elég nagy, ez általában már körülbelül n = 100-tól is megfelelõ lenne, de a bank hiteleinek 
számáról feltételezhetjük hogy ezt jóval meghaladja. 
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befektetési periódus során kétfélék lehetnek: a hozamok vagy „kedvezõen”, vagy „ked
vezõtlenül” alakulnak; a befektetések tehát kockázatosak, ugyanakkor a feltevések sze
rint rövid távon is likvidek (a „kedvezõ” hozam elérésének valószínûsége a modellfelte
vések szerint 1/2). A modellben jelölje ξ2j a j-edik biztosítási kötvény esetében a követke
zõ (karakterisztikus) valószínûségi változót:10 

0, ha nem következik be a biztosítási esemény,
ξ2 j =  

1, ha a j-edik biztosítási kötvénynél bekövetkezik a biztosítási esemény. 

Jelölje ξ2 binomiális eloszlású valószínûségi változó a ξ2j valószínûségi változók összegét: 

ξ2 = ξ21 + ξ22 + … + ξ2m. 

A biztosítási kifizetések a biztosítási szerzõdésre jellemzõ valószínûségi változótól függ
nek, és idõben a bank hiteleinek visszafizetésekor esedékesek.11 A bank modelljéhez 
hasonlóan a biztosító esetében is kiszámítható a bank hiteleinek visszafizetése idõpontjá
ban esedékes pénztöbbletnek (a biztosító profitjának) a nagysága. A biztosító modellje 
alapján meghatározható azon összeg is, amelyet a jogszabályi korlátozások figyelembe
vételével a biztosító a bank számára a pénzügyi konglomerátum belsõ tõkepiacán a bank
ban befektethet. 

A biztosító esetében a bankhoz hasonló eljárással számíthatjuk az inszolvencia valószí
nûségét, ehhez azonban figyelembe kell venni, hogy a biztosító a befektetési portfólió 
értékalakulásától függõen különbözõ befektetett állománnyal rendelkezhet a hosszú távú 
idõszak végén. Ennek ismeretében a biztosítónál a hosszú távú idõszak végén minden 
lehetséges befektetési hozam esetére ki kell számítani a fizetésképtelenség valószínûsé
gét, majd a kapott értékeket a valószínûségükkel súlyozva kiszámítható a biztosító 
inszolvenciájának valószínûsége, ami például abban az esetben, ha a befektetési hoza
mok rendre kedvezõen alakulnak: 

 BEF ⋅ R2 
P(BEF ⋅ R1

2 − ξ2 ⋅ S < 0) = P ξ2 > 1 
,  S  

ahol BEF = m · p · S · (1 + esetleges biztonsági pótlék) + a biztosító saját tõkéje. 
Ez a valószínûség – a ξ2 binomiális valószínûségi változó lévén – megfelelõen nagy 

állomány (m → ∞) esetén12 tart a normális eloszláshoz. Annak valószínûsége hogy a 
biztosító hosszú távon inszolvens lesz: 

 BEF ⋅ R2  1 − m ⋅ p  
1 − Φ  S , 


 σ 2 

 
  

ahol Φ(z) a standard normális eloszlású valószínûségi változó eloszlásfüggvénye és 

σ = 2 . )1 ( pp m − ⋅ ⋅ 

10 A biztosítási kötvényekbõl álló állomány felépítésének modellezése Kariya [2000] modelljéhez hasonló. 
11 A modellben azonban nincs közvetlen kapcsolat a banki hitelek és a biztosítási kötvények között. 
12 Ha m elég nagy, ez általában már körülbelül m = 100-tól is megfelelõ lenne, de a biztosító állományá

ban általában ennél jóval több biztosítási szerzõdés is van. 
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A továbbiakban a következõ jelölést alkalmazzuk: 

BEF ⋅ R2 
1 − m ⋅ p I1Zbiztosító_1 = S 

σ 2 = 
S ⋅σ 

. 
2 

Az indexben az 1 arra utal, hogy a biztosító hozamai rövid és hosszú távon is kedvezõ
en alakultak. Attól függõen, hogy rövid és hosszú távon hogyan alakultak a biztosító 
hozamai, ehhez hasonlóan meghatározható Zbiztosító_i értéke is (i = 2, 3, 4).13 

Mivel a modellfeltevések szerint a „kedvezõ” és a „kedvezõtlen” hozamok elérésének 
valószínûsége egy adott periódusban 1/2, a biztosító hosszú távú fizetésképtelenségének 
valószínûségét a következõképpen határozhatjuk meg: 

4 1 

i=1 4 
⋅ [1 − Φ(Zbiztosító_i )].Pbiztosító_i = ∑ 

A pénzügyi konglomerátum modellje 

A pénzügyi konglomerátum a modellben definíciószerûen a bank és a biztosító intézmé
nyébõl összeállított „szervezeti egység”, amely azonban nem jogi egység: azt feltételez
zük, hogy a bank és a biztosító ekkor ugyanazon (teljes egészében saját tõkébõl finanszí
rozott) holdingtársaság 100 százalékos tulajdonában van. A feltételezések szerint a pénz
ügyi konglomerátumban részt vevõ bank és biztosító eszközei teljesen elkülönülnek egy
mástól, azonban eredményük felett a holding rendelkezik. Ez azt jelenti, hogy például ha 
a banknak pozitív eredménye keletkezik, miközben a biztosítónál nem tudnak minden 
fizetési kötelezettségüknek eleget tenni, akkor a bank pozitív eredményébõl (amelyre a 
bankban a fizetési kötelezettségek kiegyenlítésénél már nincs szükség) a biztosítónál hi
ányzó összeget kifizethetik. Technikai szempontból ez a feltevés annyiban reálisnak te
kinthetõ, hogy a bank nyereségével a tulajdonos (ebben az esetben a holding) rendelke
zik, amit például a biztosítónál tõkeemelésre is fordíthat. Ez a mûvelet ekkor a modell
ben a bank biztonságos mûködését sem veszélyezteti, mivel csak a keletkezett nyereséget 
vonhatják el a banktól, azokat az eszközöket nem, amelyek a betétesek felé fennálló, 
illetve az egyéb kötelezettségeik kiegyenlítésére szolgálnak.14 

A pénzügyi konglomerátum esetében a hosszú távú fizetésképtelenség (inszolvencia) 
valószínûségének számításakor azt vizsgáljuk, hogy a bank és a biztosító együttes pénz
többlete a hosszú távú idõszak végén negatív-e. Amennyiben az együttes pénztöbblet a 
hosszú távú idõszak végén negatív érték lenne, ez azt jelentené, hogy a bank és a bizto
sító együttes pénzeszközei nem elegendõk a bank és a biztosító kötelezettségeinek kifize
tésére. A modellfeltevések alapján ekkor az történik, hogy a jogilag különálló vállalatok 
közül a jogilag inszolvenseknek megszûnik a mûködése, a jogilag szolvenseknek pedig 

13 Az indexben a 2 azt jelenti, hogy elõször kedvezõen, aztán kedvezõtlenül alakultak a befektetési hoza
mok, a 3 arra utal, hogy elõször kedvezõtlenül, aztán kedvezõen alakultak a hozamok, a 4 pedig akkor 
szerepel az indexben, ha rendre kedvezõtlen hozamalakulás jellemezte a biztosító befektetéseit. Ezekben az 
esetekben a képletekben különbség az, hogy a képletben BEF · R1

2 helyett i = 2 és i = 3 esetekben, BEF · R1 · R2, 
i = 4 esetben pedig BEF · R2

2 szerepel. 
14 Magyarországon az 1997. évi CXLIV. törvény 296. § alapján a 100 százalékos tulajdonban lévõ leány

vállalat kötelezettségeiért még korlátolt felelõsséggel rendelkezõ társaságok esetében is korlátlanná tehetõ az 
anyavállalat felelõssége. 
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jogi okokból ugyan nem kellene megszüntetnie a mûködését, de a konglomerátum tulaj
donosi kapcsolatai miatt az inszolvens vállalat kötelezettségeinek minél nagyobb mértékû 
kifizetése érdekében a tulajdonosok értékesítik a jogilag szolvens vállalat eszközeit. Ez 
azt okozza, hogy abban az esetben, ha a bank és a biztosító együttes pénztöbblete a 
hosszú távú idõszak végén negatív, akkor a jogilag esetleg szolvens vállalatok sem mû
ködnek tovább változatlan formában, azaz a pénzügyi konglomerátum változatlan formá
ban nem tudja folytatni a mûködését. A modellben a pénzügyi konglomerátum fizetés
képtelensége tehát a jogilag szolvens vállalatok kötelezettségeinek kifizetését nem érinti; 
a kötelezettségeket a jogilag szolvens vállalatoknál maradéktalanul kifizetik, viszont a 
jogilag szolvens vállalatoknál esetlegesen meglévõ pénztöbbletet elvonják, és a jogilag 
inszolvens vállalat kötelezettségeinek kifizetésére fordítják. 

A pénzügyi konglomerátum mûködését a modellben tehát ξ1 és ξ2 valószínûségi változó 
is befolyásolja. A pénzügyi konglomerátumban a bank kockázatvállalását befolyásoló 
fontos tényezõ, hogy a létrejövõ belsõ tõkepiacon (a biztosító rövid távon is likvid esz
közállománya miatt) a bank forrásokhoz juthat (természetesen csak a jogszabályokban 
meghatározott korlátozások figyelembevételével). 

Kockázati hatások 

A pénzügyi konglomerátumok létrejöttekor számos kockázati hatás jelenhet meg. Az 
(inszolvencia valószínûségével mért) intézményszintû stabilitási kockázatokra e cikk ezek 
közül három kockázati hatást különböztet meg. A bemutatott modellben feltételezzük, 
hogy a pénzügyi konglomerátum részeként a bank és a biztosító közötti kapcsolatot az 
jelenti, hogy bizonyos esetekben eredményeik egymás között átcsoportosíthatók, illetve 
hogy a bank (meghatározott korlátozásokkal) a létrejövõ belsõ tõkepiacon a biztosítótól 
is felvehet hitelt. A következõkben az eredmények egymás közötti átcsoportosításával 
kapcsolatos portfólióhatást és a belsõ tõkepiac megjelenéséhez kapcsolódó motivációs és 
tranzakciós hatást elemezzük. Az 1. ábra a modellbeli teljes kockázati hatás részekre 
bontását illusztrálja (az ábrán P1 P 2 

PK a pénzügyi konglomerátum különbözõPK , PK  és P 3 

feltételek melletti fizetésképtelenségének valószínûségét jelölik): 

1. ábra 
A teljes kockázati hatás felbontása 

Pbank Pbiztosító 

1 
PKP 

2 
PKP 

3 
PKP 
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Az egyik fõ kérdés ahhoz kapcsolódik, hogy a bank és a biztosító számára kockázati 
szempontból elõnyös-e a pénzügyi konglomerátum létrehozása. A modell keretein belül 
e kérdésre olyan módon keressük a választ, hogy a különállóan mûködõ bank, illetve 
biztosító fizetésképtelenségének a valószínûségét (Pbank és Pbiztosító) összehasonlítjuk a pénz
ügyi konglomerátumot jellemzõ azon inszolvencia-valószínûséggel, amely az összes 

3modellbeli kockázati hatást tartalmazza (PPK ). 

A portfólióhatás 

A modellben a portfólióhatás kialakulása a bank és a biztosító pénztöbbletének átcsopor
tosíthatóságával függ össze. A portfólióhatást a bank és a biztosító szempontjából is 
vizsgálhatjuk. Ehhez elõször kiszámítjuk, hogy mekkora lenne annak a valószínûsége, 
hogy a pénzügyi konglomerátum fizetésképtelen, ha a pénzügyi konglomerátumon belül 
nem lenne belsõ tõkepiac (tehát a bank korlátozásokkal sem juthatna hitelhez a biztosító
tól), és a bank és a biztosító között az egyetlen kapcsolat az lenne, hogy a hitelek lejára
tának idõpontjában a két intézmény eredményét (pénztöbbletét) egymás között az intéz
mények tulajdonosai átcsoportosíthatnák (tehát a kötelezettségek kifizetése után maradó 
nyereségbõl a másik intézmény esetleges veszteségeit finanszíroznák a tulajdonosok). 
A portfólióhatást ezután a pénzügyi konglomerátumra jellemzõ fizetésképtelenségnek ilyen 
módon kiszámított valószínûsége és a különálló bank és biztosító fizetésképtelenségének 
valószínûsége közötti különbségként értelmezzük. A portfólióhatás elnevezése arra utal, 
hogy a különbözõ portfóliók kialakításakor bizonyos pénzáramlások „keverésére” kerül 
sor, amelynek kockázati hatásai is lehetnek (például Markowitz [1991]). 

A pénzügyi konglomerátumban a bank és biztosító együttes pénztöbblete hosszú távon 
(alkalmazva az eddigi jelöléseket, és feltéve hogy a biztosító befektetési hozamai rendre 
„kedvezõen” alakultak): 

BEF · R1
2 – ξ2 · S + H · RH · n – H · RH · ξ1+ C. 

A pénzügyi konglomerátum fizetésképtelenségének a valószínûségét az elõzõk alapján 
minden olyan esetre ki lehet számolni, amelyre a biztosító esetében inszolvencia-valószí
nûséget számoltunk (a biztosító befektetési hozamainak alakulásával összefüggésben). 
A pénzügyi konglomerátum fizetésképtelenségének a valószínûsége abban az esetben, ha 
a biztosító befektetési hozamai rendre kedvezõen alakultak: 

P(BEF ⋅ R1
2 − ξ2 ⋅ S + H ⋅ RH ⋅ n − H ⋅ RH ⋅ξ1 + C < 0) = 

= P(H ⋅ RH ⋅ξ1 + S ⋅ξ2 > BEF ⋅ R1
2 + H ⋅ RH ⋅ n + C). 

A H · RHξ1 és a S · ξ2 valószínûségi változóról feltételezzük hogy közöttük a kovariancia 
nulla és együttes eloszlásuk n → ∞ és m → ∞ esetén tart a normális eloszláshoz. E felte
vések mellett a pénzügyi konglomerátum inszolvencia-valószínûségének értékét n → ∞  
és m → ∞ esetén a biztosító befektetéseinek hozamalakulásától függõen a következõkép
pen határozhatjuk meg (j = 1, …, 4): 

1 − Φ 

)( 2 
2 

2 2 
1 

22 ⋅+ ⋅⋅ σσ SRRH H H 

B(RH ) + I j 
.   

Bevezetjük a következõ jelölést: 

Z = 
)( 2 

2 
2 2 

1 
2 2 σσ ⋅+ ⋅⋅ SRRH H H 

B(RH ) + I1 
PK_1 . 
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Az indexben az 1 arra utal, hogy a biztosító hozamai rövid és hosszú távon is kedvezõ
en alakultak. Attól függõen, hogy rövid és hosszú távon hogyan alakultak a biztosító 
hozamai, az index 2, 3 és 4 értéket is felvehet.15 A pénzügyi konglomerátum fizetéskép
telenségének a valószínûségét ezután a ZPK_i  (i = 1, …, 4) értékek alapján (a biztosító 
fizetésképtelenségének a valószínûségéhez hasonlóan) számíthatjuk ki (ZPK_i esetében a 
különbözõ hatások megkülönböztetése érdekében bevezetjük a felsõ indexelést is): 

4 1 11PPK = ∑ ⋅[1 − Φ(ZPK_i )]. 
i=1 4 

A pénzügyi konglomerátum létrehozása következtében kialakuló portfólióhatás mérté
ke eltérhet a bank és a biztosító esetében. A portfólióhatást az egyes intézményeket 
(bank, illetve biztosító) eredetileg, különálló intézményként jellemzõ fizetésképtelenség 
valószínûsége és a pénzügyi konglomerátumban jellemzõ fizetésképtelenség valószínûsé
ge közötti különbségeként definiáljuk. A bank szempontjából ezek alapján a pénzügyi 
konglomerátum létrejötte miatt kialakuló portfólióhatás mértéke: 

4 
1 1PPK − Pbank = 

1 ⋅ ∑[Φ(Zbank ) − Φ(ZPK_i )]. 4 i=1 

A biztosító szempontjából a portfólióhatás: 
4 

1 1PPK − Pbiztosító = 
1 ⋅ ∑[Φ(Zbiztosító_i ) − Φ(ZPK_i )]. 4 i=1 

Belátható, hogy a portfólióhatás a bank és a biztosító szempontjából egyaránt lehet 
pozitív és negatív is; ezen elõjelre számos tényezõ, például a biztosítási tevékenység 
mûködési kockázata (σ2) is hatással van (e kérdés részletesebb bemutatását Szüle [2004] 
tartalmazza). A negatív érték azt jelenti, hogy a portfólióhatás következtében az adott 
intézmény számára a pénzügyi konglomerátum létrehozása elõnyösnek bizonyult: az 
inszolvencia valószínûsége csökkent. Érdemes megállapítani, hogy a szakirodalom szá
mos írása ilyen jellegû hatásra utal, amikor kockázati szempontból „diverzifikációs hasz
not”, a bankok és biztosítók együttmûködésének elõnyeit említ (például Boyd és szerzõ
társai [1993], Kariya [2000]). 

Érdemes azonban arra is kitérni, hogy ha a portfólióhatás értéke pozitív, akkor ez az 
adott intézmény számára a (fizetésképtelenség valószínûségével mért) kockázat emelkedé
sét, illetve a pénzügyi nehézségek szektorok közötti átterjedését jelenti. A bankrendszerre 
vonatkozó speciális jellemzõk (például a betétbiztosítás rendszere) miatt különösen a bank 
esetében mért portfólióhatás pozitív értéke érdemel figyelmet. Ebben az esetben a biztosító 
problémái ugyanis elõször a vele kapcsolatban álló bankra, majd bizonyos esetekben a 
bankrendszer egészére és így a bankszektor pénzügyi stabilitására is hatással lehetnek. 

A motivációs hatás 

A modellfeltevések szerint a pénzügyi konglomerátum létrehozásának további hatásai a 
belsõ tõkepiac létrejöttével (a belsõ tranzakciókkal, illetve ezeknek a döntéshozatalra 
gyakorolt hatásával) vannak összefüggésben. A korábbi szakirodalom az intézmények 
döntéshozatalának és a pénzügyi konglomerátum létrejöttéhez kapcsolódó kockázati ha
tásoknak a kapcsolatát meglehetõsen ritkán említi, illetve elméleti modellek keretében 

15 A jelölések értelmezése a biztosító modellje esetében alkalmazottakhoz hasonló. 
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részletesebben nem is vizsgálja. A motivációs hatás bemutatásával a tanulmány e hiány 
mérséklésére törekszik. A modellben figyelembe vesszük, hogy a belsõ tõkepiac létrejöt
te a belsõ tranzakciókon keresztül befolyásolhatja a bank döntéshozatalát, megváltoztat
hatja a bank által meghatározott optimális hitelkamatot, és ezáltal a pénzügyi konglome
rátum inszolvenciájának a valószínûségét is. A motivációs hatást a modellben úgy szá
mítjuk ki, hogy meghatározzuk, mekkora lenne a pénzügyi konglomerátum inszolven
ciájának a valószínûsége abban az esetben, ha a portfólióhatáson túl a banknak a hitelka
matra vonatkozó, megváltozott optimális döntését is figyelembe vesszük, és ezen értéket 
összehasonlítjuk a pénzügyi konglomerátum portfólióhatás melletti inszolvenciájának a 
valószínûségével. A belsõ tõkepiac létrejötte miatti hatásokat a kockázatot befolyásoló 
tényezõk áttekinthetõbbé tétele miatt bontja részekre a modell. 

A modell keretei között belátható, hogy a belsõ tõkepiac létrejötte következtében a 
bank optimális kockázatvállalása (az általa megállapított hitelkamat) növekszik, amennyiben 
a belsõ tõkepiac fegyelme gyengébb a külsõ tõkepiacénál (bizonyítás a Függelékben). 
A motivációs hatás elõjelének meghatározásához arra van szükség, hogy megállapítsuk, 
P1 

PK  hogyan változik, ha az optimális hitelkamat nõ. Mivel a standard normális eloszlás
1függvény monoton növekedõ, ezért a kérdés visszavezethetõ ZPK_ j  (i = 1, …, 4) változá

1sának vizsgálatára. Tekintsük ZPK_ j változását a hitelkamat növekedése esetén: 

∂ZPK_ j (RH ) 

∂B 
∂ 
( 
R
RH )

* 

⋅σ PK (RH ) − [B(RH ) + I j ]⋅ 
∂σ PK ( 

H

RH )

* 
1 ∂RH RH = RH RH =RH= ,
∂RH RH =RH 

[σ PK (RH )]
2 

* 

ahol σ PK (RH ) = . )( 2 
2 

2 2 
1 

22 σσ ⋅+ ⋅⋅ S RRH H H 

Mivel a képletben szereplõ 
∂B 

∂ 

( 
R
RH ) értéke nullával egyenlõ, így megállapítható, 

*H RH = RH 

hogy a derivált értéke egyértelmûen negatív, amennyiben 
∂σ PK (RH ) > 0.

∂R *H RH = RH 

Ez a feltétel teljesül, ha az optimális hitelkamat mellett a hitel nem fizetés valószínûsé
ge 1/2-nél kisebb (bizonyítás a Függelékben). A megváltozott új optimális hitelkamat 

** 2 értékek alapján a modellben a motivációs hatás a következõképpen(RH )  melletti ZPK_ j

határozható meg: 

4 
2 1 1 2PPK − PPK = 

1 ⋅ ∑[Φ(ZPK_i ) − Φ(ZPK_i )]. 4 i=1 

A levezetett eredmények azt jelentik, hogy a leírt módon definiált motivációs hatás a 
pénzügyi konglomerátum létrejöttekor a külsõ tõkepiacinál gyengébb belsõ tõkepiaci fe
gyelem esetén egyértelmûen kockázatnövelõ hatású: a motivációs hatás következtében a 
pénzügyi konglomerátum hosszú távú fizetésképtelenségének a valószínûsége egyértel
mûen emelkedik. A motivációs hatás erõsségét nagymértékben befolyásolja a belsõ tõke
piac létrejötte következtében változó banki kockázatvállalás emelkedésének mértéke és a 
befektetési környezet jellemzõi. 
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A tranzakciós hatás 

A modellben a belsõ tõkepiac létrejötte miatt alapvetõen kétféle hatás jön létre. A moti
vációs hatás a banki kockázatvállalás optimális szintjének módosulása miatt bekövetkezõ 
kockázatmódosulást írja le. A tranzakciós hatás valamely adott banki kockázatvállalási 
szint mellett a bank és a biztosító közötti tranzakciók esetleges kockázatot érintõ hatásait 
jellemzi. A tranzakciós hatás elemzésekor abból indulunk ki, hogy a motivációs hatás 
következtében létrejött szinten adott a bank kockázatvállalási szintje (amelynek értékét a 

* **belsõ tõkepiac kialakulása után RH  helyett RH


sekkel a tranzakciós hatást a következõképpen határozzuk meg:

mutatja). A modellben alkalmazott jelölé

3 2 1 4
2 3PPK − PPK = 

4 
⋅ ∑[Φ(ZPK_i ) − Φ(ZPK_i )]. 

i=1 

2A tranzakciós hatás erõssége az elõzõkben bemutatott hatásokhoz hasonlóan ZPK_i  és 
értékeitõl függ. E két érték között felírható a következõ összefüggés:ZPK_i

3 2ZPK_i = ZPK_i + Ki, 

ahol Ki értéke azt az eredõ hatást mutatja, ami a külsõ tõkepiacra fizetendõ kamatfizetés 
elmaradása miatti „nyereségbõl” és a biztosító kiesõ befektetési eredménye miatti „vesz
teségbõl” adódik. Például i = 1 esetén: 

K = 
)( 2 

2 
2 2 

1 
2 2 σσ ⋅+ ⋅⋅ SRRH H H 

β ⋅ BEF ⋅ R1 ⋅ [Rlikv (RH ) − R1] 
1 . 

Ebben a képletben β · BEF · R1 jelöli a biztosító által a bankban befektetett összeget, 
amely után már nem szükséges a külsõ tõkepiacon kamatot fizetni, de ugyanakkor ezzel 
összefüggésben ezen összeg már nem „termel” befektetési eredményt a biztosítónak. A 
Ki értékek ismeretében a tranzakciós hatás értéke a következõképpen írható fel: 

4 
3 2 2 2PPK − PPK = 

1 ⋅ ∑[Φ(ZPK_i ) − Φ(ZPK_i + Ki )]. 4 i=1 

A tranzakciós hatás erõssége tehát alapvetõen függ a befektetési környezettõl, a bizto
sító banki befektetéseit meghatározó törvényi szabályozástól és a külsõ tõkepiac jellem
zõitõl. A befolyásoló tényezõk alakulásának függvényében a tranzakciós hatás elméleti
leg kockázatcsökkentõ és kockázatnövelõ is lehet. Amennyiben például a Ki értékek mind
egyike pozitív, akkor a tranzakciós hatás egyértelmûen csökkenti a pénzügyi konglome
rátum inszolvenciájának a valószínûségét, illetve ha a Ki értékek mindegyike negatív, 
akkor a tranzakciós hatás egyértelmûen az inszolvencia-valószínûség növekedése irányá
ba hat. Köztes esetekben (ha a Ki értékek között pozitívak és negatívak is vannak), a 
tranzakciós hatás csökkentheti vagy növelheti is a kockázatot. 

A teljes hatás 

A pénzügyi konglomerátumok létrejötte számos kockázati hatással jár. A lehetséges koc
kázati hatások elemzésére létrehozott keretben az intézményszintû kockázat egy kiválasz
tott mutatószámát, a pénzügyi intézmények (bank, biztosító, pénzügyi konglomerátum) 
inszolvencia-valószínûségét vizsgáltuk meg. A bankok és biztosítók szempontjából a tel-

3 
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jes kockázatváltozást három részre bontottuk annak érdekében, hogy világosan elkülö
nüljenek a kockázati szint módosulásának hátterében álló különbözõ befolyásoló ténye
zõk. A bank esetében a pénzügyi konglomerátum létrejötte következtében kialakuló koc
kázatváltozást a következõképpen bontottuk részekre: 

3 1 2 1 3 2PPK − Pbank = (PPK − Pbank ) + (PPK − PPK ) + (PPK − PPK ).

A biztosító esetében a pénzügyi konglomerátum létrejötte miatt bekövetkezõ kockázat
változás a következõképpen írható fel: 

3 1 2 3 
PK ) + (PPK − P 2PPK − Pbiztosító = (PPK − Pbiztosító ) + (PPK − P1 

PK ). 

A modellben bemutatott portfólióhatás, a motivációs hatás és a tranzakciós hatás a 
kockázati szintet különbözõképpen befolyásolja. A kockázati szintet módosító hatásokat 
az 1. táblázat foglalja össze: 

1. táblázat 
A különbözõ kockázati hatások iránya 

A bank számára: A biztosító számára: 
Portfólióhatás lehet kockázatnövelõ lehet kockázatnövelõ 

és kockázatcsökkentõ is és kockázatcsökkentõ is 

Motivációs A pénzügyi konglomerátum számára: egyértelmûen kockázatnövelõ 
hatás (gyenge belsõ tõkepiaci fegyelem esetén) 

Tranzakciós A pénzügyi konglomerátum számára: lehet kockázatnövelõ 
hatás és kockázatcsökkentõ is 

Az elméleti modellben a pénzügyi konglomerátum létrejötte kockázatot csökkentõ és 
kockázatot növelõ hatásokat egyaránt elõidézhet. Az egyik legfontosabb kérdés, ami ennek 
kapcsán felvetõdik, hogy a pénzügyi konglomerátumok kockázata összességében tehát nö
veli, vagy csökkenti-e a bankok és biztosítók kockázatát. Erre a kérdésre a konkrét para
méterek ismeretében lehet pontos választ adni, amelyhez szükséges az elméleti modellben 
csupán matematikai függvények segítségével leírt összefüggésekben a függvények pontos 
specifikációja, illetve néhány kiinduló paraméter megadása. Az elméleti modell egyik lé
nyeges következtetése az, hogy bemutatja: létrejöhet olyan kockázatnövelõ hatás is a pénz
ügyi konglomerátumok keletkezésekor, amelyre az eddigi szakirodalom nem fókuszált. 

Következtetések 

A pénzügyi konglomerátumok létrejöttéhez kapcsolódó kockázati hatások közgazdasági 
elméletében jelenleg még számos kidolgozatlan kérdés található. Mivel a bankok és a 
biztosítók mûködésében is központi szerepe van a kockázatkezelésnek, így a „kockázat” 
számos oldalát lehet elemezni, amelyek közül jelen cikk az intézményszintû stabilitási 
kockázattal foglalkozott. A cikk e kockázat alakulását elméleti modell keretében vizsgálta. 

A kockázati hatások elemzése során a pénzügyi konglomerátumok speciális tulajdon
ságai, illetve a vonatkozó szabályozás jellemzõi következtében számos tényezõt kell fi
gyelembe venni. A szakirodalomban eddig e témához kapcsolható elméleti modellek 
közül mindegyik csak korlátozásokkal lehet alkalmas e téma vizságlatára, mivel az alkal
mazott modellfeltevések többnyire lényeges szempontok esetében bizonyulnak hiányos
nak, illetve a gyakorlati helyzetnek ellentmondónak. A cikkben bemutatott elméleti mo-
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dellben a lényeges modellfelvetések megfogalmazására és az elemzésekbe történõ bevo
nására törekedtem. Ez az elméleti modell a szakirodalom számos írásának tanulságait, 
feltevéseit és következtetéseit felhasználva épült fel, a modellt egészében véve azonban – 
tudomásom szerint – ilyen formában még nem mutatták be. 

Az elméleti modell keretei között a pénzügyi konglomerátumok intézményszintû koc
kázatával kapcsolatban levonható fontosabb következtetések a következõk. 

– A pénzügyi konglomerátum létrejöttekor keletkezõ portfólióhatás a kockázat csökke
nését is okozhatja, azonban valamely pénzügyi intézmény számára a pénzügyi nehézsé
gek másik szektorból történõ átterjedésével is járhat. 

– A pénzügyi konglomerátumokban keletkezõ belsõ tõkepiac befolyásolja a bank dön
téshozatalát, ami a belsõ tõkepiacnak a külsõ tõkepiachoz képesti gyengébb fegyelme 
esetén kockázatnövelõ hatást idézhet elõ. 

– A pénzügyi konglomerátumon belüli tranzakciók pénzáramlásai elméletileg szintén 
okozhatják a kockázat növekedését és csökkenését is. 

A cikkben bemutatott elméleti modell nem ad egyértelmû és minden tényleges helyzet 
esetében érvényes választ arra a kérdésre, hogy a pénzügyi konglomerátumok létrehozá
sa a bankok vagy a biztosítók számára egészében véve az intézményszintû stabilitási 
kockázat csökkenésével vagy növekedésével jár-e. Mivel a tényleges helyzetek jellemzõi 
az egyes esetekben jelentõsen különbözhetnek egymástól, ezért minden esetet különálló
an érdemes elemezni. Az elméleti modell következtetései ezen elemzést teszik átláthatób
bá azzal, hogy a lehetséges kockázati hatásokat rendszerezik, és meghatároznak az egyes 
kockázati hatások erõsségét befolyásoló lényeges tényezõket is. Az intézményszintû sta
bilitás fenntartásában ezáltal lehetõség nyílik az intézmények stabilitási kockázatát befo
lyásoló kockázati források azonosítására és megfigyelésére. A cikkben bemutatott elmé
leti modell következtetései a portfólióhatás esetében például a hitelállomány és a biztosí
tási állomány összeállítása során vállalt mûködési kockázatok, a motivációs hatás eseté
ben egyebek mellett a belsõ tõkepiac fegyelme, a tranzakciós hatás esetében pedig a 
banki forrásköltségek és a biztosító befektetési hozamai közötti kapcsolat elemzésének 
fontosságára hívják fel a figyelmet. 
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egyes pénzügyi tárgyú törvények módosításáról 

Függelék 

*Az RH  értékének meghatározása 

A bank hosszú távon várható pénztöbbletét [ennek értékét B(RH) jelöli] a következõkép
pen írhatjuk fel: 

B(RH) = n · H · RH · [1 – pH(RH)] + B0 · x(RH) ·  t · RB – B0 · (RB – 1) · x(RH) – B0 · x(RH) ·  RB – 
– B0 · {x(RH) ·  t + [1 – x(RH)] · RB – tRB} ·  Rlikv · (RH). 

A bank optimális kockázatvállalásának meghatározásához a B(RH) függvény maximu

mát keressük. A 
dB(RH ) = 0  feltétel felírása után kapott egyenletet RHdR 

-ra rendezve kap-
H 

juk a bank optimális kockázatvállalását jelentõ hitelkamat értékét: 

R* 1 − pH (RH ) + 
dx(RH ) ⋅ B0 ⋅ [t ⋅ RB − 2 ⋅ RB + 1 + Rlikv (RH ) ⋅ (RB − t)] −= H dpH (RH ) dRH n ⋅ H ⋅ dpH (RH ) 

dRH dRH 

− 
dRlikv (RH ) ⋅ B0 ⋅ {RB ⋅ [1 − x(RH )] − t ⋅ RB + t ⋅ x(RH )} 

.
dRH n ⋅ H ⋅ dpH (RH ) 

dRH 

Ahhoz, hogy a képletben szereplõ hitelkamat mellett a B(RH) függvénynek maximuma 
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*legyen, a dB2(RH )  második derivált értékének RHdR2 
helyen negatívnak kell lennie. Ez a 

H 

feltétel a modellben alkalmazott függvények elsõ és második deriváltjaira tett feltevések
kel teljesül. 

**Az RH  értékének meghatározása 

*A bizonyítás menete az RH  értékének levezetésekor bemutatottakhoz hasonló. 
A biztosítótól szerzett források költségét a modellben Rbiztosító(RH) jelöli. A modellben 

Rbiztosító(RH) és Rlikv(RH), illetve ezek elsõ deriváltjainak egymáshoz való viszonya a belsõ 
és külsõ tõkepiac egymáshoz képesti fegyelmérõl nyújt információt. 

A bank esetében B(RH) értékét a belsõ tõkepiac létrejötte esetén a következõképpen 
írhatjuk fel: 

B(RH) = n · H · RH[1 – pH(RH)] + B0 · x(RH) ·  t · RB – B0 · (RB – 1) · x(RH) – B0 · x(RH) ·  RB – 

– B0 · {[1 – x(RH)] · RB – t · (RB – 1) – t · [1 – x(RH)] – 

– β · (0,5BEF · R1+0,5BEF · R2)} · Rlikv(RH) – 

– β (0,5 ·  BEF · R1+0,5BEF · R2)R · biztosító(RH). 

A bank optimális kockázatvállalásának mértékét az elõzõ esethez hasonlóan határoz
zuk meg: B(RH) függvényt deriváljuk RH szerint, a kapott eredményt rendezzük RH-ra, 
majd megvizsgáljuk B(RH) függvény második deriváltjának elõjelét, hogy a kapott ered

**mény csakugyan maximum-e. A bank optimális kockázatvállalását jelzõ RH  értéke: 

1 − pH (RH ) + 
dx(RH ) ⋅ B0 ⋅ [t ⋅ RB − 2RB + 1 + Rlikv (RH ) ⋅ (RB − t)] −

dpH (RH ) dRH n ⋅ H ⋅ dpH (RH ) 
dRH dRH 

− 
dR	likv (RH ) ⋅ B0 ⋅ RB ⋅ [1 − x(RH )] − t ⋅ RB + t ⋅ x(RH )} + 

dRlikv (RH ) ⋅ β ⋅ A − 
dRH nH 

dpH (RH ) dRH n ⋅ H ⋅ dpH (RH ) 
dRH dRH 

β ⋅ AdRbiztosító 

dRH 

(RH ) ⋅ 
n ⋅ H ⋅ dpH (RH )

, 

dRH 

ahol A = 0,5BEF · R1 + 0,5 ·  BEF · R2


nyának értékét jelöli. Ez az érték a modellben alkalmazott függvényekre tett feltevések

mellett csakugyan maximum.


a biztosító rövid távon várható befektetésállomá

** ** *képletébõl egyértelmû, hogy RH > RH , vagyis a bank kockázatvállalása növek
szik, ha a következõ kifejezés pozitív: 

RH

dRlikv (RH ) ⋅ β ⋅ A − 
dRbiztosító(RH ) ⋅ β ⋅ A 

. 
dRH n ⋅ H ⋅ dpH (RH ) dRH n ⋅ H ⋅ dpH (RH ) 

dRH dRH 



680 A pénzügyi konglomerátumok létrejöttének kockázati hatásai 

Ez akkor teljesül, ha 
dRlikv (RH ) > 

dRbiztosító (RH ) , vagyis a belsõ tõkepiac fegyelme
dRH dRH 

gyengébb, mint a külsõ tõkepiaci fegyelem. 

A szórásra tett megállapítás igazolása 

A bizonyítandó állítás: 
∂σ PK (RH ) > 0,  ha az optimális hitelkamat mellett a hitel

∂R *H RH =RH 

nem fizetés valószínûsége 1/2-nél kisebb. 

Elõször 
∂σ PK (RH )  képletét írjuk fel:

∂R *H RH =RH 

2H 2 ⋅ 
 
2 ⋅ RH ⋅σ1(RH )

2 + RH ⋅ 2 ⋅σ1(RH ) ⋅



∂σ1(RH ) 

 

*∂σ PK (RH )   ∂RH RH =RH 




= 

)( 2 
2 

2 2 
1

22 σσ ⋅+ ⋅⋅ SRRH H H 

.
∂R *H RH =RH 

Ez az érték egyértelmûen pozitív, ha 
∂σ1(RH ) > 0. Felírjuk 

∂σ1(RH )  kép
∂R * ∂R *H RH = RH 

H RH = RH 

letét: 

dσ	1(RH ) = n ⋅
 dpH (RH ) − 2 ⋅ pH (RH ) 

dpH (RH )

 

= n ⋅ dpH (RH ) ⋅ [1 − 2 ⋅ pH (RH )],dRH 

 dRH dRH dRH 

amibõl látszik, hogy 
dσ1(RH ) > 0,  ha pH (RH ) < 

1
. 

dRH 2 


