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Rendszerkockdzati dimenziok
a magyar banki és biztositdsi

szektorban

OsszeroaLaLe: Az egymast kovetd pénziigyi valsagok vildgszerte egyre fontosabbé tették a pénziigyi intézmények rendszer-
kockdzatanak elemzését. Az eddigi kutatasok f6leg a bankszektorra koncentraltak, de tobbek kozott a biztositok is ndvekve
figyelmet kapnak. A korabbi szakirodalom alapjan a rendszerkockdzat sokféleképpen mérhetd, és az egyik lehetGség a hozamok
egyittmozgasat jellemzd indikatorok szdmoldsa. Jelen tanulmény a hozamok sokdimenzi6s skaldzassal szamolt dimenziit
hasonlitja 6ssze a banki és biztositasi szektorban. Az eredmények arra utalnak, hogy a magyar banki és biztositasi szektorban
ezek a hozamalakulassal dsszefiiggd dimenziok (amelyek a rendszerkockazatot jellemzik) nem teljes mértékben fiiggetlenek, és
a hozamegyittmozgéssal mérhetd rendszerkockdzat a biztositasi szektorban alacsonyabb, mint a bankszektorban.!
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Jelen tanulmdny célja a rendszerkockdzat ki-
terjedt szakirodalmdhoz valé hozzdjirulds a
magyar banki és biztositdsi adatok elemzésével.
A rendszerkockdzatnak sokféle definicidja van
(Eling-Pankoke, 2014), ezért a mutatdszdmok
kére is nagyon széles (Giglio et al., 2016; El-
lis et al., 2014; Eling-Pankoke, 2014; Kleinow
etal., 2017; Sedunov, 2016). A tanulmdnyban
alkalmazott definicié szerint (a Billio et al.,
2010 4ltal leirt megkozelitéshez hasonléan) a
rendszerkockdzat lényege a kiilonb6z8 intéz-
mények hasonldsdga, amely f8komponens-
elemzéssel mérhetd. Kritzman et al. (2011)
a f6komponens-elemzés eredményei alapjin
szamolt rendszerkockdzati mutatészamot ab-
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szorpcids hdnyadosnak nevezik. Az abszorp-
ciés hdnyadost Kritzman et al. (2011) ugy
definidljék, hogy ez azt mutatja meg, hogy esz-
kozok valamely halmazdnak 6sszvariancidjébol
mekkora részt magyardz (,abszorbedl”) néhdny
sajatvekeor. Az abszorpcids hdnyados nagyobb
ériéke Kriczman et al. (2011) megdllapitd-
sa szerint nagyobb szint(i rendszerkockdzat-
nak felel meg, mert ekkor a kockdzat forrdsai
egységesebbek. A tanulmdnyban ehhez az ab-
szorpcids hdnyadoshoz hasonlé mutatészdmok
alapjdn hasonlitjuk 6ssze a banki és biztositdsi
rendszerkockdzatot. Ez a mutatészdm az MNB
(2018a) 4ltal is megkiilonboztetett strukturd-
lis és ciklikus rendszerszintd kockdzatok hatd-
sdt egylittesen méri, de a kapcsolédé szdmola-
sok alapjdn elméletileg lehet lehetdség a kétféle
rendszerkockdzat tipus elkiilonitésére.
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A tanulmdnyban a sokdimenziés skéldzds
mddszerét alkalmazzuk az abszorpciés hdnya-
doshoz tartozd f8komponens-elemzés helyett.
Ennek oka, hogy médszertani szempontbél a
sokdimenzids skdldzds megfelel6bb a rendelke-
zésre 4ll6 adatok esetében. A magyar banki és
biztositdsi szektor esetében nincsenek a szek-
torok nagy részét lefedd t6zsdei adatok a napi
hozamokrdl, a szektorok egészére vonatkozdan
mind8ssze a szdmviteli mérleg- és eredmény-
kimutatds-adatokbdl szimolhaték hozamada-
tok, ezeknek a szima azonban nem elegendd a
f6komponens-elemzés megfeleld elvégzéséhez.
A sokdimenzids skdldzds és a f6komponens-
elemzés eredményei azonban elméletileg ese-
tenként ugyanazok (Bécavin etal., 2011), a kéc
modszer eredményei bizonyos feltételek esetén
egymdsbdl kozvetleniil el8dllithaték (Kovécs,
2014; 226.). Ennek alapjén a tanulmdnyban
a sokdimenzids skdldzds intervallum mérési
modelljét alkalmazzuk, amelyekben a f8kom-
ponens-elemzéshez hasonléan szintén szdmol-
haték sajdtvektorok, amelyek ebben az elem-
zésben hozamdimenziékként értelmezhetdk.

Az elemzés a banki és biztositdsi szektor
adatainak lehetd legteljesebb figyelembe vé-
telére torekszik, igy az elemzés a rendelkezés-
re 4ll6 (a Magyar Nemzeti Bank honlapji-
16l letolthetd) banki és biztositdsi mérlegek és
eredménykimutatdsok 2003 és 2015 kozotti
adatain alapul. Az elemzésben 16 bank és 17
biztosité adatai szerepelnek (azok az intézmé-
nyek, amelyek esetében az elemzésben szerep-
18 teljes id8szakra vonatkozdan rendelkezésre
dlltak adatok, és az dtlagos sajdtt6ke-ardnyos
nyereség nem volt negativ érték). Az Ssszesi-
tett mérlegf8osszegen beliil 2015-ben a bank-
szektorban 63,22 szdzalékot, mig a biztositdsi
szektorban 79,44 szizalékot tett ki az elemzés-
ben szerepld intézmények mérlegféosszegeinek
Osszege.

A tanulmdny els6sorban a magyar banki
és biztositdsi rendszerkockdzat (hozamdimen-
zidk hasonlésdga alapjan mért) Gsszehasonli-
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tdsdval szeretne hozzdjérulni a szakirodalom-
hoz, amelyben még jelenleg is viszonylag ritka
a két szektor rendszerkockdzati 6sszehasonlita-
sa. A biztositisi tevékenység bankokedl elkii-
l6niilt elemzése napjainkban egyre fontosabbd
valik, mivel a nem banki pénziigyi kozvetitdk
tevékenysége tobbféle hatds eredményeképpen
a rendszerkockdzatok feler6s6déséhez vezet-
het (MNB, 2018b), tébbek kozdtt mivel (em-
pirikus eredmények alapjdn) kauzdlis kapcso-
lat feltételezhetd a biztositdsi tevékenység és
a gazdasdgi novekedés kozotr (Arena, 2008).
A biztositasi és banki szektor 6sszehasonlitisa
a makroprudencidlis feliigyelet szdmdra is ér-
dekes eredményeket jelenthet, ugyanis elméle-
tileg a teljes pénziigyi kozvetit6rendszerre haté
makroprudencidlis politikai eszkdzedr a gya-
korlatban elsésorban a bankszektorra hat (Kal-
mdn, 2016), és a biztositék makroprudencidlis
szabdlyozdsi keretrendszerének bévitési lehets-
ségeivel globdlisan és eurdpai szinten is foglal-
koznak (MNB, 2018b).

A két szektor 6sszehasonlitdsa sordn a ma-
gyar adatok alkalmazdsdn kivill a tanulmdny a
hozamdimenzidk kozotti korreldcidk értékét is
elemzi, amely még szintén nem gyakori, a ma-
gyar adatokkal szimolt eredmények a szakiro-
dalomban Gjnak tekinthet8k.

A tanulmdny kovetkezd, 2. része a szakiro-
dalomban gyakran emlitett rendszerkockdzati
mutatdszamokat tekinti 4t, a 3. rész a banki
és biztositasi rendszerkockdzat 6sszehasonlita-
sardl szél, a 4. rész pedig a tanulmény Gj em-
pirikus eredményeit tartalmazza. A tanulmany
kovetkeztetéseit az 5. rész foglalja ossze.

A RENDSZERKOCKAZAT MERESE

A pénziigyi stabilitds a gazdasdg egésze szdmi-
ra fontos, azonban a szakirodalomban nincs
egységesen alkalmazott definicija, inkdbb a
pénziigyi instabilitdst szokds definidlni (Baur,
Schulze, 2009). A rendszerkockdzat ezzel 6sz-



szefiiggd fogalom, de a szakirodalomban en-
nek sincs egységesen alkalmazott definicidja
(Eling, Pankoke, 2014). A fogalmi meghataro-
zdsok esetében elméletileg konnyli megkiilon-
boztetni példdul a (statisztikai mddszerekkel
elemezhetd) kockdzat és a (statisztikai eszko-
z0kkel nem feltdrhaté) bizonytalansdg fogal-
mét (Medvegyev, 2011), azonban a kockdzat
statisztikai értelemben kdzvetlentil nem mér-
hetd (ldtens) fogalom (Kovdcs, 2011), igy gya-
korlatilag legfeljebb a kockdzat kiilonbozd as-
pektusainak mérésére lehet torekedni. Ez a
rendszerkockdzat esetében is jellemz8, amely-
nek Ssszetettségét az is mutatja, hogy Eurdpd-
ban bizonyos adatok alapjén még a szuverén
addssdg hozamdval valé 8sszefiiggése is kimu-
tathat6 (Pagano, Sedunov, 2016).

A rendszerkockdzat mérésében megkii-
l6nboztethetd a makro- és mikroszemlélet:
a makroprudencidlis mérészimok a gazda-
sdg egésze szintjén éreékelik a rendszerkockd-
zatot, mig a mikroprudencidlis indikdtorok
az egyes intézményekre vonatkozdan szdm-
szerlisithet8k (Eling, Pankoke, 2014). Az
Eurépai Uniéban az Eurépai Rendszerkoc-
kazati Testiilet ldtja el a makroprudenciilis
pénziigyi feliigyeletet, az eurdpai feliigyele-
ti hatésdgok pedig a mikroprudencidlis fel-
tgyeletére feleldsek (Szegedi, 2012). Tanul-
ményukban de Band: és Hartmann (2000)
megkiilonbéztetik a rendszerkockdzat hori-
zontdlis nézdpontjdt, amelyben az elemzés
csak a pénziigyi szektorra fokuszdl, és a ver-
tikdlis néz8pontot, amely a rendszerkockdzat
elemzésében a gazdasdgi kibocsdtdsra (outpur)
gyakorolt hatdst is figyelembe veszi. A rend-
szerkockdzat esetében ezenkiviil elkiilonithe-
t8 a ciklikus és a strukturdlis rendszerkockd-
zat is, mig a ciklikus rendszerkockdzat forrdsa
az optimdlis szinctdl valamilyen irdnyban elté-
16, de egyiitt mozgd kockdzatvdllaldsi hajlan-
désdg, a strukturdlis rendszerkockdzat a pénz-
tigyi szereplék kozotti hdlézat szerkezetével

fugg 6ssze (MNB, 2018a). A pénziigyi stabi-
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litdsi kockdzatok elméletileg monetdris politi-
kai és makroprudencialis politikai eszkdzokkel
is csokkenthetdk, a makroprudencidlis politi-
ka f8 feladatdnak elsésorban a rendszerszint(i
vélsdg kialakuldsdnak megel8zése tekinthetd
(Fdykiss, Szombati, 2013). A pénziigyi vélsd-
gokat megel6zden a rendszerkockdzat ciklikus
véltozasait példdul az osszes hitel GDP-hez vi-
szonyitott mértéke (, Basel gap”) mutatja (Lang
et al., 2019), és a banki hdlézatok jellemzdi-
bl ad6dd kockdzatok is tdbbféleképpen szd-
molhatdk (példdul Lubldy, 2005). A kiilonbs-
z6 tipust rendszerkockdzatokhoz igazoddan a
makroprudencidlis eszkdzok kozott megtaldl-
haté az anticiklikus t8kepuffer és a strukturd-
lis rendszerkockdzati puffer is (Kdlmadn, 2016).

Weif§ et al. (2014) empirikus eredményei
szerint a globdlis rendszerkockdzatot elsdsor-
ban a feliigyeleti rendszer jellemz8i befolya-
soljak, és a bankok egyes jellemzdinek (példi-
ul a hitelportfélié mindségének) tartds hatdsde
nem tdmasztjék ald az empirikus eredmények.
Az Eurépai Uniéban 2010-ben alakult meg
az European Systemic Risk Board (ESRB),
amelynek célkitlizései kozé tartozik a rend-
szerkockdzat megel8zése, illetve mérséklése.
Eurépdban a bankszektorban szdimos orszdg-
ban van rendszerkockdzati tdkepuffer (systemic
risk buffer) a rendszerkockdzat mérséklése ér-
dekében. A biztositdsi szektorban az Interna-
tional Association of Insurance Supervisors
(IAIS) is foglalkozik a rendszerkockdzat te-
vékenységalapt értékelési modszereinek fej-
lesztésével (ECB, 2017;133.). Gauthier et al.
(2012) kanadai bankok adatai alapjén arra
vonatkozdan végeztek szdmitdsokatr, hogy
milyen hatdsai lehetnek a rendszerkockd-
zati szemlélet makroprudencidlis t6kekove-
telmény alkalmazdsinak a bankszektorban.
A makroprudencidlis t8kekovetelményt olyan
fixpontként definidledk, amelynél mindegyik
bank t8kekovetelménye megegyezik a rendszer
egészének kockdzatdhoz valé hozzdjruldsdval
(a javasolt t8kekovetelmény esetén). Empiri-
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kus eredményeik alapjdn ezen rendszerkockd-
zati szemléletd t8kekovetelmény alkalmazdsa
az egyéni banki cs8dvalészintséget és a rend-
szerszintl vélsdg valdszinliségée is csokkentet-
te mindegy 25 szdzalékkal. Ezt az eredményt
Gauthier et al. (2012) hélézatalapu strukturd-
lis modellel szdmoltdk ki. A hélézatalapti mo-
dellezési megkdzelités az utdbbi években el-
terjedt a rendszerkockdzati szakirodalomban
(példdul de Souza et al., 2016; Huang et al,,
2016; Hu et al., 2015; Balog et al., 2012; Csd-
ka és Kiss, 2015). A szakirodalom ilyen ird-
nyt bdviilése a rendszerkockdzat pontosabb
modellezését teheti lehetévé, mivel a banksza-
balyozdsrdl sz6l6 hagyomdnyos elméleti meg-
kozelitésben alkalmazott reprezentativ banki
feltevés nem veszi figyelembe példdul azt sem,
hogy elméletileg az 4ltaldnos egyensilyban
mindegyik bank befektetési dontésének lehet
externdlis hatdsa a tobbi bank eredményére és
igy a befektetési dontéseire is (Acharya, 2009).

A pénzigyi intézmények egymdsra gyako-
rolt hatdsainak sokfélesége is hozzdjirul ah-
hoz, hogy a rendszerkockdzati mutatészdmok
kore rendkiviil széles. Eling és Pankoke (2014)
a rendszerkockdzat 26 definiciéjinak drtekin-
tése utdn hdrom fontos definiciés elemet azo-
nositott:

e valamely esemény bekovetkezése (példdul

a pénziigyi intézmény csédje, a gazdasdg
egészére hat sokk létrejotte stb.);

*az esemény hatdsa (a legtobb definicié
meghatdrozza az esemény bekovetkezésé-
nek kévetkezményeit, példdul hogy a re-
dlgazdasdgot negativan befolydsolja az ese-
mény);

* okozati 8sszefliggés (néhdny definicié ki-
emeli az okozati Osszefiiggést, mikor egy
adott kockdzatot rendszerkockdzatnak te-
kint).

A Dbanki rendszerkockdzattal kapcsolat-
ban de Souza et al. (2016) azonositott néhdny
csatorndt, amelyen keresztiil a kockdzatok az
egyes intézmények kozott 4cterjedhetnek:
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e kockazatkoncentriciés csatorna, amikor
a bankok nagy része egy koz6s kockdzati
faktornak van kitéve,

* mérlegen keresztiili cterjedési csatorna,

e drak dleal kozvetitete 4cterjedés, példdul
amikor gyorsan sziikség van valamely esz-
koz eladdsdra (,asset fire sales”),

« illikviditdsi spirdlok kialakuldsa.

A rendszerkockdzati mutatészamok kore
nagyon széles, az elméleti modellkonstrukei-
Skban is sokféleképpen definidlhaté mutacd-
szdm, és a gyakorlati szdmoldsokban is tobb in-
dikétor terjedt el. Giglio et al. (2016) néhdny
alkalmazott
mutatdszdmot a kovetkezd csoportokba sorol:

gyakrabban rendszerkockdzati

* intézményspecifikus kockdzatot mérg in-
dikdtorok, amelyek egy intézmény hoz-
zdjéruldsdc vagy érzékenységét mérik a
gazdasig egészének szintjén mért rend-
szerkockdzathoz, ide tartozik példdul az
Adrian é Brunnermeier (2008) 4ltal defi-
nidlt ACoVaR, ami a pénziigyi problémds
és a medidn dllapotd intézményt feltételez-
ve mért feltételes (pénziigyi) rendszerszin-
td VaR kiilonbsége;

* egylittmozgds és dtterjedés fokuszii muta-
tészdmok, amelyek a pénziigyi intézmé-
nyek részvényhozamai kozotd osszeflig-
gést mérik, ide tartozik példdul a Kriczman
et al. (2011) 4leal is emlitetc abszorpcids
hinyados, ami azt méri, hogy a pénziigyi
rendszer variancidjabél mekkora részt ma-
gyardz az elsé néhdny f8komponens;

e volatilitdsi és instabilitdsi mutatdszdmok
(példdul a néhdny legnagyobb pénziigyi
intézmény részvényvolatilitdsinak dclagd-
bél szimolhatdk);

e likviditdsi- és hitelmutatészamok;

* egyéb mutatészdmok (példdul a pénziigyi
intézmények kozotti kapesolatokkal dssze-
fiiggd indikdrorok, a bankkézi hitelekkel
kapcsolatos értékek stb.).

A rendszerkockdzati mutatészdmok csopor-

tositdsdnak nehézkességét mutatja, hogy szd-



mos mutatészdm nem illeszkedik jél a Giglio
et al. (2016) éltal bemutatott négy (az ,egyéb”
kategéridn kiviili) kategdridba, ilyen indikdror-
nak tekinthetd példdul a Huang er al. (2009)
4ltal alkalmazott mutatészdm is, amely a rend-
szerkockdzatot a pénziigyi nehézségek elleni
biztositds (egyfajta kockdzatalapt betétbiztosi-
tds) elméleti drdval méri. Egészében véve meg-
4llapithatd, hogy a rendszerkockdzat kiilonbé-
z8 aspektusait még elméletileg sem egyszerl
kiilonvalasztani. Raffestin (2014) megdllapi-
tésa szerint példdul a portfélié-diverzifikdcié
(példdul egy bank eszkozéllomdnyédban) egy-
feldl egyedileg nagyobb biztonsdgot jelenthet,
azonban a befektetSk kozdte kapesolatok jon-
nek létre az ugyanolyan eszk6zok tartdsa révén,
ami egyfajta ,endogén kovariancia” létrejottét
eredményezi és a rendszerkockdzathoz is hoz-
zdjarul.

A hozamok kozétti kovariancia és korreld-
ci6 fontos szerepet kap a rendszerkockdzat-mé-
rési szakirodalomban. Elméleti modelljében
Acharya (2009) a rendszerkockdzatot a bankok
altal rtartott eszk6zok hozamaira vonatkozd,
endogén médon vilasztott korreldcié értéké-
vel méri. Wagner (2009) elméleti modelljében
a bankok portféliévélasztdsit elemezve bemu-
tatja, hogy amikor a bankcsdd externdlis ha-
tdsai a bankszektor 4ltaldnos dllapotdtd] figg-
nek, akkor a bankokndl a kisebb korreldcié
nem feltétleniil eldnydsebb a pénziigyi rend-
szer egésze szempontjabol.

A gyakorlati szdmoldsokban szintén elter-
jedtek a hozamok egyiittmozgdsdt mérd rend-
szerkockazati indikdtorok. Civitarese (2016) a
hozamkorreldciékon alapulé néhdny rendszer-
kockdzati mutatészdam koziil elsésorban az ab-
szorpcids hdnyados, a sajatérték entrépia és az
indexkohéziés erd (Index Cohesion Force) jel-
lemzdivel foglalkozik:

*az indexkohézidés erd a napi hozamok
alapjdn szdmolt dtlagos korreldcié és az dt-
lagos (az index hozamok hatdsdt kisztirve
szdmol) parcidlis korreldcié hanyadosa;
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ea Kritzman et al. (2011) 4ltal is le-
irt abszorpciés hdnyados a hozamok
kovarianciamdtrixdnak sajétéreék-sajétvek-
tor felbontdsdval szdmolhatd, és a nagy sa-
jatéreékekkel magyardzhaté osszvariancia-
részként értelmezhetd;

*a sajdtéreék entrépia a korreldcids midt-
rix sajatérték-sajatvekeor (illetve szinguld-
ris érték) felbontdsan alapulva szdmolhato.

APENZUGYI SZEKTOROK
RENDSZERKOCKAZATI KULONBSEGE

A pénziigyi kozvetitdrendszer hagyomdnyos
szerepldi a (kereskedelmi) bankok, amelyek-
nek egyik f8 tevékenysége a betétgylijiés és a
hitelezés. A mikodésre jellemz8 kockdzatok
fontos forrdsa, hogy a betétek lejdrata 4ltaldban
révidebb, mint a hiteleké. Az egyes bankok
problémdi rendszerszintli kockdzatot jelent-
hetnek, mivel tobbek kozott az egymds kozotd
fizetések hdlézatdn keresztiil 8sszekapcsolddote
bankok pénziigyi problémdi mds bankokra is
dtterjedhetnek. A modern pénziigyi szolgdl-
tatdsok terjedésével a rendszerkockdzat Gjabb
forrdsai alakultak ki, a pénziigyi csoportok ki-
alakuldsdval elméletileg példdul a biztositok
pénziigyi problémdi is dtterjedhetnek a bank-
szektorra. A rendszerkockdzat mértéke azon-
ban a kiildnb6z8 szektorokban nem feltétleniil
azonos, a rendszerkockdzat mértékét az adott
szektorok mérete is befolydsolhatja. Magyar-
orszdgon a hitelintézetek dsszevont mérlegébdl
szdmolt eszkozdllomdny 2018 harmadik ne-
gyedévének végén mindegy 13,8-szorosa volt a
biztositdk statisztikai mérlegében szerepld osz-
szes eszkozdllomdnydnak. Az 1. dbra ennek a
két értéknek az id6beni alakuldsdt mutatja.

Az 1. ébra alapjén arra lehet kovetkeztetni,
hogy a magyar pénziigyi szektorban a biztositok
rendszerkockdzati hatdsa jelenleg a szektor mé-
retébdl adédédan is kisebb lehet, mint a bank-
szektorban, ugyanakkor ezt a megillapitdst az
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1. dbra
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egyes intézményi adatok alapjdn pontosabban
is meg lehet fogalmazni. Az egyes szektorok
méretének kiilonbségeinél azt is figyelembe kell
venni, hogy hosszabb tdvon a méretbeli ard-
nyok véltozhatnak, az Eurépai Unié néhdny or-
szdgdban ugyanekkor (2018. harmadik negyed-
év végén) a hitelintézetek (credit institutions)
és a biztositék (insurance corporations) esz-
kozéllomdnydnak hdnyadosa véltozatos éreéki
volt, ahogyan ezt a 2. dbra is mutagja. A ma-
gyar adathoz hasonléan (ami mintegy 13,8) ér-
telmezhetd mutatészamok kozott vannak 20
feletti és 3 alatti éreékek is. A legkisebb éreék
az frorszdgi 1,76 és szintén viszonylag alacsony
példdul a francia (2,95), a belga (3,15) és né-
met (3,5) érték. A biztositdsi és banki szektor
egymdshoz viszonyitott méretét sok tényezd
befoly4solhatja, az életbiztositdsi termékek fo-
gyasztdsa példdul kulturdlis tényezdkkel fligg-
het 6ssze (Chui, Kwok, 2008), egy empirikus
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elemzés szerint pedig az életbiztositdsok hasz-
nalatdnak legrobusztusabb magyardzé tényezdi
kozott van példdul a bankszektor fejlettsége,
az infldcio és az egy f6re jutd jovedelem (Beck,
Webb, 2003). A gazdasdg fejlédésével, illetve
a biztositdsi termékek terjedésével a biztositd-
si szektor bankszektorhoz képest mért ardnya
Magyarorszégon is emelkedhet, ami szintén
aldtdmasztja a biztositdsi szektorbeli rendszer-
kockdzati kutatdsok fontossdgic.

Az egyes pénziigyi szektorok Osszehason-
litasakor fontos a rendszerkockdzati mutaté-
szdm pontos definidldsa. A banki és biztositd-
si szektor rendszerkockdzatinak osszevetésekor
a korabbi szakirodalom gyakran a ,fert8zések”
lehetséges hatdsaira koncentrdlt. Ez fontos ku-
tatdsi irdny, és ezzel kapcsolatban a szakiro-
dalomban gyakran szerepel az a megéllapitis,
hogy a hagyomdnyos biztositdsi tevékenység-
nek a bankokéhoz képest alacsonyabb a rend-
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2. dbra
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szerkockdzata (Kessler, 2013; Trichet, 2005;
Eling-Pankoke, 2014). Az ezzel kapcsolatos
egyik f6 elméleti érv az, hogy a biztositékndl
nincs olyan foku intézményi 6sszekapcsolddds,
mint amilyen a bankkézi piacon, illetve a fi-
zetési rendszer mikodtetésekor tapasztalhatd
(Thimann, 2014). A bankok rendszerkockiza-
tdt nagymértékben befolydsolhatja a bankkozi
piaci kapcsolatrendszer, a t8kedttétellel kombi-
nalt lejérati transzformécio, a likviditdsi kockd-
zat jelenléte és a fizetési rendszer mikodtetése
(Thimann, 2014). Ezek a tényezdk a hagyoma-
nyos biztositdsi piacon nem jellemz8k, igy fel-
tételezhetd, hogy a biztositék rendszerkockd-
zata kiilonbozik a bankokétdl. Az intézményi
fizetésképrelenséggel Osszefiiggd ,fertdzések”
terjedésére a biztositék és a viszontbiztositdk
kozotti kapesolatok révén elméletileg a viszont-
biztositison keresztiil lenne lehet8ség (Mor-
rison, 2003), azonban egy viszontbiztositd

fizetésképtelenségének elsésorban nem szektor-
szintd, hanem egyedi intézményi hatdsai val6-
szintisitheték (ESRB, 2015). Az ESRB (2015,
14-17. oldal) alapjdn a biztositék rendszerkoc-
kézati hatdsa (a pénziigyi rendszerre vagy a re-
dlgazdasdgra) a nem hagyomdnyos, nem biz-
tositdsi tevékenységekben vald részvételbdl
(példdul bizonyos garanciatipusok vallaldss-
bél), az eszkdzallokdcidban esetlegesen jelent-
kezd prociklikussdgbol, a biztositdsok dijmeg-
hatdrozdséban tapasztalhaté prociklikussigbol
és példdul a kamatldbkockdzatnak valé egyiit-
tes kitettségbdl eredhet. A bankszektorhoz ké-
pest a biztositdsi szektorban az intézményi fi-
zetésképrelenség kialakuldsdndl (illetve ennek
esetleges ,fert8zéses” hatdsaindl) is van kii-
16nbség, mivel a bankokndl az tgyfelek a ldc-
ra sz616 betéteket elméletileg azonnal kivehetik
a bankbdl, mig a biztositdsokndl az ehhez ha-
sonlé hatdsd, szerzédésekkel kapcsolatos visz-
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szavasdrldsok lebonyolitdsa lassabban tortén-
het, és az ezzel kapcsolatos adminisztrécids
koleség is visszatarthatja az tigyfeleket a szer-
z6dések visszavasirlasatél (Morrison, 2003).
A pénziigyi vélsigokkal kapcsolatos gyakorla-
ti tapasztalatok arra utalnak, hogy a biztosité-
si szektor esetében is fontos a rendszerkockdzat
mérése (Arnold et al., 2012), az TAIS (Inter-
national Association of Insurance Supervisors)
is foglalkozik a biztositok esetében a rendszer-
kockdzat tevékenységalapt éreékelésének lehe-
t6ségeivel (ECB, 2017, 133. oldal).

A témdval kapcsolatos empirikus eredmé-
nyek nem egyértelmtien mutatjék a biztositd-
si szektor alacsonyabb rendszerkockazatde, igy
a biztositdsi és banki rendszerkockdzat (pon-
tosan definidlt) Osszetevdinek 6sszehasonli-
tdsa jelenleg is aktudlis kérdésnek tekinthetd.
A bankszektor, a biztositdsi szektor és egyéb
pénziigyi szolgdltatasi szektor ACoVaR (Adri-
an, Brunnermeier, 2008) jellegi rendszerkoc-
kdzati mutatdinak osszehasonlitdsakor Bernal
et al. (2014) azt dllapitottdk meg, hogy mind-
hdrom pénziigyi szektor szignifikdnsan hozz-
jarult a rendszerkockdzathoz az eurozéna és
az USA esetében is. Az elemzéshez alkalma-
zott 2004 és 2012 kozotti adatokkal Bernal
et al. (2014) azt is megallapitottdk, hogy az
eurozéndban az egyéb pénziigyi szolgdlratdsi
szektornak és a bankszektornak nagyobb volt
a rendszerkockdzati hozzdjiruldsa, mint a biz-
tositdsi szektornak, mig az USA esetében eb-
ben az id8szakban a biztosit4si szektor rend-
szerkockdzati hozzdjéruldsa volt a legnagyobb.

MODSZERTANI ATTEKINTES
ES EMPIRIKUS EREDMENYEK

A rendszerkockdzat szakirodalmdban nagyon
sokféle mutatdszamrél van szé, és a kiilonbszé
megkozelitések koziil kiemelkedSen sok mu-
tatészdm kapcsolddik a hédlézatelmélethez és a
hozamegyiittmozgdshoz. Ez a két mérési meg-
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kozelités bizonyos szempontbdl hasonlénak is
tekinthetd, hiszen elméletileg a hdlézatelmélet
hozzdjarulhat a hozamegyiittmozgdsok magya-
rdzatdhoz. A kovetkezd részben azonban nem
a kétféle mérési szemléletmdd kozotti elméle-
ti kiilonbségekkel foglalkozunk, hanem mind-
ossze az egyik kivélasztott mutatészdimhoz ha-
sonléan elvégzett szdmoldsok eredményeit
értelmezziik. Ez a kivdlasztott mutatészdm az
abszorpcids hdnyados, amely Kritzman et al.
(2011) alapjdn f6komponens-elemzés eredmé-
nyeként szdmolt sajétéreékek figyelembe véte-
lével hatdrozhat6 meg. A sajitéreékek a mate-
matikdban példdul a szimmetrikus mdtrixok
spektrdlfelbontdsi tételéhez kapesolddva értel-
mezhetdk, ha van példdul egy M szimmetrikus
mdtrix, akkor a spektrélfelbontdsi tétel alapjin
M mdtrixhoz tartozéan van olyan ortonormdlt
bazis (ami az M madtrix sajitvektorait tartal-
mazza), amelyben az M mitrix diagondlis,
és a diagondlis mdtrix f84tléjaban a sajatér-
tékek taldlhatok (Medvegyev, 2002, 454. ol-
dal). A f8komponens-clemzésben a korreldcids
vagy kovarianciamdtrixok sajdtvektorai alap-
jén komponensek koordindtdi szimolhatdk, és
a sajatéreékek a komponensek variancidit mu-
tatjdk. Ha viszonylag kevés komponens sziik-
séges ahhoz, hogy a hozzdjuk tartozé sajatér-
tékek az Osszes variancia nagy részét tegyék
ki, akkor ez arra utal, hogy a korrel4cids ércé-
kek abszolut értékben viszonylag nagyok. Ha
a korreldciés értékek hozamokra vonatkoznak,
akkor tehdt a hozamok egyiittmozgdsa mérhe-
t8 a f6komponens-elemzésben szdmolhatd sa-
jatéreékekkel, ahogyan ezt példdul Kritzman et
al. (2011) leirja.

Kritzman et al. (2011) az abszorpcids hé-
nyadost az elsé néhdny sajdcéreék Ssszegének
és az Osszes sajatéreék Osszegének hdnyadosa-
ként definidlja egy olyan elemzésben, amely-
ben eszkézhozamok kovarianciamdtrixa sze-
repel. Kritzman et al. (2011) megéllapitdsa
szerint az abszorpcids hanyados nagyobb érté-
ke magasabb szintli rendszerkockdzatnak felel



meg, mert ez a helyzet arra utal, hogy a kocka-
zat forrdsai egységesebbek.

A magyar banki és biztositdsi adatok ese-
tében az abszorpciés hdnyados szdmoldsdndl
problémit jelentene, hogy mindossze néhdny
intézmény esetében 4llnak rendelkezésre t8zs-
dei adatok, amelyek alapjdn napi hozamokat
lehetne szdmolni. Bar napi adatok nem 4llnak
rendelkezésre, de szdmviteli beszdmolékbdl
szdmolhatdk hozamériékek, példdul a sajéced-
ke- ardnyos hozamok. Az ilyen médon szamolt
hozamértékek mennyisége azonban nem elég a
f6komponenselemzés elvégzéséhez (az idépon-
tok szdma kevesebb, mint a viltozdk szdma
az adatbazisban). Mddszertani szempontbél
megolddst jelenthet a sokdimenzids skaldzds
alkalmazdsa, amelyben bizonyos bedllitdsok-
kal lehetséges sajdtéreék-sajatvekeor felbontd-
son alapulé szdmitdsok végzése.

A sokdimenziés skdldzds tobbféle méd-
szer 4tfogd elnevezése, az egyik tipust elemzés
a metrikus skdldzds. Az — abszorpciés hdnya-
dos szdmoldsdndl is alkalmazott — f8kompo-
nens-elemzés és a metrikus skdldzds eredményei
kozote kozvetlen kapcsolat van, ha a korreld-
ciés mitrix felbontdsirdl és sztenderdizdlt euk-
lideszi tdvolsdgok skdldzdsdrdl van szé (Kovdcs,
2014, 226. oldal). Bécavin et al. (2011) szin-
tén megemliti, hogy bizonyos esetekben a 8-
komponens-elemzés és a sokdimenzids skdldzds
eredményei megegyezhetnek. A kovetkezd szd-
moldsokban ennek alapjdn a sokdimenzids ské-
l4z4sndl intervallum mérési szinti modellt al-
kalmazunk. Az elemzés Kritzman et al. (2011)
elemzéséhez hasonléan hozamadatok alapjin
késziil, és mivel Kritzman et al. (2011) a hoza-
mok kovarianciamdtrixdt tekinti az elemzés ki-
indulépontjdnak, a sokdimenzids skaldzis sordn
nem sztenderdizdljuk a hozamvdltozékat. Bar
Kritzman et al. (2011) elemzésében ez nem ka-
pott nagy szerepet, jelen elemzésben a hozamok
autokorreldcidit is megvizsgdleuk, és a Box-
Ljung-teszthez kapcsol6dé p-érték az elsdren-
d{i autokorreldcidk esetében dltaldban viszony-
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lag magas érték volt, mindéssze néhdny esetben
fordult elé hogy a teszt nullhipotézise csak 0,1
szdzalékos szignifikanciaszinten volt elfogad-
haté. Ennck alapjdn esetleges autokorreldcids
problémdk miatt az elemzésben nem keriile sor
hozamadatok kihagy4sdra.

A hozamok értékeit az elemzésben szimvite-
li adatok alapjén sajdtt6ke-ardnyos hozamként
szdmoljuk (az ad6zés elStti eredmény éreékée a
sajét t6ke éreékével leoszeva szdmolhaté a ho-
zam). A hozamok szamoldsira azoknal az intéz-
ményeknél keriilt sor, amelyeknek 2003 és 2015
kozott minden évben volt publikdlt mérleg- és
eredménykimutatds-adata, és az ezen idészak
alapjan szdmolt dtlagos hozam nem volt negativ
éreék. Az elemzésben szerepld adatok a két szek-
tor nagy részét reprezentaljik: az dsszesitett mér-
legféosszegen belill 2015-ben a bankszektorban
63,22 szdzalékot, mig a biztositdsi szektorban
79,44 szdzalékot tett ki az elemzésben szerepld
intézmények mérlegféosszegeinek Ssszege.

A sokdimenzids skdldzds lényege ebben az
elemzési helyzetben tgy foglalhaté 6ssze, hogy
az eredeti dimenziészdmu térben szdmolha-
t6 koordindtdk alapjén kevesebb dimenzié-
szdmu térbeli koordindtdk szdmolhatdk olyan
moédon, hogy az eredeti és a ,,mesterséges” tér-
beli tdvolsdgmdtrixok a lehetd legjobban ha-
sonlitsanak. A hasonlésdg mérhetd STRESS-
mutatészdmmal és a kétféle tdvolsdgéreékek
kapcsolatdt jellemzd R-négyzet mutatdszdm-
mal. Ha az adott dimenziészdmu térben az il-
leszkedés kivdls, akkor érdemes a sokdimen-
zids skdldzdsos térbeli dimenzidkat értelmezni.
Ebben az elemzésben a sokdimenzids skaldzi-
sos dimenzidk a hozamdimenzidk, és nagyon
érdekes kutatdsi kérdés, hogy egy kivdléan il-
leszkedé modellben a banki és biztositasi ho-
zamdimenziék mennyire hasonlitanak. A kiva-
l6an illeszkedd modellben a dimenziék szdma
is érdekes adat, ez azzal hasonlithaté 6ssze,
hogy egy f6komponens-clemzésben mennyi
lenne az elemzésben megdrzdte komponensek
(és a hozzdjuk tartozd sajdtéreékek) szdma.
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A sokdimenzids skdldzdsi modellekben
az illeszkedés egyik mér8szdma a STRESS-
(Standardized Residual Sum of Squares) mu-
tatdszdm, amelynek 0,05 alacti éreéke j6 il-
leszkedésre utal (Kovdcs, 2014, 228. oldal).
Az illeszkedés josdgit jelzi ezen kiviil a kétfé-
le tévolsdg-értékek kapcsolatdra vonatkozé-
an szdmolhaté R-négyzet mutatdszdm, ennek
esetében nincs konkrét érték a kivald illeszke-
dés mérésére, minél nagyobb az R-négyzet mu-
tatdszdm, anndl jobb az illeszkedés. Az elem-
zésben szerepld 16 bank és 17 biztosit6 adatai
esetében mért STRESS és R-négyzet értékek
osszefoglaldsdt (a kiillonb6z8 dimenzidészimok
esetében) az 1. tdblizat tartalmazza.

Az 1. tdbldzatban szerepld STRESS-értékek
alapjdn arra lehet kovetkeztetni, hogy a bank-
szektorndl a 3 dimenziés megoldds mér jo-
nak tekinthetd, mig a biztositdsi szektor ese-
tében a 4 dimenzidés megolddsndl fordul elé
eldszor, hogy j6 a modell illeszkedése. Ezek az
eredmények ahhoz hasonléak, mintha egy {6-
komponens-elemzésben 3, illetve 4 kompo-
nens megdrzésére keriilt volna sor kiilén-kii-
I6n a 16 (banki) és 17 (biztositdsi) valtozé
alapjdn. Természetesen az elemzésben szerep-
16 valtoz6k szdma is befolydsolhatja az ered-
ményt, ugyanakkor a 16 és 17 valtozé ko-
zott viszonylag kismérték(i a kilonbség, és a
biztositdsi szektorban a 4 dimenzids megol-

ddsndl mindkét mutatészdm kissé el8nyte-
lenebb, mint a bankszektorban a 3 dimenzi-
6s megolddsnal (az R-négyzet éreék kisebb és a
STRESS-érték nagyobb). Egészében véve az 1.
tabldzat eredményei alapjdn arra lehet kovet-
keztetni, hogy a biztositdsi szektorban kevés-
bé mozognak egyiitt a hozamok, mint a bank-
szektorban, ami alapjin a biztositdsi szektor
rendszerkockdzata a bankszektoréndl némileg
alacsonyabbnak tekinthetd. A két szektorban
szdmolt illeszkedési mutatdszdmok a 3/a. és
3/b. dbrin is 6sszehasonlithaték, ez a két dbra
is a biztositdsi szektor némileg kisebb rendszer-
kockdzatdra utal.

Az eredmények alapjén a 16 banki hozam-
véltozénal a 3 dimenzids skdldzdsi modell jol il-
leszkedik, ami a hozamok viszonylag nagymér-
ték{i egylictmozgdsdra utal, a biztositdsi szektor
4 dimenziés modelljéhez hasonléan. A rend-
szerkockdzat kiilonbozé (ciklikus és struktu-
ralis) tipusai elméletileg egyardnt eredményez-
hetik a hozamok egylittmozgdsit, az MNB
(2018a) altal a ciklikus rendszerkockdzati ti-
pusokhoz sorolt eszkdzdrbuborékok miatt pél-
ddul a hasonlé jellegli ingatlanokkal kapcso-
latos hitelezéssel foglalkozd bankok hozamai
véltozhatnak egymdshoz hasonléan. A struk-
turdlis rendszerkockdzatok kozé sorolhaté a ki-
tettség-koncentricid, példdul ha egyes bankok
hitelezési tevékenysége tigyféltipus tekinteté-

1. tabldzat

ILLESZKEDESI MUTATOSZAMOK A DIMENZIOSZAM FiUGGVENYEBEN

Mutatoszamok

Dimenziok szama

Bank, STRESS 0,31869 0,07917 0,02933 0,01410 0,01118
Bank, /2 0,82155 0,98588 0,99696 0,99921 0,99950
Biztosit6, STRESS 0,33831 0,13333 0,07672 0,03401 0,02092
Biztosit6, A 0,70510 0,90263 0,95499 0,98929 0,99533

Forrds: sajat szamitasok a www.mnb.hu alapjan

Pénziigyi Szemle M2019/2



B TANULMANYOK m

3/a. dbra
STRESS-MUTATOSZAMOK A DIMENZIOSZAM FUGGVENYEBEN
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ben nem kiilonbozik nagymértékben (MNB,
2018a), szintén eredményezheti az intézmény-
szintli hozammutaték hasonlé alakuldsit.

A jol illeszkedd banki és biztositdsi model-
lekben rendelkezésre dllnak a hozamdimenzi-
6khoz tartozd koordindta adatok is, amelyek
esetében elméletileg a korreldcids egyiitthatd
értéke nulla, mert sajdtvektoroknak feleltethe-
t8k meg (a f8komponens-elemzésben szdmol-
haté ,mesterséges” véltozdkhoz hasonldan).
A banki és biztositasi szektor hozamdimen-
zi6i kozott szdmolhaté (Pearson-féle) korre-
ldciés egyiitthatok nem feltétleniil nulldk, és
az éreékitk a két szektor hozamait befolydso-
16 ,faktorok” hasonlésdgdt mutathatja, ezeket
a korreldcids egyiitthatd ércékeket a 2. rdbld-
zat tartalmazza.

A sokdimenzi6s skéldzdsban az egyes dimen-
ziék ,fontossdgi” sorrendben kovetik egymast,
ami példdul azt jelenti, hogy az elsé dimen-
zié mentén a maximalis és minimadlis érték kii-
16nbsége nagyobb, mint a mdsodik dimenzié
mentén. Ennek figyelembe vételével megilla-
pithatd, hogy a bankszektorban legfontosabb-
nak tekintheté dimenzié minddssze a biztosi-
tsi szektorbeli negyedik dimenziéval korreldl
kismértékben (és a korrel4cié értéke 5 szdzalé-
kos szignifikanciaszinten nem tekinthetd nul-
14tdl kiilonbozének). Ez az eredmény jelezheti
a bankszektor és a biztositasi szektor kiilonb-

ségeit, a 2. tébldzat alapjén a banki hozamokat
leginkdbb ,magyardz$” dimenzié a biztositdsi
szektor hozamait nem befolydsolja nagymér-
tékben. A banki és biztositdsi szektorbeli m4-
sodik legfontosabb dimenzié azonban mir
jelentdsen korreldl, ennek a dimenzidénak a
megnevezése (példdul annak alapjdn, hogy mi-
lyen gazdasigi tényezével korreldl ez a dimen-
zid) kiilon elemzés tdrgya lehetne, jelen elem-
zésben ezzel a kérdéssel terjedelmi okok miatt
nem foglalkozunk. A bankszektorbeli harma-
dik dimenzid a biztositasi szektor elsé dimen-
zidjaval is jelent8sen korreldl (a korreldcids
egytitthaté eldjelét ebben az esetben nem sziik-
séges értelmezni, mert a dimenziékhoz tarto-
z6 sajdtvekeorok eldjele tetsz8leges), ami a kée
szektor bizonyos mérték(i hasonlésdgdra utal.
Egészében véve az eredmények arra utalnak,
hogy a banki és biztositdsi szektor hozamai
részben kiilonb6z8 tényez6k hatdsdra alakul-
nak, és ennek eredményeképpen a két szektor
hozamegyiittmozgdssal kapcsolatos rendszer-
kockdzata is kismértékben kiilénbozik.

OSSZEFOGLALAS

A pénzigyi intézményekre vonatkozd rend-
szerkockdzati vizsgdlatok az elmdle években

egyre nagyobb figyelmet kaptak. Ennek so-

2. ldbldzat

KORRELACIOS EGYUTTHATOK A DIMENZIOK ESETEBEN

Bank1 0,155 0,143 0,451 0,537
(0,614) (0,642) (0,122) (0,059)

Bank2 0,306 0,849 0,114 0,169
(0,310) (0,000) (0,710) (0,581)

Bank3 -0,763 0,172 0,096 0,342
(0,002) (0,574) (0,754) (0,253)

Forrds: sajat szamitasok a www.mnb.hu alapjan (p-értékek zardjelben)
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rdn a bankokon kiviil a biztositék és az egyéb
pénziigyi intézmények mikodését is mind na-
gyobb figyelem ovezi. Jelen tanulmdny a szak-
irodalomhoz a magyar banki és biztositdsi
szektor rendszerkockdzatinak Osszehasonlita-
sdval szeretne hozzdjirulni.

A rendszerkockdzat sokféleképpen mérhe-
t6, és a tanulmdnyban egy olyan mddszerrel
foglalkoztunk, ami a hozamok egyiittmozgd-
sdnak méréséhez kapcsolédik. A tanulmdny-
ban alkalmazott sokdimenzids skdldzdsi méd-
szer a szakirodalomban abszorpciés hdnyados
néven emlitett mutatdszim szdmoldsihoz al-
kalmazott f8komponens-elemzéshez hason-
lit, azonban mddszertani szempontbdl alkal-
masabb a rendelkezésre 4116 adatok elemzésére.
A magyar banki és biztositdsi szektor intéz-
ményeinek nagy részérél nem elérhetk napi
részvénypiaci hozamadatok, de a szektorok
minden intézményére vonatkozéan szdmol-
haték hozamok az évente kdzzétett mérleg- és
eredménykimutatdsi adatokbdl. A tanulmdny-
ban néhdny kivételtdl eltekintve az sszes bank
és biztositd 2003 és 2015 kozodtti sajdccdke-ard-
nyos hozamai szerepelnek, amelynek alapjin
elkiilonithet8k, és szektorok kozétt 6sszeha-
sonlithaték a legfontosabb hozamdimenzidk.
A kiilénboz8 dimenziészdmt megolddsok il-
leszkedési adatai a szakirodalomban rendszer-
kockdzati mutatészdmként elterjedt abszorpci-
6s hdnyadoshoz hasonlé médon értelmezhetdk.
Az eredmények alapjdn arra lehet kdvetkeztet-
ni, hogy a biztositdsi szektor hozamegyiittmoz-
gassal kapcsolatos rendszerkockdzata némileg
alacsonyabb a bankszektorénal. A banki és biz-
tositasi szektor kiilonbségét az is jelzi, hogy a
hozamdimenziék koziil a bankszektor esetében

B TANULMANYOK m

legnagyobb jelent8ségi dimenzié minddssze a
biztositék szdimdra negyedik legfontosabb di-
menziéval fiigg ossze kisméreékben. A két szek-
tor bizonyos méreékd hasonlésigit murtatja,
hogy a mésodik dimenzi6hoz tartozé értékek (a
banki és biztositdsi masodik dimenzid) kapcso-
lata szignifikdnsnak tekinthetd. Egészében véve
a tanulmdny eredményei hasonlitanak a szak-
irodalomban megfogalmazott azon 4llispont-
hoz, amely szerint a banki és biztositdsi rend-
szerkockdzat forrasai részben eltérnek, és ezzel
Osszefliggésben a biztositdsi rendszerkockdzat a
bankszektoréndl kisebbnek tekintheté.

Az eredményekkel kapcsolatban érdemes
hangstlyozni, hogy mindéssze az egyik lehet-
séges rendszerkockdzati mutatdszdmhoz ha-
sonlé modszertani megkozelités szerepel a
tanulmdnyban, ezért mds szemlélet(i rendszer-
kockdzati mutatészam szamoldsakor elméleti-
leg a kovetkeztetések is eltéréek lehetnének.
Szintén fontos megemliteni, hogy széles korii
adatok a magyar bankok és biztositék esetében
mindéssze a szamviteli beszdmolék adataibdl
érhetbk el, ezért az eredmények kozvetleniil
nem hasonlithatok 6ssze olyan egyéb tanul-
manyokéval, amelyek t8zsdei drfolyamok alap-
jan szémolt napi hozamokkal szdmoltak. Ezzel
egylitt a tanulmdny a lehetdségekhez igazodva
a teljes banki és biztositdsi szektor leirdsdra t5-
rekszik, és az egységes modszertani megkoze-
lités kovetkeztében megoldhatd a két szektor
osszehasonlitdsa. A témdval kapcsolatos kuta-
tdsok tovabbi irdnydt jelentheti a rendelkezés-
re 4ll6 adatokbdl egyéb hozammutaték defini-
dldsa és a kilonb6z6 hozammutatdk alapjin
ugyanolyan mddszertannal szdmolt eredmé-
nyek sszehasonlitdsa.

JeGYZET

' A szerz6 koszonetée fejezi ki a lekrornak a tanulmdny dtdolgozdsaval kapcsolatos értékes javaslataiére.
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