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Absztrakt

A FinTech vallalatok korunk egyik legizgalmasabb jelenségei, robbanasszerti elterjedésiik ke-
vesebb, mint egy évtizede kezd6dott. A pénzpiac Gj belépbi élen jarnak az ujitasokban, a ban-
kokat is fejlodésre 6sztonzik — kérdés azonban, hogy a FinTech cégek egyre novekvé térnyerése
milyen hatassal van a bankok arfolyamara. Vajon a bankok sikeresen felveszik a versenyt vagy
alulmaradnak az innovacios- és arhaboruban? A kutatas soran azt vizsgaljuk, hogy vajon a New
York-i tézsdén 2004 és 2019 kozott jegyzett bankok arfolyamat befolyasolja-e a FinTech cégek
egyre er6s0do térnyerése €s ha igen, hogyan. Azt teszteljiik, hogy a Fama-French haromfakto-
ros modellbe beillesztheté-€ egy FinTech cégek térnyerésével vald egylittmozgas mértékét
mérd valtozd — ezen valtozo értékét pedig, a tobbi hdrom Fama-French faktorhoz hasonloan,
egyvaltozos sorbarendezéssel becsiiljiik. A hipotézisiink, miszerint a FinTech cégek térnyerése
pozitivan befolyésolja a banki arfolyamokat csak részben igazolodik be: pozitiv, de statisztika-

ilag nem szignifikans hatést kapunk.
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1. Bevezetés

Ebben a kutatasban azt vizsgaljuk, hogy vajon a pénzpiac legtjabb belépdi, a FinTech
cégek befolyasoljak-e a piacon hosszu ideje tevékenykedd kereskedelmi bankok arfolyamat.
Arra vagyunk kivancsiak, hogy ha szamszer(sitjiik a FinTech cégek térnyerését, akkor vajon
van-e szignifikdns kiillonbég azon bankok havi hozamai k6zott, akik ezzel a térnyeréssel a leg-

nagyobb mértékben és akik a legkisebb mértékben mozognak egyiitt.

Azt teszteljiik, hogy beilleszthetd-e a CAPM (Sharpe, 1964 és Lintner, 1965) modell
egyik tovabbfejlesztett valtozataba, a Fama-French haromfaktoros modellbe (1992) egy 0j val-
toz06, ami éppen ezt az egylittmozgast méri. Egyvaltozos sorbarendezés segitségévével megbe-
csiiljiik a Klasszikus Fama-French (1992) faktorokat (Béta, Small-Minus-Big, High-Minus-
Low), valamint az uj FinTech valtozot. Az eredeti, Fama-French (1992) modellhez képest annyi
valtoztatassal €éliink, hogy az egyvaltozds sorbarendezés utan az egyes valtozok értéke szerint
nem tercilis, hanem decilis portfolidkat képziink és ezek koziil a legnagyobb és legkisebb deci-
lis atlagos hozamkiilonbségének szignifikancigjat vizsgaljuk. 2004 és 2019 kozott a New York-
i t6zsdén jegyzett, kozel 250 bank arfolyamat elemezve arra jutunk, hogy a FinTech faktor
pozitiv, de nem szignifikans hatast gyakorol a banki arfolyamokra, tovabba azt is latjuk, hogy
a klasszikus Fama-French (1992) faktorok hatasa sem szignifikans. Fama-Machbet (1973) reg-

ressziok futtatasa esetén is hasonld eredményre jutunk, mindegyik faktor inszignifikans.



2. Elméleti bevezetés

El6szor is definidlnunk kell, hogy mit értiink FinTech cég alatt. A Financial Stability
Board meghatérozésa szerint: ,,A FinTech olyan technoldgia okozta pénziigyi innovacio, amely
Uj iizleti modelleket, alkalmazasokat vagy termékeket eredményezhet, és amelyek jelentds ha-
tassal lehetnek a pénziigyi piacokra és intézményekre, valamint magukra a pénziigyi szolgalta-

tasokra is.” (FSB, 2017 alapjan MNB, 2017).

FinTech cégek mar nagyjabol 20 éve jelen vannak a piacon, robbanésszert elterjedésiik
azonban csak 2015 elején kezd6dott. A Fintech cégek tobb teriileten is tevékenykedhetnek:
bank- és tékepiac, befektetésmenedzsment, biztositaspiac, ingatlanpiac (Deloitte, 2017). A leg-
elsé FinTech cégek alapvetden pénzforgalmi szolgaltatdsokra (tobbek kozott fizetés, atutalas,
devizakonverzio), (kozosségi) finanszirozasra specializalodtak (Goldstein et al, 2019), s6t azota
is ez a legelterjedtebb tevékenységi teriiletiik (KPMG, 2019) — ezek a szamunkra legizgalma-
sabb, bankokat legerdteljesebben érintd, bank- és tokepiac kategdriaba sorolhatod vallalatok.
Tobb okbol is népszerick a FinTechek a felhasznalok korében, de legfobbképpen azért, mert
olyan digitalis szolgaltatasokat kindlnak, amelyek alkalmazkodnak a megvaltozott fogyasztoi

igényekhez, 1épést tartanak a korral (Gomber et al, 2017).

A FinTech cégek un. diszruptiv innovaciot (felforgato fejlesztést) hordoznak magukban
— akar csak az Uber a taxis piacon vagy az Airbnb a szallodapiacon — egy online, egyéneket
kozvetleniil 6sszekotd platformot hoznak 1étre, gydkeresen atalakitjak, felboritjak az adott piac
eddig megszokott rendjét (Cannon & Summers, 2014), képesek akar a legjobban miik6do, év-
tizedek ota sikeres nagyvallalatokat is térdre kényszeriteni (Christensen, 1997). Ez természete-
sen nem jelenti azt, hogy a pénzpiacon is elkeriilhetetleniil ez a helyzet all majd elé. A bankpiac
er6sen szabalyozott, nagy az eredetileg is a piacon tevékenykedé (inkumbens) szereplok halo-
zati lefedettsége és tigyfélelérése. A bankok képesek a mar meglévo, jol bejaratott szolgaltata-

saikat a technologiai elvarasoknak megfelelden tovabbfejleszteni (Navaretti és tarsai, 2018).

Emlitést tehetiink még a bankokat kdzvetleniil nem értintd, de FinTech cégekbdl kifej-
16dott, biztositasi- (InsurTech), befektetési- €s ingatlanpiacra fokuszald vallalatokrol. Ugyan
mind a négy szegmensben dinamikusan nd a befektetések volumene, tovabbra is a pénzintéze-
teket leginkabb érintd, bank- és tékepiacra specializalodott FinTech cégek hatdsa a legjelentd-
sebb, kozel kétszer akkora befektetési volumennel, mint a masik harom szegmensben egyiitt-

véve (Deloitte, 2017).



A FinTech cégek rendkiviil erés versenyhelyzetet teremtenek, innovaciora 6sztonzik a
bankokat. Hagyomanyosan banki tevékenységekre specializalodtak — fizetés, atutalas (belfoldi
¢s nemzetkozi), devizakonverzid, kdlesonnytjtas, befektetés — egyes esetekben alternativakat

kinalnak mar meglévo szolgaltatasokra, mas esetben hianyzo szolgaltatast potolnak.

Pénzforgalmi szolgaltatasok terén a FinTechek gyorsabb és alacsonyabb koltségii alter-
nativat biztositanak. Olyan szolgaltatasokat kinalnak, melynek soran nem terhelik tranzakcios
illetékek a belfoldi és kiilfoldi atutalasokat, valamint a pénzvaltast. Sok kérdést felvet, hogy a
FinTech cégeknek hogyan tudjak ingyen biztositani a fenti szolgéltatasokat. Fenntarthat6 ez az

tizleti modell? Elérhetd hosszu tdvon a nyereségesség?

Hitelezés terén a FinTechek hianyzo szolgaltatasi szegmenst potolnak: lehetévé teszik
a kozosségi finanszirozast (crowdfunding) és a személykozi hitelnyujtast (peer-to-peer (P2P)
landing) is. Tudjuk, hogy a bankok a biztonsagra toérekszenek, a 2008-as valsag ota pedig kii-
16ndsen ovatosak lettek (Li et al, 2017), igy az el6bbiekben emlitett szolgéltatasok valoban hi-
anycikknek mindsiilnek A crowdfunding és a P2P landing olyan alternativ hitelezési formak,
melyek soran magasabb kockazatu lakossagi €s vallalati hitelkérelmezok is befektetéshez jut-
hatnak. Fontos megemliteniink, hogy az Egyesiilt Allamokban bonyolitjak le a masodik legtobb
P2P tgyletet vilagszerte (Statista, 2019), és még ha a tranzakcios szamok el is torpiilnek Kina

mellett, a személykdzi hitelnytjtas igy egy kiilondsen fontos pillére az elemzésnek.

A crowdfunding iigyletek alapvetéen olyan beruhazasokat finansziroznak, amelyeket a
bankok tul kockazatosban itélnek meg ahhoz, hogy t6két fektessenek belé. Természetesen a
FinTech cégek szerint is til kockazatosak, viszont 8k képesek egy platformomon 9sszegytijteni
azokat a befektetoket, akik hajlandoak vallalni ezt a kockazatot. Kozvetitd szerepet jatszanak,

a kockazatot igy nem Ok viselik, hanem a hitelezdk (befektetdk).

A P2P landing miikodési elve kockazatvallalas szempontjabdl hasonlo. A hitelezni/be-
fektetni kivano tigyfél atutalja az 6sszeget a FinTech platformnak, a platform egy mesterséges
intelligencia altal végzett hitelképességi vizsgalatot folytat (big data felhasznalasaval) és a va-
lasztott kockazatu hitelfelvevonek tovabbutalja a befizetett 6sszeget. Ez utan a hitelfelvevo koz-
vetleniil a hitelezOnek fizeti vissza a kamatokkal megndvelt kdlcson 6sszegét, azonban minden
ezen feliil felmeriil6 szolgaltatasi és késedelmi dij a FinTech céget illet. Tehat minden kockazat

a befektet6é/hitelez6é (Thakor, 2020).



Erdemes azt is megvizsgalni, hogy a bankok hogyan viszonyulnak a FinTech cégekhez.
Ellenfélnek tekintik &ket vagy kollaboralni szeretnének? Sok bank alapitott sajat FinTech céget!
vagy vasarolt fel mar 1étez0 vallalatokat — szdmukra mindenképpen eldnyos tehat, ha a FinTech
cégek fejlodnek. Azok, akik nem fektettek tokét FinTech beruhdzasokba, akik ellenfélként te-
kintenek a FinTech cégekre, potencidlisan hatranyban vannak €s csak egyre inkabb elmaradnak

a versenyben.

Végiil még emlitést tehetiink a szabalyozas szerepérol ebben a folyamatban. Vilagszinti
tendencia, hogy a FinTech cégekre nem vonatkoznak olyan szigort szabalyok, mint a bankokra,
akiket altalaban talszabalyoznak a hatésagok. Eurépaban mar évek 6ta probalja kozelebb hozni
a bankokat és a FinTecheket a kozponti, unids szabalyozas: a Masodik Pénzforgalmi Iranyelv,
a PSD2 (2015) kotelezi a bankokat az in. Open Bankig-re, melynek értelmében a bankok ko-
telesek hozzaférést biztositani a szdmlavezetd rendszeriikhoz és az abban tarolt adatokhoz (egy
online interfészen keresztiil) a TPP-k (harmadik feles szolgaltatok) szamara. A PSD2 tehat egy
fontos 1épés az egységes versenyszabalyozas felé. Az Egyesiilt Allamokban azonban nem szii-
letett megfeleldje a Masodik Pénzforgalmi Iranyelvnek, még nem olyan tisztak az eréviszonyok
¢s a piaci szereplok kevésbé vannak kooperaciora 6sztonozve. Europaban emellett a FinTechek
alapvetden pénzforgalmi szolgaltatoként definialtak, nem kapnak banki jogosultsagokat — nem
ugy, mint Amerikaban, ahol az Gn. FinTech Charter (2016) orszagszerte banki licencet bizto-

sithat egyes FinTech vallalatoknak, ezzel is novelve a versenyeldnyiiket.

Osszegezziik, amit eddig tudunk! Amennyiben a FinTechek helyettesitdi a bankoknak,
akkor két szcenario lehetséges. Az egyik szerint a bankok képesek lesznek felvenni a versenyt,
behozni a technologiai lemaradast (Navaretti és tarsai, 2018) — eszerint a bankokra 6sztonz6leg
hat az 01j belépdk jelenléte, fejlodnek, novekednek: pozitiv a hatés a részvényarfolyamokra. A
masik szcendridban a FinTechek atveszik az iranyitast a pénzpiac felett, behozhatatlanna valik
a technoldgiai folényiik (akarcsak az Uber és az Airbnb esetében (Cannon €s Summers, 2014)).
Ebben az esetben negativ lesz a banki részvényarfolyamokra gyakorolt hatas. Ezzel szemben,
ha a FinTechek kiegészitik a bankokat, hianyzo szolgaltatast potolnak, akkor a két csoport fej-
16dhet egymas mellett parhuzamosan — ennek nincs hatasa a banki arfolyamokra. Nem tudjuk,

melyik vilagallapotban vagyunk, talan még valtozhat, a verseny még csak most kezdddik.

Nem ismerjiik tovabba, a tranzakcids szamok kozti nagysagrendi kiillonbséget (hanyszo-

rosa a banki tranzakciok szama a FinTech tranzakciokénak), vagyis nem tudjuk, hogy a bankok

! Hazai példa az OTP Simple.



érzékelik-e a miikodésiik soran a FinTechek jelenlétét, kimutathatd-e ez tobbek kozott az tigy-
felek szamaban. Nincsenek tovabba adataink a FinTechek iizleti modelljének profitabilitasat
illetden, nem tudjuk, hogy fenntarthatok-e hossza tavon a nulla kdzeli tranzakcios dijak tobb
szolgaltatasnal. Ha id6vel a FinTech cégek aremelésre kényszeriilnek, csokken az er6folényiik
az arversenyben. Ekkor csokken az altaluk jelentett fenyegetettség, kevésbé befolyasoljak a

bankok versenyképességét.

A kutatasi kérdésiinket a fentiek alapjan a kovetkezoképpen fogalmazhatjuk meg egy

mondatban:

Milyen hatast gyakorol a FinTech cégek térnyerése a New York-i tozsdén jegyzett banki

arfolyamokra?

A fentebb felsorakoztatott, a FinTech cégek és bankok kozotti verseny kiilonbozd kimenetelei
mellett latott érvek és ellenérvek alapjan ugy véljiik, hogy a FinTechek hatassal vannak a ban-

kokra, még ha egyeldre a verseny nem is dolt el. Ez alapjan az elsd hipotézisiink a kdvetkezo:
(H1): A FinTech cégek térnyerése szignifikans hatdast gyakorol a banki drfolyamokra.

Tovabba ugy gondoljuk, a FinTechek technoldgiai versenyeldnye nem behozhatatlan, a bankok
képesek adaptalodni a megvaltozott kihivasokhoz és fogyasztoi igényekhez. A versenyszituacio

tehat 6sztonzodleg hat a bankokra. Ez alapjan a masodik hipotézisiink a kdvetkezo:
(H2): A FinTech cégek térnyerése pozitiv hatast gyakorol a banki arfolyamokra.

Ahhoz, hogy az elobbiekben felallitott hipotéziseket igazolhassuk (vagy éppen cafolhassuk),

elemezziik a kérdést kvantitativ modszerekkel!



3. Adatok

Ebben a kutatasban tényekre alapozva, szdmszerlien szeretnénk megvizsgalni, hogy va-
jon milyen hatassal van az 0j belépok terjeszkedése az inkumbens bankok részvényarfolyama-

ira. Az els6 kérdés tehat az, hogy hogyan is mérjiik a FinTech cégek térnyerését.

Komoly problémat jelent, hogy tobbségében nem tézsdei cégekrodl beszéliink. A New
York-i tézsdén (a Thomson Reuters terminal szerint) csupan két FinTechként kategorizalt cég
talalhatd, ezeken kiviil még azonosithaté néhany ilyen vallalat, de nincs hozzajuk rendelve ka-
tegoria. A NASDAQ-on (National Association of Securities Dealers Automated Quotations)
jegyeznek ugyan FinTech vallalatokat (pl. PayPal), de itt is rendkiviil keveset. Altal4nos prob-
Iéma, hogy tipikusan kevesebb mint 10 éve vannak jelen FinTech cégek a tézsdéken, a kutatas

soran pedig 16 év adatain vizsgalddunk.

A FinTech cégekbe alapvetden kockazati tékebefektetok invesztalnak pénzt. Ezen be-
fektetések szama ¢€s értéke is egy stabilan novekvo tendenciat mutat; az USA-ban ez 2019-ben
mar kozel 60 millié dollart jelentett (KPMG, 2019) a 2010-es 4,6 millié dollarhoz képest
(KPMG, 2016). Sajnos a kockazati tokebefektetésekrol nem érhetd el ingyenes adat, igy azt
nem hasznalhatjuk a FinTech cégek térnyerésének jellemzésére. Azonban, ha rendelkeznénk
hozzaféréssel, akkor sem lehetne csupan ily moédon mérni a FinTechek térnyerését, hiszen a
kockazati tokebefektetések rendszeressége, szama és volumene nagy mértékben ingadozd, ép-
pen ezért csak negyedéves adatokat kozolnek. Ilyen kevés megfigyeléssel nem volna célszerti

dolgozni.

A FinTech cégek segitségével lebonyolitott pénzforgalmi tranzakciok szama, nagysaga
vagy az ligyfelek szdma is egy jo indikator lehetne, de ezekrdl a vallalatok nem kozdlnek ele-
gend6 adatot. Ha ezt a valtozot hasznalnank, érdekes lenne dsszevetni a banki tranzakcids sza-

mokkal, amikhez azonban szintén nincs hozzaférésiink.

A valasztas az USA-ban a fintech szora valé Google-keresések szamara esik. Ez jol
jellemzi a fogyasztdi/lakossagi igények alakulasat, az érdeklédés idobeni valtozasat, vélhetden
jol leképezi a felhasznalasi és befektetési tendenciakat is. A keresési adatok a Google Trends
weboldalrdl szarmaznak. A honlapon havi adatokhoz férhetiink hozz4, azonban nem a tényleges
keresési szamokhoz, hanem a kivalasztott idOszak alatt mért maximalis havi keresésszam sza-

zalékaban meghatarozott értékekhez.



Ha részvények teljesitményét szeretnénk vizsgalni, akkor a legjobb indikator nem az
arfolyam, hanem a hozam, igy a Google-keresések esetében is a relativ valtozast fogjuk vizs-
galni, amely érzékelteti a tendencidkat. Onmagaban, persze, nincs értelme a fintech szora valo
keresések szamanak alakulasat elemezni, 6ssze kell vetniink egy bankspecifikus adattal: legyen
ez a havi hozam. Képezniink kell tehat egy FinTech valtozot, ami képes mérni a kovarianciat
(egylittmozgast) a keresések szamanak relativ valtozasa és a banki részvényhozamok kozott. A
kovarianciat a vizsgalt iddszakot megel6z6 6t évben nézziik. Amennyiben nem all rendelke-
zésre megfelel6 mennyiségii (60 havi) adat, akkor is legaldbb egyéves, vagyis tizenkéthavi 1d6-
tavot varunk el a kovarianciaszamitashoz. Ha minden eseten 60 havi adatot kérnénk, tul sok

megfigyelést veszitenénk, ha pedig 12 havinal kevesebbet, akkor tul kevés adatpontra szdmol-

nank kovarianciat, nagy lenne a torzitas.

Az USA-ban a fintech szora torténé havi Google- keresések
szazalékos alakulasa 2004 és 2019 k&zott
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1. abra Az USA-ban a fintech szora torténd havi Google keresések szamanak szazalékos alakulasa
2004 és 2019 kozott. Lathato, hogy 2014-t61 kezdve nétt meg jelentésen a FinTech cégek irant tanii-
sitott érdeklodés. [Forras: Google Trends, letoltés datuma: 2020.11.05.]

A Google Trends weboldalon 2004-ig visszamendleg érhetdk el keresési adatok, igy mi
is ettdl az évtol kezdve vizsgalddunk. Ahogy az 1.abran is jol lathatd, mar 2004-ben is kimu-
tathato érdeklddést tapasztaltak a FinTech cégek irant; ekkor mar befektet6i korokben minden-
képp ismertek voltak, hiszen tudjuk, hogy a PayPal 2002-es IPO-ja a NASDAQ-on (Initial Pub-
lic Offering, els6 belépés a tézsdére) hatalmas siker volt (CNN, 2002). 2014-ben rohamos né-

vekedésnek indult a keresések szama, tomegeket kezdtek foglalkoztatni a FinTech cégek.

A kutatasban a 2004 januarjatol 2019 decemberéig tarto idészakot vizsgaljuk, havi ada-
tokat felhasznalva. Mind a 245, New York-i tézsdén jegyzett bank részvényeinek korrigalt- és
piaci arfolyamat (Price és Unadjusted Price), kihelyezett részvényeinek szamat (Common

Shares Outstanding), havi forgalomadatait (Turnover by Volume), konyv szerinti értékét (Book



Value), valamint az osztalékkal és részvényszammal korrigalt hozamat (Total Return Index)
letoltjiik a Thomson-Reuters Terminalrol. A Thomson-Reuters Terminal jo valasztasnak bizo-
nyul, hisz egyrészt a nemzetkozi szakirodalom szerint is az egyik legmegbizhatobb forras, mas-
részt tartalmazza az osztalékkal és a részvényszam valtozasaval korrigalt hozamokat. A jelenleg
is miik6d6 bankok mellett a vizsgalt idészak alatt csédbe ment pénzintézetek fent emlitett ada-
tait is figyelembe vessziik az elemzés soran, ezzel elkeriilve a tlélési torzitast (survival bias).
Fontos, hogy csak USD-ben jegyzett részvényeket vizsgalunk. A felhasznalt piaci hozam és
kockazatmentes hozam adatok Kenneth French weboldalarol szarmaznak, a Fama/Frech 3 fac-

tors adatbazisbol a megfelel6 idészakra vonatkozdan.

Kezdéskor 42 836 megfigyelésiink van, az elemzés megkezdése el6tt azonban az adato-
kat meg kell tisztitanunk. A tisztitast megel6z6en 1étrehozunk néhany 1j valtozot: havi hozam
(Return), kovetkez6 havi varhatdo hozam (Expected Return), piaci kapitalizacio (Size), konyv

szerinti érték és piaci érték hanyadosa (Book to Market Value) a kovetkez6 képletek szerint:

Total Return Index; .4

Return, =
t Total Reurn Index;

E(Return;) = Return;,,

Size = Unadjusted Price; * Common Shares Outstanding;

Book Value; * Common Shares Outstanding;

Book To Market Value, = Size
t

Eszerint a t-edik idszaki hozam (Return) egyenlé a t+1. és a t. id6szaki osztalékkal és rész-
vényszammal korrigalt hozam hanyadosaval; a t-edik id6szaki varhato hozam (Expected
Return) egyenl6 a t+1. iddszaki hozammal; a t-edik id6szaki piaci kapitalizacio (Size) egyenld
a részvényszam valtozasokkal nem korrigalt arfolyam ¢és a kihelyezett részvények szdmanak
szorzataval; a konyv szerinti érték és a piaci érték hanyadosat (Book To Market Value) pedig

az elnevezése szerint képezziik.

Létrehozzuk tovabba a FinTech valtozonkat a mar fentebb is emlitett modon, ahol is az
) valtozo a kivalasztott bank részvényhozama és a fintech szora valo havi keresések szamanak

relativ valtozasa kozott vett kovariancia az adott honapot megel6z6 5 évben (60 honapban):

FinTechy = cov(Return;, Search,), te[T—-60,T—1]



A tisztitas elsO 1épésében elhagyjuk azokat a sorokat, amihez nem tartozik varhaté havi
hozam — igy marad 41 781 megfigyelésiink. Erre azért van sziikség, hogy minden esetben tud-

juk majd ellendrizni a késébbiekben alkotott modelliink becslésének helyességét.

A masodik 1épésben elhagyjuk azokat a sorokat, amelyekhez nem tartozik piaci kapita-
lizacio, nincs jelen a tézsdén az adott bank. Csupan 7 763 megfigyelésiink marad — sok csédbe
ment cég és tézsdén még nem jegyzett cég adatait is lekértiik, a letoltott tires soroktdl most

mind meg kellet tisztitanunk az adatbazisunkat.

A harmadik 1épésben elhagyjuk a konyv szerinti érték és piaci érték hanyadosat nem
tartalmazo sorokat, hisz ezek is az adott hdnapban tézsdén nem jegyzett cégre utalnak. Ebben

a 1épésben nem veszitiink sok adatot, 7 681 megfigyelésiink marad.

A negyedik 1épésben toroljiik azokat a sorokat, amelyeknél kevesebb, mint 12 megfi-
gyelésbdl szamoltunk kovarianciat a FinTech valtozé meghatarozasahoz. gy marad 7 093 meg-
figyelésiink. Mivel a valtozonkat ugy allitjuk eld, hogy az adott id6szakot megel6zd 6t, de leg-
alabb egy évben nézziik a fintech szora valo keresések szamanak relativ valtozasa és a banki
részvények varhatd hozama kozti kovarianciat, igy az elsé egy évet minden esetben elveszitjiik.
Ennek kovetkeztében modosul a vizsgalt idészakunk, 2005 januarja és 2019 decembere kozotti

értékekkel szamolunk tovabb.

Az 6todik 1épésben toroljiik minden honapban a piaci kapitalizacid szerinti elsé 5 per-
centilisbe tartoz6 megfigyeléseket, igy 6 822 sorunk marad az adatbazisban. Erre azért van
sziikség, mert a til kis méretli cégek esetén egy alacsony Osszegli befektetés is hatalmas nove-

kedést eredményezne a hozamokban, ez torzitana a becsléseket.

A hatodik 1épésben tordljiik az adatbazisbol azokat a cégeket, ahol a vizsgalt 15 év alatt
kevesebb, mint 30 honapban volt megfigyelés. Mindez azt jelenti, hogy nem vessziik figye-
lembe azokat a bankokat, amelyek a vizsgalt id6szak alatt kevesebb, mint 2,5 évet voltak t6zs-
dén jegyezve, hiszen hosszatavu adatok hidnyaban torzitandk a tendenciakat. Ezzel a tisztitasi
1épéssel nem vesztettiink megfigyelést. Ha mindezzel megvagyunk, elkezdhetjiik elemezni az

adatokat.



4. Modszertan

Azt fogjuk megvizsgalni, hogy a Sharpe (1964) és Lintner (1965) altal megalkotott, az
eszkozarazasban évtizedekig elfogadott hozam-elérejelzési modell, a CAPM modell Fama és
French (1992) altal kibdvitett, haromfaktoros tovabbfejlesztésének valtozoi k6zé beveheto-e a

FinTech valtozo, ha banki részvények hozamat szeretnénk el6rejelezni a New York-i tézsdén.

A CAPM modell (Capital Asset Pricing Model, Tékepiaci darfolyamok modellje)
(Sharpe, 1964, Lintner, 1965) azt allitja, hogy egy adott részvény varhaté hozama meghataroz-
hato a kockazatmentes hozam, a piaci hozam és az adott részvény piaci tendencidkra valo érzé-

kenységének ismeretébdl, vagyis:
E(m) — 1 = Bi(hy — 17)

ahol E(r;) az i-edik részvény varhaté hozama a kovetkez6 id6szakban, 7y a kockazatmentes
hozam, r;,, a piaci hozam, B; pedig az i-edik részvény piaccal vald egyiittmozgasanak mértéke,

melyet a kovetkez6 modon hatarozunk meg:

cov(ry, )

Bi =

Ty

Ez tehat azt jelenti, hogy az i-edik részvény piaccal valo egyiittmozgasanak mértéke (f5;)
egyenld az adott részvény hozama (r;) és a piaci portfolio hozama (1;,,) kozti kovariancianak,
valamint a piaci hozam szérasnégyzetének (o;4) a hanyadosaval. A modell kiilonlegessége az
egyszerliségeben rejlik: csupan a piaci hozamprémiumtol (7, — 77) teszi fliggdvé egy részvény

véarhaté hozamprémiumat (E(r;) — 75).

Fontos megjegyezniink, hogy a CAPM modell teljesiilését rendkiviil sok és erds felté-
telhez kotik a szerzOk (Sharpe, 1964, Lintner, 1965): a piaci portfolié hatékony, minden rész-
vény folytonosan oszthato, nincsenek surlodasok a piacon, nincsenek tranzakcios dijak, az in-
formaciok ingyenesen elérhet6k, minden szerepld profitmaximalizald és tokéletes informacio-
val bir stb. Ezek olyan szigorti megkotések, amelyek a valosagban nem teljesiilnek, még a
tézsde ,,tokéletesnek” tekintett piacan sem. Ezen feliil a gyakorlatban a piaci portf6lié hozamat
tdzsdeindexekkel szoktak helyettesiteni. Eppen ez utobbin alapszik a CAPM modell (Sharpe,
1964, Lintner, 1965) egyik leghiresebb kritikaja, amelyet Roll (1997) alkotott. Véleménye sze-
rint nem is a modell eredményeit kell empirikusan tesztelniink, hanem a modell {6 feltevését,

miszerint a piaci portfolié hatékony.
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Rollon kiviil is rengeteg kritikaja akadt a CAPM modellnek (Sharpe, 1964, Lintner,
1965), melyek a gyakorlatban megcafoltak a modell érvényességét. Ezen vizsgalatok soran
multbéli adatokon tesztelték, hogy valdban csak a piaci hozamprémium van-e hatassal a rész-

vények arfolyamara, valamint, hogy az alabbi egyenletben a konstans («) nulla-e:

Tit —Tre =a+ ﬁi(E(Tm,t) - T'f,t) + &t

(Az egyenletben 1; . — 75, az i-edik részvény t-edik id6szaki hozamprémiuma, f; az i-edik rész-
vény piaccal val6 egyiittmozgasanak mértéke, E (rm,t) — 17, a t-edik id6szaki piaci hozampre-
mium, ¢; ; pedig az adott részvényre és adott idészakra vonatkozo hibatag.) Az eredmények azt
mutatjak, hogy a piaci hozamprémium 6nmagaban nem magyarazza a részvényhozamok ala-

kulasat, valamint a konstans (@) szignifikansan eltér nullatol, ami egyértelmiien cafolja a mo-

dellt.

A CAPM modellnek (Sharpe, 1964, Lintner, 1965) tobb alternativ, kibdvitett valtozata
sziiletett az évek soran. Ezek koziil a Fama és French (1992) altal alkotott haromfaktoros modell
az egyik legismertebb. Ebben a részvény varhat6 hozamprémiumat a piaci hozamprémium mel-
lett a Small-Minus-Big (SMB) és a High-Minus-Low (HML) faktorokkal magyarazzak — ahol a
Small-Minus-Big a kis és nagy piaci kapitalizacioju vallalatokbol képzett tercilis portfoliok at-
lagos hozamkiilonbsége, a High-Minus-Low pedig a magas ¢s alacsony konyv szerinti érték és
piaci érték hanyadosaval rendelkez6 részvények altal alkotott tercilis portfoliok atlagos hozam-

kiilonbsége. A modell a kovetkezd alakban irhato fel:
E() —17 = Bi1(tm —17) + Bi2SMB + B; s HML
ahol f; j, jeloli az i-edik részvény k-adik faktorra valo érzékenységét.

Ebben a kutatasban azt fogjuk tesztelni, hogy vajon bevehetd-e egy 1) faktor a harom-
faktoros Fama-French-modellbe (1992), ha banki részvényeket elemziink a New York-i t6zs-
dén. Eldszor azt fogjuk megvizsgalni, hogy az j FinTech valtozonk szignifikans eldrejelzd
képességgel rendelkezik-e a banki részvények jovobeni hozamanak megbecsiilésében: ezt egy-
valtozos sorbarendezéssel ellendrizziik. Masodszor azt teszteljik majd, hogy vajon portfolio-
szintli helyett részvényszintii regressziokat (Fama & Machbet, 1973) futtatva mas eredményre
jutunk-e. Ha ezzel megvagyunk, tovabbi alternativ modelleket vizsgalunk meg, hogy vajon

egybeesnek-e az addigi eredményeinkkel.
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5. Egyvaltozos sorbarendezés

Az egyvaltozos sorbarendezés, vagyis Univariate Sort elénye az egyszeriiségében rej-
lik. Barmely 10j valtozorol meg tudja mondani, hogy szignifikans-e az eredményvaltozo érték-
ének eldrejelzésében, fliggetleniil az adott valtozo tobbi valtozdval vald kapcsolatatol. A hatra-
nya is épp az egyszeriiségében rejlik: nem tudja meghatarozni, hogy az 0j valtozo valoban az
ujdonsag erejével hat-e vagy csupan a mar meglévo valtozok Gjrakombinalasa, amely ugyanazt

a hatast jeleniti meg mas formaban (Mér6 et al, 2019).

Az egyvaltozos sorbarendezés modszertana a kovetkezo. El0szor is kivalasztjuk azokat
a valtozokat, melynek banki részvényhozamokra gyakorolt hatasat vizsgaljuk: legyenek ezek a
piaci kapitalizacio (Size), a piaccal vald egyiittmozgas (Beta), a konyv szerinti érték és a piaci
érték hanyados (Book-to-Market Value), valamint a fentiekben bevezetett FinTech faktor. Ezen
négy valtozd szerint a részvényekbdl decilis portfoliokat képziink: az elsé decilisbe az adott
faktor értéke szerinti legalacsonyabb 10%, a tizedik decilisbe pedig a lemagasabb 10% keriil.
A képzett portfoliokon beliil meghatarozzuk az atlaghozamot, valamint az adott valtozo atlagos
értékét. Azt kell megvizsgalnunk, hogy vajon szignifikansak-e a tizedik és az els6 decilisekbe
tartozo portfoliok hozamkiilonbségei. Vagyis azt kell belatnunk, hogy a banki részvények ho-
zamaira kimutathat6 hatast gyakorol-e, hogy mennyire Kitett a FinTech cégeknek, mekkora a
piaci kapitalizacidja, mennyire mozog egyiitt a piaccal vagy éppen mi a konyv szerinti és a piaci
értékének a hanyadosa. A kérdés tehat az, hogy épithetiink-e a New York-i t6zsdén egy olyan
kereskedési stratégiat, mely szerint minden hénapban megvessziik a legalacsonyabb és eladjuk

a legmagasabb FinTech értékkel rendelkez6 banki portfoliokat.

Az alabbi tablazatban (1. tablazat) mind a négy valtozonk (FinTech, Size (piaci kapita-
lizacid), Beta (piaccal vald egyiittmozgas mértéke), B/M (a konyv szerinti érték és a piaci érték
hényadosa)) szerint képzett egyvaltozos sorbarendezés eredménye. A HOZAM oszlopokban
talalhatok az egyes valtozok szerint képzett decilis portfolidkon beliili dtlaghozamok, a FIN-
TECH, SIZE, BETA ¢s B/M oszlopokban pedig az adott valtozok atlagos értékel az egyes de-
ciliseken beliil. Az als6 sorban lathatok a legnagyobb (10.) és legkisebb (1.) decilisekbe tartozo
portfoliok hozamkiilonbségei, valamint ezek t- €s p-értékei, melyek a szignifikanciat hivatottak
mérni. A t- és p-értékeket a Newey-West-féle (1987) korrigalt t-statisztikabol nyerjiik, mely
képes semlegesiteni a heteroszkedaszticitas €s az autokorrelacid hatasait €s torzitatlan eredmé-
nyeket adni. A statisztika szamolasanal — a leggyakrabban hasznalt — 12-havi késleltetést (lag)

alkalmazzuk, ezzel kiszlirve az éves szezonalitas hatasait.
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Erdekes eredményeket kapunk: egyik hozamkiilonbség sem szignifikans! Nem csupan
a sajat FinTech valtozonk, hanem a klasszikus Fama-Frech (1992) modellben talalhato valtozok
sem. Vizsgaljuk meg a kapott eredményeket valtozonkként, majd keressiik meg az inszignifi-

kancia lehetséges okait!

. , .. Konyv szerinti- és
Piaccal val6 egyiitt- Y

Fintech kitettség Piaci kapitalizacio . piaci érték hanya-
mozgas
- dosa
Decilisek
alapjan képzett portfoliokon beliili atlaghozam és az adott valtoz6 atlagos értéke
HOZAM FINTECH HOZAM SIZE HOZAM BETA HOZAM B/M
Min. 0,008 -0,009 0,003 466 875 0,008 0,002 0,01 0,409
2 0,01 -0,006 0,014 800 052 0,004 0,006 0,001 0,598
3 0,005 -0,004 0,004 1186 692 0,006 0,008 0,005 0,691
4 0,005 -0,003 0,008 1727031 0,003 0,009 0,007 0,769
5 0,007 -0,002 0,013 2524 601 0,009 0,01 0,004 0,844
6 0,006 -0,001 0,006 3728711 0,005 0,012 0,007 0,921
7 0,01 0 0,008 7133152 0,006 0,014 0,015 1,007
8 0,007 0,001 0,006 1,31E+07 0,013 0,015 0,012 1,132
9 0,008 0,003 0,007 2,71E+07 0,008 0,018 0,011 1,781
Max. 0,012 0,008 0,01 1,47E+08 0,015 0,026 0,002 8,274
A 10.és 1. 0,004 0,006 0,007 -0,008
decilis atlag- = g g5 t=-1,44 t=-1,03 =120
hozama kozti
kiilonbség P =10,345 p=0,151 p =0,303 p=0,230

1. tablazat: Egyvaltozos sorbarendezés eredményei.

A HOZAM oszlopokban talalhatok a FinTech, a Size, a Beta és a B/M valtozok altal sorbarendezett decilis portfoliok atlagos
hozamai, a FINTECH, a SIZE, a BETA és a B/M oszlopokban pedig ezen valtozok atlagos értékei a deciliseken beliil. Az also
harom sorban lathato az egyes valtozok szerint képzett tizedik és elsé decilis portfoliok atlaghozamanak kiilonbsége, és ennek
a kiilonbségnek a Newey-West t-statisztikdja és p-értéke. Lathatjuk, hogy egyik hozamkiilonbség sem szignfikans, a p-érték

egyik esetben sincs 0,05 alatt.

5.1. A FinTech cégek irant tanusitott érdeklodés hatasa

Ha a FinTech valtozé szerint rendezziik sorba a részvényeinket, akkor azt kapjuk, hogy
a FinTech valtozoval legkevésbé egyiittmozgo, elsé decilisbe tartozo részvények atlagos havi
hozama 0,8%, mig a FinTech valtozoval leginkabb egyiittmozgé 10. decilis atlaghozama 1,2%.
Vegyiik észre tovabba, hogy az dsszes decilis koziil a 10.-ben a legmagasabb az atlaghozam.
Ha minden honap elején megvennénk a legalacsonyabb FinTech értékii banki részvényeket és
eladnank a legmagasabb értékiieket, akkor 0,4%-0s havi hozamot realizalnank. A hozamtobblet

azonban, nem szignifikdns, 34,5%-0s a p-érték.

Lehet, hogy a 60 honapra szdmolt, legalabb 12 havi adatot megkoveteld kovariancia a

fintech szora valo keresések havi relativ valtozasa és a havi részvényhozamok k6zott nem volt
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megfeleld valasztas? Lehet, hogy mas idotavot kellett volna nézniink? Szignifikans eredménye-
ket kaptunk volna, ha nem 5, hanem 1, 2, 3, 6 vagy éppen 15 év adatain vizsgalédtunk volna?
Ha nem minimum 12, hanem 0, 6, 9 vagy 24 havi adatot kdveteltiink volna meg a kovariancia-
szamitashoz? Esetleg nem is az id6tavval, hanem a FinTech valtozo meghatarozasaval volt a
probléma? Jobb lett volna a havi adatok abszolut vagy éppen logaritmikus valtozasat nézniink?
Talan, ha nem decilis-, hanem tercilis portfoliokat képziink a sorbarendezésnél, jobb helyzetben
lennénk? A valasz: nem. A fent emlitett kombinaciokat megvizsgalva azt talaljuk, hogy egyik
esetben sem kapunk szignifikdns eredményt (1asd 2. tablazat). Maradunk tehat az 6téves, mini-

mum egyéves adatokon vett kovariancianal, a relativ valtozadsoknal és a decilis portfolioknal.

Kovariancia  Minimum Newey-West t-statisztika eredménye

honap hénap search search®s search™ search®  searchys™
12 0 -0,50
12 6 -0,79 -0,25 -0,74
12 9 -0,07 0,22
12 10 0,02
12 11 -0,10
12 12 102 067 0,07 0,43 -0,86
24 12 0,29 0,54 -0,50 -0,07
24 24 -0,66
36 12 [NOSENN o015 038 [IN093NN
60 0 -0,60
60 12 o [ 0% | o2 20,16
72 0 -0,26
72 12 025 [E84TN 046
72 24 -0,03
72 6 0,05
192 0 -0,60
192 12 0,26 -0,29
Valtozok Tartalom Képlet
search havi szazalékos keresési értékek searchy
search® havi abszolut valtozas mértéke searchy1-search
search™ havi relativ valtozas mértéke (searchga/searchy)-1
search'*? havi logaritmikus valtozas mértéke log(searchi+1)-log(searchy)
searchy, s havi mozgd atlagolast relativ valtozas mértéke (m.a.searchi+1/m.a.searchy)-1

2.. tablazat: Az eredmények robusztussaganak igazolasa.

5-féleképpen hataroztuk meg a FinTech valtozot. Midnen esetben az USA-ban a fintech szora torténd havi Google-keresések
szamanbol indultunk ki, Search oszlop: a keresések szamanak alakulasa és a banki hozamok kozti kovarcianciat verriik.
Serach_abs oszlop: a keresése szamanak abszolut valtozasaval szamolrunk. Seradch rel: keresések szamanak relativ
vaaltozasaval szamolunk. Search log: keresések szamanak logariktmikus valtozasaval szamolunnk. Search _rel ma: a
keresések szamanak relativ valtozasanak mozgoatlagoldsu értekeivel szamolunk. Az elsé oszlopban lathatjuk, hogy ha megfeleld
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mennyiségii adat allt rendelkezésre, hany honap aéapjan szamoltunk koarianciat, a masodikban pedig, hogy adathiany esetén
is legfeljebb hany havi adattal dolgoztunk.

A tablazat elemei a kiilonb6z6 modokon legeneralt FinTech valtozok értéke szerint képzett banki decilis portfoliok koziil a
tizedik és elsé decilisbe tartozok datlagos hozamkiilonbségének szignifikanciaja (t-értéke). Lathato, hogy ésszerii volt a
valasztasunk, miszerint 5 év, de legfeljebb 1 év alapjan szamolunk kovarianciat a keresések szamanak relativ valtozasa és a
banki hozamok kozétt.

Fontos megemliteniink a parhuzamot a Li és tarsai (2017) altal folytatott kutatassal,
mely szintén a FinTech cégek amerikai bankok részvényarfolyamaira gyakorolt hatasat vizs-
galta. Ugyan 6k csupan 47 bank részvényarfolyamait elemezték 6 éven keresztiil, volt hozzafé-
résiik kockazati tokebefektetési adatokhoz, ebbdl képezték a sajat FinTech valtozojukat. Az
eredmény ugyanaz volt, mint a mi esetliinkben: az 0j valtoz6 hatasa pozitiv, de nem szignifikans.
A kockazati tokebefektetésekkel elemzési szempontbol az a probléma, hogy rendszertelen id6-
kozonként és tal nagy mértékben ingadozo Osszegben torténd pénzmozgasokat jelentenek. Sok
esetben ezért példaul csupan negyedéves adatokat kozolnek, amelyek mar olyan csekély szamu

megfigyelést eredményeznek, hogy értelmetlen regressziot futtatni.

Térjiink azonban vissza az 1. tdblazat elemzéséhez. Az elsd decilisbe tartozo részvények
atlagos FinTech értéke -0,009, mig a tizedik decilisbe tartozoké 0,008. Az atlagos havi hozam
az els6 decilis esetében 0,8%, a tizedik esetében 1,2%. Mit jelenthet vajon, hogy a FinTech
cégekkel legnagyobb pozitiv egylittmozgast mutatdé bankoknak tobblethozama van (még ha
nem is szignifikans) azokhoz a bankokhoz képest, amelyek a FinTech cégekkel a legnagyobb
negativ egylittmozgast tanusitjak? Vélhetéen azt, hogy a FinTechekkel inkdbb egyiranyban
mozgo bankok innovativabbak és vagy sikeresebben felvették a versenyt a pénz- és tkepiac 1]
belépdivel vagy felvasaroltak/alapitottak egy FinTech céget, ezzel ténylegesen beépitve a pro-
fitjukba ezen vallalatok teljesitményét. Fontos megjegyezniink, hogy a bankok mindig is élen
jartak az innovacioban, a tobbi ipardghoz képest viszonylag hamar alkalmazkodtak az 0j kihi-
vasokhoz és épitették be az iizleti modelljiikbe a legijabb digitalis megoldéasokat. Elképzelhetd
tehat, hogy a bankokra nem hat negativan a FinTech cégek eldretorése, épp ellenkezdleg, ser-
kentd, 0sztonzd hatast gyakorol rajuk — ezért is lehet, hogy azoknak a bankoknak a legmagasabb

a havi atlaghozama, amelyek leginkabb egyiittmozognak a FinTech cégekkel.
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A FinTechvaltozo szerint képzett decilisportfoliok
atlaghozamanak és a FinTech valtozo atlagos értékének
alakulasa

0,014 0,010
0,008
0,012 0,006
0,010 0,004 -Q
- o002 2
g o.08 0,000 ‘%
- =
2 0,006 T 0,002 G o HOZAM
- -0,004
0,004 -0,006 iT FINTECH
0,002 -0,008
-0,010
0,000 0,012
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Decilisek

2. dbra: Eszlelheté gyenge kapcsolat a FinTech vdltozé és az eszerint képzett decilis portfoliok dt-
laghozamanak alakuldsa kézott.

A 2. abran lathatjuk, hogy megfigyelhet6 egy bizonyos mértékii egylittmozgas a decili-

sek atlaghozamai és a FinTech valtozo értékei kozott, amely a Fintech valtozo értékének nove-

cres

5.2. A piaci kapitalizacio hatasa

Nézziik, milyen eredményeket kapunk a Size valtozo, vagyis a piaci kapitalizacio szerint
sorbarendezett portfoliok esetén! A legnagyobb piaci kapitalizacidju cégek atlagos havi hozama
1%, mig a legkisebbeké 0,3%, ami azt jelenti, hogy 0,7% hozamtdbbletre tehetnénk szert ha-
vonta egy olyan kereskedési stratégidval, melynek soran minden honapban megvennénk a leg-
kisebb és eladnank a legnagyobb piaci kapitalizacioju cégeket. Ez a kiilonbség a Fama-French
(1992) haromfaktoros modellben mar definialt Small-Minus-Big (SMB) valtozonak felel meg,
csupan annyi a kiilonbség, hogy most tercilisek helyett deciliseket alkalmazunk. Ez az érték
sem szignifikans, a p-érték 15%. Ezzel nincs igazan 6sszhangban a 3. dbra, melyen gy tiinik,
rendkiviil gyenge a kapcsolat a piaci kapitalizdcid6 és a hozam kozott, alig észlelhetd

egylittmozgas.

A kis kapitalizacioju bankok feltehet6leg Gjabbak, dinamikusabban fejlédnek és tobbet
aldoznak az innovéacid oltaran, hogy minél gyorsabban felvehessék a versenyt a mar nagy ban-
kokkal. A kis és nagy kapitalizacioju bankok esetén az els6 decilisbe tartozok atlagosan 466 875
dollar, mig a tizedik decilis bankjai atlagosan 147 000 000 dollar értékben helyeztek ki részvé-
nyeket. A harom nagysagrend Kis eltérésnek szamit az 6sszpiaci eltérésekhez képest, ez is sze-

repet jatszhat abban, hogy a hozamkiilonbség nem szignifikans. A mésik oka az lehet, hogy ha
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megfigyeljiik a piaci kapitalizacio atlagos értékét az egyes deciliseken beliil (3. dbra), akkor azt

latjuk, hogy az els6 9 decilisben alig van eltérés, az 6sszes nagy bank a 10. decilisbe esik.

A piaci kapitalizacio szerint képzett decilisportfoliok
atlaghozamanak és a Size valtozo atlagos értékének alakulasa
0,016 160 000 000
0,014 140 000 000
0,012 120 000 000
0,010 100 000 000
g / g
S 0,008 80000000 .3
L 9 e HOZAM
0,006 60 000 000
SIZE
0,004 40000 000
0,002 20000 000
0,000 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Decilisek

3. dabra: Nem észlelheto erds kapcsolat a Size valtozo és az eszerint képzett decilis portfoliok atlag-
hozamanak alakulasa kézott.

5.3. A piaccal valo egyiittmozgas hatasa

Most vizsgaljuk meg a piaccal valo egylittmozgas mértéke, vagyis a Beta valtozo szerint
sorbarendezett portfolidkat! Azt latjuk, hogy a legmagasabb bétaval rendelkez6 bankok havi
atlagos hozama 1,5%, mig a legalacsonabb bétajuaké 0,8%, ez tehat 0,7%-os hozamtobbletet
eredményez, ha a mar korabbiakban is emlitett kereskedési stratégiat alkalmazzuk. Ez esetben
is azt tapasztaljuk azonban, hogy a hozamtobblet inszignifikans, a p-érték 30,3%. Ez 6sszhang-
ban all a nemzetkozi szakirodalom altal talalt eredményekkel (Baker et al, 2011). Viszont, ha
megfigyeljiik, a 4. abran felfedezhetiink egy bizonyos mértékii egyiittmozgast a hozamok és a

béta értékek kozott: a novekedési iitem hasonlo, bar a hozamok volatilisebbek.

A piaccal valo egyiittmozgas meértéke szerint képzett
decilisportfoliok atlaghozamanak és a Bera valtozo atlagos
ertekeének alakulasa

0,018 0,030
0,016

0,025
0,014

0,012 0,020
0,010
0,015

2 0,008 /\ D e HOZAM
0,006 \/\ \ __/ 0,010 BETA
0,004 \/

0,002 0,005
0,000 0,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Decilisek

4. Gbra: Eszlelhetd gyenge kapesolat a Beta véltozé és az eszerint képzett decilis portfolick atlagho-
zamdanak alakuldsa kozott.



Vegyiik észre tovabba, hogy a legmagasabb bétaju banki részvényportfolié atlaghozama
a legmagasabb. A 10. decilisbe tartozé részvények atlagosan 2,6%-os béta értékkel, mig az 1.
decilisbe tartozok csupan 0,2%-0ssal rendelkeznek; azt lathatjuk tehat, hogy a bankokra alap-

vetden nem jellemzd, hogy nagy mértékben egyiittmozognanak a piaccal.

5.4. A konyv szerinti érték és a piaci érték hanyadosanak hatasa

A Book To Market Value, vagyis a konyv szerinti érték és a piaci érték hanyadosa alap-
jan sorbarendezett portfoliok vizsgalataval a kovetkezoket kapjuk: a 10. decilisbe tartozok at-
lagos havi hozama 0,2%, mig az 1. decilisbe tartozoké 1%. Ha a konyv szerinti érték és piaci
érték hanyadosara alapozva szeretnénk kereskedési stratégiat épiteni, akkor minden honapban
a legmagasabb B/M értékkel rendelkez6 részvényeket kell megvasarolnunk, a legalacsonabbal
rendelkezoket pedig eladnunk, ezzel havi 0,8%-o0s hozamtobbletre tehetiink szert. A hozamok
kiilonbsége azonban, nem szignifikans, a p-érték 23%. Ez a kiilonbség megfeleltetheté a Fama-
French (1992) haromfaktoros modellben definialt High-Minus-Low (HML) faktornak, azzal a
kiilonbséggel, hogy tercilisek helyett deciliseket képziink.

A kényv szerinti érték és piaci érték hanyadosa szerint képzett
decilisportfoliok atlaghozamanak és a B/M valtozo atlagos
ertékének alakulasa

0,018
0,016
0,014
0,012
0,010
0,008
0,006
0,004
0,002
0,000
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— HOZAM
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Ok MW R O~ oW
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Decilisek

5. dbra: Nem észlelhet6 erds kapcsolat a B/M valtozo és az eszerint képzett decilis portfoliok datlag-
hozamanak alakulasa kozott.

Nem azoknak bankoknak a legmagasabb a varhat6 hozama, amelyek konyv szerinti ér-
tékének és piaci értékének hanyadosa (B/M) a legmagasabb, hanem a 7. decilisbe tartozoké
1,5%-kal, de a 8. és 9. decilis részvényei is jobban teljesitenek az 1. decilis részvényeinél. Er-
dekes, hogy éppen a 10. decilisre esik vissza a hozam, a 9. decilisbeli érték kozel 6todére. Ve-
gyiik észre azt is, hogy bar az 1. decilis részvényeinek varhatdo hozama a tobbihez képest vi-

szonylag magas, a 2. decilisre ez a hozam a tizedére esik vissza. Meglehetdsen ingadozo tehat
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a konyv szerinti érték €s piaci érték hanyadosa, valamint a hozam kapcsolata, lathatoan gyenge

koztiik az 6sszefiiggés (5. abra).

5.5. Az egyvaltozés sorbarendezés konkluzioja

Azt lattuk, hogy a banki részvényhozamokra nemcsak a sajat FinTech valtozonk, hanem
piaccal valo egylittmozgas mértéke (Beta), a piaci kapitalizacio (Size) és a konyv szerinti érték
¢s piaci érték hanyadosa (Book-to-Market Value, B/M) sem hat szignifikansan. Ez azt jelenti,
hogy nem csupan a CAPM (Sharpe, 1964, Lintner, 1965), hanem a Fama-French modell (1992)
allitasi sem teljesiilnek 2005 és 2019 kozott a New York-i t6zsdén jegyzett banki részvények
arfolyamaira. Ennek tobb oka is lehet. Egyrészt az, hogy nem a New York-i t0zsdén jegyzett
Osszes részvényt vizsgaljuk, hanem csupan egy részpiacot, ami azt eredményezi, hogy nem
eléggé (sot egyaltalan nem) diverzifikalt a merités. Masrészt a bankpiac miikodése meglehetd-

sen sajatos, sok altalanos elemzésnél nem is veszik figyelembe.
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6. Keresztmetszeti (Fama-Machbet) regressziok

Ahogyan azt mar azt az Egyvaltozos sorbarendezés c. fejezet elsé bekezdésében is ki-
fejtettiik, a modszertan sok eldnye mellett hatranyokkal is rendelkezik: egyszerre csupan egy
valtozé hatasat hivatott vizsgalni, valamint a portfolidszintii elemzések kovetkeztében sok ért-
¢kes, egyedi informaciot elveszit. Ezen hianyossagokat a Fama-Machbet (1973) regressziok
hivatottak pétolni, ahol is nem portfolidszintii, hanem keresztmetszeti, részvényszintli regresz-
szidkat futtatunk. Igy nem veszitiink informéaciot az aggregalassal, ezen feliil pedig egyszerre
tobb valtozora is tudunk kontrollalni, vagyis egy idében nem csak az egyedi valtozok hatasat

vagyunk képesek vizsgalni (Mér6 et al, 2019).

Azt szeretnénk megtudni, hogy mi lesz annak a négy magyarazovaltozonak (FinTech,
piaci kapitalizacio (Size), piaccal valo egyiittmozgas (Beta), konyv szerinti érték és piaci érték
hanyadosa (B/M)) a regresszios egyiitthatoja, valamint szignfikanciaszintje, amelyek linearis
fliggvényeként szeretnénk meghatarozni a banki részvényhozamokat. A regresszio, amit futta-

tunk a kovetkez0:
Ri¢t11 = a; + yiFinTech + v, Size + y3Beta + y,.B/M

ahol R; ;41 az i-edik bank kévetkez6 iddszaki hozama, ; a Konstans, a y egyiitthatok pedig a

regresszios koefficiensek. A kovetkez6 tablazatban (3. tablazat) lathatjuk a fenti egyenlet be-
csiilt paramétereit (5-0s szamu regresszio), tovabba az egyes valtozok elhagyasaval kapott reg-
ressziokbol nyert paraméterek értékeit és ezen paraméterek p-értékeit (Newey & West, 1987)

szogletes zarojelben.

) ) Regressziok
Valtozok
(€] 2) 3) (4) ) (6) )]
FINTECH Koeff. 0,064 -0,215 -0,221 -0,086
p-érték  [0,788] [0,314] [0,293] 1[0,729]
SIZE Koeff. 0,000 0,000
p-érték [0,496] [0,744]
BETA Koeff. 0,298 0,301 0,286 0,288
p-érték [0,309] [0,288] [0,306] [0,309]
Koeff. 0,001 0,002 0,002
B/M
p-érték [0,517] [0,438] [0,381]

3.. tablazat: A Fama-Machbet regressziok egyiitthatoi (és szignifikanciaszintjei szégletes zarojelben) kiilonbozo valtozok elha-
gyasa mellett.

(1)-(4): A banki hozamok csak a FinTech/Size/Beta/BM valtozotdl fiiggenek, az egyiitthatd értéke és szignifikanciaszintje a

megfeleld oszlopdl leolvashato. (5): A banki hozamokat mind a négy valtozotdl fiiggdvé tettiik. (6) A Size valtozot kKihagytuk a
regressziobol. (7): A Size és a B/M valtozokat kihagytuk a regressziobol. Egyik esetben sem kaptunk szignifikans eredményt.
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Az eredmények részben 6sszhangban vannak az egyvaltozos sorbarendezés soran ka-
pottakkal: egyik valtoz6 sem rendelkezik szignifikans eldrejelzé képességgel. Vegyiik észre

azonban, hogy a FinTech cégekkel vald egylittmozgas itt negativ eldjellel szerepel.

Az alabbi grafikonon (6. abra) lathatjuk az egyes regresszids egylitthatok idébeli alaku-
lasat. A piaci kapitalizacio (Size), valamint a konyv szerinti érték és piaci érték hanyadosa (B/M)
Iényegében végig zérus. A FinTech cégekkel vald egyiittmozgas mértékének (FinTech) egyiitt-
hatoja nulla koriil ingadozik, egyre nagyobb volatilitassal, és csupan 2016 és 2017 kozott fe-
lildominalt a negativ hatas. A piaccal valé egyiittmozgas mértékének (Beta) egyiitthatoja szin-
tén nulla koriil mozog, habar a 2008-as valsag ideje alatt hatalmas mértéki kilengés volt meg-
figyelhet6. Ez érthetd: az Egyesiilt Allamokbeli bankok jelzaloghiteleinek bedélésével kezdd-

dott a valsag.

A Fama-Machbet regresszziok becsiilt egyiitthatomak idobeli
alakulasa
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6. abra: A Fama-Machbet regressziok egyiitthatéinak idébeli alakuldsa.

A Fama-Machbet (1973) regressziok mas modon kozelitik meg az egyes egyiitthatok
altal gyakorolt hatast, mint az egyvaltozos sorbarendezés: nem portfolidszintii regressziokat
végeznek, hanem részvényszintiieket, ezzel megorizve az egyedi informaciokat. Fontos hibajuk
azonban, hogy a multikollinearidst nem képesek kezelni és a hibatagok kozti autokorrelacid
nagy mértékben torzithatja a becslés eredményét (Mér6 et al, 2019). Mivel az eredmények nem
estek egybe az egyvaltozos sorbarendezzésel (csupan minden regresszor inszignfikanciaja), igy
valdszintsitheté, hogy az imént emlitett multikollinearitas okozhatta a problémat, hiszen a Li
és tarsai (2017) altal kapott eredmények is (inszignifikans, de) pozitiv hatast mutattak ki a Fin-

Tech cégek térnyerése €s a banki hozamok kozott.
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7. Tovabbi vizsgalatok

Az el6z6 két fejezetben arra jutottunk, hogy egyik valtozé sem hat szignifikansan a
banki részvényarfolyamok alakulasara, igy hat ebben a részben olyan alternativakat igyeksziink

talalni, amelyek szignifikans elérejelzd képességgel rendelkeznek.

7.1. Szezonalisan korrigalt keresési adatok

Az 1. abran lathattuk, hogyan alakul a fintech szora valo havi keresések szama 2004 és
2019 kozott. Viszonylag erds szezonalitast figyelhetiink meg az adatokon, érdekes lenne tehat
megvizsgalni, hogy a szezonalitast kiszlirve (mozgdatlagolast hasznalva) milyen erés lenne a
mar korabban definialt FinTech valtozonk (a havi keresések szamanak relativ valtozasa és az
adott bank havi hozama kozti 5-éves kovariancia) hatasa a banki részvények arfolyamara. A 7.

abran a havi keresések szdmanak szezonalisan korrigalt alakulasat lathatjuk.

Az USA-ban a finfech szora torténo havi Google- keresések
szamanak €s a szezonalisan korrigalt eértékeknek a
szazalékos alakulasa 2004 és 2019 kozott
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7. abra: Az USA-ban a fintech szora torténd Google-keresések szamdanak havi alakuldsa, szazaléko-
san, szezonalisan korrigalva. [Forras: Google Trends, letéltés ideje 2020.11.05.]

Ha a szezonalisan korrigalt keresések szdmanak relativ valtozasait felhasznalva készit-
jik a FinTech valtozonkat (ugyantigy a havi hozamokkal vett 5-éves kovarianciaval, minimum
12-havi adatot megkdvetelve), majd ennek a valtozonak a banki hozamokra gyakorolt hatasat
vizsgaljuk, akkor a szignifikancia szintje még alacsonyabb, mint a szezonalisan nem korrigalt
esetben (p-érték: 87,6%). Mas idétavokat vizsgalva sem kapunk szignifikans eredményt, igy

hat elvetjiik ezt az alternativat.

7.2. Eves tendenciak
A szezonalitast ugy is ki tudnank kiisz6bdlni, ha éves valtozasokkal dolgoznank: min-

den év decemberében Osszevetnénk a havi zardarfolyamot és a havi keresések szdmat az el6z6
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¢év azonos idészakaval. Ezzel ugyan rengeteg adatot veszitiink — mar nem 12-szer 15 megfigye-
Iéstink van egy bank esetében, csupan 15 —, de a szezonalitast sikeresen kiszirjiik, simitjuk a

grafikont.

A 8. dbran lathat6 a december havi keresések szamanak alakulasa (a 2004 januarja és
2019 decembere kozott tapasztalt legmagasabb havi keresésszam szazalékaban). Jol megfigyel-

heto6 a novekvo trend.

Az USA-ban a finrech szora torténd december havi Google-
keresések szamanak alakulasa 2004 és 2019 kozott
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8. dbra: Az USA-ban a fintech szora torténd Google-keresések szamanak december havi alakuldsa,
szazalékosan, szezonalisan korrigalva. [Forras: Google Trends, letoltés ideje 2020.11.05.]

Vizsgaljuk most meg, hogy az éves adatokbol képzett, 4j FinTech valtozonk szignifi-
kéansan befolyasolja-e a banki arfolyamokat! A mddszertan itt is ugyanaz: a FinTech valtozo
értéke szerint sorba rendezziik az adatokat, majd decilis portfoliokat képziink és Newey-West-
féle (1987) t-statisztikaval (kisziirve az autokorrelaciot és a heteroszkedaszticitast) megvizsgal-
Juk, hogy az els6 és tizedik decilis atlagos hozama kozti kiilonbség szignifikans-e. Ugyanarra
jutunk, mint a fenti 6sszes esetben: a kiilonbség nem szignifikans (p-érték: 70,0%). Természe-
tesen a becslést nagy mértékben torzitotta, hogy ilyen kevés adatpontra illesztettiink regressziot,
az eredmény azonban igy is egybevag az eddigiekkel. Elvethetjiik tehat, hogy éves adatokon
vizsgéalddva a FinTech cégek kimutathato hatast gyakorolnanak a banki arfolyamok alakulé-

sara.

7.3. A jegybanki alapkamat hatasa

Azt lattuk, hogy a banki részvényhozamok, semmilyen valtozéra sem reagélnak szigni-
fikansan. Ez meglepd ugyan, bar tudjuk, hogy a banki részvények meglehetdsen sajatosan vi-
selkednek, ami alapvetéen abbdl fakad, hogy az tizleti modelljiik, a bevételeik és kiadasaik nem

hasonlitanak egy szokvanyos vallalatéra, nem is ugyanazok a hatasok érik dket. A bankok
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legfébb bevételi forrasa a hitelek utan kapott kamatok, a kamatlabakat pedig a Jegybank (Fe-
deral Reserve) altal meghatérozott alapkamathoz (FED Fund Rate) igazitjak. Erdekes lenne te-
hat megvizsgélni, hogy vajon az alapkamat kimutathatd hatast gyakorol-€ a banki részvények
arfolyamara. A FinTech valtozonk mintajara képezhetiink egy bankspecifikus Rate valtozot,

amely az alapkamat (relativ valtozasa) és a banki hozamok kozotti 5-éves korrelacio értékével

egyenlo.
Effektiv alakamat (%) havi értéke 2004 januarja és 2019
decembere kozott
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9. dbra: A jegybanki alapkamat alakuldsa az USA-ban 2004 és 2019 kézott, havonta. [Forras:
FREDFUNDS, letéltés ideje 2021.01.11]

A 9. abran lathato az alapkamat idébeli alakuldsa. Ranézésre nem mozog egyiitt a Fin-
Tech cégek irant tanusitott érdeklédéssel, igy tehat lenne esély arra, hogy a banki részvények
esetleg kimutathatéan reagalnak az alapkamat valtozasara. Az eredmény azonban ez esetben is
valtozatlan: inszignifikans az alapkamat (relativ valtozasanak) hatasa a banki arfolyamokra, a
p-értek 90,9% (61,0%). Megallapithatjuk tehat, hogy az alapkamat alakuldsa sem gyakorol ki-

mutathato hatast a banki részvényarfolyamokra.
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8. Eredmények osszevetése a szakirodalommal

Ebben a részben azt vizsgaljuk, hogy az altalunk kapott eredmények mennyire esnek
egybe a szakirodalom hasonl6 kutatasaival. Harom tipusu kutatas eredményeivel vetjiikk 6ssze
a sajatjainkat. Egyrészt lizleti szemléleti elemzésekkel, melyek szamszer(i adatok hasznalata
nélkiil, esettanulméanyokra alapozva alkotjak meg elméleteiket a FinTech cégek és a bankok
versenye kapcsan. Masrészt olyan irdsokat is vizsgalunk, melyek hozzank hasonloan a Fin-
Techek hatdsat a bankokra kvantitativ eszkozokkel igyekeztek megjosolni. Harmadszor pedig
olyan kutatasokat is megnéziink, amelyek specifikusan a bankpiaccal, a banki kockazati fakto-

rokkal, a banki részvények arfolyamalakulasaval foglalkoznak.

Elészor nézziik az iizleti irasokat! Thakor (2020), valamint Navaretti és tarsai (2018)
hasonlo6 allaspontot képviselnek. Véleményiik szerint a FinTechek komoly versenyhelyzetet te-
remtenek mind a pénzforgalom, mind a hitelezés terén, az ar- és technologiai versenyben meg-
1év6 eldnyiik azonban nem behozhatatlan. Ahelyett, hogy elrettentenék a bankokat, gyors fej-
16désre 6sztonzik dket. A bankipar mindig is relative koran beintegralta a miikodési modelljébe
a technoldgiai ujdonsagokat — most csupan annyi torténik, hogy az 11j versenytarsak miatt kény-
telenek még gyorsabban fejleszteni. A bankpiac erdteljesen szabalyozott, kiilondsen a 2008-as
valsag ota; ezzel szemben a FinTechek alulszabalyozottak. Ha a FinTechekre vonatkozo6 sza-
balyozasok, torvények is szigorodnak, akkor kénytelenek lesznek az ligyfelek adatainak és be-
téteinek védelmére nagyobb 0sszegeket dldozni, ezzel parhuzamosan pedig arat emelni. A sza-
balyozasbol szarmazd versenyeldny megsziinése jelentésen megtori majd a FinTechek dinami-

kus fejlédési palyajat.

Az lizleti irasok masik csoportja a fogyasztoelméletre hivatkozva tgy véli, a FinTechek
azonos szolgaltatast nyujtanak, mint a bankok, csak magasabb mindségben, igy elkeriilhetetle-
niil ki fogjak szoritani a pénzpiac inkumbens szerepl6it. Ferrari (2016) szerint a FinTechekben
rejlé diszruptiv technoldgia olyan erételjesen forgatja majd fel a bankpiacot, hogy idével atve-
szik az iranyitast. Christensen (1997), a diszruptiv technoldgia fogalmanak megalkotdja ugy
véli, ezek a technoldgiai ujitdsok akar jol miikodd nagyvallalatokat is képesek megdonteni, ha

elég erdteljes az Gjdonsagtartalmuk.

Az iizleti kutatasok tehat nem képviselnek egységes allaspontot a kérdést illetéen. Ha
kvantitativ kutatasokat keresiink, akkor azzal kell szembesiiliink, hogy rendkiviil kevés iras

elemzi numerikusan a FinTech cégek bankokra gyakorolt hatasat. Csupan két olyan kutatast
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talaltunk, amelyek a FinTech cégek térnyerésének banki arfolyamokra gyakorolt hatasat elem-

zik. Mindkettd arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a hatds nem szignifikéns.

Li és tarsai (2017) az Egyesiilt Allamok 47 kereskedelmi bankjat vizsgaljak 2010 és
2016 kozott, havi adatokon. Arra a kérdésre keresik a valaszt, hogy vajon a FinTech cégekbe
torténd kockazati tékebefektetések szama és volumene befolyasolja-e a kereskedelmi banki
részvényarfolyamokat. A Fama és French altal alkotott harom- (1992) és 6tfaktoros modellekbe
(2015) igyekeznek beilleszteni a kockazati tokebefektetések szamanak és nagysaganak standar-
dizalt értékeibdl képzett 4j FinTech valtozot. Fontos megemliteniink, hogy a befektetési adatok
meglehetdsen volatilisek: mind a befektetések nagysaga, mind gyakorisaga rendszertelen, igy
a szerzOk simitjak, standardizaljak az adatokat a konnyebb hasznéalhatdsag érdekében. Arra a
megallapitasra jutnak, hogy a FinTech befektetések tendenciaja pozitivan, de nem szignifikan-
san befolyasolja a banki részvények arfolyamat. Ezt azzal magyardzzak, hogy a FinTech vélla-
latokon keresztiil lebonyolitott pénziigyi tranzakcidk szama ugyan dinamikusan n6, volumene

tovabbra is eltorpiil a banki tranzakcios szamok mellett.

Asmarani ¢és Chandra (2020) Indonézidban folytatnak hasonl6 vizsgalatot: 8 Indonéz
tozsdén jegyzett kereskedelmi bank részvényeit vizsgaljak 2016 és 2018 kozott. A szerzok Li
és tarsaihoz (2017) hasonlban a kockazati tOkebefektetések szamanak és volumenének standar-
dizalt értékeibdl, valamint ezek megvaltozasabol képeznek négy alternativ FinTech valtozot.
Minden esetben arra jutnak, hogy a FinTech valtozo egyiitthatoja inszignifikans. Egy esetben
pozitiv, harom esetben negativ egyiitthatét kapnak: mindegyik 0-hoz kozeli, legfeljebb 1072
nagysagrenddl. Li és tarsai (2017) kutatdsara hivatkozva Asmara és Chandra is a tranzakcios
szamok nagysagrendi kiilonbségével magyardzza, hogy az eredmények nem szignifikansak:
mind a tranzakcids volumen, mind a folyositott hitelek volumene kozt 4 nagysagrend eltérés

lathato.

Kutatasunkban azt lattuk (1. tablazat), hogy a banki részvényekre nem csupan a sajat
FinTech véltozonk nem hat szignifikansan, a Fama-French haromfaktoros modell (1992) tobbi
valtozoja sem. Ezzel nagyjabdl 6sszhangban van Schuermann és Stiroh (2006) kutatasa, mely
szerint a banki hozamokat csupan a piaci faktor jelzi eldre szignifikansan, a tobbi faktor ma-
gyarazoereje nem jelentGs. Ez a hatas is inkabb a nagybankoknal figyelhet6é meg, a kisebbekre
nem jellemzd. A mi esetiinkben a piaci valtozé (BETA) egyiitthatoja nem volt szignifikans, ez
azonban adodhatott a kiillonb6zé modszertanok alkalmazasabol. A szerzok tovabba azt is meg-
allapitjak, hogy a referencia kamatlabtol fiiggd valtozok a varakozasokkal ellentétben elhanya-

golhato hatast gyakoroltak a banki hozamokra — ez §sszhangban van a mi eredményeinkkel is.
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Emellett azt is kiemelik, hogy barmilyen piaci modellt is hasznaltak, a hibatagok kozti korrelé-
cio erds volt — emiatt juthattunk enyhén mas eredményre a Fama-Machbet (1973) regressziok
soran, mint az elsé esetben: ugyanis a Fama-Machbet regressziok eredményét nagy mértékben

torzitja a hibatagok kozti autokorrelacio.

Ezzel egybecseng Viale és tarsai (2009) altal kapott eredmények. Eszerint a banki arfo-
lyamokat a Fama-French (1992) haromfaktoros modell paraméterei koziil csupan a piaci faktor
szignifikans (de az is csupan 5%-on), a SMB és HML faktorok nem rendelkeznek kimutathato

magyarazoeréovel.

Erdekes, hogy a mi kutatisunkban a piaci faktor egyiitthatéja sem szignifikans. Ennek
az lehet az oka, hogy mig a fentickben emlitett két kutatas az Egyesiilt Allamok egészén vizs-
galodik, mi csupan a New York-i t6zsdén, tovabba mindkét kutatds kihagyja az elemzésbol a
2008-as valsag idészakat. Viale és tarsai (2009) raadasul nem 10-15 éven vizsgaldodnak, mint

mi, hanem 50-60 éven.

Osszességében azt latjuk tehat, hogy eredményeink egybevagnak a szakirodalomban
foglaltakkal. Sem az iizleti, sem a kvantitativ elemzések nem jutnak egyértelmii konkluziora,
ahogy mi sem. Nincs ,,lejatszva” még a verseny a bankok és FinTechek k6z6tt, még csak most
kezdddik igazan. Azt is lattuk tovabbd, hogy a banki hozamokra lényegében csak a piac gya-
korol hatast, minden mas faktorra érzéketlenek — ez is alatamasztja, hogy nem mutathato ki

szignifikans reakci6 a FinTechek tamasztotta versenyhelyzetre.
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9. Osszefoglalas

Ebben a kutatasban azt vizsgaltuk, hogy hogyan hat a FinTech cégek térnyerése a New
York-i tézsdén jegyzett banki részvények hozamaira. Nem volt (és nem is lett) egyértelmd,
hogy a hatas pozitiv vagy negativ, vagyis, hogy 0sztonzéleg vagy hatranyosan hat a FinTech

cégek teremtette versenyhelyzet a bankokra.

Az izleti kutatasokat olvasva is arra kovetkeztettiink, hogy a hatas nem lesz egyértelmii.
Ugyan fennall a veszélye, hogy a FinTechek mint diszruptiv technologiak felboritjak a pénzpiac
természetes rendjét és kiszoritjak az inkumbens szereploket, ezt az eshetOséget kevés kutatas
tartotta valoszintlinek. Sokkal ink4bb az az irany dominalt, hogy a FinTechek éppen egy egész-
séges versenyhelyzetet teremtenek, amely serkentdleg hat a bankokra. A bankok mindig gyor-
san adaptalodtak az 0j technologiai elvarasokhoz, hamar beépitették az iizleti modelljiikbe a
legtjabb fejlesztéseket — most csupan annyi a kiilonbség, hogy ,.erdltetett menetben” kell mind-
ezt megtenniiik. Azt josoltdk még, hogy ha a FinTechek mér nem ,,alulszabéalyozottak™, akkor

egy sokkal kiegyenlitettebb verseny varhato.

Azt sem donthetjiik el egyértelmiien, hogy helyettesitd vagy kiegészitd szolgaltatast ki-
nalnak a FinTech cégek. Pénzforgalmi iigyletek (fizetés, atutalas, pénzvaltas) terén alapvetden
meglévo szolgaltatasokra kindlnak gyorsabb, egyszer(ibb, olcsobb alternativat. Ez negativan
hathatna a bankkora, de a tranzakcids szamok kozti tobb nagysagrendi kiillonbség miatt még
nem érzékelhetd. Hitelezés terén kiegészitd szolgaltatast nyujtanak a FinTech cégek: a kdzos-
ségi finanszirozas (crowdfunding) és személykozi hitelnytjtas (Peer-To-Peer landing) révén
olyan személyeket és vallalatokat is hitelhez juttatnak, akiket a bankok til kockazatosnak itél-

nek meg.

Azt mindenesetre kijelenthetjiik, hogy azokra a bankokra, melyek felveszik az 0ij belé-
pok altal diktalt magasabb tempo6t, nagyfoku modernizacioba és digitalizacidba kezdenek, sajat
FinTech céget alapitanak vagy felvasarolnak egy mar meglévét, minden bizonnyal pozitivan

hat a FinTech cégek folyamatos térnyerése.

Azt lattuk tehat, hogy a FinTechek altal kivaltott hatas elméleti szinten sem egyértelmii
nagysagu és iranyu, mégis egy kimutathatd pozitiv hatast vartunk. Az elsé hipotézisiink ezek
alapjan az volt, hogy a FinTechek térnyerése szignifikans hatast gyakorol a banki arfolyamokra,

a masodik pedig az, hogy ez a hatas pozitiv.
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Hipotéziseink igazolasara szdmadatokhoz, piaci modellekhez és kvantitativ elemzési
modszerekhez folyamodtunk. Letoltottiik 2004 és 2019 kozott minden New York-i tdzsdén

jegyzett bank (245 db) részvényeinek adatait és megkezdtiik az elemzést.

Els6 korben meg kellett hataroznunk, hogy hogyan szeretnénk mérni a FinTech cégek
térnyerését. A valasztas az USA-ban a fintech szora torténd Google-keresések szamara esett,
ugyanis ez jol leképezi a fogyasztdi érdeklddést, valamint mas potencialis indikatorok — ugy,
mint kockazati tokebefektetési adatok, tranzakcids szamok, ligyfélszamok, FinTech részvény-
adatok — nem alltak rendelkezésre. Ahhoz, hogy minden bankra egyedi valtozot képezhessiink
ezekbdl a megfigyelésekbdl, ossze kellett vetniink egy bankspecifikus adattal, a havi hozam-
mal. Képeztiink tehat egy FinTech valtozot Gigy, hogy vettiik a havi keresések szamanak relativ
valtozésa €s a havi banki hozamok kozti kovariancit az adott id6szakot megel6z0 5, adathidny

esetén minimum 1 évben.

Azt vizsgaltuk meg, hogy vajon a CAPM modell (Sharpe, 1964, Lintner, 1965) egyik
tovabbfejlesztése, a Fama-French haromfaktoros modell (1992) vajon kibévitheté-e a FinTech
valtozonkkal. Els6 1épésben egyvaltozos sorbarendezést (univariate sort) végeztiink a négy val-
tozonk szerint: FinTech cégekkel valod egyiittmozgas mértéke, piaci kapitalizacio, piaccal vald
egylittmozgéas mértéke, valamint a kdnyv szerinti érték és piaci érték hanyadosa. Ezen értékek
szerint decilis portfoliokat képeztiink és megvizsgaltuk, hogy a tizedik és az els6 decilisbe es6
részvények atlagos hozama kozti kiilonbség szignifikans-e. Arra jutottunk, hogy az elsé harom
kiilonbség egyiitthatoja pozitiv (tehat a FinTech cégekkel valo egyiittmozgasé is), a negyedik

negativ, azonban egyik kiilonbség sem szignifikans.

Az egyvaltozos sorbarendezés alapjan a konklazionk az volt, hogy az inszignifikancia
lehetséges oka a bankpiac rendkiviil sajatos miikodésében (érzéketlenség a kiilsé faktorokra),
valamint a nem diverzifikalt portfolidban keresendd. Tovabba megallapitottuk, hogy a FinTech
cégek térnyerésének banki arfolyamokra gyakorolt pozitiv hatdsa valdsziniileg annak kdszon-
hetd, hogy a FinTech cégek dsztonzdleg hatnak a bankokra, kikényszeritik az innovaciot és a

koltséghatékony megoldasokat.

Ez utdn megkozelitést valtottunk és portfolioszintli elemzés helyett részvényszintii
elemzést végeztiink, Fama-Machbet (1973) regressziokat futtattunk mas-mas valtozora kont-
rollalva. Abbdl a szempontbdl hasonld eredményre jutottunk, mint az egyvaltozos sorbarende-
z¢s esetében, hogy egyik valtozo sem gyakorol szignifikdns hatast a banki hozamokra, ellenben

most a FinTech valtozé egyiitthatdja negativ volt. Mivel a Li és tarsai (2017) altal készitett
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kutatasban is (ahol a FinTech cégek térnyerését kockazati tOkebefektetési adatokkal jellemez-
ték) pozitivan hatott a FinTech valtozé a banki arfolyamokra, valamint az eredmény itt sem volt
szignifikans, igy a Fama-Machbet (1973) haromfaktoros modell alapjan kapott negativ egyiitt-
hatot a modell (multikollinearitasbol adodd) hibajanak tudtuk be.

Végiil alternativ modelleket kerestiink, amelyek esetleg szignifikansan eldrejelzik a
banki hozamokat. E16sz6r megnéztiik az eredeti egyvaltozos sorbarendezést a fintech szora tor-
ténd keresések szamanak relativ valtozasa mellett mas idotavokra, majd relativ valtozasok he-
lyett abszolut, logaritmikus és szezondlisan kiigazitott valtozasokra is. Az eredmény minden
esetben pozitiv, de nem szignifikéns hatast mutatott. Ezek utdn megnéztiik havi valtozasok he-
lyett éves idotavon, ugyanazt az eredményt kaptuk. Végiil azt is megvizsgaltuk, hogy vajon a
jegybanki alapkamat szignifikansan hat-e a banki arfolyamokra, révén, hogy a bankok f6 bevé-

teli forrasa a folyositott hitelek utan szedett kamat. Itt sem kaptunk szignifikans eredményt.

Azt lattuk tehat, hogy banki részvényekre (nem kimutathatdo mértékben ugyan, de) po-
zitivan hat a FinTech cégek terjeszkedése. Ez alapjan azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy a
bankok ¢és a FinTech cégek kozti verseny még nem dolt el, épp csak most kezdddik! Azt josol-
juk tovabba, hogy a bankoknak sikeriil felvenni a versenyt a FinTech cégekkel, 6sztonzbleg hat

rajuk az intenzivebb versenyhelyzet.

Ugy véljiik, ezt a kutatast érdemes lenne néhany évvel kés6bb tjra elvégezni, amikor
mar er6sodik a verseny a pénzpiacon. Remélhetdleg, addigra tobb FinTech cég lesz fellelhetd
a toézsdéken — ez bizonyara igy lesz, hiszen csak 2021-ben tobb IPO is varhato, koztiik olyan
ismert cégeké is, mint a Robinhood vagy az Ant Group. Erdekes lehet tovabba havi adatokon
banki és FinTech tranzakcios szamokat és volumeneket dsszevetni. Az is izgalmas kutatas le-
het, hogy vajon az Uniéban mennyiben mas a helyzet: itt szigorubb a szabalyozas, a FinTech
cégek pedig nem olyan fejlettek, mint tengeren tali tarsaik (rdadasul Eurdpa legnagyobb Fin-
Tech cége, a Wirecard éppen 2020 nyaran jelentett csddot egy hatalmas konyvelési botrany
kirobbanasa utan). Az azsiai piac vizsgalata talan még nagyobb potencialt rejt: ott sikeriilt a
leginkabb berobbanniuk a FinTech cégeknek, valamint ott Europaval és Amerikaval ellentétben
inkabb a hitelezési szolgaltatdsok dominalnak. A kérdés tehat nyitott, sok iranybol megkdzelit-

hetd, sok kontinensen vizsgalhato. Izgatottan varjuk a késébbi eredményeket!
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