A A cikk célja kétoldall: egyrészr6l rovid attekintést kivan adni az értékpapirositasi piac fejlédésérol és
jelenér6l, méasrészrél célja annak vizsgalata, hogy a szabalyozasi kotottségek milyen médon hathatnak a
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bankok értékpapirositasi dontéseire.

A magyar pénzigyi piacon egyre tobb sz6 esik az
értékpapirositasrol. Az elmalt harom év alatt egymast
érték a Magyarorszagon aktiv nemzetkdzi jogi irodak
altal szervezett prezentaciok, amelyeken a résztvevék
altaldban megallapitjak, hogy az értékpapirositas hazai
elterjesztésének alapvet6 jogi akadalyai nincsenek,
Jelenleg térségiinkben ilyen jelleg(i tranzakcié azon-
ban még nem valésult meg, de felbukkanésa a kozel-
jév6ben varhato.

Az értékpapirositas folyamata soran pénzigyi ko-
vetélések egy csoportjat kilonitik el jogi és gazdasagi
értelemben, és ezt fedezetként hasznalva Un. eszkoz-
zel-fedezett értékpapirokat (asset-backed security,
vagy ABS) bocséatanak ki a piacra. Az értékpapirositas
az Egyesilt Allamokban és Nyugat-Eurépéaban fontos
likviditaskezelési, kockazatkezelési és t6kemenedzs-
ment eszkdz. Az értékpapirositas a hetvenes évek
soran az Egyesiilt Allamok jelzalogbanki szektoraban
jott létre, napjainkra azonban a vildg minden részén
elerjedt, és az (j kibocsatasok 6sszege 2003-ra ezer-
milliard USD kérulire ndvekedett. A bankszektorban a
lakossagi (jelzalog) hitelportfoliok mellett, vallalati
portfoliok esetén is egyre népszer(ibb az értékpapi-
rositas. A bankok mellett az értékpapirositasi technolé-
giat egyre inkéhb hasznaljak mas vallalatok is jovede-
lemtermeld eszkdzeik mérlegen kiviil térténé finanszi-
rozasara.

A szakirodalomban szdmos elemzés Kitér az érték-
papirositas el6nyeire, azonban nagyon kevés empiri-
kus tanulmény vizsgélja azt, hogy valéjdban milyen té-
nyez8k valthatjak ki az értékpapirositast.
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Az értékpapirositasi piac fejl6dése soran a piac
megfelel6 szabalyozéasa mindig is vitatott kérdés volt.
Kildéndsen nagy probléma ez Eurdpéban, ahol a kiilon-
b6z6 orszagokban mas és mas jogrend alakitja a tranz-
akciokat. Tobb szerz6 szerint az értékpapirositas jelen-
sége nem mas, mint a bankszektor valasza a 80-as
évek végén megreformalt t6keszabalyozasi el6irasok-
ra.1l Kétségtelen tény, hogy az értékpapirositas vilag-
piacca vélasanak folyamata idében egybeesik az (j
t6keszabalyozési iranyelvek életbe lépésével.

Tekintettel arra, hogy értékpapirositasi tranzakciora
el6relathatdlag a kozeljovében Magyarorszagon is sor
fog keriilni, gy gondoljuk, hogy vizsgalatunk ered-
ményének ismerete hasznos lehet az értékpapirosi-
tasban részt venni kivano bankok és a bankok tevé-
kenységét felligyel§ hatdsdgok szamara is.

Cikkiinket az alabbiak szerint tagoljuk. Elséként
bemutatunk egy &ltalanos értékpapirositasi struktirat,
majd Kitérlink az értékpapirositasi piac létrejottére és
tendenciaira. Ezt kdvetéen 6sszefoglaljuk a szabalyo-
zasnak a bankok értékpapirositasi tevékenységére gya-
korolt lehetséges hatasait vizsgald elméleti tanulma-
nyokat. Ezek az elemzések alapvet6en harom szaba-
lyozbi teriilet szerepét tanulmanyozzak: szamviteli
szabalyozas, kotelez6 betétbiztositas, t6keszabalyozas.
A szakirodalom attekintése soran bemutatunk egy
modellt,2 amely a t6keszabalyozas banki forrasstruk-
tarara (igy a bank értékpapirositasi tevékenységére)
gyakorolt hatasat elemzi.

Ezt kdvetSen az Amerikai Egyesiilt Allamok piacéan
késziilt empirikus vizsgalatunk eredményeit ismertet-
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juk. Az elemzés alapvetd célja annak vizsgalata volt,
hogy a vilag legfejlettebb értékpapirositasi piacan az
értékpapirositast valasztd, illetve nem valaszté bankok
csoportja eltér-e néhany el6re definialt pénziigyi muta-
toban, amit a banki szabalyozas hatasaval lehet in-
dokolni. A vizsgalat soran elséként az ismertetett ta-
nulmanyok alapjan megfogalmazzuk vérakozéasainkat.
Ezt kovet6en bemutatjuk az adatbazist és a kutatds
menetét. Végezetil eredményeinket dsszevetjik vara-
kozéasainkkal, illetve megemlitjik kutatasunk néhany
korlatjat.

Az altalanos értékpapirositasi struktira3

Az értékpapirositas folyamatanak keretei kdzott az
értékpapirosito (originator) altalaban létrehoz egy Ures
céltarsasagot (special purpose vehicle vagy SPV). Az
értékpapirositand6 portfoliot birtokld értékpapirosité a
céltarsasagot az esetleges sajat csddjétdl jogilag flig-
getlen jogi személyként (banktrupcy remote- vehicle)
hozza létre, azzal az egyetlen céllal, hogy az értékpa-
pirositand6d eszkdzoket az értékpapirositétol megve-
gye. Az adas-vételt a céltarsasdg a t6kepiacra torténd
értékpapirkibocsatashdl szarmazd bevételbdl finanszi-
rozza (1. abra).

1 abra

Pénzaramlasok a zaras napjan (eszkozértékesités)4

A tékepiacon kibocsatott, az értékpapirositott esz-
kozportfélioval fedezett értékpapirokat eszkozzel-fe-
dezett értékpapiroknak nevezziik.

A céltarsasag valik tehat az eszk6zok tulajdonosa-
V4, mig az értékpapirositdo marad az eszk6zok kezel6je
(menedzser [servicer]). A hitelfelvevék tovabbra is az
értékpapirositd (menedzser) részére teljesitik az ados-
sagszolgalati kotelezettségiiket, és az értékpapirositd
(menedzser) levonas nélkil tovabbutalja a beszedett
téketorlesztési és kamatfizetési 0sszegeket a céltarsa-
sag részére (2. abra). A céltarsasag eleget tesz a kibo-
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csatott eszkozzel-fedezett értékpapirok alapjan esedé-
kes tOketdrlesztési és kamatfizetési kotelezettségé-
nek.5

Amennyiben az értékpapirositott portfoliéba beva-
lasztott barmely hitelelem esetén cséd torténik, a hitel-
veszteséget a befektetdk viselik.6

Az értékpapirositasi alapstruktura tehat egy mérle-
gen kivili finanszirozasi alternativat kinal. Alkalma-
zasa bOvitheti a cégek likviditas- és kockazatkezelési,
illetve t6kemenedzsment eszkdzeinek tarhazat.

2. &bra
Folyamatos pénzaramlas7 (eszkézmenedzselés)

Az értékpapirositasi piac fejlédése

A Kkezdetek

Hagyomanyosan az értékpapirositds megjelenését
az 1970-es évek amerikai piacara teszik.8 Az értékpa-
pirositas innen terjedt aztan szét a vilag minden részére
(kivéve napjainkig Kozép-Kelet-Eurdpat).

Az Egyesiilt Allamok piacéan az értékpapirositas el-
terjedésének katalizatorat jelentette néhany, a kdzponti
kormanyzat altal tamogatott intézmény tevékenysége
(Federal National Mortgage Association (FNMA),
Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC),
és a Government National Mortgage Association
(GNMA)). Ezek az intézmények bankoktol és egyéb
pénzligyi intézményektdl jelzaloghitel-portfolidkat va-
sarolnak, amely fedezete mellett értékpapirokat bocsa-
tanak Ki.

A hetvenes évek folyaman az értékpapirositas nép-
szer(iségét és elterjedését okoztak az Egyesiilt Alla-
mokban: a magas inflacids rata; a Saving & Loan intéz-
ményi rendszer 6sszeomlésa, amely hagyomanyosan a
jelzéloghitelezés alapjat képezte; tovabba a demog-
rafiai csucs.

A nem jelzéloghitel alapu eszkdzzel fedezett érték-
papirok kibocsatasara csak 15 évvel az értékpapirosi-
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dl tési piac létrejotte utan kertlt sor. Az értékpapirositas,
m mint forrasbevonasi technika szintén atterjedt a
fii lakossagi hitelportfoliokrdl a vallalati portfolidkra9 és
fi a bankszektorrdl a vallalati szektorra. Napjainkban
;8 gyakorlatilag minden cash flowt termelé eszkozt
is értékpapirositanak, a brit kocsmak bevételeitél David
9 Bowie szerzdi jogdijaig (Wolfe, 2002).

A Az értékpapirositas atterjedése Eurdpara

Az eurOpai értékpapirositasi piac elmaradott az
ifi amerikai piachoz képest. Europaban az Egyesiilt Ki-
fii ralysag volt az uttor6 1987-es els6 kibocsatasaval,
id Franciaorszag kovette az Egyesilt Kiralysagot 1989-
id ben, majd Svédorszag és Olaszorszdg 1990-ben és
[2 Spanyolorszdg 1993-ban. Napjainkra az értékpapiro-

I2 sitds az Eurdpai Unié minden orszagéaban elterjedt.

Az Egyesiilt Allamok piacaval 6sszevetve az eurdpai
iq piac heterogén, kiilénb6z6 jogi és fiskélis kornyezettel
rA kell szembenézniink a tagorszdgokban, ami lassitja a
iqg piac fejl6dését. A heterogenitdas megneheziti a standard
lg struktardk kialakitdsinak lehet6ségét, pedig ez kulcs-
jii kérdés lenne a tranzakcios koltségek lefaragasaban.

Tovabbi akadalyt jelent az, hogy szamos orszagban
iv viszonylag fejlett jelzalogkotvény piac létezik (pl. a
m német Pfandbriefe). Ajelzalogkotvények Utjan térténik
R ajelzalogok finanszirozasanak mintegy 30%-a Euro-
;0 paban (Fabozzi, 1998).

Eurépaban nem léteznek az amerikai FNMA-hez,
FHLMC-hez vagy GNMA-hez hasonld, kormanyzat
altal tdmogatott intézmények, ami szintén lassitja az ér-
tékpapirositas még intenzivebb elterjedését. Azonban az
eurd megsziletése és a maastrichti kritériumok Kkor-
manyzati deficit korlatozasara vonatkozé rendelkezése a
kilencvenes eévek vége Ota erés 10kést adott az eurdpai
értékpapirositasi piac szélesedésének és mélyiilésének.

WS we = ©

A

Az értékpapirositasi piac napjainkban

2002-ben az U kibocsatasi eszkdzzel-fedezett
értékpapirok értéke vilagszerte korilbelil 920 Mrd
USD-t tett ki. Amint az a 3. &bréardl kitlnik, az ameri-
kai kibocsatdsok dominaltak 2002-ben a piacot. Az
Egyesiilt Allamokban torténd emissziok értéke 734 Mrd
USD d&sszeg(i volt, ami a teljes piac tobb mint 80%-a.

Az Egyesiilt Allamok piaci részesedését az
[ Egyesiilt Kiralysag koveti az 6sszes eszkdzzel-fedezett
»  értékpapir kibocsatds mintegy 7%-aval. 2002-ben (j
tranzakciok valosultak meg Jap&nban, Ausztraliaban,
Dél-Kelet-Azsidban és Latin-Amerikaban, de Kozép-
Kelet-Eurépéban nem.

P = M e w
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3. abra
Ertékpapirositas 2002-ben orszagonként
(Mrd USD-ban)10

2002-ben a piac mintegy 25%-kal nétt az Egyesiilt
Allamokban, mig 10%-kal Eurépaban.

Az értékpapirositasi piac tehat a hetvenes évektdl
kezdédben féleg a kilencvenes évekt6l szamithatd rob-
banasszer(i bévilés kovetkeztében a nemzetkdzi pénz-
lgyi piacok egyik meghataroz6 szegmensévé valt.

A szabalyozas hatéasa

A szabalyozoi kdrnyezet harom teriileten is hatassal
lehet a bankok értékpapirositasi dontéseire: a szamvi-
teli szabalyozas, a kotelez§ betétbiztositas és a tOke-
szabalyozas teriiletén.

Szamviteli szabalyozas

A szamviteli szabalyozas teriletén a bankok érték-
papirositasi tevékenységére a konyvelés soran alkal-
mazandd dvatossag elve lehet a legszamottev6bb
jelentdsegd. Piaci tanulméanyaban Hassan (1993) arra a
megallapitésra jut, hogy a bankokat a szamviteli sza-
balyozas legjobb eszkozeik értékpapirositasara sar-
kallja. Az Gvatossag elve alapjan a bankoknak a t6ké-
juket alulértékelt médon kell kimutatniuk. A szamvi-
teli szabalyozas alapjan ugyanis, a bankok rossz hitelei
utani veszteségeiket folyamatosan kételesek a t6kéjiik
terhére elszdmolni, mig a felértékel6dd hiteleket
kényv szerinti értéken kell szerepeltetnitik. Amennyi-
ben a bankok eladjak a felértékelédott eszkdzportfo-
libjukat, akkor realizalni tudjak a piaci értéket (és a
felértékel6dést), és ndvelni tudjak téketartalékukat
szamviteli szemponthol is.

Flannery (1989) Hassanhoz hasonldéan érvel: a
bank eladja a felértékel6dd, alacsony kockazatd hite-
leit, hogy t6kenyereséget realizaljon, és korrigalja a
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banki t6ke alulértékelését, ami a hitelveszteségek fede-
zetére szolgal. Flannery modelljéb6l két kdvetkeztetés
vonhaté le. Egyrészr6l az alacsony t6késitettségli és
magas nettd leirast elszdmol6d bankok tobb hitelt
fognak eladni, mint a magas t6késitettség(i és alacsony
nettd leirassal rendelkez6 tarsaik. Masrészrél, annak
érdekében, hogy kdnyv szerinti értékiiket a piaci érté-
kikre emeljék, a magas piaci érték/konyv szerinti
érték mutat6ju bankok nagyobb mennyiségd hitelt fog-
nak értékesiteni, mint az alacsony piaci érték/kényv
szerinti rataval rendelkez6k.

Betétbiztositas

Az orszagok tdbbségében a banki betéteket részben
biztositja egy kotelezd, kockazatfliggetlen betétbizto-
sitds. A kotelezd betétbiztositasi alap bankcs6d esetén
a névre szo6lo betétekért bizonyos 6sszegig helytall. A
bankok 4altal a kotelez6 betéthiztositasért fizetett
biztositasi dij azonban fliggetlen attol, hogy egy bank
milyen valészinliséggel mehet csédbe. Vagyis a betét-
biztositas figyelmen kivil hagyja azt, hogy egy bank
milyen mindségd hitel-, illetve eszkdzportfolioval ren-
delkezik. Ez a helyzet ,,moral hazard” jelenség kiala-
kulasat eredményezheti, ami alapjan a hitelny(jté ban-
kok a hitelezésnél kevéshé térédnek a portfolidba ke-
rilé hitelelemek kockazatossagaval, ehelyett csak
azok varhaté hozamaéra koncentralnak. Amennyiben a
betéteket egy megfelel§ betétbiztositasi alap fedezi, a
betéteseknek sem lesz érdeke a bank kockazatossaga-
nak a vizsgalata: elvalik egymastol a betétesek altal
elvart hozam és a banki portfolié kockéazatossaga.

Akotelez6 és kockazat-fiiggetlen betéthiztositas ér-
tékpapirositasra gyakorolt hatasat részletesen targyalja
a szakirodalom. Merton (1977) a betétbiztositast egy
eladasi opcioként értelmezi. Az opcio dija a bank altal
a betétbiztositasnak fizetett hozzajarulas 6sszege, mig
az opcié targya a banki eszkdz (hitel) portfolio.
Figyelembe véve azt, hogy egy eladasi opcid értéke
emelhet6 az opcids targy (bank hitelei) értékének vola-
tilitds novelésével, amennyiben egy bank maximalni
szeretné az eladasi opcidnak az értékét, a mérlegen
bellil 16v6 eszkdzok volatilitasat novelnie kell. llyen
korilmények kozétt a bank legjobb eszkdzeit fogja ér-
tékpapirositani. Flannery (1989) kiemeli, hogy a
hitelelemzési eljaradsok és a t6ke-megfelelési szaba-
lyok egyiittese oda vezet, hogy a biztositott bankok
preferaljak a viszonylag alacsony egyedi kockazatu hi-
teleket, mikdzben magas portfolié-szintli kockazat el-
érésére torekszenek, hiszen igy novelhetik a betétbiz-
tositas eladési opcid ertékét.
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Tokeszabalyozas

A tBkeszabalyozas értékpapirositasi tevékenységre
gyakorolt hatdsa a legkézenfekvébb. A mérlegen beliili
eszk0zok tékét kotnek le, igy a hitelportfolié egy
részének eladasa banki t6két szabadithat fel, amely ezt
kdvetben atcsoportosithato.

A jelenleg vilagszerte érvényben levd banki téke-
szabalyozast a Baseli Bizottsdg 1988-as iranyelvei
hivtak életre. Ennek megfelel6en a bankok kockézat-
tal-stlyozott eszkdzallomanyuknak minimalisan 8%-
at kotelesek szavatol6 tékekéntlltartani. A kockazattal
stlyozott eszkdzallomany szamitasahoz az iranyelv az
adott eszkdzelem kockazatat tiikroz6 kockazati szor-
z6szdmokat ad meg. Ennek megfelel6en a legkevéshé
kockazatos eszkdzelemek (pénzeszkdz, allampapir)
0%-0s sulyozéssal, mig a legkockazatosabb eszkdzok
(Ugyfélhitelek, egyéb eszkdzok) 100%-os sulyozassal
szerepelnek a kockazattal-stlyozott eszkdzallomany
szamitésakor.

Sokszor érvelnek amellett, hogy az értékpapirositas
tulajdonképpen a bankok egy védekez6 reakcioja a té-
keszabalyozasi el6irasokra (pl.: Flannery, 1989;
Greenbaum - Thakor, 1987; Pavel - Phillis, 1987).
Tekintettel arra, hogy a szabalyozési t6ke minimalis
el6irt mértéke a kockazattal-sulyozott eszkdzallomany
nagysagahoz kotott; ha egy bank a minimalis szint felé
kozelit vagy az alatt van, az a bankot mérleg-atszerve-
zésre, illetve hitelei egy részének levalasztasara és
eszkdzzel-fedezett értékpapir formajaban torténd
eladasara 0sztdnozheti. Figyelembe véve ugyanis,
hogy a kockéazattal-stlyozott eszkdzallomany szamita-
sdban a hitelek 100%-o0s sulyt képviselnek12 szaz egy-
ségnyi hitel mérleghdl vald eltavolitasa nyolc egység-
gel cs6kkenti a minimalisan képzendd téke mértékeét.

A t6keszabalyozas eértékpapirositast 0sztonzé
hatasat erésitheti tovabba a betétek utan megképzendd
tartalékok szintjét szabalyozd kotelezd tartalékréta
el@irdsa is. A hitelek értékpapirositasaval és ezaltal a
banki betétek eszkdzzel-fedezett értékpapirokkal vald
helyettesitésével, az értékpapirositott portfolional a
banknak ez a kotelezettsége ugyanis megsz(inik.

A tovabbiakban egy egyszer(, egyperiédust modellt
mutatunk be annak elemzésére, hogy a tékeszabalyozas
és a tékekoltség milyen hatassal lehet a bankok
forrasszerkezetére, illetve értékpapirositasi dontésére.

A tbkeszabalyozas hatdsa: modell13

Tekintsiink egy pénzigyi intézményt (bankot),
amely két eszkozzel rendelkezik: Allampapiri4 (G),
Hitel (L).
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A pénzigyi intézmény eszkdzeit a kdvetkez6 Gton
uj tudja finanszirozni: (i) eszkdzzel-fedezett értékpapirok
hi kibocsatasaval (A); (ii) betétgydjtésen keresztil (D);

és (iii) tulajdonosi forrasokbol (Toéke, E).

Vagyis a bank a kovetkezé azonossaggal all szem-
ad ben:

G+L=A+D+E ' D
rin ahol E >ji(L-A), és0 <n <7,és minimalis értékét
B a szabalyoz6 hat6sag hatarozza meg.

Figyelembe véve azt, hogy a téke a legkdltségesebb
iid finanszirozasi forras, feltételezziik, hogy

E=p(L-A)I5 )

A bank a t6kearanyos hozam, azaz a profit (az esz-
rA kozokon realizalt bevétel és forraskéltség kilénbsége)
m maximalizalasara torekszik, az aldbbiak szerint:

P=Grg+ Lr, - Ara- Drd- Ere 16 (3)

f3 ahol (i) rg és T az allamkdétvények, illetve a hitelek
)i hozama; (ii) raés rdaz eszkdzzel-fedezett értékpapirok
)i hozama, illetve a betéteseknek a bank altal fizetendd
LA kamatkiadas; mig (iii) re a befektetett t6ke elvart jove-
ib delme.

Tovabba feltételezzilk azt, hogy az allamkotvény-,
zb és atbkepiacon tokéletes a verseny; vagyis a bank arel-
Ti fogadd ezeken a helyeken. Feltételezziik azonban,
)i hogy a bank valamilyen meérték{i piaci erével rendel-
JA kezik egyéb piacokon, ahol armeghatarozéként visel-
6i kedik, és a kdvetkez6 azonossagokkal néz szembe.

I 1 Betétek kinalata:

In(Ds) = (g+axd, ahol dg>0,ax>0; 4
£ 2. Hitelkereslet:

In(Ld) =R0-Bxh ahol*0>0R{> 0; (5)
£ 3. ABS kereslet:

In(Ad) = x0 + Xira, ahol x0> 0;xI > 0. (6)

A bank célja tehat a P maximalizalasa. (4)-(6)-t
d behelyettesitve (3)-ba, ez a kdvetkezdk szerint irhato
fel:

n maxP = [rg(l-p)-ra+"rk]exp(x0+ x,ra) (7
+ (rg - M)exp(«o + (Xfd)
+[rAx- D +r, - xrjexp(BO-Rfi)
Az el6z6 kifejezés a maximalt P-re az alabbi felté-
i teleket adja:
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2. re=fife + rg (I -fA) +-j; )

3. ra=rg(1 ~P) +Mré - f (10)

A fentiek alapjan, a bank mérlegtételeit Gjraallo-
kalja addig a pontig, amig a forrasok hatarkéltsége
nem egyezik meg az eszkdzportfolié hatarjovedelmé-
vel (hozamaval).

A (10) alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le,
hogy az értékpapirositott portfolio utan optimalisan
fizetendé hozam (ra) pozitiv kapcsolatban all az allam-
papirok hozamanak (rg) és a hitelportfoliéhoz kapcso-
16d6 tékemegfelelési koltségek (re) sulyozott atlagéval.

Annak érdekében, hogy a konzekvenciékat elemez-
hessiik, a (10)-t differencialjuk a t6kekdvetelmények-
hez kapcsol6dd két valtozoval (p: tékemegfelelési
mutato; re: t6kekoltség):

£ o =re- re (11

d\i

Megallapithatjuk, hogy mindkét érték pozitiv. A
(IN)-bél kovetkezik, hogy a t6kekdvetelmények (p)
emelése noveli ra értékét. A (6) arra utal, hogy ez az
értékpapirositas abszolut értékét emeli.

A tbke relative koltsegesebbé valdsa (re), a bankot
arra 6sztonzi, hogy eszkozportfélidjabol hiteleket érték-
papirositson. A (12)-b6l megéllapithatd, hogy ra névek-
szik, amint az re értéke n6, ami azt jelenti, hogy az ér-
tékpapirositas mennyisége és aranya is emelkedni fog.

A kutatas

Kutatasunk soran tehat azt kivantuk vizsgalni, hogy
az értékpapirositd és nem értékpapirositdé bankok cso-
portja eltérést mutat-e néhany pénziigyi mutatéban,
amely a szabalyozési el6irdsok hatdsaval magyaraz-
hat6. Kutatdsunk bemutatisa el6tt oOsszegezzik a
hasonld jellegli eddigi elemzések kdvetkeztetéseit,
illetve ismertetjik a kutatasunk eszkozeit. A fentebb
ismertetett vizsgalatok eredményei alapjan megfogal-
mazzuk varakozasainkat, amelyeket majd dsszehason-
litunk eredményeinkkel. Kutatasunk bemutatésa soran
nem tériink ki részletesen a felhasznélt statisztikai
modszerekre.

El6zmények

Amint kordbban emlitettuk kevés empirikus
tanulmany vizsgalja csak azt, hogy valojaban milyen
tényez6k is valthatjak ki a bankok értékpapirositasi te-
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vékenységét. Legjobb tudomasunk szerint a szabalyo-
zasi el6irdsok hatasat idaig csak egyetlen empirikus
elemzés tanulmanyozta. Obay (2000) hasonlitotta
Ossze az értékpapirositd és nem értékpapirositd
bankok pénziigyi mutatéit az 1994-1995-6s pénzigyi
idészakra. Obay (2000) tobbvaltozos és egyvaltozos
varianciaanalizisen tilmenden lineéris regresszios sta-
tisztikai eljarast alkalmazott hipotézisei tesztelésére. A
killénboz6 statisztikai modszerek részben eltérd
eredményeket hoztak, azonban az eljardsok alapjan
Ugy tlint, hogy ebben az id6szakban az értékpapirosito
és nem értékpapirositdé bankok eltérést mutattak a
betét/hitel hanyados, a lakosséagi hitelportfolié aranya
tovabba az értékpapirositashan vald korabbi részvétel
mentén. Obay elemzése alapjan azonban azt a ko-
vetkeztetést vonhatjuk le, hogy a bankok értékpapiro-
sitasi dontését alapvetben a szabalyozasi el8irasoktol
eltér6é okok inspiraljak, illetve befolyasoljak: betétvon-
zasi képesség, banktevékenység jellege (lakossagi
bank/vallalati bank) és a tapasztalat. Obay elemzése
tehat empirikusan nem er@siti meg a fentebb ismer-
tetett tanulmanyok kovetkeztetéseit.

Obay kovetkeztetései teljes mértékben &sszhang-
ban allnak a banki reputacids kockazatot elemzg tanul-
manyok17 megallapitasaival. Ezek alapjan ugyanis a
bankok dontéseit alapvet6en az esetleges likviditasi és
fizetésképtelenségi kockazatokhoz kapcsolédé reputa-
ciés kockazat minimalizalasa mozgatja. Vagyis a
szabalyozasi kotottségek hiaba 6sztondzhetik a banko-
kat a legjobb hiteleik eladaséara és eszkdzportfolidjuk
kockazatanak novelésére, a reputacidvesztéstl vald
félelem ezt ellensulyozhatja.

A kutatas eszkozei

Kutatasunk soran a vizsgalt sokasag a 2002. de-
cember 31-i adatok alapjan a 110 legnagyobb mérleg-
f60sszeggel rendelkez6 amerikai kereskedelmi bank.
Annak ellenére, hogy adatbazisunk az egyesilt alla-
mokbeli bankpopulécié csak kis hanyadat reprezen-
talja (1,4%), azonban ebben az idészakban ezek a ban-
kok kezelték az 6sszes amerikai bankeszk6z mintegy
73%-4t, 5,200 Mrd dollart.

Adataink a kereskedelmi bankok &ltal az amerikai
betétbiztositasnak (Federal Deposit Insurance Corpo-
ration, vagy FDIC) leadott negyedéves jelentésekbdl
(,,Consolidated Reports of Condition and Income for a
Bank with Domestic and Foreign Offices”) szarmaz-
tak. A vizsgalat id6pontja 2002. december 31.; azokat
a bankokat tekintettiik értékpapirositoknak, amelyek
erre az id6pontra az FDIC-nak értékpapirositasi
tevékenységet jelentettek.
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Az elemzés sordn az egyszer(i statisztikai leird
elemzéseken tlilmenden tobbvaltozds statisztikai eszko-
zoket (faktoranalizis, diszkriminancia elemzés, klaszter-
analizis) és regresszié elemzést (linearis, logisztikus)
végeztink.

Vérakozasaink

A szabalyozasi el6irasok hatadsanak elemzése folya-
man az értékpapirositok és nem értékpapirositok cso-
portjat négy pénziigyi mutatd alapjan vizsgaltuk.

A szamviteli szabalyozas a bankokat arra 6szténoz-
heti, hogy eszkdzallomanyukbol a legjobb mindségl
hiteleket adjak el. igy ugyanis érvényesiteni tudjak az
eszkozeik piaci felértékel6dését szamviteli szempont-
bol is. Varakozasunk tehat az, hogy az értékpapirosito
bankok mérlegben 1év6 hitelportfolidja rosszabb mi-
néségl, mint a nem értékpapirosité bankoké. Ezt a
varakozasunkat a nettd hitelveszteségi leiras/dsszes
hitel hanyados segitségével teszteltik.

A kotelezd betétbiztositds miatt keletkez6 ,,moral
hazard” jelenség az értékpapirositd bankokat arra sar-
kallhatja, hogy az értékpapirositasi tranzakcio soran
noveljék eszkézportfolidjuk kockazatossagat. Azt fel-
tételezhetjiik tehat, hogy az értékpapirosité bankok
eszkdzportfolioja kockazatosabb és koncentraltabb,
mint az értékpapirositdsban nem aktiv bankoké. Felté-
telezéseinket a bazeli el6irasok alapjan szamitott koc-
kazattal-stlyozott eszkozallomany/dsszes eszkdz, il-
letve a diverzifikaltsagi egyiitthaté felhasznalasaval
vizsgaltuk. A portfolid diverzifikaltsagat az FDIC-nak
leadott negyedéver;s jelentések alapjan mértiik:

Diverzifikacio =/_%(/,)2, ahol /(az i tipusu hitel teljes

hitelportfolion belili részaranya, és n a kiilonb6z6 tipu-
st hitelek széma.

A t6keszabalyozast szintén gyakran emlegetik, mint
az értékpapirositas egyik kivalto oka. A t6keprobléma-
val, vagy alacsony tékeellatottsdggal rendelkez6 ban-
kok varhatéan gyakrabban értékpapirositanak, mint
jobb t6kehelyzetben levd tarsaik. VVarakozasunk tehat
az, hogy az értékpapirositd bankok alacsonyabb szint(i
sajat t6kével rendelkeznek. Varakozasunkat a hivata-
los t6kemegfelelési mutatdval elemeztiik.

Eredmények, kovetkeztetések

Az alkalmazott statisztikai maddszerek egyértelm(
eredményre vezettek. Az értékpapirositok és nem ér-
tékpapirositdk csoportja 95%-0s konfidencia szinten
nem mutatott eltérést a tékésitettség és diverzifikacid
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>8sesetén. Ugyanakkor szignifikans eltérést talaltunk az
p3eszkozportfdlio kockéazatossdgéanal és a hitelportfolid
immindségénél.

Eredményeink ellentmondasban allnak varakoza-
iBsainkkal, és a korabbi empirikus elemzések kovetkez-
Jsletéseivel.

A t6ke problémaét széles kérben emlitik, mint a ke-
iOTreskedelmi bankok értékpapirositasanak a kivaltd oka.
i3Eredménylinkre lehetséges magyarazat az, hogy a
dwizsgalt idSintervallumban az Egyesiilt Allamok bank-
isirendszere a szabalyozasi el6irasokat kényelmesen tel-
jesiteni tudta: 2002 decemberében az atlagos t6kemeg-
blfelelési mutatd 13%-os volt. Az altalunk kivalasztott
loasokasag még ennél is magasabb t6ketartalékkal rendel-
3;Jkezett, 2002 decemberében, az atlagos t6kemegfelelési
jmmutato értéke 13,99% volt. Ebben az id6szakban tehat
1Ra tékehiany csak kevés esetben indukélhatta az érték-
cqpapirositast.

A diverzifikacio vizsgalatanal megfontolandd az a
ia'tény, hogy a mutatét az FDIC-nak leadott jelentések
ilRalapjan szdmoltuk. Azonban ez a jelentés a hitelport-
igIfoliot inkédbb a hitelfelvevé személye alapjan bontja
;d) (bankkozi, allami sth.), és nem szektorok szerint. A
immutaté mas felbontas alapjan tortén6é szamitasa ezért
>mmegvaltoztathatja kdvetkeztetéseinket.

A hitelportfolié6 kockazatossaganak vizsgalatakor

szintén a megfigyelési valtozé dnkényes kivalasztasa-

RBi ra szeretnénk felhivni a figyelmet. A valtozé szamla-

Ol 16jat az 1988-as bazeli szabalyozas alapjan hasznalatos

Oi kockazati eszkdzsulyozasi modszerrel szamitottuk. A

X8 szabalyozast illetd kritikdk kodzismertek, és a készllé
jn Uj Basel Il. szabalyozas részben ezeket kezeli.18

A hitelportfolio6 min6ségére vonatkozd eredmé-
(fi nyeink aggaszt6ak lehetnek a szabalyozd hatdsagok és
i L abanki betétesek szdmara. Természetesen el6fordulhat
sB az, hogy eredményeink csak egy egyszeri esemény
ia kovetkezményei; az altalanositashoz tovabbi mélyebb
23 és tobbperiddust vizsgalat elvégzése sziikséges.

A fenti korlatozasok figyelembevétele mellett ered-
ni ményeink azonban azt mutatjak, hogy részben elfogad-
ni haté az az allitds, hogy a szabalyozas jelent6s szerepet
R( jatszik a bankok értékpapirositasi dontéseinél. Eredmé-
nyeink egyértelm(ien azt indukaljak, hogy az értékpapi-
rosité bankok mérlegen belll maradé eszkozportfélidja
rosszabb mindségl és kockazatosabb. Ez szarmazhat
onnan, hogy a bankok a jobb mindségl eszkozeiket ér-
it tékpapirositjak, mig a kockazatosabb eszkdzeiket a mér-
jl legben tartjdk. A fentebb ismertetett elméleti munkak
R alapjan ez indokolhat6 a szamviteli szabalyozas dvatos-
8 sagi elvének, vagy a betéthiztositas altal kivaltott

»moral hazard” jelenség kdvetkezményeként is.

e R R
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Osszefoglalas

Napjainkra az értékpapirositasi piac a vildg pénz-
lgyi piacanak egyik meghataroz6 részpiacava valt. Az
Uj kibocsatasok 6sszege az Ujonnan piacra dobott val-
lalati kétvenyek osszegével vetekszik. Az értékpapi-
rositasi technologia a vildg minden részére elterjedt, de
térséglinkben még nem bonyolitottak le ilyen jellegl
tranzakcidt. A hazai piaci szereplék egyre nagyobb ak-
tivitdsa azonban azt jelzi, hogy értékpapirositasi tranz-
akcidra mar a kozeljov6ben szamitani lehet Magyar-
orszagon is.

Az értékpapirositas mellett hangoztatott érvek koz-
ismertek, kevés empirikus elemzés foglalkozik azon-
ban azzal, hogy val6jaban milyen faktorok okozzak az
értékpapirositast. A cikkben bemutatott vizsgalat a
szabalyozdi kotottségek lehetséges hatasait kisérelte
meg elemezni. Kutatdsunk helyszinéill a vilag legfej-
lettebb értékpapirositasi piacaval rendelkez6é Egyesiilt
Allamokat valasztottuk.

Eredményeink meglep&ek, és nem igazoltdk vara-
kozésainkat. Azt talaltuk, hogy nem igaz az, hogy az
értékpapirositast valasztdo bankok t6késitettsége ala-
csonyabb szinti, és hitelportfoliéja koncentraltabb,
mint a nem értékpapirositoké Azonban azt a kdvetkez-
tetést vonhattuk le, hogy a vizsgalt id6szakban az ér-
tékpapirositok hitelportfolidja szignifikansan rosszabb
min6ségl volt, mig eszkdzportfolidja kockazato-
sabbnak mutatkozott, mint az értékpapirositasban nem
aktiv bankoké. Ezt a jelenséget indokolhatjak a szam-
viteli és betéthiztositasi szabalyozas altal kivaltott ten-
dencidk is. Ennek tisztazdsdhoz tovabbi vizsgalatok
szlikségesek.

A banki mérlegben maradé portfoli6 minéségének
romlésa, illetve kockadzatdnak novekedése ellentétes a
betétesek érdekeivel és a szabalyozéi szervek szandé-
kaival. Ezért, amennyiben altalanosan is igaznak bizo-
nyulnak ezek a megallapitasok, az figyelmeztet6 jel
lehet a magyar hatésagok szamara is a sziletében lévd
magyar értékpapirositasi piac megfelelé szabalyozasa-
nak vonatkozaséaban.
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Labjegyzetek

1 pl. Flannery (1989), Grenbaum - Thakor (1987), Pavel - Philis
(1987)

2 Legjobb tudomasunk szerint ez az egyetlen olyan modell, amely
a szabélyozési faktorok banki értékpapirositasra vonatkoz6 ha-
tasat vizsgalja.

3 Napjainkra az értékpapirositas szdmtalan forméaban létezik. Eb-
ben a részben csak az alapstrukturat mutatjuk be. Az dn. ,,szin-
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tetikus” tranzakciék pl. nem minden esetben igénylik céltar-
sasag alapitasat.

4 Forras: Nadasdy (2002a)

5 A kibocsatott eszkdzzel-fedezett értékpapirok utan fizetendd
kamat és t6ketorlesztés 0sszege nem sziikségszer(ien egyezik
meg az értékpapirositott eszkdzporféliobol befolyd pénzaram-
mal. A kiilonbség éltalaban az értékpapirosit6 profitja.

6 Vagy valamely hitelminéség-javitasi eljaras, amelyeket itt nem
részleteziink.

7 Un. atfolyasos (pass-through) struktdra

8 A szerz§ itt szeretné kifejezni fenntartasait ezzel a ténnyel kap-
csolatosan. Példaul, a hetvenes években a németorszagi Pfand-
briefék piaca mar tobb szaz éve létezett. Egyéb finanszirozasi
formék (pl. projektfinanszirozas) szintén tekinthet6k az érték-
papirositas régebbi valtozatainak. Ennek ellenére, a vonatkozo
szakirodalom az értékpapirositas szilletését az Egyesiilt Alla-
mok piacara teszi.

9 Villalati hitelportfolié értékpapirositasa a 90-es évek elejétdl
futott fel (Napoli - Baer, 1991).

>0 Forras: Hild&Wirth LLC (2003)

1 Sajat t6ke + kiegészitd t6keelemek

12 Kivétel ajelzaloghitel, amely esetén a stlyozas csak 50%-o0s.

13 Twinn (1994) alapjan

14 Twinn (1994) a ,gilts” kifejezést hasznélja.

15 Magatdl értet6dd, hogy A < L, mivel az értékpapirositott esz-
kézok allomanya nem haladhatja meg a teljes hitelalloméany
Osszegét.

16 Megjegyzendd, hogy hatékony piacon a P-nek 0-nak kell len-
nie.

17 Példaul: Malitz, I. B. (1989): A re-examination of the wealth
expropriation hypothesis: the case of captive finance subsidia-
ries, Journal of Finance, p. 1039-1046.; Diamond, D. (1989):
Reputation acquisition in the debt market, Journal of Political
Economy, p. 828-862.

18 Lésd: www.bis.org
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