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NÁDASDY BENCE

ÉRTÉKPAPÍROSÍTÁS:
MIÉRT ÉRTÉKPAPÍROSÍTANAK

A BANKOK?

Napjainkban egyre többször hallunk az értékpapírosítás lehetõségérõl a magyar
pénzügyi piacon is. Jelenleg ilyen jellegû tranzakció hazánkban még nem valósult
meg, de felbukkanása rövid távon prognosztizálható.

Az értékpapírosítás során pénzügyi követelések egy csoportját különítik el jogi
és gazdasági értelemben, és ezt fedezetként használva ún. eszközzel fedezett érték-
papírokat bocsátanak ki a piacra.

A cikk egy, az Egyesült Államok bankrendszerét vizsgáló empirikus elemzés
eredményeit mutatja be. A kutatás arra kereste a választ, hogy 2002-ben az érték-
papírosító és az értékpapírosítást nem választó bankok csoportja milyen pénzügyi
mutatók mentén különbözött egymástól. Várakozásainkkal ellentétesen azt kap-
tuk, hogy az értékpapírosító bankok eszközportfóliója általánosan kockázatosabb,
hitelportfóliójának minõsége pedig szignifikánsabban rosszabb, mint a nem érték-
papírosító bankoké.

BEVEZETÉS

Az értékpapírosítás (securitization vagy
asset securitization) a múlt század egyik
legfontosabb pénzügyi innovációjának
számít. Az értékpapírosítás folyamata so-
rán pénzügyi követelések egy csoportját
különítik el jogi és gazdasági értelemben,
és ezt fedezetként használva ún. eszközzel
fedezett értékpapírokat (asset-backed se-
curity vagy ABS) bocsátanak ki a piacra.
Az értékpapírosítás a hetvenes években
jött létre az Egyesült Államokban, azóta a

világ minden részén elterjedt, és az érték-
papírosítási világpiac mérete napjainkra
1000 milliárd dollár körülivé nõtt. Az ér-
tékpapírosítást a lakossági bankhitel-port-
fóliók (elsõsorban jelzáloghitelek) finan-
szírozása hívta életre, a kilencvenes évek-
tõl azonban gyakorlatilag bármely típusú
bankhitel-portfólióra alkalmazzák. Az ér-
tékpapírosítás ezen kívül a bankszektor
finanszírozási eszközébõl az egész vál-
lalati szegmens által használt forrásbevo-
nási, továbbá kockázatkezelési techniká-
vá vált.



Az elmúlt 3-4 év során számos konfe-
renciát és elõadást szerveztek az érték-
papírosításról Magyarországon és a kelet-
közép-európai térségben. Mindezek elle-
nére a világnak ezen a részén eddig csak
két ilyen jellegû tranzakció valósult meg
(Csehországban és Lengyelországban
2003 végén).

Az értékpapírosítás elõnyei közismer-
tek, a szakirodalom ezeket részletesen
tárgyalja. Kevés empirikus elemzés vizs-
gálta azonban azt, hogy valójában milyen
tényezõk válthatják ki egy banknál vagy
más vállalatnál az értékpapírosítást.
A cikk egy ilyen kutatás eredményét fog-
lalja össze az amerikai bankszektorra vo-
natkozóan.

Elõször röviden bemutatjuk az általá-
nos értékpapírosítási struktúrát, és felso-
roljuk az értékpapírosítás alkalmazásá-
nak lehetséges elõnyeit. A cikk fõ része
egy, az Egyesült Államok kereskedelmi
bankszektorát 2002-ben elemzõ empiri-
kus vizsgálat várakozásait és következte-
téseit ismerteti. A kutatás fõ célja volt an-
nak elemzése, hogy milyen pénzügyi mu-
tatók ösztönözhetik az Egyesült Álla-
mokban a bankokat az értékpapírosításra.
A kutatás bemutatása során elsõként vá-
rakozásainkat, hipotéziseinket fogalmaz-
zuk meg a korábban leírt potenciális elõ-
nyök és háttérismereteink alapján. Ezt
követõen az eredményeket és azok le-
hetséges magyarázatait foglaljuk össze.
A cikknek nem célja a kutatás során al-
kalmazott statisztikai eljárások részletes
bemutatása.

Úgy gondoljuk, tekintettel arra, hogy
az értékpapírosítási struktúra további el-
terjedése a közeljövõben térségünkben is

várható, a kutatás következtetéseinek is-
merete hasznos lehet a magyar bankszek-
tor szereplõi számára.

Az általános értékpapírosítási
struktúra1

Az értékpapírosítás folyamatának keretei
között az értékpapírosító (originator) ál-
talában létrehoz egy üres céltársaságot
(special purpose vehicle vagy SPV). Az
értékpapírosítandó portfóliót birtokló ér-
tékpapírosító a céltársaságot az esetleges
saját csõdjétõl jogilag független jogi sze-
mélyként (banktrupcy remote vehicle)
hozza létre, azzal az egyetlen céllal, hogy
az értékpapírosítandó eszközöket az ér-
tékpapírosítótól megvegye. Az adásvételt
a céltársaság a tõkepiacra történõ értékpa-
pír-kibocsátásból származó bevételbõl fi-
nanszírozza (1. ábra).

A tõkepiacon kibocsátott, az értékpa-
pírosított eszközportfólióval fedezett ér-
tékpapírokat eszközzel fedezett értékpa-
píroknak nevezzük.

A céltársaság válik tehát az eszközök
tulajdonosává, míg az értékpapírosító ma-
rad az eszközök kezelõje (menedzser
[servicer]). A hitelfelvevõk továbbra is az
értékpapírosító (menedzser) részére telje-
sítik az adósságszolgálati kötelezettségü-
ket, és az értékpapírosító (menedzser) le-
vonás nélkül továbbutalja a beszedett tõ-
ketörlesztési és kamatfizetési összegeket
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1 Napjainkra az értékpapírosítás számtalan formá-
ban létezik. Ebben a részben csak az alapstruk-
turát mutatjuk be. Az ún. „szintetikus” tranzak-
ciók például nem minden esetben igénylik céltár-
saság alapítását.
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1. ábra
Pénzáramlások a zárás napján (eszközértékesítés)2

a céltársaság részére (2. ábra). A céltársa-
ság eleget tesz a kibocsátott eszközzel fe-
dezett értékpapírok alapján esedékes tõ-
ketörlesztési és kamatfizetési kötelezett-
ségének.3

Amennyiben az értékpapírosított port-
fólióba beválasztott bármely hitelelem
esetén csõd történik, a hitelveszteséget a
befektetõk viselik.4

AZ ÉRTÉKPAPÍROSÍTÁS ELÕNYEI

Az értékpapírosítás elõnyeit nagyon sok
helyen hangsúlyozzák. Az értékpapírosítás
alapvetõen egy likviditáskezelési eszköz,

amely alternatív forrásbevonási lehetõség-
hez juttatja a vállalatokat. Az eszközzel fe-
dezett értékpapírok és az értékpapírosított
portfólió lejáratának összehangolásával
egy cég kezelheti eszközállománya és for-
rásállománya eltérõ lejárati szerkezetét.

Az értékpapírosítás ugyanakkor egy
kockázatkezelési eszköz is. A likviditási
kockázat mellett az eltérõ összetételû esz-
köz- és forrásoldalból eredõ kamatláb- és
devizakockázatokat is kezelni tud. Az
eszközzel fedezett értékpapírok devizane-
me, illetve kamatozása tükrözheti az ér-
tékpapírosított portfólió sajátosságait.

A fentieken túlmenõen az értékpa-
pírosítási technika fontos jövedelemszer-
zési forrás is lehet. Egyrészrõl eltérhet az
értékpapírosított portfólióból származó
bevétel és az eszközzel fedezett értékpa-
pírok után esedékes kiadások összege,
amely általában az értékpapírosító profit-
ja. Másrészrõl legtöbbször az értékpapíro-
sító a portfólió eladása során, illetve azt

2 Forrás: Nádasdy [2002a].
3 A kibocsátott eszközzel fedezett értékpapírok

után fizetendõ kamat és tõketörlesztés összege
nem szükségszerûen egyezik meg az értékpapíro-
sított eszközporfólióból befolyó pénzárammal.
A különbség általában az értékpapírosító profitja.

4 Vagy valamilyen hitelminõség-javítási eljárásra
kerül sor, amelyeket itt nem részletezünk.
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követõen is különbözõ szolgáltatásokat
nyújt a portfólióval kapcsolatosan (pl.
menedzser), ami után díjat számolhat fel.

Az értékpapírosítás az eszközoldal
kockázatának csökkentésével párhuzamo-
san mérsékelheti a sajáttõke-lekötést is, és
ezáltal hozzájárulhat a vállalati jövedel-
mezõségi mutatók javításához. Nézzünk
erre egy példát egy banki jelzáloghitel-
portfólió értékpapírosítása esetén!

Egy bank értékpapírosítja jelzáloghi-
tel-portfóliójának egy részét. A jelzálog-
hitel-portfólió árazása valamely alapka-
mat (pl.: USD LIBOR) +125 bp marzs.
Jelenleg a bank ezt a portfóliót alapkamat
+ 40 bp költségû forrással finanszírozza, a
portfólióhoz kapcsolódó mûködési költ-
ség 35 bp. A portfólión realizált nettó
marzs ezért 50 bp (1. táblázat).

2. ábra
Folyamatos pénzáramlás5 (eszközmenedzselés)

1. táblázat
Nettó marzs értékpapírosítás elõtt és után

Értékpapírosítás elõtt Értékpapírosítás után
Marzs 125 bp 125 bp
Forrásköltség 40 bp 50 bp
Mûködési költség 35 bp 35 bp
Egyszeri díjak – 15 bp
Nettó marzs 50 bp 25 bp

5 Ún. átfolyásos (pass-through) struktúra.



Tételezzük fel, hogy az eszközzel fe-
dezett értékpapírok után fizetendõ átlagos
hozam az alapkamat + 50 bp, továbbá,
hogy az értékpapírosítás 15 bp egyszeri
tranzakciós költségek (pl. jogi, kibocsátá-
si, könyvvizsgálói, hitelminõsítõi díjak)
megfizetését igényli. Ezért az értékpa-
pírosítási tranzakciót követõen a bank
portfólión realizált nettó marzzsa csök-
ken, 25 bp-ra.

A tranzakció azonban hatással van a
banki sajáttõke-lekötésre is. A portfólió az
értékpapírosítást megelõzõen 4%-os tõke-
lekötést igényelt.6 Tételezzük fel, hogy a
portfólióval kapcsolatban a bank a befekte-
tõk számára bizonyos mértékû visszkere-
seti (recourse) jogot biztosít, ezért a tranz-
akciót követõen a tõkelekötés nem szûnik
meg teljesen, de 0,5%-ra mérséklõdik.
A fentiek alapján a bank tõkearányos nye-
resége (ROE) az alábbiak szerint alakul:

1. tranzakció elõtt:

2. tranzakció után: 

Az értékpapírosítási tranzakció tehát a
nettó marzs csökkenése mellett, a tõkele-
kötés mértékének mérséklésével a ROE
mutató értékét jelentõsen növelte.

A KUTATÁS

A cikk hátralévõ részében az Amerikai
Egyesült Államok kereskedelmi bankjai-
nak körében végzett statisztikai elemzé-
sünk kutatási kérdéseit és eredményeit
mutatjuk be. Az elemzés alapvetõ célja
volt annak vizsgálata, hogy az értékpapí-
rosításban részt vevõ bankok néhány ki-
választott pénzügyi mutató tekintetében
különböznek-e az értékpapírosítási tevé-
kenységben nem aktív bankoktól. Elem-
zésünk tehát választ adhat arra, hogy a
bankok a szakirodalom által hangsúlyo-
zott elõnyök közül miért is értékpapírosí-
tanak valójában, és esetleg léteznek-e
olyan szempontok, amikrõl eddig keve-
sebb szó esett.

A kutatás eszközei

A vizsgált sokaság a 2002. december 31-i
adatok alapján a 110 legnagyobb mér-
legfõösszeggel rendelkezõ amerikai ke-
reskedelmi bankok csoportja. Annak elle-
nére, hogy adatbázisunk az egyesült álla-
mokbeli bankpopuláció csak kis hányadát
reprezentálja (1,4%), ebben az idõszak-
ban ezek a bankok kezelték az összes
amerikai bankeszköz mintegy 73%-át,
5200 milliárd dollárt.

Adataink a kereskedelmi bankok által
az amerikai betétbiztosításnak (Federal
Deposit Insurance Corporation vagy
FDIC) leadott negyedéves jelentésekbõl
(Consolidated Reports of Condition and
Income for a Bank with Domestic and
Foreign Offices) származnak. A vizsgálat
idõpontja 2002. december 31.; azokat a
bankokat tekintettük értékpapírosítóknak,
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6 Az 1988-as bázeli irányelvek szerint jelzáloghi-
tel-portfólió tõkelekötése: a portfólió összege
·8% ·50% (azaz ·4%). Ezeket a bankszabályozá-
si irányelveket a legtöbb ország (köztük Magyar-
ország) átvette.
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amelyek erre az idõpontra az FDIC-nak
értékpapírosítási tevékenységet jelentettek.

Az elemzés során az egyszerû statiszti-
kai leíró elemzéseken túlmenõen többvál-
tozós statisztikai eszközöket (faktoranalí-
zis, diszkriminancia-elemzés, klaszter) és
regresszió- elemzést (lineáris, logisztikus)
végeztünk.

Legjobb tudomásunk szerint idáig csak
egyetlen hasonló jellegû kutatás született
(Obay [2000]) az 1994–1995-ös pénzügyi
idõszakra vonatkozóan. A mi általunk
használt adatbázisnak a forrása, illetve az
alkalmazott statisztikai módszerek azon-
ban több ponton eltérnek Obayétól. Ered-
ményeink értékelésekor utalunk Obay kö-
vetkeztetéseire is.

Várakozásaink

Alapvetõ hipotézisünk tehát, hogy az ér-
tékpapírosító és az értékpapírosítást nem
választó bankok csoportja eltér, néhány
elõre kiválasztott pénzügyi mutató alap-
ján. Ezt az állítást 13 szempont szerint és
17 pénzügyi mutató alkalmazásával tesz-
teltük.

1. Méret

Az értékpapírosítás egy sokszereplõs,
komplex pénzügyi folyamat, ezért a
konstrukció számos tranzakciós költséget
von maga után. A viszonylag magas mé-
retgazdaságossági határ miatt a nagyobb
portfólióval rendelkezõ bankok nagyobb
valószínûséggel értékpapírosítanak.7

A méret tényezõt a mérlegfõösszeg loga-
ritmusával mértük.

2. Szofisztikáltság/Felkészültség

Az értékpapírosítási tevékenység széles
körû speciális (pénzügyi, jogi stb.) tudást
igényel. Ezért a tapasztaltabb és felkészül-
tebb bankmenedzsmenttel rendelkezõ ban-
kok várhatóan többször vesznek részt az
eszközzel fedezett értékpapírok piacán.8

Bizonyos mértékig önkényes módon, ezt a
faktort a nemzetközi eszközök mérlegen
belüli arányával azonosítottuk, vagyis fel-
tételeztük, hogy minél nemzetközibb egy
bank tevékenysége, annál tapasztaltabb a
menedzsment.

3. Tõke

A banki portfólió egy részének leválasztá-
sa és értékesítése csökkenti a bank kocká-
zattal súlyozott eszközeinek az állomá-
nyát, amely az elõírt szabályozási tõke szá-
mításának az alapja. Az értékpapírosítás
révén a saját tõke egy része felszabadítha-
tó. Vagyis az alacsonyabb tõkésítettségû
bankok aktivitása az értékpapírosításban
várhatóan dominánsabb. A bank tõkeellá-
tottságát a „hivatalos” tõkemegfelelési mu-
tatóval mértük.

4. Általános jövedelmezõség

Tekintettel arra, hogy optimális esetben
az értékpapírosítás az intézmény számára
a banki tõke lekötése nélkül jövedelmet
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8 Vö.: Pavel – Phillis [1987].
7 Vö.: Hester [1982], Hull [1989], Kendall – Fish-

man [1996].



hoz, általánosan elfogadott érv az érték-
papírosítás mellett, hogy az javítja a bank
általános jövedelmezõségét. Az értékpa-
pírosításban részt vevõ bankok tõkére ve-
tített jövedelmezõségét jobbnak gondol-
ják, mint más intézményekét. Az általá-
nos jövedelmezõségjellemzõt a sajáttõke-
arányos nyereséggel (ROE) és az eszköz-
arányos nyereséggel (ROA) mértük.

5. Kamatjövedelemtõl való függõség

Az esetek többségében az értékpapírosítás
jelentõs díjbevételt generál a bankok szá-
mára. Tekintettel arra, hogy a realizált kap-
csolódó díjbevétel nagy része egyszeri be-
vétel, amennyiben a díjbevétel nagy súlyt
képvisel a bank jövedelemstruktúrájában,
a bank további tranzakciók lebonyolítására
kényszerülhet annak érdekében, hogy
fenntartsa jövedelmezõségi szintjét. Vára-
kozásaink szerint tehát az értékpapírosító
bankok bevételében az összes bevételre, il-
letve összes eszközre vetített kamathányad
kisebb szerepet játszik.

6. Hitelportfólió diverzifikáltsága

Gyakran kiemelik, hogy az értékpapírosí-
tás egyik elõnye a diverzifikáció szintjé-
nek emelése.9 A diverzifikáció hozzáse-
gítheti az intézményeket ahhoz, hogy
megszüntessék portfóliójuk koncentrált-
ságát, azaz csökkentsék a hitelbedõlési
kockázatot. Vagyis hipotézisünk alapján

az értékpapírosító bankok portfóliója ke-
vésbé diverzifikált. A portfólió diverzifi-
káltságát az alábbi módon mértük: 

ahol li az i típusú hitel teljes portfólión
belüli részaránya, és n a különbözõ típusú
hitelek száma. Minél nagyobb a mutató
értéke, annál koncentráltabb egy port-
fólió.

7. Eszközportfólió kockázatossága

Sokszor érvelnek amellett, hogy az érték-
papírosítás tulajdonképpen a bankok egy
védekezõ reakciója a szabályozási elõírá-
sokra.10 A szabályozási kötöttségek közül
a bank értékpapírosítási tevékenységére
befolyással lehet az országok többségé-
ben kötelezõ, kockázat-független betét-
biztosítási rendszer. A betétbiztosítás koc-
kázatfüggetlensége oda vezethet, hogy a
bank a betétbiztosítás értékét abban az
esetben tudja maximalizálni, ha növeli
eszközportfóliója kockázatosságát.11 Fel-
tételezhetjük tehát azt, hogy az értékpapí-
rosító bankok eszközportfóliója ezért
kockázatosabb; amelyet a bázeli szabá-
lyozás alapján számítandó kockázattal sú-
lyozott eszközállomány/teljes eszközállo-
mány aránnyal mértünk.
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9 Vö.: Pavel – Phillis [1987], Rosental – Ocampo
[1988]. 

10 Vö.: Flannery [1989], Greenbaum – Thakor
[1987], Pavel – Phillis [1987].

11 Vö.: Merton [1977].



8. Hitelportfólió minõsége 

Hatással lehet még az értékpapírosítási
tranzakciók kialakítására a számviteli
szabályozás is.12 A számviteli szabályozás
alapján ugyanis általában a bankok rossz
hiteleik utáni veszteségeiket folyamato-
san kötelesek a tõkéjük terhére elszámol-
ni, míg a felértékelõdõ hiteleket könyv
szerinti értéken kell szerepeltetniük.
A számviteli szabályozás tehát arra kény-
szerítheti a bankokat, hogy tõkéjüket alul-
értékelt módon mutassák ki. Amennyiben
azonban a bankok eladják a felértékelõ-
dött eszközportfóliójukat, akkor realizálni
tudják a piaci értéket (és a felértékelõ-
dést), és növelni tudják tõketartalékukat
számviteli szempontból is. Ezek alapján
azt várhatnánk, hogy az értékpapírosító
bankok hitelportfóliójának minõsége
rosszabb. Ezt a faktort a nettó hitelle-
írás/összes hitel hányadossal jellemeztük.

9. Forrásbevonási szükséglet

A pénzügyi intézmények számára az ér-
tékpapírosítás alternatív forrásbevonási
lehetõséget biztosít. Az értékpapírosítás
megjelenésével a bankok választhatnak
aközött, hogy hitelnyújtási tevékenységü-
ket mérlegen belüli elemekkel vagy esz-
közzel fedezett értékpapírok útján kíván-
ják finanszírozni. Ennek eredményekép-
pen a magas (lakossági) betétállománnyal
rendelkezõ bankok kevésbé lehetnek mo-
tiváltak hiteleik egy részének leválasztá-
sára és értékesítésére. A forrásbevonási

szükséglet faktort az összes betét/összes
hitel mutatóval mértük.

10. Likviditás

Figyelembe véve azt, hogy az értékpapí-
rosítás egy hosszabb távú forrásbiztosítá-
si alternatívát jelent, segíthet abban, hogy
a bankok stabil betétállományukat növel-
jék. Tekintettel a magasabb forrásköltsé-
gekre és instabilitásukra, az olyan ban-
kok, amelyek forrásstruktúrájában válto-
zékony (volatile) betétforrások vannak,
értékpapírosítási tevékenységre inspirál-
tak. A likviditást a rövid lejáratú kölcsön-
zött pénztõl (borrowed money) való füg-
gõség szempontja alapján jellemeztük,
amit a volatilis betétek/összes eszköz há-
nyadosaként számítottunk.

11. Források költsége 

Mivel az értékpapírosítási piac egy alter-
natív forrásbevonási megoldást kínál, a
magas forrásköltséggel rendelkezõ ban-
kok fordulhatnak ehhez a finanszírozási
lehetõséghez.13 Vagyis feltételezzük, hogy
az értékpapírosítást választó bankok ma-
gasabb átlagos forrásköltséggel kénytele-
nek szembenézni. A források költsége té-
nyezõt két változóval mértük: a betétek
utáni kamatkiadás összes kamatkiadáson
belüli aránya, illetve a betétek utáni ka-
matkiadás/összes betét hányados.
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12. Hitelezési aktivitás növelése

Azok a bankok, amelyek kiterjesztik hite-
lezési tevékenységüket, rászorulhatnak
minden elérhetõ forráslehetõség bevoná-
sára. Ennek következtében, az eszközzel
fedezett értékpapír-kibocsátási tevékeny-
ségüket a hitelállomány növekedésével
párhuzamosan fokozhatják. Várakozá-
sunk tehát az, hogy az értékpapírosító
bankok hitelezési aktivitása nagyobb
ütemben nõ, mint a nem aktív bankoké.
A hitelezési aktivitás emelkedését az
összhitelállomány teljes eszközállomá-
nyon belüli arányának 2002 során történõ
változásából számítottuk.

13. Értékpapírosítható porfólió szintje

Vitán felüli, hogy az értékpapírosítási te-
vékenység alapfeltétele, hogy egy bank
értékpapírosítható hitelportfólió (elsõsor-
ban lakossági hitelportfólió)14 birtokában
legyen. Kutatásunkban a lakás célú jelzá-
loghiteleket és egyéb fogyasztási célú hi-
teleket kezeltük az értékpapírosítható
portfólió részeként. Ezt a jellemzõt az
értékpapírosítható portfólió/összes hitel
és az értékpapírosítható portfólió/összes
eszköz mutatók segítségével vizsgáltuk.

Az elemzés menete

Amint korábban említettük, cikkünknek –
terjedelmi okokból –nem célja az alkal-
mazott statisztikai módszerek részletes
bemutatása. Ezért a statisztikai elemzés
fõbb lépéseit vesszük csak sorra.

A vizsgálat három fajta statisztikai el-
járáscsoportot használt: leíró statisztikai
elemzés, többváltozós statisztikák, reg-
ressziós elemzés.
Az egyszerû leíró statisztikákkal való
elemzés keretei között elsõként megvizs-
gáltuk a változók empirikus eloszlásait.
A változók normális eloszlását ugyanis
számos, késõbb alkalmazott statisztikai
eljárás elõfeltételként kezeli. Annak elle-
nére, hogy a változók empirikus eloszlá-
sát több esetben is megpróbáltuk transz-
formálni, hogy „jobban hasonlítsanak a
normális eloszlásra”, általános következ-
tetésünk az volt, hogy a változók többsé-
ge megsértette a normalitás tesztjét. Ezt
követõen a változók átlagát hasonlítottuk
össze a csoportok között parametrikus és
nem-parametrikus próbák alkalmazásával
egyaránt.

A többváltozós statisztikai eljárások
széles tárházából elsõ lépésben a faktor-
analízist alkalmaztuk, amelynek segítsé-
gével kiszûrtük a megfigyelési változóink
között lévõ multikolinearitást, és egymás-
tól független (korrelálatlan) „mesterséges
változókat” állítottunk elõ. Az elemzés
késõbbi részében ezeket használtuk a kor-
relált eredeti változók helyett. A faktor-
analízist követõen diszkriminancia-
elemzés alkalmazásával olyan lineáris
diszkrimináns függvényt állítottunk elõ,
amely a csoportokat a legjobban szeparál-
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értékpapírosítási tranzakciók 90%-át lakossági
hitelportfólió fedezi, e helyütt a lakossági hitel-
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ta. Megvizsgáltuk azt, hogy a diszkrimi-
náns függvény mely változókkal korrelál
a legnagyobb mértékben. Utolsóként
klaszterelemzés keretében a megfigyelési
változók alapján homogén egyedeket
gyûjtöttük csoportokba és hasonlítottuk
össze az így létrehozott csoportok össze-
tételét az egyedek eredeti csoportok közti
eloszlásával.

Végezetül regressziós elemzést hasz-
náltunk annak vizsgálatára, hogy a megfi-
gyelési változók magyarázzák-e egy
banknál az értékpapírosított portfólió re-
latív szintjét. Figyelembe véve eredmé-
nyeinket, a lineáris regressziót követõen
elemzésünket kiterjesztettük logisztikus
regresszió alkalmazására is.

Eredményeink

Eredményeink azt mutatták, hogy nagy
biztonsággal állítható: a vizsgálati idõ-
szakban az értékpapírosító és az értékpa-
pírosítást nem választó bankok csoportja
eltérõ sajátosságokat mutatott. Látszólag
szignifikáns a különbség az eszközméret-
ben, az eszközportfólió kockázatosságá-
ban, a hitelportfólió minõségében és az
értékpapírosítható hitelportfólió szintjé-
ben. Kevésbé szignifikáns az eredmé-
nyünk a forrásbevonási szükséglet, illet-
ve a likviditás tekintetében. A várakozá-
sokat az eredményekkel veti össze a
2. táblázat.

Nem találtunk különbséget a két cso-
port esetén a szofisztikáltság/felkészült-
ség, tõke, általános jövedelmezõség, ka-
matjövedelemtõl való függõség, diverzifi-
káltság, források költsége és a hitelezési

aktivitás növekedése tényezõk szempont-
ja alapján.

Azt, hogy a szofisztikáltság/felké-
szültség, illetve a diverzifikáció faktorok
alapján nem mutatkozott statisztikailag
szignifikáns különbség, magyarázhatjuk
azzal, hogy a kiválasztott pénzügyi muta-
tók számítása bizonyos mértékig önké-
nyes volt. Nem egyértelmû, hogy egy
banki menedzsment attól tapasztaltabb,
mert nagyobb a bank nemzetközi aktivitá-
sa. A diverzifikáció mérése esetén alkal-
mazott megfigyelési változó pedig az
FDIC-nak leadott jelentés struktúráját kö-
vette. Ez azonban inkább hitelfajták
(bankközi, jelzálog stb.) alapján bontja a
hitelportfóliót, és nem egy szektoriális ki-
tettséget tükröz. Mindkét esetben a megfi-
gyelési változók változatása módosíthat a
következtetéseinken.

Talán a legmeglepõbb eredményünk a
tõkésítettség szerepével kapcsolatosan
született. A tõkeproblémát széles körben
emlegetik mint az értékpapírosítás egyik
kiváltó oka, mégis a statisztikai eljárások
alapján a tõkésítettség mentén a két cso-
port nem különbözik szignifikánsan. Ál-
láspontunk alapján ennek két magyaráza-
ta is lehetséges. Egyrészt a vizsgált idõin-
tervallumban az Egyesült Államok bank-
rendszere a szabályozói elõírásokat (mi-
nimum 8%-os szavatoló tõke arány) ké-
nyelmesen teljesíteni tudta: az átlagos
tõkemegfelelési mutató 13%-os volt 2002
decemberében. Másrészrõl magyarázat
lehet a hitelezési aktivitás növekedése, a
tõkemenedzsment és az általános banki
stratégia kölcsönös összefonódása is.
A banki stratégia által meghatározott irá-
nyú tõkemenedzsment ugyanis két kont-
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2. táblázat
Az eredmények összefoglalása

Hipotézis Várt irány Eredmények

1. hipotézis: Méret
Mérlegfõösszeg logaritmusa Pozitív Pozitív

2. hipotézis: Szofisztikáltság/Felkészültség
Nemzetközi eszközök/Összes eszköz Pozitív Nem szignifikáns?

3. hipotézis: Tõke
Tõkemegfelelési mutató Negatív Nem szignifikáns

4. hipotézis: Általános jövedelmezõség
Sajáttõke-arányos nyereség (ROE) Pozitív Nem szignifikáns
Eszközarányos nyereség: (ROA) Pozitív Nem szignifikáns

5. hipotézis: Kamatjövedelemtõl való függõség
Nettó kamatjövedelem/Nettó jövedelem Negatív Nem szignifikáns
Nettó kamatjövedelem/Összes eszköz Negatív Nem szignifikáns

6. hipotézis: Hitelportfólió diverzifikáltsága
Diverzifikációs együttható Pozitív Nem szignifikáns?

7. hipotézis: Eszközportfólió kockázatossága
Kockázattal súlyozott eszközök/Összes eszköz Pozitív Pozitív

8. hipotézis: Hitelportfólió minõsége
Nettó hitelleírás/Összes hitel Pozitív Pozitív

9. hipotézis: Forrásbevonási szükséglet
Összes betét/Összes hitel Negatív Negatív?

10. hipotézis: Likviditás
Volatilis betétek/Összes eszköz Pozitív Pozitív?

11. hipotézis: Források költsége
Betétek utáni kamatkiadás/Összes kamatkiadás Pozitív Nem szignifikáns
Betétek utáni kamatkiadás/Összes betét Pozitív Nem szignifikáns

12. hipotézis: Hitelezési aktivitás növelése
Változás az Összes hitel/Összes eszköz arányban Pozitív Nem szignifikáns

13. hipotézis: Értékpapírosítható hitelportfólió szintje
Értékpapírosítható portfólió/Összes hitel Pozitív Pozitív
Értékpapírosítható portfólió/Összes eszköz Pozitív Pozitív



rolling eszközt használhat, hogy elérje a
tõkésítettség elõre meghatározott szintjét:
értékpapírosítás menedzselése és a hitel-
növekedés. Vagyis elõfordulhat az, hogy
ha kedvezõtlen piaci viszonyok miatt az
új eszközzel fedezett értékpapírok kibo-
csátása korlátozott, a hitelportfólió növe-
kedését tartják szigorú korlátok közt.

Az általános jövedelmezõségi mutatók
homogén volta pedig összefüggésbe hoz-
ható a bankmérettel. Tekintettel arra,
hogy azt kaptuk, hogy az értékpapírosító
bankok általánosan nagyobbak, elõfordul-
hat az, hogy abszolút értelemben az érték-
papírosító bankok ugyan jövedelmezõb-
bek, a nagyobb tõkéjük, illetve eszközmé-
retük miatt azonban a relatív jövedelme-
zõséget mérõ ROA és ROE mutatók ezt
nem jelzik.

Figyelembe véve az értékpapírosítás
jelentõs jövedelem- és díjbevétel-generá-
ló tulajdonságát, meglepõ az, hogy nem
mutatkozott különbség a kamatjövede-
lemtõl való függõség szempontja alapján.
Ahhoz azonban, hogy pontosan meg tud-
juk kapni az értékpapírosítás nem kamat
jellegû bevételhez való hozzájárulását, a
banki tevékenység minden jövedelemter-
melõ forrását statisztikailag kontrollálni
kellene. Különösen fontos szempont ez a
legnagyobb amerikai bankok esetén, ame-
lyek kiterjedt termékpalettával rendelkez-
nek. Az ilyen jellegû kutatások változtat-
hatnának eredményeinken, ebben az eset-
ben azonban a szignifikancia hiánya való-
színûleg egyszerûen az értékpapírosítási
tevékenység mérlegfõösszeghez viszo-
nyított alacsony arányának tudható be.

A likviditás és a források költsége fak-
torokat együtt vizsgálva elõfordulhat az,

hogy a csoportok azért nem mutattak elté-
rést a források költsége szempont alapján,
mert az értékpapírosítás útján történõ fi-
nanszírozás olcsóbb forrásbevonást jelent,
mint a hagyományos finanszírozási eljárá-
sok. Vagyis az értékpapírosítás útján meg-
szerezhetõ olcsóbb források miatti költség-
megtakarítás ellensúlyozhatja azt, hogy az
értékpapírosítók forrásszerkezetében ma-
gasabb a drágább, volatilis betéteknek az
aránya.

Eredményeink összevetése
korábbi kutatásokkal

Amint korábban említettük, a legjobb tu-
domásunk szerint idáig csak egyetlen ha-
sonló jellegû kutatás készült: Obay elem-
zése az 1994–1995-ös idõszakra. Így
eredményeinket alapvetõen az õ követ-
keztetéseihez hasonlítjuk.

Obay egyváltozós és többváltozós va-
rianciaanalízist, illetve lineáris regresszi-
ós elemzést alkalmazott az adatok vizsgá-
latára. Összességében arra jutott, hogy a
két csoport a vizsgált pénzügyi mutatók
alapján szignifikáns eltéréseket mutatott.
Az egyváltozós varianciaanalízis eredmé-
nye azt tükrözte, hogy a 15 megvizsgált
változó közül 6 különböztette meg az ese-
teket. Ezek a megfigyelési változók az
összes eszköz logaritmusa, a „nagykeres-
kedelmi” (wholesale) tevékenység15 ará-
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15 A nagykereskedelmi tevékenység ráta a kereske-
delmi és ipari vállalkozások, a kormányzati egy-
ségek felé nyújtott szolgáltatások és a forrásbiz-
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Obay a nagykereskedelmi tevékenység aránymu-
tatóját a menedzsment felkészültségének jellem-
zésére használta.



nya, kockázattal súlyozott tõkemegfele-
lés, a betét/eszköz ráta, az értékpa-
pírosítható hitelek aránya és az értékpa-
pírosítási tevékenység szintje a vizsgált
idõszakot megelõzõ idõintervallumban
(itt: 1994).

Obay lineáris regresszió elemzése egy
0,9-es korrigált R2-tel rendelkezõ modellt
eredményezett; amely azt jelenti, hogy a
függõ változók varianciájának 90%-át
magyarázza, a változók szignifikanciája
mellett.16 A varianciaanalízis eredményé-
nek kissé ellentmondva, a regressziós
elemzés alapján az eszközarányos nyere-
ség, a betét/hitel arány, a volatilis betétek
aránya, a betétek utáni kamatkiadás/ösz-
szes kamatkiadás, az értékpapírosítható
hitelek aránya, és az 1994-es értékpapíro-
sítottsági szint bizonyult a csoportok kö-
zött differenciáló tényezõnek 5%-os szig-
nifikancia szinten.

Összefoglalva: mindkét statisztikai el-
járás azt igazolta, hogy a csoportok elté-
rést mutatnak a betét/hitel hányados és az
értékpapírosítható hitelek aránya, továbbá
az értékpapírosításban való korábbi rész-
vétel változók mentén. Ezek a következ-
tetések úgy interpretálhatók, hogy ebben
az idõszakban a bankok a betét általi for-
rásbevonás alternatív lehetõségeként
használták az értékpapírosítást. Ennek a
finanszírozási eljárásnak a költségei
azonban látszólag nem különböznek a ha-
gyományos források költségeitõl. Azok a
bankok, amelyek az elõzõ idõszakban
eszközöket értékpapírosítottak, nagy va-
lószínûséggel lesznek az értékpapírosítók

között a vizsgálat idõszakában is: az
értékpapírosító bankok csoportja stabil-
nak tûnt.

Obay eredményei részben alátámaszt-
ják következtetéseinket: a csoportok elté-
rést mutatnak az értékpapírosítható port-
fólió relatív szintjében és néhány likvidi-
tást mérõ rátában.

Másfelõl a két kutatás következtetései
egy kulcskérdésben eltérnek: az értékpa-
pírosító bankok hitelportfóliójának minõ-
ségében és kockázatosságában. Obay e te-
kintetben nem tár fel különbséget, a mi
elemzésünk alapján azonban a csoportok
eltérnek ebben a pontban. Amennyiben
eredményeink általánosan és hosszabb tá-
von is igaznak bizonyulnak, az aggasztó
lehet a szabályozó hatóságok és a betéte-
sek számára. Az az állítás, hogy az érték-
papírosítást választó bankok eszközport-
fóliója általánosan rosszabb és a nem ér-
tékpapírosító bankok portfóliójával nem
megegyezõ minõségû, szintén ellentmon-
dásban áll számos, a reputációs kockázat-
ról szóló tanulmány következtetéseivel.17

Korlátozások, javaslat jövõbeli
kutatásokra

Az eredményeink általánosítása során
meg szeretnénk említeni néhány korláto-
zást és figyelmeztetést, amelyeket a jövõ-
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16 A mi lineáris regressziós modellünknél ez az ér-
ték kevesebb, mint 40% volt.

17 Például:
Malitz, I. B. [1989]: A re-examination of the
wealth expropriation hypothesis: the case of cap-
tive finance subsidiaries, Journal of Finance,
1039–1046;
Diamond, D. [1989]: Reputation acquisition in
the debt market, Journal of Political Economy,
828–862.



beli kutatások kezelhetnek, illetve meg-
oldhatnak.

Az alkalmazott statisztikai eszközök
elõfeltevései nem teljesültek teljes mér-
tékben. A legfõbb és a pénzügyi mutatók-
kal mint megfigyelési változókkal kap-
csolatosan gyakran emlegetett probléma a
változók nem normális eloszlása volt.
A vizsgálat megkísérelte a tapasztalati el-
oszlásokat ilyen tekintetben „javítani”,
számottevõ siker nélkül.

Az adataink kiválasztása önkényes
volt. Annak ellenére, hogy az Egyesült
Államokban mind a banki, mind az érték-
papírosítási piac erõsen koncentráltnak
tûnik, következtetéseink eltérõek lehetné-
nek, ha a vizsgált eseteket véletlenszerûen
választottuk volna ki a teljes adatbázisból.

Másrészrõl a vizsgált periódus az
Egyesült Államok bankrendszerének egy
virágzó idõszakának tûnt.18 Egy hanyatlási
idõszak elemzése minden bizonnyal jelen-
tõsen módosítana következtetéseinken. 

A vizsgált csoportok meghatározásá-
nál azokat a bankokat tekintettük értékpa-
pírosítónak, amelyek az FDIC-nak leadott
jelentésükben értékpapírosítási tevékeny-
séget tûntettek fel. Ezekben a jelentések-
ben azonban csak azokat a tranzakciókat
kell jelezni, amelyek esetén a bank mene-
dzseri funkciót lát el vagy bármilyen
visszkereseti jogot vagy egyéb hitelminõ-
ség-feljavítást vállalt. Vagyis az ennek
alapján történõ szeparálás kihagyja azo-

kat az eseteket, ahol az értékpapírosító in-
tézmények nem tartják meg a menedzseri
funkciót, és nem nyújtanak semmilyen
visszkereseti jogot a befektetõk számára.
Értékpapírosítási szakértõk álláspontja
alapján a kilencvenes években ez ritka
volt, de évtizedünkben a szerepe erõsö-
dik. Ez azt eredményezheti, hogy elemzé-
sünk a piac nem elhanyagolható részét fi-
gyelmen kívül hagyta.19

Az FDIC-nak leadott jelentések nem
auditált adatokat tartalmaznak. A vizsgá-
latunk során alkalmazott megfigyelési
változók auditált adatok alapján történõ
újraszámítása némiképpen módosíthatná
következtetéseinket.

Amint azt már a korábbiak során em-
lítettük, eredményeinkre hatást gyakorol-
hat néhány általános faktor, amelyeket be
kellene vonni az elemzésbe. Ilyen például
a banki stratégia: ez érinti az értékpa-
pírosítási tevékenységet és a hitelnöveke-
dést is. Az ok-okozatok igazi irányának,
illetve néhány mögöttes független változó
szerepének figyelmen kívül hagyása je-
lentõsen eltérítheti következtetéseinket.

A vizsgált megfigyelési változók
alapvetõen mennyiségi jellegûek. Né-
hány minõségi jellegû adat elemzésbe va-
ló bevonása (pl. üzleti kultúra, mûködési
struktúra, emberi erõforrásba történõ be-
fektetés, korábbi értékpapírosítási tevé-
kenység stb.) jelentõs hatással lehet ered-
ményeinkre.

Elemzésünket a kereskedelmi banki
szinten végeztük. Az Egyesült Államok-
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19 Ezekre a kibocsátásokra vonatkozóan nem talál-
tunk elérhetõ adatbázist, ezért maradt ki a vizsgá-
latunkból.

18 Ez az idõszak az Egyesült Államok gazdaságában
egy recessziós idõszaknak számít, amely 2000-
ben kezdõdött. A banki teljesítményt mérõ muta-
tók (jövedelmezõség, veszteséges bankok aránya,
portfólióminõség stb.) az új évtized elsõ éveiben
azonban javuló tendenciát mutattak.



ban azonban számos konszolidált alapon
irányított, több bankra kiterjedõ bankhol-
ding társaság tevékenykedik. A bankhol-
ding társaságok elhanyagolása szintén
torzításokhoz vezethet, mert például a
holding társaságai gyakran cserélnek
portfólióeszközöket egymás között.20 Va-
gyis az értékpapírosítási folyamat még
pontosabban leírható, amennyiben a hol-
ding társaságot vizsgáljuk, az egyedi ban-
kok helyett egy több bankból álló hol-
dingtársaság esetén.

Végezetül azt is le kell szögezni, hogy
az állandóan változó bankpiaci környezet
nagyon gyorsan módosíthatja az eszközzel
fedezett értékpapírok kibocsátásának moti-
vációit. Kutatásunk alapján a szabályozási
faktor szerepe szignifikánsnak tûnik az
értékpapírosítási döntésben, és ebbõl kö-
vetkezõen a szabályozási környezet soron
következõ változása (Basel II)21 számot-
tevõ nyomot hagyhat az értékpapírosítási
piacon is.

ÖSSZEGZÉS

Az értékpapírosítás kiszélesítette a válla-
latok forrásbevonási és kockázatkezelési
politikájának lehetõségeit. Az értékpapíro-

sítás forradalmasította a hagyományos
kereskedelmi bankok alapvetõ funkcióit.
A korábbiak során a hitelnyújtás és a for-
rásbevonás feladata egy integrált banki
folyamatot alkotott. Az értékpapírosítás
diszkrét lépésekre bontotta szét ennek a
hayományosan összefonódott eljárásnak
az egységét.

Az eszközzel fedezett értékpapírok ki-
bocsátásának elõnyeit széles körben
hangsúlyozzák: likviditáskezelési, forrás-
bevonási és kockázatkezelési eszköz,
amely tõkét szabadít fel és javítja a válla-
lati jövedelmezõséget is. Kevés empirikus
elemzés született azonban annak vizsgá-
latára, hogy a valóságban miért is valósul-
nak meg ezek a tranzakciók.

Ez a cikk egy ilyen jellegû kutatás
fõbb eredményeit foglalta össze. A kuta-
tás 2002 végén vizsgálta a 110 legna-
gyobb amerikai kereskedelmi bank érték-
papírosítási tevékenységét 13 szempont
és 17 megfigyelési változó alapján. Arra
a következtetésre jutottunk, hogy ebben
az idõszakban úgy tûnt, hogy az értékpa-
pírosító bankok köre stabil. Léteznek
olyan bankok, amelyek ezt a forrásbevo-
nási formát rendszeresen, a betét általi fi-
nanszírozás alternatívájaként kezelik.
Ezek a bankok mérlegfõösszegüket te-
kintve általában nagyobbak, és relatíve
magasabb összegû értékpapírosítható
portfólióval (lakossági hitelportfólióval)
rendelkeznek. Az értékpapírosítás útján
történõ forrásbevonás költsége látszólag
nem magasabb a hagyományos finan-
szírozás költségeinél. Meglepõ módon
azonban arra az eredményre jutottunk,
hogy az értékpapírosító bankok jövedel-
mezõsége és tõkésítettsége szignifikánsan
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20 Például, jogi szabályozási hitellimit-problémák
miatt egy bankholdingtársaságon belül a legna-
gyobb hiteleket a legnagyobb bankoknál könyve-
lik, függetlenül a hitelnyújtás helyétõl. Hasonló
módon, az alacsonyabb díjbevételt sújtó adóteher
miatt, nagy new york-i bankok gyakran könyve-
lik díjbevételt eredményezõ tevékenységüket
bankholdingjuk delaware-i leánycégénél. (For-
rás: Obay [2000].)

21 Az új bázeli szabályozásban külön fejezet foglal-
kozik az értékpapírosítási tevékenységgel (lásd:
http://www.bis.org).



2004. HARMADIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM 47

nem különbözik nem értékpapírosító tár-
saikétól.

Korábbi hasonló jellegû kutatások kö-
vetkeztetéseinek teljesen ellentmondva
azt találtuk, hogy az értékpapírosító ban-
kok eszközportfóliója általánosan kocká-
zatosabb, hitelportfóliójának minõsége
pedig szignifikánsabban rosszabb, mint a
nem értékpapírosító bankoké. Ez az ered-
mény lehet, hogy csak egyszeri, rendkí-

vüli hatásoknak a következménye. Ha
azonban további vizsgálatok azt állapítják
meg, hogy ez tartósan, általánosan is igaz,
az figyelmeztetõ jel a betétesek és a sza-
bályozó hatóságok számára, és a releváns
szabályozói környezet újragondolását is
indukálhatja az Egyesült Államokban;
míg a magyar hatóságok számára intõ jel
lehet a várhatóan a közeljövõben megjele-
nõ hazai tranzakciókra vonatkozóan.
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