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NADASDY BENCE
ERTEKPAPIROSITAS:
MIERT ERTEKPAPIROSITANAK
A BANKOK?

Napjainkban egyre tobbszor hallunk az értékpapirositas lehet6ségérél a magyar
pénziigyi piacon is. Jelenleg ilyen jellegii tranzakci6 hazankban még nem valosult
meg, de felbukkandsa rovid tivon prognosztizalhato.

Az értékpapirositas soran pénziigyi kovetelések egy csoportjat kiilonitik el jogi
és gazdasagi értelemben, és ezt fedezetként hasznalva un. eszkozzel fedezett érték-
papirokat bocsatanak ki a piacra.

A cikk egy, az Egyesiilt Allamok bankrendszerét vizsgalé empirikus elemzés
eredményeit mutatja be. A kutatas arra kereste a valaszt, hogy 2002-ben az érték-
papirosité és az értékpapirositast nem valaszté bankok csoportja milyen pénziigyi
mutaték mentén kiillonbozott egymastol. Varakozasainkkal ellentétesen azt kap-
tuk, hogy az értékpapirositéo bankok eszkozportfolioja altalanosan kockazatosabb,
hitelportfolidjanak mindsége pedig szignifikinsabban rosszabb, mint a nem érték-

papirosité bankoké.

BEVEZETES

Az értékpapirositas (securitization vagy
asset securitization) a mult szazad egyik
szamit. Az értékpapirositas folyamata so-
ran pénziigyi kovetelések egy csoportjat
kiilonitik el jogi és gazdasagi értelemben,
és ezt fedezetként hasznalva tn. eszkozzel
fedezett értékpapirokat (asset-backed se-
curity vagy ABS) bocsatanak ki a piacra.

Az értékpapirositas a hetvenes években
jott 1étre az Egyesiilt Allamokban, azota a

vilag minden részén elterjedt, és az érték-
papirositasi vilagpiac mérete napjainkra
1000 milliard dollar koriilivé nétt. Az ér-
tékpapirositast a lakossagi bankhitel-port-
foliok (elsGsorban jelzaloghitelek) finan-
szirozasa hivta életre, a kilencvenes évek-
t6l azonban gyakorlatilag barmely tipusa
bankhitel-portfoliora alkalmazzak. Az ér-
tékpapirositas ezen kiviil a bankszektor
finanszirozasi eszk6z¢bdl az egész val-
lalati szegmens altal hasznalt forrasbevo-
nasi, tovabba kockazatkezelési technika-
va valt.
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Az elmult 3-4 év soran szamos konfe-
renciat és eladast szerveztek az érték-
papirositasrol Magyarorszagon és a kelet-
kozép-eurdpai térségben. Mindezek elle-
nére a vilagnak ezen a részén eddig csak
két ilyen jellegili tranzakcid valosult meg
(Csehorszagban ¢és Lengyelorszagban
2003 végén).

Az értékpapirositas eldnyei kozismer-
tek, a szakirodalom ezeket részletesen
targyalja. Kevés empirikus elemzés vizs-
galta azonban azt, hogy valojaban milyen
tényezdk valthatjak ki egy banknal vagy
mas vallalatnal az értékpapirositast.
A cikk egy ilyen kutatas eredményét fog-
lalja 6ssze az amerikai bankszektorra vo-
natkozoéan.

ElGszor roviden bemutatjuk az altala-
nos értékpapirositasi struktarat, és felso-
roljuk az értékpapirositds alkalmazésa-
nak lehetséges el6nyeit. A cikk f6 része
egy, az Egyesiilt Allamok kereskedelmi
bankszektorat 2002-ben elemz6 empiri-
kus vizsgalat varakozasait és kovetkezte-
téseit ismerteti. A kutatas {6 célja volt an-
nak elemzése, hogy milyen pénziigyi mu-
tatok Osztonozhetik az Egyesiilt Alla-
mokban a bankokat az értékpapirositasra.
A kutatds bemutatasa soran elséként va-
rakozasainkat, hipotéziseinket fogalmaz-
zuk meg a korabban leirt potencialis el6-
nyOk és hattérismereteink alapjan. Ezt
kovetden az eredményeket és azok le-
hetséges magyarazatait foglaljuk dssze.
A cikknek nem célja a kutatds soran al-
kalmazott statisztikai eljarasok részletes
bemutatésa.

Ugy gondoljuk, tekintettel arra, hogy
az értékpapirositasi struktira tovabbi el-
terjedése a kozeljovében térségiinkben is

varhato, a kutatas kovetkeztetéseinek is-
merete hasznos lehet a magyar bankszek-
tor szereplGi szamara.

Az altalanos értékpapirositasi
struktura'

Az értékpapirositas folyamatanak keretei
kozott az értékpapirositd (originator) al-
talaban létrehoz egy iires céltarsasagot
(special purpose vehicle vagy SPV). Az
értékpapirositandd portfoliot birtokld ér-
tékpapirosito a céltarsasagot az esetleges
sajat cs6djétdl jogilag figgetlen jogi sze-
mélyként (banktrupcy remote vehicle)
hozza létre, azzal az egyetlen céllal, hogy
az értékpapirositandd eszkozoket az ér-
tékpapirositotol megvegye. Az adasvételt
a céltarsasag a tékepiacra torténd értékpa-
pir-kibocsatasbol szarmazo bevételbdl fi-
nanszirozza (1. abra).

A t6kepiacon kibocsatott, az értékpa-
pirositott eszkdzportfolidval fedezett ér-
tékpapirokat eszkozzel fedezett értékpa-
piroknak nevezziik.

A céltarsasag valik tehat az eszkdzok
tulajdonosava, mig az értékpapirositd ma-
rad az eszkozok kezelGje (menedzser
[servicer]). A hitelfelvevik tovabbra is az
értékpapirositd (menedzser) részére telje-
sitik az adossagszolgalati kotelezettségii-
ket, és az értékpapirositd (menedzser) le-
vonas nélkiil tovabbutalja a beszedett t6-
ketorlesztési és kamatfizetési Osszegeket

1 Napjainkra az értékpapirositas szamtalan forma-
ban létezik. Ebben a részben csak az alapstruk-
turdt mutatjuk be. Az Un. ,szintetikus” tranzak-
ciok példaul nem minden esetben igénylik céltar-
sasag alapitasat.
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1. abra
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a céltarsasag részére (2. abra). A céltarsa-
sag eleget tesz a kibocsatott eszkozzel fe-
dezett értékpapirok alapjan esedékes t6-
ketorlesztési és kamatfizetési kotelezett-
ségének.’

Amennyiben az értékpapirositott port-
folioba bevalasztott barmely hitelelem
esetén csdd torténik, a hitelveszteséget a
befektetSk viselik.*

AZ ERTEKPAPIROSITAS ELONYEI

Az értékpapirositas eldnyeit nagyon sok
helyen hangsulyozzak. Az értékpapirositas
alapvetéen egy likviditaskezelési eszkdz,

2 Forras: Nadasdy [2002a].

3 A kibocsatott eszkozzel fedezett értékpapirok
utan fizetendé kamat és téketorlesztés Osszege
nem sziikségszertien egyezik meg az értékpapiro-
sitott eszkdzporfoliobol befolyd pénzarammal.
A kiilonbség altalaban az értékpapirosito profitja.

4 Vagy valamilyen hitelmindség-javitasi eljarasra
keriil sor, amelyeket itt nem részleteziink.

amely alternativ forrasbevonasi lehetdség-
hez juttatja a vallalatokat. Az eszkdzzel fe-
dezett értékpapirok €s az értékpapirositott
portfolio lejaratanak Osszehangolasaval
egy cég kezelheti eszkdzallomanya és for-
rasallomanya eltérd lejarati szerkezetét.

Az értékpapirositas ugyanakkor egy
kockazatkezelési eszkoz is. A likviditasi
kockazat mellett az eltérd dsszetétell esz-
koz- és forrasoldalbol eredd kamatlab- és
devizakockazatokat is kezelni tud. Az
eszkozzel fedezett értékpapirok devizane-
me, illetve kamatozasa tiikrozheti az ér-
tékpapirositott portfolié sajatossagait.

A fenticken tilmenden az értékpa-
pirositasi technika fontos jovedelemszer-
z¢ési forras is lehet. Egyrészrdl eltérhet az
értékpapirositott portfoliobol szarmazd
bevétel és az eszkozzel fedezett értékpa-
pirok utan esedékes kiaddsok Osszege,
amely altalaban az értékpapirositd profit-
ja. Masrészrdl legtobbszor az értékpapiro-
sit6 a portfolio eladasa soran, illetve azt
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2. abra
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kovetben is killonbozd szolgaltatasokat
nyGjt a portfolioval kapcsolatosan (pl.
menedzser), ami utan dijat szamolhat fel.
Az értékpapirositas az eszkdzoldal
kockazatanak csokkentésével parhuzamo-
san mérsékelheti a sajattéke-lekotést is, és
ezaltal hozzajarulhat a vallalati jovedel-
mezGségi mutatok javitdsahoz. Nézziink
erre egy példat egy banki jelzaloghitel-
portfolio értékpapirositasa esetén!

Egy bank értékpapirositja jelzaloghi-
hitel-portfolié arazasa valamely alapka-
mat (pl.: USD LIBOR) +125 bp marzs.
Jelenleg a bank ezt a portfoliot alapkamat
+ 40 bp koltség forrassal finanszirozza, a
portfolidhoz kapcsolédd miikodési kolt-
ség 35 bp. A portfolion realizalt nettd
marzs ezért 50 bp (1. tablazat).

1. tablazat

Netto marzs értékpapirositas elott és utan

Ertékpapirositas elgtt Ertékpapirositas utan
Marzs 125 bp 125 bp
Forraskoltség 40 bp 50 bp
Miikodési koltség 35bp 35bp
Egyszeri dijak 15 bp
Netté marzs 50 bp 25 bp

5 Un. atfolyasos (pass-through) struktira.
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Tételezziik fel, hogy az eszkozzel fe-
dezett értékpapirok utan fizetendd atlagos
hozam az alapkamat + 50 bp, tovabba,
hogy az értékpapirositds 15 bp egyszeri
tranzakcios koltségek (pl. jogi, kibocsata-
si, konyvvizsgaloi, hitelminGsit6i dijak)
megfizetését igényli. Ezért az értékpa-
pirositasi tranzakciot kovetGen a bank
portfolion realizalt nettd6 marzzsa csok-
ken, 25 bp-ra.

A tranzakcié azonban hatdssal van a
banki sajattSke-lekdtésre is. A portfolio az
értékpapirositast megel6zéen 4%-os toke-
lekotést igényelt.* Tételezzik fel, hogy a
portfolidval kapcsolatban a bank a befekte-
t6k szamara bizonyos mértékl visszkere-
seti (recourse) jogot biztosit, ezért a tranz-
akciot kovetden a tékelekotés nem sziinik
meg teljesen, de 0,5%-ra mérséklddik.
A fentiek alapjan a bank tékearanyos nye-
resége (ROE) az aldbbiak szerint alakul:

1. tranzakci6 eldtt:

0,
ROE = 25%0(500D) _; o,
%
2. tranzakcid utan:
0,
ROE = 0,25% (25bp) — 50%
0,5%

Az értékpapirositasi tranzakcid tehat a
nettd marzs csokkenése mellett, a tokele-
kotés mértékének mérséklésével a ROE
mutato értékét jelentésen novelte.

6 Az 1988-as bazeli iranyelvek szerint jelzaloghi-
tel-portfolio t6kelekotése: a portfolio Osszege
-8% +50% (azaz -4%). Ezeket a bankszabalyoza-
si iranyelveket a legtobb orszag (koztiik Magyar-
orszag) atvette.

A KUTATAS

A cikk hatraléve részében az Amerikai
Egyesiilt Allamok kereskedelmi bankjai-
nak korében végzett statisztikai elemzé-
stink kutatasi kérdéseit és eredményeit
mutatjuk be. Az elemzés alapvetd célja
volt annak vizsgalata, hogy az értékpapi-
rositasban részt vevo bankok néhany ki-
valasztott pénziigyi mutat6d tekintetében
kiilonboznek-e az értékpapirositasi tevé-
kenységben nem aktiv bankokt6l. Elem-
zésiink tehat valaszt adhat arra, hogy a
bankok a szakirodalom altal hangsutlyo-
zott elényok koziil miért is értékpapirosi-
tanak valdjaban, és esetleg léteznek-e
olyan szempontok, amikrdl eddig keve-
sebb sz0 esett.

A kutatas eszkozei

A vizsgalt sokasag a 2002. december 31-i
adatok alapjan a 110 legnagyobb mér-
legf6osszeggel rendelkezd amerikai ke-
reskedelmi bankok csoportja. Annak elle-
nére, hogy adatbazisunk az egyesiilt alla-
mokbeli bankpopulacio csak kis hanyadat
reprezentlja (1,4%), ebben az iddszak-
ban ezek a bankok kezelték az Osszes
amerikai bankeszkdz mintegy 73%-at,
5200 milliard dollart.

Adataink a kereskedelmi bankok altal
az amerikai betétbiztositasnak (Federal
Deposit Insurance Corporation vagy
FDIC) leadott negyedéves jelentésekbdl
(Consolidated Reports of Condition and
Income for a Bank with Domestic and
Foreign Offices) szarmaznak. A vizsgalat
id6pontja 2002. december 31.; azokat a
bankokat tekintettiik értékpapirositoknak,
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amelyek erre az id6pontra az FDIC-nak
értékpapirositasi tevékenységet jelentettek.

Az elemzés soran az egyszerd statiszti-
kai leiré elemzéseken tilmenden tobbval-
tozos statisztikai eszkozoket (faktoranali-
zis, diszkriminancia-elemzés, klaszter) és
regresszio- elemzést (linearis, logisztikus)
végeztlink.

Legjobb tudomasunk szerint idaig csak
egyetlen hasonld jellegli kutatas sziiletett
(Obay [2000]) az 1994-1995-6s pénziigyi
iddszakra vonatkozdan. A mi altalunk
hasznalt adatbazisnak a forrasa, illetve az
alkalmazott statisztikai modszerek azon-
ban tobb ponton eltérnek Obayétol. Ered-
ményeink értékelésekor utalunk Obay ko-
vetkeztetéseire is.

Varakozasaink

Alapvet6 hipotézisiink tehat, hogy az ér-
tékpapirositd és az értékpapirositast nem
valasztdo bankok csoportja eltér, néhany
elére kivalasztott pénziigyi mutatd alap-
jan. Ezt az allitast 13 szempont szerint és
17 pénziigyi mutat6 alkalmazésaval tesz-
teltiik.

1. Méret

Az értékpapirositas egy sokszereplds,
komplex pénziigyi folyamat, ezért a
konstrukcid szamos tranzakcios koltséget
von maga utan. A viszonylag magas mé-
retgazdasagossagi hatar miatt a nagyobb
portfolioval rendelkezé bankok nagyobb
valészintiséggel  értékpapirositanak.’

7 Vo.: Hester [1982], Hull [1989], Kendall — Fish-
man [1996].

A méret tényez6t a mérlegf6osszeg loga-
ritmusaval mértiik.

2. Szofisztikaltsag/Felkésziiltség

Az értékpapirositasi tevékenység széles
kord specialis (pénziigyi, jogi stb.) tudast
igényel. Ezért a tapasztaltabb és felkésziil-
tebb bankmenedzsmenttel rendelkez6 ban-
kok varhatoan tobbszor vesznek részt az
eszkozzel fedezett értékpapirok piacén.®
Bizonyos mértékig dnkényes modon, ezt a
faktort a nemzetkozi eszkozok mérlegen
beliili aranyaval azonositottuk, vagyis fel-
tételeztiik, hogy minél nemzetkozibb egy
bank tevékenysége, anndl tapasztaltabb a
menedzsment.

3. Toke

A banki portfolio egy részének levalaszta-
sa és értékesitése csokkenti a bank kocka-
zattal stlyozott eszkézeinek az alloma-
nyat, amely az eldirt szabalyozasi téke sza-
mitasanak az alapja. Az értékpapirositas
révén a sajat t6ke egy része felszabaditha-
t6. Vagyis az alacsonyabb t6késitettségli
bankok aktivitdsa az értékpapirositasban
varhatoan dominansabb. A bank t6keella-
tottsagat a ,,hivatalos” t6kemegfelelési mu-
tatoval mértiik.

4. Altaldnos jovedelmezéség
Tekintettel arra, hogy optimalis esetben
az értékpapirositas az intézmény szdmara

a banki téke lekotése nélkiil jovedelmet

8  V&.: Pavel — Phillis [1987].
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hoz, altalanosan elfogadott érv az érték-
papirositas mellett, hogy az javitja a bank
altalanos jovedelmezGségét. Az értékpa-
pirositasban részt vevd bankok tékére ve-
titett jovedelmezdségét jobbnak gondol-
jak, mint més intézményekét. Az altala-
nos jovedelmezdségjellemzbt a sajattoke-
aranyos nyereséggel (ROE) és az eszkoz-
aranyos nyereséggel (ROA) mértiik.

5. Kamatjovedelemtol valo fiiggoség

Az esetek tobbségében az értékpapirositas
jelentds dijbevételt general a bankok sza-
mara. Tekintettel arra, hogy a realizalt kap-
csolodo dijbevétel nagy része egyszeri be-
vétel, amennyiben a dijbevétel nagy sulyt
képvisel a bank jovedelemstruktirajaban,
a bank tovabbi tranzakciok lebonyolitasara
kényszeriilhet annak érdekében, hogy
fenntartsa jovedelmezOségi szintjét. Vara-
kozasaink szerint tehat az értékpapirositd
bankok bevételében az 6sszes bevételre, il-
letve Osszes eszkozre vetitett kamathanyad
kisebb szerepet jatszik.

6. Hitelportfolio diverzifikdltsaga

Gyakran kiemelik, hogy az értékpapirosi-
tas egyik el6nye a diverzifikacio szintjé-
nek emelése.” A diverzifikdcio hozzase-
githeti az intézményeket ahhoz, hogy
megsziintessék portfoliojuk koncentralt-
sagat, azaz csOkkentsék a hitelbed6lési
kockazatot. Vagyis hipotézisiink alapjan

9 Vo.: Pavel — Phillis [1987], Rosental — Ocampo
[1988].

az értékpapirositd bankok portfolioja ke-
vésbé diverzifikalt. A portfolio diverzifi-
kaltsagat az alabbi modon mértiik:

W-Z[{,]‘_

ahol /; az i tipust hitel teljes portfolion
beliili részaranya, és n a kiilonb6z6 tipust
hitelek szama. Minél nagyobb a mutato
értéke, annal koncentraltabb egy port-
folio.

7. Eszkozportfolio kockazatossdga

Sokszor érvelnek amellett, hogy az érték-
papirositas tulajdonképpen a bankok egy
védekezd reakcidja a szabalyozasi elira-
sokra." A szabalyozasi kotottségek koziil
a bank értékpapirositasi tevékenységére
befolyassal lehet az orszagok tobbségé-
ben kotelezd, kockazat-fliggetlen betét-
biztositasi rendszer. A betétbiztositas koc-
kazatfiiggetlensége oda vezethet, hogy a
bank a betétbiztositds értékét abban az
esetben tudja maximalizalni, ha ndveli
eszkozportfolidja kockazatossagat." Fel-
tételezhetjiik tehat azt, hogy az értékpapi-
rositd bankok eszkozportfolidja ezért
kockazatosabb; amelyet a bazeli szaba-
lyozas alapjan szamitando kockazattal su-
lyozott eszkdzallomany/teljes eszkozallo-
many arannyal mértiink.

10 Vo6.: Flannery [1989], Greenbaum — Thakor
[1987], Pavel — Phillis [1987].
11 Vé.: Merton [1977].
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8. Hitelportfolio mindosége

Hatassal lehet még az értékpapirositasi
tranzakciok kialakitdsdra a szamviteli
szabalyozas is.”” A szamviteli szabalyozas
alapjan ugyanis altalaban a bankok rossz
hiteleik utani veszteségeiket folyamato-
san kotelesek a t6kéjiik terhére elszamol-
ni, mig a felértékel6dd hiteleket konyv
szerinti értéken kell szerepeltetnitik.
A szamviteli szabalyozas tehat arra kény-
szeritheti a bankokat, hogy tékéjiiket alul-
értékelt modon mutassak ki. Amennyiben
azonban a bankok eladjak a felértékeld-
dott eszkozportfoliojukat, akkor realizalni
tudjak a piaci értéket (és a felértékeld-
dést), és novelni tudjak toketartalékukat
szamviteli szempontbdl is. Ezek alapjan
azt varhatnank, hogy az értékpapirositd
rosszabb. Ezt a faktort a nettd hitelle-
iras/Osszes hitel hanyadossal jellemeztiik.

9. Forrdsbevondsi sziikséglet

A pénziigyi intézmények szamara az ér-
tékpapirositas alternativ forrasbevonasi
lehetdséget biztosit. Az értékpapirositas
megjelenésével a bankok valaszthatnak
akozott, hogy hitelnyjtasi tevékenységii-
ket mérlegen beliili elemekkel vagy esz-
kozzel fedezett értékpapirok utjan kivan-
jak finanszirozni. Ennek eredményekép-
pen a magas (lakossagi) betétallomannyal
rendelkezd bankok kevésbé lehetnek mo-
tivaltak hiteleik egy részének levalaszta-
sara ¢és értékesitésére. A forrasbevonasi

12 V6.: Hassan [1993], Flannery [1989].

sziikséglet faktort az Osszes betét/Gsszes
hitel mutatoval mértiik.

10. Likviditas

Figyelembe véve azt, hogy az értékpapi-
rositas egy hosszabb tavu forrasbiztosita-
si alternativat jelent, segithet abban, hogy
a bankok stabil betétallomanyukat novel-
jék. Tekintettel a magasabb forraskoltsé-
gekre és instabilitasukra, az olyan ban-
kok, amelyek forrasstrukturajaban valto-
zékony (volatile) betétforrasok vannak,
értékpapirositasi tevékenységre inspiral-
tak. A likviditast a rovid lejarata koleson-
z0tt pénztSl (borrowed money) valo flig-
g0ség szempontja alapjan jellemeztiik,
amit a volatilis betétek/Gsszes eszkoz ha-
nyadosaként szamitottunk.

11. Forrdsok koltsége

Mivel az értékpapirositasi piac egy alter-
nativ forrasbevonasi megoldast kinal, a
magas forraskoltséggel rendelkezd ban-
kok fordulhatnak ehhez a finanszirozasi
lehetdséghez.” Vagyis feltételezziik, hogy
az értékpapirositast valaszto bankok ma-
gasabb atlagos forraskoltséggel kénytele-
nek szembenézni. A forrasok koltsége té-
nyez6t két valtozoval mértiik: a betétek
utani kamatkiadas 0sszes kamatkiadason
beliili aranya, illetve a betétek utani ka-
matkiadas/0sszes betét hanyados.

13 Vo.: Benveniste — Berger [1987].
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12. Hitelezési aktivitas novelése

Azok a bankok, amelyek kiterjesztik hite-
lezési tevékenységiiket, raszorulhatnak
minden elérhet6 forraslehet6ség bevona-
sara. Ennek kovetkeztében, az eszkozzel
fedezett értékpapir-kibocsatasi tevékeny-
ségliket a hiteldllomany novekedésével
parhuzamosan fokozhatjak. Varakoza-
sunk tehat az, hogy az értékpapirositd
bankok hitelezési aktivitasa nagyobb
itemben nd, mint a nem aktiv bankoké.
A hitelezési aktivitas emelkedését az
Osszhitelallomany teljes eszkozalloma-
nyon beliili aranyanak 2002 soran torténd
valtozasabol szamitottuk.

13. Ertékpapirosithaté porfolié szintje

Vitan feliili, hogy az értékpapirositasi te-
vékenység alapfeltétele, hogy egy bank
értékpapirosithato hitelportfolio (elsGsor-
ban lakossagi hitelportf6lid)™ birtokaban
legyen. Kutatasunkban a lakas célu jelza-
loghiteleket és egyéb fogyasztasi céli hi-
teleket kezeltiik az értékpapirosithatod
portfolio részeként. Ezt a jellemzdt az
értékpapirosithatd portfolio/dsszes hitel
¢és az értékpapirosithatd portfolio/osszes
eszkdz mutatok segitségével vizsgaltuk.

14 Tekintettel arra, hogy az Egyesiilt Allamokban az
értékpapirositasi tranzakciok 90%-at lakossagi
hitelportfolio fedezi, e helyiitt a lakossagi hitel-
portfoliot tekintettiik értékpapirosithatd portfo-
lionak.

Az elemzés menete

Amint korabban emlitettiik, cikkiinknek —
terjedelmi okokbdl —nem célja az alkal-
mazott statisztikai modszerek részletes
bemutatasa. Ezért a statisztikai elemzés
fobb 1épéseit vessziik csak sorra.

A vizsgalat harom fajta statisztikai el-

jarascsoportot hasznalt: leir6 statisztikai
elemzés, tobbvaltozos statisztikak, reg-
resszios elemzgs.
Az egyszerd leiro statisztikdkkal valo
elemzés keretei kozott els6ként megvizs-
galtuk a valtozok empirikus eloszlasait.
A valtozok normalis eloszlasat ugyanis
szamos, késobb alkalmazott statisztikai
eljaras elofeltételként kezeli. Annak elle-
nére, hogy a valtozok empirikus eloszla-
sat tobb esetben is megprobaltuk transz-
formalni, hogy ,,jobban hasonlitsanak a
normalis eloszlasra”, altalanos kovetkez-
tetésiink az volt, hogy a valtozok tobbsé-
ge megsértette a normalitas tesztjét. Ezt
kovetben a valtozok atlagat hasonlitottuk
Ossze a csoportok kozott parametrikus és
nem-parametrikus probak alkalmazasaval
egyarant.

A tobbvaltozos statisztikai eljarasok
széles tarhazabol elsd 1épésben a faktor-
analizist alkalmaztuk, amelynek segitsé-
gével kisziirtiik a megfigyelési valtozoink
kozott 1évé multikolinearitast, €s egymas-
tol fliggetlen (korreldlatlan) ,,mesterséges
véltozokat” allitottunk el8. Az elemzés
késébbi részében ezeket hasznaltuk a kor-
relalt eredeti valtozok helyett. A faktor-
analizist kovetéen diszkriminancia-
elemzés alkalmazasaval olyan linearis
diszkriminans fliggvényt allitottunk eld,
amely a csoportokat a legjobban szeparal-
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ta. Megvizsgaltuk azt, hogy a diszkrimi-
nans figgvény mely valtozokkal korrelal
a legnagyobb mértékben. Utolsoként
klaszterelemzés keretében a megfigyelési
valtozok alapjan homogén egyedeket
gyljtottiikk csoportokba és hasonlitottuk
Ossze az igy létrehozott csoportok Ossze-
tételét az egyedek eredeti csoportok kozti
eloszlasaval.

Végezetill regresszios elemzést hasz-
naltunk annak vizsgalatara, hogy a megfi-
gyelési valtozok magyardzzak-e egy
banknal az értékpapirositott portfolio re-
lativ szintjét. Figyelembe véve eredmé-
nyeinket, a linearis regressziot kovetGen
elemzésiinket kiterjesztettiik logisztikus
regresszid alkalmazésara is.

Eredményeink

Eredményeink azt mutattdk, hogy nagy
biztonsaggal allithaté: a vizsgalati id6-
szakban az értékpapirositd és az értékpa-
pirositast nem valasztd bankok csoportja
eltérd sajatossagokat mutatott. Latszolag
szignifikans a kiilonbség az eszkdzméret-
ben, az eszkdzportfolid kockazatossaga-
ban, a hitelportf6lid6 mindségében és az
értékpapirosithatd hitelportfolié szintjé-
ben. Kevésbé szignifikins az eredmé-
nylink a forrasbevonasi sziikséglet, illet-
ve a likviditas tekintetében. A varakoza-
sokat az eredményekkel veti Ossze a
2. tablazat.

Nem talaltunk kiilonbséget a két cso-
port esetén a szofisztikaltsag/felkésziilt-
ség, toke, altalanos jovedelmezdség, ka-
matjovedelemtdl valo fiiggdség, diverzifi-
kaltsag, forrasok koltsége és a hitelezési

aktivitas novekedése tényezdk szempont-
ja alapjan.

Azt, hogy a szofisztikaltsag/felké-
sziiltség, illetve a diverzifikacio faktorok
alapjan nem mutatkozott statisztikailag
szignifikans kiilonbség, magyarazhatjuk
azzal, hogy a kivalasztott pénziigyi muta-
tok szamitasa bizonyos mértékig Onké-
nyes volt. Nem egyértelmli, hogy egy
banki menedzsment attol tapasztaltabb,
mert nagyobb a bank nemzetkdzi aktivita-
sa. A diverzifikdcio mérése esetén alkal-
mazott megfigyelési valtozd pedig az
FDIC-nak leadott jelentés strukturajat ko-
vette. Ez azonban inkabb hitelfajtak
(bankkdzi, jelzalog stb.) alapjan bontja a
hitelportfoliot, és nem egy szektorialis ki-
tettséget titkr6z. Mindkét esetben a megfi-
gyelési valtozok valtozatasa modosithat a
kovetkeztetéseinken.

Talan a legmeglepdbb eredményiink a
tokésitettség szerepével kapcsolatosan
sziiletett. A t6keproblémat széles kdrben
emlegetik mint az értékpapirositas egyik
kivalto oka, mégis a statisztikai eljarasok
alapjan a t6késitettség mentén a két cso-
port nem kiilsnbozik szignifikansan. Al-
laspontunk alapjan ennek két magyaraza-
ta is lehetséges. Egyrészt a vizsgalt id6in-
tervallumban az Egyesiilt Allamok bank-
rendszere a szabalyozoi eldirasokat (mi-
nimum 8%-o0s szavatolo téke arany) ké-
nyelmesen teljesiteni tudta: az atlagos
tékemegfelelési mutatd 13%-os volt 2002
decemberében. Masrészrél magyarazat
lehet a hitelezési aktivitas novekedése, a
tékemenedzsment €s az altalanos banki
stratégia kolcsonds Osszefonodasa is.
A banki stratégia altal meghatarozott ira-
nyu té6kemenedzsment ugyanis két kont-
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2. tablazat
Az eredmények dsszefoglalasa

Hipotézis Virt irdny Eredmények
1. hipotézis: Méret
» Mérlegfoosszeg logaritmusa Pozitiv Pozitiv

2. hipotézis: Szofisztikaltsag/Felkésziiltség
» Nemzetkozi eszkozok/Osszes eszkoz Pozitiv Nem szignifikans?

3. hipotézis: Toke
» Tékemegfelelési mutatd Negativ Nem szignifikans

4. hipotézis: Altalanos jovedelmezéség

» Sajattke-aranyos nyereség (ROE) Pozitiv Nem szignifikans
» Eszkozaranyos nyereség: (ROA) Pozitiv Nem szignifikéns
5. hipotézis: Kamatjdvedelemt6l valé fiiggdség

» Netto kamatjovedelem/Netto jovedelem Negativ Nem szignifikans
» Nett6 kamatjovedelem/Osszes eszkoz Negativ Nem szignifikans

6. hipotézis: Hitelportfélio diverzifikaltsiga
» Diverzifikacios egyiitthato Pozitiv Nem szignifikans?

7. hipotézis: Eszkozportf6lié kockazatossaga
» Kockézattal stilyozott eszkozok/Osszes eszkoz Pozitiv Pozitiv

8. hipotézis: Hitelportfolié mindsége
» Nettd hitelleiras/Osszes hitel Pozitiv Pozitiy

9. hipotézis: Forrasbevonasi sziikséglet
» Osszes betét/Osszes hitel Negativ Negativ?

10. hipotézis: Likviditas
» Volatilis betétek/Osszes eszkoz Pozitiv Pozitiv?

11. hipotézis: Forrasok kéltsége
» Betétek utani kamatkiadas/Osszes kamatkiadas Pozitiv Nem szignifikans
» Betétek uténi kamatkiadas/Osszes betét Pozitiv Nem szignifikans

12. hipotézis: Hitelezési aktivitas novelése
» Valtozas az Osszes hitel/Osszes eszkdz aranyban Pozitiv Nem szignifikéns

13. hipotézis: Ertékpapirosithaté hitelportfolio szintje
» Ertékpapirosithato portfolio/Osszes hitel Pozitiv Pozitiv
» Ertékpapirosithato portfolio/Osszes eszkoz Pozitiv Pozitiv
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rolling eszkozt hasznalhat, hogy elérje a
tkésitettség el6re meghatarozott szintjét:
értékpapirositas menedzselése és a hitel-
novekedés. Vagyis el6fordulhat az, hogy
ha kedvezdtlen piaci viszonyok miatt az
uj eszkozzel fedezett értékpapirok kibo-
csatasa korlatozott, a hitelportfolido nove-
kedését tartjak szigoru korlatok kozt.

Az altalanos jovedelmezdségi mutatok
homogén volta pedig 6sszefliggésbe hoz-
haté a bankmérettel. Tekintettel arra,
hogy azt kaptuk, hogy az értékpapirosito
bankok altalanosan nagyobbak, elGfordul-
hat az, hogy abszolut értelemben az érték-
papirositd bankok ugyan jovedelmezGb-
bek, a nagyobb t6kéjiik, illetve eszkdozmé-
retiik miatt azonban a relativ jovedelme-
zG6séget méré ROA és ROE mutatok ezt
nem jelzik.

Figyelembe véve az értékpapirositas
jelentds jovedelem- és dijbevétel-genera-
16 tulajdonsagat, meglepd az, hogy nem
mutatkozott kiilonbség a kamatjovede-
lemt6l valo fliggbség szempontja alapjan.
Ahhoz azonban, hogy pontosan meg tud-
juk kapni az értékpapirositds nem kamat
jellegii bevételhez vald hozzajarulasat, a
banki tevékenység minden jovedelemter-
meld forrasat statisztikailag kontrollalni
kellene. Kiilondsen fontos szempont ez a
legnagyobb amerikai bankok esetén, ame-
lyek kiterjedt termékpalettaval rendelkez-
nek. Az ilyen jellegli kutatasok valtoztat-
hatnanak eredményeinken, ebben az eset-
ben azonban a szignifikancia hianya valo-
szinlileg egyszerlien az értékpapirositasi
tevékenység mérlegféosszeghez viszo-
nyitott alacsony aranyanak tudhato be.

A likviditas és a forrasok koltsége fak-
torokat egylitt vizsgalva el6fordulhat az,

hogy a csoportok azért nem mutattak elté-
rést a forrasok koltsége szempont alapjan,
mert az értékpapirositas utjan torténd fi-
nanszirozas olcsobb forrasbevonast jelent,
mint a hagyomanyos finanszirozasi eljara-
sok. Vagyis az értékpapirositas utjan meg-
szerezhetd olcsobb forrasok miatti koltség-
megtakaritas ellenstilyozhatja azt, hogy az
értékpapirositok forrasszerkezetében ma-
gasabb a dragabb, volatilis betéteknek az
aranya.

Eredményeink dsszevetése
korabbi kutatasokkal

Amint kordbban emlitettiik, a legjobb tu-
domasunk szerint idaig csak egyetlen ha-
sonlo jellegl kutatas késziilt: Obay elem-
zése az 1994-1995-6s id6szakra. gy
eredményeinket alapvetden az 6 kovet-
keztetéseihez hasonlitjuk.

Obay egyvaltozos és tobbvaltozos va-
rianciaanalizist, illetve linedris regresszi-
0s elemzést alkalmazott az adatok vizsga-
latira. Osszességében arra jutott, hogy a
két csoport a vizsgalt pénziigyi mutatok
alapjan szignifikans eltéréseket mutatott.
Az egyvaltozos varianciaanalizis eredmé-
nye azt tiikkrozte, hogy a 15 megvizsgalt
valtozo koziil 6 kiilonboztette meg az ese-
teket. Ezek a megfigyelési valtozok az
Osszes eszkoz logaritmusa, a ,,nagykeres-
kedelmi” (wholesale) tevékenység' ara-

15 A nagykereskedelmi tevékenység rata a kereske-
delmi és ipari vallalkozasok, a kormanyzati egy-
ségek felé nyujtott szolgaltatasok és a forrasbiz-
tositas aranyat méri az Osszes eszkoOzre vetitve.
Obay a nagykereskedelmi tevékenység aranymu-
tatojat a menedzsment felkésziiltségének jellem-
zésére hasznalta.
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nya, kockazattal sulyozott t6kemegfele-
1és, a betét/eszkdz rata, az értékpa-
pirosithato hitelek aranya és az értékpa-
pirositasi tevékenység szintje a vizsgalt
idészakot megel6z6 iddintervallumban
(itt: 1994).

Obay linearis regresszio elemzése egy
0,9-es korrigalt R*-tel rendelkezé modellt
eredményezett; amely azt jelenti, hogy a
fiiggd valtozok variancidjanak 90%-at
magyarazza, a valtozok szignifikanciaja
mellett.'® A varianciaanalizis eredményé-
nek kissé ellentmondva, a regresszios
elemzés alapjan az eszkdzaranyos nyere-
ség, a betét/hitel arany, a volatilis betétek
aranya, a betétek utdni kamatkiadas/6sz-
szes kamatkiadas, az értékpapirosithato
hitelek aranya, és az 1994-es értékpapiro-
sitottsagi szint bizonyult a csoportok ko-
zott differenciald tényezdnek 5%-os szig-
nifikancia szinten.

Osszefoglalva: mindkét statisztikai el-
jaras azt igazolta, hogy a csoportok elté-
rést mutatnak a betét/hitel hanyados és az
értékpapirosithato hitelek aranya, tovabba
az értékpapirositasban vald korabbi rész-
vétel valtozok mentén. Ezek a kovetkez-
tetések gy interpretalhatok, hogy ebben
az id6szakban a bankok a betét altali for-
rasbevonas alternativ lehetségeként
hasznaltak az értékpapirositast. Ennek a
finanszirozasi eljarasnak a koltségei
azonban latszolag nem kiilonboznek a ha-
gyomanyos forrasok koltségeitdl. Azok a
bankok, amelyek az el6z6 idGszakban
eszkozoket értékpapirositottak, nagy va-
l6szintiséggel lesznek az értékpapirositok

16 A mi linearis regresszios modelliinknél ez az ér-
ték kevesebb, mint 40% volt.

kozott a vizsgalat id6szakaban is: az
értékpapirositd bankok csoportja stabil-
nak tiint.

Obay eredményei részben alatamaszt-
jak kovetkeztetéseinket: a csoportok elte-
rést mutatnak az értékpapirosithatd port-
folio relativ szintjében és néhany likvidi-
tast mérd rataban.

Masfeldl a két kutatas kovetkeztetései
egy kulcskérdésben eltérnek: az értékpa-
ségében és kockazatossagaban. Obay e te-
kintetben nem tar fel kiilonbséget, a mi
elemzésiink alapjan azonban a csoportok
eltérnek ebben a pontban. Amennyiben
eredményeink altalanosan €és hosszabb ta-
von is igaznak bizonyulnak, az aggasztd
lehet a szabalyozo hatosagok €s a betéte-
sek szamara. Az az allitas, hogy az érték-
papirositast valasztdé bankok eszkdzport-
folioja altalanosan rosszabb és a nem ér-
megegyez6 mindségl, szintén ellentmon-
dasban all szamos, a reputaciés kockazat-
16l sz0616 tanulmany kovetkeztetéseivel.”

Korlatozasok, javaslat jovobeli
kutatasokra

Az eredményeink altalanositasa soran
meg szeretnénk emliteni néhany korlato-
zast és figyelmeztetést, amelyeket a jovo-

17 Példaul:
Malitz, 1. 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.
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beli kutatasok kezelhetnek, illetve meg-
oldhatnak.

Az alkalmazott statisztikai eszkdzok
eléfeltevései nem teljesiiltek teljes mér-
tékben. A legfébb és a pénziigyi mutatok-
kal mint megfigyelési valtozokkal kap-
csolatosan gyakran emlegetett probléma a
valtozok nem normalis eloszldsa volt.
A vizsgalat megkisérelte a tapasztalati el-
oszlasokat ilyen tekintetben ,,javitani”,
szamottevo siker nélkiil.

Az adataink kivalasztdsa oOnkényes
volt. Annak ellenére, hogy az Egyesiilt
Allamokban mind a banki, mind az érték-
papirositasi piac erésen koncentraltnak
tinik, kovetkeztetéseink eltéréek lehetné-
nek, ha a vizsgalt eseteket véletlenszerlien
valasztottuk volna ki a teljes adatbazisbol.

Masrészrél a vizsgalt periddus az
Egyesiilt Allamok bankrendszerének egy
viragz6 idészakanak tiint." Egy hanyatlasi
id6szak elemzése minden bizonnyal jelen-
tésen modositana kovetkeztetéseinken.

A vizsgalt csoportok meghatarozasa-
nal azokat a bankokat tekintettiik értékpa-
pirositonak, amelyek az FDIC-nak leadott
jelentésiikben értékpapirositasi tevékeny-
séget tlintettek fel. Ezekben a jelentések-
ben azonban csak azokat a tranzakciokat
kell jelezni, amelyek esetén a bank mene-
dzseri funkciot lat el vagy barmilyen
visszkereseti jogot vagy egyéb hitelmind-
ség-feljavitast vallalt. Vagyis az ennek
alapjan torténd szeparalds kihagyja azo-

18 Ezazid6szak az Egyesiilt Allamok gazdasagaban
egy recesszids idGszaknak szamit, amely 2000-
ben kezd§dott. A banki teljesitményt méré muta-
tok (jovedelmezGség, veszteséges bankok aranya,
portfoliomingség stb.) az uj évtized elsd éveiben
azonban javulo tendenciat mutattak.

kat az eseteket, ahol az értékpapirosito in-
tézmények nem tartjak meg a menedzseri
funkciot, és nem nyujtanak semmilyen
visszkereseti jogot a befektet6k szamara.
Ertékpapirositasi szakértSk allaspontja
alapjan a kilencvenes években ez ritka
volt, de évtizediinkben a szerepe er$so-
dik. Ez azt eredményezheti, hogy elemzé-
stink a piac nem elhanyagolhato6 részét fi-
gyelmen kiviil hagyta.”

Az FDIC-nak leadott jelentések nem
auditalt adatokat tartalmaznak. A vizsga-
latunk soran alkalmazott megfigyelési
valtozok auditalt adatok alapjan torténd
Ujraszamitasa némiképpen modosithatna
kovetkeztetéseinket.

Amint azt mar a korabbiak soran em-
litettiik, eredményeinkre hatast gyakorol-
hat néhany altalanos faktor, amelyeket be
kellene vonni az elemzésbe. Ilyen példaul
a banki stratégia: ez érinti az értékpa-
pirositasi tevékenységet és a hitelndveke-
dést is. Az ok-okozatok igazi iranyanak,
illetve néhany mogottes fliggetlen valtozo
szerepének figyelmen kiviil hagyésa je-
lentdsen eltéritheti kovetkeztetéseinket.

A vizsgalt megfigyelési valtozok
alapvet6en mennyiségi jellegliek. N¢é-
hany mindségi jellegli adat elemzésbe va-
16 bevonasa (pl. tizleti kultara, miikodési
struktra, emberi er6forrasba torténd be-
fektetés, korabbi értékpapirositasi tevé-
kenység stb.) jelentGs hatassal lehet ered-
ményeinkre.

Elemzésiinket a kereskedelmi banki
szinten végeztikk. Az Egyesiilt Allamok-

19 Ezekre a kibocsatasokra vonatkozoan nem talal-
tunk elérhet§ adatbazist, ezért maradt ki a vizsga-
latunkbol.
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ban azonban szamos konszolidalt alapon
iranyitott, tobb bankra kiterjedd bankhol-
ding tarsasag tevékenykedik. A bankhol-
ding tarsasdgok elhanyagolasa szintén
torzitasokhoz vezethet, mert példaul a
holding tarsasagai gyakran cserélnek
portfolideszkozoket egymas kozott.” Va-
gyis az értékpapirositasi folyamat még
pontosabban leirhatd, amennyiben a hol-
ding tarsasagot vizsgaljuk, az egyedi ban-
kok helyett egy tobb bankbol allé hol-
dingtarsasag esetén.

Végezetiil azt is le kell szégezni, hogy
az allanddan valtozo bankpiaci kdmyezet
nagyon gyorsan modosithatja az eszkozzel
fedezett értékpapirok kibocsatasanak moti-
vacioit. Kutatdsunk alapjan a szabalyozasi
faktor szerepe szignifikdnsnak tlinik az
értékpapirositasi dontésben, és ebbdl ko-
vetkezden a szabalyozasi kornyezet soron
kovetkez6 valtozasa (Basel II)* szamot-
tevé nyomot hagyhat az értékpapirositasi
piacon is.

OSSZEGZES

Az értékpapirositas kiszélesitette a valla-
latok forrasbevonasi és kockézatkezelési
politikdjanak lehetdségeit. Az értékpapiro-

20 Példaul, jogi szabalyozasi hitellimit-problémak
miatt egy bankholdingtarsasagon beliil a legna-
gyobb hiteleket a legnagyobb bankoknal konyve-
lik, fiiggetleniil a hitelnyujtas helyétdl. Hasonlo
modon, az alacsonyabb dijbevételt siijtéo adoteher
miatt, nagy new york-i bankok gyakran konyve-
lik dijbevételt eredményez6 tevékenységiiket
bankholdingjuk delaware-i leanycégénél. (For-
ras: Obay [2000].)

21 Az 1j bazeli szabalyozasban kiilon fejezet foglal-
kozik az értékpapirositasi tevékenységgel (lasd:
http://www.bis.org).

sitas forradalmasitotta a hagyomanyos
kereskedelmi bankok alapvetd funkcioit.
A korabbiak soran a hitelnytjtas és a for-
rasbevonas feladata egy integralt banki
folyamatot alkotott. Az értékpapirositas
diszkrét 1épésekre bontotta szét ennek a
hayomanyosan osszefonodott eljarasnak
az egységét.

Az eszkozzel fedezett értékpapirok ki-
bocsatasanak el6nyeit széles korben
hangsulyozzak: likviditaskezelési, forras-
bevonasi és kockazatkezelési eszkoz,
amely tokét szabadit fel és javitja a valla-
lati jovedelmezdséget is. Kevés empirikus
elemzés sziiletett azonban annak vizsga-
latara, hogy a valdsagban miért is valosul-
nak meg ezek a tranzakciok.

Ez a cikk egy ilyen jellegli kutatas
fobb eredményeit foglalta 6ssze. A kuta-
tas 2002 végén vizsgalta a 110 legna-
gyobb amerikai kereskedelmi bank érték-
papirositasi tevékenységét 13 szempont
és 17 megfigyelési valtozo alapjan. Arra
a kovetkeztetésre jutottunk, hogy ebben
az id6szakban gy tlint, hogy az értékpa-
pirositd bankok kore stabil. Léteznek
olyan bankok, amelyek ezt a forrasbevo-
nasi format rendszeresen, a betét altali fi-
nanszirozas alternativdjaként kezelik.
Ezek a bankok mérlegfGosszegiiket te-
kintve altalaban nagyobbak, és relative
magasabb 0sszegli értékpapirosithato
portfolioval (lakossagi hitelportfolioval)
rendelkeznek. Az értékpapirositas Utjan
torténd forrasbevonas koltsége latszolag
nem magasabb a hagyomanyos finan-
szirozas koltségeinél. Meglep6 modon
azonban arra az eredményre jutottunk,
hogy az értékpapirositd bankok jovedel-
mezGsége €s tékésitettsége szignifikansan
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nem kiilonbozik nem értékpapirosito tar-
saikétol.

Korabbi hasonlo jellegii kutatasok ko-
vetkeztetéseinek teljesen ellentmondva
azt talaltuk, hogy az értékpapirositd ban-
kok eszkdzportfolidja altalanosan kocka-
zatosabb, hitelportfoligjanak mindsége
pedig szignifikansabban rosszabb, mint a
nem értékpapirositdo bankoké. Ez az ered-
mény lehet, hogy csak egyszeri, rendki-
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