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1. Osszefoglalas

A disszertacio két 0 kérdéssel foglalkozik: (i) milyen pénziigyi faktorok jatszanak szerepet a
bankok értékpapirositasi dontéseinél?; (ii) mikor varhat6 az elsé értékpapirositasi tranzakcid

felbukkandsa a magyar pénziigyi piacon?

Az els6 kérdés vizsgalatara harom fajta statisztikai eljarast hasznaltunk. Leir6 statisztikai
elemzést alkalmaztunk annak kideritésére, hogy néhany, elére meghatarozott pénziigyi faktor
atlagos értéke eltér-e az értékpapirositast valasztd, és az értékpapirositast nem valasztd
bankok korében. Tobbvaltozds statisztikai modszereket hasznaltunk, amelyek segitségével
megszabadulhattunk az adataink kozott 1évé multikolinearitds problémajatol, tovabba
meghatarozhattuk azokat a tényezdket, amelyek mentén az értékpapirositast valaszto, illetve
nem valasztd bankok csoportja eltérést mutat. Végiil regresszids statisztikai eljarast
alkalmaztunk annak vizsgalatara, hogy a kivalasztott pénziigyi faktorok hogyan befolyasoljak

az értékpapirositott eszkdzok aranyanak alakulasat.

Korabbi kutatdsok eredményeivel 0sszhangban azt a kdvetkeztetést vonhattuk le, hogy ugy
tlinik, hogy az értékpapirositast valasztd bankok kiilonboznek mérlegfédsszegiikben, néhany
likviditast jellemzd mutatoban, illetve az értékpapirosithatd hitelportfolio aranyaban.
Adataink alapjan azonban azt is megallapithattuk, hogy az értékpapirositast valasztd bankok
valoszinlileg kockazatosabb és gyengébb mindségii hitelportfolioval rendelkeznek, mint az
értékpapirositast nem valasztd tarsaik. Mdasrészrél, az értékpapirositast valaszté bankok
csoportja nem mutatott szignifikéns eltérést jovedelmezdségben, tokésitettségben, a dijbevétel

aranyaban, ¢s a forrasszerzés koltségében.

Eredményeink alapjan arra a kovetkeztetésre juthattunk, hogy a vizsgalat idészakéban (2002-
2003) a bankok az értékpapirositast a betét altali forrdsbevonas egyik alternativajaként
kezelték. Ez a forrasbevonasi eljards nem tlint szignifikdnsan kdltségesebbnek a hagyomanyos
forrasbiztositasndl. Az értékpapirositast valasztdé bankok csoportdsszetétele stabilnak latszott.
Amennyiben azonban a hitelportf6lid6 mindségére vonatkozo kovetkeztetéseink altaldnosan is
igazak, az aggasztd lehet a szabalyozo hatosagok szdmaéra, és az mindenféleképpen a

megfeleld szabalyozés Gjragondolasat indukalhatja.



Nadasdy Bence Ph.D. Ertekezés

A masodik kérdés vizsgalatanak keretei kozott egy személyes lekérdezésen alapuld kérddives
felmérést készitettiink a legnagyobb magyarorszagi bankok korében. A kérddivvel az

elemzésbe bevont bankok strukturalt finanszirozasi lizletaganak vezetdihez fordultunk.

A felmérés eredményeinek értékelésekor arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy nem tiinik
valosziniinek, hogy az értékpapirositdsi finanszirozési technika a kozeljovében (2-3 éven
beliil) megjelenik a magyar bankszektorban. Kétségtelen tény, hogy szamos tendencia
elémozdithatnd az értékpapirositast (hossza tava forras hianya, sziikiil6 kamatmarzsok, stb.),
azonban az értékpapirositasi tranzakciok alapvetd feltételei nem léteznek (ratingelt cégek,

megfeleld adatbazis, értékpapirosithatd portfolio, ,,real” célok dominancidja, stb.).

10
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2. Bevezetés

Az értékpapirositds (securitization, vagy asset securitization) a mult szdzad egyik
legfontosabb pénziigyi innovacidjanak szamit. Az értékpapirositas folyamata soran pénziigyi
kovetelések egy csoportjat (pool) kiilonitjiik el jogi és gazdasagi értelemben, és a kovetelések
varhatd pénzaramlasat altaldban magas hitelmindségi besorolassal rendelkezd, eszkozzel-
fedezett értékpapirok addssagszolgalatara forditjuk. Az értékpapirositas a hetvenes években, a
magas inflacids rata, a generacios csucs altal allitott jelzaloghitel-kereslet, tovabba a tragikus
allapotban 1évé Saving&Loan intézményi struktira kozepette alakult ki az Egyesiilt
Allamokban. Az elmult két évtized alatt az értékpapirositas atterjedt a vildg minden részére,
€s 2002-re egy koriilbeliill 1 000 mrd USD nagysaga piacca valt. 2003 végén a ,,modern
értelemben vett” értékpapirositdsi finanszirozasi technologia felbukkant Csehorszagban és

Lengyelorszagban is.'

Az értékpapirositds forradalmasitotta a hagyomanyos kereskedelmi bankok alapvetd
funkcioit. A korabbiak soran a hitelnytjtas, és a forrasbevonas feladata egy integralt banki
folyamatot alkotott. Az értékpapirositds diszkrét Iépésekre bontotta szét ennek a
tradicionalisan Osszefonddott eljardsnak az egységét: a bankoknak arra a teriiletre kell

koncentralniuk, ahol valédi versenyelénnyel rendelkeznek.

Az értékpapirositas eldnyeit széles korben hangsulyozzak. Egyfel6l az értékpapirositas
szamos hasznot nyujt a kibocsatok szdmara. Az értékpapirositas a finanszirozds egyik
alternativaja, és hozzasegit a hosszutavu forrasbevonashoz. Ugyanakkor egy kockazatkezelési
eszkoz is, és a lekotott sajat toke felszabaditasat eredményezheti a cégeknél. A generalt
kapcsolodo dijbevétel altal az értékpapirositds a jovedelmezdségi mutatok javitasaban is

kozrejatszhat.

Masfel6l az értékpapirositas noveli a likviditds felesleggel rendelkezd, befektetési
lehetdségeket kutatd szereplok mozgasterét. Az elmult idészakok sordn az eszkozzel-fedezett

értékpapirok jovedelmezdsége robosztusabb volt, ugyanakkor az eszkdzzel-fedezett

' Tagabb értelemben a jelzalogkdtvények specializalt pénziigyi intézmények altali kibocsatasa is tekintheté az
értékpapirositas egyik fajtdjanak. Azonban, — az ide vonatkozd szakirodalommal &sszhangban — jelen
disszertacioban a jelzalogkotvény kibocsatast nem soroljuk az értékpapirositasi tranzakciohoz.

11
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értékpapirok magasabb hozamot biztositottak, mint az azonos hitelbesorolasu egyéb vallalati

kotvények, vagy allampapirok.

Az elmult harom év soran szamos konferenciat és eldadast szerveztek az értékpapirositasrol
Magyarorszagon. A résztvevok legtdbbszor egyetértenek abban, hogy az értékpapirosités
magyarorszagi elterjesztésének nincsenek alapvetd jogi és gazdasagi akadalyai. Szamos
hitelmindsitéssel foglalkozod cég szintén megjelent, hogy a vonatkozd piaci lehetdségeket
elemezze a magyar piacon. Az els§ magyarorszagi értékpapirositasra szakosodott tandcsado

cég szintén létrejott.

Mindezek ellenére, 2004 kozepéig Magyarorszadgon értékpapirositasi tranzakcié nem tortént.

Jelen disszertacio célja kétoldalu. Egyrészrdl a disszertacioban megkiséreljiilk azonositani
azokat a jellemzdket, amelyekben az értékpapirositast valaszto, illetve nem valaszté bankok
kiilonboznek egymastol egy fejlett piacon; masrészrél megprobaljuk elérejelezni, hogy a
magyar bankszektorban az értékpapirositds varhatéan mikor jelenik meg, és hogy elére
lathatolag milyen tényezOk inspiralhatjadk a magyar bankokat, értékpapirositasi tranzakcioban

valo részvételre.

1. Elemzés egy fejlett piacon

Az értékpapirositds elonyeit altalanosan szamtalan publikacio felsorolja. Kevés empirikus
kutatds foglalkozik azonban azzal a kérdéssel, hogy melyek azok a pénziigyi mutatok és
faktorok, amelyek a bankokat valoban befolydsoljak az értékpapirositasi dontés
meghozataldban. Kovetkezésképpen, csak korlatozott mértékli pénziigyi irodalomra

tamaszkodhatunk egy értékpapirositassal kapcsolatos magyarorszagi elemzés soran.’

A fentiek alapjan, a magyarorszagi kutatas eldtt egy empirikus elemzést végziink egy egyesiilt
allamokbeli adatbazison. Vizsgalatunk célja annak kideritése, hogy melyek azok a faktorok,
amelyek az egyesiilt dllamokbeli bankokat értékpapirositasi tranzakcioban vald részvételre

sarkalljak.

> A Magyarorszigon az értékpapirositasi finanszirozasi technikaval kapcsolatosan megjelent miivek (cikkek)
koziil — a teljesség igénye nélkiill — Janoskuti Levente [2001] (Eszkozok altal fedezett értékpapirok; in
Bankszemle 2001/1-2) és Forgacs Katalin [1998] (Struktaralt, vevéallomannyal fedezett vallalati kdtvények; in
Bankrol, Pénzrél, Tézsdérol, Nemzetkozi Bankarképz6 Rt jubileumi kiadvany) munkajat szeretnénk kiemelni.
Mindkét szerz6 miivében — az értékpapirositas altaldanos bemutatdsan tulmenden — a nem banki konstrukciok
ismertetésére koncentral.
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A tesztelendd fohipotézisiink az lesz, hogy az értékpapirositast valaszto bankok kiilonboznek
az értékpapirositast nem vélaszto tarsaiktol az Egyesiilt Allamok piacan, néhdny kivdlasztott

pénziigyi mutato tekintetében.

2. Magyarorszagi kutatds

Az egyesiilt allamokbeli kutatast kovetden, egy kérddives felmérés keretében megvizsgaljuk
azon mikrookonomiai faktorok hazai alakuldsat, amelyek a bankokat értékpapirositasi
tranzakciora 0sztonozhetik. Nyilvanvaloan a két kutatds soran alkalmazand6 elemzési
modszerek teljesen kiillonboznek egymastol: az elsé analizis statisztikai szamitdsi eljarasok
széleskorli bevonasaval késziil, mig a magyarorszagi elemzés soran egy elére elkészitett

kérdoiv alapjan folytatott személyes beszélgetések eredményeire tamaszkodunk.

Az elemzendd fohipotézisink az lesz, hogy a magyarorszagi bankok varhatéoan a

kozeljovoben (2-3 éven beliil) megvalositiak az elsé magyar értékpapirositasi tranzakciot.

A disszertaciot az aladbbiak szerint tagoljuk. Elséként egy rovid attekintést adunk az
értékpapirositasi piacrol. Nem célunk ebben a részben kitérni ezen kiterjedt pénziigyi teriilet
minden apré részletére. Azokra a tényekre kivanunk csak fokuszalni, amelyek a késébbi
elemzések megértéséhez nélkiilozhetetlenek. Ennek ellenére ebben a részben nagy hangstlyt

fektetiink az értékpapirositds elényeinek és hatranyainak részletes ismertetésére.

Ezt kovetden Osszefoglaljuk azon néhany korabbi elemzés eredményét, amelyek a banki
értékpapirositasi dontés meghozataldban meghatarozo faktorokat probaljak meg azonositani.
Amint a kordbbiakban mar emlitettiik, az ilyen targya szakirodalom erdsen korlatozott
mértékii. Ezért ebben a részben néhiany olyan elemzést is ismertetiink, amelyek nem
kizarolagosan az értékpapirositashoz, hanem a pénziigyi irodalom egy szélesebb skalajahoz

kapcsolodnak, azonban a kovetkeztetéseik altalanosithatok az értékpapirositsra is.

Ezutan bemutatjuk az egyesiilt allamokbeli adatbazison végzett statisztikai kutatdsunkat. Az
elézéekben ismertetett kordbbi elemzések, ¢és az attekintd rész alapjan megfogalmazunk
n¢hany tesztelendd alhipotézist. Az adatbazisunk két f0 forrasbol szarmazik: (i)

“Consolidated Reports of Condition and Income for a Bank with Domestic and Foreign
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Offices”, amely jelentést a kereskedelmi bankok az egyesiilt allamokbeli betétbiztositdsnak
(Federal Deposit Insurance Corporation) adnak le minden negyedévben; és (ii) “Insured U. S.
— Chartered Commercial Banks that Have Consolidated Assets of USD 100 Million or More,
Ranked by Consolidated Assets”, amelyet az Egyesiilt Allamok nemzeti bankja (Federal

Reserve) bocsat ki félévente.

Harom fajta statisztikai eljardscsoportot haszndlunk: leird elemzést a valtozok atlaganak
csoportok kozti eltérésének vizsgalatira; tobbvaltozos statisztikai moddszereket; tovabba
regresszios elemzéseket. Az eredményeink alapjan értékeljiikk a fohipotézisiink helytallosagat.
Végezetiil, ismertetjiik elemzésiink korlatait, és a kapott eredményeket dsszevetjiik korabbi

kutatasok kovetkeztetéseivel.

A disszertacid utolsd részében a Magyarorszagon végzett kérddives felmérés eredményeit
mutatjuk be. Az elsé elemzéshez hasonldéan, a fOhipotézisiink mellé ebben az esetben is

megfogalmazunk alhipotéziseket. Kovetkeztetéseinket a kitoltott kérddivek alapjan vonjuk le.

Sziikségesnek tartjuk megemliteni, hogy jelen disszertacidé az értékpapirositasi folyamatban
csak a bankok szerepére kivan koncentrdlni. Az értékpapirositas, mint finanszirozési eszkoz
alkalmazasa mas vallalatok esetén, a disszertacid témajan kiviil esik. Tovabba, a kutatasunkba
nem kivanjuk bevonni a banki értékpapirositasi tranzakciokban jelen 1évd egyéb résztvevok

érdekének és szerepének részletes vizsgalatat (befektetok, hitelmindsitd cégek, jogaszok stb.).

Allaspontunk szerint, jelen kutatis sziikségessége szamos nézépontbol értékelhets. A
disszertacid kovetkeztetéseinek ismerete hasznos lehet a szabalyoz6 hatdsagok, a szakma és

altalaban a pénziigyi kdzosség szamara.

Mind az egyesiilt dllamokbeli, mind a magyar elemzés megprobalja feltarni a szabalyozo
hatosdg és a szabalyozasi kornyezet bankok értékpapirositdsi dontésére valdo hatdsat. Az
egyesiilt allamokbeli kutatds néhany figyelmeztetést adhat az amerikai szabalyozdknak az
értékpapirositdas negativ hatasaira vonatkozolag. Ezek a kovetkeztetések azonban

megfontolanddok lehetnek a magyar szabalyozok szadmara is.

A kutatas szintén noveli a jelenleg korlatozott mértékii hasonlo jellegii empirikus elemzések

szamat, ¢és tovabbi vizsgalatokat is indukal.
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Végiil reméljiik, hogy a kutatdsunk szintén hasznos lehet az egész pénziigyi kozosség
szamara, ¢és segit abban, hogy a bankfinanszirozas teriiletén jelenleg aktudlisnak szamité téma
mogotti tendencidkat még alaposabban megérthessiik. Tovabba azt kivanjuk, hogy kutatdsunk
jaruljon hozza az értékpapirositas hazai elterjedéséhez, ¢s a magyar gazdasdg 4ltalanos

fejlodéséhez.

Tekintettel a téma ujszeriiségére, szamos — a kapcsolodd irodalomban megtalalhaté —
szakkifejezés magyar megfeleldje jelenleg nem létezik. A disszertdcidban toreksziink arra,
hogy a magyar szakkifejezések mellett angol kifejezéseket csak a sziikséges minimalis
mértékben hasznaljuk. Ennek érdekében a 9. Fiiggelékben mellékeljiik a vonatkozd angol
szakkifejezések disszertacioban hasznilandd6 magyar megfeleldit, illetve amikor elséként

hasznaljuk a magyar forditast a megfelelé angol kifejezést zarojelben feltiintetjiik.
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3. Ertékpapirositas: alternativa a forrasbevonasra

Ez a fejezet rovid attekintést ad az értékpapirositdsrol. Elséként definidljuk az
értékpapirositast, aztdn bemutatunk egy altalanos tranzakcios strukturat. Megemlitjik a
szintetikus tranzakciok fobb jellemzdit, és egy tomor attekintést adunk a piacrol. Felsoroljuk
az értékpapirositds — mint alternativ forrdsbevonasi lehetdség — alkalmazasanak elonyeit €s

hatranyait. Végezetiil allitasainkat egy konkrét példan szamszeriileg is alatdmasztjuk.

Ebben a fejezetben nem célunk e széles kortien elterjedt eljaras minden részletének leirdsa.
Ezzel szemben szandékunk csak az, hogy a késébbi elemzések megértéséhez alapvetd hatteret

adjunk.

3.1. Az értékpapirositas definicioja
Az ,¢értékpapirositds” kifejezést szélesebb korben hasznaltdk a 80-as évek sordn a
dezintermediaci6 jelenségére. A dezintermedidcidé sordn a hagyomanyos banki finanszirozas

helyett a vallalatok kozvetleniil a pénziigyi piacokrol vonnak be forrast vallalati rovid lejarata

kotvények (commercial paper), vagy fix kamatozasu kotvények kibocsatdsa utjan.

Az ,értékpapirositas” kifejezést jelen tanulmanyunkban sokkal specifikusabban hasznaljuk. A
disszertdcidban az értékpapirositast egy megfeleld hitelmindség-javitassal (credit
enhancement) rendelkezd  hitelportfoli6  levalasztdsdnak, Ujrastrukturdlasanak  ¢és
befektetoknek valo tovabbitasanak a folyamataként definidljuk. Az jrastrukturalt eszkozoket
a befektetok olyan értékpapirok megvasarlasaval, vagy olyan hitel nytjtasaval veszik meg,

amelyeket fedez az tjrastruktiralt eszkozok pénzaramlasa, és biztosit az eszkozok értéke.

Az értékpapirositas soran illikvid eszkozt alakitunk at likvid eszkdzzé: ,,Az értékpapirosités
illikvid eszkozok transzformacioja, — tipikusan a banki mérlegekbdl — kereskedett
értékpapirokka, amelyek likviditasa lényegesen nagyobb lehet” (Estrella [2001]); ,A
legegyszeriibb formaban az értékpapirositas eszkozértékesitést jelent. Az eljards soran
els6ként altalanosan illikvid eszkdzoket kiilonbozd csoportokba valasztunk le, és alakitjuk at

ezeket a csoportokat tékepiaci instrumentumokkd” (Boemio [1989]).

* Ebben az értelemben az »ertékpapirositas™ kifejezést a Salomon Brothers hasznalta elsdként a Bank of America
nyilvanos kibocsatasa soran 1977-ben (v.6. Kendall és Fishman [1996]).
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Az értékpapirositas 1j értékpapirok megjelenését eredményezi: ,,Az értékpapirositds egy
nagybani pénziigyi intermediacidés folyamat, amely sordn ujrastrukturaljuk a mar meglévd
pénziigyi eszkozok kamatfizetését ¢&s toketorlesztését, annak érdekében, hogy 1j

értékpapirokat hozzunk Iétre” (Hess és Smith [1988]).

Altalaban az értékpapirositas folyamata soran alapitunk egy céltarsasagot (Special Purpose
Vehicle, vagy SPV), amely az tjonnan létrehozott értékpapirokat kibocsatja:
,Ertékpapirositasra akkor keriil sor, amikor egy kiilon erre a célra létrehozott entitds, vagy
céltarsasadg tulajdonjogot szerez a pénziigyi eszkozok egy csoportja felett, és a pénziigyi
eszk6zokbol befolyd véarhatd bevételek fedezetére alapozva értékpapirokat bocsat ki”
(Fabozzi [2001]); ,,Az értékpapirositds egy olyan finanszirozasi forma, ahol eldrejelezhetd
pénzaramlassal rendelkezd pénziigyi eszkdzoket valasztanak le, és adnak el egy specialisan,
erre a célra létrehozott harmadik személynek, amely a véasarlast kdlcsonzott pénz bevonasaval

finanszirozza” (Fabozzi [1998a]).

Annak ellenére, hogy az értékpapirositas a banki forrasbevonasban jelent meg elsdként, mara
széleskoriien elterjedt egyéb vallalati finanszirozasban is, barmilyen pénzaramlassal
rendelkezd eszkdzcsoport ujrastrukturalasara és eladasara.

Az értékpapirositas hitelekkel szembeni értékndveld hatasait foglalja 6ssze a 3.1. Téablazat.

3.1. Tablazat: Az értékpapirositas értéknoveld hatisai®

Hitelek Ertékpapirok
- Ilikvid - Likvid/kereskedett
- A fedezet értékelése szubjektiv, periodikus | - A piac néhany esetben naponta meghatarozza az értéket
- A hitelnyujté viseli a kockazatot - Harmadik személyek viselik a kockazat egy részét (pl.:
hitelmindség-javitok)
- A hitelnyajtok miikodési koltsége magas - A hitelnyajtok miikddési koltsége alacsony
- A befektet6i piac lokalis - A befektet6i piac nemzetkdzi/globalis
- A hitelfelvevd szamara felkinalt futamidok | - A felkinalt futamiddk és kondicidk szdma széleskori
¢és kondicidk szama limitalt

* Forras: Kendall, L.T. [1994] A4 New Era in American Finance, Prezentacio, Kellogg School of Management,
Northwestern University, in Kendall és Fishman [1996]
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3.2. Az alap értékpapirositasi strukturak attekintése

Ebben a fejezetben az értékpapirositas hagyomanyos struktirajanak miikodési mechanizmusat
mutatjuk be. Attekintést adunk tovabba a szereplokrél és feladataikrol, illetve felsoroljuk a

kiilonbozd hitelmindség-javitasi technikkat.

3.2.1. Az értékpapirositas altalanos miikodési mechanizmusa

Az értékpapirositds folyamatdnak keretei kozott az értékpapirositd (originator) altalaban
létrehoz egy tlires céltarsasagot. Az értékpapirositandd portfoliot (amely szarmazhat a
szokasos lizletmenetébdl, vagy vasarlasbol) birtokld értékpapirositd, a céltarsasdgot az
esetleges sajat csddjétél jogilag fiiggetlen jogi személyként (bankruptcy remote vehicle)
hozza létre, azzal az egyetlen céllal, hogy az ¢értékpapirositandd eszkozoket az
értékpapirositotél megvegye. Az adas-vételt a céltarsasag a tOkepiacra torténd

értékpapirkibocsatasbol szarmazoé bevételébdl finanszirozza (lasd: 3.1. Abra).

[ ’ ’ ’ s .7 . 7 ’ r,r 5
3.1. Abra: Pénzaramldsok a zaras napjan (eszkozértékesités)

(s Ertékpapirosit6
Portfolio | > és
Menedzser
Eszkoz- :
értékesités Eszk6zok vételara
v
Céltarsasag < Hitelmindség-
_ javitas
Ertékpapir- Lejegyzés bevétele
kibocsatas !
v
Befektetok

> A 3.1. Abra és a 3.2. Abra Nadasdy [2002a] alapjan késziilt.
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A toékepiacon kibocsatott, az értékpapirositott eszkozportfolioval fedezett értékpapirokat

eszkozzel-fedezett értékpapiroknak (asset-backed securiy, vagy ABS) nevezziik.’

A céltarsasag valik tehat az eszkozok tulajdonosava, mig az értékpapirositdé marad az
eszk6zOk kezeldje (menedzser [servicer]). A hitelfelvevok tovabbra is az értékpapirositd
(menedzser) részére teljesitik az addssagszolgalati kotelezettségiiket, és az értékpapirositd
(menedzser) levonds nélkiill tovabbutalja a beszedett toketorlesztési és kamatfizetési
Osszegeket a céltarsasag részére (lasd: 3.2. Abra). A céltarsasdg eleget tesz a kibocsatott
eszkozzel-fedezett  értékpapirok alapjan esedékes toketorlesztési ¢és  kamatfizetési

kotelezettségének.’
Amennyiben az értékpapirositott portfélioba bevalasztott barmely hitelelem esetén cséd
torténik, a hitelveszteséget a befektetok viselik (vagy valamely hitelmindség-javitasi eljaras,

amelyeket a 3.2.3. részben részleteziink).

3.2. Abra: Folyamatos pénzdramlis® (eszkézmenedzselés)

12 Ertékpapirosito
Portf6lio és
—»

Menedzser

Tokerészlet + A

Kamat 1 . Hitelveszteség
Céltarsasag < Hitelmindség-

A javitas

Toékerészlet +
Kamat 2

Befektetok

% Elsfordul, hogy az ABS kifejezést csak azokra az értékpapirokra hasznaljak, amelyeket nem jelzalog
hitelportfolio fedez. Ebben az esetben a jelzaloghitel eszkozportfolioval fedezett értékpapirokat jelzaloghitellel-
fedezett értékpapiroknak (mortgage-backed security, vagy MBS) hivjuk. Tanulmanyunkban az eszkozzel-
fedezett értékpapir (ABS) kifejezés lefedi mind a jelzaloghitel portfolioval, mind a nem jelzaloghitel jellegli
portfolioval fedezett értékpapirok fogalmat.

7 A kibocsatott eszkozzel-fedezett értékpapirok utan fizetendd kamat és téketorlesztés Osszege nem
sziikségszerlien egyezik meg az értékpapirositott eszkdzporfoliobol befolyd pénzarammal. A kiilonbség altalaban
az értékpapirosito profitja.

¥ Az 4bra a legegyszeriibb értékpapirositasi struktura (un. atfolyisos [pass-through] struktura) miikodési
mechanizmusat mutatja be. A bonyolultabb un. atstrukturalasos (pay-through) struktirdk esetén a céltarsasag a
befolyd pénzaramlast kockazati, lejarati és likviditasi szempontbdl is atstrukturalhatja.
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3.2.2. Az értékpapirositasi folyamat egyéb szerepl6i®

Az értékpapirositds egy komplex struktira: szdmos szerepld jatszik kozre a kiilonbozd
fazisokban. A fentebb bemutatott fobb szereplokon tulmenden Ot egyéb szakértdi teriilet
bevonasa valik sziikségessé: jogaszok, konyvvizsgalok, hitelmindsitd cégek, szervezdk

(underwriter), és ligynokok (trustee vagy agent).

Jogaszok: Az értékpapirositas egy intenziv jogi folyamat. Az értékpapirositési tranzakciohoz
az értékpapirositobnak mindenképpen sziiksége van egy tapasztalt, és elismert jogi
tanacsadora. A céltarsasagnak torténd eszkozértékesités egy adas-vételi szerzddés alapjan
torténhet, amely tobbek kozott tartalmazza az értékpapirosito altal felajanlott szavatossagokat
¢s nyilatkozatokat (representations and warranties). A jogdszoknak irniuk kell egy
eszk6zmenedzselési szerzddést (servicing agreement), hiszen az eszkdzértékesitést kdvetden
is az értékpapirositd marad az értékpapirositott eszkozok menedzsere.'® Végiil, a pénzaramlas
befektetok kozotti elosztasat is szabalyozni kell valamilyen dokumentum alapjan.'' Az 6sszes

pénziigyi dokumentumot jogi atvilagitassal (due diligence) kell alatdmasztani.

Konyvvizsgalok: Egy normal értékpapirositdsi tranzakcidhoz sziikséges egy konyvvizsgalod
cég altal kibocsatott komfort levél (comfort letter), amelyben a konyvvizsgalod igazolja az
tigylet informaciés memorandumaban szereplé adatok hitelességét. Altalaban ez gy torténik,
hogy az ligylet torlesztési iitemtervét, biztositékaira/fedezeteire vonatkozd informaciokat,
atlagos futamid6-, és hozam-tablazatait eljuttatjdk a konyvvizsgalohoz. Az elkiildott
informécidk alapjan a konyvvizsgalod Gjraszamolja az iigylet hozamat és atlagos futamidejét,

amire a befektetOk befektetési dontéseik meghozatala soran tdmaszkodhatnak.

Hitelmindsité cégek: Béar nem sziikséges, amennyiben az értékpapirositd6 nem mindsitett
(ratingelt) tligyletet kivan lebonyolitani, a tranzakciok nagy része hitelmindsité cégek altal
mindsitett kibocsatast tartalmaz. A hitelmindsités megszerzése érdekében az értékpapirositod a
hitelmindsitd cég szdmara informaciot koteles adni az értékpapirositandd portfoliorol. Ez
alapjan a hitelmindsité meg tudja hatdrozni az esetlegesen sziikséges hitelmindség-javitas (a

3.2.3. részben részletezziik) mértékét, amely sziikséges a kiilonbdzd mindségii hitelosztalyok

? Forrés: Fabozzi [2001]

10 Léteznek olyan esetek is, amikor az értékpapirositd és a menedzser személye nem egyezik meg.

"' Ez kiilondsen fontos a szenior-alirendelt struktiraknal. A dokumentumoknak ki kell terjednie az
értékpapirositott portfolioba bevalasztott hitelelemek esetén felmeriild mulasztasi események kezelésére is.
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(tranche) kialakitasdhoz. Az értékpapirositandd portfolié vizsgdlata mellett, a hitelmindsitd
cégek szintén elemzik az értékpapirositod belso eljarasrendjeit és folyamatait, tovabba értékelik

az értékpapirosito hitelezési és eszkdzmenedzselési képességeit is.

Szervezok: Amikor a vevld egy eszkOzportfoliot vasarol, fontos szamara, hogy az
eszkozportfolid jellemzdit megfeleld modon ismerje meg. Ezt a szervezd biztositja azzal,
hogy atnézi az Osszes az értékpapirositandd portfolioba bevonandd hitelelem hitelfajljat, és
megvizsgalja az értékpapirositd belsd hitelalairasi sztenderdjeit. Alapvetden ez az utolséd esély
arra, hogy a vevd az értékpapirositandd portfoliot atnézze, és esetleg visszautasitsa az olyan

elemek portfolioba valo bevalogatasat, amelyek nem felelnek meg az aldirasi kritériumoknak.

Ugynok: Az ligyndk a befekteték képviseldje. A befektetdk részérdl az iigyndk kapja meg,
illetve osztja szét a kifizetéseket, és nyljt rendszeres informéciot a kotvényeseknek. Az
informécidk tovabbitasa kotott formaban, az informéacidos memorandum alapjan torténik,

meghatarozott rendszerességgel.

Egy 0j kibocsatas melletti dontés esetén a fenti funkcidkhoz kapcsolddd Osszes koltség-, és

id6tényezot is nyilvanvaloan figyelembe kell venni.

3.2.3. Hitelminéség-javitasi technikak'

A hitelmindség-javitasi eljarasok alkalmazasanak a célja, hogy a kibocsatandd eszkozzel-
fedezett értékpapir hitelbesorolasdt egy megcélzott szintre emeljék. Belsd és kiilsd
hitelmindség-javitasi technikdk széles tara alkalmazhatd, annak érdekében, hogy ndveljiik

annak valdszinliségét, hogy a befektetdk hozzajutnak a nekik jaré pénzdramlashoz.

3.2.3.1. Belsé hitelminéség-javitasi technikak

Egy belsd hitelmindség-javitasi struktiirdba nem vonnak be kiilsd, harmadik személyt. Belsd
hitelmindség-javitdsi technikdnak szamit a szenior-alarendelt struktira, a tulfedezés

(overcollateralization) és a szpred szamlék alkalmazasa.

12 Fabozzi [2001] alapjan.
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3.2.3.1.1. Szenior-alarendelt strukturak

A szenior-alarendelt struktaraban 4ltaldban egyszeres vagy tobbszords alarendeltségii
hitelosztalyokat hoznak Iétre, a hitelmindsitd cégek kivanalmaitol fliggden. A hitelstruktarat
ugy alakitjak ki, hogy legyenek olyan osztalyok, ahol mulasztasi esemény (default) bekovezte
esetén, a kifizetés ardnyosan (pro rata), illetve egymasutdni sorrendben torténjen. A
hitelveszteségeket eloszor az alarendelt hitelosztalyok viselik. Az eszkdz-fedezeti struktira
mellett, a hitelmindsitdk altal megkdvetelt €és alkalmazott egyéb hitelmindség-javitasi
technikdk is befolyasoljak a téke, és a kamat kifizetési szabalyait. A szenior-alarendelt

struktura lényegét foglalja dssze a 3.3. Abra.

3.3. Abra: A szenior-aldrendelt struktira alapjai

Szenior
1 Hitelosztaly
' pénzdramlas 2 Mezzanine
Porfolio p Céltarsasag » Hitelo sztaly
3.
Toke
Osztaly

Az eszkozportfoliobol szarmazd pénzaramlast egy eldre definidlt kifizetési hierarchia alapjan
osztjak szét. Az alarendelt hitelosztalyok a magasabb szenioritasu hitelosztalyok eldtt viselik
az esetleges hitelveszteségeket. (Cserébe nyilvanvaldéan magasabb varhaté hozammal
rendelkeznek.) Legtobbszor a legalacsonyabb szintli osztalyt (tdke osztaly) az értékpapirositd
megtartja, mintegy ,biztositva” a tobbi befektet6t a kibocsatott eszkozzel-fedezett

értékpapirok mindségérol.

3.2.3.1.2. Tulfedezés

Tulfedezés esetén egy nagyobb méretli portfoli6 fedez egy kisebb nagysagh
értékpapirkibocsatast. Kovetkezésképpen az értékpapirositott portfolio varhaté hozama
feliilmtlja a kibocsatott eszkdzzel-fedezett értékpapirok utan felmeriilé kiadasokat, amely egy
szpred kialakulasat eredményezi a céltarsasdgban. A kialakult szpred az eszkdzzel-fedezett
értékpapirok értékét védi, amennyiben az értékpapirositott portf6lid valamely eleménél

mulasztasi esemény torténik, hiszen extra forrast biztosit az eszkozzel-fedezett értékpapirok
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utan esedékes toke-, és kamatkifizetések teljesitésére. Igy a hitelveszteséget elséként a

tulfedezés kovetkeztében keletkezd szpred fedezi.

3.2.3.1.3. Szpred szamlak

A talfedezés egyik alternativdja a szpred szamlék alkalmazésa. A tulfedezéshez hasonloan
egy szpredet épitiink be a rendszerbe. A mulasztasi események kdvetkeztében bekdvetkezd

hitelveszteségeket els6ként a szpred szdmla viseli.

3.2.3.2. KulIs6 hitelminéség-javitasi technikak

A kiilsé hitelmindség-javitasi technikdk soran egy kiils6, harmadik személyt vonnak be az
értékpapirositasi tranzakcidba. A hitelmindség-javitast biztositds, véallalati garancia, vagy egy

harmadik fél altal 4llitott hitelkeret jelentheti.

3.2.3.2.1. Biztositas (Kezességvallalas)

A kiilsé hitelmindség-javitasi technikak legelterjedtebb modja egy biztositd tarsasag altal
kibocsatott garancia. Figyelembe véve, hogy a biztositott értékpapirok hitelkockazata
nagyban fligg a biztositd kifizetési képességétdl, a kibocsatasok hitelbesorolasa szoros

Osszefliggésben 4ll a biztosito hitelmindsitésével.

3.2.3.2.2. Vallalati garanciak

A biztositashoz hasonloan vallalati garancia kibocsatasa torténhet az egész értékpapirositott
portfolio, vagy annak egy részére vonatkozdan. A biztositastol eltérdéen vallalati garanciat
altaldban egy olyan tarsasdg bocsatja ki, amely valamilyen moédon kotédik az

értékpapirositohoz (pl.: anyavallalata).

3.2.3.2.3. Hitelkeret felallitasa

A hitelkeret felallitaisa egy olyan hitelmindség-javitasi eljards, amelyet egy pénziigyi
intézmény biztosit, és vallalja azt, hogy egy bizonyos Osszeghatarig a hitelveszteségeket
fedezi. A biztositashoz ¢és a vallalati garancidhoz hasonldéan, a hitelkeret nyujtéja nem

biztosithatja magasabb hitelbesorolasu hitelosztaly fedezetét, mint a sajat hitelmindsitése:
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ezért a hitelkeret biztositojanak barmely esetleges lemindsitése kozvetleniil befolyasolja az

eszkozzel-fedezett értékpapirok hitelbesorolasat.

3.3. Szintetikus értékpapirositasi strukturak’

A fentebb bemutatott hagyomanyos értékpapirositdsi strukturdban alkalmazott, egy
céltarsasdg bevondsaval torténd hitelportfolio-értékesités helyett, a  hitelportf6lio
hitelkockazatatol wigy is megszabadulhatunk, ha hitelderivativ tigyletet'* (&ltalaban:
hitelkockazati esemény opcié — credit default swap) kotiink valamely féllel. Amennyiben az
értékpapirositds célja csak a hitelkockazat csokkentése (pl.: szabalyozasi téke [regulatory
capital] felszabaditasa céljabol), forrasbevonas nélkiil, akkor a hasonlo szintetikus strukturak
koltséghatékonyabb alternativat biztosithatnak. Szintetikus struktira alkalmazidsa esetén az
értékpapirositott portfolio — szamviteli szempontbdl — az értékpapirositd eszkozei kozott

marad.

Egy hitelkockdzati esemény opcid soran az opcid vevdje rendszeres dijat fizet az eladonak,
mig mulasztasi esemény bekovezte esetén — eldre meghatarozott eljarasrendnek megfeleléen

— az eladd a vevo hitelveszteségeit koteles megtériteni.

Szintetikus  struktirak alkalmazdsa esetén hasonld hitelmindség-javitdsi technikak
alkalmazhatok, mint a hagyomanyos értékpapirositasnal (pl.: alarendelés). Az alarendelt,
alacsonyabb besorolast  hitelkockdzati esemény opcid (opcid6 eladdja) viseli a
hitelveszteségeket, mieldtt a magasabb szenioritdsu hitelkockazati esemény opcidkat (opciod

eladoit) barmiféle hitelveszteség érné.

A hitelkockézati esemény opci6 megkotésébe bevonhatd partnerek'’ szama jelentésen
novelhetd abban az esetben, ha az opci6 eladdja altal a jovoben esetlegesen fizetendd
hitelveszteségek 100%-0s mértékben biztositottak. Technikailag ez az aldbbi moddon
valosithatd meg: az értékpapirositd bank egy hitelportfoliora vonatkozodlag hitelkockazati
esemény opciot kot egy céltarsasaggal (a céltarsasag lesz az opcid eladdja, mig a bank a

vevl). A céltarsasag a piacon kibocsat un. hitelhez kotott értékpapirokat (credit linked note,

3 A szintetikus struktarak részleteit lasd: Tavakoli [2003], illetve Goodman és Fabozzi [2002].

'* A hitelderivativokrol részletesen 1asd: Tavakoli [2001].

"> Természetesen az alapveté cél a szabalyozé hatésag dltal 0%-os partner- és iigyletkockazati osztilyba
sorolhato tigyletek l1étrehozasa.
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vagy CLN), amelyek valtoz6 alapkamatot (pl.: EURIBOR) és marzsot fizetnek (a vallalt
kockazat arat). A kibocsatott értékpapirok téketorlesztése és kamatfizetése az értékpapirositott
portfolio teljesitményéhez kotott. Amikor a céltarsasag a hitelhez kotott értékpapirokat a
piacra kibocsatja, pénzbevétele keletkezik. A pénzbevétel a céltarsasag hitelkockazati
esemény opcid alapjan fennallo kotelezettségeinek biztositékaként funkciondl. Ezt a médszert
gyakran forrassal biztositott szintetikus értékpapirositasnak (funded synthetic securitization)

nevezik.

Sokszor mindkét technikat (hitelkockazati esemény opcid kotése/vétele (i) egyéb partnerektdl;
illetve (ii) céltarsasagtol, amely hitellel fedezett értékpapirokat bocsat ki) kombindljak egy
értékpapirositasi tranzakcion beliil. Ezt a mddszert részben forrassal biztositott szintetikus
értékpapirositasként (partially funded synthetic securitization) emlegetik. A részben forrassal
biztositott szintetikus értékpapirositast egy példan keresztiil is szemléltetjik az 1.

Fliggelékben.
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3.4. Az értékpapirositasi piac attekintése

Ebben a fejezetben az értékpapirositasi piac létrejottét, és jelenlegi allapotat, illetve
folyamatait mutatjuk be. Tekintettel arra, hogy az eurdpai piac a magyar piac fejlédése
szempontjabol lényegesen relevansabb, nagyobb hangsulyt fektetiink az eurdpai piac

iIsmertetésére.

3.4.1. Az értékpapirositas létrejotte
Hagyomanyosan az értékpapirositis megjelenését az 1970-es évek amerikai piacara teszik.'®
Az értékpapirositds innen terjedt aztdn szét a vildg minden részére (kivéve napjainkig

Magyarorszagot).

Az Egyesiilt Allamok piacan az értékpapirositas elterjedésének katalizatorat jelentette néhany,
a kdzponti kormanyzat altal tdmogatott intézmény tevékenysége (Federal National Mortgage
Association [FNMA], Federal Home Loan Mortgage Corporation [FHLMC], ¢és a
Government National Mortgage Association [GNMAY]). Ezek az intézmények bankoktol és
egyéb pénziigyi intézményektdl jelzaloghitel portfoliokat vasarolnak, amely fedezete mellett

értékpapirokat bocsatanak ki.

Az értékpapirositas népszertiségét és robbanasszerii elterjedését az Egyesiilt Allamokban az
alabbi tényezOk okoztdk: a magas inflacids rata a hetvenes és nyolcvanas években; a
Saving&Loan intézményi rendszer 0sszeomlasa, amely hagyomanyosan a jelzaloghitelezés

alapjat képezte; tovabba a demografiai cstcs.

A nem jelzaloghitel alapti eszkozzel-fedezett értékpapirok kibocsatasara csak 15 évvel az
értékpapirositasi piac létrejotte utan keriilt sor. Az értékpapirositds, mint forrasbevonasi
technika szintén atterjedt a lakossagi hitelportfoliokrol a véllalati portfoliokra,'” és a
bankszektorrdl a vallalati szektorra. Napjainkban gyakorlatilag minden cash flowt termeld

eszkozt értékpapirositanak, a brit kocsmak bevételeitdl David Bowie szerzoi jogdijaig (Wolfe

' A szerzd itt szeretné kifejezni fenntartasait ezzel a ténnyel kapcsolatosan. Példul, a hetvenes években a
németorszagi Pfandbriefék piaca mar tobb szaz éve 1étezett. Egyéb finanszirozasi formak (pl.
projektfinanszirozas) szintén tekinthetdk az értékpapirositas régebbi valtozatainak. Ennek ellenére, a vonatkozé
szakirodalom az értékpapirositas sziiletését az Egyesiilt Allamok piacara teszi.

' Vallalati hitelportfolio értékpapirositasa a 90-es évek elejétdl futott fel (Napoli és Baer [1991]).
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[2002]). Az értékpapirositasi tranzakciok értékpapirositott eszkdzok tipusa alapjan torténd

csoportositasat mutatja be a 2. Fiiggelék.

3.4.2. Az értékpapirositas atterjedése Eurdpara

Az eurdpai értékpapirositasi piac elmaradott az amerikai piachoz képest. Eurdpaban az
Egyesiilt Kirdlysag volt az uttor6 1987-es elsd kibocsatasaval. Franciaorszag kovette az
Egyesiilt Kiralysagot 1989-ben, majd Svédorszag és Olaszorszag 1990-ben, és Spanyolorszag
1993-ban. Napjainkra az értékpapirositds az Eurdépai Unid6 minden orszagaban elterjedt

(kivéve a legtobb 2004. majus 1-jén csatlakoz6 uj belépdt).

Az Egyesiilt Allamok piacaval 6sszevetve az eurdpai piac heterogén, kiilonboz6 jogi és
fiskalis kornyezettel kell szembenézniink a tagorszagokban, amely lassitja a piac fejlodését. A
heterogenitds megneheziti a sztenderd strukturak kialakitdsanak lehetdségét, amely pedig

kulcskérdés lenne a tranzakcios koltségek lefaragasa tekintetében.

Tovéabbi akadalyt jelent az, hogy szamos orszadgban viszonylag fejlett jelzalogkotvény piac
létezik (pl. a német Pfandbriefe). Eurdpaban jelzalogkdtvények Utjan torténik a jelzalogok
finanszirozasanak mintegy 30%-a (Fabozzi [1998b]).

Eurdpaban nem léteznek az amerikai FNMA-hez, FHLMC-hez vagy GNMA-hez hasonlo,
korményzat 4ltal tdmogatott intézmények, amely szintén lassitja az értékpapirositds még
intenzivebb elterjedését. Az eurd megsziiletése azonban, és a Maastrichti kritériumok
korményzati deficit korlatozasara vonatkozo rendelkezése a kilencvenes évek vége Ota erds

16kést adott az eurdpai értékpapirositasi piac szélesedésének és mélyiilésének.

3.4.3. Az értékpapirositasi piac napjainkban

2002-ben az 10j kibocsatasu eszkozzel-fedezett értékpapirok értéke vildgszerte koriilbeliil 920
mrd USD-t tett ki. Amint az a 3.4. Abrardl kitiinik, az amerikai kibocsatasok dominaltak
2002-ben a piacot. Az Egyesiilt Allamokban torténé emissziok értéke 734 mrd USD 6sszegii

volt, ami a teljes piac tobb mint 80%-a.

27



Nadasdy Bence Ph.D. Ertekezés

3.4. Abra: Ertékpapirositis 2002-ben orszdagonként (mrd USD-ban)"®

Ausztralia; 18,4 Japan: 21,3

Egyéb; 53,4 Olasz 0.; 28,5

Egy. Kir.; 61,2

Egy. All.; 734,3

Az Egyesiilt Allamok piaci részesedését az Egyesiilt Kiralysag koveti az osszes eszkozzel-
fedezett értékpapir kibocsatds mintegy 7%-aval. 2002-ben 1) tranzakcidok valdsultak meg
Japanban, Ausztralidban, Dél-Kelet Azsidban és Latin-Amerikaban, de Kozép-Kelet-

Eur6paban nem.

3.4.3.1. Piaci tendenciak az Egyesiilt Allamokban

2002-ben az amerikai piac mintegy 25%-kal nétt egy év alatt. 2002-ben az alacsony amerikai
kamatszint miatt keletkezd, az amerikai torténelem egyik legnagyobb ¢és leghosszabb
refinanszirozasi hullama kovetkeztében, a jelzalogpiac jelentette az eszkdzzel-fedezett piac
ndvekedésének a motorjat. A jelzalogpiac az dsszes uj kibocsatas mintegy 40%-at'” tette ki. A

kiilonboz6 szektorok részaranyat foglalja 6ssze a 3.5. Abra.

'8 Forras: Hild&Wirth LLC [2003]
' Tovabba a 2003 elsé negyedéves 1j kibocsatasok 50%-at.
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3.5. Abra: Az amerikai értékpapirositdsi piac szektoridlis bontdasban (2002)*° %!

Felujitasi h.; Fogy. eszk. h;

1,1% 1,5%
Egyeéb; 9,9% Diakhitel; 4,4%
P CDO-k; 11,7%
Jelzalog; -. Hltfék?;)ya;
36,1% / ’
: 4
& =
Autdfin. hit.;
19.2%

Amint azt a 3.5. Abra mutatja, az Egyesiilt Allamokban az értékpapirositasi tranzakciok
mintegy 90%-a mogott lakossagi hitelportfolid biztositja a fedezetet (jelzdloghitel,
autofinanszirozasi hitel, hitelkartya, didkhitel, fogyasztdi eszkdz [equipment] hitel, feltjitasi

hitel, egyéb).

3.4.3.2. Piaci tendenciak Eurépaban

Az eurodpai piacon 2002-ben érvényesiild negativ tendencidk ellenére, az értékpapirosités
szamos eurdpai bank, pénziigyi intézmény vagy vallalat szamara a legfontosabb forrasszerzési
eszk6zz¢é valt. Az eurdpai értékpapirositasi piacon az 0j kibocsatasok értéke 2002-ben elérte a
160,3 mrd EUR értéket, amely 10%-kal mulja feliil a 2001-es értéket (145 mrd EUR). A piac

folyamatos novekedését szemléleti a 3.6. Abra.

2% Forras: Thompson, A.V., Weaver, K. [2003] U.S. Securitization 2002 Market Overview, Study, in Leamy és
Stamps [2003]

1 CDO: Collateralized Debt Obligation (fedezett kotelezettség). A CDO magaba foglal minden fedezett kotvény
(Collateralized Bond Obligation [,,CBO”]) és fedezett hitel (Collateralized Loan Obligation [,,CLO])
kibocsatast. Vagyis a CDO gyakorlatilag tartalmazza az Osszes vallalati kotelezettséggel (hitellel) fedezett
(corporate-facilities-backed) kibocsatast.
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3.6. Abra: Az ij kibocsatdsok mértékének novekedése Eurdpaban™ (mrd EUR-ban)®
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2003 is varhatéan egy kiemelkedd év lesz az eurdpai piacon, 180 mrd EUR 6sszegre becsiilt

1j kibocsatasi volumennel.

Ugy tiinik, hogy 2002-re az eurépai értékpapirositasi piac érett piacca valt, stabil és
kiszamithaté kibocsatokkal rendelkezik. 2002-ben a visszatérd kibocsatok tették ki a teljes
piac 85%-at. Az Egyesiilt Kiralysag 33%-o0s részaranyaval megtartotta dominanciajat az

eurdpai értékpapirositasi piacon 2002 soran (3.7. Abra).

3.7. Abra: Eurdpai kibocsatds orszagonként 2002-ben’

Portugalia; 2%
Egy. All; 1% Ausztralia; 2%
Egyéb; 1% Francia o.; 4%
o Német 0.; 6%
Egy. Kir.; 33%

Multi; 9%

:Spanyol o.;
10%

o 19% Hollandia; 13%
aszo.; o

22003 elérejelzés

» Forras: Rajendra, G, Herrmann, M., Bernard, C., Nicolaus, S., Papa, N. [2003] European Securitization 2002
Market Overview, Study, in Leamy ¢és Stamps [2003]

** Forras: Rajendra, G, Herrmann, M., Bernard, C., Nicolaus, S., Papa, N. [2003] European Securitization 2002
Market Overview, Study, in Leamy ¢és Stamps [2003]
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Olaszorszag, Hollandia, Spanyolorszag és Németorszag része teszi ki a piac tobbi részének
nagy részét. Osszességében az 6t nagy kibocsatd az eurdpai piac 80%-at meghaladd részét
uralta 2002 soran. 2001-ben a piac még koncentraltabb volt: ugyanez a csoport az uj
kibocsatasok 90%-ért volt felelds. Ausztralia és az Egyesiilt Allamok szintén megjelent az

europai piacon kibocsatoként.

Az europai piacon a vallalati kotelezettséggel (hitellel) fedezett kibocsatasok részaranya
sokkal jelentésebb, mint az Egyesiilt Allamokban. A véllalati kotelezettséggel (hitellel)
fedezett kibocsatasok (CMBS, CDO, allami szektori bevételek, projektfinanszirozas) a piac
mintegy 30%-at tették ki. Az eszkozzel-fedezett kibocsatasok piacanak dsszetételét mutatja a
3.8. Abra.

3.8. Abra: Kibocsdtdsok dsszetétele a fedezet alapjan Eurépdban 2002-ben” *°

Fogyasztéi hit.;  Allami szek.
3% bev.; 4%

Projekt fin.; 1%
Hitelkartya; 4%

Autdfin. hit.;
5%

Egyéb; 12%
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RMBS; 48% CMBS; 12%
; (s}

A Maastrichti kritériumok teljesitésére vald torekvés eldmozditotta az allami szektori
bevételekkel fedezett értékpapirositasi tranzakciok elterjedését. 2002-ben az olasz

koltségvetés volt az egyetlen allami szektorbeli kibocsato.”’

** Forras: Rajendra, G, Herrmann, M., Bernard, C., Nicolaus, S., Papa, N. [2003] European Securitization 2002
Market Overview, Study, in Leamy ¢és Stamps [2003]

** RMBS: Residence Mortgage Backed Securities (lakéingatlan alapu jelzaloghitellel-fedezett értékpapirok);
CMBS: Commercial Mortgage Backed Securities (kereskedelmi célii ingatlan alapt jelzaloghitellel-fedezett
értékpapirok)

*7 Tekintettel arra, hogy 2001-ben a Eurostat megvéltoztatta az értékpapirositas konyvelési szabalyait, az allami
szektor kibocsatasanak népszertisége 2002-re mérséklodott (Leamy és Stamps [2003]).
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3.5. Miért értékpapirositsunk?: Elényék és hatranyok?®

Az értékpapirositas alapvetd eldnyeinek és hatranyainak osszefoglaldsa soran a hitelmindsitd
cégek altal kovetett bankértékelési szempontrendszert alkalmazzuk. A kiilonbozé faktorokat
négy f6 csoportba gyiijtottiik: forrasbevonds és likviditas, sajat toke, jovedelmezdség, és

hitelezés.

Figyelembe véve azt, hogy a disszertacio az értékpapirositasi folyamatot az értékpapirosito
(bank) szempontjabdl kivanja vizsgalni, a kovetkezd felsorolas a kiilonbozod tényezdket csak

az értékpapirositod (bank) perspektivajabol elemzi.

3.5.1. Forrasbevonas és likviditas

Az értékpapirositds legnagyobb eldnye, hogy rugalmas és gazdasagos modon biztosit
forrasbevonasi lehetdséget, amely kiillondsen elonyds lehet a kereskedelmi bankok szamaéra.
Kedvezd forrasbiztositasi és mérleg-menedzsment tulajdonsdga nagyban hozzajarul egyre

sz¢élesebb korben vald hasznalatahoz.

Az értékpapirositas helyettesitheti a hagyoményos betéteket; illetve alternativat kinalhat a
stabil betét (core deposit) forrassal szemben, amely hagyomanyosan a banki hitelnytjtas {0
forrasaként szolgal. Hitelbesorolastol fliggetleniil, a kereskedelmi bankok az értékpapirositasi
piac segitségével versenyképes koltségek mellett juthatnak forrashoz. Stultz és Johnson
[1985] tovabba azt is megmutatja, hogy a biztositott (fedezett) hitelek kibocsatasaval a
kibocsatok novelhetik (piaci) értékiiket.

Az értékpapirositds az alacsonyabb hitelbesorolasu vallalatokat ahhoz is hozzasegitheti, hogy
magasabb hitelmindsitésti eszkozzel-fedezett értékpapirok segitségével finanszirozzak

tevékenységiiket, mint amit a mérlegen beliili finanszirozas esetén elérhetnének.”

*% Fitch [1999], Moss [1989], Nadasdy [2002b], és Twinn [1994] alapjan.

¥ Az értékpapirositas nagymértékben tamaszkodik a nagy szamok torvényére. A nagy szamok torvénye alapjan
robosztus statisztikai valosziniiségeket kaphatunk az értékpapirositott eszkdzportfolio varhato hitelveszteségére
vonatkozodlag, amely befolyasolja az eszkozzel-fedezett értékpapirok varhatdo hozamat. Hasonlo tipust eszk6zok
portfolioba gylijtése azt eredményezheti, hogy bizonyos szabalyszeriiségeket figyelhetink meg a teljes
sokasagon. Példaul, egy fogyasztdi hitelekbol allo portfolio esetén eléfordulhat az, csak keveset tudunk mondani
az egyes fogyasztoi hitelek mulasztasi valdsziniiségeirdl, azonban a teljes sokasag egyiittes hitelvesztesége jol
elorejelezhetd, az id6k folyamén stabilnak mutatkozik. A hitelveszteség ilyen fajta allandosaga emelheti az
eszkozzel-fedezett értékpapirok hitelmindsitését (Cumming [1987]).
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Magasabb hitelbesoroldsu cégek az értékpapirositast altalaban a diverzifikalt forrasbevonasi
stratégiajuk részeként kezelik. Ezek a cégek egyik fajta forrasbevondsi technikara sem
kivannak kizar6lagosan tdmaszkodni, hiszen piaci likviditasi problémaék esetén, nehéz lenne

azt konnyen helyettesiteni.

Az értékpapirositas egyfajta tartalék likviditasi forrasként is funkciondlhat. Abban az esetben,
ha a bankok fenntartjak 4llandé piaci jelenlétiiket, és rendelkeznek a megfeleld
technologiaval, at tudnak véltani az értékpapirositds Utjan torténd forrdsbevonasra olyan

esetekben, amikor piaci problémak miatt az egyéb forrasszerzési modok kiapadnak.

Ertékpapirositas segitségével a bankok tevékenységiiket az eszkozeikbdl szarmazé
pénzaramlashoz jobban alkalmazkodé forrasstrukturaval tudjak finanszirozni. Tekintettel arra,
hogy az értékpapirositds sordn az eszkozzel-fedezett értékpapirok befektetdi csak az
értékpapirositott portfoliora tamaszkodhatnak, az értékpapirositd pénziigyi intézményeknek
nem kell a késdbbiekben aggddniuk az értékpapirositott eszkdzok és a forrasok eltérd lejarati
struktirdja miatt. Vagyis az értékpapirositds kulcsfontossdgu lehet az eszkoz-forrés

menedzsmentben is.

Az értékpapirositas eldnyeit és hatranyait foglalja 6ssze a 3.2. Tablazat a forrasbevonas és

likviditas tekintetében.

3.2. Tablazat: Forrasbevonas és likviditas: potencialis elonyok és hatranyok

Forrasbevonas és Likviditas

Elonyok Hatranyok
+ Rugalmas forrasbevonast biztosit - Veszélyes lehet, ha a cégek tulsdgosan
+ Noveli a stabil betétallomany aranyat tamaszkodnak az értékpapirositasra
+ Vonzo6 forraskoltségii - Rovid tava piaci problémak Iéphetnek fel

+ Diverzifikalja a forrasbevonast
+ Tartalék forrasbevonasi forras
+ Javitja az eszkdz-forrds menedzsmentet

Masfel6l egyértelmii kockazatot jelenthet a pénziigyi intézmények szdmara, ha tulsagos
mértékben tamaszkodnak az értékpapirositasra. Piaci problémak esetén a piachoz vald

hozzaférés akar lehetetlenné is valhat.® Abban az esetben, ha a piacon negativ tendenciak
p g

%% PL.: 1998 harmadik negyedévében az Egyesiilt Allamokban az értékpapirositasi piac illikvid allapotba keriilt
(Fitch [1999]).
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mutatkoznak, azok a hitelezOk, akik tulzott modon tamaszkodnak erre a forrasbevonasi
alternativara, kénytelenek lehetnek hitelezési aktivitasukat csokkenteni, amely

veszélyeztetheti elért piaci poziciojukat.’’

3.5.2. Sajat toke

Az eszkozzel-fedezett finanszirozasi struktira alkalmazédsa a banki mérlegbdl eltavolitja a
hitelkockazat egy részét: a kockazattal-sulyozott eszkdzok dsszege csokken. Figyelembe véve
azt, hogy a szabdlyozasi tdke minimalis mértéke a bankok kockazattal-stlyozott
eszkozallomanyanak a fliggvénye, az értékpapirositds eredményeképpen a szabalyozasi toke
egy része felszabadul. Tovabba, tekintettel arra, hogy az értékpapirositas a banki eszkdzérték-
valtozékonysagot is mérsékeli, a sziikséges szabalyozasi toke csokkentése mellett, lekotott

gazdasagi tokét (economic capital) is felszabadit.

Az értékpapirositasi tranzakcid sordn, a portfolio értékesitésekor, a portfolio egyes elemei
utdn mar korabban megképzett céltartalék a vételarat csokkenti. Tekintettel arra, hogy
altalanosan a céltartaléknak a varhato hitelveszteségre (expected loss) kell fedezetet nyujtania,
az értékpapirositasi tranzakcid csak a nem-vart hitelkockazattol/hitelveszteségtél (non-

expected loss) mentesiti az értékpapirositot.

A sajat tokére vonatkozdan az értékpapirositas elonyeit és hatranyait foglalja 0ssze a 3.3.

Tablazat.

3.3. Tablazat: Sajat toke: potencidlis elonyok és hatranyok

Sajat toke
Elényok Hatranyok
+ Szabélyozasi tokét szabadit fel - A piacralépés korlatait csokkenti
+ Gazdasagi tokét szabadit fel - Egyedi/rezidualis kockazat megmarad
+ A nem-vart hitelkockazat megsziinik - Moralis kotelezettség az értékpapirositott

eszkozok tdmogatasara

- A mérleg nem mutatja az dsszes vallalt
kockazatot

-, Tultokésitettséghez” vezethet

! Bar a dolgozatnak nem targya a nem pénziigyi intézmények értékpapirositasi tevékenysége, piacformald
hatdsa miatt chelyiitt kivanjuk megemliteni az Enron botrany kapcsolédd vonatkozasait. Altalanos stratégiai
elemként, az Enron forrasbevonasait rendszeresen céltarsasagokba ,.szervezte ki” az értékpapirositasi technika
alkalmazasaval. Ezaltal rejtve maradt a cég eladosodottsaganak tényleges szintje (Fox [2002]). A tapasztalatok
alapjan tehat a forrasbevonas tekintetében megemlitendd az a hatrany is, hogy az értékpapirositas elfedheti egy
cég valodi eladosodottsagat.
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A stabil betét forras sziikségességének csokkentése altal, az értékpapirositds mérsékli a

bankpiacra torténd belépés korlatait.

Az értékpapirositdas nem jelent teljeskorli kockazat-transzfert. Egyrészrol egy toke osztaly
legtobbszor az értékpapirositonal marad, amelynek mértéke altalaban az értékpapirositott
portfolio varhato hitelveszteségének mintegy 3-4-szerese.”> Masrészrol, annak ellenére, hogy
jogi értelemben nem lenne kotelezd, az értékpapirositok sziikségesnek lathatjak azt, hogy a
tke osztalyt meghaladd mértékii hitelkockazatot vallaljanak. Valojaban egy moralis
visszkereseti (recourse) kotelezettség all fenn, hiszen amennyiben az értékpapirositdé nem
tamogatja az értékpapirositott portfoliot (a toke osztalyt meghaladé mértékben), jovdbeli piaci
hozzaférési lehetdségeit veszélyeztetheti. Ez a fajta moralis kockazat jelentésebb a magasabb

hitelmindsitést vallalatok korében.

A moralis kockazat létezése miatt, csak a banki mérlegadatok ismeretében gyakorlatilag

lehetetlen felmérni azokat a tényleges kockazatokat, amelyet a bank valdjaban vallal.

Amennyiben a bankok az értékpapirositashoz akkor nyulnak, amikor mar eleve
tultékésitettek, vagy a gazdasagi recesszid miatt a felszabaditandd téke nem fordithat6 a banki
tevékenység expanzidjara, akkor az értékpapirositds kovetkezményei karosak lehetnek az
értékpapirositd szadmara: az értékpapirositds noveli a taltokésitettséget. A banki téke nem
hatékony menedzsmentje pedig a sajat tOke aranyos nyereséget (return on equity, vagy ROE)

csokkenti. >

> Az értékpapirositok értékpapirositott portfolid utani jogi felelosségét egyéb tényezék is novelhetik: pl.
kornyezetvédelmi felelsség.

3 Amikor a felszabaditott t6ke hatékony modon nem fordithatd egyéb banki tevékenységekre, akkor a
kiilonb6z6 banki profitcentrumok kozott érdekellentét is felléphet. Amennyiben a banki téke front office-ok
kozti allokalasa csak az egyes lizletagak egyedi tevékenységét alapulvéve (stand alone basis) torténik, és az igy
szamolt ROE szolgdl a teljesitmény mérésére, akkor a front office-ok érdeke lehet az értékpapirositds minden
hatdron talnyal6é alkalmazésa. Ebben az esetben a bank tultokésitett allapotdban is batoritani fogjak uj
értékpapirositasi tranzakciok végrehajtasat — ami ellentétes az Osszbanki érdekekkel. (Lasd a példat a 3.6.
Fejezetben.)
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3.5.3. Jovedelmezbség

Az értékpapirositas altalaban az értékpapirositdé nyereségességét is noveli: tokét szabadit fel,
¢és ekozben addicionalis jovedelmet (leginkabb dijbevételt) is eredményez a kapcsolddd banki

szolgaltatasokbol (pl.: eszk6zok menedzselése).

Az értékpapirositas jovedelmezdséghez kapcsolodo eldnyeit és hatranyait sorolja fel a 3.4.

Tablazat.

3.4. Tablazat: Jovedelmezoség: potencialis elonydk és hatranyok

Jovedelmezoség
Elényok Hatranyok
+ Noveli a ROA-t™* - Torzitja a jovedelmeket
+ Noveli a ROE-t - Jovedelem mindségét ronthatja (a mérlegben
+ Dijbevételt eredményez marad6 eszkozoknél)
+ Versenyel6nyre valo fokuszalas - Novekedési hajszat eredményezhet
- Nem megfelel6 kockézatallokacio

Az ¢értékpapirositds hozzasegiti a vallalatokat ahhoz, hogy azokra a teriiletekre
koncentraljanak, ahol versenyeldnnyel rendelkeznek. Hagyoméanyosan a hitelezés és a
forrasbevonas funkcidja egy integralt folyamatot alkotott, és az eszkdzméret, valamint a

novekedés jelezte egyszeriien a bankok versenyelényének mértékét (3.9. Abra).

3.9. Abra: A hagyomdnyos banki tevékenység és az iij hitelezési technika®

Hagyomdanyos banki tevékenység:

Hitel- . ., . . Forras-
nyﬁjtés>> H1telala1ras>> Konyvelés >> biztositas >

Uj hitelezési technika:

Hitel- Strukti- Hitelmin. Kibo- Keres- Eszkoz-
nyujtas ralas javitas csatas kedés mere-
dzselés

** ROA: Return On Assets (eszkézaranyos nyereség)
3% Forras: Rosenthal és Ocampo [1988], Moss [1989]
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Az értékpapirositas lehetdvé teszi a bankok szamadra, hogy ezt az integralt folyamatot diszkrét
lépésekre bontsdk. A bankok igy at tudjak értékelni tevékenységiiket, és csak azokra a

feladatkorokre sziikséges koncentralniuk, ahol valodi versenyeldnyt tudnak kiépiteni.

Legtobbszor az értékpapirositasi tranzakcid konyvelése torzitdsokhoz vezet. Sok szamviteli
rendszer azt irja eld, hogy az értékpapirositas konyvelése soran az eszkozértékesitésbol
szarmazd eredményt is ki kell mutatni. Vagyis az értékpapirositott eszk6zokbdl a jovoben
szarmazd profit nettd jelenértékét egyéb nyereségként kell feltlintetni. Ez azonban azt
eredményezi, hogy a jovOben varhatd nyereségeket mar az eladdsndl realizaljuk ,,a jovo

karara”.

Amennyiben a bankok a jobb mindségli eszkozeiket gylijtik az értékpapirositandd portfolidba,
akkor az értékpapirositas a mérlegben maradé eszkozok atlagos mindségét rontja, €s noveli a

kapcsolodo jovobeli pénzaramlas és bevétel valtozékonysagat.

Az értékpapirositds novekedési (kibocsatasi) hajszahoz is vezethet, és szdmos visszaélés
forrdsa is lehet. Példaul néhany vallalat Ggy probalta manipuldlni jovébeli pénzaramlas
elérejelzését, hogy robbandsszerien ndvekvd értékpapirositdsi tevékenységbdl szarmazd

bevétellel szamolt.>®

Az atlathatosdg/transzparencia kérdése az egyik legalapvetobb probléma, ami az
értékpapirositassal  kapcsolatban felmeriilhet. Hagyomanyosan az 0Osszegyiijtott ¢és
felhalmozott tapasztalatukkal a kereskedelmi bankok voltak a hitelkockazatkezelés legfobb
elemz6i és kezeldi. Az értékpapirositds ezt a fajta kockazatot 0 piaci résztvevokhoz
tovabbitja, akik nem biztos, hogy olyan pénziigyi intézmények, akik a hitelkockazat
kezelésével a leghatékonyabb modon tudnak szembenézni. Tekintettel arra, hogy a piaci
szereplok tevékenysége egymastél nem fiiggetlen, amennyiben egy intézmény az
értékpapirositds folyaman nem megfelelden értékeli a vallalt hitelkockéazatot, és nem adekvat
modon drazza azt, az stulyos rendszerproblémakhoz is vezethet a hitel-, és egyéb piacokon

egyarant (Twinn [1994], Stiglitz [2003]).

3¢ Forras: Fitch [1999]
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3.5.4. Hitelezés

Az értékpapirositas ndvelheti a banki hitelportfolié diverzifikaltsagdnak a mértékét. A banki
eszk6zok kisebb koncentraltsagat és a diverzifikacid erdsddését eredményezheti az, ha a bank
levalasztja mérlegérdl azoknak a kitettségeknek egy részét, amelyek szektordban a bank

eszkozalloméanya koncentralt.

Az értékpapirositds lehetdveé teszi a bankok szamadra, hogy tigyfélkapcsolataik kiépitése soran
ne vegyek figyelembe a torvényileg, vagy belsOleg felallitott hitelezési korlatokat. Példaul
amennyiben egy bank egy szektorban, vagy egy ligyfél tekintetében a hitelezési korlatja
kozelébe ért, ezeket a Kkitettségeket (vagy azok egy részét) portfolioba gyljtheti, és
értékpapirosithatja. Ennek kovetkeztében hitelezési limit szabadul fel. Ezért az eszkdzzel-
fedezett értékpapirkibocsatds a bankok szdmara biztositja azt, hogy nagyobb hangsullyal

tudjanak az tigyfélkapcsolatokra koncentralni.

Az értékpapirositasi tranzakcidé folyaman szigort atvilagitasok soran elemzik és tekintik at a
banki hitelezési folyamatok tisztasagat és a bankok belsd eljarasrendjét. Ezen tilmenden, az
értékpapirositadsi  tranzakci®6  késObbi  fazisdban az  értékpapirositott  eszkdzok
eszkOzmindségérdl részletes havi jelentések késziilnek (lasd: 3.2.2. Fejezet). Ezek a

folyamatok hozzajarulnak a belsé banki eljarasok atlathatosaganak fejlesztéséhez.”’

Az értékpapirositas eldonyeit és hatranyait foglalja Ossze a 3.5. Téablazat a hitelezés

tekintetében.

3.5. Tablazat: Hitelezés: potencidalis elonyok és hatranyok

Hitelezés
Elonyok Hatranyok

+ Noveli a diverzifikaciot - Az értékpapirositott portfolio dsszkockazata
+ Biztositja az ligyfélkapcsolatokra valo valtozatlan marad

koncentralast - A legjobb eszkozok kivalogatasat 6sztonozheti
+ Szigoru atvilagité folyamatok - A ,maradék” eszkozallomany atlagkockazata
+ Az eszk6zmindség folyamatos szigoru néhet

monitoringja - Ronthatja a megmaradoé eszkozallomany

mindségét
- Ronthatja a monetéaris politika hatékonysagat

7 Természetesen ez esetben feltételezziik, hogy az értékpapirosité marad az értékpapirositott portfolid
menedzsere.
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Az eszkozzel-fedezett értékpapirkibocsatast kockéazati szempontbdl vizsgalva, fontos
megallapitani, hogy az értékpapirositds nem valtoztatja meg az értékpapirositott portfoélioban
1évé hitelelemek Osszkockazatat. Az értékpapirositds csak a kockazatvallalas elosztasat

modositja a tranzakcidban részt vevo felek kozott.

A korédbban targyalt moralis és visszkereseti kockazatok (recourse risk) a bankokat a jobb
mindségli  eszk6zok értékpapirositasara Osztondzhetik. Ez ahhoz vezethet, hogy az
értékpapirositok az eszkozallomanyukbol kiszemezgetik azokat az eszkozelemeket (cherry
picking), amelyek a felallitott kdvetelményrendszernek megfelelnek, mig a rosszabb

mindségii eszkdzok a mérlegben maradnak.

Az értékpapirositas szintén hatassal lehet a monetéris politika tradiciondlis eszkdzeinek
hatékonysagara. Tekintettel arra, hogy az értékpapirositas befolydsolja a gazdasag
hitelkeresletét ¢és hitelkinalatat, az értékpapirositdsi tevékenység monetaris megszigoritasok

esetén szamos problémat is okozhat (Estrella [2002]).

3.6. Az értékpapirositas hatasai: példa

Tekintsiik a kovetkezd példat, amely néhdny eldbb emlitett szempontot szamszerlien is

bemutat. A példa a lemezmellékleten is megtalalhato (fdjl: ertekpapirositas.xls).

Tételezziik fel, hogy egy bank az alabbi mérleggel rendelkezik.

Meérleg:
Eszkozok Forrasok
Pénzeszkoz 30
Allamkotvény 125 | Lakossagi betét 700
Bankkozi kihelyezés 100 | Bankkdzi betét 100
Hitel 625 | Kotvények™ 125
Jelzaloghitel 100 | Sajat toke 75
Egyéb eszkoz 20
Osszesen 1000 | Osszesen 1000

millio USD-ban

% A bank éltal kibocsatott kotvények.
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Az egyes mérlegelemek atlagos lejarata az alabbiak szerint alakul:*
Eszkozok Forrasok
Pénzeszkoz 0
Allamkotvény 2 | Lakossagi betét 0,2
Bankkozi kihelyezés 0 | Bankkdzi betét 0
Hitel 3 | Kotvények 1,5
Jelzaloghitel 7 | Sajat toke 10
Egyéb eszkoz 10
években

Végezetiil, azt is feltételezziik, hogy a banki eszkdzhozamok és forraskdltségek az alabbiak

szerint alakulnak:

Eszkozok Forrasok
Pénzeszkoz 0,0%
Allamkotvény 1,8% | Lakossagi betét 1,7%
Bankkozi kihelyezés 2,2% | Bankkozi betét 2,1%
Hitel 4,1% | Koétvények 3,6%
Jelzaloghitel 5,0% | Sajat toke
Egyéb eszkoz 0,0%

A Basel I szabalyozas alapjan a kockézattal-sulyozott eszkozérték az alabbi:

Kock.— suly.eszkézok = 0% [B0+ 0% L1125 +20% [100+100% 625 +50% L100 +
100% LR20 =715millio USD

: : [lio USD :
Kovetkezésképpen a bank tékemegfelelési mutatdja: 1SmilligUS =10,49% . Vagyis a bank

715 millio USD

a tékemegfelelésre vonatkozd, minimalis 8%-os eldirast 2,49%-kal tullépi.

Figyelembe véve azt, hogy az eszk6zok atlagos lejarata jelentdsen tllszarnyalja a forrdsokét, a
bank széles lejarati gap-pel néz szembe. Az eszkdzok atlagos futamideje az aldbbiak alapjan
szamithato:

L

1000 (0030+2125+00100+3 [H25+7 1J100 +10120)=3,03¢év

Ugyanez a szamités a forrasokra:
1

1000 (0,20700+00100 +1,5L1125+10 1J75) =1,08¢év

% Az egyéb eszkozok és a sajat toke lejaratat tekinthetnénk végtelennek. A szamitasok soran azonban mindkét
tételre 10 évet hasznalunk, kozelitésként. A bankkozi kihelyezések altalaban rovid lejaratuak. Lejaratukat O
évnek tekintjiik.
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Vagyis az eszkdzok és forrasok atlagos lejarata kozti gap: 3,03-1,08=1,95 év.
Az eszkOzaranyos nyereséget a nettd profit/teljes eszkdzallomany adja.

Profit = 0% [30 +1,8% 125 + 2,2% 100 + 4,1% L1625 + 5% U100 + 0% [120 —
1,7% 0700 —2,1% L1100 — 3,6% L1125 =16,08 millio USD

Vagyis, a ROA, és ROE értéke az alabbi:

ROA = 16,08 _ 1,61%; ROE = 16,08
1000

=21,43%.

A kovetkezdkben gondoljuk at egy eszkozzel-fedezett értékpapirkibocsatas hatdsat. A bank

crer

interest)*’ szamolva az eszkozzel-fedezett értékpapirok utan fizetendd Gsszkoltség: 2,7%. Az

értékpapirositott portfoliot a bank menedzseli tovabbra is, menedzserként.
A banki mérleg megvaltozott, a jelzdloghitel portfoli6 egy céltarsasdghoz keriil. Az eszkdzzel-
fedezett értékpapirositas pénzeszkozt eredményez a bank szamara (a céltarsasagon keresztiil),

amelyet azonnal allampapirokba fektet.

A banki mérleg a kibocsatas, és az allamkotvénybe valo befektetést kovetden:

Eszkozok Forrasok

Pénzeszkoz 30

Allamkotvény 225 | Lakossagi betét 700
Bankkozi kihelyezés 100 | Bankkdzi betét 100
Hitel 625 | Kotvények 125
Jelzaloghitel 0 | Sajat toke 75
Egyéb eszkoz 20

Osszesen 1000 | Osszesen 1000

millio USD-ban

0 A teljes-kamat mutaté magaba foglalja a kamatkiadast, dijbevételt és miden egyéb a kibocsatassal kapcsolatos
kiadast: a kiadasok ndvelik, mig a bevételek csokkentik az értékeét.
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Az Gjonnan alapitott céltarsasag mérlege az alabbi:*'

Eszkozok Forrasok
Jelzaloghitel 100 | ABS (eszk-zel fed. ép.) 100
Osszesen 100 | Osszesen 100

millié USD-ban

Tekintettel arra, hogy az allamkotvények 0%-os kockdzati sulyozésuak, a jelzaloghitel
portfolio a mérleg eszkozoldalarél vald eltdvolitasa csokkenti a kockazattal-sulyozott

eszkozok Osszértékét.

Kock.— suly.eszkozok = 0% B0+ 0% [1225 +20% 100 +100% 0625 +50% [0+
100% [0 =665 millio USD

Mivel a sajat tOke Gsszege valtozatlan, a tdkemegfelelési mutatd 11,28%-ra ndvekszik.

75 millio USD
665 millio USD

=11,28%

A forrésoldal atlagos futamideje valtozatlan, mig az eszkdzoldal atlagos lejarati ideje
valamely mértékben csokken.
1

oo (0TBO+2[225+00100+3 [16525+700+10020)=2,53¢

A fentiek alapjan a lejarati gap 0,5 évvel, 1,45 évre rovidiil: 2,53-1,08=1,45 év.

A nettd profitot ndveli az Gjonnan vasarolt 100 milli6 USD &sszegli dllamkdtvény bevétele,

ugyanakkor csokkenti a kibocsatott eszkdzzel-fedezett értékpapirok koltsége.

Profit = 0% 30 +1,8% 1225 + 2,2% (100 + 4,1% L1625 + 5% 100 + 0% [120 -
1,7% 0700 —2,1% L1100 — 3,6% L1125 — 2,7% 100 =15,18 millioUSD

*! Természetszeriileg az esetek tobbségében a céltarsasig megalapitasahoz valamennyi sajat toke is sziikséges.
Jelen példaban ettdl a ténytdl eltekintiink.
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A ROA és a ROE az alabbiak szerint modosul:

ROA = 1518 _ 1,52%; ROE = 1518
1000

=20,23%.

Osszefoglalva, az értékpapirositési tranzakcié az alabbi f6 valtozasokat eredményezte:

» Forrasbevonas és likviditas: Az eszkdzzel-fedezett értékpapir kibocsatdsa megndvelte a
stabil forrasok aranyat. Olyan forrast biztositott a bank szdmara, melynek koltsége
Osszességében 90 bazisponttal olcsébb volt, mint a bank altal kibocsatott kotvények
hozama. A bank tehat magasabb hitelmindsitésti értékpapirt tudott kibocsatani (a
céltarsasdgon keresztiil), mint amit a mérlegerdssége alapjan a piacon el tudott volna
adni. A bank az alkalmazott forrasbevondsi lehetdségek tarhazat is szélesitette. A

lecsokkent lejarati gap kovetkeztében az intézmény likviditasi kockézata is csokkent.

» Sajat toke: Az értékpapirositds a tOkemegfelelési mutatd javuldsat eredményezte.
Figyelembe véve azonban azt, hogy a t6kemegfelelési mutatd értéke a tranzakciot
megelézden is joval az eldirt minimalis szint folott volt, ugy tlinik, hogy a

tOkefelszabaditas tultOkésitettséget eredményezett.

» Jovedelmezoseg: A példankban mind a ROA, mind a ROE értéke csokkent. Ez a
tultékésitettség hozadéka. Amennyiben a bank a felszabadult tékét nem tudja 1j,
jovedelmez6 banktevékenységre® forditani, akkor az értékpapirositas romlé ROA és
ROE értékekhez vezet. Ha a példa sordn azt feltételeztiik volna, hogy a bank a
felszabadult tokét megfeleld modon tudja befektetni, akkor a jovedelmezdségi mutatdk

értékei minden bizonnyal javultak volna.

» Hitelezés: Figyelembe véve az eszkozzel-fedezett értékpapirok arazasat, ugy tiinik, hogy
a mérlegben maradd eszkozok atlagmindsége romlott. Az eszk6zmindség romldsa
ellentétes a banki forrast nyujtok érdekeivel, és a szabalyozasi hatosdgok szandékaival.
A jelzéloghitelek hitelkockazata a bank szamara megsziint, azonban bizonyos mértékii

moralis kockazat 1étezhet.

2 Csak allamkotvényekbe fektetni, amint azt a példaban is feltételeztiik.
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3.7. Ertékpapirositas: alternativa a forrdsbevonasra: ésszefoglalas

Az értékpapirositds mar meglévd hitelportfoliok pénzaramlasat ,,csomagolja ujra”, és osztja
ujra befektetOk kozott. Az értékpapirositas illikvid banki eszkdzoket likvid, piacképes
értékpapirokkd transzformal. Az értékpapirositas folyamata altaldban egy céltarsasag

megalapitasat is igényli.

Egy értékpapirositdsi tranzakcioban szdmos szerepld vesz részt. Egy értékpapirositasi
struktira Osszedllitdsa soran a kapcsolodo tranzakcids koltségeket, és az ennek kovetkeztében

megemelkedett méretgazdasagossagi hatart is szem eldtt kell tartani.

A tranzakcios koltségek csokkentése érdekében szintetikus struktirdk is kialakithatok. Ebben
értékpapirositott portf6li6 a banki mérlegben marad, és az értékpapirositas nem jelent

forrasbevonasi lehetdséget.

Az értékpapirositis az Egyesiilt Allamokban sziiletett a lakossagi (jelzalog) banki
szegmensben, ¢s innen terjedt at a vilag tobbi részére, illetve mas banki szegmensekre. Mara
az értékpapirositasi piac egy érett piacca valt, 2002-ben az 0j kibocsatasok értéke csaknem
elérte az 1 000 mrd dollaros nagysagot. Els6sorban torténelmi okokra vezethetd vissza, hogy
Eurdpéban az értékpapirositasi piac sulya sokkal kisebb, mint az Egyesiilt Allamokban. F§
kiilonbség a két piac kozott az, hogy Eurdpdban a vallalati kotelezettséggel (hitellel) fedezett

értékpapirok és az allami szektor kibocsatasainak szerepe sokkal jelentdsebb.

Az értékpapirositas egy forrasbevonasi, kockazatkezelési, toke-, és profitmenedzselési eszkozt
jelent. Amikor azonban valaki az értékpapirositds mellett dont, meg kell fontolnia néhany
hatranyt is. Példaul, ha az értékpapirositas tultokésitettséghez vezet, akkor alkalmazésa karos

lehet az intézmény egészére nézve.

Az értékpapirositas és az eszkozzel-fedezett értékpapirkibocsatas hozzajarul ahhoz, hogy a
globalis pénziigyi piacok még hatékonyabbak és teljesebbek legyenek. Tovabba, figyelembe
véve sikerességét az egész vilagon, nem lehet kétségiink afeldl, hogy ,,az 1930-as évek Ota
értékpapirositas egyike a legjelentdsebb ¢és legmaradanddbb pénziigyi piaci innovacioknak”

(Kendall és Fishman [1996]).

44



Nadasdy Bence Ph.D. Ertekezés

4. A bankok értékpapirositasi dontését befolyasolé tényezdék

Jelen fejezetben az értékpapirositasi dontés meghozatalanal szerepet jatszo mikrookondmiai
tényezOk azonositasaval foglalkozo korabbi elemzések eredményeit foglaljuk 0ssze. Amint
azt mar hangstlyoztuk, az ilyen jellegli szakirodalom terjedelme erdsen korlatozott. Ezért az
ebben a fejezetben megemlitendd néhany elemzés nem kizardlagosan az értékpapirositasra
koncentral, hanem egy annal tagabb pénziigyi fogalomkorre (pl.: mérlegen kiviili tételek,
altalanos hitelértékesités stb.). Figyelembe véve azonban azt, hogy az értékpapirositds
ezeknek a tadgabb értelmli pénziigyi fogalmaknak a részhalmazat képezi, az elemzéseknek

eredménye érvényesithetd az értékpapirositésra is.

Az elsd részben az elemzéseket négy f6 csoportra bontjuk, az altaluk hangstlyozott teriiletek
alapjan. A vonatkozd pénziigy szakirodalom szerint ez az a négy 0 teriilet, amely kritikus

szerepet jatszhat a bankok értékpapirositasi dontése folyaman.

A fejezet masodik részében két elméleti modellt mutatunk be (Twinn [1994] és Wolfe [2000]
alapjan), amelyek a szabdlyozés, a fizetésképtelenségi kockazat (insolvency risk), és a
visszkereseti kockadzat hatdsat vizsgaljdk olyan bankok forrasstruktira valasztasara
vonatkozoan, amelyek az értékpapirositasi piachoz is fordulhatnak forrasért. A modellek

elméleti leirasat szamszert példakkal tdmasztjuk ala.

4.1. Az értékpapirositasi dbntést befolyasolo tényezbkre vonatkozo
kutatasok

Az értékpapirositasi dontésben szerepet jatszo tényezOket vizsgdld elemzések négy f6

teriiletre koncentralnak.

Szdmos elemzés probalja azonositani az értékpapirositast valasztd bankok fobb altalanos és
strukturdlis jellemzdit, illetve pénziigyi er0sségét. Mas munkdk az értékpapirositas soran az
értékpapirositandd portfolioba bevonandé hitelportfolié tulajdonsagait és egyedi elemeit
vizsgaljak. A harmadik, és leginkabb kiemelt teriilet a szabdlyozasi kotottségek hatasainak
elemzése (tokeképzés, tartalékképzés, és betétbiztositas). Es végiil, néhany munka egyéb

kockazati elem (pl.: visszkereseti és fizetésképtelenségi kockazat) szerepét hangstlyozza.
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4.1.1. A meghatarozoé banki jellemzok

Nyilvanvald, hogy méas piaci szegmensekhez hasonloan, a szerepléknek az értékpapirositasi
piacon is szembe kell nézniiik egy ,.tanulasi gérbével”, tranzakcios koltségekkel, amelyek egy
szigori méretgazdasagossagi hatart allitanak fel. Az id6 muldsaval, a tanulasi gorbén valo
eléremozduldssal, és a sztenderdizacid bevezetésével (azaz a tranzakcidos koltségek
csokkentésével) ez a hatarérték csokkenthetd. Kendall és Fishman [1996] allaspontja szerint,
a kelld szintli sztenderdizaci® megteremtése soran felmeriild sokkal nagyobb problémak,
tovabba a magasabb méretgazdasagossagi hatar okozta azt, hogy a nem jelzaloghitellel-
fedezett piac csak tizendt évvel a jelzaloghitellel-fedezett piac hetvenes években torténd

megsziiletése utan johetett létre.

Hester [1982] munkdjaban azt hangsulyozza, hogy ,,a magas kezdeti koltségek miatt, a
pénziigyi piaci innovaciok megjelenése elsdként a nagy intézmények portfolidiban varhatd. A
pénziigyi innovaciok kiillondsen érzékeny indikatorai valosziniileg a legnagyobb 6tven bank

egyedi portfoliojat jellemz6 mutatok.”

A fentieket latszik alatdmasztani az a tény is, amit Obay [2000] emlit a tranzakcios koltségek
nagysagaval kapcsolatosan: még Eurdpa legfejlettebb piacan is, az Egyesiilt Kiralysagban, a
hitelek értékpapirositdsa egy igen draga finanszirozasi forma. Példaul, 1990-ben egy 328
milli6 font értékli, Goldman Sachs 4altal kibocsatott autéfinanszirozési hitelportfolio

értékpapirositasanak jogi koltségei joval a hét szamjegyli tartomanyban voltak.

Hull [1989] egy feltételes kovetelés (contingent claim) modellt prezental, amely egy mérlegen
kiviili szerz0désbdl szarmazo hitelkockézat vizsgélatara koncentral. Hull azt talalja, hogy a
bankméret az egyik legfontosabb tényez0, amely befolyasolja a mérlegen kiviili
szerzddésekbodl szarmazod hitelkockazat mértékét. Ez azt indukélhatja, hogy a nagyobb
eszkozallomanyti bankok nagyobb valdszinliséggel vesznek részt értékpapirositasi

tranzakcidban.
Pavel ¢és Phillis [1987] kutatasaban a méretet a felkésziiltséggel (szofisztikacioval) kototte

Ossze. Allaspontjuk  szerint, minél  nagyobb a  bank  mérete, annal

szofisztikaltabb/felkésziiltebb a bank menedzsmentje. Ezért a nagyobb bankok nyitottabbak
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pénziigyi innovaciokra (pl.: értékpapirositasra). ,Ez kiilondsen igaz a 100 legnagyobb

bankra.”

Mivel az értékpapirositds egy komplex és kifinomult pénziigyi struktirdnak tekinthetd,

kovetkeztetésiik szerint az értékpapirositas gyakoribb lehet a nagyobb bankok korében.

Benveniste ¢és Berger [1987] a visszkereset melletti értékpapirositast vizsgalja. Ha
feltételezziik, hogy tobbféle kockazati preferenciaval rendelkezd befektetd van, akkor
Benveniste és Berger érvelése szerint, kockazatos eszkozoket egyféle kockazati szintii
forrassal finanszirozni szuboptimalis. Mivel a jelenleg érvényes szabalyozas alapjan a bankok
nem biztosithatnak tobbféle kockdzati osztalyl, szenior betétkoveteléseket az
eszkozallomanyukra vonatkozoan,” a bank csokkentheti forraskoltségét, ha alacsony
kockazatu értékpapirokat bocsat ki kockazatkeriild, mig magas kockéazatu értékpapirokat ad el
kockazatkedvel befektetoknek. Allaspontjuk szerint, a visszkereseti joggal ellatott
értékpapirositas biztosithatja a banki hiteleszkozalloményra vonatkozd, szenior-alarendelt

strukturaju kovetelések kibocsatasat.

Benveniste és Berger megmutatja, hogy a visszkereseti joggal ellatott hiteleladas egy utja
lehet annak, hogy a kockazatkeriild befektetdk alacsony kockéazatu értékpapirokhoz jussanak.
Hiszen, amennyiben a kibocsatd csddbe keriil, akkor az eszkozzel-fedezett értékpapirok
tulajdonosi koveteléseinek kielégitésére rendelkezésre 4ll egy résziikre elzélogositott
eszkozallomany; mig ha az értékpapirositott eszkdzportfolio valik fizetésképtelenné, akkor az
értékpapirtulajdonosok koveteléseiket altalanos kovetelésként, az egyéb mérlegben 1évo banki
eszkozokkel szemben érvényesithetik (mint az egyéb ,,biztositatlan” betétesek). Benveniste ¢s
Berger ramutat, és empirikus elemzése soran aldtamasztja azt a tényt, hogy a kockazatosabb
bankoknak az érdeke ilyen fajta visszkereseti jog befektetoknek vald biztositasa (legtobbszor
hitelkeret  formajaban), mivel ezaltal forrdsbevonasi koltségeik  csokkenthetdk.
Kovetkezésképpen a kockdzatosabb, és gyengébb bankok nagyobb valoszintiséggel

értékpapirositanak (teljes visszkereseti jog biztositasa mellett).

Lockwood, Rutherford, és Herrera [1996] az értékpapirositd cégek értékvaltozasat vizsgalja.

Kovetkeztetéseik alapjan az értékpapirositds eredménye iparagfliiggd. Az értékpapirositasi

# A kockazati szempontokat figyelmen kiviil hagyo betétbiztositasi rendszer miatt fellépé moral hazard jelenség
kovetkeztében, amelyet a 4.1.3. Fejezetben ismertetiink.
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tranzakcid bejelentésekor az értékpapirositas cégérték-valtoztatd hatasa pozitiv kapcsolatban
all a bank pénziigyi helyzetével. Arra a megéllapitasra jutnak, hogy a gyenge tékehelyzetben

1év6 bankok eszkdzzel-fedezett értékpapirkibocsatasait a piac kedvezdtleniil fogadja.

Lockwood, Rutherford, és Herrera arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a piac erds bankok esetén
azt feltételezi, hogy az értékpapirositas cégérték-noveld hatast. Az ilyen vallalatok szdmara
az értékpapirositas forrasbevondsi sziikséglet enyhiilését ¢és dijbevételek realizalasat
eredményezheti. Tovabba, a pénziigyileg erds bankok szdmara az értékpapirositds a jobb
lejarati gap menedzsment kovetkeztében kockazatcsokkenést, és a mérlegen beliili

finanszirozésra valo rautaltsag enyhiilését is jelentheti.

Lockwood, Rutherford, és Herrera azonban azt is megéllapitja, hogy az értékpapirositast
gyenge bankok esetén, a piac koltségek felmeriiléseként értékeli. Az eszkozzel-fedezett
értékpapirok kibocsatdsa a gyenge bankok szdmdéra tultdkésitettséghez, 0 hitelek nyujtasa

esetén magasabb forraskoltséghez, és portfolioméret csokkenéshez vezethet.

4.1.2. Az értékpapirositandé portfolié tulajdonsagai

A szakirodalom altal vizsgalt masik nagy téma, az értékpapirositdsi folyamat soran az
értékpapirositandod portfolioba bevalogatandd eszkdzok milyenségének és hitelmindségének

elemzése.

James [1988] amellett érvel, hogy ha egy hitel birtoklasabol inkdbb a betétesek hiiznak
hasznot, a részvényesekkel szemben, akkor azt a hitelt a bank nem fogja mérlegben tartani: a

hitelnyujtas utan eladja.

Sok helyen emlitik azt a tényt, hogy a bankok szdmdara az értékpapirositas egyik elénye a
megndvelt diverzifikacido (pl.: Pavel és Phillis [1987]). Egy bank értékesiteni tud hiteleket
azért, hogy a befolyd forrast mas hitelek nyujtdsara, vagy vételére forditsa, ezaltal ndvelni

tudja a diverzifikaciobol szarmazo eldnyodket.
A portf6lio koncentraltsdga gyakran vezet bankbukashoz. Az értékpapirositas hozzasegitheti a

szereploket ahhoz, hogy portfolidjuk egy részét levalasszak, és mérlegen kiviili forrasbol

finanszirozzak, csokkentve a koncentracié fokat. Rosenthal és Ocampo [1988] szintén azt
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hangsulyozza, hogy az értékpapirositok szamara az értékpapirositas a hitelbeddlési kockazat

diverzifikdcidja miatt elényos.

Masfeldl egyetértés latszik kibontakozni azzal kapcsolatosan, hogy a bankokat a legjobb
eszkozeik értékpapirositasara Osztonzik.** Piaci tanulmanydban Hassan [1993] arra a
megallapitasra jut, hogy a bankok azért értékpapirositjdk a legjobb eszkozeiket, mert a
szabalyozas miatt tékéjiiket alulértékelt médon kell kimutatniuk. A szamviteli szabalyozas
alapjan ugyanis, a bankok rossz hitel utani veszteségeiket folyamatosan kotelesek a tOkéjiik
terhére elszamolni, mig a felértékelddd hiteleket konyv szerinti értéken kell szerepeltetniiik.
Amennyiben a bankok eladjak a felértékelddott eszkozportfoliojukat, akkor realizalni tudjak a
piaci értéket (és a felértékelddést), €s ndvelni tudjak toketartalékukat szamviteli szempontbol

1S.

Flannery [1989] Hassanhoz hasonloan érvel: a bank eladja a felértékelddd, alacsony
kockazatu hiteleit, hogy tékenyereséget realizaljon, és korrigalja a banki téke alulértékelését,
ami a hitelveszteségek fedezetére szolgal. Flannery modelljébdl két kdvetkeztetés vonhato le:
egyrészrdl az alacsony tokésitettségli, és magas nettd leirast elszdmold bankok tébb hitelt
fognak eladni, mint a magas tOkésitettségli és alacsony nettd leirassal rendelkezd tarsaik;
masrészrol, a magas piaci érték/konyv szerinti érték mutatoju bankok — annak érdekében,
hogy konyv szerinti értékiiket a piaci értékiikre emeljék — nagyobb mennyiségili hitelt fognak

értékesiteni, mint az alacsony piaci érték/konyv szerinti érték rataval rendelkezok.

Greenbaum ¢és Thakor [1987] a bank valasztasat vizsgaljadk: a bank a nyujtott hitelt
betétbevonasbol, vagy hitelértékesitésbdl finanszirozza-e. Azt a kovetkeztetést vonjak le,
hogy ,,a hitelfelvevd kifizetési valoszinliségére vonatkozd szimmetrikus informaltsag, és
kormanyzati beavatkozas nélkiil a banknak indifferens a betétbevonds és az értékpapirositas”.
Azonban ,a hitelfelvevd kifizetési valdszinliségére vonatkozd aszimmetrikus informaltsag
mellett [...] a bankok a legjobb eszkozeik esetén az értékpapirositast, mig legrosszabb

eszkozeiknél a betétbevonast preferaljak.” *

* A betétbiztositas hatasat a kovetkez6 részben targyaljuk.
45 Az informécios aszimmetria hatasairol részleteket lasd: Akerlof [1970].
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Lockwood, Rutherford, és Herrera [1996] a kordbban emlitett miiviikben azt is leszdgezik,
hogy az eszkozzel-fedezett értékpapirok értéknoveld hatasa* fiiggetlen az értékpapirositott
eszk6zok fajtajatol. Kiemelik azonban, hogy a gyengébb bankok nagyobb valosziniiséggel
értékpapirositjak jobb eszkozeiket.

4.1.3. A szabalyozas hatasa

A szabadlyozds a bankok értékpapirositdsi hajlandosagat alapvetéen két f6 ok miatt
befolyasolja: a mérlegen beliili eszk6zok banktékét kotnek le; mig a betétek tartalékolasi
kotelezettséget vonnak maguk utan, és az orszagok tobbségében a betéteket részben biztositja

egy kotelezd, kockazat-fliggetlen betétbiztositasi rendszer.

Sokszor érvelnek amellett, hogy az értékpapirositas tulajdonképpen a bankok egy védekezd
reakcidja a tokeszabalyozasi eldirasokra (pl.: Flannery [1989], Greenbaum és Thakor [1987],
Pavel és Phillis [1987]). Tekintettel arra, hogy a szabalyozasi t0ke minimalis eldirt mértéke a
kockazattal-sulyozott eszkdzallomany nagysagahoz kotott; ha egy bank a minimalis szint felé
kozelit, vagy az alatt van, az a bankot mérlegatstrukturalasra, illetve hitelei egy részének
levalasztasara és eszkozzel-fedezett értékpapir forméjaban torténd eladdsdra Osztondzheti.
Twinn [1994] egy egyszerti modellt allit fel annak vizsgalatara, hogy a tékeszabalyozas, ¢és a
tokekoltség milyen hatassal van a bank forrasszerkezetére. (A modellt részleteiben bemutatjuk

a4.2.1.1. Fejezetben, és fajl formatumban is csatoljuk a lemezmellékleten.)

A kotelez6 ¢és kockazat-fliggetlen betétbiztositds hatasait is részletesen targyalja a
szakirodalom. Merton®’ a betétbiztositast egy eladasi opcioként értelmezi. Figyelembe véve
azt, hogy egy eladasi opcid értéke emelhetd az opcios targy (bank hitelei) értékének
volatilitds-novelésével, amennyiben egy bank maximalni szeretné ennek az eladasi opcidnak
az értékét, a mérlegen beliil 1év6 eszkozok értékének a volatilitdsat novelnie kell. Ilyen
koriilmények kozott a bank a legjobb eszkdzeit fogja értékpapirositani. Flannery [1989]
kiemeli, hogy a hitelelemzési eljarasok és a tOkemegfelelési szabalyok egyiittese oda vezet,

hogy a biztositott bankok preferaljak a viszonylag alacsony egyedi kockdzati hiteleket,

* A részvényesek szamara.
*"in Merton, R.C. [1977] An analytic derivation of the cost of deposit insurance and loan guarantees, Journal of
Banking and Finance, 3-11
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mikozben magas portfolio-szintli kockazat elérésére torekszenek, hiszen igy ndvelhetik a

betétbiztositasi eladasi opcid értékét.

Flannery szintén rdmutat, hogy a fentebb bemutatott moral hazard jelenség okolhat6 részben a
nyolcvanas években tortént banki portfolio csokkenésért. A nyolcvanas években ugy tiint,
hogy a nagy és jo hitelbesoroldsi addsok szamdra a bankok draga hitelez6k. A Bank for
International Settlements (BIS)* hasonld kovetkeztetésre jut az 1986-os nemzetkozi banki

kornyezetet értékeld tanulmanyéaban.

Judd® és Estrella®® a fentebbi jelenséget inkabb a vallalati rovid lejarata kotvények
elterjedésének  kozvetlen  hatdsdnak  tulajdonitja, ¢és nem az  értékpapirositds
kovetkezményének. Judd hangsulyozza, hogy a hetvenes években a vallalati rovid lejarata
kotvénypiac ,,nagy részben a nagy bankok kérara” fejlodott, amelyek elsGsorban nagy
vallalati tigyfeleknek hiteleznek. Estrella hozzateszi, hogy ez a folyamat a nyolcvanas

években is folytatodott.

Benveniste és Berger [1987] megmutatja, hogy a betétbiztositashoz kapcsolédd moral hazard
jelenség koltségnoveld hatdsait csokkenthetik, vagy akar nettd nyereségre is konvertalhatjak
az alabbi tényezdk: (i) a bankok 4ltal az értékpapirositds soran realizalt up-front (alairaskor
esedékes) dijbevétel, amely javitja a bankok likviditasi és fizetOképességi poziciojat; (i) a
visszkereset melletti értékpapirositds bizonyos mértékben helyettesiteni tudja a biztositott

betéteket.

4.1.4. Egyéb kockazati elemek

Az egyéb kockazati elemek kozott az elemzések a visszkereseti kockazat és a

fizetésképtelenségi kockazat hatasait vizsgaljak.

Pennachi [1988] amellett érvel, hogy azok a bankok, amelyek szabalyozasi kotottségekkel és

a betétforrds megszerzésénél intenziv versennyel kénytelenek szembenézni, nem tudnak csak

* in BIS [1986]

*in Judd, J.P. [1979] Competition between the commercial paper market and commercial banks, Economic
Review, Federal Reserve Bank of San Francisco, Winter

*% in Estrella, A. [1986] Domestic banks and their competitors in the prime commercial loan market, Recent
Trends in Commercial Bank Profitability, Federal Reserve Bank of New York, 159-174
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abbol profitot realizalni, hogy pénzpiaci eszkdzoket tartanak eszkozeik kozott. Ezeknek a
bankoknak masfajta szolgéltatast is nyljtaniuk kell, pl.: a hitelezéshez kapcsolodo
informécidégytijtési €s monitoring tevékenységet. Pennachi megmutatja, hogy ha az
eszkozértékesitési (értékpapirositasi) szerzOdést gy kotik meg, hogy az a bank szamdara a
monitoring tevékenységbdl szarmazd haszon egy részEt biztositja, akkor nagyobb mennyiségii
eszkoz értékpapirosithato, a bankprofit egyidejii ndvelése mellett. Ha azonban az optimalis
értékpapirositasi szerzOdésben a monitoringbdl szarmazo hasznok egy részét a banknal kell
hagyni, akkor ezért cserébe a banknak a kockazat egy részét is vallalnia kell.
Kovetkezésképpen az értékpapirositasi szerzédések visszkereset fenntartdsa mellett fognak

megsziiletni.

Wolfe [2000] szintén hangsulyozza, a (implicit) visszkereseti kockazat jelentdségét. Szerinte,
még ha explicit visszkereseti jog nem is létezik, eldallhatnak olyan helyzetek, amikor a

banknak addicionalis sajat forrast kell juttatnia egy, mér értékpapirositott portfolié szamara. >’

Wolfe elemzésében szintén kitér a fizetésképtelenségi kockazat hatdsainak vizsgalatara.
Megmutatja, hogy amikor egy bank el kivanja érni az optimalis tokeattételt, figyelembe kell
vennie a fizetésképtelenségi kockdzat megemelkedett szintjét is. Amennyiben a bankbetéteket
a betétbiztositasi rendszer nem garantdlja 100%-ban, a tdkeattétel novekedése (és a
fizetésképtelenségi kockazat parhuzamos modon torténd emelkedése) esetén a betétesek extra

hozamot varnak el.

*! lyenre lehet példa a kornyezeti karokkal kapcsolatos felelésség.
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4.1.5. Az értékpapirositasi dontést befolyasolé tényezokre vonatkozé

kutatasok: osszefoglalas

Az értékpapirositasi dontésben szerepet jatsz6 mikrookondmiai faktorokat elemzd

szakirodalom négy teriiletre koncentral. A f6 kovetkeztetések az alabbiak.

a, Milyen jellegii bank donthet az értékpapirositas mellett?
Figyelembe véve a kezdeti koltségek magas szintjét, a struktiira bonyolultsagat, és a magas
szintli méretgazdasdgossagi hatart, a nagyobb méretli bankok nagyobb valosziniiséggel

értékpapirositanak.

Az is egyértelml, hogy az értékpapirositds tokefelszabaditdst eredményez, ami miatt kedvezd
lehet a kockézatosabb (alultékésitett)’> pénziigyi intézmények szamara. Azonban az nem
egyértelmi, hogy a befektetdk dsszekapcsoljak-e a két informaciot (gyenge pénziigyi pozicio,
eszkozzel-fedezett értékpapirok kibocsatasa), vagy sem. Amennyiben igen, akkor a befektetok
az eszkozzel-fedezett értékpapirok kibocsatasat gyenge bankok esetén a torékeny pénziigyi
pozicido beismeréseként értékelhetik, amely ezért értékvesztést okozhat a bank részvényesei

szamara.

b, Milyen portfolioelemek, és milyen jellegii portfolio értékpapirositasa a legvalosziniibb?
A kutatasok két f6 tényezdt emelnek ki ezen a ponton: a diverzifikdcid szintjét és a

portfolioba bevalogatando, és értékpapirositandd eszkdzok mindségét.

Az értékpapirositas novelheti a diverzifikacid szintjét, ezaltal tdmogathatja a hitelkockézat-
menedzsmentet. Ez alapjan azok a bankok, amelyek nagyobb koncentréltsdgu portfolioval

rendelkeznek nagyobb valosziniiséggel dontenek az értékpapirositas mellett.

Ugy tiinik, hogy néhany szabalyozasi jellegli ok (szamvitel, betétbiztositas), a bankokat a

legjobb eszkdzeik értékpapirositasara sarkallja.

52 Vagy ,.kevésbé tokésitett”.
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¢, Hogyan befolyasolja a bankok értékpapirositdsi dontését a szabalyozas és a tokekoltség?
A szabalyozas alapvetéen két teriileten érinti a bankok dontését: tdkeszabalyozas,
betétbiztositas. A tékeszabalyozas kdltségeket okoz, mig a kockéazat-fliggetlen betétbiztositas

0sztdnzi a moral hazard jelenség kialakulasat.

Amint azt fentebb leirtuk, a tOkeszabalyozas (i) az alult6késitett bankokat hitelértékesitésre
Osztonzi, hogy rendezni tudjak tOkepozicidjukat; illetve (ii) koltségcsokkentési célzattal

minden bankot értékpapirositasra batorit.

A kockdézat-fliggetlen betétbiztositas értékének maximalizalasa céljabol a bankok eladhatjak
legjobb eszkozeiket.

d, Egyeb, a bankok szamdra megfontolando kockdzati elemek

Két egyéb tényezot emlitettiink: visszkereseti kockézat, fizetésképtelenségi kockazat.

Meggondoland6 az a tény, hogy a bankok bevételhez juthatnak (alapvetéen dijbevételhez)>
nemcsak a hitelnyujtaskor, hanem a hitel futamideje alatt a késébbi monitoring fazisban is.
Ezen tilmenden, hagyomanyosan a bankok versenyeldnnyel rendelkeznek a hitelmonitoring
terliletén a pénziigyi piac minden mas egy¢b szerepldjével szemben. Ezért lehet az egy bank
szandéka, hogy az értékpapirositasi struktarat ugy alakitsa ki, hogy a szigoru monitoring
hasznait meg tudja osztani a befektetokkel. A befektetOk azonban valamiféle visszkereseti

jogot kérhetnek cserébe.

Szintén elég valdsziniitlennek tlinik, hogy egy bank értékpapirositasi tevékenységét
visszkereseti jog biztositdsa nélkiil minden hataron tulmenden ndvelni tudja. El6bb-utobb a
befektetok kikényszerithetik, hogy a bank valamilyen visszkereseti jogot adjon az
értékpapirositott eszkdzokre. Szamos jogrendszer alapjan a bankok semmilyen esetben sem

tudnanak a teljes feleldsségtél megszabadulni.™

>3 Eltekintiink attél a jovedelemtdl, amit a bank az értékpapirositott eszkozok kamatbevétele és a kibocsatott
eszkozzel-fedezett értékpapirok koltsége kiilonbségeként realizal.
>* Példaul: kornyezetvédelmi felelésség.
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Tovabbi megemlitendd tényezd a fizetésképtelenségi kockazat. Barmi is tiinik optimalisnak a
bank szdmara, egy olyan ipardgban, amelyik ilyen mértékben a bizalomra épiil, ez egy

kulcstényezd, amit semmiképpen sem szabad elhanyagolni.
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4.2. A bankok belsé értékpapirositasi déntésének modellezése

A kovetkez6kben két, a banki értékpapirositasi dontést vizsgalé modellt mutatunk be.” Az
elsé modell Twinn [1994] alapjan késziilt. Ez az egyszeri egyvaltozds, egyperiodust modell a
fentebb emlitett teriiletek koziil csak egyet vizsgal. A bank a profit (illetve a ROE) varhat6
értékének maximalizadlasa soran a szabdlyozési tékeeldirdsokat (és a tOke arat) tekinti

externalis valtozonak.

A masodik modell (késziilt: Wolfe [2000] alapjan) soran a profit (ROE) maximalizalasa soran
a banknak externalis faktorok szélesebb skalajaval kell szembenéznie: (i) a betétbiztositas
altal nyujtott fedezettségi szint; (i) tokemegfelelési kovetelmények; (iii) fizetésképtelenségi

kockazat; (iv) visszkereseti kockazat.

A modellek az externalis valtozok hatasait vizsgaljak a banki forrdsbevonasi stratégiara

vonatkozolag. A két modell bemutatasat szamszer(i példak ismertetésével is kiegészitjiik.

4.2.1. Dontés a tokemegfelelési eléirasok hatasanak fliggvényeként

4.2.1.1. A modell 6sszefoglalasa®®

Tekintsiink egy pénziigyi intézményt (bankot), amely két eszkozzel rendelkezik: Allampapir’’
(G), Hitel (L).

A pénziigyi intézmény eszkozeit a kdvetkezd Uton tudja finanszirozni: (i) eszkozzel-fedezett
értékpapirok kibocsatasaval (A); (i) betétgylijtésen keresztiil (D); ¢és (iii) tulajdonosi
forrasokbol (Téke, E).

Vagyis a bank a kovetkezd azonossaggal all szemben:

G+L=A+D+E (4.1)

> Ilyen tipusti modell alapvetden csak ez a ketté 1étezik.
% Forras: Twinn [1994]
57 Twinn [1994] a ,.gilts” kifejezést hasznalja.
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ahol E = (L —A),¢és 0 < pu<1,¢és pnminimalis értékét a szabalyozd hatosag hatdrozza meg.

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

E=pu(L-A4)°". (4.2)

A bank a tékearanyos hozam, azaz a profit (az eszk6zokon realizalt bevétel és forraskoltség
kiilonbsége) maximalizalaséara torekszik, az alabbiak szerint:

P=Gr, +Lr, = Ar, = Dr, -Er” (4.3)

ahol (1) ry és 1 az dllamkotvények, illetve a hitelek hozama; (ii) 1, és rq az eszkozzel-fedezett
értékpapirok hozama, illetve a betéteseknek a bank altal fizetendé kamatkiadés; mig (iii) r. a

befektetett toke elvart jovedelme.

Tovéabba feltételezziik azt, hogy az allamkotvény-, és a tékepiacon tokéletes a verseny; vagyis
a bank arelfogado ezeken a helyeken. Feltételezziik azonban, hogy a bank valamilyen mértéki
piaci erével rendelkezik egyéb piacokon, ahol d&rmeghatarozoként viselkedik, és a kovetkezd

azonossagokkal néz szembe.

1. Betétek kinalata: In(D*) =a, +a,r,, ahol a, >0;a, >0; (4.4)
2. Hitelkereslet: In(L") = B, = B,r,, ahol B, >0; 3, >0; (4.5)
3. ABS kereslet: In(4?) =7, +1,7,, ahol 7, >0;7, >0. (4.6)

A bank célja tehat a P maximalizalasa. (4.4)-(4.6)-t behelyettesitve (4.3)-ba, ez a kovetkezdk

szerint irhato fel:

max P = [rg A= -r, +ur, )] exp(T, +1,r,)+ (rg -r,)exp(a, +a,r,)+ 4.7)
+lr =)+ -] exp(B, - Br)

> Magatol értetddd, hogy A < L, mivel az értékpapirositott eszkozok allomanya nem haladhatja meg a teljes
hitelallomany 6sszegét.
> Megjegyzendd, hogy hatékony piacon a P-nek 0-nak kell lennie.
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Az eldz6 kifejezés a maximalt P-re az alabbi feltételeket adja:

1

l.ri=r ——; 4.8

rd rg al ( )

2. 1=, +rg(1—y)+i; (4.9)
By

3. rf:rg(l—y)wﬂe—i (4.10)

I,
A fentiek alapjan, a bank mérlegtételeit Ujraallokdlja addig a pontig, amig a forrdsok

hatarkoltsége nem egyezik meg az eszkozportfolio hatarjovedelmével (hozamaval).

A (4.10) alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az értékpapirositott portfolié utan
optimalisan fizetendd hozam (r,) pozitiv kapcsolatban all az allampapirok hozamanak (ry) és a

hitelportfolidhoz kapcsolodo tokemegfelelési koltségek (re) sulyozott atlagaval.

Annak érdekében, hogy a konzekvencidkat elemezhessiik, a (4.10)-t differencidljuk a

tokekovetelményekhez kapcsolodd két valtozdval (p: tékemegfelelési mutatd; re:

tokekoltség):

_ dr, =r -7, 4.11)
dy

2 9y (4.12)
dr

Megallapithatjuk, hogy mindkét érték pozitiv. A (4.11)-bdl kovetkezik, hogy a
tokekovetelmények (1) emelése ndveli r, értékét. A (4.6) arra utal, hogy ez az értékpapirositas

abszolut értékét emeli.
A tbke relative koltségesebbé valasa (r.), a bankot arra 6sztonzi, hogy eszkozportfoliojabol
hiteleket értékpapirositson. A (4.12)-bé]l megallapithato, hogy r, ndvekszik, amint az r. értéke

nd, ami azt jelenti, hogy az értékpapirositds mennyisége és aranya is emelkedni fog.

A tovabbiakban a fenti levezetést egy szamszerli példdn is megmutatjuk. A szadmitést

csatoljuk a lemezmellékleten (fajl: toke.xls).
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4.2.1.2. Példa

Tekintsiink egy bankot, az alabbi mérleggel, eszkdzhozamokkal és forraskoltségekkel.

Mérleg:®’
Eszkoz Forras
Allampapir 22,8 | ABS 32,0
Hitel 87,2 | Betét 73,6
Toke 4,4
Osszesen 110,0 | Osszesen 110,0
Az eszkdzhozamok és forraskoltségek:
Eszkoz Forras
Allampapir (r,) 2,6% | ABS (r,) 2,6%
Hitel (r) 3,9% | Betét (ry) 3,1%
Téke (r.)"' 20,0%

Ph.D. Ertekezés

A tokemegfelelési eldirdsok alapjan a banknak a netto hitelek (Hitel — ABS) 8%-dnak
megfeleld mennyiségili tokét kell tartania. (Itt: TOke = 8%*(87,2 — 32,0), azaz 4,4.)

A bank arelfogad6 az allamkotvény-, és a tdkepiacon. Feltételezziik azonban, hogy
armeghatarozoként a tobbi piacon a bank az aldbbi keresleti és kindlati fliggvényekkel

szembesiil:

1. Betétek kindlata: In(D*) =2,1+70r,;
2. Hitelkereslet: In(L") = 6,4 - 507, ;

3. ABS kereslet: In(49) =2,2+50r,.

A (4.8-4.10) alapjan a maximalis P mellett ry, 11, és 1, optimalis értékei az aldbbiak:
1. ) =2,6% -1 L1%;
70

2. 17 = 8% [020% +2,6% L1 - 8%) +% =6,0%;

3. 17 =2,6% (1 - 8%) + 8% [120% _% = 2.0%.

% Megjegyzendd, hogy a tabla inkabb tekintendé a banki tevékenységek finanszirozasat dsszefoglalé tablanak,
mint egy mérlegnek. Az eszkozzel-fedezett értékpapirokat (ABS) ebben a tablaban a ,,forrasok™ kozott tiintettiik
fel, pedig az legtobbszor mérlegen kiviili tétel.

o1 A részvényesek altal elvart minimalis hozam.
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Az értékek megfeleld kinalati és keresleti fiiggvénybe vald behelyettesitése utan kaphatjuk

meg azt, hogy optimalis esetben a bank eszkoz-forras strukturdja hogyan alakulna:

Eszkoz Forras
Allampapir 11,8 | ABS 23,6
Hitel 30,9 | Betét 18,6

Toéke 0,6
Osszesen 42,8 | Osszesen 42,8

A (4.11) és (4.12) alapjan, amennyiben a szabalyozd emeli a tékekovetelményt (p), r, értéke

(optimalis érték: 2%) és az értékpapirositas nomindlis értéke ndvekedni fog.
Amint a tékétdl elvart hozam (r) nd, a bank még tobb hitelt szandékozik a mérlegébdl

eltavolitani. Az r, szintén emelkedik (lasd: 4.12 fent), és ennek eredményeként, az

értékpapirositott eszkdzok mind mennyiségiikben, mind aranyaikban nének.
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4.2.2. Dontés a tokeeldirasok, a betétbiztositas, a fizetésképtelenségi

kockazat és a visszkereseti kockazat hatasanak fluggvényeként

4.2.2.1. A modell 6sszefoglalasa®

Tekintsiink egy bankot adott eszkdzstrukturaval (A), amelyet két forras finansziroz: betét (D),
¢s sajat toke (E). Az eszk6zok hozama r,, amelynek varhato értéke E(r,), szorasa pedig Gr. A
bank rq hozamot fizet a betétei utan. Tovabba, a bank aktiv az eszkdzzel-fedezett értékpapirok
piacan, ¢és oA eszkézt (ahol a > 0) értékpapirosit. Az értékpapirositott eszkdzokkel

kapcsolatosan 0sszesen C koltsége mertil fel.

Definicio alapjan:

E=A-D (4.13)

A bank profitja az alabbiak szerint szamithato:
P=A4r,-Dr, +adr, - C (4.14)

A bank profitjat noveli a mérlegen beliili eszk6zok hozama Ar,, és az értékpapirositott
eszk6zO0kon realizalhatdé jovedelem (aAr,); mig csokkenti a betétek koltsége Dry, és az
értékpapirositott eszkozok utdn felmeriild kiadasok (C). Feltételezziik, hogy az
értékpapirositott eszkozok koltségei linearis kapcsolatban allnak (B) az értékpapirositott

eszk6zO0k mennyiségével (aA). Azaz,

C = B(ad). (4.15)

82 Forras: Wolfe [2000]
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Feltételezziik tovabba, hogy a betétesek a betétek utdn magasabb hozamot véarnak el, ha a

bank tékeattétele (%) emelkedik.” Az 6sszefiiggés az alabbi:

rd=a+b%,ahola>0;b20. (4.16)

Amennyiben azonban a betétesek megelégszenek a betétbiztositas szintjével (pl.: egy olyan
alappal, ami a betétek 100%-4t biztositja), akkor b = 0, vagyis nem varnak el kompenzaciot a

bank tokeattételének emelkedése miatt.

A bank hasznossagfliggvényét az alabbiak szerint hatdrozzuk meg:®*

U :@_lq{a_%j (4.17)
E 2 \E

Vagyis, a profit varhato értéke [E(P)]/befektetett sajat toke (E) hanyados pozitiv elem a
hasznossagfliggvényben, mig a kockézati tényezdk csokkentik értékét. Ehelyiitt a bankcsdd

kockazatat szerepeltetjiik, melynek értéke:

1 0',2: 2 _ 422
—E(D ? ,ahOl UP—A Um. (418)

Minél nagyobb az eszk6zhozamok valtozékonysaga (or,) a tdkéhez viszonyitva (E), anndl
nagyobb a valdszinlisége annak, hogy a bank fizetésképtelenné valik (azaz, hogy a D értéke
feliillmualja A értékét). @ jeloli a banki kockdzatelutasitds mértékét. Minél nagyobb a @ értéke,
annal konzervativabb lesz a bank tékeszerkezete. Amennyiben a bank visszkereseti jog

biztositasa nélkiil tud értékpapirositani, akkor kockazatelutasitdsdnak mértéke (®) valtozhat.

% Wolfe a betétesek viselkedésére vonatkozo feltételezése a tapasztalatok alapjan nem tiinik realisnak.
Tételezziik fel azonban, hogy a gyakorlatban a betétesek azért nem varnak el magasabb hozamot a nagyobb
tokeattételii bankoktol, mert betéteik egy részét biztositja a betétbiztositds intézménye. Ha nem ez lenne a
helyzet, a betételhelyezési dontésnél a banki tokeattétel minden bizonnyal szignifikansabb szerephez jutna.

64 A banki hasznossagi fiiggvényre két megkozelitést alkalmaz a szakirodalom (Santomero, A.M. [1996]: A bank
modelljei, in Christopher ¢s Clifford [1996]). A bank lehet varhatéérték-maximalizald vagy kockazatkeriild
befektetd. Mindkét valasztas eléfordul a szakirodalomban a szerzd céljatol fiiggden. A bank kockazatkeriilo
viselkedése az ligynoki koltségekkel (Ross [1977]) vagy a csddkoltségekkel (Stiglitz [1972]) is magyarazhato.
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A példaban azonban feltételezziik azt, hogy @ értéke konstans.

A (4.16)-t (4.14)-be behelyettesitve, és a varhato értékre kifejezve kapjuk a 4.19-t.
A
E(P)=(+a)AE(r,) — fad - D{a + b[Eﬂ (4.19)

Feltételezziik, hogy a bank részvényeseinek hasznossdga anndl nagyobb, minél magasabb a
bankprofit varhat6 értéke (E(P))/banktéke hanyados. Annak érdekében, hogy meg tudjuk
hatarozni a bank szempontjabol optimalis eszkdz/sajat toke aranyt, a (4.13)-t, a (4.14)-t, és a

(4.19)-t behelyettesitjiik (4.17)-be, és A tekintetében maximalizaljuk.

- (1+o4 _A4 AV ppA LAY

U= Z E(ra)+[l Ej[a+bEj ,BaE 2¢[Ej o (4.20)
és

dU _ oo AV A2 =

d_A_(1+a)E(r”)+(b a) 2b[Ej Ba CD[EJU’“ 0 (4.21)
ezért

A_(H0EC)*b-a) fpa “422)
E 2b+do;,

100%-0s betétbiztositasi lefedettség esetén (azaz b = 0 esetén), (4.22) az alabbiak szerint

modosul:

A _(A+a)E(r,)—r, —pa
E do?

ra

(4.23)

A kovetkezé éabrakon, a sajat toke ardnyos nyerség, tokeattétel (E) térben, kiilonb6zo
szcenariok feltételezése mellett vizsgaljuk meg az értékpapirositds banki ROE értékére (itt

%, és a (4.19) alapjan szamitott) gyakorolt hatasat. A 4.1. Abra a ROE értékeit a
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tokeattétel fliggvényében mutatja, olyan esetben, amikor a betétbiztositas nem nyujt 100%-os
lefedettséget, és nem szamolunk a fizetésképtelenségi és visszkereseti kockazatok hatésaival.
Az OM gorbe egy olyan bankot mutat, amely nem értékpapirosit (o = 0). A ROE értéke a
tOkeattétel értékének ndvekedésével parhuzamosan nd, az (A/E)’ pontig, ahol a banki
tOkeattétel tovabbi ndvelésébdl szdrmazd hasznot pont kioltja a betétesek altal kovetelt
extrahozam (hiszen b > 0) hatasa. Az (A/E)’ ponttdl jobbra a tokeattétel emelésébdl szarmazod

koltségek feliilmuljak az addiciondlis eldnydket.

Amennyiben az értékpapirositas lehetdségét is figyelembe vessziik (a > 0), akkor az OM
gorbét felfelé toljuk el (OM’). Az értékpapirositas lehetdsége egy ,,innovacios sokként”

jelentkezik, ami ceteris paribus néveli a banki ROE-t.

4.1. Abra: ROE 100%-ndl kisebb betétbiztositdsi lefedettség mellett, és a fizetésképtelenségi
és visszkereseti kockazatok figyelembe vétele nélkiil

AN
ROE
ROE 2 g
./
ROE 1 ye
.,.
.I
.I
‘I
J/
0 (A/E)* (A/EY A/E

Ha a tokeképzési szabalyok a tokedttétel maximumat (A/E)* szintre teszik, és feltételezve,
hogy a bank ezt a maximalis szabalyozési tOkeattételt (azaz minimalis szabalyozasi tokét)
tartja fent, az értékpapirositas ndveli a ROE értékét (a ROE; ROE;>-re emelkedik). A 4.1.
Abrardl kitiinik, hogy a szabalyozas nélkiil a bank az (A/E)’ szintli (gazdasagi) tékeattétel
mellett iizemelne, amely magasabb ROE-t biztositana. Amennyiben a tékeeléirasok a
szabalyozasi tokeattétel maximalis szintjét a bank szdmara az optimalis gazdasagi
tokeattételnél magasabb értékre teszik, azaz (A/E)* > (A/E)’, akkor a bank optimalis esetben
nagyobb tékeszint mellett fog tevékenykedni (A/E)’, mint amennyit az eléirdsok minimalisan

megkovetelnek.
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Osszefoglalva, amikor a bank szabélyozasi t6keelSirassal all szemben, és a betétbiztositas
nem nyujt 100%-os lefedettséget, az értékpapirositds noveli a banki ROE értékét. Ez azt
jelenti, hogy az értékpapirositott eszk6zok ardnya (o) emelendd. Az a értékének ndvelése
elérheté mar a mérlegben levd elemek értékpapirositasaval; vagy uj hitelek nyujtasaval és

azonnali értékpapirositasaval.

Abban az esetben, ha a bank 100%-o0s betétbiztositasi lefedettség (b = 0) mellett miikodik, €s
nem szamolunk a fizetésképtelenségi, illetve a visszkereseti kockézatok hatésaival, az abra az

alabbiak szerint valtozik.

4.2. Abra: ROE 100%-os betétbiztositisi lefedettség mellett, és a fizetésképtelenségi és
visszkereseti kockazatok figyelembe vétele nélkiil

A
ROE M
e
PR
- Y
PR Pits
/,’ -~
Pid e
/,’ a" - M
ROE 3 s ot
’/’ _a”
ROE 2 - g
”¢’.’.’
ROE 1 ”:".’
/:.’.
I”":'
0 (A/E)* A/E

A betétesek nem varnak el plusz-hozamot a ndvekvd tékeattétel kompenzacidjaként (hiszen b
= 0). Feltételezve, hogy szabalyozasi tOkeattételi eldirasok nem Iéteznek, a bank a ROE
értékét a végtelenségig tudja emelni tokeattételének novelésén keresztiil. Tovabba, a bank
érdekében all az értékpapirositott eszkdzok aranyéanak (o) emelése, hogy az OM’ vagy OM”’
gorbét felfelé eltolja. Ha a szabalyozok maximalisan (A/E)* szabalyozési tokeattétel
megtartasat irjak eld, az optimalis megoldas az lenne, hogy a bank hitelezési és egyidejii
értékpapirositasi tevékenységét maximalizalja, ezaltal a ROE, értékét ROE, —re, vagy akar

ROE;-ra noveli.
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A fentiek soran azonban mell6ztiik a fizetésképtelenségi (és visszkereseti) kockdzat hatdsanak
a figyelembe vételét. Amint a bank tOkeattételét emeli, n6 annak a valosziniisége, hogy a
betétek (D) piaci értéke felillmulja az eszk6zok (A) piaci értékét, azaz a fizetésképtelenség

kockézata emelkedik. Ezt mutatja a 4.3. Abra.

4.3. Abra: ROE 100%-os betétbiztositisi lefedettség mellett, a fizetésképtelenségi kockdzat
figyelembe vételével, de visszkereseti kockazat nélkiil

ROE

ROE 3 g

0 (A/E)3 A/E

Ebben az esetben, az értékpapirositds adott szintje (o) mellett a bank olyan optimalis
tokeattétel mellett maximalizalhatja a ROE-jét, amely pontban a tdkeattétel tovabbi
novelésébdl szarmazd marginalis hasznok pont megegyeznek a fizetésképtelenségi kockazat
novekedésébdl szarmazd hatarkoltségekkel. Az OM’’ gbérbe meredeksége reprezentalja az
addicionalis haszon mértékét, mig OB gorbe meredeksége a hatarkoltségek alakulasat adja
meg. (Az optimalis pontban OB ¢és OM’’ tavolsdgat a 3. Fiiggelékben vezetjik le.)
Ertékpapirositasi tranzakcidval a bank tovabb tudja novelni a ROE értékét (az OM’* gorbe
felfelé torténd eltolasaval). Ez azt is eredményezi, hogy a bank tovabb ndveli a tékeattételét,
addig a szintig, ahol az addicionalis hasznokat az addiciondlis koltségek teljes mértékben

ellensulyozzék.

Az eddigiek soran eltekintettiink a visszkereseti kockézat hatasainak vizsgéalatatol.
Eléfordulhat példdul azonban az, hogy valamilyen bankhitelhez kapcsolodd kornyezeti
helyreallitasi koltségek a bankszektorra is visszaszallnak; annak ellenére, hogy esetleg ezeket
a hiteleket a bank mar értékpapirositotta. (Szdmos jogrendszer alapjan, a hitelnyajté bank az

adosok csddje esetén, az adodsai altal okozott kornyezeti karért még akkor is felelossé tehetd,
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ha a bank a vonatkoz6 kovetelést mér értékesitette.)® Ilyen koriilmények kozott a bankot arra
kényszerithetik, hogy egy mar értékpapirositott portfolioba addiciondlis forrasokat pumpaljon,

amely noveli a tokekockazatat.

Feltételezziik, hogy a visszkereseti kockazat mértéke az alabbiak szerint hatarozhat6é meg:

2
%q{%} ,ahol 02 = (1+a)4%02 (4.24)

Ez a valtoztatds modelliinkben az OB gorbe felfelé tolodasat fogja eredményezni (4.4. Abra).

4.4. Abra: ROE 100%-o0s betétbiztositisi lefedettség mellett, a fizetésképtelenségi és a
visszkereseti kockazat figyelembe vételével

ROE
B M
B’
!
]
i
i
/
;
;
/ Lt
/' ,/’/
,,’ - "‘/
ROE 3 P
4 - /./'
ROE 4 gty
0 (AE  (A/EY3 A/E

A valtoztatas eredményeképpen azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a tékeattétel optimalis
szintje (A/E);-16] (A/E)s-re csokkent. A banknak tekintettel kell lennie az értékpapirositassal
kapcsolatos kockédzatok megndvekedett szintjére, és ezaltal a tokeattétel optimalis mértéke
csokken. Az (A/E)s pontban a tdkeattétel emelésébdl szarmazd addiciondlis eldnyoket
semlegesitik a fizetésképtelenségi kockazattal, illetve a visszkereseti kockazattal kapcsolatos

hatarkoltségek. Az optimumban a ROE értéke ROE;-r61 ROE4-re mérséklodott.

6% Szintén nehéz azt elképzelni, hogy egy bank az eszkozzel-fedezett értékpapirkibocsatasait minden hatéron tal
noévelni tudja, barmiféle visszkereseti jog biztositdsa nélkiil. EIobb-utobb a befektetok valamilyen explicit
visszkereseti jogot fognak kérni annak érdekében, hogy a bank tovabbi eszkozzel-fedezett értékpapirokat tudjon
piacra dobni.
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Megjegyzendd, hogy az utdbbi esetben nagyon nehéz egy stabil (staciondrius) megoldést
talalni. Amint a bank a ROE értékét kivanja ndvelni, fokozza értékpapirositasi tevékenységét,

és az OM”’ gorbét felfelé tolja el OM’*’-ba (4.5. Abra).

4.5. Abra: Iterdcié 100%-os betétbiztositdsi lefedettség mellett, a fizetésképtelenségi és a
visszkereseti kockazat figyelembe vételével

M
./
'/
ROE
'
B’ B 7 M
1 ,"
.'. -’
1 ,°
i o
[
/.7
e
ROE 5 > 7
a,' /
ROE 3 -5
e 7
”, s
.,' /"
s -7
Z ’_’/
0 (A/E)3 A/E

A megnovekedett eszkozzel-fedezett értékpapirkibocsatas emeli a visszkereseti kockazat
mértékét, amely felfelé tovabb tolja az OB’-t. Az optimalis pozicid iteracios Iépéseken

keresztiil hatarozhaté meg.

A tovabbiakban a fentieket egy szdmszerli példan is megmutatjuk. A szamitdst csatoljuk a

lemezmellékleten (fdjl: visszkereset.xls).

4.2.2.2. Példa

Tekintsiink egy bankot, amely az alabbi mérleggel rendelkezik:®®

Meérleg:
Eszkoz Forras
Eszkoz 110 | Betét 100
Toéke 10
Osszesen 110 | Osszesen 110

% Elemzésink folyaméan az optimalis tokeattételre csak ,.gazdasagi értelemben” fokuszalunk. Eltekintiink a
tokeszabalyozas hatasatol. A szabalyozas bevétele a modellbe egy maximum szintet (cap-et) adna az optimalis
tokeattételi szintre vonatkozoan.
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A banki eszk6zok varhaté hozama 4% (r,); szorasa 1% (on). A bank mérlegben 1évo
eszkdzein tulmenden, a mérlegben 1évé eszkdzallomanyanak 30%-dnak megfeleld (o)
hitelportfolidt értékpapirosit. Az eszkdzzel-fedezett értékpapirok utan fizetendd sszes koltség
0,9 (C). A betétesek 100%-os betétbiztositasi fedezettség mellett 0,5%-0s hozamot (a) varnak
el; mig egyéb esetben, a tokeattétel egységnyi emelkedése utdn tovabbi 0,23%-kal (b)
kompenzalhatdak. A bank kockazatelutasitasdnak mértéke 15 (D).

A (4.15) alapjan B a kovetkezd mddon szamolhat6:

Az eszkozzel-fedezett értékpapirok befektetdi 2,7%-os jovedelmet varnak el befektetésiik

utan.

Amennyiben a betétbiztositds nem fedezi teljes mértékben a betétek Osszegét, akkor a
betétesek az alabbi hozamot igénylik:

ro=a+b=0,5%+0,23% 10
E 10

=3,03%

A bank jelenlegi profitja:
P =11004%—-100[1,03% +30% [11004% - 0,9 = 1,79

A fizetésképtelenség koltsége a bank szdmara az alabbi:

2 0/ 2
%DIS D(—llol % J =0,09

02

Ha a betétek nem 100%-ban fedezettek, és figyelembe vesszilk a fizetésképtelenségi

kockazat®’ hatasat, az optimalis tékeattétel a kovetkezOk szerint szamithato:

A _ (1+30%) 04% +(0,23% = 0,5%) = 2,7% [B0%
E 200,23% +15 01%*

=6,74

7 De a visszkereseti kockazat hatdsa nélkiil.

69



Nadasdy Bence Ph.D. Ertekezés

Jelenleg a bank tdékeattétele: %Ill. Vagyis ebben az esetben a bank alultékésitett,

addiciondlis sajat tokét kell bevonnia.

A fenti paramétereket haszndlva, és az értékpapirositas szintjét nem valtoztatva (o = 0,3), a

ROE elérhet6 értékeit harom esetben a 4.6. Abra foglalja ossze.

1. ROE;: elérheté ROE a fizetésképtelenségi és a visszkereseti kockdzatok figyelembe
vétele nélkiil;

2. ROE;: elérhetd ROE a fizetésképtelenségi kockazat figyelembe vételével;

3. ROE;: elérheté ROE a fizetésképtelenségi €s a visszkereseti kockazatok figyelembe

vételével.

4.6. Abra: ROE a kiilonbozd esetekben

20%

10%

—<ROE1
—=-ROE2
——ROE3
0% R
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Tékeattétel (A/E)

Eltekintve a visszkereseti kockdzat hatdsatol, a bank az értékpapirositasi tevékenységének
fokozasaval novelni tudja a ROE-je értékét (ROE;, ROE, a 4.6. Abran). Azonban, ha
figyelembe vessziik a visszkereseti kockazat hatasat is (ROE; a 4.6. Abran), akkor a banknak
addig kell csak az értékpapirositasi tevékenységét kiterjeszteni, amig a tokeattétel emelésébdl
szarmaz6 addiciondlis hasznok tulszarnyaljadk a visszkereseti kockazat ndvekedése miatt

felmeriild koltségeket.
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4.2.3. A bankok értékpapirositasi belsé6 dontésének modellezése:

osszefoglalas

A fenti részben két, a banki értékpapirositasi dontést vizsgalé modellt mutattunk be.

Az els6 modell a tdkeszabdlyozast tekintette az egyetlen externdlis valtozonak, és arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy ha a szabalyozd emeli a prudencidlis banki kovetelményeket, az
eszkozzel-fedezett értékpapir kibocsatas abszolut értékben nd. A tékekdltség ndvekedése
Osztonzi a banki tékét igényld hitelek banki mérlegbdl vald eltavolitasat: az értékpapirositas

nagysaga ¢és aranya is emelkedik.

A masodik modell négy f6 tényezd hatasat elemezte: (i) betétbiztosités; (ii) tokeszabalyozasi
korlatozasok; (ii1) fizetésképtelenségi kockazat; (iv) visszkereseti kockazat. Arra a
megallapitasra juthattunk, hogy ha eltekintiink a visszkereseti kockazati tényez6tdl, akkor a
bank érdeke az értékpapirositasi tevékenység lehetd legnagyobb mértékili kiterjesztése. A

visszkereseti kockazat, azonban erre vonatkozdan egy szigoru korlatot definial.
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5. Empirikus elemzés egy amerikai adatbazison

Ebben a fejezetben bemutatunk egy kutatast, amely, az értékpapirositast valaszto, illetve
értékpapirositast nem valasztd bankok kozott differencidld mikrookondmiai valtozdkat kisérli
meg azonositani. A kutatas soran az Egyesiilt Allamok 2002. december 31-i allapot szerint
110 legnagyobb mérlegfédsszegli bankjanak adatait elemezziik. Két 0Osszehasonlitdst

végziink:

(1) Osszevetjiik a 2002. december 31-én értékpapirositasi tevékenységben részt veve
bankokat (,,Ertékpapirositok™), értékpapirositasi tevékenységet nem végzd
bankokkal (,,Nem-Ertékpapirositok™);

(1) Osszehasonlitjuk a 2003 elsé hat honapjdban 1ij értékpapirositasi tranzakciot
kibocsatd bankok csoportjat (,,Kibocsatok™), ebben az idészakban eszkozzel-

fedezett értékpapir kibocsatast nem végzd bankokkal (,,Nem-Kibocsatok™).

A kutatés a bankok 2002-2003-as értékpapirositasi tevékenységére fokuszal, figyelembe vesz
minden fajta eszkozzel-fedezett értékpapirkibocsatast (jelzaloghitellel-fedezett, illetve nem
jelzaloghitellel-fedezett), ahol az értékpapirositdé maradt az értékpapirositott portfolid
menedzsere, vagy barmilyen fajta visszkereseti jogot biztositott az értékpapirositott
portfoliora. Kizarjuk azokat az eseteket, ahol az értékpapirositd visszkereseti jog biztositasa

nélkiil adta el a portfoliot, és a portf6lid6 menedzseri funkcidit sem tartotta meg.

A legjobb tudomasunk szerint, csak egy hasonld jellegli kutatas késziilt idaig. Obay [2000]
probalta definidlni az értékpapirositd és értékpapirositdsban nem aktiv bankok kozti 6
megkiilonboztetd jellemzOket. Vizsgalata az 1994-1995-0s idészakra terjedt ki, és a 200
legnagyobb®® egyesiilt allamokbeli bank 1994-1995-3s jelentési id6szakbol szarmazé adatait

hasznélta.

68 A o .y
Osszes eszkoz alapjan.
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A jelen kutatas azonban harom f6 pontban kiilonbozik Obay-étol.

(i) Ebben az elemzésben két 6sszehasonlitast végziink. Az Ertékpapirositok mikrodkonomiai
jellemz&it vetjiik 6ssze a Nem-Ertékpapirositokéval, illetve a Kibocsatok fo pénziigyi
adatait hasonlitjuk a Nem-Kibocsatok mutatéihoz. Allaspontunk szerint a két fajta

Osszehasonlitas eltérd eredményre vezethet.

Eléfordulhat ugyanis az, hogy a pénziigyi mutatok egy csoportjanak bizonyos értékei
Osztonzik az értékpapirositast (kibocsatast), azonban az eszkdzzel-fedezett értékpapirok
kibocsatasat kovetden, értékiikk visszadll a ,,normalis allapotba”. Amig ezeknek a
valtozoknak az értékei nem érik el ujra a kritikus tartomanyt, az intézmény nem kivan
ujabb értékpapirositasi tranzakcidot véghez vinni (nem lesz Kibocsato), de ekdzben
egy példat: tételezziik fel, hogy a tokemegfelelési mutato értékének alakuldsa f6 motivald
erd a bankok értékpapirkibocsatasanal. Tételezziik fel, tovabba, hogy egy bank szamara a
tokemegfelelési mutatd kritikus szintje 9%: amikor a mutatd a 9%-ot eléri a bank
eszkozzel-fedezett értékpapirokat bocsat ki, ezaltal részben tokét szabadit fel, igy emeli a
tOkemegfelelési mutatd értékét. Amennyiben a tOkemegfelelési mutatd 8,9%-ra csdkken, a
bank értékpapirositani fog (Kibocsatd lesz). Ha azonban ezt kdvetden a tokemegfelelési
mutatd 9,5%-ra javul, befejezi az eszkozzel-fedezett értékpapirok kibocsatasat. Addig
nem lesz Kibocsato, amig a mutato értéke 9% felett van, azonban ezalatt az iddszak alatt

crer

Kibocsatoként) tevékenykedik.

Vizsgélatunk soran ezt a két esetet teljesen kiilon kezeljiik. Obay elemzése nem tette ezt

az elkiilonitést ilyen nyilvanvalova.

(i) Obay [2000] az 1994-1995-6s periodusban fokuszalt a kereskedelmi bankok
értékpapirositasi tevékenységére. Ebben az id0szakban az értékpapirositas egy 11j jelenség
volt, amely éppen csak megindult ,,az elmult évtizedek egyik legjelentésebb pénziigyi
innovacidjava” vald valas utjan. Azota az értékpapirosits a vilag minden részére elterjedt,
és szamos valtozason keresztiil az 1) évszazad elejére egy érett, fejlett vildgpiacca valt.

Kutatasunk az értékpapirositasi piac erre a késobbi, fejlettebb allapotara koncentral.
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(ii)A kutatdsunk sordn alkalmazand6 adatforras és statisztikai modszerek bizonyos
mértékben eltérnek Obay elemzésétél. Obay [2000] a vizsgalt adatok beszerzésében az
alabbi forrasokra tamaszkodott: a bankok altal a Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) részére eljuttatott jelentések, és az American Banker-Bond Buyer altal hetente
megjelentetett “Asset Sales Report” cimii hirlevelek, tovabba a Wall Street Journal Credit

r 69
Market and New Issues része.

A mi vizsgélatunk adatai a Federal Reserve és a Federal Deposit Insurance Corporation

internetes adatbazisabdl szdrmaznak (amelyet részleteziink az 5.1.3. Fejezetben).

Obay [2000] vizsgalataban csak linedris regressziot, illetve leird statisztikai elemzéseket
alkalmazott. Az altalunk hasznalt statisztikai eszkdzok tarhaza szélesebb (statisztikai leird

elemzés, tobbvaltozos statisztikai eljarasok, linedris és logisztikus regresszio).

Mas létezd empirikus kutatasok szinte kizarolag a jelzéloghitellel-fedezett értékpapirokra és
szarmazékos eszkozeikre koncentralnak, ¢és foleg a piaci értékeléssel, arazassal és az
elétorlesztések eldrejelzésével foglalkoznak.”’ Néhany munka az értékpapirositas banki
részvényarfolyamra gyakorolt pozitiv hatasaval, illetve a szamviteli’' szabalyok valtozasanak

kovetkezményeivel foglalkozik.”

A fejezet hatralévd része az aldbbiak szerint tagolodik. Elsdként bemutatjuk a kutatas

eszkozeit: tesztelendd hipotéziseket allitunk fel, ismertetjiik adatb4zisunkat, és megmutatjuk a

%9 Az eszkozzel-fedezett értékpapirok kibocsataséra vonatkozé adatokat méar nem jelenteti meg sem a Wall Street
Journal, sem az American Banker-Bond Buyer.
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megfigyelési valtozok szamitdsi metddusat. Ezt kovetden hdrom fajta statisztikai eljaras-
csoportot alkalmazunk adataink elemzésére. A leird statisztikai elemzéssel kezdiink, amely
soran a valtozok csoportok kozti atlagat hasonlitjuk dssze. Ezutan tobbvaltozos statisztikai
modszereket hasznalunk, és végiil regresszios eljarasokkal vizsgaljuk az adatokat. Miel6tt egy
statisztikai modszer alkalmazasara sor keriilne, roviden leirjuk az adott statisztikai eljaras {0
tulajdonsagait és feltételezéseit. Az utolsé rész dsszefoglal, felsorolja az elemzés korlatait, és

eredményeinket korabbi kutatasok kovetkeztetéseivel, illetve az elmélettel veti egybe.

Vizsgalatainkat mindig két kiilonbozd relacioban is véghezvissziik: az Ertékpapirositokat
hasonlitiuk a Nem-Ertékpapirositokhoz, mig a Kibocsatokat vetjik oOssze a Nem-

Kibocsatokkal.

5.1. Kutatasi eszk6zok

Ebben a részben meghatarozzuk hipotéziseinket és a kutatds kérdéseit, aztdn bemutatjuk a
vizsgalt adatbazis jellemzdit. Egy rovid attekintést adunk az egyesiilt allamokbeli bankszektor
fo0bb mutatdirdl a vizsgalat idészakara vonatkozoan. Azt kovetden a megfigyelési pénziigyi
valtozok szamitasi modjat irjuk le. Végezetiil, szem el6tt tartva a késébbiekben alkalmazando
statisztikai eljarasokat, illetve azok feltételezéseit, néhany esetben a pénziigyi mutatok értékét

,els6 korrekcioként” transzformaljuk.

5.1.1. Kutatasi kérdések, hipotézisek

Az aldbbiakban felsoroljuk a kutatisunk sordn megvalaszolandd kutatasi kérdéseket, és

tesztelendd hipotéziseket fogalmazunk meg.

Féhipotézisiink kétoldali:

Hy,: Az eértékpapirositasi piacon aktiv (menedzser, vagy valamely mar értékpapirositott
portfoliora visszkereseti jogot vdllald) kereskedelmi bankok (Ertékpapirositok),

kiilonboznek azoktol a bankoktol, amelyek nem vesznek részt értékpapirositaisban (Nem-

Ertékpapirositok) néhany, kivilasztott pénziigyi mutaté alapjan;
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Hy;: A t periodusban eszkozzel-fedezett értékpapirt kibocsato bankok (Kibocsatok)
kiilonbozoek az értékpapir emissziot nem vegzé bankoktol (Nem-Kibocsatok) néhany,

kivalasztott (t-1) periodusra vonatkozo pénziigyi mutato alapjan.

Masként megfogalmazva, azt vizsgaljuk, hogy a megfigyelési valtozok szerepet jatszhatnak-e
abban, hogy egy bank értékpapirositas mellett dont. A korabban felsorolt elméleti munkak, és
az értékpapirositasi technika szamtalanszor hangoztatott eldnyei alapjan, az alabbi kiegészitd

kutatasi kérdéseket elemezziik, €s a kovetkezd alhipotéziseket fogalmazzuk meg.

1. Méret

Az eszkozzel-fedezett értékpapirok kibocsatasa szamos tranzakcids koltséget von maga utan.
Ezért véarhatélag a nagyobb bankok nagyobb valdszinliséggel értékpapirositanak. Hester
[1982], Hull [1989] Kendall ¢és Fishman [1996] szintén arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a
banki értékpapirositasi dontésnél a bankméret fontos szerepet jatszhat. Alhipotéziseink az

alabbiak:

hi;: Az Ertékpapirositok kozétt 1évé  bankok eszkozmérete nagyobb, mint a Nem-

Ertékpapirositékeé;

hi2: A Kibocsatok kozott lévo bankok eszkozmérete nagyobb, mint a Nem-Kibocsatoke.

2. Szofisztikaltsag/Felkésziiltség

Az értékpapirositasi tevékenység széleskorli specialis tudast igényel. Kozos allaspont tiinik
kirajzolodni atekintetben, hogy a szofisztikaltabb és tapasztaltabb bankok nagyobb
valoszinliséggel vesznek részt az eszkdzzel-fedezett értékpapirok piacan. Pavel és Phillis
[1987] kiemeli pénziigyi innovacidk esetén a menedzsment csapat felkésziiltségének

jelentdségét. Alhipotéziseink az alabbiak:

har: Az Ertékpapirositok magasabb felkésziiltségii bankmenedzsmenttel rendelkeznek, mint a

Nem-Ertékpapirositok;

hz2: A Kibocsatok magasabb felkésziiltségii bankmenedzsmenttel rendelkeznek, mint a Nem-

Kibocsatok.
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3. Toke

A banki portfolio egy részének levalasztasa és értékesitése csokkenti a bank kockazattal-
stlyozott eszkdzeinek az alloméanyat, amely az eldirt szabalyozési tOke szamitdsdnak az
alapja.” Az értékpapirositas révén a toke egy része felszabadithato; vagy abban az esetben, ha
az eszkozzel-fedezett értékpapirok kibocsatasat megeldzden a banknak problémat okozott az
eléirt tokeszint elérése, hozzdjarul a tékeeldirdsok teljesitéséhez. Vagyis az alacsonyabb
tOkésitettségli  bankok aktivitdsa az  értékpapirositdsban  véarhatéan domindnsabb.

Alhipotéziseink az alabbiak:

hs;: Az Ertékpapirositék — tékemegfelelési  mutatéja  alacsonyabb, mint a Nem-

Ertékpapirositékeé;

hzz>: A Kibocsatok tokemegfelelési mutatoja alacsonyabb, mint a Nem-Kibocsatoke.

4. Altaldnos jovedelmezéség

Tekintettel arra, hogy optimalis esetben az értékpapirositds az intézmény szamara jovedelmet
hoz, a banki téke lekotése nélkiil,”* altaldnosan elfogadott érv az értékpapirositas mellett,
hogy az javitja a bank altalanos jovedelmezdségét. Az értékpapirositasban részt vevd bankok
tokére vetitett jovedelmezdségét jobbnak gondoljak, mint mas intézményékét. Alhipotéziseink

az alabbiak:

hyr: Az Ertékpapirositok kozt 16vé bankok jovedelmezébbek, mint a Nem-Ertékpapirositok;

hy>: A Kibocsatok kozt lévo bankok jovedelmezobbek, mint a Nem-Kibocsatok.

5. Kamatjovedelemtol valo fiiggoség

Az esetek tobbségében az értékpapirositas jelentds dijbevételt generdl a bankok szamara
(kibocsatasi [front-end fee] dijat a kibocsatas sordn, menedzselési dijat a menedzselési
iddszak alatt stb.). Tekintettel arra, hogy a realizalt kapcsolodo dijbevétel nagy része egyszeri

bevétel, amennyiben a dijbevétel nagy stlyt képvisel a bank jovedelemstruktirajaban, a bank

7 Figyelembe véve, hogy a portfolié egy részének értékesitése az eszkozoldal kockazatat is mérsékli, gazdasagi
tokeét is felszabadit.
" Feltételezve, hogy teljes mértékben visszkereset nélkiili a tranzakcio.
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tovabbi tranzakciok lebonyolitdsdra kényszeriilhet, annak érdekében, hogy fenntartsa

jovedelmezdségi szintjét. Alhipotéziseink az aldbbiak:

hsi: Az Ertékpapirositék kozott 1évé bankok esetén a kamatbevétel ardnya kevésbé

szignifikdans, mint a Nem-Ertékpapirositoknal;

hs»: A Kibocsatok kozott léevo bankok esetén a kamatbevétel ardanya kevésbé szignifikans,

mint a Nem-Kibocsatoknal.

6. Hitelportfolio diverzifikaltsaga

Gyakran hangsulyozzék, hogy az értékpapirositas egyik eldnye a diverzifikdcio szintjének
emelése. A diverzifikdcid hozzasegitheti az intézményeket ahhoz, hogy megsziintessék
portfoliojuk koncentraltsdgat, azaz csokkentsék a hitelbeddlési kockazatot. A diverzifikaciot,
mint az értékpapirositds egyik motivacios tényezdjét emliti Pavel és Phillis [1987], és

Rosenthal és Ocampo [1988]. Alhipotéziseink az alabbiak:

he1: Az Ertékpapirositok hitelportfoliéja kevésbé diverzifikalt, mint a Nem-Ertékpapirositké;
he2: A Kibocsatok hitelportfolioja kevésbé diverzifikalt, mint a Nem-Kibocsatoke.

7. Eszkozportfolio kockazatossaga

Benveniste és Berger [1987] amellett érvel, hogy a kockézatosabb és gyengébb bankok érdeke
az értékpapirositasi tevékenység fokozasa. Az értékpapirositason keresztiil a kockazatosabb
bankok olcsobb forrast tudhatnak bevonni tevékenységiik finanszirozasara. Alhipotéziseink az

alabbiak:

hr1: Az Ertékpapirositok dsszességében kockdzatosabb eszkozportfoliéval rendelkeznek, mint

a Nem-Ertékpapirositok;

h7: A Kibocsatok oOsszességében kockazatosabb eszkozportfolioval rendelkeznek, mint a

Nem-Kibocsatok.
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8. Hitelportfolio mindsége

Greenbaum ¢s Thakor [1987], Flannery [1989], és Hassan [1993] alapjan a bankok a legjobb
eszkozeiket szandékoznak értékpapirositani. Ennek kivaltdé oka az aszimmetrikus
informaltsaggal kapcsolatos problémak (Greenbaum ¢s Thakor [1987]), vagy a szabalyozasi

eléirdsok hatasa (Flannery [1989], Hassan [1993]). Alhipotéziseink az alabbiak:

crer

erer

Kibocsatoke.

9. Forrasbevonasi sziikséglet

A pénziigyi intézmények szamara az értékpapirositas alternativ forrasbevondsi lehetdséget
biztosit. Az értékpapirositas megjelenésével a bankok vélaszthatnak a kozott, hogy
hitelnyujtasi tevékenységiiket mérlegen beliilli elemekkel, vagy eszkozzel-fedezett
értékpapirok Utjan kivanjdk finanszirozni. Ennek eredményeként a magas (lakossagi)
betétallomannyal rendelkezd bankok kevésbé lehetnek motivéltak hiteleik egy részének

levalasztasara, ¢s értékesitésére. Alhipotéziseink az alabbiak:

hor: Az Ertékpapirosité bankok relative kisebb mennyiségii betétallomdannyal rendelkeznek,

mint a Nem-Ertékpapirositok;

hy>: A Kibocsato bankok relative kisebb mennyiségii betétallomannyal rendelkeznek, mint a

Nem-Kibocsatok.

10. Likviditas

Figyelembe véve azt, hogy az értékpapirositas egy hosszabb tava forrasbiztositasi alternativat
jelent, segithet abban, hogy a bankok stabil betétdllomanyukat ndveljék. Tekintettel a
magasabb  forraskoltségiikre  és  instabilitdsukra, az olyan bankok, amelyek
forrasstrukturajadban talalhatok valtozékony (volatile) betétforrdsok, értékpapirositasi

tevékenységre inspiraltak. Alhipotéziseink az alabbiak:
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hior: Az Ertékpapirositék ardnyaiban alacsonyabb szintii stabil betétforrdst kezelnek, mint a

Nem-Ertékpapirositok;

hje2: A Kibocsatok aranyaiban alacsonyabb szintii stabil betétforrast kezelnek, mint a Nem-

Kibocsatok.

11. Forrdsok kéltsége

Mivel az értékpapirositasi piac egy alternativ forrdsbevonasi megoldast kindl, a magas
forraskoltséggel rendelkezd bankok fordulhatnanak ehhez a finanszirozasi lehetdséghez.
Benveniste ¢és Berger [1987] is hasonloan érvel az értékpapirositasrol szolo elméleti

tanulmanyaban. Alhipotéziseink az alabbiak:

hii: Az Ertékpapirositék forrdsokkal kapesolatos kiaddsai magasabbak, mint a Nem-
Ertékpapirositékeé;

hi12: A Kibocsatok forrasokkal kapcsolatos kiaddsai magasabbak, mint a Nem-Kibocsatoke.

12. Hitelezési aktivitds novelése

Azok a bankok, amelyek kiterjesztik hitelezési tevékenységiiket, raszorulhatnak minden

elérhetd  forrdslehetdség  bevonasara.  Kovetkezésképpen, az  eszkdzzel-fedezett

értékpapirkibocsatasi tevékenységiiket a hitelallomany novekedésével parhuzamosan

fokozhatjak. Alhipotéziseink az alabbiak:

hi21: Az Ertékpapirosité  bankok hiteldllomdnya nagyobb iitemben né, mint a Nem-

Ertékpapirositékeé;

hi22: A Kibocsato bankok hitelallomanya nagyobb titemben no, mint a Nem-Kibocsatoke.
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13. Ertékpapirosithaté hitelportfolio szintje
Vitan felili, hogy az értékpapirositdsi tevékenység alapfeltétele, hogy egy bank
értékpapirosithatd hitelportfolio (elsésorban lakossagi hitelportfolio)” birtokaban legyen.

Vagyis, az utols6 alhipotéziseink az aldbbiak:

hisi: Az Ertékpapirositék ardnyaiban nagyobb Gsszegii  értékpapirosithaté  portfolioval

rendelkeznek, mint a Nem-Ertékpapirositok;

his2: A Kibocsatok ardanyaiban  nagyobb  osszegii  értékpapirosithato  portfolioval

rendelkeznek, mint a Nem-Kibocsatok.

5.1.2. Az adatbazis

A felmérés a 2002. december 31-i adatok alapjan a 110 legnagyobb egyesiilt allamokbeli
bankra fokuszal.”® (A kutatasba bevont bankok teljes listajat a 4. Fiiggelékben mellékeljiik,
mig a felhasznalt adatbazis a lemezmellékleten taldlhato [adatbazis.xls].) 2002 végén az
Egyesiilt Allamokban 7 833 kereskedelmi bank volt aktiv, amelyek 6sszesen kb. 7 100 mrd
dollar eszkozportfolioval rendelkeztek.”” 2002-ben a legnagyobb bank a JP Morgan Chase,
New York volt, 622 mrd dollart feliilmulo eszkdzallomannyal, mig a példankban a legkisebb
intézmény a Boston Safe Deposit&Trust Company amely 5,5 mrd dollar eszkozportfolio felett

rendelkezett.

A vizsgalt periodus az egész amerikai bankrendszer szamara egy felfutasi idészakot jelentett:
2001 végétdl 2003 kozepéig a tdkearanyos és az eszkdzaranyos nyereség 220, illetve 30
bazisponttal ndtt, mikdzben a hitelportf6lid mindsége stabilizdlodott, és a veszteséges
intézmények szama pedig folyamatosan csokkent. A 90-es évek végének Osszeolvadasi
hulldima mérsékelt iitemben folytatodott, és a tdOketartalék is emelkedett. (Az Egyesiilt
Allamok bankszektoranak fobb mutatoit foglalja 6ssze az 5.1. Tablazat.)

7> Tekintettel arra, hogy az Egyesiilt Allamokban az értékpapirositasi tranzakciok 90%-at lakossagi hitelportfolid
fedez (lasd: 3.4.3.1. Fejezet), ehelyiitt a lakossagi hitelportfoliot fogjuk értékpapirosithatd portfolionak tekinteni.
762003 elsé féléve soran harom bank megsziintette a miikodését: Comercia Bank California, San Jose; Allfirst
Bank, Baltimore; Bank One Kentucky NA, Louisville. Az adatbazisban ezeket a bankokat a 2002-es
eszkoznagysagra vonatkozo6 lista 111-113. helyezettjeivel helyettesitettiik.

77 Meg szeretnénk itt emliteni, hogy ebben az id6ben a magyar bankszektor konszolidalt mérlegfoosszege kb. 50
mrd dollar volt, ami ennek az értéknek kb. a 0,7%-a.
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5.1. Tablazat: Az Egyesiilt Allamok bankszektordnak f6bb mutat6i™®

2003” 2002 2001 2000 1999 1998
Osszes eszkoz (mrd USD) 7 485 7075 6 552 6244 5735 5442
Bankok szama 7 833 7 888 8 080 8316 8 580 8 774
ROE 15,3% 14,5% 13,1% 14,0% 15,3% 13,9%
ROA 1,4% 1,3% 1,1% 1,2% 1,3% 1,2%
Tékemegfelelési mutato 13,3% 13,0% 12,6% 12,4% 12,5% 12,6%
Netté kamatmarzs (NIM) 3,8% 4,1% 3,9% 3,9% 4,1% 4,1%
Eszkoznovekedési rata 11,1% 8,0% 4,9% 8,9% 5,4% 8,4%
Netto leiras/hitelek 0,9% 1,1% 0,9% 0,7% 0,6% 0,7%
Veszteséges bankok aranya 5,4% 6,5% 8,1% 7,3% 7,5% 6,1%

Adatbazisunk az egyesiilt 4llamokbeli bankpopulacioé csak kis hanyadat reprezentalja (1,4%),
azonban ezek a bankok kezelték az 6sszes amerikai bankeszkdz mintegy 73%-at, 5 200 mrd

dollart.

Kutatasunk soran két dsszehasonlitast elemziink:*°

(1) 2002-es pénziigyi adataik alapjan megvizsgaljuk a kiilonbségeket a 2002 év végén
értékpapirositasi tevékenységet végzé bankok (Ertékpapirositok), és értékpapirositast
nem végz6 bankok (Nem-Ertékpapirositok) kozott;

(i)  2002-es pénziigyi adataik alapjan, a 2003 elsd két negyedévében az értékpapirositott
portfoliojat noveld bankok (Kibocsatok) jellemzdit dsszevetjiik az ez alatt a periddus

alatt kibocsatast nem végzd bankok (Nem-Kibocsatok) jellemzdivel.

2002 decemberében az adatbazisunkban 51 bank menedzselt egy mar értékpapirositott
portfolidt, vagy biztositott barmiféle visszkereseti jogot korabbi értékpapirositési tranzakcioja

keretében (Ertékpapirositok). 59 bank volt Nem-Ertékpapirosito.

2003 els6 felében adatbazisunkbol 19 bank fordult az eszkozzel-fedezett
értékpapirkibocsatashoz (Kibocsatok). 91 bank alkotta a Nem-Kibocsaték csoportjat. A
Kibocsatok nagy tobbsége 2003 eldtt is aktivnak mutatkozott az értékpapirositasi piacon, azaz

2002 decemberében Ertékpapirositd volt. Azonban két bank (National Bank of Commerce,

8 Forras: Statistics At a Glance, Federal Deposit Insurance Corporation, internet: www.fdic.gov

2003. junius 30.

%0 A diszkriminancia elemzés és klaszter elemzés soran néhény esetben az adatbazisunkat 3 részre is bontjuk.: 0.
csoport: Nem-Ertékpapirositok és Nem-Kibocsatok; 1. csoport: Ertékpapirositok vagy Kibocsatok; 2. csoport:
Ertékpapirositok és Kibocsatok.
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Memphis; State Street Bank& Trust Company, Boston) 1) szereploként jelent meg 2003-ban

az eszkOzzel-fedezett értékpapirok piacan.

5.1.3. A megfigyelési valtozék

A fOhipotézisek és a fenti alhipotézisek alapjan a mintaban 1évé bankok 13 tulajdonsagat

vizsgaljuk. A banktulajdonsagokat 17 fliggetlen valtozo6 szamitasa segitségével elemezziik.

A kutatds soran kétféle fiiggd valtozét alkalmazunk. Az Ertékpapirositok és Nem-
Ertékpapirositok, illetve a Kibocsatok és Nem-Kibocsatok kozotti statisztikai kiilonbségek
azonositasdhoz fliggd valtozoként dummy valtozokat hasznalunk: a banki értékpapirositasi
tevékenység 2002 végén (i/n), illetve a bank eszkozzel-fedezett értékpapirkibocsatasa 2003

elsd féléve folyaman (i/n).

A lineéris regresszios elemzésnél azonban az értékpapirositott eszkdzok 2002-1 szintjét
(ardnyat), és az eszkozzel-fedezett értékpapirok kibocsatasanak 2003-1 szintjét (aranyat)

hasznaljuk fliggd valtozoként.

A valtozok nagy részét a bankok 4altal a Federal Deposit Insurance Corporation-nak
negyedévente eljutatott “Consolidated Reports of Condition and Income for a Bank with

9981

Domestic and Foreign Offices”™ cimili jelentés adatai alapjan szamitjuk. Ez a jelentés

tartalmazza az intézmények Osszes pénziigyi kimutatasat, tovabba azok kiegészitd jelentéseit.

Masodlagos adatforrasként hasznaljuk a Federal Reserve 4ltal félévente kiadott “Insured U. S.
—Chartered Commercial Banks that Have Consolidated Assets of USD 100 Million or More,
Ranked by Consolidated Assets” cimmel megjelend listdban 1évé adatokat. Mindkét

adatforras interneten keresztiil hozzaférhetd: www.fdic.gov, illetve www.federalreserve.gov.

A fejezet hatralevo részében az elemzett valtozokat és szamitdsi modjukat soroljuk fel.

81 Sokszor csak “Call Report”-ként emlegetik.
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Fliggetlen valtozok:

1. Méret
A bankméretet a mérlegfoosszeggel®® mérjiik, és a Call Report Schedule RC “Balance Sheet”,

részének 12. sorabol szamitjuk. (A valtozo jelolése:™ TA)

2. Szofisztikaltsag/Felkésziiltség

Bizonyos mértékben dnkényes modon, elemzésiinkben a menedzsment felkésziiltségét a bank
nemzetkdzi tevékenységén keresztiill mérjiik. Feltételezziik, hogy minél nemzetkozibb egy
bank, anndl tapasztaltabb a menedzsmentje. A bank nemzetkdziségét a nemzetkozi
eszk6z0k/0sszes eszkoz ardnynak feleltetjiik meg, a FED listdjabol, az ,International Assets”
és a ,,Total Assets” oszlopokban 1év6é értékek hanyadosdval mérjik. (A valtozo jelolése:

IntA/TA)

3. Toke

Az intézmények tokésitettségi szintjét a ,hivatalos” tkemegfelelési mutatoval mérjiik, amit
az alabbiak szerint szdmitunk: a teljes szavatold toke (tier 1 + tier 2 + tier 3) osztva a teljes
kockazattal-sulyozott eszkozallomannyal. A mutatot a Call Report Schedule RC-R
“Regulatory Capital” részének 33. sorabdl kapjuk. (A valtozo jelolése: CAR)

4. Altaldnos jovedelmezbség

Hagyoményosan a jovedelmezdséget a bank tulajdonosainak szempontjabol, vagy a bank
teljes eszkozallomanya alapjan értékeljiik. Az altalanos jovedelmezdséget a sajat toke aranyos
nyereséggel, és az eszkdzardnyos nyereséggel mérjiik. A szamitdsi méd a kovetkezd: nettd
jovedelem osztva a sajat tokével, illetve nettod jovedelem és az eszkozallomany hanyadosa. A
nettd jovedelem a Call Report Schedule RI “Income Statement” részének 12. sora, mig a
teljes sajat toke ¢és teljes eszkozallomany a Call Report Schedule RI “Income Statement”

részének 28., illetve 12. sora. (A valtozok jelolése: ROE, ROA)

%2 Az elemzésiinkben ennek a valtozonak egy transzformalt értékét hasznaljuk, amit a kovetkezé részben
részleteziink (5.1.4. Fejezet).
%3 A valtozok jelolése soran az angol terminologiat alkalmazzuk.
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5. Kamatjovedelemtol valo fiiggoség

Ezt a tényez6t szintén két fliggetlen valtozoval jellemezziik: a nettdé kamatjovedelem/nettd
jovedelem, illetve a nettd6 kamatjovedelem/Osszes eszkdz mutatokkal. A nettd
kamatjovedelem és a nettd jovedelem a Call Report Schedule RI “Income Statement”
részének 3. és 12. sora, mig az 0sszes eszkdz a Schedule RC “Balance Sheet” rész 12. sora.

(A valtozok jeldlése: Niinc/Ninc, Niinc/TA)

6. Hitelportfolio diverzifikaltsaga
A portfolio diverzifikaltsagat az alibbiak szerint mérjiik:**
Diverzifikacio = Zn:(li)2 , (5.1

i=1
ahol /; az 1 tipusu hitel teljes hitelportf6lion beliili részaranya, és n a kiilonboz6 tipusu hitelek
szama. A Call Reportok alapjan a kovetkezd tipust hiteleket kiilonboztetjiik meg: “loans
secured by real estate (ingatlannal biztositott hitelek); loans to depository institutions and
acceptances of other banks (bankok és pénziigyi intézmények hitelei); loans to finance
agricultural production and other loans to farmers (mezdgazdasdgi termelést finanszirozo
hitelek, ¢s farmereknek nyujtott egyéb hitelek); commercial and industrial loans (lizleti és
ipari hitelek); loans to individuals for household, family and other personal expenditures
(egyéneknek, haztartasi, csaladi és személyes kiadadsat finanszirozo hitelek); loans to foreign
governments and official institutions (kiilfoldi korméanyoknak és egyéb hivatalos szerveknek
nyUjtott hitelek); obligations of states and political subdivision in the U.S. (egyesiilt
allamokbeli 4allamokkal €s politikai szervezetekkel szembeni kdvetelések); other loans (egyéb
hitelek); lease financing receivables (lizingfinanszirozasbdl szarmazo kovetelések)”. Ezek
mindegyike a Call Report Schedule RC-C “Loans and Lease Financing Receivables” részében

megtaldlhato. (A valtozo jeldlése: DIV)

7. Eszkozportfolio kockazatossaga

Vizsgéalatunk soran feltételezziik, hogy az 1988-as bazeli szabalyozéas altal megallapitott
kockazati stilyozas teljes egészében tiikrozi a banki eszkdzportfolid kockazatossagat. Vagyis
minél nagyobb a kockazattal-stilyozott eszkozéllomany ardnya a teljes eszkozallomanyra
vetitve, annal kockazatosabb a bank. Ezért az eszkozportfolio kockazatossagat a kockazattal-

stlyozott eszkozallomany/osszes eszkdoz hanyadossal mérjiik. A kockazattal-stlyozott

8 Herfindahl-index
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eszkozallomany a Call Report Schedule RC-R “Regulatory Capital” résznek a 62. eleme, mig
a teljes eszk6zallomany a Schedule RC “Balance Sheet” rész 12. sora. (A valtozo jelolése:

WA/TA)

8. Hitelportfolio mindsége

A banki hitelportf6lid6 mindségét a nettd leirds/Gsszes hitel ardny alapjan értékeljiik. A nettd
leirast a Call Report Schedule RI-B “Charge-offs and Recoveries on Loans and Leases and
Charges in Allowance for Loan and Lease Losses” részének 9. sora alapjan, mig a teljes
hitelallomanyt a Schedule RC-C “Loans and Lease Financing Receivables” rész 12. eleme

alapjan szamitjuk. (A valtozo jelolése: NCO/TL)

9. Forrasbevonasi sziikséglet

Elemzésiink az intézmények, a hitelnyQjtdsi tevékenység stabil forrasbol torténd
finanszirozésdnak képességére fokuszal. Kovetkezésképpen ezt a tulajdonsigot a teljes
betétallomany/teljes hiteldllomany hanyadoson keresztiil tanulmanyozzuk. A teljes
betétallomany a Call Report Schedule RC “Balance Sheet” részének 13. eleme, mig a teljes
hitelallomany a Schedule RC-C “Loans and Lease Financing Receivables” rész 12. sora. (A

valtozo jelolése: TD/TL)

10. Likviditas

A likviditast a rovid lejaratu kolesonzott pénztdl (borrowed money) vald fliggdség szempontja
alapjan jellemezziik, amit a volatilis betétek/0sszes eszkdz hanyadosaként szamitunk. A
volatilis betétek magukba foglaljadk a brokeri betétek (brokerage deposits), a kiilfoldi
irodaknal 1év6 betétek (deposits in foreign offices), a kdzponti forrasok és aktiv repo (federal
funds and repos purchased), és minden egyéb rovid lejaratu kolcsonzott pénz (other short time
borrowed money) 0sszegét (Obay [2000]). Az elsé két komponens a Call Report Schedule
RC-E “Deposit Liabilities” Memoranda részének 1b, illetve Part II részének 2. pontja. A
kozponti forrasok és aktiv repd, tovabba az egyéb rovid lejarati kdlcsonzott pénz dsszegét a
Call Report Schedule RC “Balance Sheet” részének 14. és 16. pontjai soroljak fel. (A valtozo
jelolése: VD/TA)

11. Forrdsok kéltsége
A forrasok koltségét két valtozd méri: a betétek utdni kamatkiadds Osszes kamatkiadason

beliili aranya, és a betétek utani kamatkiadas/0sszes betétallomany hanyados. A betétek utani

86



Nadasdy Bence Ph.D. Ertekezés

kamatkiadast és az Osszes kamatkiad4st a bankok a Call Report Schedule RI “Income

Statement” részének 2a és 2e pontjaban kozlik. (A valtozok jelolése: Diex/Tiex, Diex/TD)

12. Hitelezési aktivitds novelése
A hitelezési aktivitds emelkedését az Osszhiteldllomany teljes eszkdzallomanyon beliili

aranyanak 2002 soran torténd valtozasabol szamitjuk.

Osszes hitel.,, J

. e e o, Osszes eszkoz,,
Hitelezési aktivitas névelése = -1 (5.2)

( Osszes hitel.,, J

Osszes eszkoz,y,,

Az 0Osszes hitel a Call Report Schedule RC-C “Loans and Lease Financing Receivables”
részének 12. eleme; mig az Osszes eszkdz a Schedule RC “Balance Sheet” 12. sora. (A

valtozo jelolése: d(TL/TA))

13. Ertékpapirosithaté hitelportfolio szintje

Kutatdsunkban a lakas célu jelzaloghiteleket és egyéb fogyasztasi célu hiteleket tekintjiik az
értékpapirosithatd portfolio részeinek: elsdhelyi jelzaloggal biztositott jelzdloghitelek, 1-4
tipusu lakés célu ingatlanra felvett hitelek, hitelkartya kovetelések, egyéb fogyasztoi hitelek,
illetve 1-4 tipust lakas célii ingatlannal fedezett felt6ltddd hitelek kihasznalatlan része, és
hitelkartya keret lehivatlan része. A jelzaloghitelek és a fogyasztasi hitelek a Call Report
Schedule RC-C “Loans and Lease Financing Receivables” részének 1-6. sordban talalhatok.
A kihasznalatlan hitelkereteket a Schedule RC-L “Derivatives and Off-Balance Sheet Items”

sorolja fel. A jelzéloghitelekre és a hitelkartydkra vonatkozik az 1a és 1b pont.
Két valtozdt hasznilunk adatbazisunk e jellemzdjének vizsgélatara: értékpapirosithatd
portfolio/6sszes hitel, és az értékpapirosithatd portfolid/dsszes eszkdz hanyadost. (A valtozok

jelolése: SECP/TL, SECP/TA)

A megfigyelési valtozokat és jeloléseiket foglalja 6ssze az 5. Fiiggelék.
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Fligg6 valtozok:

1. Az értékpapirositasi/kibocsatasi tevékenységre vonatkozo dummy valtozok

Mellékletként a bankoknak jelenteniiik kell értékpapirositasi tevékenységiiket is a Call Report
Schedule RC-S “Servicing, Securitization, and Asset Sales Activities” részében. Az 1.
pontban az FDIC altal biztositott bankok feltlintetik az értékesitett és értékpapirositott
eszkozeik azon részét, amelyek esetén menedzseri funkciot latnak el, vagy barmilyen
visszkereseti jogot, vagy egyéb hitelmindség-feljavitast vallaltak (“outstanding principal
balance of assets sold and securitized [...] with servicing retained or with recourse or other
seller-provided credit enhancements”). Ez az elem magaba foglalja mind a jelzalog jellegt,

mind a nem jelzalog jellegii hitelportfolidval fedezett értékpapirositasi tevékenységet.

Elemzésiinkben Ertékpapirositonak tiintetiink fel minden intézményt, amely ilyen jellegii
tevékenységet jelzett. A Kibocsatok csoportjaba tartoznak azok, amelyek nagyobb portfoliot

jelentettek 2003. jinius 30-ra vonatkozoan, mint 2002 év végén.

2. A linearis regresszio soran alkalmazott valtozok

A kutatas az értékpapirositott eszkdzok szintjét (ardnyat) kezeli fiiggd valtozoként a linearis
regresszid alkalmazasa soran, amelyet az értékpapirositott eszkdozok mennyisége ¢€s a teljes
eszkozallomany hanyadosaként szamitunk. Az értékpapirositott portf6li6 nagysagat a fentebb

ismertetett modon hatarozzuk meg.

Az Ertékpapirositok Nem-Ertékpapirositokhoz valo hasonlitdsa soran az értékpapirositott
portf6lio/6sszes eszkdz, mig a Kibocsatok Nem-Kibocsatokhoz vald viszonyitasakor az

értékpapirositott eszkozallomany novekedése/Osszes eszkdz aranyt hasznaljuk.
Annak érdekében, hogy a torzitdé hatdsok egy részét kisziirjilk, a ROE, ROA, Diex/TD,

Niinc/TA, illetve az értékpapirositott eszkdzallomany ndvekedése/0sszes eszkdz hanyados

nevezdjének szdmitasakor a 2001 és 2002 év végi adatok atlagértékét alkalmazzuk.
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5.1.4. A megfigyelési valtozék transzformacidja

Tekintettel arra, hogy szdmos alkalmazando statisztikai eljaras feltételezi a valtozok normalis
eloszlasat, és figyelembe véve azt, hogy a nagy eltérést mutatd egyedeket jellemzd értékek
(outlier) az eloszlasokat jelentdsen torzithatjdk, a statisztikai elemzések eldtt a valtozok

értékeit néhany esetben transzformaljuk.

A méret esetében az értékek logaritmusat vessziik, hogy a ,logaritmikus jellegli” eredeti

eloszlast ,,normalis tipust” eloszlassa alakitsuk.

Néhany valtozo értékét befolyasolhattak egyszeri, rendkiviili hatasok 2002 soran, ezért a nagy
eltérést mutatd értékeket (outlier) az aldbbi valtozok esetén az empirikus eloszlas 95%-os

percentilisében maximaljuk: ROE, ROA, NCO/TL, TD/TL, SECP/TL, és SECP/TA.*

Elemzésiink soran, az 5.2.1.2. Fejezetben a fliggetlen valtozok eloszldsainak f6bb jellemzdit
(varhato érték, szoras, ferdeség, cslicsossdg stb.) hatarozzuk meg. Néhany esetben a
megfigyelési valtozok eloszlasat tovabb transzformaljuk annak érdekében, hogy nagyobb
mértékben feleljenek meg az eléfeltételeknek. Ezt kovetéen az 5.2.2.2. Fejezetben
statisztikailag teszteljik a valtozok normalitdsat. Miel6tt barmilyen statisztikai eljarast
alkalmaznank, utalunk arra, hogy az adott eljards milyen eldfeltételezésekkel él, és az

Osszefoglalas sordn kitériink arra, hogy adataink ezeknek milyen mértékben feleltek meg.

5.2. A hipotézisek tesztelése

A féhipotéziseinket és alhipotéziseinket harom fajta statisztikai eszkdzcsoporttal teszteljiik:

leiré elemzés, tobbvaltozos statisztikai eljarasok, regresszios elemzés.

A leir6 elemzés folyaman az egyes valtozok vérhato értékét hasonlitjuk Ossze a csoportok

kozott (Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok, illetve Kibocsatok és Nem-Kibocsatok).

A tobbvaltozos statisztikai eljarasok keretében faktoranalizist, diszkriminancia elemzést és

klaszter elemzést alkalmazunk. A faktoranalizis megvizsgalja, hogy valtozéink kozott

% Ellendriztiik azt, hogy ezek a valtoztatasok a késébbi statisztikai elemzések eredményeit nem befolyasoljak
Iényeges mértékben.
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multikolinearitds nem all-e fent, és az eredeti valtozokat, linedrisan fliggetlen ,,mesterséges”
valtozokkal helyettesiti. Hozzajarul ahhoz, hogy a késdbbiekben alkalmazand6 statisztikai
eszk6zok elofeltételei teljesiiljenek, és hogy az eredményeink magyardzhatok legyenek. A
diszkriminancia eljards megprobal azonositani egy olyan lineéris diszkriminans fliggvényt,
amely az egyedeket a lehetd legjobb ardnyban bontja az eldre definidlt csoportok szerint. A
diszkriminancia fliggvény ismerete hozzajarulhat ahhoz, hogy azonositani tudjuk azokat a
valtozdkat, amelyek mentén az elére meghatarozott csoportok a leginkabb kiilonboznek. A
klaszter elemzés az eseteket homogén csoportokba gyiijti, és megprobalja azonositani azokat

az egyedeket, amelyek a fliggetlen valtozok tekintetében leginkabb hasonlitanak egymasra.

Végezetiil regresszids eljarast hasznalunk annak kideritésére, hogy a fliggetlen valtozok
milyen hatédssal lehetnek az értékpapirositott portfolié aranyara, illetve az értékpapirositott

portfolié novekedése/Osszes eszkdz hanyados értékére.

5.2.1. Leiro statisztikak

A fejezetben a vizsgalt csoportokat karakterizalo f6 leird statisztikai jellemzdket hatdrozzuk
meg. Elséként a fliggetlen valtozok egyszerli szdmtani atlagait vetjiikk Ossze a csoportok
kozott, és hasonlitjuk a hipotéziseinkhez. Ezt kovetdéen a fliggetlen valtozok értékeinek

eloszlasat vizsgaljuk, és a csoportatlagok egyenldségét statisztikailag teszteljiik.

5.2.1.1. A sokasag elemei alapjan szamitott szamtani atlagok

A legtobb esetben a valtozok szamtani atlaganak csoportok kozti dsszevetése alatdmasztja a

hipotéziseinket. (5.2. Tablazat)
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5.2. Tablazat: A valtozok szamtani atlagai a kiilonbozo csoportok esetén

Viltozo Teljes minta  Ertékpapirositok  Nem-Ertékpap.  Kibocsatok  Nem-Kib.
Log (TA) 4,37 4,55 4,13 4,72 4,24
ABS/TA 17,43% 35,84% 0,00% 56,72% 8,24%
IntA/TA 3,31% 4,27% 2,05% 6,89% 2,29%
CAR 13,99% 13,61% 14,33% 12,90% 14,22%
ROE 16,70% 16,88% 16,56% 18,17% 16,40%
ROA 1,52% 1,60% 1,45% 1,88% 1,44%
Niinc/Ninc 2,57% 3,08% 2,13% 2,36% 2,61%
Niinc/TA 3,67% 3,90% 3,47% 3,94% 3,61%
DIV 44,86% 48,00% 42,15% 55,64% 42,61%
WA/TA 74,00% 83,43% 65,85% 87,99% 71,07%
NCO/TL 0,97% 1,52% 0,49% 1,98% 0,76%
TD/TL 119,54% 107,88% 129,62% 110,43% 121,44%
VD/TA 31,01% 36,64% 26,15% 40,53% 29,02%
Diex/Tiex 66,87% 64,10% 69,27% 61,07% 68,09%
Diex/TD 2,72% 3,06% 2,42% 3,22% 2,61%
d(TL/TA) -0,35% 2,90% -3,06% 7,77% -2,05%
SECP/TL 126,55% 183,01% 77,75% 284,89% 93,49%
SECP/TA 83,01% 123,72% 47,82% 193,91% 59,86%

Az egyetlen kivétel a ,,Kamatjovedelemtol valo fiiggoség” hipotézise. Az 5.2. Tablazat alapjan
azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy ugy tlinik, hogy a netté kamatjovedelem/nettd
jovedelem hanyados (Niinc/Ninc) az Ertékpapirositok esetén magasabb, mint a Nem-
Ertékpapirositoknal; illetve a netté kamatjovedelem/dsszes eszkoz arany értéke (Niinc/TA) az
Ertékpapirositok, és Kibocsatok esetén tilszarnyalja a Nem-Ertékpapirositok és a Nem-
Kibocsatok azonos értékét. Ezt az eredményt az is befolyasolja, hogy az Ertékpapirositok és a
Kibocsatok ardnyaiban nagyobb mértékli hitelportfolioval rendelkeznek, mint a Nem-

Ertékpapirositok és Nem-Kibocsatok.*

Még egy valtozot kell ezen a helyen megemliteni: betétek utdni kamatkiadds/Osszes
kamatkiadas (Diex/Tiex). A Diex/Tiex atlagos értéke magasabb a Nem-Ertékpapirositoknal és
a Nem-Kibocsatoknal, amely elsd ranézésre ellentmondasban lehetne relevans
hipotézisiinkkel. Azonban, ha a betétek utani kamatkiadas/0sszes betét (Diex/TD, amely
értéke az Ertékpapirositoknal és a Kibocsatoknal magasabb) hanyadost is megvizsgaljuk,
akkor azt a kovetkeztetést vonhatnank le, hogy ez annak a ténynek is lehet a kovetkezménye,
hogy az Ertékpapirositok és Kibocsatok relative kisebb mértékii betétallomannyal

rendelkeznek, mint a Nem-Ertékpapirositok és a Nem-Kibocsatok.

% Annak érdekében, hogy kisziirjiik a magasabb hitel/eszkoz arany hatasait, az elemzést kiterjesztettiik a nett6
kamatjovedelem/dsszes hitel valtozora is. Azonban ez a valtoztatas eredményeinkre nem volt jelent6s hatassal.
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Egy tovabbi tényezdre szeretnénk a figyelmet felhivni a valtozok a harom csoportban (teljes
minta, Ertékpapirositok, Kibocsatok) megfigyelheté szamtani atlagaival kapcsolatosan.
Majdnem minden esetben a valtozok atlagai a Kibocsatok esetén veszik fel legszélséségesebb
értékiiket, vagyis

ValtozOorejjes minta < Valtozogrekapirositok < ValtozOkivoesarsk, Vagy

Val tOZO,Kibocsa'to'k < Val tOZO,Ertékapz'rosz'tdk < Valtozo Teljes minta-

Két valtozd képez csak ez alol kivételt: nettdo kamatjovedelem/nettd jovedelem (Niinc/Ninc),

¢s Osszes eszkdz/0sszes hitel (TD/TL).

5.2.1.2. A valtozok empirikus eloszlasanak elemzése

Mivel tobb alkalmazand6 statisztikai eljaras is a valtozék normalis (vagy tobbvaltozos
normalis) eloszlasat feltételezi, a statisztikai elemzés eldtt megvizsgaljuk a megfigyelési
valtozok empirikus eloszlasait. Az elemzésiink az eloszlasok ferdeség és csucsossag
paramétereire koncentral. Ahol sziikséges az adatainkat transzformalni is kivanjuk, annak

érdekében, hogy javitsuk az empirikus eloszlasok normal eloszlasra valo illeszkedését.

A normalitastol valo eltérés egyik jelzéje a ferdeségi mutatd magas szintje. Amennyiben az
adataink jobbra vagy balra nagymértékli ferdeséget mutatnak, akkor -eloszlasunk
aszimmetrikus, és eltér az alap harang-gorbét6l. A normalis eloszlds ferdeségi paramétere 0.
A cstcsossagi koefficiens az eloszlds széleinek vastagsagat méri. A normalis eloszlas
csticsossagi értéke 3. A 3-nal nagyobb értékek csucsos eloszlast (leptokurtosis), mig a 3-nal

kisebb értékek lapult eloszlast (platykurtosis) jeleznek.

110-es mintanagysag, és 5%-os szignifikancia szint alkalmazasa mellett a ferdeség kritikus
értéke a |0.45|. Vagyis, ha a szamitott ferdeség -0.45 alatt, vagy 0.45 felett van, akkor el kell
vetniink a ferdeség nem létére vonatkozd null hipotézisiinket. Az 5.3. Tablazat foglalja 6ssze

az adatbazist leiro statisztikai értékeket.
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5.3. Tablazat: Adatbazis leivo statisztikai

@» a0 f!) \gn \gn < ] g oy

o S " S © § § = = g Percentilisek

£ g £ £ £ £ iz £ £

: =3 5 5£ B 2% £ 3

= E ) = = E S J¢ = = 5%  50% 75%

Log (TA) 110 0 0,47 1,09 0,23 1,05 0,46 3,74 5,79 396 4,24 4,61
IntA/TA 110 0 0,09 3,88 0,23 16,35 0,46 0,00 0,54 0,00 0,00 0,00
CAR 110 0 0,07 5,62 0,23 40,39 0,46 0,10 0,68 0,11 0,12 0,14
ROE 110 0 0,07 0,11 0,23 -0,05 0,46 -0,01 0,32 0,12 0,16 0,21
ROA 110 0 0,01 0,94 0,23 1,40 0,46 0,00 0,04 0,01 0,01 0,02
Niinc¢/Nine | 110 0 444 -0,51 0,23 41,72 0,46 -28,93 32,54 203 248 298
Niinc/TA 110 0 0,02 1,77 0,23 6,29 0,46 0,01 0,11 0,03 0,04 0,04
DIV 110 0 0,23 0,52 0,23 0,73 0,46 0,00 1,00 032 041 0,55
WA/TA 110 0 0,23 0,78 0,23 3,49 0,46 0,08 L73 0,63 0,74 0,81
NCO/TL 110 0 0,01 2,26 0,23 4,20 0,46 0,00 0,05 0,00 0,00 0,01
TD/TL 110 0 0,63 0,98 0,23 1,28 0,46 0,00 2,80 091 1,06 1,32
VD/TA 110 0 0,21 0,99 0,23 0,54 0,46 0,00 091 0,17 0,28 0,39
Diex/Tiex | 110 0 0,34 2,68 0,23 17,52 0,46 0,00 287 053 0,68 0,80
Diex/TD 110 0 0,02 2,73 0,23 10,16 0,46 0,00 0,12 0,02 0,02 0,03
d(TL/TA) | 110 0 0,20 4,39 0,23 37,35 0,46 -0,55 1,58 -0,05 -0,01 0,03
SECP/TL | 110 0 1,74 3,27 0,23 9,73 0,46 0,02 7,90 0,62 0,83 0,99
SECP/TA | 110 0 1,22 3,04 0,23 8,14 0,46 0,00 5,20 0,32 0,54 0,67

Az 5.3. Tablazat alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a ROE az egyetlen olyan
valtozo, amelyrdl tobb mint 95%-os biztonsaggal azt llithatjuk, hogy szimmetrikus eloszlasa

van. (A ROE eloszlasanak abrajat a 6. Fiiggelékben csatoljuk.)

110-es mintanagysag, és 5%-os szignifikancia intervallum esetén a csucsossagi mutatd
kritikus értékei a 2,1 és a 3,9. Amennyiben a szadmitott csicsossagi érték ebbdl a savbol
kiesik, nem lehetliink 95%-0s mértékben biztosak abban, hogy a megfigyelt valtozé
eloszlasanak csucsossaga megegyezik a normal eloszlaséval. Amint az 5.3. Tablazat mutatja,

csak egyetlen valtozo cstcsossag értéke talalhatd a kritikus tartoméanyon beliil (WA/TA).

Adatbéazisunkban csticsos eloszldsa van (3,9 < csucsossagi érték) az IntA/TA, CAR,
Niinc/Nine, Niinc/TA, NCO/TL, Diex/Tiex, Diex/TD, d(TL/TA), SECP/TL, SECP/TA
valtozoknak; mig lapult eloszlast figyelhetiink meg (cstcsossagi érték < 2,1) a Log (TA),
ROE, ROA, DIV, TD/TL, VD/TA valtozok esetén.

Osszefoglalva, arra a megallapitasra juthatunk, hogy tgy tiinik, hogy véltozéink eloszldsa

messze van a normalis eloszlastol.®’

87 Tekintettel arra, hogy a pénziigyi mutatok eloszlasdnak nem normalis tulajdonsagat régota dokumentaljak
(Obay [2000]), a kapott eredmények 0sszhangban allhatnak varakozasainkkal.
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Annak érdekében, hogy csokkentsiik az empirikus eloszlasok és a normalis eloszlas kozotti
eltérést, pozitiv ferdeségi érték esetén (0,45 < ferdeségi érték) a valtozokon logaritmikus
transzformaciot hajtottunk végre, mig negativ ferdeség esetén (ferdeségi értek < -0,45) a
valtozok értékeinek négyzetgyokeit vettiik. Hasonld eljarast kovettiink a csucsossagi
probléma (3,9 < cslicsossagi érték), illetve a lapultsdg problematikédjanak (csticsossagi érték <
2,1) kezelésére. A megfigyelési valtozok eloszldsdnak normal eloszlasra vald illeszkedése
azonban szignifikdnsan nem javult. Ezt a tényez6t figyelembe kell venniink a statisztikai

eszkozok eredményeinek értékelése folyaman.™

5.2.2. A valtozok atlaganak osszehasonlitasa a csoportok kozott

Jelen fejezetben a leird elemzéseket mutatjuk be, amelyek a megfigyelési valtozok alapjan a
csoportok kozotti statisztikai eltéréseket probaljadk meg azonositani. El6szor az alkalmazando
statisztikai eljardsokat mutatjuk be roviden. Ezt kovetéen az alkalmazand6 statisztikai
eljarasok eldfeltételeinek (normalitds, variancidk homogenitdsa) meglétét teszteljiik
statisztikailag. Végezetiil 6sszefoglaljuk kdvetkeztetéseinket. A vizsgalatot kiilon elvégezziik
az Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok, illetve a Kibocsatok és Nem-Kibocsatok

viszonylataban.

5.2.2.1. Az alkalmazando statisztikai eljaras révid bemutatasa®

Alapvetdéen két fajta statisztikai tesztelési eljarast lehet haszndlni a valtozok atlaganak
csoportok kozti eltérésének vizsgdlatdra: paraméteres és nem-paraméteres probakat. A
parametrikus eljarasok szigorubb eldfeltételeket kovetelnek meg az elemzett adatbézis, illetve

a valtozok eloszlasanak vonatkozasaban.

A parametrikus tesztelési eljardsok koziil a variancia-elemzést (ANOVA) hasznaljuk.
Figyelembe véve azonban azt, hogy megkérddjelezheté az, hogy az ANOVA elemzés
alkalmazasanak a feltételei teljesiilnek-e, a paraméteres probakon kiviil nem-paraméteres
eljarasokat is alkalmazunk. A nem-parametrikus eljarasok koziil a Kruskal-Wallis statisztikat

hasznaljuk.

% Elemzésiinket végig szamoltuk a transzformélt véltozokkal is. Eredményeinket azonban lényegesen nem
valtoztatta meg.
% Forras: Obay [2000]
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Az ANOVA egy egyvaltozos eljards, amely a csoportok kozti eltéréseket egyetlen metrikus
valtoz6 alapjan azonositja. Az ANOVA sordn a tesztelendd null hipotézisiink az, hogy a
valtozok atlagai a kiilonboz6é csoportok esetén megegyeznek. Vagyis az elemzés soran 34
(kétszer 17-et) ANOVA tesztet futtatunk, mindegyik fliggetlen megfigyelési valtozoéra és
mindegyik esetre (Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok, illetve Kibocsatok és Nem-
Kibocsatok). Az ANOVA eljaras F statisztikat hasznal és az alabbi feltételezésekkel €l: (i)
valtozok eloszlasa normalis, (ii) a csoportok azonos variancidju populaciobdl szarmaznak, és

(ii1) a megfigyelések fliggetlenek egymastol.

A Kruskal-Wallis az ANOVA nem-parametrikus megfeleldje, azt vizsgalja, hogy az
egymastol fliggetlen mintdk egy sokasagbol valok-e. Feltételezi, hogy (i) a vizsgalt valtozok
eloszlasa folytonos, és hogy (ii) a megfigyelések fiiggetlenek.

Mig a nem-parametrikus Kruskal-Wallis eljaras mogottes feltételei vagy teljesiilnek (a
valtozok folytonos eloszlast kovetnek), vagy nem tudjuk kezelni (az adatbézis adott), az
ANOVA feltételezéseit teszteljiik. A normalitds statisztikai tesztelésével kezdiink, ezt
kovetden megnézziik a nem-parametrikus eljaras kovetkeztetéseit. Ezt kdvetden a valtozok
variancidjanak homogenitasat teszteljiik, és az ANOVA eljarast alkalmazzuk. Az elemzést
kiilon elvégezziik az Ertékpapirositokra és Nem-Ertékpapirositokra, illetve a Kibocsatokra és

Nem-Kibocsatokra.

Ellendrzés céljabol szintén elvégeztiik a két-mintés t tesztet (parametrikus eljaras), tovabba a
Mann-Whitney, Moses, két-mintds Kolmogorov-Smirnov, és Wald-Wolfowitz (nem-

parametrikus modszerek) probakat. Az értékelési részben utalunk ezek eredményeire is.

5.2.2.2. A normalitas tesztelése

Az 5.2.1.2. Fejezetben megvizsgaltuk a valtozok empirikus eloszlasait, foleg két koefficiens
tekintetében: ferdeség, csiicsossdg. Az aldbbiakban az eloszldsok normalitasat teszteljik a
Kolmogorov-Smirnov eljaras alkalmazasaval. Az egy-mintds Kolmogorov-Smirnov proba azt
a hipotézist ellendrzi, hogy egy minta egy adott eldre meghatarozott eloszlasbol szarmazik
(pL: normalis eloszlas). A Kolmogorov-Smirnov Z értékét a megfigyelt és az elméleti

eloszlasfiiggvények legnagyobb abszolit tdvolsaga alapjan szamitjuk.
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5%-os szignifikancia szint mellett a Kolmogorov-Smirnov Z értéke 1,35. Amennyiben a
statisztika szamitott értéke ennél nagyobb, akkor nem allithatjuk 95%-o0s biztonsaggal, hogy
egy adott minta normalis eloszlast kdvet. A teszt eredményeit foglalja 6ssze az 5.4. Téablazat.
Az utols6 oszlopban az alacsony értékek (< 0,05) azt jelzik, hogy az empirikus eloszlas
alakilag, vagy helyileg eltér a normalis eloszlastol. Az 5.2.1.2. Fejezet eredményei alapjan azt

véarhatnank, hogy egyik valtoz6 sem kovet normalis eloszlast.

5.4. Tablazat: Kolmogorov-Smirnov proba a normalitas vizsgalatara

N Normalis eloszlas® Legnagyobb tavolsag” =
> ‘S
72} E > ~2 %” g l":'
e £ S B> s EE E.
= £ 5 ¥ & E:z 5=
= N = ) 5} S g R
< ) < ~ Z Mdwn @3
Log (TA) | 110 4,33 0,47 0,12 0,12 -0,11 1,28 0,08
IntA/TA 110 0,03 0,09 0,40 0,40 -0,36 422 0,00
CAR 110 0,14 0,07 0,28 0,28 -0,27 2,95 0,00
ROE 110 0,17 0,07 0,05 0,05 -0,04 0,58 0,90
ROA 110 0,02 0,01 0,14 0,14 -0,07 1,50 0,02
Niine/Ninc | 110 2,57 4,44 0,31 0,29 -0,31 3,24 0,00
Niin¢/TA | 110 0,04 0,02 0,17 0,17  -0,09 1,76 0,00
DIV 110 0,45 0,23 0,10 0,10 -0,09 1,b10 0,18
WA/TA 110 0,74 0,23 0,13 0,13 -0,07 1,35 0,05
NCO/TL 110 0,01 0,01 0,25 0,25 -0,22 2,67 0,00
TD/TL 110 1,20 0,63 0,19 0,19 -0,12 1,99 0,00
VD/TA 110 0,31 0,21 0,13 0,13 -0,07 1,31 0,06
Diex/Tiex | 110 0,67 0,34 0,16 0,16 -0,12 1,63 0,01
Diex/TD 110 0,03 0,02 0,20 0,20 -0,13 2,06 0,00
d(TL/TA) | 110 0,00 0,20 0,24 0,24 -0,19 2,56 0,00
SECP/TL | 110 1,27 1,74 0,41 0,41 -0,25 425 0,00
SECP/TA | 110 0,83 1,22 0,36 0,36  -0,25 3,73 0,00

a: Normalis eloszlds paraméterei
b: Az elméleti normalis eloszlastol valo legnagyobb tavolsag

Amint a fenti tablabol latszik, a Kolmogorov-Smirnov proba alapjan gy tiinik, hogy a 17
megfigyelési valtozonk koziil 5 illeszkedik normalis eloszlasra: Log (TA), ROE, DIV,
WA/TA, VD/TA.
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5.2.2.3. Az Ertékpapirositok és a Nem-Ertékpapirositok 6sszehasonlitasa

Elséként a megfigyelési valtozok atlagainak eltérését az Ertékpapirositok és Nem-
Ertékpapirositok csoportjanak viszonylataban kivanjuk megvizsgilni. Az ANOVA eljaras
alkalmazasa el6tt adatainkat a nem-paraméteres Kruskal-Wallis proba lefuttatasaval

elemezziik.

5.2.2.3.1. A nem-paraméteres Kruskal-Wallis eljaras

A Kruskal-Wallis proba alkalmazasanak el6éfeltételei nagyjabol teljesiilnek: a valtozok

értékeinek eloszlasa folytonos, és a megfigyelések fiiggetlenek.”

Az eredményeinket az 5.5. Téblazatban tiintetjiik fel. A 0,05 alatti szignifikancia szintek

jelzik azt, hogy egy adott megfigyelési valtozo eloszlasa kiilonbozo a két csoportban.

5.5. Tablazat: A Kruskal-Wallis proba eredményei Ertékpapirositék és Nem-Ertékpapirositok

esetén

Khi-négyzet szf Szignifikancia
Log (TA) 21,83 1 0,00
IntA/TA 3,31 1 0,07
CAR 0,95 1 0,33
ROE 0,00 1 0,96
ROA 0,07 1 0,79
Niinc/Ninc 0,12 1 0,73
Niinc/TA 0,95 1 0,33
DIV 0,06 1 0,81
WA/TA 23,66 1 0,00
NCO/TL 24,14 1 0,00
TD/TL 6,28 1 0,01
VD/TA 10,77 1 0,00
Diex/Tiex 3,17 1 0,08
Diex/TD 0,84 1 0,36
d(TL/TA) 1,04 1 0,31
SECP/TL 4,08 1 0,04
SECP/TA 7,95 1 0,00

A Kruskal-Wallis teszt alapjan az Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok az alabbi
megfigyelési valtozoknal mutatnak eltérést: Log (TA), WA/TA, NCO/TL, TD/TL, VD/TA,
SECP/TL, és SECP/TA.

% Azonban valamilyen mértékii idébeli korrelaciés hatas el6fordulhat, illetve az adatbazis onkényes
meghatarozasanak tényét (110 legnagyobb kereskedelmi bank) sem szabad elhanyagolni.
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A nem-parametrikus Mann-Whitney proba hasonld eredményre jut, mig egyéb nem-
parametrikus eljaras kovetkeztetése valamilyen mértékben eltérd. A Moses proba azt mutatja,
hogy a csoportok nem térnek el az NCO/TL, TD/TL és VD/TA mutatok tekintetében,
ugyanakkor kiilonboznek az IntA/TA alapjan. A két-mintds Kolmogorov-Smirnov eljaras
szerint a két csoport SECP/TL valtozoban torténd eltérése megkérddjelezhetd, azonban
kiilonboznek a Diex/Tiex mutatoban. A legkonzervativabb kovetkeztetésre a Wald-Wolfowitz
proba jut, amely azt jelzi, hogy az Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok csak Log (TA),
WA/TA és SECP/TA megfigyelési valtozok esetén mutatnak eltérést.

5.2.2.3.2. Variancia-elemzés (ANOVA)

Az ANOVA eljaras azt feltételezi, hogy a valtozok eloszlasa normalis. Az 5.2.2.2. Fejezetben
ismertetett egy-mintas Kolmogorov-Smirnov elemzés alapjan 95%-os konfidencia
intervallum mellett csak 5 megfigyelési valtozordél mondhatd el, hogy normalis eloszlast

kovet.

Az ANOVA eljaras szintén feltételezi a variancidk egyezOségét. Annak ellenére, hogy ennek
a feltételnek a megsértése varhatéan nem jatszik nagy szerepet, ha a mintanagysagok

koriilbeliil megegyeznek,”' az ANOVA eljaras elbtt teszteljiik a variancidk homogenitasat.””

Az 5.6. Téblazat foglalja 6ssze a variancia homogenitasat vizsgaldo Levene teszt eredményeit.
A 0,05-0s szintet meghalado szignifikancia szintek mutatjak azt, hogy 95%-o0s konfidencia

intervallum mellett a két csoport varianciaja megegyezik.

! Forras: Hair, J.F., Jr. Anderson R.E., Tatham R.L., Black W.C. [1992] Multivariate Data Analysis with
Readings, New York, Macmillan Publishing Company
%2 Kovetkezésképpen kis hatassal lehet az Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok tekintetében, mivel a két
csoport mérete nagyjabol megegyezik (51, illetve 59). A Kibocsatok és Nem-Kibocsatok viszonylataban
azonban, hatasa jelent6s lehet (méretiik 19, illetve 91).
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5.6. Tabldzat: A variancia homogenitdsdt vizsgdlé Levene teszt Ertékpapirositok és Nem-

Ertékpapirositok esetén

Levene stat. szfl szf2 Szig.
Log (TA) 8,67 1 108 0,00
IntA/TA 4,24 1 108 0,04
CAR 0,21 1 108 0,65
ROE 0,12 1 108 0,73
ROA 3,64 1 108 0,06
Niinc¢/Ninc 0,24 1 108 0,62
Niinc/TA 1,88 1 108 0,17
DIV 3,55 1 108 0,06
WA/TA 2,73 1 108 0,10
NCO/TL 41,64 1 108 0,00
TD/TL 0,22 1 108 0,64
VD/TA 0,15 1 108 0,70
Diex/Tiex 0,05 1 108 0,82
Diex/TD 6,15 1 108 0,01
d(TL/TA) 1,02 1 108 0,31
SECP/TL 43,43 1 108 0,00
SECP/TA 38,82 1 108 0,00

Az 5.6. Tablazatbdl lathatd, hogy a CAR, ROE, ROA, Niinc/Ninc, Niinc/TA, DIV, WA/TA,
TD/TL, VD/TA, Diex/Tiex, és d(TL/TA) mutatoknal 95%-os biztonsadggal allithatjuk azt,

hogy a két csoportban a szérasnégyzetiik egyenld.

Az ANOVA eljaras eredményeit az 5.7. Téblazatban kdzoljiik. Az utolsé oszlopban a 0,05-nél
kisebb szignifikancia szintek jelzik azokat a megfigyelési valtozdkat, amelyek esetén a
valtozok eloszlasa (atlaga) a két csoportban 95%-os biztonsdgi szinten eltérd: Log (TA),
WA/TA, NCO/TL, VD/TA, SECP/TL, és SECP/TA. A két-mintés t proba teljesen megegyez0

eredményt mutat.

Amennyiben a kovetkeztetéseinket a nem-parametrikus Kruskal-Wallis proba eredményeivel

Osszevetjiik, megallapithatjuk, hogy majdnem ugyanarra az eredményre vezetnek.

Az egyetlen kiilonbség a TD/TL esetén jelentkezik: a Kruskal-Wallis teszt elemzése alapjan
eloszlasa eltér két csoport kozott, mig az ANOVA szerint az eloszlasok 95%-o0s konfidencia
intervallumon nem kiilonboznek. A nem-parametrikus Moses ¢és Wald-Wolfowitz
alatamasztjak az ANOVA kovetkeztetéseit, mig a két-mintas Kolmogorov-Smirnov proba
ebbdl a szempontbol a Kruskal-Wallis teszt eredményét erésiti. Ugy tiinik, hogy a TD/TL
mutatd részben teljesiti a paraméteres probak alkalmazasanak feltételeit: nem normalis

eloszlast kdvet, de nem sérti meg a variancia homogenitasanak tesztjét.
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5.7. Tabldzat: Az ANOVA eredményei Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok esetén

Négyzetek dsszege szf  Atlag négyzet F Szig.
Log (TA) Csoportok kozott 4,95 1 495 28,29 0,00
Csoportokon beliil 18,90 108 0,18
Osszesen 23,86 109
IntA/TA Csoportok kozott 0,01 1 0,01 1,80 0,18
Csoportokon beliil 0,81 108 0,01
Osszesen 0,82 109
CAR Csoportok kozott 0,00 1 0,00 0,31 0,58
Csoportokon beliil 0,49 108 0,00
Osszesen 0,49 109
ROE Csoportok kozott 0,00 1 0,00 0,05 0,82
Csoportokon beliil 0,59 108 0,01
Osszesen 0,59 109
ROA Csoportok kozott 0,00 1 0,00 0,95 0,33
Csoportokon beliil 0,01 108 0,00
Osszesen 0,01 109
Niince/Ninc | Csoportok kozott 24,46 1 24,46 1,24 0,27
Csoportokon beliil 2128,44 108 19,71
Osszesen 2152,90 109
Niinc/TA | Csoportok kozott 0,00 1 0,00 2,16 0,14
Csoportokon beliil 0,03 108 0,00
Osszesen 0,03 109
DIV Csoportok kozott 0,09 1 0,09 1,79 0,18
Csoportokon beliil 5,66 108 0,05
Osszesen 5,76 109
WA/TA Csoportok kozott 0,85 1 0,85 19,44 0,00
Csoportokon beliil 470 108 0,04
Osszesen 5,54 109
NCO/TL Csoportok kozott 0,00 1 0,00 21,23 0,00
Csoportokon beliil 0,01 108 0,00
Osszesen 0,02 109
TD/TL Csoportok kozott 1,29 1 1,29 3,37 0,07
Csoportokon beliil 41,45 108 0,38
Osszesen 4274 109
VD/TA Csoportok kozott 0,30 1 0,30 7,46 0,01
Csoportokon beliil 436 108 0,04
Osszesen 4,66 109
Diex/Tiex | Csoportok kozott 0,07 1 0,07 0,63 043
Csoportokon beliil 12,45 108 0,12
Osszesen 12,53 109
Diex/TD Csoportok kozott 0,00 1 0,00 3,52 0,06
Csoportokon beliil 0,04 108 0,00
Osszesen 0,04 109
d(TL/TA) | Csoportok kozott 0,10 1 0,10 2,54 0,11
Csoportokon beliil 426 108 0,04
Osszesen 436 109
SECP/TL | Csoportok kozott 30,31 1 30,31 10,98 0,00
Csoportokon beliil 298,13 108 2,76
Osszesen 328,44 109
SECP/TA | Csoportok kozott 15,76 1 15,76 11,65 0,00
Csoportokon beliil 146,13 108 1,35
Osszesen 161,89 109
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5.2.2.4. A Kibocsatok es a Nem-Kibocsatok osszehasonlitasa

Az Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok osszehasonlitasat kovetéen megvizsgaljuk az
atlagok statisztikai kiilonbozdségét a Kibocsatok és Nem-Kibocsatok viszonylataban is. A
fentiekhez hasonlo eljarast kovetiink: els6ként a nem-parametrikus Kruskal-Wallis proba

eredményeit mutatjuk be, majd ezt koveti az ANOVA eljaras ismertetése.

5.2.2.4.1. A nem-paraméteres Kruskal-Wallis eljaras

A nem-parametrikus Kruskal-Wallis teszt eredményeit foglalja 6ssze az 5.8. Téblazat.

5.8. Tablazat: A Kruskal-Wallis proba eredményei Kibocsatok és Nem-Kibocsatok esetén

Khi-négyzet szf Szignifikancia
Log (TA) 18,13 1 0,00
IntA/TA 3,39 1 0,07
CAR 0,09 1 0,77
ROE 1,23 1 0,27
ROA 2,49 1 0,11
Niinc/Ninc 3,68 1 0,06
Niinc/TA 0,00 1 0,95
DIV 2,99 1 0,08
WA/TA 10,54 1 0,00
NCO/TL 7,86 1 0,01
TD/TL 0,50 1 0,48
VD/TA 8,08 1 0,00
Diex/Tiex 1,27 1 0,26
Diex/TD 1,92 1 0,17
d(TL/TA) 1,08 1 0,30
SECP/TL 3,47 1 0,06
SECP/TA 4,42 1 0,04

Az 5.8. Tablazatbol ugy tiinik, hogy a Log (TA), WA/TA, NCO/TL, VD/TA, és SECP/TA

valtozok atlaga tér el a két esetben.

A fentiekhez hasonléan a Mann-Whitney teszt ugyanerre a kdvetkeztetésre jut, mig a tobbi
nem-paraméteres proba eredménye valamely mértékben eltérd. A Moses proba alapjan a Log
(TA), WA/TA, NCO/TL, és VD/TA mutatok eltérései nem szignifikdnsak, azonban a két eset
kiilonbozik tovabba az IntA/TA ¢és SECP/TL valtozok atlaga esetén. A két-mintés
Kolmogorov-Smirnov teszt a Kruskal-Wallis eljaras altal kijelolt valtozok korét a Diex/Tiex
mutatoval boviti. A Wald-Wolfowitz proba eredménye alapjan a Log (TA), SECP/TL és
SECP/TA valtozok atlagai szignifikans eltérést mutatnak a két csoport kozott.
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5.2.2.4.2. Variancia-elemzés (ANOVA)

Az ANOVA esetén is hasonl6 eljarast szeretnénk kovetni, mint az Ertékpapirositok és Nem-
Ertékpapirositok dsszehasonlitisa soran. El6szor a varianciak homogenitasat vizsgaljuk meg.

Az 5.9. Tablazat mutatja a Levene variancia homogenitast elemzd proba eredményeit.

5.9. Tablazat: A variancia homogenitdsat vizsgalo Levene teszt Kibocsatok és Nem-

Kibocsatok esetén

Levene stat. szfl szf2 Szig.
Log (TA) 0,02 1 108 0,88
IntA/TA 8,13 1 108 0,01
CAR 1,49 1 108 0,22
ROE 0,73 1 108 0,39
ROA 4,94 1 108 0,03
Niinc¢/Ninc 0,59 1 108 0,45
Niinc/TA 2,54 1 108 0,11
DIV 2,87 1 108 0,09
WA/TA 1,06 1 108 0,31
NCO/TL 40,43 1 108 0,00
TD/TL 0,40 1 108 0,53
VD/TA 0,23 1 108 0,63
Diex/Tiex 2,07 1 108 0,15
Diex/TD 0,33 1 108 0,56
d(TL/TA) 5,42 1 108 0,02
SECP/TL 114,96 1 108 0,00
SECP/TA 106,28 1 108 0,00

Ugy tiinik, hogy a Log (TA), CAR, ROE, Niinc/Ninc, Niinc/TA, DIV, WA/TA, TD/TL,
VD/TA, Diex/Tiex, Diex/TD mutaték variancidja homogenitdst mutat a csoportok kozott.
Megemlitendd azonban, hogy tekintettel a csoportok eltérd nagysdgira, a variancia
homogenitas feltételének megsértése adatainkra nagyobb hatdst gyakorolhat, mint az el6zd

esetben.

Az ANOVA eljaras eredményeit Osszefoglaldo 5.10. Téblazat alapjan, az alabbi valtozok
atlaga kiilonbozik 95%-0s konfidencia intervallumon a két esetben: Log (TA), IntA/TA,
ROA, DIV, WA/TA, NCO/TL, VD/TA, d(TL/TA), SECP/TL, és SECP/TA.

A parametrikus két-mintas t proba, 95%-os konfidencia szinten, nem erdsiti meg a két csoport
eltérését az IntA/TA, ROA, DIV, és d(TL/TA) valtozoknal, amely csaknem egybevag a nem-
parametrikus Kruskal-Wallis teszt kovetkeztetéseivel. Az egyetlen kiilonbség az, hogy a négy
valtozon tilmenden a Kruskal-Wallis proba szintén nem erdsiti meg, hogy a két csoport

esetén a SECP/TL mutato atlaga eltér.
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5.10. Tablazat: Az ANOVA eredményei Kibocsatok és Nem-Kibocsatok esetén

Négyzetek osszege  szf  Atlag négyzet F Szig.
Log (TA) Csoportok kozott 3,53 1 3,53 18,78 0,00
Csoportokon beliil 20,32 108 0,19
Osszesen 23,86 109
IntA/TA Csoportok kozott 0,03 1 0,03 4,56 0,04
Csoportokon beliil 0,79 108 0,01
Osszesen 0,82 109
CAR Csoportok kozott 0,00 1 0,00 0,60 044
Csoportokon beliil 0,49 108 0,00
Osszesen 0,49 109
ROE Csoportok kozott 0,00 1 0,00 091 034
Csoportokon beliil 0,58 108 0,01
Osszesen 0,59 109
ROA Csoportok kozott 0,00 1 0,00 5,08 0,03
Csoportokon beliil 0,01 108 0,00
Osszesen 0,01 109
Niince/Ninc | Csoportok kozott 1,01 1 1,01 0,05 0,82
Csoportokon beliil 2151,89 108 19,92
Osszesen 2152,90 109
Niinc/TA | Csoportok kozott 0,00 1 0,00 0,73 0,39
Csoportokon beliil 0,03 108 0,00
Osszesen 0,03 109
DIV Csoportok kozott 0,27 1 0,27 525 0,02
Csoportokon beliil 5,49 108 0,05
Osszesen 5,76 109
WA/TA Csoportok kozott 0,45 1 0,45 9,54 0,00
Csoportokon beliil 5,09 108 0,05
Osszesen 5,54 109
NCO/TL Csoportok kozott 0,00 1 0,00 16,29 0,00
Csoportokon beliil 0,02 108 0,00
Osszesen 0,02 109
TD/TL Csoportok kozott 0,19 1 0,19 0,48 0,49
Csoportokon beliil 42,55 108 0,39
Osszesen 4274 109
VD/TA Csoportok kozott 0,21 1 0,21 5,04 0,03
Csoportokon beliil 445 108 0,04
Osszesen 4,66 109
Diex/Tiex | Csoportok kozott 0,08 1 0,08 0,67 0,41
Csoportokon beliil 12,45 108 0,12
Osszesen 12,53 109
Diex/TD Csoportok kozott 0,00 1 0,00 1,76 0,19
Csoportokon beliil 0,04 108 0,00
Osszesen 0,04 109
d(TL/TA) | Csoportok kozott 0,15 1 0,15 3,89 0,05
Csoportokon beliil 421 108 0,04
Osszesen 436 109
SECP/TL | Csoportok kozott 57,58 1 57,58 22,96 0,00
Csoportokon beliil 270,86 108 2,51
Osszesen 328,44 109
SECP/TA | Csoportok kozott 28,25 1 28,25 22,83 0,00
Csoportokon beliil 133,64 108 1,24
Osszesen 161,89 109

Az ANOVA eredményeinek értékelése soran szem eldtt kell tartani, hogy az 6t megfigyelési

valtozo koziil, — amelyek mentén az ANOVA ¢és Kruskal-Wallis tesztek (és a t proba)
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kovetkeztetései eltérok — négy esetben a valtozok eloszlasa nem normadlis és a varianciajuk
sem tlinik homogénnek a két csoportnal (IntA/TA, ROA, d(TL/TA), és SECP/TL); mig egy
esetben (DIV) a véltozé eloszldsa nem tiinik normalisnak, azonban a variancidja homogén a
csoportok kozott. Kovetkezésképpen ezeknél a valtozoknal latszolag az ANOVA eldfeltételei

jelentdsen sériilnek.

5.2.25. A valtozok atlaganak Osszehasonlitasa a csoportok kozott:
osszefoglalas

Ebben a fejezetben egy, a csoportok kozti {6 statisztikai eltéréseket vizsgdld leird elemzést

mutattunk be. Parametrikus és nem-parametrikus probakat egyarant hasznaltunk.

Tekintettel arra, hogy a parametrikus eljarasok sokkal szigortbb -eldfeltételekkel
rendelkeznek, néhany esetben a feltételek nem biztos, hogy teljesiiltek. Az egy-mintas
Kolmogorov-Smirnov proba alapjan 95%-os konfidencia szinten a 17 megtfigyelési valtozé
koziil csak 5 (mérlegfdosszeg logaritmusa [Log (TA)], sajat téke ardnyos nyereség [ROE],
diverzifikdcid [DIV], kockazattal-sulyozott eszkdzok/Osszes eszkdoz hanyados [WA/TA],

volatilis betétek/0sszes eszkdz hanyados [VD/TA]) kovet normalis eloszlast.

Az Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok viszonylataban latszolag a megfigyelési
valtozok atlaga eltér a mérlegfédsszeg logaritmusa (Log (TA)), kockézattal-sulyozott
eszk6z0k/0sszes eszk6z (WA/TA), nettod leirds/0sszes hitel (NCO/TL), volatilis betétek/dsszes
eszk6z (VD/TA), értékpapirosithatd portfolié/dsszes hitel (SECP/TL), és az értékpapirosithato
portfolio/6sszes eszkoz (SECP/TA) mutatoknal, és talan kiilonbozik az Osszes betét/Osszes

hitel (TD/TL) mutaté esetén.

Amikor a Kibocsatokat hasonlitottuk a Nem-Kibocsatokhoz az eredményeink kevésbé voltak
egyértelmiiek. A mérlegfdosszeg logaritmusa (Log (TA)), kockézattal-stilyozott
eszk6z0k/0sszes eszk6z (WA/TA), nettd leirds/0sszes hitel (NCO/TL), volatilis betétek/dsszes
eszk6z (VD/TA) és az értékpapirosithatd portfolié/dsszes eszkoz (SECP/TA) mutatok atlaga
tlint Gigy, hogy kiilonbozik a csoportoknal.

Ezeknek a moddszereknek egy nagy hatranyat szem el6tt kell tartanunk: a megfigyelési

valtozok kozotti multikolinearitast elfedik. Eléfordulhat, hogy egy valtozé valamely mas
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valtozon keresztiil is kifejti hatasat. A tobbvaltozos statisztikai eljarasok alkalmazasa sordn a

multikolinearitas jelenségét is kezeljiik.
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5.2.3. Tobbvaltozés statisztikai eljarasok alkalmazasa

A tobbvaltozos statisztikai eljardsok széles skalajabol faktoranalizist, diszkriminancia

elemzést és klaszter elemzést hasznalunk.

Annak érdekében, hogy az eredeti valtozok ,,mesterséges” valtozokkal vald helyettesitésén
keresztiil megszabaduljunk a multikolinearitds jelenségétdl faktoranalizissel kezdjiik
elemzésiinket. A késdbbi statisztikai eljarasok a linearisan fliggetlen ,,mesterséges” valtozokat

hasznaljak szamitasuk soran.

A faktoranalizist kovetOen diszkriminancia elemzést végziink, hogy olyan linedris
diszkrimindns fliggvényeket tudjunk meghatdrozni, amelyek az eseteket leginkabb
szeparaljak. Azt is megvizsgaljuk, hogy mely megfigyelési valtozok mutatjak a legjelentésebb

korrelaciot a szeparald diszkriminans fiiggvényekkel.

Végezetiil, klaszter analizist alkalmazunk, hogy azonositsuk azokat az egyedeket, amelyek az

adatbazisunkban a legnagyobb szintli hasonldsagot mutatjak.

Ahol alkalmazhat6, az Ertékpapirositokat és Nem-Ertékpapirositokat, illetve a Kibocsatokat
¢s Nem-Kibocsatokat kiilon elemezziik. Barmely statisztikai vizsgélat eldtt, az alkalmazando
statisztikai eszkozrdl rovid dsszefoglalast adunk. Az dsszefoglalas sordn az eszkoz altal eldirt

alkalmazasi eléfeltételekre és a {6 statisztikai tartalom ismertetésére toreksziink.
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5.2.3.1. Faktoranalizis

A vizsgalatunk soran fokomponens elemzést alkalmazunk. Az analizis soran az eredeti
megfigyelési valtozoink magyardazd erejét néhany uj, fluggetlen valtozdba stritjik. A
fokomponens elemzés soran nem kiilonitjiik el az Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok,

illetve a Kibocsatok és Nem-Kibocsatok dsszehasonlitasat.

5.2.3.1.1. Az alkalmazand¢ statisztikai eljaras rovid bemutatasa’

A faktoranalizis ,,mesterséges” valtozokat (vagy faktorokat) probal meghatarozni, amelyek a
megfigyelt valtozok kozott fennalld korrelacios kapcsolatokat magyardzzak. A késébbi
elemzések sordn a faktorok helyettesithetik az eredeti valtozokat. A szarmaztatott faktorok

szama nem haladhatja meg a megfigyelt valtozok szamat.

A faktorokat a megfigyelési valtozokbol allitjuk eld, alkalmas sulyrendszer segitségével. Ezt a
sulyrendszert Ggy valasztjuk meg, hogy az azonositott faktorok az alabbi tulajdonsagokkal

rendelkezzenek:

* Az eldallitott faktorok variancidjanak Osszege egyezzen meg az eredeti valtozok
szorasnégyzeteinek Osszegével. Ez azt jelenti, hogy a faktorstruktira teljes egészében
megodrzi a megfigyelt valtozdkban rejld informacidkat;

* Az elsd faktor varianciaja a legnagyobb legyen, ezt kovesse a tobbi, szigori monoton
csokkend sorrendben. Ez a sorrend egyben a faktorok jelentdségét, vagyis az eredeti
valtozok teljes variancidjanak eldallitasaban valod hozzéjarulasukat is kifejezi;

* A faktorok paronkénti korrelacioja nulla legyen.

A faktoranalizis egy hasznos adatcsokkentd, és multikolinearitést felfedd statisztikai eszkoz.

% Forras: Virag [1996]
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A faktoranalizis segitségével a valtozok szamat Ggy csokkenthetjiik, hogy az informacioé nagy
hanyadat csekély szamu faktorba™ siiritjiik, a tovabbi statisztikai elemzések soran pedig mar

csak a faktorokkal dolgozunk tovabb.

A faktoranalizis az eredeti valtozok kozt meglévd multikolinearitast is feltarja, azonositja az
eredeti valtozok olyan csoportjait, ahol a csoportokon beliil a valtozok szoros korrelaciot

mutatnak, a csoportok kdzdtt azonban nincs jelentds korrelacios kapcesolat.

A faktoranalizis feltételezi, hogy (i) az adatok barmely két valtozd esetén két-valtozos

normalis eloszlast kdvetnek, és (i) a megfigyelések fliggetlenek.

5.2.3.1.2. Az eredmények ismertetése

Adatbazisunk faktoranalizisre vald alkalmassagat két statisztika segitségével ellendrizziik:
elvégezziik a Kaiser-Meyer-Olkin probat, amelyik az adatbazisban meglévd kozds variancia
aranyat méri; illetve Bartlett féle gdmbolyliségi tesztet hajtunk végre, amely a megfigyelési
valtozok korrelacios matrixat az egységmatrixszal veti egybe. Mindkét statisztika azt jelzi,
hogy adataink kozott jelentds a multikolinearitas, vagyis adataink alkalmasnak tlinnek a

faktoranalizis vizsgalatra.

Elemzésiink sordn a faktorstly-matrix transzformacidjakor varimax rotécids eljarast
hasznalunk. Az 5.11. Téblazat mutatja, hogy az 1j, ,,mesterséges” faktorok (fékomponensek)
koziil az elsd 9-t valasztottuk ki tovabbi statisztikai elemzésre. Az elsé fOkomponens a
megfigyelési valtozok variancidjanak 23,44%-4t magyarazza, ezt koveti a masodik
fokomponens 12,35%-0s magyarazé erével. Osszességében a kivalasztott fékomponensek az

eredeti valtozok teljes variancidjanak dontd tobbségét (90,37%) magukba foglaljak.

94 " I3 ’ vy
Fékomponens elemzés soran: fokomponensbe.
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5.11. Tablazat: A fokomponensek altal megmagyardzott variancia

Eredeti sajatértékek Rotalas utan
Faktor Osszesen  Var. % Kum. %  Osszesen Var. % Kum. %
1 5,55 32,64 32,64 3,99 23,44 23,44
2 1,88 11,08 43,72 2,10 12,35 35,79
3 1,79 10,51 54,23 1,58 9,32 45,11
4 1,55 9,14 63,37 1,54 9,05 54,17
5 1,24 7,31 70,68 1,40 8,25 62,42
6 1,04 6,11 76,79 1,30 7,67 70,09
7 0,98 5,76 82,56 1,28 7,53 77,62
8 0,74 4,37 86,92 1,12 6,56 84,18
o 9| 050 345 0037 105 619 9037
10 0,47 2,77 93,15 N/A N/A N/A
11 0,38 2,22 95,36 N/A N/A N/A
12 0,25 1,45 96,81 N/A N/A N/A
13 0,22 1,32 98,13 N/A N/A N/A
14 0,15 0,88 99,00 N/A N/A N/A
15 0,10 0,61 99,62 N/A N/A N/A
16 0,06 0,33 99,95 N/A N/A N/A
17 0,01 0,05 100,00 N/A N/A N/A

Az 5.11. Tablazatbol az is kitlinik, hogy az utolso, altalunk nem kivalasztott faktorok

Osszességében csak a teljes szordsnégyzet 9,63%-at (100%-90,37%) magyarazzak.
Az 5.12. Tablazatban 1évé rotalt faktorstly-matrix az eredeti megfigyelési valtozok, és a
kivalasztott faktorok kozti korrelacidkat dsszegzi. A tablazat alapjan azonosithatjuk az egyes

uj faktorok jelentését.

5.12. Tablazat: A rotalt faktorsuly-matrix

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Log (TA) 0,06 0,04 087 -0,04 0,11 -0,13 -0,22 0,08 -0,07
IntA/TA -0,02 -0,14 0,81 0,22 -0,23 0,11 0,15 -0,16 0,03

CAR 0,07 -0,05 -0,09 0,09 -0,20 -0,08 0,91 0,03 -0,05
ROE 0,07 094 -0,01 0,15 0,03 -0,07 -0,11 -0,03 -0,04
ROA 045 o081 -0,06 0,14 0,19 -0,02 0,07 0,08 -0,05

Niinc¢/Nine | -0,01 -0,03 -0,04 -0,02 -0,01 0,02 -0,04 0,00 0,99
Niinc/TA 0,52 0,53 -0,15 -0,03 044 0,01 -0,06 -0,17 0,14
DIV 0,64 0,27 -0,20 036 -0,11 -0,11 -0,38 -0,06 -0,18
WA/TA 0,66 0,06 0,15 -0,11 052 0,12 -0,32 -0,04 0,02
NCO/TL 090 0,03 0,17 006 0,12 0,10 023 0,02 -0,04
TD/TL -0,16 -0,19 0,11 -0,27 -0,79 0,00 0,22 -0,21 0,05
VD/TA 0,24 024 0,16 087 007 0,11 0,07 0,02 -0,03
Diex/Tiex | -0,08 -0,04 -0,03 -0,64 -0,32 0,57 -0,10 -0,10 -0,02
Diex/TD 0,15 -0,07 -0,03 0,05 0,09 093 -005 0,19 0,03
d(TL/TA) | 0,17 -0,02 -0,04 0,04 0,11 0,16 0,04 094 0,00
SECP/TL 094 0,17 -0,04 0,13 0,02 0,06 0,03 0,15 0,02
SECP/TA | 091 0,22 -003 0,6 0,11 0,03 0,00 0,18 0,02
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1. faktor legerésebben a Niinc/TA, DIV, WA/TA, NCO/TL, tovabba a SECP/TL, SECP/TA
mutatokkal korreldl. A Niinc/TA, DIV, WA/TA, NCO/TL valtozok a banki portf6lio
mindségét jellemzik altalanosan, mig a SECP/TL, és SECP/TA mutatok az értékpapirosithato
portfolio aranyat irjak le. Ennek kovetkeztében az 1. faktort , Ertékpapirosithaté portfolio-

Portfolio mindéség”-nek nevezhetjiik.
A 2. faktor szignifikdns korrelacioban 4ll a ROE, ROA ¢és Niinc/TA mutatdkkal. Tekintettel
arra, hogy ezek a valtozok a pénziligyi intézmények jovedelmezdségét mérik, a 2. faktort
,Jovedelmezoség”-nek fogjuk hivni.
A 3. faktor jelent6és egyiittmozgast mutat a Log (TA) és IntA/TA mutatokkal. Mivel ezek a
megfigyelési valtozok alapvetéen a kereskedelmi bank relativ méretét irjak le, a 3. faktort

»Meret’-ként emlegethetjiik.

Amint azt az 5.11. Tablazatbol lathattuk, az els6 harom rotalt faktor az eredeti valtozok

Osszvarianciajanak kb. 45%-at magyardzza.

Az 5.1. Abra az els6 harom faktor faktortérképet dbrazolja a rotalt térben.

5.1. Abra: Faktortérkép a rotdlt térben

2. faktor
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Lathato, hogy a harom faktor a megfigyelési valtozokat négy 6 csoportra osztja:
1. csoport: Log (TA), IntA/TA;

2. csoport: ROE, ROA, (Niinc/TA);

3. csoport: Niinc/TA, DIV, WA/TA, NCO/TL, SECP/TL, SECP/TA;

4. csoport: CAR, Niinc/Ninc, TD/TL, VD/TA, Diex/Tiex, Diex/TD, d(TL/TA).

Az 1., 2. és 3. csoportokat a 3., 2., és 1. faktorok magyardzzdk, mig a 4. csoportot a

»fennmarado” egyéb faktorok jellemzik.

Amint fentebb az 5.12. Tablazat mutatja, a 4. faktor abszolut értékben jelentds korrelaciot

alkot a VD/TA ¢és Diex/Tiex valtozokkal. A 4. faktort ,,Vadltozo betér’-ként definidljuk.

Az utols6 ot faktor csak a megfigyelési valtozok egyikével mutat korrelaciot. Ennek
kovetkezményeként az aldbbiak szerint nevezziik el Oket:

5. faktor: “Teljes betétallomany/Teljes hitelallomany”;

6. faktor: “Betétek utani kamatkiadds/Osszes betétallomany”;

7. faktor: “Tokemegfelelési mutato™,;

8. faktor: “Osszes hitel/Osszes eszkéz arany valtozdsa™;

9. faktor: “Netto kamatjovedelem/Netto jovedelem”.

Az eléallitott kilenc fokomponens linedrisan fliggetlen, a multikolinearitas jelensége

megszint.
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5.2.3.2. Diszkriminancia elemzés

Diszkriminancia elemzést hasznalunk azért, hogy megprobaljuk azonositani azokat a
komponenseket, amelyek az Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok, illetve a Kibocsatok

¢s Nem-Kibocsatok egymastol valo elvalasztasdban kritikus szerepet jatszanak.

5.2.3.2.1. Az alkalmazand¢ statisztikai eljaras rovid bemutatasa’

A diszkriminancia analizis egymast at nem fedé csoportok vizsgalatdra szolgaldé moddszer.
Alkalmazasa sordn arra keressik a valaszt, hogy a csoportok mely (szdmszeril)
tulajdonsagok”® tekintetében kiilonboznek leginkabb egyméstol. Az eljaras a valtozok linearis
kombinacidjaval egy diszkriminancia fiiggvényt allit eld (vagy tobb mint két csoport esetén a
diszkriminancia fiiggvények egy csoportjat generdlja), amely a csoportok kozti legjobb
elvalasztast adja. Amennyiben a diszkriminans fliggvényeket olyan egyedekre allitjuk eld,
amelyek esetén a csoportba tartozas ismert, a késObbiek soran a fliggvényeket 1j, olyan
egyedeknél alkalmazhatjuk a csoporttagsag elorejelzésére, amelyeknél az ismeretlen. A
diszkriminancia elemzést gyakran hasznaljak az adatok egy adott csoportbeli bontadsanak

értékelésére is.

A diszkriminancia analizis feltételezi, hogy (i) az esetek fliggetlenek, (i1) a megfigyelési
valtozok tobbvaltozds normalis eloszlastiak, (iii) a csoporton beliili variancia-kovariancia
matrixok a csoportok kozott megegyeznek, és (iv) a csoporttagsag kizardlagos (vagyis egyik
eset sem tartozik egy csoportnal tobbe), €s Osszességében teljes (azaz minden egyed tartozik

egy csoportba).

5.2.3.2.2. Az eredmények ismertetése

Az 5.13. Téblazat az Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok esetén mutatja a
diszkriminancia fliggvény el6rejelzési  hatékonysagat. A  diszkrimindns fliggvény
Osszességében az egyedek eredeti csoportbeosztasanak 80%-at allapitja meg helyesen, amely

jelentds hatékonysagi szintnek tekinthetd.

% Forras: Hajdu [2001]
% 1tt: fokomponensek

112



Nadasdy Bence Ph.D. Ertekezés

5.13. Téabldzat: Az osztilyozds eredménye Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok esetén®’

Elorejelzett
Csoport 0 1 Osszesen
Eredeti  Darab 0 52 7 59
___________________ 1153651
% 0 88,1 11,9 100
1 29,4 70,6 100

Az 5.13. Tablazat alapjan a diszkriminans fiiggvény 7 eredetileg Nem-Ertékpapirosito
egyedet sorol az Ertékpapirositokhoz, mig az Ertékpapirositok koziil 15 elemet azonositott

rosszul.

Az 5.14. Tablazatban 1évo struktura-matrixbdl megtudhatjuk, a diszkriminans fliggvény és a

faktorok korrelaciojat.

5.14. Tabldzat: Struktira-matrix Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok esetén

Fakorok Fiiggvény
3. faktor 0,59
1. faktor 0,52
5. faktor 0,26
8. faktor 0,16
9. faktor 0,16
6. faktor 0,12
4. faktor 0,10
7. faktor -0,09
2. faktor -0,05

A diszkriminans fliggvény a Méret faktorral korrelal leginkabb. Az Ertékpapirosithato
portfolio-Portfolio mindség faktorral alkotott korreldcidja szintén meghaladja a 0,5-0s értéket.
Megemlitendd még a Teljes betétallomany/Teljes hitelallomany faktorral mutatkozo
korrelaciés egyiitthaté 0,26-os értéke. Ugy tiinik, az egyéb komponensek kevésbé jatszanak

kritikus szerepet a csoportok bontasanal.

A Kibocsatok és Nem-Kibocsatok esetén a diszkrimindns fliggvény az egyedek 84,5%-at

sorolja be helyesen, ami szintén jelentdsebb hatékonysagi értéknek szamit.

°70 jelzésii csoport mutatja a Nem-Ertékpapirositokat, mig az 1-es csoport az Ertékpapirositokat.
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5.15. Tabldazat: Az osztilyozds eredménye Kibocsaték és Nem-Kibocsatok esetén *®

Elorejelzett
Csoport 0 1 Osszesen
Eredeti  Darab 0 81 10 91
___________________ I SN . ()
% 0 89,0 11,0 100
1 36,8 63,2 100

Az 5.15. Téblazat szerint a Nem-Kibocsatok 10 egyedét azonositotta a diszkriminancia

fliggvény rosszul, Kibocsatoként; mig ez az érték a Kibocsatoknal 7.

Az 5.16. Tablazatbol azt lathatjuk, hogy a diszkriminancia fliggvény az Ertékpapirosithat6
portfolio-Portfolid mindség faktorral mutatja a legnagyobb korrelacidt, ezt koveti a Méret
faktor. Az Osszes hitel/Osszes eszkdz arany valtozasa faktorral alkotott korrelacios

egyiitthatdja 0,28.

5.16. Tablazat: Struktura-matrix Kibocsatok és Nem-Kibocsatok esetén

Fakorok Fiiggvény
1. faktor 0,60
3. faktor 0,53
8. faktor 0,28
7. faktor -0,15
4. faktor 0,09
5. faktor -0,09
2. faktor 0,08
6. faktor 0,03
9. faktor -0,01

Végezetiil a diszkriminancia eljaras soran azt is megnézziik, hogy abban az esetben, ha az
adatbazisunkat harom csoportba (0. csoport: Nem-Ertékpapirositok és Nem-Kibocsatok; 1.
csoport: Ertékpapirositok vagy Kibocsatok; 2. csoport: Ertékpapirositok és Kibocsatok)
sorolnank, a diszkriminancia fliggvények milyen mértékben képesek a csoporttagsdgokat

elérejelezni.

Az 5.2. Abra mutatja az eredményeket.

% 0 jelzésii csoport mutatja a Nem-Kibocsatokat, mig az 1-es csoport a Kibocsatokat.
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5.2. Abra: A sokasdg eloszldsa a kanonikus diszkriminancia fiiggvények terében”
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Az 5.2. Abra alapjan ugy latszik, hogy a diszkriminans fliggvények bontasaban a legaktivabb

bankok csoportja kiilonbozik leginkabb a sokasag tobbi részétél.'

0. csoport: Nem-Ertékpapirositok és Nem-Kibocsatok
1. csoport: Ertékpapirositok vagy Kibocsatok
2. csoport: Ertékpapirositok és Kibocsatok

1% A kiilonbség azonban minimalis.
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5.2.3.3. Klaszter elemzés

A klaszter elemzés soran az esetek olyan csoportjaira fokuszalunk, amelyek a legnagyobb
homogenitast mutatjak az adatbazisunkban. A klaszterezési eljaras besoroldsa utan a kapott

populaciok osszetételét Gsszevetjiik az eredeti csoportjainkkal.

5.2.3.3.1. Az alkalmazand6 statisztikai eljaras rovid bemutatasa''

A faktoranalizissel szemben, a klaszter elemzés a relative homogén megfigyelési egységeket
prébalja meg csoportositani (és nem a megfigyelési valtozokat). A klaszter analizis célja,
hogy olyan algoritmus hasznalatdval, amely nagy sokasagméretet is kezelni tud, az egyedeket
kivalasztott tulajdonsdgok alapjan csoportba gyiijtse. A klaszter elemzés a megfigyelési
egységek valamennyi megfigyelt valtozojat egyidejlileg veszi figyelembe. A csoportokat tigy
alakitjuk ki, hogy az egymastol legkisebb tavolsagra 1évé megfigyelési egységek keriiljenek
egy-egy 6nallo klaszterbe.

A klaszterezési technikdk tarhaza igen széles kordi, elemzésiink soran a k-kozép klaszterezési
eljarast alkalmazzuk. A k-kozép algoritmus végrehajtdsa sordn, az elemzést megelézden

elészor eléfeltevéseink alapjan rogzitjiik a klaszterek , .k szdmat.

A k-kozép klaszter elemzés feltételezi, hogy (i) a tavolsagok szamitdsakor euklédeszi
tavolsagot hasznalunk, (ii) megfeleld szdmu klasztert valasztunk ki az elemzés eldtt, és (iii)

minden relevans valtozot bevonunk a vizsgalatba.

5.2.3.3.2. Az eredmények ismertetése

Amikor a k-kozép klaszter elemzés elvégzése eldtt k szadmat 2-nek vessziik, az eredményeink
varakozéasainktdl messze elmaradnak. A statisztika 9 és 101 elemet kiilonit el az 1. és 2.

klaszterbe (lasd: 5.17. Tablazat).

5.17. Tablazat: Az esetek szama a klaszterekben (k = 2)

Klaszter 1 | 101
) 2 9
Osszesen 110

%1 Forras: Virag [1996], Hajda [2001]
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A 9 egyedbdl egy Nem-Ertékpapirositd és Nem-Kibocsaté (1. csoport), mig 2 Ertékpapirositd
(1. csoport), és 6 Kibocsato és Ertékpapirositd (2. csoport) (lasd: 5.18. Tablazat).

5.18. Tabldazat: A besorolds eredménye (k = 2)'"?

Klaszter

1 2
2 1| %
<

13 6

Eredményeink akkor sem moédosulnak jelentés mértékben, ha a faktorok helyett a klaszter

elemzés sordn az eredeti valtozokat hasznaljuk.

A 3-k6zép klaszter analizis eredménye valamilyen mértékben kiilonb6zd: az eljaras az 1.

klaszterbe 79 elemet, a 2. klaszterbe 3-t, mig a 3. klaszterbe 28-at sorolt be (5.19 Téblazat).

5.19. Tablazat: Az esetek szama a klaszterekben (k = 3)

Klaszter 1 79
2 3
3 28
Osszesen 110

Az 5.20. Téblazat alapjan a klasszifikdcid eredményessége szamottevOen nem javult a 2-

kozép klaszter elemzéshez képest.

5.20. Tabldazat: A besorolds eredménye (k = 3)'"

Klaszter

1 2 3

2 Vo
<

2| 13 3 3

1920, csoport: Nem-Ertékpapirositok és Nem-Kibocsatok
1. csoport: Ertékpapirositok vagy Kibocsatok
2. csoport: Ertékpapirositok és Kibocsatok

1950, csoport: Nem-Ertékpapirositok és Nem-Kibocsatok
1. csoport: Ertékpapirositok vagy Kibocsatok
2. csoport: Ertékpapirositok és Kibocsatok
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Az eljaras a Nem-Ertékpapirositokat és Nem-Kibocsatokat (0. csoport) tovabba az
Ertékpapirositokat (1. csoport) az 1. és 3. klaszterbe gyiijtotte. Az Ertékpapirositok és

Kibocsatok (3. csoport) szorddnak a klaszterek kozott.'™*

5.2.3.4. Tobbvaltozods statisztikai eljarasok alkalmazasa: 0sszefoglalas

A statisztikai elemzés sordn harom fajta tobbvaltozos statisztikai eljarast alkalmaztunk:

faktoranalizist, diszkriminancia elemzést, és klaszter elemzést.

A faktoranalizis segitett a multikolinearitas kezelésében. Az eredmények alapjan gy tlinik,
hogy a populacio elsdsorban az Ertékpapirosithaté portfolio-Portfolio minéség faktor mentén
szorodik, a Jovedelmezdség és Meéret faktorokat megeldzve. Feltételezhetd az, hogy a
faktoranalizis eldfeltételei aszimptotikusan teljesiilnek (két-valtozés normalis eloszlas,

fiiggetlen megtigyelések).

A diszkriminancia analizis elég meggy6z6 eredményt adott: mind az Ertékpapirositok és
Nem-Ertékpapirositok, mind a Kibocsatok és Nem-Kibocsatok esetén az eljaras az egyedek
tobb mint 80%-at sorolta be helyesen. A két eset kozott azonban egy jelentds eltérés
fedezhetd fel.

Az Ertékpapirositok Nem-Ertékpapirositoktol torténd elvalasztisakor ugy tiinik, a Méret
faktor (Log (TA), IntA/TA) jatssza a legfontosabb szerepet. Ezt koveti az Ertékpapirosithatd
portfolio-Portfolio mindség faktor (Niinc/TA, DIV, WA/TA, NCO/TL, SECP/TL, SECP/TA).
Az egyéb faktorok (amelyek koziil az Gsszes betét/Osszes hitel hanyadost jellemzé faktor
hatadsa a legjelentésebb) diszkriminans fliggvénnyel alkotott korreldcids egyiitthatdja nem

haladja meg a 0,3-as értéket.

A Kibocsatok és Nem-Kibocsatok viszonylataban Ertékpapirosithaté portfolio-Portfolio

mindség faktort azonositottuk a legfontosabbként, amelyet szorosan kdvet a Méret faktor.

% A fenti elemzést szintén elvégeztiik az eredeti valtozok alkalmazasaval is, azonban eredményeink nem
javultak.
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Megemlitendd az a tény, hogy annak ellenére, hogy a faktoranalizis eredménye alapjan a
jovedelmezOség mentén szorddik a sokasag, a jovedelmezdség szerepe az eldre definialt

csoportok bontdsdban nem tlinik szignifikansnak.

Amennyiben az eredeti adatbizisunkat hirom részre tagoljuk (0. csoport: Nem-
Ertékpapirositok és Nem-Kibocsatok; 1. csoport: Ertékpapirositok vagy Kibocsatok; 2.
csoport: Ertékpapirositok és Kibocsatok), a legaktivabb bankok csoportbeli kiilonboz6sége
tinik a legszamottevobbnek. A diszkriminancia elemzés eldfeltételeinek tobbsége

aszimptotikusan teljesiilhet.

A klaszter elemzés annak ellenére gyenge eredményt ad, hogy alkalmazasanak alapfeltételei

latszolag teljes mértékben teljestilnek.
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5.2.4. Regresszio elemzés

Végezetiil, statisztikai vizsgalatunkat regresszios eljarasok alkalmazasaval zarjuk. Tekintettel
arra, hogy az Obay [2000] 4ltal hasznalt egyik legfontosabb statisztikai eszkdz a linedris
regresszid, a linedris regresszid alkalmazésa Ilehetdvé teheti kovetkeztetéseink Obay

eredményeivel valo pontosabb 0sszevetését (5.3.2. Fejezetben).

5.2.4.1. Az alkalmazand¢ statisztikai eljaras rovid bemutatasa

A statisztikai elemzés utolsdé részében linearis ¢és logisztikus regresszios eljarasokat

alkalmazunk.

A linedris regresszio egy vagy tobb olyan fiiggetlen valtozd bevondsaval becsli a linearis
egyenlet egyiitthatoit, amelyek a fliggd valtoz6d értékét a legjobban eldrejelzik. Az
alapfeltételezések a kovetkezOk: (i) a fliggetlen valtozok minden értékére a fliggd valtozo
eloszlasa normalis; (i) a fliggd valtozo eloszlasanak variancidja konstans a fliggetlen valtozok
minden értékére; (iii) a megfigyelések fliggetlenek; (iv) és a fliggd és fliggetlen valtozok

mennyiségi valtozok.

A linedris regresszional a dummy-k helyett az értékpapirositott eszk6zok/0sszes eszkoz,

crer

hasznaljuk fliggd valtozoként.

A logisztikus regresszi6 olyan esetekben hasznos, amikor egy jellemzd, vagy kimenet
(Ertékpapirosité vagy Nem-Ertékpapirosito, illetve Kibocsaté vagy Nem-Kibocsatd) meglétét
vagy eléfordulasat kivanjuk elére jelezni, egy elére meghatarozott valtozokészlet értékei
alapjan. Hasonlé a linearis regressziohoz, de olyan modellek kezelésére alkalmas, ahol a

fliggd valtozod dichotom.

A logisztikus regresszido nem tamaszkodik olyan értelemben eloszlasbeli eléfeltételekre, mint
a diszkriminancia elemzés. A megoldasunk azonban stabilabb lehet, ha a magyardz6 valtozok
tobbvaltozos normalis eloszlast kovetnek. Tovabba, a regresszio egyéb fajtaihoz hasonldan a
megfigyelési valtozok kozott a multikolinearitds 1éte torzithatja a becsléseket és novelheti a

standard hibat.
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5.2.4.2. Az eredmények ismertetése

Mindkét esetben a regresszios elemzés nagyon gyenge eredményt hoz: a regresszidos modellek

a fliggd valtozok szorasnégyzetének kevesebb, mint 40%-at magyaradzzak.

5.2.4.2.1. Az Ertékpapirositok és a Nem-Ertékpapirositok dsszehasonlitisa

A lineéris regresszid kovetkeztetéseit az 5.21. Téablazat foglalja 6ssze. Annak ellenére, hogy
az Ertékpapirosithato portfolio-Portfoli6 minéség, a Jovedelmezéség és az Osszes
hitel/Osszes eszkdz ardny véltozasa faktorok egyiitthatoi szignifikansan kiilonboznek nullatol,

a modell magyarazé ereje elhanyagolhato.

5.21. Tablazat: A linearis regresszio egyiitthatoi

Nem standardizalt eh.  Standardizalt 95% Konf. int. Bétara

Béta Std. hiba Béta t stat Szig. Alsé B. Felso B.
Konstans 0,17 0,04 N/A 4,73 0,00 0,10 0,24
1. faktor 0,25 0,04 0,54 6,97 0,00 0,18 0,32
2. faktor 0,10 0,04 0,23 2,96 0,00 0,03 0,17
3. faktor 0,01 0,04 0,02 0,27 0,79 -0,06 0,08
4. faktor 0,05 0,04 0,10 1,31 0,19 -0,02 0,12
5. faktor 0,00 0,04 -0,01 -0,14 0,89 -0,08 0,07
6. faktor 0,02 0,04 0,03 0,45 0,66 -0,05 0,09
7. faktor 0,06 0,04 0,12 1,59 0,11 -0,01 0,13
8. faktor 0,07 0,04 0,16 2,11 0,04 0,00 0,14
9. faktor -0,02 0,04 -0,05 -0,66 0,51 -0,09 0,05

Sem az adatok szdménak csokkentése, sem a linearis regresszios elemzés eredeti megfigyelési

valtozokkal valo elvégzése nem javit az eredményiinkon.

A logisztikus regresszio kovetkeztetései alapvetden ugyanazok.

5.2.4.2.2. A Kibocsatok és a Nem-Kibocsatok 6sszehasonlitasa

A lineéris regresszioés modell magyarazé ereje még rosszabb, mint az Ertékpapirositok és
Nem-Ertékpapirositok esetén. (A megkonstrualt modell a fiiggd valtozok szorasnégyzetének

kevesebb, mint 10%-at magyarazza.)
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A fentiekhez hasonloan, szintén megkiséreltiik eredményeinket javitani logisztikus regresszid
alkalmazasaval, illetve az eredeti valtozok eclemzésbe vald bevonasaval, azonban emlitendo

javulast nem értiink el.'”

5.2.4.3. Regresszio elemzés: 0sszefoglalas

Mind a linedris regresszid, mind a logisztikus regresszid eredménye gyengének tiinik.
Adataink nem tdmasztjak azt ald, hogy ezek az eljarasok az adataink kozott meglévd

kapcsolatokat megfelelé modon jellemzik.

195 A regresszi6 standard hibainak P-P térképét a Kibocsatok esetén mellékeljiik a 7. Fiiggelékben. Az abra azt is
megerdsiti, hogy a rezidum messze van a fehér zaj eloszlastol.
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5.3. Empirikus elemzés egy amerikai adatbazison: 6sszefoglalas

Az utolsé rész Osszefoglalja kovetkeztetéseinket, az eredményeket korabbi empirikus

elemzésekkel veti 0ssze, és felsorolja a korlatokat.

5.3.1. Az eredmények osszefoglalasa

A fentebbi statisztikai szdmitasok alapjan az alhipotéziseinket és fohipotéziseinket egyenként
értékeljiik. A fejezet végén talalhato 5.22. Tablazatban 6sszefoglaljuk a kovetkeztetéseket. A

fOhipotézisek vizsgalata eldtt az alhipotéziseket vessziik pontrdl pontra.

1. Meéret

hi;: Az Ertékpapirositok kozott 1év6  bankok eszkézmérete nagyobb, mint a Nem-

Ertékpapirositékeé;

hi>: A Kibocsatok kozott lévo bankok eszkozmérete nagyobb, mint a Nem-Kibocsdatoke.

Mind a csoportatlagokat vizsgalod leird statisztikai elemzés, mind a tobbvaltozos statisztikai
eljarasok alapjan az Ertékpapirositok, és Kibocsatok eszkozmérete szignifikansan meghaladja
a Nem-Ertékpapirositokét és Nem-Kibocsatokét. A diszkriminancia analizis eredményei
szerint az eszkdozméret hangsulyosabbnak tlinik a Kibocsatok Nem-Kibocsatoktol valo
elvalasztasanal, mint az Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok szeparalisanil. Az
Ertékpapirositok atlagos eszkozmérete 35,48 mrd USD, mig a Nem-Ertékpapirositoké 13,49
mrd USD. Kibocsatoknal ez az érték 52,48 mrd USD, Nem-Kibocsatoknal 17,38 mrd USD.

Annak ellenére, hogy eredményeink teljes mértékben Osszevagnak varakozéasainkkal, egy
figyelmeztetést mindenképpen szeretnénk tenni. Bizonyos mértékben dnkényes modon, az
adatbazis Osszeallitasa soran az eszkozméretet hasznaltuk kontroll valtozoként (lasd: 5.1.2).
Ennek eredményeképpen adatbazisunkba csak a legnagyobb amerikai bankok keriiltek bele;
azonban, ha megvaltoztatnank adatbazisunk kivalasztasi technikajat, az ,,eszkozméret” faktor

szerepe valtozhat.
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2. Szofisztikaltsag/Felkésziiltség

hyr: Az Ertékpapirositok magasabb felkésziiltségii bankmenedzsmenttel rendelkeznek, mint a

Nem-Ertékpapirositok;

hz2: A Kibocsatok magasabb felkésziiltségii bankmenedzsmenttel rendelkeznek, mint a Nem-

Kibocsatok.

A nemzetkdzi eszkozok teljes eszkozallomanyon beliilli ardnyat jeloltik ki a
bankmenedzsment felkésziiltségének mérésére. A Kruskal-Wallis proba alapjan mind az
Ertékpapirositok, mind a Kibocsatok csak 93%-os konfidencia szint mellett kiilonboznek a
Nem-Ertékpapirositoktol, illetve a Nem-Kibocsatoktol. A  Kibocsatok esetén ezt a
kovetkeztetést alatamasztja az ANOVA, és részben megerdsiti a diszkriminancia analizis. Az
Ertékpapirositoknal ugy tiinik, hogy az egyéb statisztikai eljardsok csak kisebb mértékben
tamasztjak ald a nem-parametrikus proba eredményét. A szofisztikaltsag/felkésziiltség esetén
eredményeink nem olyan egyértelmiick: az Ertékpapirositoknal inkabb gy tiinik, hogy a

valtozé nem szignifikans, mig a Kibocsatoknal egy pozitiv kapcsolat inkabb lehetséges.

A fenti kovetkeztetés annak a ténynek is tulajdonithatd, hogy az értékpapirositast a bankok

foleg a belfoldi eszkozok tekintetében jelentettek, és nem a nemzetkozi eszkozokre. '

3. Toke

hs;: Az Ertékpapirositék  tékemegfelelési  mutatéja  alacsonyabb, mint a Nem-

Ertékpapirositékeé;

hz>: A Kibocsatok tokemegfelelési mutatoja alacsonyabb, mint a Nem-Kibocsatoke.

Annak ellenére, hogy a mutatd szamtani atlaga eltér a kiilonbozd csoportoknal
(Ertékpapirositok: 13,61%, Nem-Ertékpapirositok: 14,33%; Kibocsatok: 12,90%, Nem-
Kibocsatok: 14,22%), varakozasainkat egyetlen alkalmazott statisztikai eszkdz sem

tamasztotta ala. Ez az eredmény kiilonosen érdekes a banktOke szerepének értékelésénél,

1% Obay [2000]
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mivel a téke problémat széles korben emlitik, mint a kereskedelmi bankok

értékpapirositasanak a kivalto oka.

Egy lehetséges magyardzat az, hogy a vizsgalt idéintervallumban az Egyesiilt Allamok
bankrendszere a szabalyozoi eldirasokat kényelmesen teljesiteni tudta: az atlagos
tokemegfelelési mutatd 13,3%-o0s volt 2003 jiniusaban, mig 13% 2002 decemberében (5.1.
Téablazat). Az altalunk kivéalasztott sokasdg még ennél is magasabb toke tartalékkal
rendelkezik: a minta atlagos t6kemegfelelési mutatdja 2002 decemberében 13,99% (5.2.
Tablazat).

Egy masik magyarazat lehet a hitelezési aktivitas ndvekedése, tOkemenedzsment és az
altalanos banki stratégia kolcsonds 0Osszefonodasa, amelyet lentebb, a 121 és 122-es

hipotézisek targyalasakor ismertetiink.

4. Altaldnos jovedelmezéség

hyr: Az Ertékpapirositok kozt 16vé bankok jovedelmezébbek, mint a Nem-Ertékpapirositok;

hyz: A Kibocsatok kozt lévo bankok jovedelmezobbek, mint a Nem-Kibocsatok.

A jovedelmezdségi jellemzOk egyike sem mutatkozott szignifikdnsnak 95%-os konfidencia
intervallumon. FErdekes kovetkeztetés azonban az, hogy a faktoranalizis alapjan (5.12.
Tablazat) tgy tiinik, hogy a ROE és a ROA a sokasagot masodik legnagyobb mértékben
bontja (2. faktor). Ennek ellenére a diszkriminancia elemzés szerint a magyarazo ereje messze

van a szignifikénstol.

Az a tény, hogy a jovedelmezdség nem szignifikans, az eszkozmérettel (és tokemérettel)
allhat kapcsolatban. Amint azt bizonyitottuk az Ertékpapirositok és a Kibocsatok altalaban
nagyobbak, mint a Nem-Ertékpapirositok és Nem-Kibocsatok. Azaz eléfordulhat az, hogy az
Ertékpapirositok és Kibocsatok abszolit értelemben jovedelmezdbbek, de mivel az eszkoz- és
tOkeallomany nagysdga a nevezd értékét noveli, ez nem tiikr6z6dik a ROE és ROA
mutatokndl. Természetesen az valdszinlitlen, hogy ez a nagyobb szintli jovedelmezdség

kizarélag az értékpapirositasnak koszonhetd; eléfordulhat, hogy az Ertékpapirositok és

125



Nadasdy Bence Ph.D. Ertekezés

Kibocsatok természetiiknél fogva innovativabbak, és ezért altalaban nyitottabbak minden 1j

jovedelemszerzési forrast jelentd tevékenység adoptalasara.

5. Kamatjovedelemtol valo fiiggoség

hsi;: Az Ertékpapirositok kozott 1évé bankok esetén a kamatbevétel ardnya kevésbhé

szignifikdans, mint a Nem-Ertékpapirositoknal;

hs»: A Kibocsatok kozott léevo bankok esetén a kamatbevétel ardanya kevésbé szignifikans,

mint a Nem-Kibocsatoknal.

A kamatjovedelemtdl valo fliggdség nem latszik szignifikéns differencidlé tényezdnek sem az
Ertékpapirositok, sem a Kibocsatok esetén. Ennek ellenére megemlitendd az, hogy a
faktoranalizis és a diszkriminancia elemzés alapjan a nettd kamatjovedelem/Gsszes eszkoz
hanyados az egyik olyan megfigyelési valtozo, amelyik az 1. faktorral ardnylag magas szintii
korrelaciot alkot (5.12. Tablazat). Az 1. faktor pedig latszolag a legnagyobb mértékben osztja

a sokaséagot a Kibocsatok és Nem-Kibocsatok esetén (5.16. Tablazat).

Figyelembe véve az értékpapirositas jelentds jovedelem és dijbevétel generald tulajdonsagat,
az eredményeink meglepdek. Ahhoz azonban, hogy pontosan meg tudjuk kapni az
értékpapirositds nem kamat jellegli, és Osszbevételhez vald hozzijarulasat, a banki
tevékenység minden jovedelemtermeld forrasat statisztikailag kontrolalnunk kellene. Az ilyen
jellegli kutatasok valtoztathatndnak eredményeinken; ebben az esetben azonban valdsziniileg,
a szignifikancia hidnya egyszerlien az értékpapirositasi tevékenység mérlegf6osszeghez

viszonyitott alacsony aranyanak tudhat6 be.

6. Hitelportfolio diverzifikaltsaga

he1: Az Ertékpapirositok hitelportfoliéja kevésbé diverzifikalt, mint a Nem-Ertékpapirositké;

he2: A Kibocsatok hitelportfolioja kevésbé diverzifikalt, mint a Nem-Kibocsatoke.

A leird elemzések alapjan az Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok nem kiilonboznek

szignifikdnsan a diverzifikdci6 tekintetében. A Kibocsatok és Nem-Kibocsatok esetén a
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helyzet kissé¢ kiilonbozd: az ANOVA szerint 2%-os szignifikancia szinten, mig a Kruskal-
Wallis proba alapjan 8%-os szignifikancia szinten a két csoport eltér ebbdl a szempontbol.
Ugy tiinik, hogy a tobbvaltozos statisztikai eljarasok is a Kibocsatokra erdsitik inkabb meg
hipotézisiinket.

Az FDIC a kereskedelmi bankoktol azt kdveteli meg, hogy hitelportfoliojuk Osszetételét
negyedévenként a Call Reportokban az alabbi struktirdban jelentsék: “loans secured by real
estate (ingatlannal biztositott hitelek); loans to depository institutions and acceptances of
other banks (bankok és pénziigyi intézmények hitelei); loans to finance agricultural
production and other loans to farmers (mezdgazdasdgi termelést finanszirozo hitelek, és
farmereknek nyujtott egyéb hitelek); commercial and industrial loans (iizleti és ipari hitelek);
loans to individuals for household, family and other personal expenditures (egyéneknek,
haztartasi, csaladi és személyes kiadasat finanszirozo hitelek); loans to foreign governments
and official institutions (kiilfoldi kormanyoknak és egyéb hivatalos szerveknek nyujtott
hitelek); obligations of states and political subdivision in the U.S. (egyesiilt 4llamokbeli
allamokkal ¢€s politikai szervezetekkel szembeni kovetelések); other loans (egyéb hitelek);
lease financing receivables (lizingfinanszirozasbdl szarmazé kovetelések)”. Elemzésiink soran
a diverzifikacios egyiitthatd szamitdsanal ezeket a kategoridkat hasznaltuk. Az a kovetkeztetés
vonhat6 le azonban, hogy ez a strukturalds inkabb egy ,,hitel tipusi” felbontést tiikr6z, amely
nem mutatja meg igazabol a hitelportfolid szektorialis dsszetételét. Egy ,,szektoridlis tipusa”
bontas hasznalata masfajta eredményekhez vezethet, azonban ezt nem tekintjiik vizsgalatunk

részének.

7. Eszkozportfolio kockazatossaga

hr1: Az Ertékpapirositok dsszességében kockdzatosabb eszkozportfoliéval rendelkeznek, mint

a Nem-Ertékpapirositok;

h7: A Kibocsatok oOsszességében kockazatosabb eszkozportfolioval rendelkeznek, mint a

Nem-Kibocsatok.

Eredményeink ebbdl a szempontbol elég egyértelmiieck: mind a leird elemzés, mind a
tobbvaltozos statisztikai eljarasok alapjan az Ertékpapirositok és a Kibocsatok csoportja is

szignifikans kiilonbségeket mutat.
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Ismételten szeretnénk az Onkényes minta-kivalasztdsi modra felhivni a figyelmet. A
megfigyelési valtozonk (WA/TA) szamlalojat az 1988-as bazeli szabalyozds alapjan
hasznalatos kockazati eszkdzstilyozasi modszerrel szamitottuk. A szabalyozast illetd kritikak

kozismertek, és a késziil j Basel II szabalyozas részben ezeket kezeli.'"’

8. Hitelportfolio mindsége

crer

Kibocsatoke.

A hitelportfoli6 mindség esetén a kovetkeztetéseink hasonlok, mint fentebb az
eszkozportfolid kockazatossaganal: mindegyik statisztikai teszt alatdmasztja a szignifikanciat

mindkét esetre.

Ezek az eredmények aggasztdak lehetnek a szabalyozok szamadra, és ellentmondasban allnak
szamos munkaval, amelyek a reputdcid — mint a cégek magatartdsat meghatarozo tényezd —
szerepét hangsulyozzak.'”™ Eléfordulhat azonban, hogy eredményeink csak egy egyszeri
esemény kovetkezményei; a  tovabbi  tisztazds érdekében az  eszkdzportfolio

kockazatossadganak szerepe mélyebb és tobbperiodusu vizsgalatokat igényel.

9. Forrasbevonasi sziikséglet

hor: Az Ertékpapirosité bankok relative kisebb mennyiségii betétallomdannyal rendelkeznek,

mint a Nem-Ertékpapirositok;

hy>: A Kibocsato bankok relative kisebb mennyiségii betétallomannyal rendelkeznek, mint a

Nem-Kibocsatok.

197 Lasd: BIS [2003]
1% Az 5.3.2. Fejezetben részletezziik.
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Az bsszes betét/Osszes hitel hanyados mentén az Ertékpapirositok kiilonboznek a Nem-
Ertékpapirositoktol, a Kruskal-Wallis proba alapjan 1%-os szignifikancia szint, mig az
ANOVA szerint 7%-0s szignifikancia intervallum mellett. A diszkriminancia elemzés ezt az
elkiiloniilést kis mértékben megerdsiteni latszik. A Kibocsatok ¢és Nem-Kibocsatok

tekintetében, azonban egyik statisztikai eljaras sem tdmasztja ala hipotéziseinket.

Ervelhetiink ugy, hogy 2002-2003-ra az értékpapirositds a bankok egyik fontos iizletagava
nétte ki magat az Egyesiilt Allamokban. Léteznek olyan bankok, amelyek az értékpapirositast,
— barmilyen ok miatt — 4lland6 jelleggel alternativ forrasbevonasi utként kezelik. Ezeknek a
bankoknak a csoportja stabil (itt: Ertékpapirositok); azonban, az idészak onkényes
kivélasztasa miatt, legtobbjiilk nem bocsatott ki 0j eszkdzzel-fedezett értékpapirt a megfigyelt

periddus alatt.

10. Likviditas

hior: Az Ertékpapirositék ardnyaiban alacsonyabb szintii stabil betétforrdst kezelnek, mint a

Nem-Ertékpapirositok;

hje2: A Kibocsatok aranyaiban alacsonyabb szintii stabil betétforrast kezelnek, mint a Nem-

Kibocsatok.

A Kiruskal-Wallis proba és az ANOVA eljaras is megerdsiteni latszik, hogy 95%-os
konfidencia mellett a likviditas hangstlyos szerepet jatszik a csoportok szeparalasaban. Ennek
ellenére, talin a magas multikolinearitdsi szint miatt, a szignifikancidjat a tobbvaltozos

statisztikai eljardsok nem erdsitették meg.

Tekintettel arra, hogy a volatilis betétek varhatoan dragabbak, mint minden egyéb stabil
finanszirozasi forras, ez az eredmény azt is indukalja, hogy az Ertékpapirositoknak és a
Kibocsatoknak magasabb forraskoltségekkel kell szembenézniiik. Ezt a gondolatmenetet a

111-es és 112-es hipotéziseknél teszteljiik.
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11. Forrdsok kéltsége

hii: Az Ertékpapirositok forrdsokkal kapesolatos kiaddsai magasabbak, mint a Nem-

Ertékpapirositékeé;

hi12: A Kibocsatok forrasokkal kapcsolatos kiaddsai magasabbak, mint a Nem-Kibocsatoke.

Béarmely varakozasunk ellenére, a statisztikai tesztiink alapjan sem az Ertékpapirositok, sem a

Kibocsatok nem térnek el e tekintetben.

Ennek kovetkeztében az Ertékpapirositd és Kibocsatd bankok a hitelezési tevékenységiik
finanszirozésa szempontjabdl ugyanolyan hatékonysagunak tlinnek, mint a nem aktiv tarsaik.
Ez a konkluzid, a fenti 101-es és 102-es hipotéziseinket is megkérddjelezi. Egy magyarazat
lehet az, hogy az értékpapirositds, mint alternativ forrasbevonasi lehetdség olcsobb, mint a
hagyoményos finanszirozasi technikak. Vagyis az Ertékpapirositok és Kibocsatok esetén, a
volatilis betétek magasabb szintje miatt jelentkezd koltségnovekedést ellensulyozza az
értékpapirositds, mint olcsd forrdsbevondsi technika alkalmazasa. Ezek a folyamatok kiilon
elemzenddk, hogy egyértelmiibb kovetkeztetéseket tudjunk levonni, de ez a kiterjesztés nem

képezi jelen kutatasunk targyat.

12. Hitelezeési aktivitas novelése

hiz1: Az Ertékpapirosité  bankok hiteldllomdnya nagyobb iitemben né, mint a Nem-

Ertékpapirositékeé;

hi22: A Kibocsato bankok hitelallomanya nagyobb iitemben no, mint a Nem-Kibocsatoke.

Ennél a megfigyelési véltozonal az Ertékpapirositokra kapott adataink —sokkal
egyértelmiibbek: sem a leird elemzés, sem a diszkriminancia analizis nem enged arra
kovetkezetni, hogy a csoportok a valtozd mentén elkiiloniilnének. A Kibocsatok és Nem-
Kibocsatok esetén az eredményeink sokkal kevésbé tisztak. Habar a nem-parametrikus tesztek
nem erdsitik meg, az ANOVA alapjan a csoportok 5%-os szignifikancia szinten eltérést
mutatnak a hitelezési aktivitds tekintetében. A tobbvaltozos statisztikdk kovetkeztetései

szintén értékelhetk ezeknek az eredményeknek a megerdsitéseként.
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Amint mar korabban utaltunk ra, eléfordulhat, hogy egy tényezot elhanyagolunk: az 4ltaldnos
banki stratégiat, amely mind az értékpapirositast, mind a hitelndvekedést érinti. Ugyanis a
tOkemenedzsment két kontrolling eszkozt hasznalhat, hogy elérje a tokésitettség eldre
meghatdrozott szintjét: értékpapirositds menedzselése, hitelndvekedés. Vagyis eléfordulhat
az, hogy abban az esetben, ha kedvezdtlen piaci viszonyok miatt az 0j eszkdzzel-fedezett
értékpapirok kibocsatasa korlatozott, a hitelportfoli6 novekedését szigoru hatarok kozt kell

109

tartani.'” Peck és Rosengren''? szintén kapcsolatot azonosit a visszafogott hitelezési aktivitas
g p g

crer
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elérése érdekében a harom elemet parhuzamosan kellene vizsgalni.

13. Ertékpapirosithaté hitelportfolio szintje

hisi: Az Ertékpapirositék ardnyaiban nagyobb Gsszegii  értékpapirosithaté  portfolioval

rendelkeznek, mint a Nem-Ertékpapirositok;

his2: A Kibocsatok aranyaiban  nagyobb  osszegii  értékpapirosithato  portfolioval

rendelkeznek, mint a Nem-Kibocsatok.

Az eredményeink teljes 0sszhangban allnak a varakozésainkkal. A statisztikai tesztek azt
talaltak, hogy ezek a megfigyelési valtozok mindkét csoport esetén szignifikans differenciald

tényezok.

1% Az alabbi miivek alapjan:

Grisswold, M.G., Karels, G.V., Lavin, A.M. [1996] Risk based capital standards or bank exams: which have
more effect on bank portfolios, Journal of Commercial Lending, 49-56;

Collins, J.H., Shackelford, D.A., Wahlen, J.M. [1995] Bank differences in the coordination of regulatory capital,
earnings and taxes, Journal of Accounting Research, 263-291;

Wall, L.D., Peterson, D.R. [1995] Bank holding company capital targets in the early 1990’s: the regulators
versus the markets, Journal of Banking and Finance, 563-574;

Peek, J., Rosengren, E. [1995] Bank regulatory agreement in New England, New England Economic Review, 15-
24

"0 peek, J., Rosengren, E. [1995] Bank regulators and the credit crunch, Journal of Banking and Finance, 679-
692

" De ez szintén nem képezi kutatdsunk részét.
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5.22. Tablazat: Az eredmények osszefoglalasa

Hipotézis Vart Eredmények
irany'"? Ertékpapirositok Kibocsatok

1. hipotézis: Méret
» Mérlegfoosszeg logaritmusa: Log (TA) Pozitiv Pozitiv Pozitiv
2. hipotézis: Szofisztikaltsag/Felkésziiltség
» Nemzetkozi eszk6z0k/Osszes eszkoz: IntA/TA Pozitiv Nem szignifikans? Pozitiv?
3. hipotézis: Toke
» Tokemegfelelési mutatd: CAR Negativ Nem szignifikans Nem szignifikans
4. hipotézis: Altalanos jovedelmezdség
» Sajat téke aranyos nyereség: ROE Pozitiv Nem szignifikans Nem szignifikans
» Eszkozaranyos nyereség: ROA Pozitiv Nem szignifikans Nem szignifikans
5. hipotézis: Kamatjovedelemtol valo fiiggoség
» Nett6 kamatjovedelem/Netto jovedelem: Niinc/Ninc Negativ Nem szignifikans Nem szignifikans
» Nett6 kamatjovedelem/Osszes eszkoz: Niinc/TA Negativ Nem szignifikdns ~ Nem szignifikans?
6. hipotézis: Hitelportfélié diverzifikaltsaga
» Diverzifikacios egyiitthato: DIV Pozitiv Nem szignifikans? Pozitiv?
7. hipotézis: Eszkozportfolié kockazatossaga
» Kockazattal-stlyozott eszk6zok/Osszes eszkoz: WA/TA Pozitiv Pozitiv Pozitiv
8. hipotézis: Hitelportf6li6 mindsége
» Nett6 leiras/Osszes hitel: NCO/TL Pozitiv Pozitiv Pozitiv
9. hipotézis: Forrasbevonasi sziikséglet
» Osszes betét/Osszes hitel: TD/TL Negativ Negativ? Nem szignifikans
10. hipotézis: Likviditas
» Volatilis betétek/Osszes eszkdz: VD/TA Pozitiv Pozitiv? Pozitiv?
11. hipotézis: Forrasok koltsége
» Betétek utani kamatkiad./ Osszes kamatkiad.: Diex/Tiex Pozitiv Nem szignifikans Nem szignifikans
» Betétek utani kamatkiad./Osszes betét: Diex/TD Pozitiv Nem szignifikans Nem szignifikans
12. hipotézis: Hitelezési aktivitas novelése
» Valt. az Osszes hitel/Osszes eszk. aranyban: d(TL/TA) Pozitiv Nem szignifikdns ~ Nem szignifikans?
13. hipotézis: Ertékpapir(_).sithat() hitelportfolio szintje
> Ertékpapirosithato port./Osszes hitel: SECP/TL Pozitiv Pozitiv Pozitiv
» Ertékpapirosithato port./Osszes eszkoz: SECP/TA Pozitiv Pozitiv Pozitiv

"2 Ertékpapirositokra és Kibocsatokra egyarant.
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Fohipotéziseink:

Hy,: Az eértékpapirositasi piacon aktiv (menedzser, vagy valamely mar értékpapirositott
portfoliora visszkereseti jogot vdllald) kereskedelmi bankok (Ertékpapirositok),
kiilonboznek azoktol a bankoktol, amelyek nem vesznek részt értékpapirositisban (Nem-

Ertékpapirositok) néhany, kivilasztott pénziigyi mutaté alapjan;

Hy;: A t periodusban eszkozzel-fedezett értékpapirt kibocsato bankok (Kibocsatok)
kiilonbozoek az értékpapir emissziot nem vegzé bankoktol (Nem-Kibocsatok) néhany,

kivalasztott (t-1) periodusra vonatkozo pénziigyi mutato alapjan.

Osszefoglalva, a két relacio (Ertékpapirositok és Nem-Ertékpapirositok, illetve Kibocsatok és

Nem-Kibocsatok) kozott csak kis eltéréseket talaltunk.

Az  Ertékpapirositok latszolag  szignifikansan kiilonboznek —eszkozméretiikben, az
eszkozportfolid kockéazatossagaban, a hitelportfoli6 mindségében, és az értékpapirosithatd
hitelportfolié szintjében. Kiilonbség lehet még a forrasbevonasi sziikséglet és a likviditas

tekintetében.

A Kibocsatok esetén az eszkozméret, az eszkozportfolio kockdzatossdga, a hitelportfolio
mindsége, az értékpapirosithatd hitelportfolio szintje; kisebb mértékben pedig a
szofisztikaltsag/felkésziiltség, hitelportfolio diverzifikaltsdga és a likviditas tlinik differencialo

faktornak.

5.3.2. Eredményeink Osszevetése korabbi empirikus kutatasok
kovetkeztetéseivel
Amint kordbban emlitettiik a legjobb tudomasunk szerint idaig csak egyetlen hasonl6 jellegii

kutatds késziilt: Obay elemzése az 1994-1995-6s pénziigyi idészakra. Ezaltal

kovetkeztetéseinket alapvetden az 6 eredményeihez hasonlitjuk.

Obay [2000] az ANOVA modszer egyik kiterjesztését, a tobbvaltozds variancia analizist
(MANOVA) alkalmazta, egy adott kategorikus fliggd valtozo és tobb metrikus megfigyelési

valtozo kozotti kapcsolat egyidejii elemzésére. A mi vizsgalatunkhoz hasonléan, szintén
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hasznalt ANOVA eljarast és regresszios elemzést a megfigyelési valtozok hatasainak
szeparalt elemzésére. A hipotézisek és a megfigyelési valtozok kore bizonyos mértékben
sziikebb, mint a mi elemzésiinkben;''® Obay vizsgalatat csak azokra a bankokra terjesztette ki,

amelyeket mi ,,Ertékpapirositonak” kezeltiink a kutatdsunk soran.

A MANOVA teszt azt mutatta, hogy az értékpapirositdsban részt vevé bankok pénziigyi
jellemzdi 0,01%-o0s szinten szignifikdnsan kiilonboznek az értékpapirositast nem valaszto
bankokétol. Az egyvaltozos ANOVA alapjan a 15 megvizsgalt valtozo koziil 6 kiilonboztette
meg az eseteket. Ezek a megfigyelési valtozok az 0Osszes eszkdz logaritmusa, a
,nagykereskedelmi” (wholesale) tevékenység''* aranya, kockézattal-sulyozott tdkemegfelelés,
a betét/eszkoz rata, az értékpapirosithato hitelek aranya, és az értékpapirositasi tevékenység

szintje a vizsgalt idészakot megeldz6 iddintervallumban (itt: 1994).

Obay linedris regresszi6 elemzése egy 0,9-es korrigalt R*-tel rendelkezd modellt
eredményezett; amely azt jelenti, hogy a fiiggd valtozok variancidjanak 90%-4t magyarazza, a
valtozok szignifikancidja mellett.'”> A MANOVA és ANOVA teszteknek némiképpen
ellentmondva, a regresszios elemzés alapjan az eszkdzaranyos nyereség, betét/hitel arany,
volatilis betétek aranya, betétek utani kamatkiadas/Gsszes kamatkiadas, az értékpapirosithatd
hitelek ardnya, és az 1994-es értékpapirositottsdgi szint bizonyult a csoportok kozott
differencidlé tényezének, 5%-os szignifikancia szint mellett. 10%-os szignifikancia
intervallumon eltérést mutat még tovabba a dijbevétel/teljes bevétel és a nettd hitelleiras

arany.

Osszefoglalva, Obay elemzése arra az eredményre jutott, hogy a két csoport pénziigyi
jellemzdi altalanosan kiilonbozéek. Mindkét statisztikai eljaras azt igazolta, hogy a csoportok
eltérést mutatnak a betét/hitel hanyados, az értékpapirosithatd hitelek aranya, tovabba az
értékpapirositasban vald korabbi részvétel valtozok mentén. Ezek a kovetkeztetések gy
interpretalhatok, hogy ebben az iddszakban a bankok az értékpapirositdst a betét altali
forrasbevonas alternativ lehetdségeként hasznaltdk. Ennek a finanszirozési eljarasnak a

koltségei azonban latszélag nem kiilonboznek a hagyomanyos forrasok koltségeitdl. Azok a

'3 Es bizonyos mértékben kiilonbozd is a miénktol.

"'* A nagykereskedelmi tevékenység rata a kereskedelmi és ipari vallalkozasok, korméanyzati egységek felé
nyujtott szolgaltatasok, és forrasbiztositas aranyat méri az Osszes eszkozre vetitve. Obay a nagykereskedelmi
tevékenység aranymutatojat a menedzsment felkésziiltségének jellemzésére hasznalta.

"5 A mi lineéris regresszios modelliinknél ez az érték kevesebb, mint 40% volt az Ertékpapirositoknal, és
kevesebb, mint 10% a Kibocsatok esetén.
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bankok, amelyek az el6z6 iddszakban eszkdzoket értékpapirositottak, nagy valoszinliséggel
lesznek az értékpapirositok kozott a vizsgalat idészakaban is: az értékpapirositd bankok

csoportja stabilnak tiint.

Obay eredményei részben alatamasztjak kovetkeztetéseinket: a csoportok eltérést mutatnak az
értékpapirosithatd portfolio relativ szintjében, tapasztalatban, és néhany likviditdst mérd
ratiban. Kovetkeztetéseink alapjan csak kisebb eltérések talilhatok az Ertékpapirositok és
Nem-Ertékpapirositok, illetve a Kibocsatok és Nem-Kibocsatok relacidjanak eredményei
kozott. Ez alatdmasztja Obay eljardsanak a helyességét, amikor a két Osszehasonlitdst

egységesen kezelte.

Masfeldl a két kutatas kovetkeztetései egy kulcskérdésben eltérnek: az értékpapirositd bankok
hitelportfolidjanak mindsége ¢és kockazatossaga. Obay e tekintetben nem tar fel kiilonbséget,
azonban a mi elemzésiink alapjan a csoportok eltérnek ebben a pontban. Amennyiben
eredményeink altaldnosan, és hosszabb tavon is igaznak bizonyulnak, az aggaszto lehet a
szabalyoz6 hatdsagok és a betétesek szdmara. Az az allitas, hogy az értékpapirositast valasztod

crer

nem megegyezd mindségli, szintén ellentmondasban 4ll szdmos, a reputdcidés kockazatrol

52016 tanulméany kévetkeztetésével.' '

5.3.3. Korlatozasok

Az eredményeink altalanositdsa soran meg szeretnénk emliteni néhany korlatozast és

figyelmeztetést, amelyeket jovObeli kutatasok kezelhetnek, illetve megoldhatnak.

» Amint azt szamtalan helyen hangstlyoztuk az elemzés sordn, a statisztikai eszkdzok
eléfeltevései nem teljesiilnek teljes mértékben. Az egyik, a pénziigyi mutatok, mint
megfigyelési valtozok hasznalataval kapcsolatosan gyakran emlegetett probléma a
valtozok nem-normalis eloszlasa. A vizsgalat megkisérelte a tapasztalati eloszlasokat
ilyen tekintetben ,javitani”, szdmottevd siker nélkiil. Egy masik jelenség, amivel

szembe kellett nézniink, az a variancia csoportok kdzotti homogenitasanak a kérdése.

116 Al 44
Példaul:

Malitz, 1.B. [1989] A re-examination of the wealth expropriation hypothesis: the case of captive 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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» Az adataink kivalasztdsa Onkényes volt. Annak ellenére, hogy az Egyesiilt
Allamokban, mind a banki, mind az értékpapirositési piac erésen koncentraltnak tiinik,
kovetkeztetéseink eltéréek lehetnének, ha a vizsgalt eseteket véletlenszerlien
valasztottuk volna ki a teljes adatbazisbol. Nem szabad elhanyagolnunk az idészak
kivélasztasdnak a modszerét sem. Az elemzés soran célunk volt az elérhetd legfrissebb
adatok hasznalata. Egyrészrél azonban, 2003 esetén csak 6 havi adatbazist
elemeztiink. Amennyiben elemzésiinket egy késobbi idépontban készitettiik volna az
egész éves értékpapirositasi adatok bevonasa mellett, akkor a Kibocsatok halmaza

minden bizonnyal sokkal bévebb lenne.

Masrészrél a vizsgalt idéperiodus az Egyesiilt Allamok bankrendszerének egy viragzd
idészaka.''” Egy hanyatlasi id6szak elemzése minden bizonnyal jelentésen médositana
kovetkeztetéseinken. Az eredmények pontositdsa érdekében a kutatds hosszabb

iddszakra valo kiterjesztése €s panel vizsgéalat készitése javasolhato.

» A vizsgélt csoportok meghatarozasanal a Call Reportok Schedule RC-S részét
hasznaltuk, ahol a bankoknak jelenteniiik kell értékpapirositdsi tevékenységiiket
(amelyek esetén menedzseri funkciot latnak el, vagy barmilyen visszkereseti jogot
vagy egyéb hitelmindség-feljavitast vallaltak). Habar ez magaba foglalja az Gsszes
eszkozzel-fedezett és jelzéloghitellel-fedezett értékpapirkibocsatast, kihagyja azokat
az eseteket, ahol az értékpapirositd intézmények nem tartjdk meg a menedzseri
funkciot, és nem nyujtanak semmilyen visszkereseti jogot a befektetdk szamara.
Ertékpapirositasi szakértdk allaspontja alapjan a kilencvenes években ez ritka volt, de
évtizediinkben szerepe erdsddik. Ez azt eredményezheti, hogy elemzésiink a piac nem

elhanyagolhato részét figyelmen kiviil hagyja.''®

» A Call Reportok a pénziigyi intézmények 4ltal jelentett nem auditdlt adatokat
tartalmaznak. A vizsgalatunk soran alkalmazott megfigyelési valtozok auditalt adatok

alapjan torténd Gjraszamitasa némiképpen modosithatna a kovetkeztetéseinket.

""" Ez az idészak az Egyesiilt Allamok gazdasagaban egy recesszids idészak, amely 2000-ben kezdédott. Az
5.1.2. Fejezetben ismertetett pénziigyi adatok alapjan azonban a kereskedelmi bankok novelték
jovedelmezdségiiket.

'8 Ezekre a kibocsatasokra vonatkozoan nem talaltunk elérhetd adatbézist, ezért maradt ki a vizsgalatunkbol.
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» Amint azt az 5.3.1. Fejezetben emlitettiik, eredményeinkre hatast gyakorolhat néhany
altalanos faktor, amelyeket be kellene vonni az elemzésbe. Ilyen példaul a banki
stratégia: ez érinti az értékpapirositasi tevékenységet, ¢és a hitelndvekedést is. Az ok-
okozatok igazi irdnyanak, illetve néhany mogottes fliggetlen valtozd szerepének

figyelembe nem vétele jelentdsen eltéritheti kdvetkeztetéseinket.

» A vizsgalt megfigyelési valtozok alapvetéen mennyiségii jellegli valtozok. Néhany
mindségi jellegli adat elemzésbe vald bevonasa (pl: {izleti kultara, mikodési
struktura, emberi eréforrasba torténd befektetés, korabbi értékpapirositasi tevékenység

stb.) jelentds hatassal lehet eredményeinkre.

> Elemzésiinket a kereskedelmi banki szinten végeztiik. Az Egyesiilt Allamokban
azonban szamos konszolidalt alapon irdnyitott, tobb bankra kiterjedd bankholding
tarsasdg tevékenykedik. A  bankholding tarsasagok elhanyagoldsa szintén
torzitdsokhoz vezethet, mert pl. a holding tarsasagai gyakran cserélnek portfolio
eszkozoket egymas kozott.'"” Vagyis, az értékpapirositasi folyamat még pontosabban
leirhaté amennyiben a holding tarsasdgot vizsgaljuk, az egyedi bankok helyett egy
tobb bankbodl all6 holdingtarsasag esetén.

» Végezetiil azt is le kell szogezni, hogy az allanddan valtozd bankpiaci kdrnyezet
nagyon gyorsan moddosithatja az eszkdzzel-fedezett értékpapirok kibocsatasanak
motivacidit. Kutatasunk alapjan a szabalyozasi faktor szerepe szignifikdnsnak tiinik az
értékpapirositasi dontésben, és ebbdl kovetkezéen a szabalyozasi kornyezet soron

120

kovetkezd valtozasa (Basel II)' ™ szdmottevd nyomot hagyhat az értékpapirositasi

piacon is.

"% példaul, jogi szabalyozasi hitellimit problémak miatt egy bankholding térsasdgon beliil a legnagyobb hiteleket
a legnagyobb bankoknal konyvelik, fluggetleniil a hitelnyujtas helyétél. Hasonld modon, az alacsonyabb
dijbevételt sujtdé adoteher miatt, nagy new york-i bankok gyakran konyvelik dijbevételt eredményezd
tevékenységiiket bankholdingjuk delaware-i leanycégénél (forras: Obay [2000]).

120 Az 0j bazeli szabalyozasban kiilon fejezet foglalkozik az értékpapirositasi tevékenységgel (lasd: BIS [2003]).
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6. Ertékpapirositas Magyarorszagon?

Annak ellenére, hogy a 2002-ben kb. 1000 mrd USD nagysdgu értékpapirositdsi piac
napjainkra a vildg minden részére kiterjedt, és a tOkepiacok egyik szadmottevd részévé valt,

ilyen jellegii tranzakcié hazankban még nem valosult meg.

Ez a fejezet egy, a legnagyobb magyarorszagi kereskedelmi bankok korében végzett felmérés
eredményeit mutatja be. A kutatds alapvetd célja az, hogy elemezze azoknak a
mikrookondmiai faktoroknak az alakuldsat, amelyek 4ltalanosan a bankokat értékpapirositasra
0sztonzik; tovabba, hogy egy eldrejelzést adjon arra vonatkozolag, hogy mikor zarodhat le az

els6 tranzakcid a magyarorszagi bankszektorban.

A fejezet hatralévé része az aldbbiak szerint tagolddik. Elsdként felsoroljuk azokat a
potencidlis hasznokat, amelyeket az értékpapirositds a magyar gazdasag szamara jelenthet.
Ebben a részben nem célunk megismételni az értékpapirositas altalanos eldnyeit, amiket mar a
3.5. Fejezetben bemutattunk. Ehelyett a magyar piac olyan specialitdsaira koncentralunk,
amely novelheti az értékpapirositas értékét. Ezt kovetden a felmérés eredményeit foglaljuk
Ossze. Néhany tesztelendd hipotézist fogalmazunk meg, rovid leirdst adunk a magyar
bankszektorrdl, illetve a kutatdsba bevont szegmensrdl. A kérddivezés eredményei alapjan

megkiséreljiik megvalaszolni a kutatasi hipotéziseinket.

6.1. Az értékpapirositas lehetséges elényei Magyarorszag széméra'’

Az értékpapirositasi finanszirozasi technika megjelenése szamos ok miatt segitheti a
magyarorszagi bankszektor fejlédését, és hozzajarulhat a magyar gazdasdg EU atlaghoz vald
konvergencidjahoz. Ebben a részben altalanos képet probalunk adni a potencidlis eldnydkrol,

anélkiil, hogy nézdpontunkat csak a bankszektorra korlatoznank.

Az értékpapirositas csokkentheti a finanszirozasi koltségeket. Az értékpapirositas a vallalatok
szamara lehetdvé teheti, hogy a mérlegiik erdsségén tulmenden vonjanak be forrast.

Magyarorszagon ¢s a kozép-kelet-europai régioban ez két {6 ok miatt kiilonosen fontos.

2 Hild&Wirth LLC [2003] és Nadasdy [2002b] alapjan.
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A vilagnak ezen a felén csak kevés cég rendelkezik nemzetkdzi hitelmindsitdk altal kiadott
hitelbesorolassal. Az értékpapirositasi tevékenység régionkban torténd megjelenése siirgetheti
a mindsitett értékpapirok elterjedését (az eszkozzel-fedezett értékpapirok mindsitésén
keresztiil); tovabba hozzajarulhat a hitelmindsitéssel rendelkezd cégek szdmanak
emelkedéséhez, és ezlton segithetné a vallalatokat abban, hogy egy nagyobb befektetdi

bazishoz térhessenek hozza.

Masrészrdl az értékpapirositds szintén lehetévé teheti a mar hitelmindsitéssel rendelkezd
véllalatok szdmara azt, hogy sajat hitelmindsitésiiknél magasabb besorolast eszkozzel-
fedezett értékpapirt bocsassanak ki. Mind a hitelmindsitéssel rendelkezd vallalatok szdmanak
novekedése, mind az a tény, hogy a mérleg erdsségénél jobb mindsitésii értékpapirok
kibocsatasa valik lehetdvé, hozzajarulhat néhany vallalat dltalanos finanszirozasi koltségének

csOkkentéséhez.

Az értékpapirositas a pénziigyi intézményeket segitheti uj pénziigyi termékek kialakitasandl.
Az értékpapirositds — azzal, hogy a bankok szdmara biztositja 1j termékek kialakitasanak
feltételeit — hozzéjarul a hitelkereslet kielégitéséhez. Bizonyos pénziigyi intézmények nem
tudnak bizonyos tipust hitelt nyujtani a megfeleld fedezeti eszkdz hianya miatt. Példaul, az
Egyesiilt Allamokban a jelzalog tipusii eszkozok értékpapirositasa lehetdvé tette a bankok

szamara azt, hogy 30 éves fix kamatozasu jelzaloghiteleket is nyujtsanak.

A magyar pénziigyi piacon egy fokoz6dd probléma az, hogy a bankok egy szigora lejarati
hataron tal nem tudnak hitelezni.'** Az értékpapirositas egy eszkozt adhat arra, hogy a bankok
meg tudjak hosszabbitani a hitelek futamidejét a likviditdsi gap szélesedésének veszélye

nélkil.

Az értékpapirositas lehetéve teheti a bankok szamara, hogy javitsak belsé kockazatkezelési
eljarasukat. Az értékpapirositds megkdnnyiti a kockazat megértését. Az értékpapirositas
hosszii iddszakokra vonatkozoan megkoveteli a hitelekkel kapcsolatos adatok egyedi
gylijtését, elemzEését és monitoringjat. Ez a részletes adatgytijtés, ¢és -feldolgozas a banknak
lehetdve teszi a kiilonbdz6 pénziigyi eszkdztipusok viselkedésének hathatos tanulmanyozésat.

Az adatgyiijtés, és -elemzés fontos tényezd egy hatékony scoring rendszer kialakitasakor, és

122 Altaldban Magyarorszagon a bankok maximalisan 15 éves futamidét tudnak felajanlani.
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az (1j bazeli szabalyozas'> alapjat is képezi. Amennyiben egy bank kockazatkezelési eljarasait
prudens belsd modellekre tudja épiteni, az Uj szabalyozas értelmében az eldirt szabalyozési
toke mennyisége csokkenhet, amely a belsd tékemenedzsment-hatékonysag szamottevd

javulasat eredményezheti.

Az értékpapirositas novelheti a magyar kétvénypiac likviditasat. Altaldban az eszkozzel-
fedezett értékpapirok egy extra szpredet kindlnak a hasonld hitelmindsitésti vallalati-, és
allamkotvényekhez képest. Raadasul az elmult 15 ¢év sordn, az eszkozzel-fedezett
értékpapirok hitelmindsitése négyszer stabilabbnak mutatkozott az altalanos vallalati
hitelbesorolasoknal; tovabba 1986 ota az eszkdzzel-fedezett értékpapirok mulasztasi ratdja is

124
l.

alacsonyabb a vallalati kotvényekéné Ennek eredményeként az eszkozzel-fedezett

értékpapirok nagyon kdzkedveltek a kotvénybe invesztalok korében.

A magyar piacon hidny mutatkozik mind a hitelmindsitéssel rendelkezd, mind a nem ratingelt
kotvények piacan. Nyilvanvaldo modon, a piacon egy Ordogi kor keletkezett, amelyet
valamilyen médon fel kell torni: (i) a kétvénypiac nem likvid, ezért a vallalatok a bankhitelen
keresztiili finanszirozast olcsobbnak talaljak, mint a vallalati kotvénykibocsatést; azonban (ii)

a piac illikvid marad, mert a cégek nem bocsatanak ki kotvényeket.

Az értékpapirositas magyarorszagi megjelenése elvezetheti a piacot oda, hogy kitér ebbdl a

korbdl, és hozzajarulhat mind a piac szélesitéséhez, mind mélyitéséhez.

Az ertekpapirositas allami beruhdzasok finanszirozasara is hasznalhato. Az EU-ba vald
belépés utan, az orszag rovidtavon szeretne csatlakozni az Europai Monetaris Uniohoz (EMU)
is. Az eurdzondhoz vald csatlakozds azonban megkoveteli a Maastrichti kritériumok

teljesitését. A Maastrichti kritériumok az allam addssagat a GDP 60%-4aban maximaljak.

Masoldalrol szamos koltséges 4allami  beruhdzast kell végrehajtani az EU atlagos
termelékenységéhez vald felzarkdzds érdekében. Az értékpapirositason keresztiil a

koltségvetés beruhazasi forrashoz juthat az addssagi mutatok hatranyos befolyasolasa nélkiil.

123 Lasd: BIS [2003]
124 Ezeknek a tényeknek az értékelése kiilonos ovatossagot igényel: 17 éves adatbazis nem olyan sok statisztikai
szempontbol.
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A legkevésbé fejlett EU tagok kormanyai (Gorogorszag, Olaszorszag és Portugélia) erdsen

tamaszkodtak az értékpapirositasi technikara kormanyzati infrastrukturdlis projektek

alkalmaval.
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6.2. Empirikus vizsgalat a magyarorszagi bankszektorban

Ebben a részben a magyarorszagi bankszektorban késziilt felmérésiinket mutatjuk be. Célunk
annak az eldrejelzése, hogy az értékpapirositds varhatéan mikor jelenik meg a bankok
kockazatkezelési vagy forrasbevonasi eszkozei kdzott. Megvizsgaljuk azoknak a valtozoknak
a legfrissebb és eldrejelzett tendenciait, amelyek meghatarozok lehetnek, amikor egy bank az
értékpapirositas mellett dont. Ezen kiviil néhdny mas tényezot is Ossze kivanunk gyljteni,
amelyek eldsegithetik, vagy gatolhatjak a bankok elmozduldsat az értékpapirositas felé.
Elemzésiink csak az értékpapirositora koncentradl a tranzakcidoban, ¢és nem célja az
értékpapirositasi  struktirdhoz sziikséges egyéb szereplok vizsgalata (befektetdk,

hitelmindség-javitok, és egyéb partnerek).

A vizsgélat a 8. Fliggelékben csatolt kérddiv alkalmazasaval késziilt. A kérddivek kitdltésére
a legnagyobb magyarorszagi kereskedelmi bankok strukturdlt finanszirozasi részlegeinek

vezetdivel folytatott személyes lekérdezések utjan kertilt sor.

Az elsd részben néhdny megvizsgalando hipotézist allitunk. Szintén utalunk a kérddiv azokra

a kérdéseire, amelyek az adott hipotézis érvényességét tesztelik.

6.2.1. Hipotézisek

Elemzésiink az aldbbi f6hipotézist tanulmanyozza:

Hy: A magyarorszagi bankok varhatoan a kézeljovoben (2-3 éven beliil) megvalositiak az

els6 magyar értékpapirositasi tranzakciot.
A fOhipotézisiinket szamos magyar szakértd allitdsara alapozzuk, amelyet a disszertacio
bevezetésében bemutattunk: Magyarorszagon az értékpapirositéasi tranzakcio véghezvitelének

{0 feltételei, a jelenlegi jogi és gazdasagi kdrnyezetben alapvetden léteznek.

A f6hipotézis helytallosagat néhany kiegészitd kutatdsi kérdés, és alhipotézis vizsgdlatan

keresztiil elemezziik.
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1. A magyar bankszektor tendencidi'®

A magyar pénziigyi intézmények mérlegfdosszege dinamikusan, 13%-kal, illetve 10%-kal
novekedett 2001-ben, és 2002-ben. Az expanzidt els6sorban a magyar bankok hitelezési
tevékenységének intenzivebbé valasa okozta. 2002 soran a vallalati hitelek alloméanya 5,5%-
kal ndtt, mig a lakossagi hiteldllomany gyarapodasa meghaladta a 65%-ot egy év alatt. A
lakossagi hitelezés robbanasszerli emelkedésével parhuzamosan a lakossagi betétek szintjének

novekedése lelassult 2002-ben (+7,8%).

A tékemegfelelési mutatok 4tlaga szamottevéen csOkkent 2001-rél 2002-re (14,3%-rdl

12,6%-ra), azonban még mindig stabilan a minimalis 8%-os érték felett van.
g g

2002-ben a bankok latvanyosan ndvelték jovedelmezdségiiket: a ROA értéke 1,25%-r6l
1,68%-ra ugrott, mig a ROE értéke 13,8%-r6l 16,7%-ra novekedett. A hitelportfolio

egészének mindsége stabilnak mutatkozott 2002 folyaman.

A fenti folyamatok koziil a hitelezési aktivitds gyors expanzidja, a stabil (lakossagi) betétek
novekedésének lassulasaval parhuzamosan mindenképpen novelheti az értékpapirositasra
vonatkoz6 motivaciokat. Feltételezziik, hogy a bankok ezeknek a tendencidknak a
folytatodasat varjak, tovabba, hogy ezek hatdsat néhany mas folyamat felerdsitheti (pl.: a
hosszutava likviditasi pozicid valtozasa, a tokemegfelelési mutatd folyamatos csokkenése, a
fokoz6dd verseny kozepette csokkend kamatmarzsok, az eszkdzportfoli6 mindségének

esetleges romlasa).

Alhipotézisiink az alabbi:

h;:  Bizonyos pénziigyi faktorok 2003-as alakulasa, illetve az elkovetkezendo 2-3 évre

prognosztizalt értéke elotérbe helyezi az értekpapirositas sziikségességet.

Az alhipotézist a kérddiv IIL., IV., VIL, és VIII. része alapjan teszteljiik.

125 Adatok forrasa: GKI [2003]
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2. A nominalis célok jelentosége

A magyar bankszektor még mindig a fejlddés szakaszaban van; a piaci verseny nyitott néhany
olyan piaci szegmensben, amelyeket Nyugat-Europaban mar rég felosztottak (pl.: lakossagi
hitel piac). Ennek kovetkeztében eléfordulhat az, hogy a piaci rések utdni harc azt
eredményezi, hogy a magyar bankok stratégiai céljai kozott a ,,nominalis faktorok™ sokkal
hangstlyosabbak, mint mas orszagokban (mérlegféosszeg ndvelése, piaci részesedés, profit

nominalis szintje).

Figyelembe véve, hogy az értékpapirositdsi dontések alapvetden ,redl faktorok”-on (pl.:
ROA, ROE)'* alapulnak, a nominalis tényezék kiemelése késleltetheti az értékpapirositas

beindulasat.

Szintén kulcskérdés, hogy a fenti célok transzparensek-e az intézményen beliil. Példaul,
eléfordulhat, hogy egy profit center (pl.: front office) teljesitményét ROE-val mérik, a bels6
allokalasu gazdasagi toke alapjan. Ilyen koriilmények kozott, a front office érdeke lehet a
maximalis mértékii értékpapirositas, akkor is, amikor az értékpapirositds az intézmény

szamara sziikségtelen.'”’

Alhipotézisiink az alabbi:

hy: A nomindlis célok még mindig kritikus szerepet jatszanak a magyar bankok stratégiai
céljai  kozott, amely hatraltatia az elsé magyar értékpapirositasi tranzakcio

megsziiletését.
Az alhipotézist a kérd6éiv V. részében teszteljiik.
3. Megfelel6 adatbazis elérhetosége

Az értékpapirositasi tranzakci6 strukturaldsdndl egy historikus mulasztési ratakat tartalmazo,

megbizhatd adatbazis alapvetd fontossagl. Az értékpapirositandd portfolioba gylijtott

126 Az értékpapirositas csokkentheti a mérlegfoosszeget. Amennyiben egy bank stratégiai célja a mérlegfédsszeg
novelése, az akadalyt jelenthet az értékpapirositas elott. Az értékpapirositas atmenetileg szintén csokkentheti a
profit nominalis értékét, a ROE emelésével parhuzamosan. Amennyiben a nominalis profit célok dominaljak a
ROE célt, az szintén késleltetheti az els6 magyarorszagi értékpapirositasi tranzakciot.

17 Példaul a bank thltékésitett.
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kiilonb6zé féle hitelekre vonatkozé multbeli mulasztdsi ratdk ismerete sziikséges a

kibocsatandé eszkozzel-fedezett értékpapirok hitelmindsitéséhez.'*®

Az 11j bazeli szabalyozas életbe 1épésétdl, 2007-et kovetden, a bankok vélaszthatjak azt, hogy
a szabalyozasi toke sziikséges mértékét belsé rating modellek alapjan hatarozzak meg.'*” Az
IRB megkdzelités alkalmazdsa lehetévé teheti a bankok szdmara, hogy egy versenyképesebb
tOkeszerkezet mellett miikodjenek. Az 0j szabalyozas azonban szigor korlatokat szab meg
azoknak a bankoknak a szamdra, akik az IRB megkozelitést kivanjak valasztani. Az egyik
ilyen, a legalabb az elmult 5 év historikus mulasztasi ratait tartalmazé transzparens adatbazis
rendelkezésre allasa. Ennek megfelelden, azoknak a bankoknak, amelyek az IRB
megkozelités mellett dontenek, meg kell teremteniiik az értékpapirositds egyik alapvetd

feltételét is.

Alhipotézisiink az alabbi:

h;:  2007-et kovetoen a magyar bankok tobbsége a belsé rating alapu megkozelitést kivanja
alkalmazni, amely megkoveteli egy megbizhato mulasztasi adatokat tartalmazo

adatbazis meglétét.

Az alhipotézist a kérdéiv VI. részének 2. pontjaban teszteljiik.

4. A nemzetkozi hitelmindsités lehetséges kivaltasa

Annak ellenére, hogy nem kdotelez6 minden esetben, egy nemzetkdzi hitelmindsitd altal
kiadott hitelmindsités noveli az eszkdzzel-fedezett értékpapirok likviditdsat. Azonban a
magyar hitelfelvevok csak nagyon kis szdma hitelmindsitett, ami az értékpapirositas egyik

legnagyobb akadalyat képezheti.

Megoldast jelenthet, hogy a nemzetkdzileg elismert értékpapirositd cégek elfogadjak a belsd
banki ratingelési eljarast és az eszkdzzel-fedezett értékpapirokat ezen az alapon mindsitik.

Természetesen ezt a fajta jovahagyast sokkal egyszerlibb megszerezni, ha a belsdleg

28 Annak ellenére, hogy néhany esetben az értékpapirositas hitelminésités nélkiil is lehetséges, még ezekben az
esetekben is az eszkozzel-fedezett értékpapirok megfeleld 4arazasdhoz historikus mulasztasi ratdk
elengedhetetlenek.

'* Internal Rating Based (,,IRB”) modellek. Részleteket lasd: BIS [2003].
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hasznalatos eszkdzok hasonlitanak a nemzetkdzi hitelmindsitd altal alkalmazott eljarasokra,

tovabba, ha azok szélesebb korben is hasznéalatosak (pl.: adaptaldsa a tulajdonosoktol tortént).

Alhipotézisiink az alabbi:

hy A magyar bankokban a lakossagi és vdallalati portfolioknal — hasznalatos
hitelkockazatkezelési eljarasok konformma tehetok a hitelmindsitok altal kovetett
hitelmindsitesi  eljarasokkal. Ennek kovetkeztében, a belséleg alkalmazott rating

eljarasok aranylag kis koltséggel elfogadtathatok a hitelmindsitokkel.

Az alhipotézist a kérd6éiv VI. részében teszteljiik.

5. Vallalati vagy lakossagi portfolio?

Az értékpapirositds egy komplex eljards, szadmtalan fél bevonasat igényli. Ennek
kovetkeztében a tranzakcids koltségek elég magasak lehetnek. Moss [1989] a
méretgazdasagossagi hatart 75 milli6 USD 6sszegili értékpapirositandd hitelportfoliora becsli.

Hild&Wirth [2003] ennél optimistabb, a hatart 40 milli6 USD-nal hlizza meg.

2003 kozepén a magyar bankszektor teljes lakossagi hitelportf6lié alloméanya kb. 9 mrd USD-
ra rugott. A lakossagi portfolio tobbségét az allamilag tAmogatott lakossagi hitelek allomanya
tette ki (kb. 5,5 mrd USD). Az éllamilag tdmogatott lakashitelek finanszirozasa alapvetden

jelzalogkotvények kibocsatasan keresztiil torténik, ezért nem értékpapirosithatok.

crer

Amerikai Egyesiilt Allamokkal dsszevetve, Europaban a vallalati kételezettséggel (hitellel)
fedezett értékpapirok kibocsatasa hangsulyosabb (1asd: 3.4.3.1. és 3.4.3.2. Fejezetek).

Alhipotézisiink az alabbi:

hs:  Valosziniibb, hogy a magyar értékpapirositas a vallalati portfoliokon kezdodik, a

lakossagival szemben.

Az alhipotézist a kérddiv II1., IV., V/3., VIL., és VIII. részeiben vizsgéljuk.
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6. Szintetikus vagy ,, hagyomanyos” struktura?
A szintetikus strukturdk nem csokkentik a banki mérlegf6dsszeg nagysagat. A szintetikus
strukttrakat altalaban akkor alkalmazzak, ha az értékpapirositasnak nem likviditas bevondsa a

{0 célja, hanem csak a kockéazatkezelés.

Amint azt fentebb, a 2. pontban részleteztiik, feltételezziik, hogy a mérleg mérete még mindig
egy stratégiai pont a magyar bankokban. Ezen tulmenden azt is feltételezziik, hogy a

likviditasi szempontok nem a legégetdbbek a magyar pénziigyi piacokon.

Alhipotézisiink az alabbi:

hs: Magyarorszagon az elso értékpapirositasi iizletek soran a szintetikus strukturdk

népszeriibbek lehetnek, mint a hagyomanyos, nem szintetikus strukturak.

Az alhipotézist a kérdoéiv V., VIL, és VIII. részében teszteljiik.

7. A felelos menedzserek gondolkodasa
A szervezeten beliill az értékpapirositast altalaban a strukturdlt finanszirozési csapatok
menedzselik. Magyarorszagon a piac kis mérete miatt, a strukturdlt finanszirozas,

projektfinanszirozas és hitelszindikalas tizletdgak gyakran megegyeznek.

Vizsgéalatunk sordn azt is ki szeretnénk deriteni, hogy hogyan gondolkodnak az

értékpapirositasi iizletdgat vezetdk a magyar bankokban. Dontési javaslataikat teszteljiik,

olyan helyzetekre, amikor az értékpapirositas is egy alternativ megoldast kindlhat.

Alhipotézisiink az alabbi:

h7.  Olyan problémak felmeriilése esetén, amelyek értékpapirositassal is kezelhetok
lennének, a magyar bankok strukturalt finanszirozaseért felelos menedzserei mds,

tradicionalis megolddasi utakat preferalnak.

Az alhipotézist a kérd6iv IX. részében elemezziik.
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8. Tulajdonosok tapasztalata

Amennyiben a magyarorszagi bankok tdmaszkodhatnak a tulajdonosi bankjaik eszkozzel-
fedezett értékpapirkibocsatassal kapcsolatos tapasztalataira, az megkonnyitheti az
értékpapirositds Magyarorszagon valo elterjedését is. Rdadasul, ha a bankoknak Kozép-Kelet-
Eurdpa mas orszdgaiban testvérbankjuk van, az elvezethet egy regiondlis eszkozzel-fedezett
értékpapir struktura kidolgozasdhoz, amely segithet megszabadulni a magas tranzakcios

koltségek altali kotottségektol.

Alhipotézisiink az alabbi:

hs: Egy eszkozzel-fedezett értékpapirkibocsatasi tranzakcio soran a magyarorszagi bankok

tobbsége tamaszkodhat a tulajdonosai tapasztalataira.

Az alhipotézist a kérd6éiv X. részében teszteljiik.

9. A magyarorszagi bankok korabbi elemzései
Ha figyelembe vessziik az utdobbi harom évben az értékpapirositasrol tartott prezentaciok
szamossagat, feltételezhetjiik, hogy a magyar bankok mar megfontoltdk az értékpapirositas

lehetdségeit.

Alhipotézisiink az alabbi:

hy: A magyarorszagi bankok mar megkezdték a hitelportfoliojuk értékpapirositasanak a

lehetoségeit vizsgalni.

Az alhipotézist a kérddiv X. részében elemezziik.

10. Adottak-e a jogi keretek?

Szamos, Magyarorszagon aktiv jogi szakértd allaspontja alapjan az értékpapirositas jogi
alapjai 1éteznek. Megvizsgaljuk azt, hogy ezt a véleményt osztja-e a bankszektor is, tovabba
megprobaljuk meghatarozni azokat az egyéb faktorokat, amelyeket a magyar bankarok a

legnagyobb akadalynak itélnek az értékpapirositas elott.
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Alhipotézisiink az alabbi:

hijp: A bankok nem tudjak, vagy kételkednek abban, hogy Magyarorszagon az

ertékpapirositas jogi keretei adottak.

Az alhipotézist a kérdéiv XI. részében vizsgaljuk.

6.2.2. A vizsgalat terjedelme

Kérddives vizsgalatunk hat nagy, illetve kozepes méretii bankra terjedt ki (6.1. Téblazat). A
kérdéivezésbe bevont bankok szdmossdguk alapjan a magyar bankpiac kb. 15%-at,

mérlegféosszegiiket alapul véve a piac mintegy 70%-4t reprezentaljak.

6.1. Tablazat: A kérdoives felmérésben részt vevo bankok adatai (2003. dec. 31.)

Bank Mérlegfoosszeg (mrd Ft)
1. OTP Bank 2763
2. K&H Bank* 1435
3. MKB 1141
4, CIB* 1 068
5. Raiffeisen Bank 830
6. Erste Bank 508

*konszolidalt adatok

6.2.3. A hipotézisek tesztelése

A személyes interjuik sordn, a kérddiv kérdéseire kapott valaszok alapjan az egyes
alhipotéziseket egyenként értékeljik. Az alhipotézisek vonatkozasdban levonhatd

kovetkeztetések Osszefoglalasaként tériink ki a f6hipotézisiink vizsgalatara.

1. A magyar bankszektor tendencidai

h;:  Bizonyos pénziigyi faktorok 2003-as alakulasa, illetve az elkovetkezendo 2-3 évre

prognosztizalt értéke elotérbe helyezi az értekpapirositas sziikségességet.
2003-ban a magyar bankrendszer kiemelked6en eredményes évet zart, Osszesitett iizletmérete

igen gyorsan, a GDP novekedési litemét kozel haromszorosan meghaladé mértékben boviilt.

A mérlegf6osszeg egy év alatt mintegy 25%-kal boviilt, szinte kizardlag a hitelezés
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felfutdsanak koszonhetéen. A vizsgalt bankok koziil hidrom jelzett 25%-nal nagyobb

mérlegféosszegndvekedést 2003-ban.

Az aktiv hitelezési tevékenység révén a hitelek eszkdzokon beliili ardnya ndtt. Az elemzett
sokasagban 5 bank esetében is a hitelallomany novekedési liteme 25% felett volt. Az allami
tamogatassal 0sztonzott, lakas céll, jelzélog tipusu hitelek az el6zd év végéhez képest kozel
megduplazddtak, de a vallalkozoi szektor banki finanszirozéasa is az inflaciét meghaladd

mértékben ndovekedett.

A hitelezési tevékenység dinamikus bdviilésétdl lényegesen elmaradt a betétallomany
novekedésének liteme (3 bankndl gyakorlatilag stagnalt), igy a hitelek betétekkel vald

fedezettsége jelentdsen csokkent.

A 2003-as évet a bankszektor rekorderedménnyel zarta. Az eszkdz-, és tdkeardnyos
jovedelmezdségi mutatok is latvanyosan javultak az egy évvel korabbi értékhez képest: a

ROA atlagos értéke 1,54%-ra, mig a ROE atlagos értéke 19,5%-ra emelkedett.

A bankok tékeellatottsaga kis mértékben romlott (11,5%-ra), de még joval a 8%-os eldirt
minimalis szint fol6tt van. A vizsgalt sokasagban a tokemegfelelési mutato atlaga 10,1%, de

szorésa jelentOs.

A vizsgalt sokasdgban 1évd bankok koziil 6t vont be addicionélis hosszu tava forrast (banki
kotvénykibocsatas, refinanszirozasi hitel) az elmult harom évben. Ezért nem meglepd az az
eredmény, hogy az interjlalanyok tobbsége a hosszii tava forrds hidnyat jelolte meg, a

kozelmult legfontosabb problémajaként (6.2. Tablazat).
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6.2. Tablazat: A keérdoiv VII/3. kérdésére adott valaszok atlaga

Allitasok

6,33 A bank relative kevés hosszi tavi forrassal rendelkezik. A bank keresi a hosszu tavi forrasok
bevonasanak lehetoségét.

6,00 Az er6s banki verseny miatt a bank sziikiil0 kamatmarzsok mellett kénytelen dolgozni. A banknal
eldtérbe keriilt a dijbevétel aranyanak az emelése.

5,17 A bank atlagos forraskoltsége emelkedett, elétérbe keriilt az olcsobb forras bevonas lehetéségének
elemzése.

4,33 Az intézmény tokemegfelelési mutatoja csokken, amely tokeemelést tett sziikségessé.

3,00 A terjeszkedés miatt a bank hitelportfoligjanak mindsége romlott (n6tt a mindsitett hitelek alloménya).

3,00 A bank hitelportfolidja koncentralt, eldtérbe keriilt a diverzifikacio sziikségessége.

2,83 A bank tobb szektorban is belsd vagy kiilsé hitelezési (nagyhitel) korlatnak {itkdzik. A hitelezési
korlatok veszélyeztethetik az tigyfélkapcsolatokat is.

1,67 A bank ROE-je folyamatosan csokken. A ROE csokkenés allandé téméaja a menedzsmentiiléseknek.

1,67 A vallalati igyfelek hosszu lejarati hiteligényeit az intézmény nem tudja kielégiteni, ezért piacot veszit.

A hosszii tava forrasbevonast kovetik a dijbevétel ardnydnak ndvelésének, illetve a

forraskoltség emelkedésének szempontjai.

Tekintettel a tovabbra is magas atlagos tokemegfelelési mutatora, nem meglepd, hogy a
valaszadok a tokemegfelelés teljesitését kevésbé latjak problematikusnak. Ugy tiinik, hogy a
hitelezési limitek és a diverzifikacios szempontok sem tartoznak a legaktudlisabb problémak
kozé.

A kozelmult problémaival 6sszhangban, a kozeljovo tekintetében a megkérdezettek a tovabbi
kamatmarzssziikiiléstdl €s a hossza tava forrdsok szlikosségétdl tartanak leginkabb (6.3.

Tablazat).

6.3. Tablazat: A keérdoiv VIII. kérdésére adott valaszok dtlaga

Szempont

4,83  Kamatmarzs sziikiilés

4,67  Hosszu tava likviditas hianya
4,33 Novekvo forraskoltség

4,00  Sziik hitellimitek

3,83  Csokkend tékemegfelelés
3,33 Koncentralt hitelportfolio
3,17 ROE csokkenése

3,17 Roml6 portfoliomindség

A kérddivre adott valaszok alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a hitelezési
aktivitas novekedése a betétforras ndvekedésének lassulasaval parhuzamosan likviditasi okok

miatt ndvelheti a bankok értékpapirositasi tranzakciora vonatkozo motivaciojat.
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A tékemegfelelési mutatd ugyan folyamatosan csokken, azonban értéke még igy is jelentdsen
meghaladja a szabalyoz6 hatdsdg altal eléirt minimum szintet. Jelenleg a tdkeokok nem

latszanak az értékpapirositas iranyaba hat6 6sztonzéknek.

Az eszkdzportfolid mindsége a robosztus ndvekedés ellenére stabil, azonban a bankok az
intenziv verseny kovetkeztében sziikiildé marzsokkal kénytelenek szembenézni. Az elmult
iddszak banki jovedelmezdségi adatai kiemelkeddk; a jovedelmezdségi szempontok szintén

nem valdszinii, hogy a hazai értékpapirositas kivaltasaban jelentOs szerepet jatszananak.

2. A nominalis célok jelentosége

hy: A nomindlis célok még mindig kritikus szerepet jatszanak a magyar bankok stratégiai
céljai  kozott, amely hatraltatia az elsé magyar értékpapirositasi tranzakcio

megsziiletését.

Amikor a bank kozéptavu stratégiai szempontjairdl kérdeztiink, valaszadoink mindegyike a

ROE maximalizalasat jelolte meg elsérangu célként (6.4. Tablazat).

6.4. Tablazat: A keérdoiv V/1. kérdésére adott valaszok atlaga

Szempont

1,00 ROE maximalizalas

3,50  Piaci részesedés novelése

3,83  Profit nominalis mértéke

3,83  Dijbevétel novelése

4,67  Lakossagi hitelezési aktivitas ndvelése
5,33 Meérlegfoosszeg novelése

5,67  Vallalati hitelezési aktivitas novelése

Figyelemreméltd azonban, hogy csak harom interjualany valaszolta azt, hogy a ROE a
leglényegesebb teljesitménymérd kritérium a valaszado teriiletének tekintetében. Vagyis
elképzelhetd az, hogy a piac szerepldi tudataban vannak annak, hogy a cégiik szamara a ROE
maximalizdlasa lenne a legfontosabb, azonban ez nem tiikr6z6dik az értékelési
szempontjaikban. Ez a helyzet azonban oda vezethet, hogy az egyéni érdekek ereddje nem a

ROE maximalizalasa lesz.
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crers

kozéppontjaban a ROE kell, hogy 4lljon, a nominalis célokkal szemben; azonban eltérd

érdekeltségi rendszeriik miatt a gyakorlatban inkdbb nominalis céloknak kivannak megfelelni.

Az eltérd egyéni ¢és kozdsségi célok ereddje lehet az, hogy az intézménynek sziiksége lenne

értékpapirositasra, ,,de nincsen aki megcesinalja”.

3. Megfelel6 adatbazis elérhetosége

h;:  2007-et kovetoen a magyar bankok tobbsége a belsé rating alapu megkozelitest kivanja
alkalmazni, amely megkoveteli egy megbizhato mulasztasi adatokat tartalmazo

adatbazis meglétét.

A Basel II irdnyelveivel 0sszhangban bevezetendd 1j tékeképzési eljards bankon beliili
helyzetével csak kevesen voltak tisztdban. Csupan két valaszadd tudta azt megmondani, hogy

a bank milyen eljarast kivan 2007-t61 hasznalni (egy IRB, egy standardizalt).

Az IRB eljarast bevezethetdsége jelentds belsd elokészitést és koordinalast igényel az aktiv
terliletek intenziv bevonasaval. Figyelembe véve azt, hogy az IRB alkalmazhatdsaganak
feltétele, hogy 2007-re a bankok megfeleld adatbazis birtokdban legyenek, az IRB modszer
elokészitését koordinald projekteknek régen el kellett indulniuk. Amennyiben tehat a
véalaszadd nem tud pontos vélaszt adni arra, hogy a bank 2007-t6] milyen mddszert fog
alkalmazni, feltételezhetjiik, hogy a bank a standardizalt formula alapjan fogja meghatarozni a

minimalisan sziikséges feliigyeleti tokeigényt.

A fentiek alapjan ugy tiinik, hogy a megfelelé adatbazis hidnya komoly akadalyt képezhet az

értékpapirositds megjelenése elott.

4. A nemzetkozi hitelminosités lehetséges kivaltasa

hy A magyar bankokban a lakossagi és vdallalati portfolioknal — hasznalatos
hitelkockazatkezelési eljarasok konformma tehetok a hitelmindsitok altal kovetett
hitelmindsitesi  eljardasokkal. Ennek kovetkeztében, a belséleg alkalmazott rating

eljarasok aranylag kis koltséggel elfogadtathatok a hitelmindsitokkel.
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A vizsgalt bankok mindegyike hasznal valamilyen scoring rendszert a lakossagi hitelek
hitelbirdlatara. Négy bank adaptilta anyabankjatol a wvallalati portfoliora alkalmazott
igyfélrating eljarast, mig két bank sajat fejlesztésti modellt haszndl. Az anyabanktdl atvett
eljarasok elméletileg kisebb koltséggel konformma tehetdk a nemzetkozi hitelmindsitdk altal

hasznalt eljarasokkal.

5. Vallalati vagy lakossagi portfolio?

hs:  Valosziniibb, hogy a magyar értékpapirositas a vallalati portfoliokon kezdodik, a

lakossagival szemben.

2003 soran a lakossagi portfoli6 ndvekedési iiteme jelentdsen felillmulta a vallalati
hiteldllomany gyarapodasat (lasd: 1-es alhipotézis vizsgéalata). A lakossagi hitelallomany
novekedését azonban elsésorban az allamilag tdmogatott lakashitelek allomanynovekedése
okozta. A magyar bankrendszerben a véllalati hitelportf6li6 még mindig mintegy kétszerese a

lakossagi hitelportfolionak.

6. Szintetikus vagy ,, hagyomanyos” struktura?

hs: Magyarorszagon az elso értékpapirositasi iizletek soran a szintetikus strukturdk

népszeriibbek lehetnek, mint a hagyomanyos, nem szintetikus strukturak.

Fentebb, a 2-es alhipotézis értékelése alapjan ugy tlinik, hogy a nominalis célok a magyar
bankok szamdra meghatarozok. Emellett a megkérdezettek tobbsége a (hossza tavih)
likviditasi szempontokat emelte ki, a kozelmilt és a kozeljovo lehetséges problémai koziil.
Ugy tiinik, hogy a kockazati szempontok csak masodlagosak a likviditasi megfontolasok

mellett.
Ezek alapjan a hipotézist értékelni nehéz: a nominalis szempontok hangsulyossdga a

szintetikus, mig a (hosszii tava) likviditds kiemelése a hagyomdanyos értékpapirositasi

strukturak alkalmazasat vetiti inkabb elore.
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7. A felelos menedzserek gondolkodasa

h7.  Olyan problémak felmeriilése esetén, amelyek értékpapirositassal is kezelhetok
lennének, a magyar bankok strukturalt finanszirozasert felelos menedzserei mds,

tradicionalis megolddasi utakat preferalnak.

A vizsgalt intézményeknél a strukturdlt finanszirozasért felelds vezetdk elképzelt
jovedelmezdséggel, likviditdssal és belsd hitelezési korlatba vald iitkozéssel kapcsolatos

problémak esetén egyértelmiien a ,,hagyomanyos” megoldasi javaslatokat emlitették.

A vezeték a tradiciondlis megoldasokat preferaltak, fliggetleniil attol, hogy az
értékpapirositast, mint megoldasi lehetdséget kifejezetten megemlitettiik a valaszaddknak,

vagy azt az interjialany csak egyéb megoldasi lehetdségként sorolhatta fel.

8. Tulajdonosok tapasztalata

hs: Egy eszkozzel-fedezett értékpapirkibocsatasi tranzakcio soran a magyarorszagi bankok

tobbsége tamaszkodhat a tulajdonosai tapasztalataira.

A bankok tobbségének anyabankja mar vett részt értékpapirositasi tranzakcioban. A vizsgalt

intézmények koziil rdadasul négynek is van testvérbankja térségiinkben.

Egyértelmiien allithato tehat, hogy a bankok tulajdonosaik know-how-jara tdmaszkodhatnak;
¢s a kérddivezésbe bevont intézmények tobbsége a méretgazdasidgossagi hatar lekiizdése

érdekében testvérbankjaival egyiitt tudna miikddni.

9. A magyarorszagi bankok korabbi elemzései

hy: A magyarorszagi bankok mar megkezdték a hitelportfoliojuk értékpapirositasanak a

lehetoségeit vizsgalni.
Interjualanyaink koziil négy jelezte, hogy bankjuk mar vizsgélta az értékpapirosités
lehetdségét. A 6.5. Tablazat foglalja Ossze, hogy a kiilonb6zdé elemzési okokat héany

valaszadonk emlitette.
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6.5. Tablazat: A kerdoiv X/3. kérdésére adott valaszok osszesitése

Szempont

likviditas/eszkoz-forras menedzsment szempontok alapjan
tokefelszabaditas céljabol

igyfél részére kovetelések értékpapirositasa
jovedelmezoség miatt

kockazatkezelési okok miatt

banki f616s likviditas befektetése céljabol

Egy¢b

S = NN AR D

Meglepd, hogy mind a négy esetben elhangzott a tokefelszabaditds az okok kozott. A bankok

tOkemegfelelési mutatdinak atlaga joval az eldirt szint felett talalhato.

Ketten jelezték azt, hogy az értékpapirositast, mint banki termék bevezethetdségét elemezték.

10. Adottak-e a jogi keretek?

hjp: A bankok nem tudjak, vagy kételkednek abban, hogy Magyarorszagon az

ertékpapirositds jogi keretei adottak

Egyértelmii, hogy a magyar bankarok nem osztjdk a jogdszok optimizmusat az

értékpapirositds jogi megvaldsithatdsagat illetden (6.6. Tablazat).

6.6. Tablazat: A kérdoiv XI. kérdésére adott valaszok atlaga

Szempont

7,33 A magyar bankoknal nincs elég olyan portfolio,
amit megérné értékpapirositani

7,00  Jogi hattér kiforratlansaga

7,00  Nincsenek ratingelt cégek Magyarorszagon

6,50  Magas tranzakcios koltségek

5,50  Befektetdk hianya

4,83  Megfelel6 szakértelem hianya a bankoknal

4,33  Félelem az elhuzodo feliigyeleti/engedélyezési
eljarastol

3,00 A magyar bankok tultokésitettek

2,67 A magyar bankok likvidek

Tovéabbi fontos problémaként emlitették az értékpapirosithatd portfolid hidnyat, és ezzel

Osszefliggésben a magas tranzakcios koltségeket.
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Meglepd eredmény, hogy a befektetdk hidnyat is aranylag fontos problémaként tiintették fel.
A magyar jelzalogkotvények eladhatosaga ugyanis jO indikdtor lehet az esetleges
értékpapirositasi tranzakciokbol szarmazd értékpapirok kibocsathatdsaga tekintetében.
Tovabba, tekintettel a nemzetkdzi befektetok diverzifikacios torekvéseire, és figyelembe véve
azt, hogy a kozép-kelet-eurdpai kibocsatdsok szintje minimalis, optimistdk vagyunk az

eszkozzel-fedezett értékpapirok eladhatosadgaval kapcsolatosan.

Fohipotezis:

Hy: A magyarorszagi bankok varhatoan a kézeljovoben (2-3 éven beliil) megvalositiak az

els6 magyar értékpapirositasi tranzakciot.

Az alhipotézisek fenti értékelése alapjan valosziniibb, hogy fohipotézisiinket inkabb el kell
vetni, mint el kell fogadni. Annak ellenére, hogy a magyar pénziigyi piacon néhany tendencia
(hosszu tavu likviditas sziikossége, csokkend kamatmarzsok) kivalthatja az értékpapirositast
mar a kozeljovOben is, az értékpapirositasi tranzakciok megvaldsitdsanak komoly akadalyai

lehetnek.

Nem egyértelmii példaul, hogy a bankrendszer elkdtelezte magat a ,,redl célok™ irdnt, ami az
értékpapirositas  egyik alapvetd feltétele lenne. A  bankok tultékésitettek, ¢és
megkérddjelezhetd, hogy egyaltalan megfeleld6 mennyiségben dallnak-e rendelkezésre
értékpapirosithatd portfoliok. Amint azt a 3.6. Fejezetben bemutattuk az értékpapirositas a

tultékésitett bankok esetén értékvesztést is okozhat.
A magyar vallatok nagy tobbsége nem ratingelt. Réadéasul az értékpapirositasi tranzakciod
kialakitasahoz sziikséges adatbazis eldallitasa is valoszinilileg akadalyokba iitkozne. Nem

egyértelmil az sem, hogy a megfeleld jogi hattér valoban létezik-e Magyarorszagon.

Ertékpapirositdsi tranzakciok kialakitasa soran a legtobb hazai bank valésziniileg

tamaszkodhat tulajdonosainak a tapasztalataira.
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6.3. Ertékpapirosités Magyarorszagon?: 6sszefoglalas

Ebben a részben hat magyarorszagi nagy-, és kdozépbank korében végzett az értékpapirositasi
finanszirozasi struktiura hazai megjelenését vizsgalo kérddives felmérés eredményeit mutattuk

be.

Az értékpapirositds hazai megjelenése a magyar gazdasag szdmara szdmos elénnyel jarhatna:
csokkentheti a finanszirozasi koltségeket; a pénziigyi intézményeket segitheti 1) pénziigyi
termékek kialakitasanal, lehetévé teheti a bankok szdmara, hogy javitsdk belsd
kockazatkezelési eljarasukat; novelheti a magyar kotvénypiac likviditasat; illetve az

értékpapirositas allami beruhdzasok finanszirozéasara is felhasznalhato.

A kérddives felmérés értékelése soran el kellett vetniink azt a fShipotézisiinket, hogy a
magyarorszagi bankok varhatoan a kozeljovoben (2-3 éven beliil) megvalositiagk az elso

magyar értékpapirositdsi tranzakciot.
Igaz ugyan, hogy néhdny tendencia az értékpapirositds megjelenését vetitheti el, azonban

ugy tiinik, hogy egy értékpapirositasi tranzakcié megvalositdsdnak jelenleg Magyarorszdgon

olyan akaddlyai vannak, amelyek csak kdzéptavon orvosolhatok.
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7. Befejezés

Az értékpapirositdas egyike a mult szdzad legnagyobb pénziigyi innovacidinak. Az
értékpapirositds folyamata sordn pénziigyi kovetelések egy csoportjat kiilonitjik el jogi és
gazdasagi értelemben, €s a kovetelések varhatd pénzaramlasat altaldban magas hitelmindségi

besorolassal rendelkezd, eszkozzel-fedezett értékpapirok adossagszolgalatara forditjuk.

Jelen értekezés a banki értékpapirositasi tevékenység vizsgéalatdra koncentralt. Egyrészrol
megkisérelte meghatarozni azokat a jellemzdket, amelyekben az értékpapirositast valaszto,
illetve az értékpapirositasi piacon inaktiv bankok kiilonboznek egymastol. Masrészrdl
megprobaltuk eldrejelezni azt, hogy Magyarorszagon mikor valésulhat meg az elsd

értékpapirositasi tranzakcio.

A fejlett t6kepiacon vald kutatdsunk soran azt kaptuk, hogy az értékpapirositast valaszto
bankok kiilonboznek mérlegféosszegiikben, néhany likviditast jellemzé mutatdban, illetve az
értékpapirosithatd hitelportf6lio aranydban. Meglepd moddon, ezen tilmenden arra az
eredményre jutottunk, hogy az értékpapirositast valaszté bankok valosziniileg kockazatosabb
¢s gyengébb mindségli hitelportfolioval rendelkeznek, mint a nem értékpapirositd

intézmények.

Kutatasunk eredményeinek értékelése folyaman szdmos korlatozast szem el6tt kell tartanunk.
Ezek alapjan mindenképpen javasolhaté a vizsgalat tobb periddusra torténd Kkiterjesztése,

illetve panel elemzés végzése.

Amennyiben eredményeink &ltaldnosan is igazak, az figyelmeztetd jel lehet a szabalyozo

hatdsdgok szdmadra és a banki tevékenység ellendrzésének Gjragondolasat indukélhatja.

A Magyarorszadgon végzett kérddives felmérés alapjan azt a kdvetkeztetést vonhattuk le, hogy
nem tlinik valdszinlinek, hogy az értékpapirositasi finanszirozasi technika a kozeljovoben
Magyarorszdgon is megjelenik. Jelenleg Magyarorszdgon az értékpapirositds szamos
alapfeltétele hidnyzik (ratingelt cégek, megfeleld adatbazis, értékpapirosithatd portfolio,

,real” célok dominancija, stb.), amelyek csak hosszabb tavon alakulhatnak ki.
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Fuggelékek

1. Fiiggelék: Egy részben forrassal biztositott szintetikus értékpapirositasi struktura

2. Fuiggelék: Az értékpapirositasi tranzakciok értékpapirositott eszkozok tipusa

alapjan torténo csoportositasa

3. Fiiggelék: A hasznossagfiiggvény és a hatarkoltségfiiggvény tavolsaganak szamitasa a
4.3. Abran

4. Fiiggelék: Az adatbazis

5. Fiiggelék: A fiiggetlen megfigyelési valtozok jelolése

6. Fiiggelék: A ROE empirikus eloszlasa

7. Fiiggelék: A regresszio standard hibainak normalis P-P térképe a Kibocsatok esetén

8. Fiiggelék: A magyarorszagi bankok korében végzendo felmérés kérdoive

9. Fiiggelék: Az angol szakkifejezések magyar megfeleltetése

Lemezmelléklet: ertekpapirositas.xls

toke.xls

visszkereset.xls

adatbazis.xls
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1. Fiiggelék'*

Egy részben forrassal biztositott szintetikus értékpapirositasi struktira''

Az ABC Bank egy 3 mrd EUR nagysagi hitelportfoliot (,,Referencia Portf6lio™)
értékpapirosit 4 éves futamidére. A Referencia Portf6lio vallalati hiteleket tartalmaz, amelyet
egy kivalasztott portf6li6 menedzser kezel a futamidd alatt. A Referencia Portfolioban 1évo
hitelelemek cserélhetdk, egy eldre meghatarozott hitelmindsitd cég engedélyezésének
fiiggvényében, ¢és egy altala megallapitott eljarasrend alapjan. A Referencia Portf6lio mérete a

futamidd alatt stabil, az esetleges torlesztések uj hitelelemekkel helyettesithetdk.

Az értékpapirositasi tranzakcid osztalyai az alabbiak:

1. Az ABC Bank az értékpapirositott portfolio 3,1%-anak megfeleld, 93 milli6 EUR 6sszegii
toke osztalyt megtart, amely a Referencia Portfolio alapjan keletkezd veszteségeket

els6ként fedezi (first loss);

2. A Referencia Portfolid tovabbi 12%-nak megfeleld 6sszeg (360 milli6 EUR) hitellel
fedezett értékpapirok kibocsatasa altal fedezett, amely mésodsorban (second loss) fedezi a
Referencia Portf6lio alapjan keletkezd veszteségeket (az esetleges hitelveszteség 93 millio

EUR-t meghalad6 része, amelyet nem fedez a toke osztaly) (lasd: 1/a Fiiggelék);

3. A Referencia Portf6li6 megmarado részét, 2,547 mrd EUR-t, harmadsorban (third loss),
egy hitelbiztositd tarsasag fedez (1asd: 1/b Fiiggelék). Ezt a részt az a hitelveszteség érinti,
amely meghaladja a 453 milli6 EUR Gsszeget, és ezaltal a t6ke osztaly és a hitellel

fedezett értékpapirok nem fedezik.

A fentiek a Referencia Portfoli6 fedezésére vonatkozo hatésait foglaljak 6ssze az alabbiak:

Osztaly Osszeg (EUR) Hitelkockazati kitettség
Szenioritas Viselo
Toke 93 000 000 | Els6 veszteség ABC Bank
1. Hitelderivativ 360 000 000 | Masodik veszteség Kotvényesek
2. Hitelderivativ 2 547 000 000 | Harmadik veszteség | Biztosito tarsasag
Osszesen 3 000 000 000

130 Forras: Nadasdy [2002a]
Pl Ez a fiiggelék rovid attekintést ad a fedezett kotelezettségek (collateralized debt obligation, vagy CDO)
miikddési mechanizmusarol.
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A céltarsasag 1. Hitelderivativ (hitelkockazati esemény opcid) alapjan fennalld
kotelezettségeit fedezi egy, az ABC Banknal elhelyezett, zarolt és az ABC Bank javéra
elzélogositott allamkdtvény-portfolio.
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2. Fiiggelék
Az értékpapirositasi tranzakciok értékpapirositott

eszkozok tipusa alapjan torténd csoportositasa

Eszkozzel-fedezett értékpapirok (ABS) Jelzaloghitellel-fedezett értékpapirok (MBS)
- autovasarlasi kolesondk (auto loans) - lakoingatlan alapti (RMBS)
- diakhitelek (student loans) - kereskedelmi célu ingatlan alapu (CMBS)

- hitelkartya kovetelések (credit card
receivables)
- lizingek (equipment leases)

- bankkdlcsondk, vallalati kotvények (CDO,
CLO, CBO)
- franchise kolcsondk (franchise loans)

- egészségbiztositasi kovetelések (health-care
receivables)

- kormanyzati bevételek (government
receivables)

- stb.
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Nadasdy Bence

3. Fiiggelék*?

A hasznossagfiiggvény és a hatarkoltségfiiggvény

tavolsiganak szamitasa a 4.3. Abran

_(+a)d A AV paA Lol A) 5
U—TE(ra){l Ej[aﬂan ,BaE 2(D[ ja (4.20)

v _ —(1+2a)DE(ra)+b(—Dj_( (—Djﬂ{z[éj—DD
dA E E? E? E) E?

1 (A\-D -D
——d>2[—j e afa—,[z’a[Ez jzo

2 E

Definicio alapjan: £E=A-D.

E*- megszorozva, és (-D)-vel elosztva kapjuk:

dU _ R B O DS (7 )
d_A_(1+a)E(r”)+(b a) 2b[Ej La CD[EJUM 0.

A fenti kifejezést A/E-vel szorozva, a 4.19 tényezdit 4tirva és g, = 4’0, -t behelyettesitve a

kovetkezdkhoz jutunk:

2 2
EP) 140 (i A\ A)) s Lo 2
E 2 E E E 2 E

A jobb oldalon 1év§ kifejezés OM*” és OB tavolsaga a 4.3. Abran, abban a pontban, ahol a

bank(tulajdonosok) haszna maximalizalt.

132 Forras: Wolfe [2000]
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4. Fiiggelék

Az adatbazis
millio USD-ban
Bank Hely Allam Osszes Ertékpap.-ott Ertékpap.-ott
Eszkoz Eszk. (03 Jun) Eszk. (02 Dec)
1 JPMorgan Chase Bank New York NY 622 388 25798 25097
2 Bank of America Charlotte NC 565 382 59 506 60 519
3 Citibank NA New York NY 498 676 50259 116 663
4 Wachovia Bank NA Charlotte NC 318 870 40 599 41 711
5 Bank One NA Chicago IL 217 537 24 072 22411
6 Wells Fargo Bank NA San Francisco CA 183 712 157 094 141 355
7  Fleet National Bank Providence RI 179 362 15 589 16 027
8 U. S. Bank NA Cincinnati OH 176 050 2208 4531
9  Suntrust Bank Atlanta GA 115 149 44 100 39 446
10 HSBC Bank USA Buffalo NY 86 416 29261 25 906
11 State Street Bank&Trust
Company Boston MA 79 621 1297 0
12 Keybank National
Association Cleveland OH 75319 4 161 4572
13 The Bank of New York New York NY 74 960 595 55
14 Branch Banking&Trust Winston-
Company Salem NC 65 630 0 0
15 PNC Bank National
Association Pittsburgh PA 59 636 3208 3310
16 LaSalle Bank NA Chicago IL 57 442 0 0
17 Bank One Na Colombus OH 53001 323 378
18 Wells Fargo Bank
Minnesota NA Minneapolis MN 52 843 0 0
19  Southtrust Bank Birmingham AL 50 570 943 1226
20 MBNA America Bank
NA Wilmington DE 50 342 80 717 78 028
21  Fifth Third Bank Cincinnati OH 47 878 438 817
22 National City Bank of
Indiana Indianapolis IN 47 332 0 0
23 Citibank (South Dakota)
NA Sioux Falls SD 47178 45 692 37737
24  Standard Federal Bank
NA Troy MI 45 882 0 0
25 Regions Bank Birmingham AL 44 835 1 848 1 804
26 National City Bank Cleveland OH 43 722 2092 2268
27  Charter One Bank NA Cleveland OH 42 042 0 0
28 Deutsche Bank Trust
Company Americas New York NY 40 885 0 102
29  AmSouth Bank Birmingham AL 40 569 156 240
30 Comerica Bank Detroit MI 39 643 0 0
31 Union Bank of California
NA San Francisco CA 39 603 0 0
32 Union Planters Bank NA ~ Memphis TN 33757 619 792
33 Chase Manhattan Bank
USA NA Newark DE 32738 33 409 31198
34 Manufacturers &Traders
Trade Company Buffalo NY 32 664 6 364 6233
35 The Northern Trust
Company Chicago IL 31974 0 0
36 M&I Marshall&llsley
Bank Milwaukee WI 28 167 662 895
37 The Huntington National
Bank Columbus OH 27399 1214 1119
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Bank Hely Allam Osszes Ertékpap.-ott Ertékpap.-ott
Eszkoz Eszk. (03 Jun) Eszk. (02 Dec)

38 Mellon Bank National

Association Pittsburgh PA 26 841 2310 2 464
39 Bank of the West San Francisco CA 26 050 156 190
40 Bank of America NA

(USA) Phoenix AZ 25692 3388 4731
41 Wells Fargo Bank Texas

NA San Antonio X 25 441 0 0
42 Fifth Third Bank Grand Rapids  MI 25 145 0 0
43  Discover Bank Greenwood DE 24 052 30 679 28963
44  Compass Bank Birmingham AL 23 895 1 447 1051
45  First Tennessee Bank NA ~ Memphis TN 23393 57192 49 800
46 BankNorth NA Portland ME 23 379 0 0
47  Citizens Bank of

Massachusetts Boston MA 22 812 0 0
48 Citibank (New York

State) Pittsford NY 22 151 430 442
49 National Bank of

Commerce Memphis TN 21300 535 0
50 North Fork Bank Mattituck NY 20969 0 0
51 National City Bank of

Michigan/Illions Bannockburn  IL 19 906 0 0
52 Comercia Bank

California San Jose CA Osszeolvadt a Comerica Bank, Detroit-tal
53 Harris Trust&Savings

Bank Chicago IL 19 273 0 0
54 Capital One Bank Glen Allen VA 18 823 31106 30393
55 Wells Fargo Bank

Northwest NA Ogden UT 17 961 427 754
56 Bank One Delaware NA  Wilmington DE 17 541 11760 11478
57 Hibernia National Bank New Orleans LA 17 343 345 522
58 Wells Fargo West NA Denver CO 16 980 0 0
59 Provident Bank Cincinnati OH 17 521 1 696 2 068
60 Allfirst Bank Baltimore MD Osszeolvadt a Manufacturers&Traders Trust

Company, Buffalo-val

61 Colonial Bank Montgomery AL 15 805 102 145
62 Merrill Lynch Plainsboro

Bank&Trust Company Township NJ 15730 0 0
63 RBC Centura Bank Rocky Mount  NC 15 707 0 0
64 National City Bank of

Pennsylvania Pittsburgh PA 14 882 0 0
65 Providian National Bank  Tilton NH 14 799 11 038 12 332
66 TCF National Bank Wayzata MN 12 308 0 0
67 Wells Fargo Bank

Arizona NA Phoenix AZ 11 886 0 0
68 City National Bank Beverly Hills  CA 11 835 0 0
69 Branch Banking&Trust

Company of Virginia Richmond VA 11798 0 0
70 Commerce Bank NA Kansas City MO 11151 0 0
71  First -Citizens

Bank&Trust Corporation  Raleigh NC 11 085 0 0
72 Firstmerit Bank NA Akron OH 10 657 139 150
73 Zions First National Bank  Salt Lake City UT 10 599 1739 1 878
74 Sky Bank Salineville OH 10 199 0 0
75 BancorpSouth Bank Tupelo MS 10 190 0 0
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Bank Hely Allam Osszes Ertékpap.-ott Ertékpap.-ott
Eszkoz Eszk. (03 Jun) Eszk. (02 Dec)
76 Commerce Bank NA Cherry Hill NJ 10 148 65 107
77 Associated Bank NA Green Bay WI 10 023 0 0
78 Bank of Oklohama NA Tulsa OK 9976 0 0
79 Wells Fargo Bank
Nevada NA Las Vegas NV 9915 0 0
80 Citibank (Nevada) NA Las Vegas NV 9757 25 080 28 300
81 Citizens Bank of Rhodes
Island Providence RI 9600 0 0
82 The Frost National Bank  San Antonio X 9 604 0 0
83 Bank of Hawaii Honolulu HI 9573 0 0
84 Old National Bank Evansville IN 9432 0 0
85 Wells Fargo Bank South
Dakota NA Sioux Falls SD 9239 399 425
86 First Hawaiian Bank Honolulu HI 9170 0 0
87 Valley National Bank Passaic NJ 8976 0 0
88 Key Bank USA NA Cleveland OH 8943 321 429
89 Bank of America Oregon
NA Portland OR 8 884 0 0
90 California Bank&Trust
Company San Diego CA 8 807 0 0
91 Wells Fargo Bank Iowa
NA Des Moines IA 8 640 0 0
92 National City Bank
Kentucky Louisville KY 8570 0 0
93  Fifth Third Bank Indiana  Indianapolis IN 8336 0 0
94 Hudson United Bank Mahwah NJ 7 633 0 0
95 Wilmington Trust
Company Wilmington DE 7616 0 0
96 Whitney National Bank New Orleans LA 7128 0 0
97 Israel Discount Bank of
New York New York NY 7079 0 0
98 UMB Bank NA Kansas City MO 6 996 0 0
99 Trustmark National Bank  Jackson MS 6 983 0 0
100 Investors Bank&Trust
Company Boston MA 7215 0 0
101  Fleet Bank (RI) NA Providence RI 6 758 9300 10 332
102 Riggs Bank NA Mclean VA 6 587 0 0
103  Branch Banking&Trust
Company of South
Carolina Greenville SC 6280 0 0
104  Carolina First Bank Greenville SC 6 265 37 477
105 First Midwest Bank Itasca IL 5950 0 0
106 TD Waterhouse Bank NA  Jersey City NJ 5936 0 0
107  Citibank (Delaware) New Castle DE 5811 0 0
108  Community First
National Bank Fargo ND 5784 0 0
109 Bank One Kentucky NA  Louisville KY Inaktiv 2003 majusa 6ta
110 Bank of America Georgia Atlanta GA 5715 0 0
111 Banco Popular North
America New York NY 5653 0 0
112 United States Trust
Company of New York New York NY 5554 35 82
113 Boston Safe
Deposit&Trust Company  Boston MA 5503 2273 2647
Osszesen: 5184 306 824 221 854 599
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5. Fiiggelék

A fiiggetlen megfigyelési valtozok jelolése

Viltozé jelolése Valtoz6 leirasa
Log (TA) Meérlegfoosszeg logaritmusa
IntA/TA Nemzetkézi eszkozok/Osszes eszkoz
CAR Toékemegfelelési mutato
ROE Sajat toke aranyos nyereség
ROA Eszkozaranyos nyereség
Niinc/Ninc Netto kamatjovedelem/Nett6 jovedelem
Niinc/TA Nett6 kamatjévedelem/Osszes eszkoz
DIV Diverzifikacio
WA/TA Kockazattal-stilyozott eszkdzok/Osszes eszkdz
NCO/TL Nett6 leiras/Osszes hitel
TD/TL Osszes betét/Osszes hitel
VD/TA Volatilis betétek/Osszes eszkéz
Diex/Tiex Betétek utani kamatkiadas/Osszes kamatkiadas
Diex/TD Betétek utani kamatkiadas/Osszes betét
d(TL/TA) Viltozés az Osszes hitel/Osszes eszkdz aranyban
SECP/TL Ertékpapirosithaté portfolio/Osszes hitel
SECP/TA Ertékpapirosithato portfolio/Osszes eszkoz
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6. Fiiggelék
A ROE empirikus eloszlasa

10

Gyakorisag
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7. Fliggelék

A regresszio standard hibainak normalis P-P térképe a Kibocsatok esetén

1,00 =

Vart kumulalt valosziniiség

0,00 | . . .
0,00 25 50 75 1,00

Megfigyelt kumulalt valosziniiség
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8. Fiiggelék

A magyarorszagi bankok korében végzendo felmérés kérdoive

KERDOIV
BUDAPESTI KOZGAZDASAGTUDOMANYI ES ALLAMIGAZGATASI
EGYETEM

Gazdalkodastani Ph.D. program

Az alabbi kérddives kutatas a Budapesti Kozgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem
Gazdalkodastani Ph.D. programjanak keretében az egyetem Pénziigy illetve Vallalati
Pénziigyek tanszékének bevondsdval késziil. A kérdbéives felmérés Nadasdy Bence: Miért
Ertékpapirositanak a Bankok? — Empirikus Vizsgdlat az Egyesiilt Allamokban és a
Magyarorszagi Konzekvenciak cimli Ph.D. disszertaci6 részét képzi. A disszertacidé beadéasara

¢s megvédésére varhatdoan 2004 elsd felében keriil sor.

A kérdéiv anonim, a dolgozatokban a valaszadok neve és intézménye nem jelenik meg, a
kapott valaszokat aggregaltként kezeljilk. A kérddéivek kiértékelését természetesen minden
kérdezett rendelkezésére bocsatjuk.

Az egyetem ¢€s a magunk nevében szeretnénk kdszonetet mondani mindazoknak, akik a
kérdoiv kérdéseinek kitoltésében segédkeznek. Kérddiviink dsszeallitdsakor f6 szempontként
probaltuk messzemenden szem eldtt tartani azt, hogy a kérddiv kitdltése a lehetd legkisebb
faradtsagot okozza, és hogy csak minimalis legyen a valaszadas iddigénye.

Barmilyen kérdése esetén készséggel allunk rendelkezésére.

Budapest, 2004. februar

Nédasdy Bence
Ph.D. hallgato
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A kerdoiv kitoltésére vonatkozo dltalanos instrukcio: A II. IIl. és IV. rész kérdéseivel a
személyes lekérdezés alkalmaval nem szabad az idot télteni! Elozetesen jelezni kell a
kérdezettnek, hogy lennének a bank altalanos pénziigyi mutatoit vizsgalo kérdések. Fontos
hangsulyozni, hogy ezek a kérdések alapvetoen a kiilonbozo bankpiaci tendenciakat hivatottak
vizsgalni, konkrét szamokat csak a mar nyilvanossagra keriilt pénziigyi beszamolok alapjan

kerdeziink.

Egyeztetni kell a kérdezettel, hogy az ilyen jellegii kerdések megvalaszolasara milyen

formaban keriilhet sor.

I. Altalanos adatok
1. A bank neve:
2. Tulajdonosok (%):
3. A kérdezett
neve:
beosztasa:
tel:
email:

4. A lekérdezés id6pontja:
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I1. A bank fobb pénziigyi adatai (a legutolso nyilvanos adatok alapjan)

Beszamol6 id6pontja:

f—

. Konszolidalt mérlegf6osszeg (mrd Ft):
2. Teljes hitelalloméany (mrd Ft):
ebbol vallalati:
lakossagi:
3. Lakossagi jelzéloghitelek (mrd Ft):
ebbol allami tAmogatésos:
egyéb, piaci:
4. Teljes betétallomany (mrd Ft):
ebbol vallalati:
lakossagi:
5. Szavatol6 toke (mrd Ft):
6. Kamat ¢és dijbevétel (mrd Ft):
7. Adézott eredmény (mrd Ft):
8. Dij- és jarulékbevétel aranya a teljes bevételhez (%):
9. Mindsitett hitelek aranya (%):
10. Tékearanyos nyereség (ROE, %):
11. Tékemegfelelési mutatd (%):
12. A bank kozép-eurdpai jelenléte (orszagok):
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I11. 2003. évi pénziigyi folyamatok

2003 egészében varhatoan hogyan valtoztak az alabbi értékek? (a megfeleld tartomany

megjelolendd)

<=-5%

-5%<; <=+5%

+5%<; <=+15%

+15%<; <=+25%

+25%<

Meérlegfoosszeg

Teljes hitelallomany

Vallalati hitelallomany

Lakossagi hitelallomany

Lakossagi jelzaloghitelek

A-i tam. lak. j.hitelek

Egyéb lakossagi j.hitelek

Teljes betétallomany

Vallalati betétallomany

Lakossagi betétallomany

Szavatolo toke

Kamat és dijbevétel

Adozott eredmény

2003 egészében varhatdéan hany szézalékponttal valtoztak az alabbi értékek? (a megfeleld

tartomany megjelolendd)

<=-5%

5%<; <=-2%

-2%<; <=+2%

+2%<; <=+5%

+5%<

Dijbevétel/Teljes bevétel

Mindsitett hitelek ardnya

ROE

Tokemegfelelési mutatd
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IV. 2004. évi prognosztizalt pénziigyi folyamatok

2004 egészében vérakozasa szerint hogyan valtoznak az alabbi értékek? (a megfeleld

tartomany megjelolendd)

<=-5%

-5%<; <=+5%

+5%<; <=+15%

+15%<; <=+25%

+25%<

Meérlegfoosszeg

Teljes hitelallomany

Vallalati hitelallomany

Lakossagi hitelallomany

Lakossagi jelzaloghitelek

A-i tam. lak. j.hitelek

Egyéb lakossagi j.hitelek

Teljes betétallomany

Vallalati betétallomany

Lakossagi betétallomany

Szavatolo toke

Kamat és dijbevétel

Adozott eredmény

2004 egészében varakozasa szerint hany szdzalékponttal valtoznak az alabbi értékek? (a

megfeleld tartomany megjeldlendd)

<=-5%

5%<; <=-2%

-2%<; <=+2%

+2%<; <=+5%

+5%<

Dijbevétel/Teljes bevétel

Mindsitett hitelek ardnya

ROE

Tokemegfelelési mutatd
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V. Az intézmény stratégiajaval kapcsolatos kérdések

crer

célokat 1-t61 7-ig: (1: legfontosabb; 7: legkevésbé fontos)

....... Piaci részesedés novelése

....... Profit nominalis mértéke

....... Meérlegfoosszeg novelése

....... ROE maximalizalas

....... Vallalati hitelezési aktivitas novelése
....... Lakossagi hitelezési aktivitas ndvelése

....... Dijbevétel novelése

2. Az On — mint front office — teljesitményértékelési rendszerében ezek koziil melyek

jelennek meg? (fontossagi sorrendben)

VI. Az intézmény hitelkockazat-kezelésével kapcsolatos kérdések
1. A lakossagi hitelek értékelésére az intézmény hasznal-e scoring rendszert?
[ ]Igen [ ] Nem

ha igen, annak bevezetési idépontja:

2. A bank a Bazel II 0j feliigyeleti t6keképzési szabalyozas 2007. évi bevezetésekor mely
eljarast kivanja hasznalni?

[ ] Standardizalt [ ] Bels6 banki modellen alapul6é (IRB) [ ] Nem tudja

3. A bank hany fokozatu tigyfélrating rendszert hasznal véllalati portoldjara?
[ 15 alatt [15-7 [18-10 [ 110 feletti

4. A bank a vallalati portfolidjara hasznalt tigyfélrating eljarast:
[ ] anyabankjatol adaptalta
[ ] sajat fejlesztésii

[ ] egyéb:
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VII. Az intézmény kozelmultjaval kapcsolatos kérdések
1. A bank bocsatott-e ki 1-évenél hosszabb lejarata bankkotvényt az elmult 3 évben?
[ ]Igen [ ] Nem

ha igen, annak Osszege:

2. A bank vett-e fel barmilyen (pl.: EIB), 1 évnél hosszabb lejarat refinanszirozasi hitelt az
elmult harom évben?
[ ]Igen [ ] Nem

ha igen, annak Osszege:

3. Kérem jelezze 1-10-ig terjedd skalan azt, hogy a kovetkezd allitdsok milyen mértékben
voltak igazak a bankra az elmult 2-3 évben (1: egyaltalan nem volt jellemzd; 10 teljes

egészében igaz):

....... A bank ROE-je folyamatosan csokken. A ROE csokkenés éallando témaja a
menedzsmentiiléseknek.

....... Az erds banki verseny miatt a bank sziikiil6 kamatmarzsok mellett kénytelen dolgozni.
A banknal el6térbe kertilt a dijbevétel aranyanak az emelése.

....... A bank tobb szektorban is belsd vagy kiilsd hitelezési (nagyhitel) korlatnak titkozik. A
hitelezési korlatok veszélyeztethetik az tigyfélkapcsolatokat is.

....... A terjeszkedés miatt a bank hitelportfoliojanak mindsége romlott (ndtt a mindsitett
hitelek alloménya).

....... A bank atlagos forraskoltsége emelkedett, elotérbe keriilt az olcsobb forras bevonas
lehetdségének elemzése

....... Az intézmény tékemegfelelési mutatoja csokken, amely tékeemelést tett sziikségessé.

....... A bank relative kevés hosszll tava forrassal rendelkezik. A bank keresi a hosszu tava
forrasok bevonasanak lehetdségét.

....... A bank hitelportfolioja koncentralt, el6térbe keriilt a diverzifikacio sziikségessége.

....... A vallalati tigyfelek hossza lejarata hiteligényeit az intézmény nem tudja kielégiteni,

ezért piacot veszit.
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VIII. Az intézmény kozeljovojével kapcsolatos kérdések
On szerint az alibbiak mennyire valhatnak fontos problémava az Ondk bankjanal az

elkovetkezd 2-3 évben? (1: egyaltalan nem; 10 biztosan)

....... Koncentralt hitelportfolio
....... Sziik hitellimitek

....... Kamatmarzs sziikiilés

....... ROE csokkenése

....... Hosszu tava likviditas hianya
....... Csokkend tokemegfelelés
....... Roml6 portfoliomindség

....... Novekvo forraskoltség

IX. Az On javaslatira vonatkozoé kérdések
1. Tételezziik fel, hogy az On bankjinak romlik a ROE szintje! Milyen megoldasi
javaslatokat tenne a bank menedzsmentje fel¢? (Kérem rangsorolja az itt felsorolt

lehetdségeket, €s amennyiben sziikséges egészitse ki a listat!)

....... Alacsony ROE-jii iizletek besziintetése
....... Lobbizés azért, hogy a bank vezetése altal elvart ROE szint csokkenjen

....... Magasabb dijtételt tartalmazoé tizletek felé torténd elmozdulés, a bank altal alkalmazott

dijszint megemelésével
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2. Tételezziik fel, hogy az On bankjanak hossza tava forrds bevonasdra van sziiksége a
romlo lejarati gap kovetkeztében. Milyen megoldasi javaslatokat tenne a bank
menedzsmentje felé? (Kérem rangsorolja az itt felsorolt lehetdségeket, és amennyiben

sziikséges egészitse ki a listat!)

....... A banki betétekre fizetett kamatok megemelése, ezéaltal nagyobb mennyiségii
(lakossagi) betét bankba torténd becsatornazésa

....... Banki kdtvénykibocsatas

....... Valamilyen refinanszirozési hitel felvétele (pl.: EIB)

....... Ertékpapirositas

3. Tételezziik fel, hogy a bank az egyik vallalati szektorban belsd hitelezési korlat kozelébe
ért. Milyen megoldasi javaslatokat tenne a bank menedzsmentje felé? (Kérem rangsorolja

az itt felsorolt lehetdségeket, és amennyiben sziikséges egészitse ki a listat!)

....... Lobbizas azért, hogy a bank kockéazatkezelése a hitelezési korlatot megemelje
....... Alacsonyabb jovedelmezdségli eszkozok értékesitése a bankpiacon
....... Uj iizleteknél szindikalt hitelezés elémozditdsa. A bank megtartja a szervezdi poziciot,

a porfolidt pedig eladédssal csokkenti.
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X. Ertékpapirositassal kapcsolatos kérdések
1. Anyabankja vett-e mar részt értékpapirositasi tranzakcioban?

[ ]Igen [ ] Nem

2. Vizsgilta-e mar az Ondk bankja az értékpapirositds lehetdségét?
[ ]Igen [ ] Nem

Ha nem, akkor ugras a XI. részhez

3. Milyen szempontok alapjan jott szoba az értékpapirositas? (tobb valasz is megjeldlhetd)
[ ]tgyfél részére kdvetelések értékpapirositasa
[ ] likviditas/eszkoz-forras menedzsment szempontok alapjan
[ ]1j0vedelmezdség miatt
[ ] kockazatkezelési okok miatt
[ ] tokefelszabaditas céljabol
[ ] banki f616s likviditas befektetése céljabol
[ ] egyéb:

XI. Ertékpapirositas bevezetésével kapcsolatos kérdések
On szerint mi annak az oka, hogy mindezidaig banki értékpapirositasi tranzakcio
Magyarorszdgon ¢és a térségben nem valosult meg? Kérem, osztdlyozza az alabbi

szempontokat! (1: egyaltalan nem tartja problémanak; 10 f6 probléma)

....... Jogi hattér kiforratlansaga

....... Magas tranzakcios koltségek

....... Megfelelé szakértelem hianya a bankoknal

....... A magyar bankok tultdkésitettek

....... A magyar bankok likvidek

....... Félelem az elhuzodo feliigyeleti/engedélyezési eljarastol

....... A magyar bankoknal nincs elég olyan portf6lio, amit megérné értékpapirositani
....... Befektetdk hianya

....... Nincsenek ratingelt cégek Magyarorszdgon

Koszonjiik faradozasat és megérto tiirelmét!
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9. Fiiggelék

Az angol szakkifejezések magyar megfeleltetése

all-in interest

asset securitization

asset-backed security (ABS)

cash flow

collateralized bond obligation (CBO)
collateralized debt obligation (CDO)
collateralized loan obligation (CLO)

comfort letter

commercial paper

core deposit

corporate-facilities-backed

credit default swap
credit enhancement
credit linked note (CLN)
default

due diligence

economic capital

funded synthetic securitization

insolvency risk

Issuer

mortgage-backed security (MBS)
Non-Issuer

Non-Securitizor

originator

overcollateralization
pass-through structure
pay-through structure

pool

pro rata

teljes-kamat mutato
értékpapirositas
eszkozzel-fedezett értékpapir
pénzaramlas

fedezett kotvény

fedezett kotelezettség

fedezett hitel

komfort levél

vallalati rovid lejaratt kdtvények
stabil betét
vallalati kotelezettséggel (hitellel)
fedezett

hitelkockézati esemény opcid
hitelmindség-javitas

hitelhez kotott értékpapir

mulasztasi esemény

atvilagitas
gazdasagi toke
forréassal biztositott szintetikus
értékpapirositas

fizetésképtelenségi kockazat

Kibocsato

jelzaloghitellel-fedezett értékpapir
Nem-Kibocsato

Nem-Ertékpapirosito

értékpapirositd

tulfedezés

atfolyasos struktira

atstrukturalasos struktura

csoport

aranyos
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recourse risk

recourse

regulatory capital
representations and warranties
return on assets (ROA)

return on equity (ROE)
securitization

Securitizor

servicer

servicing agreement

Special Purpose Vehicle (SPV)
tranche

trustee (agent)

underwriter

visszkereseti kockazat
visszkereset

szabalyozasi toke
szavatossagok ¢s nyilatkozatok
eszkOzaranyos nyereség

sajat toke aranyos nyereség
értékpapirositas
Ertékpapirosité

menedzser
eszk6zmenedzselési szerzdés
céltarsasag

hitelosztaly

ligynok

szervezo
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1 JPMorgan Chase Bank
2 Bank of America

3 Citibank NA

4 Wachovia Bank NA

5 Bank One NA

6 Wells Fargo Bank NA
7 Fieet National Bank

11 State Street Bank&Trust Company
12 Keybank National Association

13 The Bank of New York

14 Branch Banking&Trust Company.
15 PNC Bank National Association
16 LaSalle Bank NA

17 Bank One Na.

18 Wells Fargo Bank Minnestota NA

21 Fifth Third Bank.
22 National City Bank of Indiana
23 Citibank (South Dakota) NA
24 Standard Federal Bank NA

Location

New York
Charlotte
New York
Charlotte

Indianapolis

28 Deutsche Bank Trust Company Americas New York

29 AmSouth Bank

Birmingham
Detroit
San Francisco

Memphis
Newark

34 Manufacturers &Traders Trade Company Buffalo

35 The Norther Trust Company

36 Mal Marshal&lsiey Bank

37 The Huntington National Bank
38 Mellon Bank National Association
39 Bank of the West

40 Bank of America NA (USA)

41 Wells Fargo Bank Texas NA

42 Fifth Third Bank

49 National Bank of Commerce
North Fork Bank

51 National City Bank of Michigan/ilions

52 Comercia Bank California

55 Wells Fargo Bank Northwest NA
k One Delaware NA

57 Hibernia National Bank

58 Wells Fargo West NA|

59 Provident Bank.

60 Alfrst Bank

61 Colonial Bank

62 Merril Lynch Bank&Trust Company

63 RBC Centura Bank

64 National City Bank of Pennsylvania

65 Providian Natonal Bank

66 TCF National Bank

67 Wells Fargo Bank Arizona NA

68 City National Bank

Chicago
Milwaukee
Columbus.
Pittsburgh
San Francisco

Monigomer

Hills

69 Branch Banking&Trust Company of Virgir Richmond
1sas Ci

Commerce Bank NA

71 First Citizens Bank&Trust Corporation
NA

78 Bank of Oklohama NA
79 Wells Fargo Bank Nevada NA

80 Gitibank (Nevada) NA|

81 Citizens Bank of Rhodes Island

82 The Frost National Bank

83 Bank of Hawaii

84 Old National Bank

85 Wells Fargo Bank South Dakota NA
86 First Hawaiian Bank

89 Bank of America Oregon NA
90 Calffornia BankaTrust Company
91 Welts Fargo Bank lowa NA
92 National City Bank Kentucky.

93 Fifth Third Bank Indiana.

94 Hudson United Bank

95 Wilmington Trust Company.

96 Whitney National Bank
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99 Trustmark National Bank
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27303 25438 3364 1433
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29762 41414 6822 123461
25395 24537 1989 Ed
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19028 19011 3477 [
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26114 21200 o 73779
1114 9662
16172 15787 1810 2
22602 20793 9 252993

14232 2526 1519 0
12068 10333 1188 7
21604 19084 106 0
12960 12016 1470 4
11181 10260 35 0
15872 13072 358 126
9774 767 0
11325 10181 86954
5789 5320 285 0
3102 1083 335858
12040 11834 456 157
11049 12302 3301 [
9619 9219 1039 1
12040 10403 212 3
363 753 57 0
8575 7836 1322 421
12789 10548 436 192
5 12469 15278
8617 8628 1134 0
4121 4711 676 0
8011 7200 158 100
7395 4144 629 0
6821 6609 380 2147
6697 6446 1666 1367
7 7436 574 a
6714 6062 490 632
7 6226 786 53
6449 6140 139 219
3722 3003 289 %
6 6529 951 [
5176 4865 46 0
8553 5966 220 17578
7789 3909 0 0
6240 4955 491 a1
455 4530 0 [
5399 5958 626 0
5770 6153 254 0
6602 5874 121 0
5003 5122 333 684
5763 533 372 116
8121 6439 38 0
7864 7953 0 0
6120 5708 184 170
2776 3726 208 0
6 6640 112 35
394 3636 193 181
4 4490 434 1383
5555 5100 233 203
451 4555 15 13
187 1787 0 4
2223 2359 2 0
4503 4398 236 203
144 232 [
5588 5415 0 65598
2995 2856 261 0
5304 4724 734 0
333 3102 164 15
3419 3387 195 33
52 54 18 [
1508 1604 0 0
3577 373 128 a5
5245 5034 0 0
4451 4422 0
4191 3678 105 0
669 9 54 0
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3.6. Fejezet
Az értékpapirositas hatasai: példa

1. Cél

Ez a példa az eszkozzel-fedezett értékpapir kibocsatas hatasait kivanja megmutatni a bank
néhany kulcsmutatéjara vonatkozdan: Kockazattal-sulyozott eszkdzok (RWA); Tokemegfelelési
mutaté (CAR); Eszkozaranyos nyereség (ROA); Sajat toke aranyos nyereség (ROE);
Likviditasi gap (GAP).

2. Szamitas

Jelenleg a példa ugyanazt a szamitast tartalmazza, ami a disszertaciéban szerepel. A pirossal
jelolt input paraméterek értékei azonban valtoztathatok.

Elsoként a mérleg adatait kell meghatarozni. Figyelembe veendo, hogy a sajat toke "puffer”

tételként funkcional, amelyik egyenlové teszi az eszkdz-, és forrasoldalt. Olyan értékeket kell
megadni, amelyeknél a sajat toke pozitiv.
A mérlegre val6 ugrashoz klikkelj erre a gombra: [ Ugras a mérlegre J

Az RWA és CAR kezdeti értékeit az F10-es és F11-es cellak tartalmazzak.
[ Ugrads RWA-ra és CAR-ra ]

A kovetkezo Iépésben a mérleg kiilonbdzo elemeinek atlagos lejaratat kell megadni.

Az atlagos lejaratok megadasahoz klikkelj erre a gombra: [ Ugrés a lejaratokhoz ]

A GAP kezdeti ertékét az F22-es cella mutatja. [ Ugras a GAP-hez ]

Harmadikként az eszkbzhozamokat és a forraskéltségeket kell definialni. Az eszk6zhozamok
és forraskoltségek beallithsahoz klikkelj erre a gombra:

[ Ugréas a hozamokhoz és koltségekhez ]

A ROA és ROE kezdeti értékeit az F31-es és F32-es cellakban szamitjuk.
[ Ugras ROA-hoz, ROE-hez J

Végezetil, az értékpapirositasi tranzakcio adatait kell megadni. Add meg az ABS kibocsatasanak
koltségeit! Ennek egy teljes-kamat mutaténak kell lennie, ami magaba foglalja az ABS-hez
kapcsolodo dsszes dijat és kiadast.

Szintén meg kell azt adni, hogy a jelzaloghitel portfdlié hany szazalékat értékpapirositjuk. Az ABS
koltségei, és az értékpapirositandé portfélio6 megadaséhoz klikkelj erre a gombra:

[ Ugras az ABS kolt.-hez és az ért. port.-hoz ]

3. Eredmények

Outputként a program kiszamitja a mérleget a kibocsatast kdvetoen, és megadja az RWA, CAR,
ROA, ROE, és GAP Uj értékeit.
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4.2.2.2. Fejezet
Dontés a tokeeloirasok, a betéthiztositas, a fizetésképtelenségi kockazat és

a visszkereseti kockazat hatasanak figgvényeként

1. Cél

Ez a példa a szabalyozés, a fizetésképtelenségi kockazat és a visszkereseti kockazat hatasait
prébalja azonositani, olyan bankok forrasstruktirajara vonatkozéan, amelyek értékpapirosithatnak.

Ha a disszertacidban lévo szamitdst akarod kovetni klikkelj erre a gombra:

2. Szamitas

A fentieken tilmenoen, ez a program megvizsgalja a fizetésképtelenségi és visszkereseti kockazat
koltségét, és a sajat toke aranyos nyereség (ROE) értékét killonbozo helyzetekben; amelyet a
program abrazol is.

Jelenleg a szamitas a disszertacidban lévo abrak kalkulaciojat mutatja. Azonban a pirossal irt
input paraméterek valtoztathatoak.

Az input paraméterek modositasat kbvetoen az 1. Abra az alabbiakat mutatja:

-a fizetésképtelenségi kockazat koltségét;

-a visszkereseti kockazat koltségét;

-a ROE értékét, figyelmen kivil hagyva a fizetésképtelenségi, visszkereseti kockazatokat;
a tokeattétel kulonbozo értékeire.

A 2. Abra a ROE értékének alakulasat mutatja killonb6zo esetekre:

-ROEL1: elérheto ROE a fizetésképtelenségi és visszkereseti kockazat nélkil;

-ROEZ2: elérheto ROE a fizetésképtelenségi kockazat figyelembe vételével;

-ROE3: elérheto ROE a fizetésképtelenségi és visszkereseti kockazat figyelembe vételével;
a tokeéttétel kilonbozo értékeire.

A ROE maximdlis értéke jelzi az optimalis eszkdz-forras struktdrat.

A paraméterek beallitasahoz kattints ide:



