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Az értékpapirositas (angolul securitization) kifejezés egy a szélesebb publikum elott még
meglehetosen ismeretlen pénzigyi technikat jelent, melynek piaca tobb mint 6tezer-milliard
dollért tesz ki vildgszerte. Csak szemléltetésképpen, Magyarorszdg egy évi GDP értéke
korulbelll 100 millidrd dollar. Hagyomanyosan a legjelentosebb piaci szereplok a bankok,
azonban Eurdépédban szamos érdekes tranzakci6t taldlunk, ahol az értékpapirosito fél egy adott
orszag kormanya. Ezen irés célja, hogy atémaval eloszor taldlkozd olvasd szamérais alapveto
ismeretekkel szolgdljon, bemutassa az irodalomban haszndlt szakkifejezéseket, és hogy
segitséget nyUdjtson ezen U eszk6z megértéséhez.

Legegyszerubben gy fogalmazhatjuk meg az értékpapirositas Iényegét, hogy egy aapba
Osszegyuijtiink elore jelezheto pénzéramlassal (a magyar irodalomban is hasznalt angol
terminoldgiaval cash flow-val) rendelkezo pénzligyi eszkdzoket, ezt az alapot egy flggetien
jogi térsasdg megvaséarolja, majd ajogi tarsasag kilénb6zo hozam-kockézat tulajdonsagokkal
rendelkezo értékpapirokat kina fel a befektetoknek megvasarlasra. Az értékpapir tehédt az
alaptermék pénzaramléasanak strukturdlésaval jon |étre.

1. dbra: Az érétkpapirositas sematikus dbrgja
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Az elso dbran lahatd, hogy az elore jelezheto pénzéramlasli eszkdzokkel rendelkezo
értékpapirositd tovabbadja portfolidjat a céltarsasdgnak (angolul Special Purpose Vehicle),
amely az értékpapirositotdl csod- és addjogilag flggetlen szervezet és amelyet az
értékpapirositd hozott |étre specidlisan a tranzakcié lebonyolitésara. A céltarsasdg az
eszkdzok megvésérlésdhoz szilkseéges forrasokat az értékpapirok kibocsatédsdbdl szarmazd



bevételekbol fedezi. Elofordulhat, hogy az éadott eszkdzportfolidban mulasztasi esemény
kovetkezik be, ami annyit jelent, hogy az elore jelzetthez képest kevesebb pénzt termel a
portfolid. Ilyen mulasztési esemény lehet példaul, ha az dtadott pénziigyi eszkéz banki hitel és
a hiteladds késve vagy egyatalan nem fizet. A mulasztési események miatt bekovetkezo kér
az értékpapirositas kdvetkeztében nem az eszkzok eredeti tulgjdonosat, hanem a befektetoket
érinti. Ennek meértékének csokkentése érdekében azonban a tranzakcid szerkezetének
megtervezésekor kilénbdzo modszereket alkalmaznak, mint példaul kilso partnerek bevonasa
a hitelminoség javitésara.

Az értékpapirosités kifejezés a fent bemutatott jelentésen kivil még egy tovabbi értelemben is
haszndlatos, nevezetesen a pénziigyi folyamatok dezintermediaciés jelenségének leirésara. A
dezintermedi&cié azt jelenti, hogy a forrésok allokéacidja sorén a gazdasagi szereplok, azaz a
megtakaritok és a beruhdzdk (akiknek forrasra van sziksége) a pénzigyi kozvetito
intézmeények megkertlésével kdzvetlenll kertilnek kapcsolatba egymassal.

Az értékpapirositas a strukturdlt pénzigyi eszkozok kozé tarozik. Az eszkdzok, melyek
atadasardl dontott az értékpapirositd meghatarozott hozam-kockézat karakterisztikaval
rendelkeznek. A befektetok szamara kibocsétott értékpapirok azonban nem tikrézik
kozvetlenll az eredeti valdszinuségi karakterisztikakat. A értékpapirositassal megbizott
menedzser, tobb értékpapirosztalyt alakit ki, melyek eltéro veszteségvalOszinuseggel és
minositéssel fognak rendelkezni. Az értékpapirosztalyok kialakitésa a kdvetkezoket jelenti:
dtaldban kialakitanak egy Un. részvényosztalyt, egy alérendelt kotvényosztalyt, mezzanin
osztdlyt, szenior osztalyt. A részvények nem rendelkeznek hivatalos minositéssel, a
kotvényosztdlyok, pedig az aarendelttol a szenior osztalyig egyre magasabb minositéssel
rendelkeznek.

Hogyan alakitok ki eltéro tulajdonsagokkal rendelkezo értékpapirosztdlyok a homogén
tulgjdonsagokka rendelkezo eszktzportfoliébdl? A legfontosabb a befolyd pénzaramlésok
el osztésdnak meghatérozasara szolgalo prioritasi rangsor, amely vizesés strukturét tikréz. Az
alapbdl befolyd bevételekbol eloszor a szenior osztalyba tartozé papirok tulgjdonosai kapjak
meg az oket megilleto kamat illetve toke részleteket, ezt kdvetoen a mezzanin, az alarendelt
papirok tulajdonosai kovetkeznek, végul a fennmaradd pénzaramlasok, feltéve ha vannak, a
részvényosztaly tulgjdonosaihoz kerllnek. Az eszkozportfolidban jelentkezo veszteségeket
igy eloszér a részvényosztaly tulgjdonosai szenvedik el, ezdltal mintegy veszteségfelszivd
pufferként funkciondlnak. A koétvény osztalyokat csak akkor érinti a fedezeti portfolidban
keletkezo veszteség, ha a vizesés struktlraban alatta elhelyezkedo osztdlyok mar nem tudjak
felszivni azt.

A kovetkezokben bemutatjuk, hogy a fenti médon megvalésulé finanszirozési- és kockazat
diverzifikdé technikét, azaz az értékpapirositést kik, a gazdasagi élet mely szereploi
alkalmazzak, és azt hogy milyen elonyoket jelent ez szamukra.

Az értékpapirositas vonzo finanszirozési modot kindl vallalatok szaméra.

» A vdéldat azdltal, hogy eszkozeit elkuloniti magatdl a vélalat egészét érinto
hitelkockazattol bizonyos esetekben jelentosen alacsonyabb kockazati felarral tud
forrashoz jutni, mint a hagyomanyos banki vagy tokepiaci utakon keresztul.

» Ezt a finanszirozési dternativat vélasztva a véladat a banki dezintermediécio
folyamatdt erositi, aminek kedvezo hatdsa lehet a valladat szempontjdbdl a
hagyomanyos forraskoltségekreis.



» Hitelminositéssel nem rendelkezo, illetve kozepes méretu cégek szamara amelyek
nem elég nagyok ahhoz, hogy Ondldan bocsassanak ki hitelpapirokat, az
értékpapirositas egy specidlis modjan keresztil (angolul multi-seller conduit) lehetové
valik szamukra a tokepiacokon val6 megjelenés, ennek ugyanis nem elofeltétele, hogy
a vélaat hitelminositéssel rendelkezzen. A hatékony méretet pedig azaltal érik €,
hogy az Uigyletbe tébb vallalat eszkbzeit is bevonjak.

» Szamviteli szempontbdl az értékpapirositas mérlegen kivili finanszirozasi formét
jelent, ezdltal avdlaat cstkkentheti az eladdsodottsagi mutatdjat akér Ggy is, hogy az
értékpapirositashdl szarmazd bevételeket a dragdbb hagyomanyos hitelek
torlesztésére forditja.

A pénzitézetek is széles kdrben alkalmazzék az értékpapirositast az USA-ban és Eurdpaban
egyarant. Szamukra a kovetkezo elonyoket biztositjia a strukturdt pénzigyi technika
alkalmazésa:

» A bankok hitelportfoliojuk egy részét adjak & a céltarsasagnak, ezdltal azok a bank
mérlegén kivilre kerllnek. Ez azt eredményezi, hogy csokken a bank kockézatos
eszkozel utdn allokdland6 szabadlyozdi toke nagysaga.

> Azalta, hogy a bank a tranzakcié szponzora, |ebonyolitja dijbevételhez juttatja a
pénzlgyi kdzvetito intézményt anélkil, hogy ndvekedett volna a mérlegfotsszege.

» Az elozo két pozitivum egylttes hatasaként ndvekszik a bank ROE (tokeardnyos
nyeresege, angolul Return on Equity) szintje, ami elsorendu szempont az intézmény
teljesitményének megitél ésében

» Rugalmas eszkoz-forras menedzsment eszkozt jelent a bank szamara, amivel
csokkentheti az eszk6zok ésforrésok lejarati szerkezetében fenndll6 kil dnbségeket.

> A tranzakci6 lebonyolitasa soran a bank hasznos ismereteket, tapasztal atokat szerezhet
az egyes eszkzcsoportok kockézati tulajdonségairol

Nemcsak a vélaatok és pénziigyi kdzvetitok lehetnek az értékpapirositas résztvevoi, hanem
az dlamis. Az dlam réadasul direkt ésindirekt médon is érintett az értékpapirositas nyUjtotta
elonydkben. Azaltal, hogy az allam lehetové teszi a szabdyozason keresztil valamint, hogy
batoritja a gazdasadg szereploket, az effgjta tranzakcidkban valo részvételre, lehetové teszi,
hogy az orszégban mukddo vallalatok és pénzintézetek élvezzék a fentebb vazolt elonyoket.
Tovabba tobb eurdpai orszag kormanya kodzvetlentl is megjelent az értékpapirosités piacan,
mint példaul az olasz dlam az értékpapirositott eszk6zok tulgjdonosaként, vagy mint az
Egyesiilt Kirdlysag és Franciaorszag kozvetett modon privatizécidés programok réveén,
amelyek soran a privatizalt eszk6zok megvételét a vasarl 6 értékpapirositéssal finanszirozta.

A kormanyok szamara a kdvetkezo elonydket nyUjtja az értékpapirosités:

» Megszabadulnak az eszk6zok altal biztositott pénzaramlasok idobeni és mennyiségi
kockézataitdl, ami kildnbsen fontos az ideiglenesen nem teljesito eszkdzoknél, ahol ez
az dlapot bizonytalan ideig fennallhat.

> Csokkenti az dllamok eladdsodottsagi szintjét, azaltal hogy az eszk6zoket, melyek az
orszag addssagallomanyaba bel eszamithatnak felhasznalhat6 bevétel ekké al akitjak.

> Az dlami eszkdzok és Uzletek piaci alapon torténo értékelése a minositési eljaras
soran hozzgjarul az allam transzparensebb mukdéséhez.

> A Kis és Kozepes méretu vallalatok versenyképességének fenntartésailletve ndvelése
kulondsen fontos a kormanyok szamara, hiszen ez hozzgérul a foglalkoztatottsag
szintjének emeléséhez. Ezt a kormanyok akis és kozepes méretu vallalatok tokepiacra
jutasa nagyban elosegiti, amelyet az adllam tamogatott értékpapirosistdsi programok
révén képes elosegiteni.



Tekintsik most a tranzakci6 masik oldaldn al6 szereploket, akik megvésaroljak az
értékpapirositas soran kibocsatott értékpirokat. Milyen elonyoket tartogat a befektetoknek az
értékpapirositas:

Diverzifikdlja a befektetés portfoliot, azdltal hogy U eszkoztipusok valnak elérhetové

Az értékpapirositési tranzakcid soran a kockazatok az Uigylet egész élettartama alatt jol
atléthaté modon alakulnak.

Csokkenti a kockazati kitettséget az egyes vdlaatok irant, mikdzben névelheto a
Kitettség a szektor iranyaba, amelyben az egyes vallalatok mukddnek.

Olyan j6 minoségu eszk6zok valnak elérhetové, melyek mas utakon nem.

Magasabb hozamot biztositanak, mint mas mar megszokott hasonlé kockazatl
értékpapirok.
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Az eméleti attekintés utan végil bemutatjuk ezen strukturdlt finanszirozas technika
kifejlodésének korilményeit, okait, valamint a piac mai szerkezetét. A hatvanas évek végén, a
hetvenes évek elgén az amerika dlam finanszirozhatd értékpapirositott eszkdzok
kibocsatasaval stabilizalni akarta a jelzdlogpiacra &amlé forrdsokat. A jelzdloghitelek
hagyomanyosan a hitelintézetekben érhetok e, mivel azonban az amerikai dlam ndvelni
akarta hitelpiac elérhetoségét (j résztvevokkel bovitette a piacot. Harom kvazi kormanyzati
Ugynokség |étrehozésaval — ezek a Government National Mortgage Association (Ginnie Mag),
Federa Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac), Federal Nationa Mortgage
Association (Fannie Mae) — az amerikai kormany sikeresen |étrehozta a mésodlagos jelzal og-
hitelpiacot. Ezek az Ugynokségek elosegitették a jelzdlogok jegyzésének és
dokumentécidjanak szabvanyosodasat, és elvezettek a jelzaloggal fedezett értékpapirok
kifejlodéséhez, amelyeket az elso értékpapirositott eszkdzoknek tekinthetiink. Az alami
sikereken felbuzdulva a maganszféra is bekapcsol 6dott az ingatlanokra szdl6 jelzal oghitelek
értékpapirositasaba. Mig tovabbra is a harom intézmény maradt a legfontosabb piaci szereplo,
jelzalogbankok és kereskedelmi bankok jelzdlog részlegei is megkezdték tevékenységiket.
Elsoként a befektetési bankok altal |étrehozott dtpasszolt jelzdloghitel értékpapirok jelentek
meg. Késobb a befektetési bankok |étrehozték a kockézatok Ujraelosztésat megval Ositd
értékpapirokat, melyekben kialakitjak avizesés strukturét tikrdzo értékpapir osztélyokat.

A jelzalogga fedezetett értékpapirok kialakuldsat kovetoen més eszkdzok atadasaval is
kialakitottak strukturdlt pénzigyi termékeket. Mig jelzalog-értékpapirokat a hetvenes évek
elgjétol bocsdtanak ki, az elso eszkdz fedezetu kibocsatésra 1985-ben kertilt sor, amikor a
papir fedezetét szamitdgép lizing jelentette. Ké hdnappal késobb a General Motors Company
bocsétott ki automobil-hitelekkel fedezett papirokat. Hitelkartya tartozassal fedezett papirokat
eloszor 1987-ben bocsétottak ki.

A strukturdt pénzlgyi eszkézok olyan befektetési lehetoségeket teremtettek, amelyek
korabban elképzelhetetlenek lettek volna a likviditashiany, diverzifikacios nehézségek, hitel-
elléottsagi problémak, és hitel-monitoring hidnyossagai miatt. Fontos kockazat menedzsel ési
eszkozkeént funkcionaltak a hetvenes évektol, amikor dramaian megnott a devizaarfolyamok
és kamatldbak volatilitasa. Ebben az idoszakban a bankoknak is Uj kihivasokkal kellett
szembenéznitk, amik elsosorban a fokozddd verseny és csokkeno kamatmarzs forméjdban
jelentkeztek. A legfontosabb feladat ezért a hatékonysag novelése és a nem kamatjellegu
bevételek aranyanak novelése lett. Ezen célok megvadsitasanak U eszkoze lett az
értékpapirositas.



Az értékpapirositas piaca ma tébb mint étezer-millidrd dollér tesz ki. A legjelentosebb piac a
kezdetektol fogva az amerikai, ahol a legmeghatédrozobb termék tovébbra is a lakéshitelek
értékpapirositasa. Az amerikai piacon tortént kibocsatasokat és a tranzakciok mogotti fedezeti
eszk6zok tipusa szerinti megoszlast a 2. dbra mutatja.

2.8bra: értékpapirositas az USA-ban
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Eurdpaban az értékpapirositas 1996-ban vette kezdetét. Az USA piacdhoz képest az eurdpai
piac kicsi, bar a vilagon ez a mésodik legnagyobb. Az eurdpai piac a kezdetektol fogva gyors
Utemben fejlodik, és ahol az Egyesilt Kirdysdg a piacvezeto volumen és a termékek
vétozatossaganak tekintetében egyarant. Vilagviszonylatban is cssk az Egyesiilt Allamok
mulja feltl. A kibocsatasok volumenének alakuldsa, megoszlasa eszkoztipus és a kibocsatd
orszag szerint a 3. abran lathato.

3.4bra Ertékpapirositas Eurépéban
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forras: JP MOrgan, Weekly ABS/CDO Snapshot

Az a tény, hogy Eurdpdban nem voltak allami garancidval mukddo intézmeények mint az
USA-ban, valamint a homogén eszkdzok hidnya, a kilonbdzo jogi, szabdlyozdi és fiskdis
keretek lelassitottak a piac fejlodését, és a tranzakciok uniformizalddasat is. Az eurdpai
piacok inkabb eseti mérlegelés aapjan kezdtek mukodni. Az USA piacainak utolérését
neheziti a nemzeti jelzdlogkotvény-piacok fejlettsége, elsosorban a német piac. A
jelzalogkdtvények a kotvény tipusi finanszirozas 30%-a adjak Eurdpaban. Az egységes
valuta azonban nagy |6kést adott az eurdpai piac fejlodéséenek.

Az EMU-ba valé belépés rairdnyitotta az eurdpai kormanyok figyelmét az értékpapirositas
mérlegen kivili vonzd tulgjdonsagéra. A kormanyok azon torekvése, hogy megfeleljenek a



maastrichti  harom szazalék GDP arényos deficitkbvetelménynek taldkozott az
értékpapirositas azon tulajdonsédgaval, hogy a forrésszerzés nem jelenik meg deficitként a
koltségvetéshben, és az eladdsodottsagi ratat sem noveli. A kormanyok kezdenek az ABS piac
felé fordulni nagy infrastrukturdlis projektek finanszirozasakor, privatizécio, alami cégek
reorganizacidjakor. EurOpai kormanyok altal értékpapirositott eszkdzok kozott taldunk
ingatlanokat, lotté bevételeket, vagy jovobeni addbevétel eket.

Magyarorszdgon eleddig még nem Kkerlilt sor értékpapirositasi tranzakciora. Az ilyenkor
felsorolt érvek a kdvetkezok szoktak lenni:

» A magyar piac tulsagosan kicsi, nincsenek megfelelo méretu portfolidk, melyeket

gazdasdgosan |ehetne értékpapirositani

» Magas tranzakci 6s koltségek

» Nincsenek hitelminositéssel (ratinggel) rendelkezo véllalatok Magyarorszagon

> Jogi héttér kifejletlensége

> Befektetok hidnya

Mindezek ellenére az elmult idoben hazankban is egyre tobb sz6 esik és egyre tébb tanulmany
szlletik az értékpapirositasrol, melyek ramutatnak hogy mar mais adottak a feltételek ennek a
nemzetkdzi pénzigyi éetben igen jelentos eszk6z alkalmazasahoz. Magyarorszagon el soként
a hitelintézetek részérol varhatd egy ilyen jellegu tranzakcié teto ala hozasa, melyre
legkordbban a kbvetkezo 2-3 évben kertilhet sor.



