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A pénziigyi valsag alapjat képezé

értékpapirositasi folyamat

JUHASZ JACINT' — KOVACS IMOLA' - KARSAI ZOLTAN'

A dolgozat célja a pénziigyi valsagot megel6z4 értékpapirositasi folyamat
bemutatésa, valamint az ennek a folyamatnak a soran felmertilg fesziiltség-
pontok azonositdsa. Rdmutatunk arra, milyen makrogazdasédgi folyamatok
vezettek az értékpapirositas sordn létrejott magas hozamot biztosité pénzii-
gyi eszkozok iranti igény névekedéséhez, hogyan szennyez4dott az értékpa-
pirositasi folyamat alapkove, a jelzdlogpiac, valamint azt, hogy milyen
strukturélt pénzigyi termékeket épitettek erre a piacra. Alapvetéen hédrom
nagy fesziiltségpont kiillénboztetheté meg, ezek a keletkeztet§ és szétosztd
modellhez, a strukturalt pénziigyi termékekhez, valamint a mindsitésekhez
kapcsolhatéak. Végezetiil az értékpapirositasi folyamat atfogo leirdsara ke-
ril sor.

Kulcsszavak: értékpapirositas, jelzalogpiac, strukturalt pénziigyek, adés-
sagfedezetd kotelezettség, hitel-nemfizetési cseretigylet

Makrogazdasagi el6zmények

A 2000. mércius 10-én kipukkant dotcom buborék tekinthetd a 20.
szazad utolsé pénzigyi valsdganak, amikor is az amerikai NASDAQ 100
index folyamatos zuhanasnak indult. Sokak véleménye szerint az ezt
kovet6 recesszi6 elkeriilése végett kezdett kamatldbvagasokba az ameri-
kai jegybank, 2001-ben szamszertien 11-szer, az év eleji 6,5%-16l év vé-
gére 1,75%-ra csokkentve azt. Egy masik feltételezett oka a kamatlabva-
gasoknak az alacsony inflacios kornyezet kialakuldsa volt, amely alap-
vetden az olcsé — elsGsorban azsiai és kinai eredetd — importnak és az
alacsony koltségi — a fejl6dé piacokrol a fejlett piacokra aramlé — mun-
kaerének volt koszonhetd.

Tovabba létezett egy megtakaritasi telitettség, amely f6leg Kinéra és
Dél Azsia egyes allamaira, valamint az olajexportdr orszagokra volt jel-
lemz6 (Isarescu, 2009).

! Babes-Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és Gazdalkodastudoményi kar,
Kolozsvar
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Ezzel parhuzamosan felgyorsult a vilag pénziigyi piacainak integra-
cidja: a pénziigyi piacok egyetemessé valtak, hasonlé termékekkel, ha-
sonlo6 szabalyokkal miikodtek, szabaddé vélt az intézményalapités, és
az intézmények egyre kevesebb korlattal tudtak orszaghatarokon ke-
resztiil szolgaltatni, felgyorsult a t6kearamlas, stb. A feltorekvé orsza-
gok forrastobblete ezeken a piacokon keresztiil probalt befektetési le-
het6ségeket keresni, amely végsé soron a hozamok mérséklédéséhez
vezetett. Tulajdonképpen a fejlett orszagok fogyasztasi tobbletét a fel-
torekvd orszagok megtakaritasai finansziroztak. Mint tudjuk, a lazabb
monetaris politika likviditas-b6viiléshez vezet, ez a tobblet likviditas
pedig a kamatlabak és a hozamok volatilitasdnak mérséklédését ered-
ményezi. (Isarescu, 2009; Kiraly et al., 2008) Az alacsony kamatok és a
mérsékldds befektetési hozamok felerdsitették a befektetk és kozveti-
t6k kozotti, kockdzaton alapulé versenyt, a ,hozamvadaszatot”, ami
novekvd kockazati étvagyat, azaz a kockazati felarak jelentés csokke-
nését valtotta ki. A mérsékelt volatilitas a befektetéket szintén a kocka-
zat aldbecstlésére 0sztonzi, ami szintén alacsony kockazati feldrat
eredményez. (Isdrescu, 2009; Kiraly et al., 2008) A kockézatot tovabb
csokkent6 tévhit a strukturalt pénzigyi termékek diverzifikaciés haté-
konysagabdl fakadt, ugyanis a kockazatok egyiittes bekovetkezését
csak tavoli lehetdségnek tekintették, ezért a kockazatkezel 6k alacsony
feltételezett korrelaciés egytitthatok mellett szamoltak az esetleges bu-
kés esetén bekovetkezd veszteségek nagysagat. Mint kideriilt, ez nagy
hiba volt.

Ezek a jelenségek szdmos részpiacon eszkozar buborékok, illetve
azokhoz hasonl6 jelenségek kialakulasahoz vezettek. A gyorsan novek-
v6 eszkozarak felértékelték a befektetési tarsasagok, fedezeti alapok és
egyéb pénziigyi intézmények eszkozoldalat, ami a mérlegazonossaghol
kovetkezéen a sajat tékét novelte. Mivel ezen intézmények tobbsége
meghatarozott t6keattételi szinten miikodik, a sajat t6ke novekedése a
t6keattétel novekedésével, Gj forrasok bevonéséval és egyben Gj befekte-
tések megvalésitasaval jart. A likviditdsbdség egyszerre jelent meg a
pénzigyi piacokon és a finanszirozasi rendszerben: a bankok szivesen
finansziroztédk a vagyonhatds miatti magasabb téke mellett novekvé t6-
keattételeket. (BIS, 2009; Kiraly et al., 2008)
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Az 6énmagét erdsit6 folyamat — csokkend hozamok, csokkend kocka-
zati felarak, hozamvadészat, emelked6 eszkozarak, piaci és finansziro-
zasi likviditasbéség — minden szerepld tékeattételének novekedéséhez
vezetett. Az alacsony kamatok valamint a névekvé ingatlanarak novel-
ték a lakéspiaci keresletet, amely a lakasarak kozel megkétszerez6désé-
hez vezetett. Ez a szintén 6nmagéat er6sit6 folyamat — névekvé ingatlana-
rak, névekvd hitelezési lehet6ség, béviilé hiteltomeg, tovabb novekvd
kereslet, még magasabb ingatlanarak — elsGsorban a haztartasok t6keat-
tételét novelte meg. Errdl szélt az Gj évtized elsé fele, minden csak nét,
de sajnos csak az arnovekedést vették figyelembe, a kockazat novekedé-

sétvalahogy szem el6l tévesztették.

A jelzélogpiac felépitése

A jelzalogpiac relativ hosszt miltra tekint vissza, de a valsag szem-
pontjdbol az elmult harom-négy évtized az, ami érdekes lehet, ugyanis
tobb mint 30 éve a hitelfelvevik és a végsé hitelnyjtok, a kotvénybe-
fektet6k osszekapcsolasat biztosité értékpapirositasra alapozva miiko-
dik, amelynek soran a bank jelzaloghitel portf6li6jabél a befektetk sza-
méra piac- és forgalomképes kotvény keletkezik. A 1ényege, hogy a hi-
telfelvev6k hosszu tava kolcsoneit a hosszt tavi megtakaritok biztosit-
jak. (Goldman Sachs, 2008)

Az értékpapirositas kezdeményezéi a bankok, amelyek ezaltal a
hitelek kockézatat atharitjak, megosztjdk a hosszu tava befektet6k
k6zott — altalaban nyugdijalapok, életbiztositék. Ezt a hitelezési mo-
dellt keletkeztetd és szétoszté modellnek nevezziik, amely alapvetd-
en szamos elénnyel jar: csokkenti a hitelkockazat koncentral6dasat,
csokkenti a bankokkal szemben tdamasztott t6kekovetelményeket és
likviditéast biztosit a jelzéloghitelez6knek, valamint béviil a befekte-
tési termékek valasztéka mind az intézményi, mind pedig a maganbe-
fekteték szaméra. Kezdetben csak a j6 mingségi hitelek értékpapiro-
sitdsa tortént meg, ellenkezd esetben képtelenek lettek volna az ér-
tékpapirok értékesitésére, ugyanis a befektet6k nem hajlandéak rossz
mindgségl hiteleken alapulé papirokat megvasarolni. Az értékpapiro-
sitas jelentds részét allam-kozeli tigynokségek végezték, kizardlag a
szigora eléirdsaiknak megfelel6 hitelek kertiltek értékpapirositasra,
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tovabba a hitelek az tigynokségek 4ltal garantalva voltak. Ezen szem-
pontok az értékpapirokat kockazatossaguk és likviditdsuk szempont-
jabol az allampapirokkal tette hasonlatossa. A klasszikus ,delegélt
megfigyel6” banki szerep a keletkeztet§ és szétoszté modellben nem
sériil, hiszen a keletkezteté érdekelt a hitelminGség megérzésében,
egyébként nem tudna értékpapirositasra bocsatani a hiteleit (Kirédly
et al., 2008).

Az amerikai jelzalogpiac azonban sosem csak a j6 minGségd hitelek-
bél alt, a piacnak mindig voltak ennél kockazatosabb szegmensei, ilyen
amasodrendd tigyfelek piaca, mas néven a subprime szegmens. Ebbe a
piaci szegmensbe olyan személyek keriilnek, akik a jé6 mindségi hitel-
felvev6khoz viszonyitva csak magasabb kamat mellett jutnak hitelhez,
magasabb kockazati besorolasuk miatt. Az ennek a piaci szegmensnek
adott kockazatos hitelek nem értékpapirosithatéak allami, illetve kvazi
allami garancia mellett, azaz elvileg nem képezhetik a keletkeztetd és
szétoszté modell targyat. 2001-t6l éridsi névekedésnek indult a subpri-
me szegmens: 2001 és 2007 kozott a masodrendt jelzaloghitelek volu-
mene meghatszorozédott; és mig 2001-ben a mésodrendi jelzaloghite-
lek a teljes jelzaloghitel-dllomény 5%-at tették ki, addig ez az arany
2007-re meghaladta a 15%-ot (1400-1500 milliard dollar, amelybdl
1000-1100 milliard értékpapirositott). A masodrendd hiteleknek ezt a
gyors felfutasat elGsegitették tobbek kozott az alacsony indulé torleszté-
st hitelkonstrukciék, valamint az ingatlanarak folyamatos emelkedése
(IMF, 2007).

Kordbban lattuk, hogy a jelzalogpiac az értékpapirositason alapul,
igy értelemszertien ha az alap piac béviil, akkor a rdépiilé piacok is
béviilésnek indulnak. Most az a kérdés mertlhet fel, hogyan nove-
kedhetett — még soha sem latott méretekben — az értékpapirositasi pi-
ac, ha csak a j6 mingségt hitelek keriilnek értékpapirositasra? A va-
laszt a magéan-jelzaloghitel fedezettségii papirok” jelentik, amelyek
altal az allam-kozeli tigynokségek kovetelményeinek nem megfelels

* Private labeled MBS
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hiteleket értékpapirositjdk. Ezek a tarsasdgok még az 1970-es évek-
ben megjelentek, és annak érdekében, hogy tudjak értékesiteni érték-
papirjaikat, hitelbiztositast vasaroltak erre szakosodott biztositoktél,
az in. monolinerektdl, illetve a nagy hitelmingsitékkel mingsittették
papirjukat, és csak a kivélé (altalaban az AAA) mindsitésti papirokat
értékesitették. Az értékpapirositas és a hitelnovekedés kozott is pozi-
tiv visszacsatolas miikodott: az értékpapirositas olcs6bba tette a ban-
kok szamara a hitelezést, ezaltal novelte a hitelkinélatot, a novekvé
hitelkinalat pedig tovabbi értékpapirositashoz vezetett (Jacobs,
2009).

Mivel a novekvé hitelallomanyon beliil a masodrendd hitelek nove-
kedési iiteme jéval meghaladta az elsérendtikét, igy az értékpapirositott
termékek kozott is egyre nagyobb részt tettek ki a kockézatos hitelekre
épil6 magénjellegli értékpapirok. Ezen részpiac novekedésének az
eredménye az volt, hogy egyre kevésbé lehetett megkiillonboztetni a jé
minGségl papirt a rossz mindségiitél, azaz a transzparencia mar az elsé
értékpapirositasi ciklusban kezdett romlani. A szennyez6dé piac, a ma-
sodrend hitelek és ennek nyoman a masodrendi értékpapirok ugrasz-
szer(i novekedése azonban azt jelentette, hogy a keletkeztetd és szétosz-
t6 modell sériilt: mivel volt kereslet a magasabb hozamot biztosité ter-
mékek irant, a bankok a ,,minden értékpapirosithat6” lehetéség altal fel-
szabadultak a korabbi minéségi kovetelmények nyomésa alél, és egyre
kevésbé voltak érdekeltek tigyfeleik kockazatanak korlatozasaban. (BIS,
2009)

Valészintileg a héztartasok tilzott eladésodottsaga, valamint a hitel-
kamatok emelkedése miatt lelassult hitelfelvétel kovetkeztében 2006 el-
ején a lakasdrak novekedési iteme lassulni kezdett, majd folyamatos
csokkenésnek indult. Ennek hatasara negativ spiral indult be: a csokke-
né kereslet valamint a méasodrendi jelzaloghitelek novekvé mulasztasi
rataja kovetkeztében névekvd ingatlankinalat tovabb cs6kkentette az in-
gatlanarakat, ami viszont tovabb csokkentette a keresletet és novelte a
mulasztési ratat. 2007 elejétél a nagy masodrendd jelzaloghitelez6k sor-
ra jelentették be a beddl6 hiteleik kovetkeztében jelentkezd veszteségei-
ket. (Jacobs, 2009; Kiraly et al., 2008)
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Strukturalt pénziigyek

A jelzdlogpiac fejl6désével parhuzamosan erételjes fejlédés ment
végbe a strukturalt pénziigyek’ teriiletén. Az értékpapirositas lényege —
legalabbis amikor legeldszor alkalmaztak — egy jovébeli pénzéramlas
szétszedése és mdés tulajdonsdgh pénzaramldssa valé atcsomagolédsa
volt. Az értékpapirositas sokdig csak a bankmérleg konnyitésérdl szolt,
pontosabban illikvid hiteleket alakitottak &t likvid értékpapirokka. Ezt a
likviditast elGsegitette az allami vagy kvézi dllami garancia. Igy érthet6-
nek ttnik, miért vélekedtek pozitivan a befektet6k a jelzaloghitelekkel
fedezett kotvényekrdl. (Goldman Sachs, 2008)

Az értékpapirositas targyat jelent6 pénzaramlasnak harom olyan
alaptulajdonsaga van, amelyeket érdemes atalakitani annak érdekében,
hogy a végs6 befektetd elvarasainak minél inkabb megfelelé termékhez
jusson: a lejarat, a kamatozés és a hitelkockazat.

Astrukturalt pénziigyek elsé 1épése a pénzaramlas kamatozasanak és
lejaratdnak atalakitasa volt. Ennek eredményeként a fix kamatozasu jel-
zaloghitelekbdl egyarant keletkeztek fix és lebeg6 kamatozasa kotvé-
nyek.

A kovetkezd és talan a legjelent6sebb 1épés a hitelkockazat atcsoma-
golasa volt, amely kiilonb6z6 kockazattal rendelkezé savok kibocsatasa
révén valosult meg, egész pontosan harom savon keresztiil.

1. A senior sdvba tartozé papirok az eredeti hitelekbdl keletkezd eset-
leges veszteségt6l szinte teljesen védve vannak. A kibocsatasra keriilé
kotvényeket a mindsité cégek legalabb befektetési fokozattira mindgsitik,
de altaldban a legjobb mindgségd, ,,AAA”-s befektetési szintre mindsitik.
Ennek megfelel6en nemteljesitési valdszintiségiik és varhaté vesztesé-
gitk alacsony, megegyezik a hasonlé mindsitésti vallalati kotvények
nemteljesitési val6szintiségével és/vagy varhaté veszteségével.

2. A mezzanine sorozat mar rosszabb mingsitésti a senior kotvények-
hez képest, és ennek megfelelGen a torlesztés elmulasztasa soran kelet-
kez6 veszteségek hanyada jelent6sebb. Ha a hiteleken keletkezd veszte-
ség netan felemésztené a t6kerészt, akkor méar a mezzanine-papirok tu-
lajdonosai szenvednének veszteséget. A kotvények nemteljesitési valo-

% Structured finance
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szintisége és varhaté vesztesége ebben az esetben is megegyezik a ha-
sonl6 minGsitést vallalati kotvények nemteljesitési val6szintiségével és/
vagy véarhat6 veszteségével.

3. A mingsitéssel nem rendelkezd tékerészt jelképezd értékpapirok
viselik elsGsorban a hitelportf6lio veszteségeit A tékerész éppen ezért
gyakran marad az értékpapirositast szervezd banknal. Mint késébb ki-
deril, a kotvényekével hasonlé paraméterekkel rendelkezé vallalati ér-
tékpapirok mindgsitésével azonos mindsités alkalmazasa is hiba volt.

Az atstrukturalas lényege a t6kerész szerepének megértése: ugyanazt
a szerepet tolti be, mint a bank t6kéje, azaz prudens esetben az eszk6zo-
kon keletkez6 veszteséget teljes egészében viselnie kell. Hagyoményos
banki logikéval a t6kerésznek legalabb akkoranak kell lennie, hogy a hi-
telek veszteségét6l a tobbi értékpapir-sorozatot megfeleld biztonsaggal
védje: azaz példaul értékének meg kell haladnia a hitelportf6li6 99,9
%-0s kockaztatott (VaR) értékét. A banki tigyletektél valo jelentds eltérés
azonban az, hogy az értékpapirositas soran keletkezé kotvények a beté-
tekkel ellentétben nem garantalnak névértéken valé visszafizetést, azaz
ha a hiteleken a tékeértéknél nagyobb veszteség keletkezik, akkor a mi-
nésitéssel rendelkezd papirok is veszteséget szenvednek. Ez a bankinal
nagyobb tékeattétel vallaldsara, azaz a megfelel VaR-értéknél kisebb t6-
kerész tartasara sarkallta az értékpapirositas szervezgit. A hagyoményos
értékpapirositott termékekkel 6sszehasonlitva a strukturalt termékek
veszteségfiiggvénye a savokbdl adédé tgynevezett vizeséshatas miatt
nem linearis, magasabb az tgynevezett farokesemények valdszintisége.
(BIS, 2005; Kiraly et al., 2008)

A strukturalt pénziigyek végleges formajanak kialakulasat a mar at-
csomagolt pénzaramlas Gjracsomagolésa jelentette. A vélsagot megel6z4
id6szakban, a jelzaloghitelezés felfutasaval parhuzamosan, f6ként a ma-
sodrendi jelzaloghitelekre kibocsatott mezzanine MBS'-ek és CMO-k
keriiltek Gjboli értékpapirositasra. A CDO’k kovetkeztében a kotvény-
befektet6k szamara az eredeti pénzaramlést biztosit6 eszkozok kockaza-

Mortgage -Backed Security: jelzalog-fedezettségti kotvény
® Collateralized Debt Obligation: egy kétvénytipus, amely az értékpapirositasi fo-
lyamat utolsé lancszemét képezi
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ta csokkent — mezzanine kotvényekbdl értékpapirositas utan senior kot-
vények keriiltek kibocsatasra — mikézben ugyanolyan fokozatt kockazat
magasabb hozamot biztositott a szamukra. Mivel az 6sszkockazat kisebb
lett, ezért az eredeti pénzéaramlast biztosité eszkozok finanszirozéasa
csokkent, és ennek kovetkeztében az értékpapirositas szervezdje learat-
hatta az eszkozok éltal biztositott pénzdram és azok finanszirozasa ko-
zotti kiilonbséget haszon forméjaban. (Bluhm, Overbeck, 2004, Jacobs,
2009)

A CDO éltal biztositott alacsonyabb kockazattal és magasabb hozam-
mal kapcsolatban felmertiltek bizonyos kételyek. Az egyik ilyen a téke-
attételiikre vonatkozik. Minél nagyobb a CDO tékeattétele, és minél na-
gyobb véarhato veszteségii eszkozoket csomagol 4t, annal nagyobb terhet
kell a t6kének viselnie, annal kevésbé fedezi még a viszonylag vonzé
kétszamjegyd hozam is a t6ke varhato veszteségét. Masrészt azért fontos
a tékeattétel, mert a jobb mindsitést kotvénysavok tulajdonosai sem
kapnak garanciat kotvényeik névértékére, igy a novekvé veszteség Gket
is érintheti (Kiraly et al., 2008). Erre a t6kebefektet6k kevés figyelmet
forditottak, hiszen a , kockdzatmentesnek” tling vilagban, alacsony vola-
tilitds, névekvd ingatlan- és eszkozéarak mellett a befektetés rendkiviil
vonzoénak tiint, val6saggal elvakitotta 6ket a befektetésen elérhetd ho-
zam.

Egy masik fontos kérdés a kotvények likviditasi fokara vonatkozik,
amivel kapcsolatosan a befektetéknek erés illuziéi voltak. A CDO-k
alapvetéen bonyolult termékek voltak, egyedi konstrukciéval, emiatt a
mogottes pénzaramlas felmérése komoly elemzd munkat igényl6 fela-
datta valt. A CDO tehat bonyolult struktdraji, nem standardizalhaté,
ezért altalaban egyaltalan nem likvid, masodlagos piaccal nem rendel-
kez6 befektetés. A ,befektetdi illtizié” sokaig nem szamolt ezeknek a pa-
piroknak az illikviditasaval. A hagyomanyos AAA mingsitést befekteté-
sek—kormanyzati vagy véllalati kotvények — tobbsége likvid és alacsony
kockazata, amihez tgymond ,hozzaszoktak” a befektetk, és ez végsé
soron az emlitett téves befektetdi elképzelések fennmaradasat eredmé-
nyezte. (Kiraly et al., 2008)

A harmadik bizonytalanségi tényez6t a mindsités csapdaja, avagy az
Lextrém események” hatdsa képezi. A mingsiték nem vették figyelembe,
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hogy a CDO mar masodlagos értékpapir, azaz a varhaté veszteség hidba
ugyanolyan, mint a hasonlé minésitést kotvények esetében, konstruk-
ci6janal fogva vesztesége éppen az extrém eseményekre (amelyekre fa-
rokeseményekként is szokas hivatkozni) reagal nemlinedrisan. A nagy
mindsité cégek — S&P, Moody’s, Fitch — a turbulenciat kovetéen eleinte
ragaszkodtak mddszereik helyességéhez, majd egymas utdn (2007 végén
a Moody’s, 2008 elején a Fitch) ismerték el, hogy a nemteljesitési kocka-
zatot kifejez6 minGsités nem azonosan értelmezhet6 a vallalati és a
strukturalt kotvények esetében. Egy BIS altal készitett tanulmanyban az
elemzdék a nemfizetések kozotti korrelaciot vizsgaltdk a gazdasag kiilon-
boz6 fejl6dési szakaszaiban, illetve a veszteségek alakulasat. A vizsgalat
eredményeként arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy még atlagos gazda-
sagi novekedés esetén is a tékerész sav jelentls tGkeveszteséget szen-
vedhet el. (BIS, 2005) Az érdekkonfliktusok léte szintén téves mindsi-
tést eredményezett, ugyanis a mindgsit6k szolgaltatasaiért nem a befekte-
t6k, hanem az értékpapir kibocsaték fizettek. (Wade, 2008) Ez 6sszessé-
gében azt jelenti, hogy a vélt tobblethozam a helytelen kockéazatfelmérés
miatt alakult ki. A kockazat ott volt, csak senki sem szamolt vele. Jacobs
ramutatott, hogy a mindsit§ cégek az RMBS’-ek esetén megvizsgaljak a
mogottes hitelek tulajdonsagait, viszont a CDO-k esetében, a mogottes
eszkozok mogott all6 fedezeteket mar nem. Egy masik feltételezett prob-
léma, hogy mig vallalati kotvények esetén a mingsit6 cégek a vallalat fun-
damentalis adataira timaszkodnak, addig a strukturalt termékek esetén
inkabb pénziigyi modellezésre tdmaszkodnak a hitelkockazat megallapi-
tasat illetéen. Szintén Jacobs mutatott rd egy SEC altal készitett felmérés
alapjan, hogy egyetlen mindsité cégnek sem volt irdsos Gtmutatéja a ma-
sodrend hitelek altal fedezett értékpapirok elemzésére. (Jacobs, 2008)

Az értékpapirositas atfogo folyamata

Arészpiacok attekintését kovetSen egy tjabb problémara szeretnénk
felhivni a figyelmet a masodrendd jelzaloghitelek értékpapirositdsaval
kapcsolatosan, nevezetesen a transzparencia hianyara.

° Residential Mortgage-Backed Security: lakéingatlanra felvett jelzaloghitellel fede-
zett kotvény
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LegelsG 1épésben a jelzéloghitelek megvasarlasa torténik meg egy
SPV éltal, amelyekbdl az egy jelzaloghitel-portféliét alakit ki. A hitelek
megvasarlasahoz sziikséges forrasok megszerzése érdekében kiilénb6zd
befektet6i igényeknek megfelelé kockazat/hozam profillal rendelkezd
kotvényeket bocsat ki. Amint a mellékletben 1évé 4bra is szemlélteti, ezt
parhuzamosan tobb SPV is végezheti. Tehat az elsé értékpapirositasi
szakasz eredményeként a piacra keriilnek akar AAA mingsitést kotvé-
nyek is, amelyek fedezeteként roppant kockazatos masodlagos jelzalog-
hitelek szolgalnak, amelyek valodi fedezetét az allandbéan névekvé in-
gatlanarak jelentették.

Az értékpapirositas kovetkezd szakaszaban, a hasonlé mingsitést jel-
zaloghitel-fedezettségii kotvények szintén SPV-k altali megvasarlasa tor-
ténik, amit ezek portféliéba val6 6sszegytjtése kovet — ezeket pérosit-
hatjak mas kockazatos hitelekkel vagy mas eszkoz-fedezettségii értékpa-
pirokkal is. A forrasszerzés hasonlban torténik az elsé szakaszban leir-
takhoz, azaz kiilonb6zé mindsitést kotvénysavok keriilnek kibocsatas-
ra. Az eredmény: AAA mindsitést kotvények — CDO-k —, amelyek fede-
zeteként BBB vagy rosszabb mindsitésti kotvények allnak. Ne felejtsiik
el, hogy ezek hatterében pedig a masodrendd jelzédloghitelek allnak. Méar
csak a CDS’ tigyletek maradtak ki a folyamatbél. Az értékpapirositas fo-
lyaman létrejott AAA minGsitést kotvények pont a pénzaramlasok vize-
séses szerkezetébdl adédnak, de ezen pénzaramlasok egy még nagyobb
foka biztositasa érdekében, az SPV-k hitelkockazat elleni védelmet is
véasarolhatnak mas SPV-t6l. A hitelkockazat elleni védelmet értékesits
SPV t6bb ilyen tigyletet kezdeményezhet, amelyek fedezetéiil szintén
kiil6nboz6 savia kotvényeket bocsat ki. Ezeket nem CDO-nak, hanem
CSO’-nak nevezik. Minden 1j kibocsatas — fiiggetleniil az értékpapirosi-
tasi folyamat szakaszatél — esetén a mindsitések javuladsa a portf6li6-
szemléleten alapult, amely sordn alacsony korrelaciés egyititthatot felté-
teleztek a referencia portf6lié elemeinek nemfizetési kockazata kozott.
Ez a diverzifikaci6s hatés érvényesil egy bizonyos szintig, illetve bizo-
nyos szerkezet( referencia portf6lié esetén. Viszont olyan koriilmények

Credlt Default Swap
® Collateralized Synthetic Obligation
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kozott, amikor a referenciaportf6lio kizarélag rosszminéségti masodren-
dd jelzaloghitelekbdl tevédik ossze, nem lehet tal alacsony korreldciés
egytitthatot feltételezni az eszkozok kockézatossaga kozott, f6leg, ha
ezen eszk6zok teljesitménye az ingatlanarakt6l vagy a gazdasag teljesit-
ményétdl fiigg. Igy ha a gazdasagi névekedés csokkend tendenciat mu-
tat, és emiatt egy hitel bebukik, akkor val6szintileg a tobbi hasonlé tulaj-
donséagu hitelek is be fognak bukni.

Az értékpapirositési folyamat egyszerd vazlatat lathatjuk az 1. mel-
lékletben, de a valésagban a folyamat ennél komplexebb. Prébaljuk meg
ezt az egészet sokkal tobb szereplével elképzelni: kezdetben homalyos-
sa vélik, hogy mely MBS vagy CMO mogott milyen jelzaloghitel all, ezt
kovetéen homalyossa valik, hogy mely CDO mogott milyen MBS vagy
CMOAll, igy/vagy a CSO esetén pedig nem vildgos, hogy milyen referen-
cia portféliéval szemben van hitelkockazati kitettség. Osszegezve az
egész folyamat eredményét: jelentésen romlik vagy akar teljesen meg-
szlinik a piac atlathatésaga, azaz a végs6é CDO befektetének fogalma
sincs, hogy milyen jelzaloghitel all az 6 kotvényét fedez6 MBS mogott.
Eztigazolja az a bizalmi valsag, amely a bankkozi piacon alakult ki.

Kovetkeztetések

A 2007-ben kibontakoz6 valsdgnak szamos olyan kivalté oka van,
amelyek koziil tobb is a pénziigyi piacokhoz kothets. Alapvetéen a leg-
tobb fesziiltségpont a masodrendd jelzaloghitelek értékpapirositési fo-
lyamata soran figyelheté meg.

Alegelsé ilyen pontnak a keletkeztetd és szétoszté modell sériilése te-
kinthet§, amely kovetkeztében mésodrendi hitelfelvevék tomegesen ju-
tottak hitelhez. A modell sériilésének kovetkeztében a masodrend jelza-
loghitelekkel kapcsolatban allé értékpapirpiacok is szennyezddtek. Sé-
riilt form4jdban a modell nem megosztotta, hanem novelte a kockazatot.

Az értékpapirositdsi folyamatnak egyik tovabbi gyenge pontja a
strukturalt pénziigyek termékeinek alkalmazasan keresztil vélt kocka-
zatok csokkentése volt. Val6jadban nem a kockazat csokkentése tortént
ezeknek a termékeknek az alkalmazasaval, hanem egyszertien csak a to-
vabbhéritasa. Valamilyen szintl diverzifikdciés hatas érvényesiilt a
CDO-k referencia portfélidjanak kialakitdsa sordn, de semmiképpen
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sem akkora, amely jelent6sen cstkkentette volna a masodrendii hitelek
kockazatosségat, f6leg olyan koriilmények kozott, amikor ezek nemfize-
tése egy alapvet6en szisztematikus jellegii tényez6tél volt fiiggs: neve-
zetesen az ingatlanaraktél. Ezen strukturalt termékek olyan tulajdonsa-
gokkal rendelkeztek, amelyeket legegyszertibb formajukban is kockaza-
tossa tettek: a magas t6keattétellel létrehozott szerkezetiik, az alacsony
likviditasi fokuk, valamint a veszteségek exponenciilis novekedése.
Szandékosan kihagytam az el6z6 felsorolasb6l a mogottes portfoliot,
amely kiillon emlitést érdemel, ugyanis ennek készoénhetd, hogy a folya-
mat soran tgymond teljesen megsziint a transzparencia, ezért a legvég-
s6 kotvénybefektet6k nem voltak tisztaban az egész folyamat legelején
allé hitelfelvev6k magas eladésodottsagi fokaval, ami énmagaban is
kockazatos, nem is beszélve, ha subprime hitelfelvevékrél van szé.

Amingsité cégek altal nytjtott helytelen mindsitések tekinthet6ek az
értékpapirositds egy mésik olyan pontjanak, amely nagyon stlyos ko-
vetkezményekkel jart.

Az értékpapirositas nyoman a kotvénybefektetGk a hasonlé mingsité-
st nem strukturalt papirokénal magasabb hozamhoz jutottak, de nem
tudatosult benniik, hogy ez az extrém eseményekhez kapcsol6d6 maga-
sabb veszteség és a megnétt likviditési kockazat ellenértéke.

A viélsag ramutatott, hogy nem megfelelé odafigyeléssel és elGvigya-
zatossaggal, a kockazat csokkentését célzé pénziigyi termékek a kocka-
zat novelését eredményezhetik. Az értékpapirositasi folyamat és a
strukturalt pénziigyek termékeinek komplexitasa és nehézkes atlathato-
séga, illetve ennek hatdsara a piaci szereplék és a piacok kozott kialakult
kolesénos kapcsolat felerGsitette a feszultségpontok miatt kialakult
veszteségeket.
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1. 4bra. A masodrendi jelzdloghitelek értékpapirositasi folyamata



