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A pénzügyi válság alapját képezõ
értékpapírosítási folyamat

JUHÁSZ JÁCINT1 – KOVÁCS IMOLA1 – KARSAI ZOLTÁN1

A dolgozat célja a pénzügyi válságot megelõzõ értékpapírosítási folyamat
bemutatása, valamint az ennek a folyamatnak a során felmerülõ feszültség-
pontok azonosítása. Rámutatunk arra, milyen makrogazdasági folyamatok
vezettek az értékpapírosítás során létrejött magas hozamot biztosító pénzü-
gyi eszközök iránti igény növekedéséhez, hogyan szennyezõdött az értékpa-
pírosítási folyamat alapköve, a jelzálogpiac, valamint azt, hogy milyen
strukturált pénzügyi termékeket építettek erre a piacra. Alapvetõen három
nagy feszültségpont különböztethetõ meg, ezek a keletkeztetõ és szétosztó
modellhez, a strukturált pénzügyi termékekhez, valamint a minõsítésekhez
kapcsolhatóak. Végezetül az értékpapírosítási folyamat átfogó leírására ke-
rül sor.

Kulcsszavak: értékpapírosítás, jelzálogpiac, strukturált pénzügyek, adós-
ságfedezetû kötelezettség, hitel-nemfizetési csereügylet

Makrogazdasági elõzmények
A 2000. március 10-én kipukkant dotcom buborék tekinthetõ a 20.

század utolsó pénzügyi válságának, amikor is az amerikai NASDAQ 100
index folyamatos zuhanásnak indult. Sokak véleménye szerint az ezt
követõ recesszió elkerülése végett kezdett kamatlábvágásokba az ameri-
kai jegybank, 2001-ben számszerûen 11-szer, az év eleji 6,5%-ról év vé-
gére 1,75%-ra csökkentve azt. Egy másik feltételezett oka a kamatlábvá-
gásoknak az alacsony inflációs környezet kialakulása volt, amely alap-
vetõen az olcsó – elsõsorban ázsiai és kínai eredetû – importnak és az
alacsony költségû – a fejlõdõ piacokról a fejlett piacokra áramló – mun-
kaerõnek volt köszönhetõ.

Továbbá létezett egy megtakarítási telítettség, amely fõleg Kínára és
Dél Ázsia egyes államaira, valamint az olajexportõr országokra volt jel-
lemzõ (Isãrescu, 2009).

1 Babeº-Bolyai Tudományegyetem, Közgazdaság- és Gazdálkodástudományi kar,
Kolozsvár
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Ezzel párhuzamosan felgyorsult a világ pénzügyi piacainak integrá-
ciója: a pénzügyi piacok egyetemessé váltak, hasonló termékekkel, ha-
sonló szabályokkal mûködtek, szabaddá vált az intézményalapítás, és
az intézmények egyre kevesebb korláttal tudtak országhatárokon ke-
resztül szolgáltatni, felgyorsult a tõkeáramlás, stb. A feltörekvõ orszá-
gok forrástöbblete ezeken a piacokon keresztül próbált befektetési le-
hetõségeket keresni, amely végsõ soron a hozamok mérséklõdéséhez
vezetett. Tulajdonképpen a fejlett országok fogyasztási többletét a fel-
törekvõ országok megtakarításai finanszírozták. Mint tudjuk, a lazább
monetáris politika likviditás-bõvüléshez vezet, ez a többlet likviditás
pedig a kamatlábak és a hozamok volatilitásának mérséklõdését ered-
ményezi. (Isãrescu, 2009; Király et al., 2008) Az alacsony kamatok és a
mérséklõdõ befektetési hozamok felerõsítették a befektetõk és közvetí-
tõk közötti, kockázaton alapuló versenyt, a „hozamvadászatot”, ami
növekvõ kockázati étvágyat, azaz a kockázati felárak jelentõs csökke-
nését váltotta ki. A mérsékelt volatilitás a befektetõket szintén a kocká-
zat alábecsülésére ösztönzi, ami szintén alacsony kockázati felárat
eredményez. (Isãrescu, 2009; Király et al., 2008) A kockázatot tovább
csökkentõ tévhit a strukturált pénzügyi termékek diverzifikációs haté-
konyságából fakadt, ugyanis a kockázatok együttes bekövetkezését
csak távoli lehetõségnek tekintették, ezért a kockázatkezelõk alacsony
feltételezett korrelációs együtthatók mellett számolták az esetleges bu-
kás esetén bekövetkezõ veszteségek nagyságát. Mint kiderült, ez nagy
hiba volt.

Ezek a jelenségek számos részpiacon eszközár buborékok, illetve
azokhoz hasonló jelenségek kialakulásához vezettek. A gyorsan növek-
võ eszközárak felértékelték a befektetési társaságok, fedezeti alapok és
egyéb pénzügyi intézmények eszközoldalát, ami a mérlegazonosságból
következõen a saját tõkét növelte. Mivel ezen intézmények többsége
meghatározott tõkeáttételi szinten mûködik, a saját tõke növekedése a
tõkeáttétel növekedésével, új források bevonásával és egyben új befekte-
tések megvalósításával járt. A likviditásbõség egyszerre jelent meg a
pénzügyi piacokon és a finanszírozási rendszerben: a bankok szívesen
finanszírozták a vagyonhatás miatti magasabb tõke mellett növekvõ tõ-
keáttételeket. (BIS, 2009; Király et al., 2008)
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Az önmagát erõsítõ folyamat – csökkenõ hozamok, csökkenõ kocká-
zati felárak, hozamvadászat, emelkedõ eszközárak, piaci és finanszíro-
zási likviditásbõség – minden szereplõ tõkeáttételének növekedéséhez
vezetett. Az alacsony kamatok valamint a növekvõ ingatlanárak növel-
ték a lakáspiaci keresletet, amely a lakásárak közel megkétszerezõdésé-
hez vezetett. Ez a szintén önmagát erõsítõ folyamat – növekvõ ingatlaná-
rak, növekvõ hitelezési lehetõség, bõvülõ hiteltömeg, tovább növekvõ
kereslet, még magasabb ingatlanárak – elsõsorban a háztartások tõkeát-
tételét növelte meg. Errõl szólt az új évtized elsõ fele, minden csak nõt,
de sajnos csak az árnövekedést vették figyelembe, a kockázat növekedé-
sét valahogy szem elõl tévesztették.

A jelzálogpiac felépítése
A jelzálogpiac relatív hosszú múltra tekint vissza, de a válság szem-

pontjából az elmúlt három-négy évtized az, ami érdekes lehet, ugyanis
több mint 30 éve a hitelfelvevõk és a végsõ hitelnyújtók, a kötvénybe-
fektetõk összekapcsolását biztosító értékpapírosításra alapozva mûkö-
dik, amelynek során a bank jelzáloghitel portfóliójából a befektetõk szá-
mára piac- és forgalomképes kötvény keletkezik. A lényege, hogy a hi-
telfelvevõk hosszú távú kölcsöneit a hosszú távú megtakarítók biztosít-
ják. (Goldman Sachs, 2008)

Az értékpapírosítás kezdeményezõi a bankok, amelyek ezáltal a
hitelek kockázatát áthárítják, megosztják a hosszú távú befektetõk
között – általában nyugdíjalapok, életbiztosítók. Ezt a hitelezési mo-
dellt keletkeztetõ és szétosztó modellnek nevezzük, amely alapvetõ-
en számos elõnnyel jár: csökkenti a hitelkockázat koncentrálódását,
csökkenti a bankokkal szemben támasztott tõkekövetelményeket és
likviditást biztosít a jelzáloghitelezõknek, valamint bõvül a befekte-
tési termékek választéka mind az intézményi, mind pedig a magánbe-
fektetõk számára. Kezdetben csak a jó minõségû hitelek értékpapíro-
sítása történt meg, ellenkezõ esetben képtelenek lettek volna az ér-
tékpapírok értékesítésére, ugyanis a befektetõk nem hajlandóak rossz
minõségû hiteleken alapuló papírokat megvásárolni. Az értékpapíro-
sítás jelentõs részét állam-közeli ügynökségek végezték, kizárólag a
szigorú elõírásaiknak megfelelõ hitelek kerültek értékpapírosításra,
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továbbá a hitelek az ügynökségek által garantálva voltak. Ezen szem-
pontok az értékpapírokat kockázatosságuk és likviditásuk szempont-
jából az állampapírokkal tette hasonlatossá. A klasszikus „delegált
megfigyelõ” banki szerep a keletkeztetõ és szétosztó modellben nem
sérül, hiszen a keletkeztetõ érdekelt a hitelminõség megõrzésében,
egyébként nem tudná értékpapírosításra bocsátani a hiteleit (Király
et al., 2008).

Az amerikai jelzálogpiac azonban sosem csak a jó minõségû hitelek-
bõl ált, a piacnak mindig voltak ennél kockázatosabb szegmensei, ilyen
a másodrendû ügyfelek piaca, más néven a subprime szegmens. Ebbe a
piaci szegmensbe olyan személyek kerülnek, akik a jó minõségû hitel-
felvevõkhöz viszonyítva csak magasabb kamat mellett jutnak hitelhez,
magasabb kockázati besorolásuk miatt. Az ennek a piaci szegmensnek
adott kockázatos hitelek nem értékpapírosíthatóak állami, illetve kvázi
állami garancia mellett, azaz elvileg nem képezhetik a keletkeztetõ és
szétosztó modell tárgyát. 2001-tõl óriási növekedésnek indult a subpri-
me szegmens: 2001 és 2007 között a másodrendû jelzáloghitelek volu-
mene meghatszorozódott; és míg 2001-ben a másodrendû jelzáloghite-
lek a teljes jelzáloghitel-állomány 5%-át tették ki, addig ez az arány
2007-re meghaladta a 15%-ot (1400–1500 milliárd dollár, amelybõl
1000–1100 milliárd értékpapírosított). A másodrendû hiteleknek ezt a
gyors felfutását elõsegítették többek között az alacsony induló törleszté-
sû hitelkonstrukciók, valamint az ingatlanárak folyamatos emelkedése
(IMF, 2007).

Korábban láttuk, hogy a jelzálogpiac az értékpapírosításon alapul,
így értelemszerûen ha az alap piac bõvül, akkor a ráépülõ piacok is
bõvülésnek indulnak. Most az a kérdés merülhet fel, hogyan növe-
kedhetett – még soha sem látott méretekben – az értékpapírosítási pi-
ac, ha csak a jó minõségû hitelek kerülnek értékpapírosításra? A vá-
laszt a magán-jelzáloghitel fedezettségû papírok2 jelentik, amelyek
által az állam-közeli ügynökségek követelményeinek nem megfelelõ

2 Private labeled MBS
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hiteleket értékpapírosítják. Ezek a társaságok még az 1970-es évek-
ben megjelentek, és annak érdekében, hogy tudják értékesíteni érték-
papírjaikat, hitelbiztosítást vásároltak erre szakosodott biztosítóktól,
az ún. monolinerektõl, illetve a nagy hitelminõsítõkkel minõsíttették
papírjukat, és csak a kiváló (általában az AAA) minõsítésû papírokat
értékesítették. Az értékpapírosítás és a hitelnövekedés között is pozi-
tív visszacsatolás mûködött: az értékpapírosítás olcsóbbá tette a ban-
kok számára a hitelezést, ezáltal növelte a hitelkínálatot, a növekvõ
hitelkínálat pedig további értékpapírosításhoz vezetett (Jacobs,
2009).

Mivel a növekvõ hitelállományon belül a másodrendû hitelek növe-
kedési üteme jóval meghaladta az elsõrendûkét, így az értékpapírosított
termékek között is egyre nagyobb részt tettek ki a kockázatos hitelekre
épülõ magánjellegû értékpapírok. Ezen részpiac növekedésének az
eredménye az volt, hogy egyre kevésbé lehetett megkülönböztetni a jó
minõségû papírt a rossz minõségûtõl, azaz a transzparencia már az elsõ
értékpapírosítási ciklusban kezdett romlani. A szennyezõdõ piac, a má-
sodrendû hitelek és ennek nyomán a másodrendû értékpapírok ugrász-
szerû növekedése azonban azt jelentette, hogy a keletkeztetõ és szétosz-
tó modell sérült: mivel volt kereslet a magasabb hozamot biztosító ter-
mékek iránt, a bankok a „minden értékpapírosítható” lehetõség által fel-
szabadultak a korábbi minõségi követelmények nyomása alól, és egyre
kevésbé voltak érdekeltek ügyfeleik kockázatának korlátozásában. (BIS,
2009)

Valószínûleg a háztartások túlzott eladósodottsága, valamint a hitel-
kamatok emelkedése miatt lelassult hitelfelvétel következtében 2006 el-
ején a lakásárak növekedési üteme lassulni kezdett, majd folyamatos
csökkenésnek indult. Ennek hatására negatív spirál indult be: a csökke-
nõ kereslet valamint a másodrendû jelzáloghitelek növekvõ mulasztási
rátája következtében növekvõ ingatlankínálat tovább csökkentette az in-
gatlanárakat, ami viszont tovább csökkentette a keresletet és növelte a
mulasztási rátát. 2007 elejétõl a nagy másodrendû jelzáloghitelezõk sor-
ra jelentették be a bedõlõ hiteleik következtében jelentkezõ veszteségei-
ket. (Jacobs, 2009; Király et al., 2008)

A pénzügyi válság alapját képezõ értékpapírosítási folyamat
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Strukturált pénzügyek
A jelzálogpiac fejlõdésével párhuzamosan erõteljes fejlõdés ment

végbe a strukturált pénzügyek3 területén. Az értékpapírosítás lényege –
legalábbis amikor legelõször alkalmazták – egy jövõbeli pénzáramlás
szétszedése és más tulajdonságú pénzáramlássá való átcsomagolása
volt. Az értékpapírosítás sokáig csak a bankmérleg könnyítésérõl szólt,
pontosabban illikvid hiteleket alakítottak át likvid értékpapírokká. Ezt a
likviditást elõsegítette az állami vagy kvázi állami garancia. Így érthetõ-
nek tûnik, miért vélekedtek pozitívan a befektetõk a jelzáloghitelekkel
fedezett kötvényekrõl. (Goldman Sachs, 2008)

Az értékpapírosítás tárgyát jelentõ pénzáramlásnak három olyan
alaptulajdonsága van, amelyeket érdemes átalakítani annak érdekében,
hogy a végsõ befektetõ elvárásainak minél inkább megfelelõ termékhez
jusson: a lejárat, a kamatozás és a hitelkockázat.

A strukturált pénzügyek elsõ lépése a pénzáramlás kamatozásának és
lejáratának átalakítása volt. Ennek eredményeként a fix kamatozású jel-
záloghitelekbõl egyaránt keletkeztek fix és lebegõ kamatozású kötvé-
nyek.

A következõ és talán a legjelentõsebb lépés a hitelkockázat átcsoma-
golása volt, amely különbözõ kockázattal rendelkezõ sávok kibocsátása
révén valósult meg, egész pontosan három sávon keresztül.

1. A senior sávba tartozó papírok az eredeti hitelekbõl keletkezõ eset-
leges veszteségtõl szinte teljesen védve vannak. A kibocsátásra kerülõ
kötvényeket a minõsítõ cégek legalább befektetési fokozatúra minõsítik,
de általában a legjobb minõségû, „AAA”-s befektetési szintre minõsítik.
Ennek megfelelõen nemteljesítési valószínûségük és várható vesztesé-
gük alacsony, megegyezik a hasonló minõsítésû vállalati kötvények
nemteljesítési valószínûségével és/vagy várható veszteségével.

2. A mezzanine sorozat már rosszabb minõsítésû a senior kötvények-
hez képest, és ennek megfelelõen a törlesztés elmulasztása során kelet-
kezõ veszteségek hányada jelentõsebb. Ha a hiteleken keletkezõ veszte-
ség netán felemésztené a tõkerészt, akkor már a mezzanine-papírok tu-
lajdonosai szenvednének veszteséget. A kötvények nemteljesítési való-

3 Structured finance
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színûsége és várható vesztesége ebben az esetben is megegyezik a ha-
sonló minõsítésû vállalati kötvények nemteljesítési valószínûségével és/
vagy várható veszteségével.

3. A minõsítéssel nem rendelkezõ tõkerészt jelképezõ értékpapírok
viselik elsõsorban a hitelportfólió veszteségeit. A tõkerész éppen ezért
gyakran marad az értékpapírosítást szervezõ banknál. Mint késõbb ki-
derül, a kötvényekével hasonló paraméterekkel rendelkezõ vállalati ér-
tékpapírok minõsítésével azonos minõsítés alkalmazása is hiba volt.

Az átstrukturálás lényege a tõkerész szerepének megértése: ugyanazt
a szerepet tölti be, mint a bank tõkéje, azaz prudens esetben az eszközö-
kön keletkezõ veszteséget teljes egészében viselnie kell. Hagyományos
banki logikával a tõkerésznek legalább akkorának kell lennie, hogy a hi-
telek veszteségétõl a többi értékpapír-sorozatot megfelelõ biztonsággal
védje: azaz például értékének meg kell haladnia a hitelportfólió 99,9
%-os kockáztatott (VaR) értékét. A banki ügyletektõl való jelentõs eltérés
azonban az, hogy az értékpapírosítás során keletkezõ kötvények a beté-
tekkel ellentétben nem garantálnak névértéken való visszafizetést, azaz
ha a hiteleken a tõkeértéknél nagyobb veszteség keletkezik, akkor a mi-
nõsítéssel rendelkezõ papírok is veszteséget szenvednek. Ez a bankinál
nagyobb tõkeáttétel vállalására, azaz a megfelelõ VaR-értéknél kisebb tõ-
kerész tartására sarkallta az értékpapírosítás szervezõit. A hagyományos
értékpapírosított termékekkel összehasonlítva a strukturált termékek
veszteségfüggvénye a sávokból adódó úgynevezett vízeséshatás miatt
nem lineáris, magasabb az úgynevezett farokesemények valószínûsége.
(BIS, 2005; Király et al., 2008)

A strukturált pénzügyek végleges formájának kialakulását a már át-
csomagolt pénzáramlás újracsomagolása jelentette. A válságot megelõzõ
idõszakban, a jelzáloghitelezés felfutásával párhuzamosan, fõként a má-
sodrendû jelzáloghitelekre kibocsátott mezzanine MBS4-ek és CMO-k
kerültek újbóli értékpapírosításra. A CDO5-k következtében a kötvény-
befektetõk számára az eredeti pénzáramlást biztosító eszközök kockáza-

4 Mortgage-Backed Security: jelzálog-fedezettségû kötvény
5 Collateralized Debt Obligation: egy kötvénytípus, amely az értékpapírosítási fo-
lyamat utolsó láncszemét képezi
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ta csökkent – mezzanine kötvényekbõl értékpapírosítás után senior köt-
vények kerültek kibocsátásra – miközben ugyanolyan fokozatú kockázat
magasabb hozamot biztosított a számukra. Mivel az összkockázat kisebb
lett, ezért az eredeti pénzáramlást biztosító eszközök finanszírozása
csökkent, és ennek következtében az értékpapírosítás szervezõje learat-
hatta az eszközök által biztosított pénzáram és azok finanszírozása kö-
zötti különbséget haszon formájában. (Bluhm, Overbeck, 2004, Jacobs,
2009)

A CDO által biztosított alacsonyabb kockázattal és magasabb hozam-
mal kapcsolatban felmerültek bizonyos kételyek. Az egyik ilyen a tõke-
áttételükre vonatkozik. Minél nagyobb a CDO tõkeáttétele, és minél na-
gyobb várható veszteségû eszközöket csomagol át, annál nagyobb terhet
kell a tõkének viselnie, annál kevésbé fedezi még a viszonylag vonzó
kétszámjegyû hozam is a tõke várható veszteségét. Másrészt azért fontos
a tõkeáttétel, mert a jobb minõsítésû kötvénysávok tulajdonosai sem
kapnak garanciát kötvényeik névértékére, így a növekvõ veszteség õket
is érintheti (Király et al., 2008). Erre a tõkebefektetõk kevés figyelmet
fordítottak, hiszen a „kockázatmentesnek” tûnõ világban, alacsony vola-
tilitás, növekvõ ingatlan- és eszközárak mellett a befektetés rendkívül
vonzónak tûnt, valósággal elvakította õket a befektetésen elérhetõ ho-
zam.

Egy másik fontos kérdés a kötvények likviditási fokára vonatkozik,
amivel kapcsolatosan a befektetõknek erõs illúziói voltak. A CDO-k
alapvetõen bonyolult termékek voltak, egyedi konstrukcióval, emiatt a
mögöttes pénzáramlás felmérése komoly elemzõ munkát igénylõ fela-
dattá vált. A CDO tehát bonyolult struktúrájú, nem standardizálható,
ezért általában egyáltalán nem likvid, másodlagos piaccal nem rendel-
kezõ befektetés. A „befektetõi illúzió” sokáig nem számolt ezeknek a pa-
píroknak az illikviditásával. A hagyományos AAA minõsítésû befekteté-
sek – kormányzati vagy vállalati kötvények – többsége likvid és alacsony
kockázatú, amihez úgymond „hozzászoktak” a befektetõk, és ez végsõ
soron az említett téves befektetõi elképzelések fennmaradását eredmé-
nyezte. (Király et al., 2008)

A harmadik bizonytalansági tényezõt a minõsítés csapdája, avagy az
„extrém események” hatása képezi. A minõsítõk nem vették figyelembe,
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hogy a CDO már másodlagos értékpapír, azaz a várható veszteség hiába
ugyanolyan, mint a hasonló minõsítésû kötvények esetében, konstruk-
ciójánál fogva vesztesége éppen az extrém eseményekre (amelyekre fa-
rokeseményekként is szokás hivatkozni) reagál nemlineárisan. A nagy
minõsítõ cégek – S&P, Moody’s, Fitch – a turbulenciát követõen eleinte
ragaszkodtak módszereik helyességéhez, majd egymás után (2007 végén
a Moody’s, 2008 elején a Fitch) ismerték el, hogy a nemteljesítési kocká-
zatot kifejezõ minõsítés nem azonosan értelmezhetõ a vállalati és a
strukturált kötvények esetében. Egy BIS által készített tanulmányban az
elemzõk a nemfizetések közötti korrelációt vizsgálták a gazdaság külön-
bözõ fejlõdési szakaszaiban, illetve a veszteségek alakulását. A vizsgálat
eredményeként arra a következtetésre jutottak, hogy még átlagos gazda-
sági növekedés esetén is a tõkerész sáv jelentõs tõkeveszteséget szen-
vedhet el. (BIS, 2005) Az érdekkonfliktusok léte szintén téves minõsí-
tést eredményezett, ugyanis a minõsítõk szolgáltatásaiért nem a befekte-
tõk, hanem az értékpapír kibocsátók fizettek. (Wade, 2008) Ez összessé-
gében azt jelenti, hogy a vélt többlethozam a helytelen kockázatfelmérés
miatt alakult ki. A kockázat ott volt, csak senki sem számolt vele. Jacobs
 rámutatott, hogy a minõsítõ cégek az RMBS6-ek esetén megvizsgálják a
mögöttes hitelek tulajdonságait, viszont a CDO-k esetében, a mögöttes
eszközök mögött álló fedezeteket már nem. Egy másik feltételezett prob-
léma, hogy míg vállalati kötvények esetén a minõsítõ cégek a vállalat fun-
damentális adataira támaszkodnak, addig a strukturált termékek esetén
inkább pénzügyi modellezésre támaszkodnak a hitelkockázat megállapí-
tását illetõen. Szintén Jacobs mutatott rá egy SEC által készített felmérés
alapján, hogy egyetlen minõsítõ cégnek sem volt írásos útmutatója a má-
sodrendû hitelek által fedezett értékpapírok elemzésére. (Jacobs, 2008)

Az értékpapírosítás átfogó folyamata
A részpiacok áttekintését követõen egy újabb problémára szeretnénk

felhívni a figyelmet a másodrendû jelzáloghitelek értékpapírosításával
kapcsolatosan, nevezetesen a transzparencia hiányára.

6 Residential Mortgage-Backed Security: lakóingatlanra felvett jelzáloghitellel fede-
zett kötvény
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Legelsõ lépésben a jelzáloghitelek megvásárlása történik meg egy
SPV által, amelyekbõl az egy jelzáloghitel-portfóliót alakít ki. A hitelek
megvásárlásához szükséges források megszerzése érdekében különbözõ
befektetõi igényeknek megfelelõ kockázat/hozam profillal rendelkezõ
kötvényeket bocsát ki. Amint a mellékletben lévõ ábra is szemlélteti, ezt
párhuzamosan több SPV is végezheti. Tehát az elsõ értékpapírosítási
szakasz eredményeként a piacra kerülnek akár AAA minõsítésû kötvé-
nyek is, amelyek fedezeteként roppant kockázatos másodlagos jelzálog-
hitelek szolgálnak, amelyek valódi fedezetét az állandóan növekvõ in-
gatlanárak jelentették.

Az értékpapírosítás következõ szakaszában, a hasonló minõsítésû jel-
záloghitel-fedezettségû kötvények szintén SPV-k általi megvásárlása tör-
ténik, amit ezek portfólióba való összegyûjtése követ – ezeket párosít-
hatják más kockázatos hitelekkel vagy más eszköz-fedezettségû értékpa-
pírokkal is. A forrásszerzés hasonlóan történik az elsõ szakaszban leír-
takhoz, azaz különbözõ minõsítésû kötvénysávok kerülnek kibocsátás-
ra. Az eredmény: AAA minõsítésû kötvények – CDO-k –, amelyek fede-
zeteként BBB vagy rosszabb minõsítésû kötvények állnak. Ne felejtsük
el, hogy ezek hátterében pedig a másodrendû jelzáloghitelek állnak. Már
 csak a CDS7 ügyletek maradtak ki a folyamatból. Az értékpapírosítás fo-
lyamán létrejött AAA minõsítésû kötvények pont a pénzáramlások víze-
séses szerkezetébõl adódnak, de ezen pénzáramlások egy még nagyobb
fokú biztosítása érdekében, az SPV-k hitelkockázat elleni védelmet is
vásárolhatnak más SPV-tõl. A hitelkockázat elleni védelmet értékesítõ
SPV több ilyen ügyletet kezdeményezhet, amelyek fedezetéül szintén
különbözõ sávú kötvényeket bocsát ki. Ezeket nem CDO-nak, hanem
CSO8-nak nevezik. Minden új kibocsátás – függetlenül az értékpapírosí-
tási folyamat szakaszától – esetén a minõsítések javulása a portfólió-
szemléleten alapult, amely során alacsony korrelációs együtthatót felté-
teleztek a referencia portfólió elemeinek nemfizetési kockázata között.
Ez a diverzifikációs hatás érvényesül egy bizonyos szintig, illetve bizo-
nyos szerkezetû referencia portfólió esetén. Viszont olyan körülmények

7 Credit Default Swap
8 Collateralized Synthetic Obligation
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között, amikor a referenciaportfólió kizárólag rosszminõségû másodren-
dû jelzáloghitelekbõl tevõdik össze, nem lehet túl alacsony korrelációs
együtthatót feltételezni az eszközök kockázatossága között, fõleg, ha
ezen eszközök teljesítménye az ingatlanáraktól vagy a gazdaság teljesít-
ményétõl függ. Így ha a gazdasági növekedés csökkenõ tendenciát mu-
tat, és emiatt egy hitel bebukik, akkor valószínûleg a többi hasonló tulaj-
donságú hitelek is be fognak bukni.

Az értékpapírosítási folyamat egyszerû vázlatát láthatjuk az 1. mel-
lékletben, de a valóságban a folyamat ennél komplexebb. Próbáljuk meg
ezt az egészet sokkal több szereplõvel elképzelni: kezdetben homályos-
sá válik, hogy mely MBS vagy CMO mögött milyen jelzáloghitel áll, ezt
követõen homályossá válik, hogy mely CDO mögött milyen MBS vagy
CMO áll, így/vagy a CSO esetén pedig nem világos, hogy milyen referen-
cia portfólióval szemben van hitelkockázati kitettség. Összegezve az
egész folyamat eredményét: jelentõsen romlik vagy akár teljesen meg-
szûnik a piac átláthatósága, azaz a végsõ CDO befektetõnek fogalma
sincs, hogy milyen jelzáloghitel áll az õ kötvényét fedezõ MBS mögött.
Ezt igazolja az a bizalmi válság, amely a bankközi piacon alakult ki.

Következtetések
A 2007-ben kibontakozó válságnak számos olyan kiváltó oka van,

amelyek közül több is a pénzügyi piacokhoz köthetõ. Alapvetõen a leg-
több feszültségpont a másodrendû jelzáloghitelek értékpapírosítási fo-
lyamata során figyelhetõ meg.

A legelsõ ilyen pontnak a keletkeztetõ és szétosztó modell sérülése te-
kinthetõ, amely következtében másodrendû hitelfelvevõk tömegesen ju-
tottak hitelhez. A modell sérülésének következtében a másodrendû jelzá-
loghitelekkel kapcsolatban álló értékpapírpiacok is szennyezõdtek. Sé-
rült formájában a modell nem megosztotta, hanem növelte a kockázatot.

Az értékpapírosítási folyamatnak egyik további gyenge pontja a
strukturált pénzügyek termékeinek alkalmazásán keresztül vélt kocká-
zatok csökkentése volt. Valójában nem a kockázat csökkentése történt
ezeknek a termékeknek az alkalmazásával, hanem egyszerûen csak a to-
vábbhárítása. Valamilyen szintû diverzifikációs hatás érvényesült a
CDO-k referencia portfóliójának kialakítása során, de semmiképpen
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sem akkora, amely jelentõsen csökkentette volna a másodrendû hitelek
kockázatosságát, fõleg olyan körülmények között, amikor ezek nemfize-
tése egy alapvetõen szisztematikus jellegû tényezõtõl volt függõ: neve-
zetesen az ingatlanáraktól. Ezen strukturált termékek olyan tulajdonsá-
gokkal rendelkeztek, amelyeket legegyszerûbb formájukban is kockáza-
tossá tettek: a magas tõkeáttétellel létrehozott szerkezetük, az alacsony
likviditási fokuk, valamint a veszteségek exponenciális növekedése.
Szándékosan kihagytam az elõzõ felsorolásból a mögöttes portfóliót,
amely külön említést érdemel, ugyanis ennek köszönhetõ, hogy a folya-
mat során úgymond teljesen megszûnt a transzparencia, ezért a legvég-
sõ kötvénybefektetõk nem voltak tisztában az egész folyamat legelején
álló hitelfelvevõk magas eladósodottsági fokával, ami önmagában is
kockázatos, nem is beszélve, ha subprime hitelfelvevõkrõl van szó.

A minõsítõ cégek által nyújtott helytelen minõsítések tekinthetõek az
értékpapírosítás egy másik olyan pontjának, amely nagyon súlyos kö-
vetkezményekkel járt.

Az értékpapírosítás nyomán a kötvénybefektetõk a hasonló minõsíté-
sû nem strukturált papírokénál magasabb hozamhoz jutottak, de nem
tudatosult bennük, hogy ez az extrém eseményekhez kapcsolódó maga-
sabb veszteség és a megnõtt likviditási kockázat ellenértéke.

A válság rámutatott, hogy nem megfelelõ odafigyeléssel és elõvigyá-
zatossággal, a kockázat csökkentését célzó pénzügyi termékek a kocká-
zat növelését eredményezhetik. Az értékpapírosítási folyamat és a
strukturált pénzügyek termékeinek komplexitása és nehézkes átlátható-
sága, illetve ennek hatására a piaci szereplõk és a piacok között kialakult
kölcsönös kapcsolat felerõsítette a feszültségpontok miatt kialakult
veszteségeket.
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