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A 2008-2009-es pénzugyi valsag elbidézésében jelentds szerepet jatszottak az
értékpapirositas tranzakciok, de ezek jellemz&en rendkivul osszetett, nehezen
atlathato és kockazatos tranzakciok voltak. Ugyanakkor az Eurépai Unié nem
nélkulozheti az értékpapirositast, mint a pénzugyi forrasok diverzifikalasanak

és a kockazatok pénzugyi rendszeren beluli elosztasanak fontos eszkozét.

A rendszerszinten biztonsagos értékpapirositasi konstrukciok megalkotasa
érdekében az U] szabdlyozas élesen elkuloniti az egyszerd, atlathatd és
egységesitett értékpapirositas konstrukcidokat az osszetett, nehezen atlathatd és
kockézatos tipusuaktol. Jelen hirlevelinkben ezeket mutatjuk be.

Hatteér, jogszabalyi keretek

2020. marcius 26-an jelent meg az MNB ajanlasa
az értékpapirositas tranzakcidkra vonatkozd
kovetelményekrél, amely az értékpapirositas Uj
EU-s szabalyozoi keretrendszerébe illeszkedik. A
keretrendszer legmagasabb szintjén a 2042/2017.
szamu EU rendelet taldlhatd, amely atfogdan
tartalmazza az értékpapirositas tranzakciokra
vonatkozd szabélyozdéi kdvetelményeket, ez

2017. december 12-én kerult kihirdetésre. Egy
évvel késébb az Eurépai Bankfellgyelet adott ki
irdnymutatast a témaban, amely pontositotta az EU
rendelet el6irasait, az MNB éltal most megjelentetett
ajanlas pedig tovabb segiti a jogalkalmazas
kiszamithatésagat, a vonatkozé jogszabalyok
egységes alkalmazasat.

Az EU rendelet kulon szabdlyozza az ,,eszkdzfedezetd
kereskedelmi értékpapir Ugyletek (ABCP)”
értékpapirositas tranzakcioéit, és a nem ABCP
Ugyletekét, ennek megfeleléen az MNB is két
ajanlast adott ki a ttméban. ABCP Ugyletek esetében
a kibocsatott értékpapirok tulnyomorészt egyéves
vagy anndl rovidebb eredeti lejaratu eszkozfedezet(
kereskedelmi értékpapirok, mig a masik esetben
jellemzéen hosszu lejaratu kdvetelések szolgalnak
fedezetul a kibocsatott értékpapirok mogott.
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Az értékpapirositas célja ugyanis, hogy a
hitelintézetek és egyéb hitelezdk a hitelek,
kovetelések és egyéb kitettségek egy csoportjat
refinanszirozzak azaltal, hogy forgalomképes
értékpapirokka alakitjak azokat. A hitelezé

a portfélidjat un. pool-okba csoportositja,
Latcsomagolja”, és a kilonbozé befektetdk szamara
kUlonbozé kockéazati kategoériakba rendezi, ezaltal
a befekteték szamaéara megnyilik a lehetéség arra,
hogy olyan kitettségekbe fektessenek, amelyekbe
egyébként nem lenne lehetéséguk. A kivélasztott
hitelportfolié az eredeti hitelezd éltal I1étrehozott
kulonleges célu gazdasagi egység (angol rovidités:
SPV) mérlegébe kerll &t, amely értékpapirokat
bocsat ki, és ezeket jegyzik le a befektetdk.

A 2008-2009-es pénzugyi valsag elbéidézésében
jelentés szerepet jatszottak az értékpapirositas
tranzakciodk, de hozza kell tenni, hogy ezek jellemzéen
rendkivul 6sszetett, nehezen atlathatd és kockazatos
tranzakcioék voltak. Ugyanakkor az Eurépai Unié nem
nélkulozheti az értékpapirositast, mint a pénzugyi
forrasok diverzifikdlasanak és a kockazatok pénzugyi
rendszeren bellli elosztdsanak fontos eszkozét.

Az értékpapirositas hasznélataval a hitelintézetek
forrdsokat szabadithatnak fel, ezaltal novelhetik

hitel kinelyezésuk volumenét a gazdasdag felé. Téke
is felszabadul, ez dltal javulhat az adott hitelintézet
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jovedelmezésége (ROE), az atalakuld koltség-bevétel
struktura miatt novekedhet a hatékonyséag (CIR).

Az értékpapirositas tranzakciok osszekottetést
hozhatnak |étre a hitelpiac és a tékepiac kdzott.

Az értékpapirositas potenciélis pozitiv hatasai mellett
azonban meg kell emliteni, hogy a tulzott piaci
Osszekapcsoltsag és a hitelezés tékeattételének
novekedése tovabbra is kockazatokat rejt magaban,
ezért az EU szigoru szabélyozdi feligyeletet ir el

az értékpapirositas tranzakcidkra vonatkozdan.

A kockazatok mérséklésének f6 eszkdze az Uj
megkodzelités szerint az, hogy a szabalyozas
segitségével élesen elkulonithetdk legyenek az
egyszerd, atlathatd és egységesitett értékpapirositas
konstrukciok az 6sszetett, nehezen atlathato és
kockazatos tipusuaktol.

Az STS, avagy szabalyok a transzparens
és jol mikodo piac érdekében

Ennek megfeleléen az U] szabalyozas
kulcskifejezése az STS, amely a tAmogatandé
tranzakciok jellemzét jeleniti meg roviden: Simple,
Transparent, Standardised. A kovetkezékben
roviden osszefoglaljuk az EU rendelet altal definialt
STS kovetelményeket az értékpapirositasra kijelolt
kitettségekkel szemben.

Az egyszerliségnek egyrészt a hitelportfolié
atadasanak jogi feltételrendszerében kell megjelenni.
Az 4tadas megtorténhet értékesitéssel vagy azonos
joghatassal biré engedményezés illetve atruhazas
Utjan, alapvetéen visszkereset nélklli feltételekkel.
Az atvett portfolion az SPV nem végezhet

aktiv portféliokezelést. Egy-egy portfoélidt olyan
kitettségekbdl kell dsszedllitani, amelyek az egyes
eszkoztipusok tekintetében az adott hitelintézet
vonatkozdsaban homogének, ideértve a szerzédéses,
a hitelkockazati és az el6torlesztési jellemzéket is
(példaul nem valaszthatdak ki az dtadott kitettségek
olyan médon, hogy azokban a teljes portfoli6hoz
képest jelentdsen felllreprezentaltak legyenek a
rossz adosmindsitéssel rendelkezd tgyfelekkel
szembeni kitettségek). Fontos feltétel még,
elkertlendé a 2007-2008-as valsagot, hogy az alapul
szolgalo kitettségek nem szarmazhatnak atruhazhaté
értékpapirokbdl, illetve mar értékpapirositott
kitettségekbdl. Osszefoglalva az STS kritériumoknak
megfeleld értékpapirositasban 1évé kitettségeket a
szokasos Uzletmenet keretében, azaz olyan hitelezési
feltételeknek megfeleléen kellett kihelyezni, amelyek
nem kevésbé szigoruak azoknal, mint amelyeket

a hasonl6, de nem értékpapirositandé kitettségek
kihelyezésekor alkalmaztak.

Tovabbi elvaras az értékpapirositandé hitelportfélidkkal
szemben, hogy azok a kivélasztas idépontjaban nem
tartalmazhatnak nemteljesité kitettségeket, az adds
fizetésképtelensége illetve addssag atlitemezés
esetén is korlatozott az értékpapirositds lehetésége.
Szintén kockazatcsokkentd elvaras, hogy a hiteleknek
az atadas id6pontjdban mar legalabb egy alkalommal
torleszteniuk kellett.
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Az atlathatosag megteremtése érdekében a
rendelet széleskord tajékoztatasi kotelezettséget

ir el, amelyet vagy az értékpapirositast
kezdeményezének, vagy a szponzornak, vagy az
SPV-nek kell teljesiteni. Az adatszolgaltatas céljara
vagy un. értékpapirositasi adattarat kell |étrehozni,
vagy internetes honlapon keresztul kell az adatokat
elérhetdvé tenni az értékpapirositasi pozicidval
rendelkezdk, a potencidlis befektetdk, illetve a
fellgyeld hatdsagok szédmara. Az adatszolgéltatdsnak
tartalmaznia kell az értékpapirositott kitettségekre
vonatkozé adatokat, valamint a tranzakcié megértése
szempontjabdl [ényeges minden mogottes
dokumentaciot is.

STS értékpapirositas tranzakcidok esetében a
rendelet bévebb adatszolgaltatasi kotelezettséget
ir el6, amely magéban foglalja az értékpapirositas
alapjaul szolgéalé kitettségek nemteljesitési

és veszteségadatait is. Az értékpapirositast
megelézben a potencidlis befekteték
rendelkezésére kell bocsatani egy forrasoldali
pénzaramlasi modellt, amely pontosan bemutatja az
alapul szolgélo kitettségek és az értékpapirositast
kezdeményezé, a szponzor, a befekteték, az
egyéb harmadik felek, valamint az SPV kozotti
pénzmozgasok kozott fennalld szerzédéses
kapcsolatot.

Végul megfelel$ és flggetlen fél altal elvégzett kilsd
ellenérzésnek kell aldvetni egy, az alapul szolgéald
kitettségekbdl vett mintat, mely ellenérzés soran
egyebek mellett igazolni kell, hogy a teljesitett
adatszolgéltatas adatai pontosak.

Az egységesitésre vonatkozo el6irdsok kozott a
rendelet a kockdzatmegtartas kovetelményét emliti
elséként. Ennek lényege, hogy az értékpapirositast
kezdeményez8, a szponzor vagy az eredeti hitelezd
koteles folyamatosan jelentés mértékd, legaldbb 5
%-0s nettd gazdasagi érdekeltséget megtartani az
értékpapirositasban. Az eléiras az értékpapirositast
kezdeményezd&k, szponzorok és eredeti hitelezék,
valamint a befekteték érdekeinek 6sszehangolasat
kivanja megteremteni.

Az értékpapirositasbol eredd kamatlab- és
devizakockazatot megfeleléen mérsékelni kell,

és az ennek érdekében hozott intézkedésekrdl
tajékoztatast kell adni. Az Ugyletek kamatlabanak
meghatérozasakor altaldnosan alkalmazott referencia
kamatlabakat kell alkalmazni. A rendelet ezen kivul
szabalyozza a torlesztési problémak megjelenésekor
alkalmazando pénzugyi eljarasokat, valamint az
ugyleti dokumentacié tartalmat.

Az egységesités és atlathatdsag elérését szolgalja
az a rendelkezés is, amely szerint amennyiben

az értékpapirositast kezdeményez§, a szponzor
vagy az SPV hasznalini kivanja az ,,STS"
megjelolést az értékpapirositdsara, értesiteni

kell a befektetéket, az illetékes hatdésagokat és

az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésagot (ESMA)
arrol, hogy az értékpapirositdas megfelel az STS
kovetelményeknek. Az értesitésben be kell
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mutatni, hogy az egyes STS kritériumok milyen
madon teljeslinek. Az ESMA-nak ezt kdvetéen

fel kell vennie az értékpapirositast a honlapjan
tajékoztatds céljabol kozzétett bejelentett

STS értékpapirositdsok jegyzekébe. A jegyzek
folyamatos mUkodtetése fontos eszkdz annak
elérése érdekében, hogy az STS értékpapirositasok
tekintetében az Unié egységes piacként mdkodjon,
valamint elésegiti a hatarokon atnyulé Ugyletek
|étrejottét is.

Tokeszamitas

A t6kekovetelményi szabalyokra valé felkészilés
banki oldalrél az értékpapirositasi tevékenység
fontos része lesz majd, mivel a bankok varhatéan
ilyen értékpapirokat vasarolnak is majd. Ezeket a
szabélyokat ugyan a CRR mar kordbban is lefektette,
de Magyarorszagon kordbban ilyen eszkozok tartasa
nem volt tipikus.

Az értékpapirositas érintheti a szavatolétékét is
bizonyos prudencialis sz(rékon keresztul, azonban

az egyszerU hitelpoziciokhoz képest a legnagyobb
eltérést a harom lehetséges Uj megkdzelités

jelenti. A belsé mindsitésen alapulé mdédszer (SEC-
IRBA) tekinthetd a felUgyeleti oldalrél preferalt
megkdzelitésnek, ugyanis az IRB-t alkalmazé bankok
bizonyos feltételek mellett kotelesek ezt alkalmazni.

A masik két moédszertan a kilsé mindsitésen alapulo
modszer (SEC-EBA) és a standard moédszer (SEC-

SA). A SEC-IRBA és SEC-SA egyarant a mogottes
kitettségekre szamolt tékekovetelményre épit,
tovabba mindharom maddszertanra igaz, hogy
figyelembe veszik a tranche-ok alsé és felsé
veszteségviselési hatarat, és hogy az értékpapirositas
az STS modszertannak tortént-e. Az ilyen értékpapirok
vasarlasa el6tt javasolt az adott intézményre vonatkozd
tékeszamitasi szabalyok elemzése, és vonatkozd
tékeszlkséglet beépitése a megtérilési szamitadsokba.

* %KX X

A fentiek alapjan is lathat6, hogy az értékpapirositas egy nagyon j6 eszkoz a hitelezési kockazatok
porlasztasara, a finanszirozasi forrdsok diverzifikdlasara és a jovedelmez&ség javitdsara, azonban megfeleld
szabalyozas nélkul novelheti a rendszerkockazatot és az erkolcsi kockazatot. Ezen kockazatok elkerulése
érdekében az U] EU-s értékpapirositasi szabalyok szigoru kritériumokat hataroztak meg, amelyek alkalmazésa
nem mindig egyszerd, viszont a megfeleld és alapos felkészilés mellett az elénydk nagyobbak mind
intézményi, mind nemzetgazdasagi szinten, ezért is célja az MNB-nek ezen értékpapirositdsok beinditésa

Magyarorszagon.
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