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1. A Kkitiizott kutatasi feladat rovid osszefoglalasa

Az értékpapirositas (securitization) mint osszetett értékpapir kibocsatasi folyamat, — mely
részben eredeti szerzodéses formaban fennallo kovetelések, részben értékpapir tipusti formaban
megtestesitett kovetelések atstrukturalasat valdsitja meg — az egyes arnyékbanki 0sszetevok
vizsgalata sordn keriilt a kutatési latokdrombe. Az olyan arnyékbanki miikddési formak, mint
példaul az ETF-k, a repo tgyletek és a szabalyozasi arbitrazs vizsgalatat kovetden az
eszkozfedezetli kereskedelmi kotvényekre iranyuld kutatasaim soran iranyult a figyelmem az
értékpapirositasra, mint a legbonyolultabb arnyékbanki miikodési formara.

Ekkor wvalt szdmomra egyértelmiivé, hogy az darnyékbankrendszeri miikodés két
meghataroz6 jellemzdje a lejarati és likviditasi transzformacié az értékpapirositds soran
valosulhat meg a legtobb valtozatban, éppen az értékpapirositas tipusainak a széles skalaja
miatt, melyek a kiilonboz6 befektet6i igényeknek kivannak megfelelni. Az Financial Crisis
Inquiry Commission of the United States of America — amely bizottsag a pénziigyi valsag okait
kivanta feltarni az Egyesiilt Allamokban — jelentését tanulmanyozva az értékpapirositas széles
korh és jelentds negativ gazdasagi hatdsaival kellett szembesiilndm. Az elsé kérdéskor ezen
Osszefiiggések kapcsan meriilt fel: vajon az értékpapirositas elényei feliilmtljak-e a potencialis
hatranyait, avagy tiltani vagy — a megfelel6 jogi keretek kozott — tamogatni sziikséges az
értékpapirositas gazdasagi térnyerését?

Kiilondsen izgalmassa valt szamomra az értékpapirositas szerepe a pénziigyi innovaciod
tekintetében. Ha ugyanis a modern kori értékpapirositas a pénziigyi innovacio része valamint
részben eredménye is, akkor egyértelmiien felmeriil kérdésként, hogy vajon a jogalkotd
szdmara sikeriilt-€ egy rovid 1ddszak alatt kialakult kereskedelmi gyakorlatot jogilag megfeleld
moddon szabalyoznia? Elsésorban a modern értékpapirositas bolcsdjének szdmitdé Egyesiilt
Allamok pénziigyi rendszerének szabalyozasa vetette fel ezt a kérdést. Azonban a felvetés
relevans az Eurdpai Unio és igy hazank vonatkozo6 jogszabalyi kereteinek kialakitasa esetében,
illetve Kina gazdasagaban is. Utobbi esetében éppen a GDP nagysagrendjét évek 6ta meghalado
arnyékbankrendszer részeként az értékpapirositds szabalyozasanak vizsgéalata dnmagaban is
tovabbi izgalmas kérdéseket vet fel. Igy szinte adédott a kérdés, hogy az arnyékbankrendszert
komplex modon létrehozé egyesiilt allamokbeli deregulacié milyen mértékben eredményezte a

téves belsd Osztonzési rendszerek kialakulasat, amelyek aztan meghataroz6 modon jarultak

! Léasd The Financial Crisis Inquiry Commission of the United States of America: The Final Report on the National Commission
on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States The Financial Crisis Inquiry Report, Official
Government Edition Submitted by the Financial Crisis Inquiry Commisssion Pursuant to Public Law I11-21 January 2011



hozza az értékpapirositas, a 2007-2009-es subprime valsagban betoltott szerepéhez? Ezért az
értekezésben vizsgalt masodik kérdésem arra iranyult, hogy a jogalkotasnak és
jogalkalmazasnak a valsagot kovetden sikeriilt-e levonni az értékpapirositas a 2007-2009-es
subprime valsagban bet6ltott szerepének ¢és téves motivacidinak a tanulsagait, és az
értékpapirositas ujraszabalyozasa az Egyesiilt Allamokban, az Eurépai Unidban és Kindban
hatékony jogi szabalyozast hozott-e 1étre? A problémakdr az értékpapirositas tékepiaci
szabalyozasi témakorére alapozva keriilt meghatdrozasra és az értekezés soran e teriilet
részletes vizsgalatara kertilt sor.

A témavalasztasnak a fentieken tul kiilonos aktualitast adott az a tény, hogy 2019. januar
elsejétdl valt hatdlyossd az Eurdpai Unid az értékpapirositds szabalyozésara vonatkozo
rendelete.? A magyar tékepiaci jog is modosult, és a tdkepiaci torvény onallo fejezetben®
szabalyozta az értékpapirositasban jogilag kulcsszerepet betoltd kiilonleges célu gazdasagi
egységet (KCGE), mely az SSPE (értékpapirositasi célu specidlis jogalany) magyar
forditasabol keletkezett. Az angol kifejezés azonban utal a széles korben alkalmazott és
kiilondsen az Enron botrany* soran elhiresiilt specialis célu jogalany (Special Purpose Entity -
SPE) mérlegen kiviili tételek 1étrehozasaban torténd felhasznalasara, mint a hagyomanyos
értékpapirositas egyik jellemz6 eszk6zének az eredetére. Ehhez pedig a 2015-6s
brokerbotranyok egyik meghatarozo szerepléjének a Quaestor csoportnak az SPE szerepléje® a
Quaestor Financial Hruria Kft. adja a vonatkozo6 hazai, iddben mégsem tul tavoli aktualitasat.
Az MNB altal 2019 marciusaban meghirdetett Novekedési Kotvényprogram a 2019 jalius 1-i
induléaséaval a kotvénypiac fellenditése mellett a hazai értékpapirositast is 6sztondzni kivanja,
ezzel is biztositva az értékpapirositas makrogazdasagi eldnyeinek az elérésének a lehetdségét a

hazai piaci szereplok szdmara is és tovabbi aktualitast adva az értekezésnek.

A szakirodalom és az alkalmazott modszertan elemzése

Az értekezés elkészitéséhez az értékpapirositds témakorében relevans nemzetkozi,
kiillonosen az eurdpai unids és az egyesiilt allamokbeli, valamint a hazai jogforrasokat

tekintettem at. A joganyag feldolgozasat igyekeztem az eltér6 gazdasagi gyakorlatok

2 Az Eur6pai Parlament és a Tanics (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositds altalanos
keretrendszerének meghatarozasardl, az egyszerii, atlathatd és egységesitett értékpapirositas egyedi keretrendszerének
létrehozasarol, valamint a 2009/65/EK, a 2009/138/EK és a 2011/61/EU iranyelv és az 1060/2009/EK és a 648/2012/EU
rendelet modositasarol

32011. évi CXX. torvény a tokepiacrol XXV. fejezet

4 Kecskés Andras — Haldsz Vendel: Tarsasagok a tézsdén HVG-Orac 2001 Budapest 140. old.

5 Kecskés, Andras ; Bujtar, Zsolt: Merre tart a gazdasagi jogi szabalyozas a Quaestor botrany utan? 1. Gazdasag és Jog 2015,
23.6vf11. szam 3-8.old. (2015
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bemutatasaval széles korben kiegésziteni, igy a relevans magyar €s angol nyelvii nemzetk6zi
jogi szakirodalmat dolgoztam fel.

A téma gazdasagi jellegébdl eredden az interdiszciplinaris moédszer alkalmazasat
sziikségesnek tartottam. A kutatdsom soran elsésorban a komparativ modszert alkalmaztam. Ez
az 0sszehasonlitd modszer kiilondsen meghatarozo az egyes joghatosagok az értékpapirositasra
vonatkoz6 tdkepiaci jogi szabalyozédsainak elemzésekor. Vizsgdlataim sordn az egyes

jogintézmények vizsgalatakor a logikai és kritikai elemzés is hangsulyt kapott az értekezésben.

2. Az elvégzett vizsgalatok, elemzések rovid leirasa

Az értékpapirositas elemzését megeldzden eldszor az értékpapirositas alapjait képezo,
kiilonb6z6é  értékpapirok 1étrejottének a gazdasagi sziikségszerliségét vizsgaltam. A
kereskedelem fejlédése és a tavolsagi kereskedelem szokasjoga a kozépkor végére megalapozta
az okori valtéforgalom alapjan a kotvények mellett a részvények széles korii elterjedését is,
valamint a hataridds arupiacok alapjait is. Az alapvet6 értékpapirok kotelmi jogon alapulnak,
de megjelenési formajukban a dologi jog hatarozza meg miikodésiiket. Ezért a két polgarjogi
teriilet jellemzOinek bevondsaval elemeztem az értékpapirok altalanos miikodését. Az
értékpapirositas elemzése eldtt az egyes értékpapirtipusok, igy a részvények a kotvények és e
kett alap értékpapirtipus és azok altipusainak bemutatasat is sziikségesnek tartottam. Ez azért
volt relevans az értekezés soran, mert az értékpapirositas soran alkalmazott szeletelési technika
(tranching) éppen a kotvények, a részvények és azok kombinacidjanak, a mezzazine
tigyleteknek® kiilonboz4 tipusait hozza létre.

Azonban éppen a részvények megjelenése a részvénytarsasagok tokebevondsai sordn a
tisztan tOkeegyesitd jellegli tarsasadgi forma kockazatait is hamar felszinre hozta. Hasonld
modon a kotvények esetében is az tjabb és Gjabb tipusok megjelenése tjabb lehetdségeket
teremtett a naiv, kevéssé felkésziilt megtakaritok tomeges félrevezetésére. Ezért tartottam
fontosnak, hogy mind a kotvények, mind a részvények kockazatait attekintve az
értékpapirositds soran 1étrejott ilyen tipusu értékpapirok hasonld illetve az értékpapirositas
hatasara létrejovo ettdl részben kiilonb6z0 kockdzatainak vizsgalatdit megalapozzam és
attekinthet6évé tegyem a kapott eredményeket.

Az értékpapirositas fogalmi elhatarolasa — az értékpapirositashoz hasonldéan — 6nmagaban

komplex feladat, mivel az 6sszetett konstrukcio megneheziti a vilagos, jol hasznalhaté definicid

6 A mezzazine {igylet egy hibrid finanszirozési forma, amely mind az adossagkotelezettség jellegii hitelre jellemzd,
mind tagsagi jogokat megtestesité (equity) jellegli tulajdonsagokkal rendelkezik.



megalkotasat. Ezért az értekezésben a fogalmi elhatarolasa soran nemcsak az értékpapirositas
folyamatanak az elemzése, de az egyes résztvevé jogalanyok jogainak és kotelezettségeinek
elhatarolasa is sziikségessé valt.

Az értékpapirositas torténetét két részre bontottam: korai és modern kori értékpapirositasra.
A korai értékpapirositdsok ugyanis még csak részben felelnek meg a ma elfogadott
értékpapirositasi ismérveknek, azonban szamos esetben a modern kori értékpapirositas
jellemz6i is megtalalhatok e korai konstrukcidkban is. A korai értékapirositasi modellek e
hianyossagaik ellenére érdemben hozzajarulnak a fentiekben felvetett kérdések részbeni
felvazolasahoz. igy példaul bemutatasra keriilt az Egyesiilt Allamok rabszolgatart6 idészakabol
szarmazd ,rabszolgakdtvények”,” valamint Franciaorszag és Svéjc viszonylatdban az
tigynevezett ,,hajadonok jovéjének” fedezete.® E két korai értékpapirositasi tipuson keresztiil
jol bemutathatok mindazon piaci anomalidk, amelyek mar korukban minivalsagot
eredményeztek, kdszonhetden a téves értékpapirositasi jellegli piaci 6sztonzok kialakulasanak
¢s a befektetok nem megfeleld pénziigyi tudatossaganak. E rész tehat bemutatja a korai
értékpapirositas ¢és a kapcsolodd valsagok fébb jellemzdit is, igy korai és a modern
értekpapirositas Osszehasonlitdsara is lehetdség nyilt az értekezés bevezetd részében.

A bevezetd szakaszban sziikségesnek tartottam még az értékpapirositas tobb szempontu,
keresleti és kinalati oldalt, mikroszintii, pozitiv és negativ iranyi megkozelitését. Ugyanakkor
éppen a 2007-2009-es subprime valsag tanulsagaként a kockazatokat makroszintli szemszdgbol
is vizsgalni kell. Ezért a makroszintii elényoket és kockazatokat is az elemzés targyava tettem
az értékpapirositasi elényok és hatranyok vizsgalatakor.

Az egyes értékpapirositasi tipusok elhatarolasa ezzel mar érdemben hozza tudott jarulni

mindkét vizsgalt kérdéskorben megfogalmazottak elemzéséhez.

7'1833-ban a Citizen’s Bank of Lousiana altal értékpapirositott kovetelések fedezetével bocsatott ki kdtvényeket.
Ez volt az az idészak az Egyesiilt Allamok torténetében amikor a rabszolgakra is lehetett zalogjogot bejegyezni,
amely jog fedezetére aztan értékpapir kibocsatasara keriilt sor. A folyamat akképpen zajlott, hogy a
kolcsonfelvevoknek elészor a Consolidated Association of the Planters of Louisana (C.A.P.L.) részvényeire kellett
palyazniuk. A sikeres palyazo pedig a C.A.P.L részvényeit a foldjeit és rabszolgainak fedezetére forrashoz jutott
tarsasagtol a részvények ellenértékének a kifizetésére.

8 1770-es években genfi bankarok az ugynevezett ,trente demoiselles de Geneve” (harminc holgy Genfbol)
modellel jelentke meg a piacon. A modell alapja a francia allam altal kibocsatott allamkotvény volt, melyek
orokjaradékot biztositottak tulajdonosanak élete végéig. A francia allam pedig forrashoz jutott a kotvény
vasarloitdl a haborts koltségeinek a finanszirozasahoz. Azonban arra is lehet0ség volt, hogy ne a kdtvény
vasarldja, hanem mas kivalasztott személy teljes hatralévd élete soran élvezhesse a jaradékszolgaltatast. Fiatal
lanyok, akik mar talélték a magas csecsemOhalanddsag kockazatat és a kor legveszélyesebb betegségét a kanyarot
is, hosszabb jaradékiddszakra biztosithattak maguknak egyfajta hozoméanyként életiik soran, igy mar magasabb
megtériilést biztositva a kotvény €s ezen keresztiil az 6rokjaradék jogosultjdnak. A svajci bankarok éppen ezért
valasztottak Ki 30 fiatal lanyt, akinek a javara, mint kedvezményezettek javara életjaradékot biztositdo kotvényt
vasaroltak a francia kormanytol.



Az értékpapirositasban alkalmazott a hitelfeljavitasi megoldasok attekintése jol illusztralja
az ¢értékpapirositds komplexitdsat az elényok és potencialis hatranyok tekintetében. Ez
kiilonosen igaz a szeletelés soran létrehozott 0j értékpapirok jellemzdi tekintetében. A
befektetok igényeinek minél szélesebb kort kielégitése €s a kovetelésportfolio még atlathato és
kezelhetd szintli részekre torténd felbontdsa kozott sziikséges a megfeleld egyensuly
kialakitasa, vagyis a befektetok tobbségének az igényeinek kielégitése és az értékpapirositast
kezdeményezok profit érdekei kozotti 6sszhang megteremtése. Jol mutatja ezt az egyik korai
modern értékpapirositasi konstrukcid, a REMIC (real estate mortgage investment conduit) esete
is, amelynek bukasat az okozta, hogy a tomeges igényeket kielégité értékpapirositas nem
mikddhetett sziik kordi, specifikus igények kielégitésére alapozott szeletek kialakitasaval.
Ugyanigy a talzott kiilsé hitelfeljavitas (harmadik személy garanciavallalasa, illetve
készfizetokezessége mellett) nem feltételezi a makroszintli arnyékbanki panikok okozta
fesziiltségek bekovetkezését, de ez azonban a feltételezés ellenére likviditasi valsadg esetében
mégis bekovetkezik. Ha azonban erre sor keriil, a helytallasra kotelezettséget vallalo gazdasagi
szereplok pénziigyi helyzete is megroppan, ezzel a hitel feljavitas kiilsé és belsd formai nem
nyujtanak valos védelmet a kockazatokkal szemben a befektetdk szamara.

A CDO-k mint kevert, mar értékpapir formaban megjelend és szerzddéses formaban
koveteléseket  megtestesitd  értékpapirositdsi  konstrukciok mar  Onmagukban a
komplexitasukkal is ndvekvd kockazatot hordoznak magukban, ezért vizsgalatuk kiilondsen
hasznos az egyes kockazatok elemzése tekintetében. Azonban a tékeattétel alkalmazasa ezt az
onmagaban is a CDO-ra jellemzd tobbletkockazatot olyan szinten novelheti, mely még az
intézményi befektetOk szamara is nehezen atlathatova teszi a konstrukciot. A szintetikus
értékpapirositds alkalmazédsa soran pedig igy, valos kovetelések atadasa nélkiil keriil sor a
hitelkockazat dtadasara. A szdrmaztatott iigylet alkalmazasa és a szintetikus jelleg azonban még
nem teszi sziikségszerlivé a tokeattétel alkalmazasat.

Azonban a tokeattétel nélkiil is a szintetikus értékpapirositasnal hasznalt derivativ
(szarmazatott) tigylet, a hitelfedezeti csereligylet (Credit Default Swap - CDS) egy sokak altal
és sokszor félreértelmezett jellemzdje - a biztositashoz hasonlo rendszeres dijfizetést tartalmazo
és csak ritkan valéban megvaldsuld helytallasi kotelezettség tartalma - Gnmagéban is tovabb
novelheti a befektetdk kockéazatat. Ugyanis a rendszeres dijfizetés vonzereje és a helytallasi
kotelezettség tényleges bekdvetkezésének relativ alacsony valdszinlisége a pénziigyi eszkoz
alkalmazasanak téves Osztonzéit alakithatja ki. gy a pénziigyi szereplék csak a stabil
pénzaramokra koncentralva, a helytallas fedezetének elkiilonitése nélkiil jelentds profitra

tehetnek szert egy atmeneti id6szakban, késébb azonban az elért profitok 6sszeségét meghalado



veszteségek alakulhatnak ki a helytallasi kotelezettség beéllasa esetén. Ennek bekovetkeztét a
2007-2009-es subprime valsagban azonban a CDS-ek megfeleld tokepiaci szabalyozasa
megeldzhette volna. Azonban Alan Greenspan, akkori FED elnok és Robert Rubin az Egyesiilt
Allamok hivatalban 1évé pénziigyminisztere megakadalyozta, hogy a CFTC, a hataridés
tozsdék feliigyeleti szervének a vezetSjének a javaslata® alapjan a CDS-eket a tobbi
szarmaztatott ligylethez hasonléan kozponti szerz6dé fél és elszamolohaz bevonasaval
megvalosulod elszamolasi rendszerben kezelje. Ezzel azt idézték eld, hogy a CDS-ekben vallalt
kotelezettségei miatt az AIG (American Insurance Group) kozel 85 Mrd USD veszteséget
szenvedett el és sziikségessé valt a biztositotarsasag allami feltkésitése is.*° Ugyanis az AlG,
annak ellenére, hogy tizleti biztositoként miikodott a sziikséges licensz birtokaban, nem képzett
biztositasi tartalékot CDS-ekben foglalt jelentds mértékii helytallasi kotelezettségek
teljesitésére. A kozponti szerz6do fél a szerz6dések novalasaval nemcsak ellenérdekii félként
belép a szerzédésbe, de partner nemfizetési kockazatot is szinte nullara tudja csdkkenteni a
hataridés t6zsdei elszamoldsokban alkalmazott kockazat- és kitettség aranyos tobbszintl
fedezetképzési rendszerével. A 2007-2009-es valsag soran a nyilvantartas hidnya nemcsak a
teljesités megvalosulasat, de a fennallé kotelezettségek mértékének a meghatarozasat is
jelent6sen megnehezitette, mert azonos kovetelésportfoliokra: benchmark
jelzaloghitelallomanyokra tobbszords helytallasi kotelezettségek keriiltek vallalasra a CDS-ek
altal. Ezen kotelezettségek nagysaganak és pontos mértékének a hianya viszont a teljes
pénziigyi rendszer szerepléibe vetett bizalmat megingatta. {gy az egyes arnyékbankrendszeri
alanyok iranti bizalom elvesztése elobb a pénzpiaci alapok, majd a repopiaci szereplok végiil a
befektetési bankok irdnti bizalom elvesztés€éhez vezetett. A pénziigyi rendszer 6sszeomlasat
pedig csak a FED mint jegybank végs6 menedék hitelezdi szerepének megjelenése akadalyozta
meg az eddig tabuként kezelt teriileten a hagyomanyos bankrendszeren kiviil, a fenti
arnyékbanki jogalanyok egyes szegmenseiben.

A CDS-k rendszerszintii kockazatai a 2000-es évek elején az Egyesiilt Allamokban a nem
megfeleld szabalyozas kovetkezményeként valtak meghatarozo jelentéségiivé. Amennyiben
csak kockazatkezelési céllal illetve a portfoliokezelés elveit alkalmazva az intézményi

befektetok portfolidjaban kiegészitd jelleggel keriiltek volna sor alkalmazasukra, akkor a CDS-

® A Hataridés Arupiaci Kereskedelmi Bizottsag elnoke, Brooksley Born mar 1998-ban javasolta, hogy az tézsdén kiviili
forgalomban kereskedett CDS-ek is ugyanolyan szabalyozas hatalya ala keriiljenek, mint a tézsdei derivativ eszk6zok, ezzel
biztositva a kdzponti szerz6do fél altal biztositott fedezeti rendszer megvalosulasat.

10 Az AIG, az American Insurance Group az egyik legnagyobb amerikai biztosité tarsasagként anélkiil értékesitett 500 milliard
USD nominalis értékii CDS-t jelzalogfedezetii értékpapirokra a pénziigyi valsag el6tt, hogy azokra barmilyen fedezetet képezett
volna.



k mar ebben az id6szakban is inkabb kockazatcsokkentd és nem kockazatnoveld szerepet tudtak
volna betdlteni.

Azonban a CDS éppen a fenti, rendszeres dijfizetésii biztositashoz hasonld miikodése az,
amely a hitelkockazat atadasat illetve annak replikalasat lehet6vé teszi. Ezért keriil a CDS
beépitésre a hitelkockazati eseményhez kapcsolt értékpapirba (credit-linked note), melyet a
szintetikus értékpapirositast megvalosito KCGE bocsat ki befektetéi szamara.!! Ezzel a KCGE
a kovetelések megvasarlasa nélkiil, a CDS bevonasaval, a kdvetelésekbdl befolyd rendszeres
pénzaramokat tud biztositani a szeletelés soran 1étrejovo értékpapirok tulajdonosainak. A
referenciaportfoliora vonatkozo nemfizetési esemény bekdvetkezése pedig azt biztosithatja,
hogy a kovetelések nemfizetése a szeletelés szerinti sorrendben azokat a veszteségeket allitsa
be az egyes értékpapirok pénzaramaba, melyek a kovetelések tényleges tulajdonlasa esetében
is bekovetkeznének a kdvetelés piaci értéke és tényleges fennalld tokeértéke (nominalis érték)
kozott.

A tékeattétel vizsgalata és a hitelmindsitdk a hitelfeljavitasban betoltdtt szerepe éppen a
2007-2009-es subprime valsagban bekovetkezett rendszerszintii kockazatok miatt allitotta a
jogalkotot olyan kihivasok elé, amely a megfeleléen hatékony jogi szabalyozasi kérnyezet
kialakitasat teszi szlikségessé.

"o

A CDS-ekhez miikodéséhez hasonléan ugyanis a hitelmindsitok is téves feltételezésekre
alapoztak hitelmindsitési modelljeiket. E modellalkotas soran tévesen nem szamoltak a
csokkend ingatlanarak esetével a jelzdlogkovetelésekbdl 4llo  kovetelésportfoliok
mindsitésekor. Igy valosulhatott meg a hitelfeljavitas téves gyakorlata: - az intézményi
befektetoket nemzetk6zi mértékben félrevezetd - kiemelkedd j6 mindsitéssel (AAA, AA) latva
el az A Kkategoriasnal gyengébb (subprime) mindsitésii jelzalogkoveteléseket, egy nem
megfeleléen atlathato hitelfeljavitas soran. Ebben a téves kockazati modellben ugyanis a
gyengébb mindsitésii subprime hitelekbdl allo kdvetelésportfoliokbol az értékpapirositasok
soran létrejott értékpapirok gy kaphattak meg a legjobb mindsitést, hogy azok, a realisnal
magasabb mindsitését szinte csak a téves modell alkalmazasa (nem szamolt az ingatlanarak
esésével) és szeletelés soran a pénzaramok Ujrastrukturdldsa biztositotta. A jelentds
hitelminéségjavitas igy a belsé ¢és kiilsé hitelfeljavitasok alkalmazasa nélkiil illetve a

hitelfeljavitasok elhanyagolhaté mértékii alkalmazasaval valosult meg. Hasonloan a CDS-ek

11 A hitelkockazati eseményhez kapcsolt értékpapir (credit-linked note) egy specialis kdtvény tipust értékpapir,
melynek pénzaramai a nemfizetési esemény bekovetkeztét kovetden jelentésen megvaltoznak és ezt kvetden a
toke kifizetés csak a maradvany érték (recovery rate) nagysagatol fliggden valosul meg annak ellenére, hogy a
kibocsatd SPE nem keriilt felszamolasi vagy cs6deljaras ala, de még fizetési problémakkal sem kell megkiizdenie
azaz egy mesterségesen eldallitott nemfizetési helyzet jon Iétre a nemfizetési esemény megvalosulasakor.



megitéléséhez, tévesen értékelték a szuper-senior CDS-ek miikodési modelljét is a piaci
szereplOk. Ebben az esetben a szuper-senior hitelfedezeti csereiigylet kotelezettje egyfajta
mérlegbiztositasi tevékenységet végez, hasonléan ahhoz, mint amikor eldszor alkalmaztak ezt
az eszkozt a tOkepiacon. Ugyanis e termék 1étrejottének a célja a tOkeképzési kotelezettség
csokkentése volt eredetileg.’? E szerepét pontosan azaltal toltotte be, hogy a FED mint
jogalkalmazo elfogadta a tékecsokkentés fedezeteként a szuper-senior CDS-ként miikodo
eszkozt, mint egy olyan eszkozt, mely ténylegesen fedezetet nyujt meghatarozott nemfizetési
esemény bekovetkeztekor. A nemfizetési esemény azonban rendkiviil alacsony valoszintiséggel
kovetkezik be, mert a tobbi CDS 4altal a jogosultak felé vallalt helytallasi kotelezettségek
mindegyikének a teljesiilését kovetden jelent csak a nemfizetési eseményként helytallasi
kotelezettséget a Szuper-szenior CDS kotelezetti oldalan allo jogalanyanak. Ezzel a
tokeattételes szintetikus értékpapirositasok esetében is alulértékelték a kotelezettséget vallalok
a minimalis (tail-risk)'® kockazat bekovetkezésének a valdsziniiségét. Amennyiben példaul
(arnyék)banki panik kovetkezik be, akkor ez a rendkiviil kis valosziniiségli nemfizetési
esemény is megvaldsul, ami helytallasi kotelezettség beallasat jelenti a szuper-szenior CDS
kotelezett szamara.

Mieldtt az Egyesiilt Allamok, az Eurépai Unié és Kina tkepiaci szabalyozisat az
értékpapirositas altal betoltdtt szerepre vonatkozdan — torténetiségében és a 2007-2009-es
subprime valsag tiikkrében — vizsgalnam, fontosnak tartottam az értékpapirositas elhatarolasat
tobb latszolag hasonld, valdjaban attdl 1ényegesen eltérd technikatol, pénziigyi eszkoztdl. Ez az
elhatarolas az elemzés soran nemcsak azért volt fontos, mert igy pontosabb attekinthetébb
definicidoval dolgozhattam, hanem azért is, mert a jogalkotd altal 1étrehozott szabalyozasi
kornyezet meghatarozasanak és értékelésének is csak egy jol koriilhatarolt egyértelmi
gazdasagi tevékenység és az ahhoz kapcsolddd jogintézmény pontos elhatarolasa lehet a
megfeleld alapja. Igy sziikséges az értékpapirositast az értékpapirkibocsatastol, a faktoringtdl,
az egyes befektetési alapoktol, kiilondsen a tézsdén jegyzett befektetési alapoktdl és az

ingatlanalapoktol illetve ez utdbbibol 6nallo életre kelt szabalyozott ingatlanbefektetési

tarsasagoktol valamint a certifikatoktol elhatarolni.

12 A konstrukcié prototipusa a JP Morgan 4ltal 1997 decemberében kibocsatott Broad Index Secured Trust Offering, mely 700
M USD kétvény kibocsatas fedezete egy 307 darabos kereskedelmi hitelbdl, vallalati és 6nkormanyzati kotvény fedezet terhére
kibocsatott 460 M USD AAA mindsitésii szelet és 237 m USD Ba2 szelet, mely szeletek 9,8 Mrd USD portfolié kockazatat
képviselték a befektetdk felé. A kibocsatas célja kizardlag a tékeképzési kotelezettség csokkentése volt, melyet az Egyesiilt
Allamok jegybankja, a FED mint a JP Morgan feliigyeleti szerve elfogadott és jovahagyta 9,8 Mrd USD tke felszabaditasat a
konstrukcid alapjan a tarsasag szamara.

13 A tail risk elmélet az események nem normal eloszlasat feltételezi. Az elmélet alapjan a normal eloszlas leglaposabb széls6
értékeinek a 99,97 % os szintnél is kisebb valdszintiséggel a 0,03 % valdszinliséggel megvalosulo értékei is bekdvetkezhetnek.
A tail risk esemény bekovetkezésekor azonban jelentds hatassal van a piaci hozamokra.



A fenti értékpapirositasi tipusok és az értékpapirositas mas strukturalt eszk6zoktol térténd
elhataroldsai az egyes miikddési kockazatok attekintése azért volt hasznos az elemzés soran
hogy az értékapirositas szabalyozasdnak Osszehasonlitd elemzése valdban értékpapirositas
specifikus problémékra fokuszalhasson. Ehhez alkalmaztam kiinduldsi bazisként az
értékpapirositdas 2007-2009-es pénziigyi valsagban betoltott negativ szerepére vonatkozoan
Steven L. Schwartz,* a Duke University jogaszprofesszora az értékpapirositisra vonatkozo
megallapitasait. Schwartz szerint a subprime valsagot megel6zd években az Egyesiilt
Allamokban bekovetkezett értékpapirositasok torzulasait 6t pontban lehetséges osszefoglalni.*®
Ezek a kovetkezok: a jelzaloghitelek nem megfeleld aranyu és mindségli hasznélata az
értékpapirositas soran; az originate to distribute modell*® téves hasznilata; a hitel
adminisztracidjat végzo szervezetek milkodése soran felmeriild Osszeférhetetlenségek; a
matematikai modellek talzott hasznalata, a hitelmindsitok talzott szerepvallalasa a befektetdi
due diligence vizsgalat helyett. A fenti torzitd tényezok eredményeképpen egy olyan belsd
Osztonzési rendszer alakult ki az Egyesiilt Allamokban az értékpapirositas szerepldi korében -
kiilondsen az értékpapirositast kezdeményezdk és a szponzorok'’ esetében -, melyben a gyenge
fizetoképességli adosoknak akar a sokadik hitel folyositasat, végsé soron egy eszkdzbuborék
kialakulasat eredményezte. Ez az értékpapirositas altal részben 1étrehozott illetve felerdsitett
eszkdzbuborék kialakulasdnak a megeldzése a jog eszkozeivel a masodik vizsgalt kérdéskor,
mégpedig, hogy sikeriilt-e a hatékony jog eszkozeivel megfeleléen szabalyozni az
értékpapirositast, gondolva elsésorban az Egyesiilt Allamokra, vélelmezhetden a hasonld
kockazatokat hordoz6 Kinara, illetve az Eurdpai Unidra. E harom allam, illetve allamalakulat
értékpapirositdsra vonatkozo tOkepiaci szabalyozasat vizsgdlva megallapithatd, hogy az
Eurdpai Unid egységes rendelete ad leginkabb valaszt a 2007-2009-es valsag értékpapirositasi

kihivéasaira. Az Eurdpai Uni6 bar hosszas egyeztetések utan, de a fenti 6t probléma felvetésre a

14 Schwartz, Steven L. 1974-ben szerzett jogi diplomat a Duke University-n. Azota folyamatosan a Duke Iniversity-n tanit,
1996 4s 2004 kozott a jogi kar professzora. 2004-t6] az iizleti jog Stanley A. Star professzora, szintén a Duke University-n. F6
kutatasi teriiletei: a strukturalt ligyletek, az értékpapirositas, a tékepiaci jog és a tékepiacok szabalyozasa. Alapitdja és elsd
igazgat6ja a Duke University Global Capital Markets Center-nek. 1974-t61 1989-ig a Shearman & Sterling munkatarsa majd
partnere a nemzetkozi piacok és vallalatfinanszirozas valamint az értékpapirositas és reorganizacio teriiletén. 1989-t61 1996-ig
aKaye, Scholer, Fierman, Hays& Handler, New York partnere, majd ezt kovetden 2007-ig a Structured Finance Practice Group
specialis tanacsadoja.

15 Lasd SCHWARTZ, Steven L.: Securitization, Structured Finance, and Covered Bonds, 39 J. Corp L. 129 2013 131-140.
old.

16 Az originate to distribute modellben a kdvetelések létrehozasdnak célja az értékpapirositashoz sziikséges kovetelések
generalasa, azonban a cél miatt a hitelkockazatok varhato atadasaval a hitelek mindsége az egyre sziikebb jol fizetd ados miatt
jelentdsen csokken. Igy alakulhatott ki egy 6nallo a jol fizetd addsoknal (prime) gyengébb hitelképességgel rendelkezd
kotelezetti szegmens a subprime ad6sok kore.

7 A szponzor olyan hitelintézet vagy befektetési szolgaltatd, amely értékpapirositasi programot vagy més értékpapirositést hoz
létre és miikodtet, vagy ehhez értékpapirokat vasarol és azok napi szintil aktiv portfoliokezelésére olyan szervezetet biz meg,
aki erre jogosult.



gyokérokok!® szintjén adott valaszt a kotelezd erejii jogszabalyban. Az Eurépai Unié ugyanis a
kereskedési adattirak bevonasaval és kozponti (ESMA)Y feliigyeletével a due diligence
vizsgalat felel0sségét a befektetok oldaldra helyezte, megteremtve ehhez az eldzetes és
folyamatos adatszolgaltatas kotelezettségét a kovetelések eredeti jogosultjainak részérdl. Ezzel
a hitelmindsitok szerepét kiiktatta az EU rendelete az értékpapirositas teljes folyamatabol.

Az Egyesiilt Allamokban azonban a hitelmindsitdk alkalmazasa olyan szinten a
joggyakorlat részévé valt, hogy szerepiilk megfeleld6 mederbe terelése (makroprudencialis
kockazatok kikiiszobolése illetve radikalis csokkentése) lehetett csak a realis jogalkotoi cél. Ezt
a célt majdnem sikeriilt talteljesiteni a prospektusfeleldsség kiterjesztésével a hitelmindsitok
értékpapirositas soran alkalmazott szerepére, de ez a javaslat nem emelkedett torvényi erdre a
hitelmindsitdk lobbiereje miatt. Azonban igy is sikeriilt transzparenssé tenni az Egyesiilt
Allamokban a hitelmindsitdk dontéseit azzal, hogy kotelezvé tették szamukra a hitelmindsitési
modelljeik és azon informaciok kozzétételét, melyekben a hitelmindsité hasonl6 értékpapirok
mindsitése soran alkalmazott mddszerektdl miként és mennyiben tér el az adott eszkdzportfolid
mintavételi eljarasai és kovetelések alapjat szolgalo hitelszerzodések a hitelezési szabalyoknak
valé megfelelésének vizsgélata soran. Ezzel az utdbbi kozzétételi kotelezettség eldirdsaval a
kontraszelekcio hitelezési dontések soran megvalosuld kockazatat is jelentdsen csokkenti a
Dodd Frank térvény vonatkozo szakasza.?°

Az originate to distribute modell téves motivacidjanak megsziintetésére mindharom
joghatosig bevezette a skin in the game elv?! alkalmazasat, mely szerint az értékpapirositast

kezdeményez0 koteles az egyes szeletekbdl azok legalabb 5 %-at megtartani a teljes futamidd

alatt gy, hogy nem hozhat létre fedezeti poziciot e kitettségre.

18 A lean modszertan alapjan a végsé miért kérdésre adott valasz tarja fel a probléma valds, gydkér okat és biztositja a
problémamegoldas mélységét, annak felszini kezelése helyett.

19 Az ESMA (European Securities and Markets Authority) az Europai Unio értékpapirfeliigyeleti szerve. A parizsi székhelyii
unios szerv tagjai az egyes tagorszagok értékpapirfeliigyeleti hatosagai.

20 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 943 szakasza

2L A skin in the game a tulajdonosok vagy meghatarozo vezetok sajat kockazatvallalasa egy iizleti tranzakcioban vagy az altaluk
tulajdonolt vagy iranyitott gazdasagi tarsasagban, mely a sajat pénziigyi elkotelez6désiikre illetve elkotelezddésiik mértékére
utal. A szolas alapja egyes forrasok szerint Warren Buffett, az omahai bolcsként is ismert vilaghirii és egyik leggazdagabb
filantrop, befektetési szakember kezdeti sajat befektetése az altala iranyitott illetve kezelt tarsasdgokba, melyek koziil a
legismertebb a Berkshire Hathaway. Mas forrasok szerint William Shakespeare A velencei kalmar ciml dramajaban Shylock
altal Antoniotol mint kezestdl, fedezetként kért egy font sajat htisara utal, melyet arra az esetre kért, ha akiért kezességet vallalt,
Bassano nem lett volna képes a kolcsonét visszafizetni.



A tudomanyos eredmények osszefoglalasa

Az értekezés két egymassal Osszefiiggd kérdéskorre keresett valaszokat az értékpapirositas
viszonylataban. Az elsd vizsgalt teriilet arra a kérdésre vonatkozoan kereste a valaszt, hogy az
értékpapirositas eldnyei feliillmuljak-e a potencialis hatranyait, avagy tiltani vagy megfelel6 jogi
keretek kozott timogatni szilikséges-e az értékpapirositast? A kérdés vizsgalata soran a torténeti
attekintés mellett az értékpapirositas mikro- és makrogazdasagi aspektusait is elemezve arra a
megallapitasra jutottam, hogy szdmos negativ makrogazdasagi hatasa is lehet, illetve volt a
téves motivaciokra épiild értékpapirositasi modelleknek. Azonban a modelleket vizsgalva az is
jol lathat6, hogy a jogalkot6 a piaci Onszabalyozasban bizva és a negativ hatasokat alulértékelve
a piacra bizta az értékpapirositas okozta piaci turbulencidk kezelését. Kivételt jelentett azonban
a FED 2008-as beavatkozasa a ”végs6 mentsvar” hitelez6i szerepben, amikor is arnyékbanki
szereploknek is nyutjtott atmeneti likviditasi segitséget a pénziigyi rendszer stabilitasanak
védelme érdekében. Ez alapjan lathatd, hogy téves a piacra bizni a miikddési keretek
kialakitasat, de ugyanugy hibas és megkésett csak egy likviditasi valsag esetén beavatkozni.
Azonban ezzel ellentétben a kinai és eurdpai unids értékpapirositasi modellek a talzott
kockazatok kezelésével még a 2007-2009-es valsag idején is helyt alltak. Igy a skin in the game
szabaly alkalmazasa Kinaban és a hitelmindsitdk korlatozott szerepe az Eurdpai Unidban az
értékpapirositas kockazatait onmagaban is kordaban tudta tartani a helyi kovetelésportfoliok
értékpapirositasa esetében. Tehat a kérdés sziikségszeriien meriilt fel az Egyesiilt Allamok jogi
szabalyozasat elemezve, de lathatdan sziikséges Kindban és az Eurdpai Unidban ezekre a
kockazatokra felkésziilni. Felismerve az értékpapirositasban rejlé elonyoket, ezért sziiletett egy

az STS értékpapirositast??

tdmogatd EU rendelet az Eurdpai Unidban.

A masodik kérdés arra vonatkozott, hogy sikeriilt-e a valsagot kovetéen levonni az
értékpapirositas €és és a helytelen belsé 6sztonzoék 2007-2009-es subprime valsagban betoltott
szerepének a tanulsagait a jogalkotoknak és a jogalkalmazoknak, és ennek birtokaban kialakult-
e egy kelléen hatékony jogi szabalyozasi kérnyezet az Egyesiilt Allamokban, az Eur6pai
Unioban és Kinaban?

Megallapitasra kertilt, hogy a hatékony jogi szabalyozas kulcsa az értékpapirositas soran a
felelosségi korok megfeleld jogalanyokra torténd telepitése. Ennek legfobb eszkoze a befektetdi

due diligence vizsgélat megvalositdsa és ehhez megfeleld adatok kozzétételének eldirasa az

érintettek részére. Ez az uniods szabdlyozasnal valdsult meg teljes kortien a kereskedési adattarak

22 Az egyszerli, atlathatd és egységesitett (simple transparent and standardized - STS) értékpapirositds a hagyomanyos
értékpapirositas egy sziikebb teriilete, mely kizarja az Gjraértékpapirositast és szintetikus értékpapirositast is, igy utébbiak
kockazatait is.



bevonasaval. A skin in the game konstrukcido alkalmazasa pedig az értékpapirositast
kezdeményezOk feleldsségét nemcsak a kovetelések portfolidelvli kezelésére, de a teljes
futamidd idejére is megvaldsitotta. Azzal ugyanis, hogy érdekkdzosséget hoz 1étre az egyes
szeletek befektetdivel az 5 %-os kotelezo, fedezet nélkiili 1étrehozasaval és fenntartasaval az
originate to distribute modell kockéazata és a téves Osztonzési modszer is kezelhetové valt.
Végiil a hitelmindsiték szerepének a szabalyozasa az Egyesiilt Allamokban is a hatékonysag
felé tett 1épésként értékelhetd. Az optimalis megoldas a hitelmindsitok tevékenységének
bevonadsa a prospektus feleldosségi korbe azonban nem valosult meg. A fentiek alapjan
Osszegzésiil elmondhat6, hogy kialakithato megfeleléen hatékony jogszabalyi kornyezet az
értékpapirositasra, azonban csak a jogalkalmazas soran kaphatunk valaszt a megfelelden
hatékony jog megvalosulasara. Ez utobbi kijelentés kiilondsen az Egyesiilt Allamokban igaz,
ahol a FED nemcsak jogalkalmazoként, de szamos esetben jogalkotoként is fellép az Egyesiilt

Allamok extraterritorialis jellegii tékepiac szabalyozéasa soran.
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