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1. Bevezeto

Az értékpapirositas (securitization) mint dsszetett értékpapir kibocsatasi folyamat, —
mely részben eredeti szerzOdéses formaban fennallo kovetelések, részben értékpapir tipusu
formaban megtestesitett kovetelések atstrukturaldsat valdsitja meg — az egyes arnyékbanki
Osszetevok vizsgalata soran keriilt a kutatasi latokorombe. Az olyan darnyékbanki miikédési
Jformak, mint példaul az ETF-k, a repo tigyletek és a szabdlyozdsi arbitrazs vizsgalatat kovetden
az eszkozfedezetli kereskedelmi kotvényekre irdnyuld kutatdsaim sordn iranyult a figyelmem
az ért€kpapirositasra, mint a legbonyolultabb arnyékbanki miikdési formara.

Ekkor valt szamomra egyértelmilivé, hogy az arnyékbankrendszeri miikddés két
meghataroz6 jellemzdje a lejarati és likviditasi transzformacio az értékpapirositds soran
valosulhat meg a legtobb valtozatban, éppen az értékpapirositas tipusainak a széles skalaja
miatt, melyek a kiilonboz6 befektetdi igényeknek kivannak megfelelni. A Financial Crisis

Inquiry Commission of the United States of America — amely bizottsag a pénziigyi valsag okait

! Az amerikai angolban securitization mig a brit angolban securitisation elnevezés jeldli a fogalmat.
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kivanta feltarni az Egyesiilt Allamokban — jelentését? tanulméanyozva az értékpapirositas széles
korh és jelentOs negativ gazdasagi hatasaival kellett szembesiilnom. Az elsdé kérdéskor ezen
Osszefiiggések kapcsan mertilt fel: vajon az értékpapirositas elonyei feliilmuljak-e a potencialis
hatranyait, avagy tiltani vagy — a megfeleld jogi keretek kozott — tdmogatni sziikséges az
értékpapirositas gazdasagi térnyerését?

Kiilonosen izgalmassa valt szamomra az értékpapirositas szerepe a pénziigyi innovdcio
tekintetében. Ha ugyanis a modern kori értékpapirositds a pénziigyi innovacio része valamint
részben eredménye is, akkor egyértelmiien felmeriil kérdésként, hogy vajon a jogalkotonak
sikeriilt-e egy rovid id6szak alatt kialakult kereskedelmi gyakorlatot jogilag megfelel6 modon
szabalyoznia? Elsésorban a modern értékpapirositas boleséjének szamitd Egyesiilt Allamok
pénziigyi rendszerének szabalyozasa vetette fel ezt a kérdést. Azonban a felvetés relevans az
Eurdpai Unio és igy hazank vonatkozo jogszabalyi kereteinek kialakitasa esetében, illetve Kina
gazdasagaban is. Utobbi esetében éppen a GDP nagysagrendjét évek ota meghalado
arnyékbankrendszer részeként az értékpapirositas szabalyozasanak vizsgalata dnmagaban is
tovabbi izgalmas kérdéseket vet fel. Igy szinte adodott a kérdés, hogy az arnyékbankrendszert
komplex modon 1étrehozo egyesiilt allamokbeli dereguldcio milyen mértékben eredményezte
a téves belsd 0sztonzési rendszerek kialakulasat, amelyek aztan meghatdrozéo modon jarultak
hozza az értékpapirositas 2007-2009-es subprime vdlsag soran betoltott szerepéhez? Ezért az
értekezésben vizsgalt masodik kérdésem arra iranyult, hogy a jogalkotasnak ¢és
jogalkalmazéasnak a valsagot kovetden sikeriilt-e levonni az értékpapirositas 2007-2009-es
subprime valsagban betoltott szerepének és téves belsd 6sztonzési rendszerének a tanulsagait,
és az értékpapirositis Ujraszabalyozasa az Egyesiilt Allamokban, az Eurépai Unidban és
Kinaban hatékony jogi szabalyozast hozott-e 1étre. A problémakdr az értékpapirositas tékepiaci
szabalyozasi témakdrére alapozva keriil meghatarozasra és az értekezés soran e teriilet részletes
vizsgalatara keriil sor.

A témavalasztasnak a fentieken tul kiilonds aktualitast adott az a tény, hogy 2019. januar
elsejétol valt hatalyossa az Eurdpai Unio értékpapirositas szabalyozasara vonatkozo6 rendelete.

A magyar tkepiaci jog is modosult, és a tékepiaci torvény 6nalld fejezetben* szabalyozta az

2 L4sd 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 2011. januar https://www.govinfo.gov/content/pka/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf (2018.01.16.)

3 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas altalanos
keretrendszerének meghatdrozasardl, az egyszerli, atlathatd és egységesitett értékpapirositas egyedi
keretrendszerének 1étrehozéasardl, 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 modositasardl

42011. évi CXX. torvény a t6kepiacrol XXV. fejezet



https://www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf

értékpapirositasban jogilag kulcsszerepet betdlto kiilonleges célu gazdasagi egységet (KCGE),
mely az SSPE (értékpapirositasi célu specialis jogalany) magyar forditasabol keletkezett. Az
angol kifejezés azonban utal a széles korben alkalmazott és kiiléndsen az Enron botrany® soran
elhiresiilt specidlis célu jogalany (Special Purpose Entity - SPE) mérlegen kiviili tételek
létrehozasaban torténd felhasznaldsara, mint a hagyomanyos értékpapirositas egyik jellemzo
eszkozének az eredetére. Ehhez pedig a 2015-06s brokerbotranyok egyik meghatirozo
szerepldjének, a Quaestor csoportnak az SPE tagja,® (a Quaestor Financial Hruria Kft.) adja a
vonatkozé hazai, idoben mégsem tal tavoli aktualitdsat. Az MNB altal 2019 marciusaban
meghirdetett Novekedési Kotvényprogram a 2019. julius 1-i indulasaval a koétvénypiac
fellenditése mellett a hazai értékpapirositast is Osztondzni kivanja, ezzel is biztositva az
értékpapirositds makrogazdasagi elonyei elérésének a lehetdségét a hazai piaci szereplok
szamara, illetve az értekezésnek is tovabbi aktualitast ad.

Az értekezés elkészitéséhez az értékpapirositds témakorében relevans nemzetkozi,
kiilondsen az eurdpai unios és az egyesilt allamokbeli, valamint a hazai jogforrasokat
tekintettem at. A joganyag feldolgozasat igyekeztem az eltérd gazdasagi gyakorlatok
bemutatdsaval széles korben kiegésziteni, igy a relevans magyar és angol nyelvii nemzetkozi
jogi szakirodalmat dolgoztam fel.

A téma gazdasagi jellegébdl eredden az interdiszciplinaris modszer alkalmazasat
szlikségesnek tartottam. A kutatdsom soran elsésorban a komparativ modszert alkalmaztam. Ez
az Osszehasonlitd modszer kiilondsen meghatarozo az egyes allamok, illetve allamalakulatok
értékpapirositasra vonatkoz6 tékepiaci jogi szabalyozasainak elemzésekor. Vizsgalataim soran
az egyes jogintézmények attekintésekor a logikai €s kritikai elemzés is hangsulyt kapott az
értekezésben.

A doktori értekezés célja az értékpapirositds jogi szabalyozasanak és gazdasagi
miikddési mechanizmusainak feltdrasa az egyes az értékpapirositds szempontjabol jelentds
allamok, illetve allamalakulat, igy az Egyesiilt Allamok, Kina és az Eurdpai Unié esetében. Az
elemzés soran az értékpapirositas mint komplex (strukturalt) értékpapirokra alapozott iigylet’
kertil attekintésre, és az ezen konstrukciora vonatkozo jogelvek és jogintézmények valtozasai,

valamint a modern értékpapirositas jogi szabalyozasanak ¢s a korai jogalkalmazasnak az

5 Lasd KECSKES Andras — HALASZ Vendel: Tdrsasdgok a tézsdén HVG-Orac 2001 Budapest 140. old.

8 Lasd KECSKES, Andras - BUITAR, Zsolt: Merre tart a gazdasdgi jogi szabdlyozds a Quaestor botrdny utdn?
I. Gazdasag és Jog 2015, 23. évf 11. szam 3-8. old.

7 Ahogy a vonatkoz6 2019. januér elsejétdl hatdlyos Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2402 rendelete
(2017. december 12.) az értékpapirositas altalanos keretrendszerének meghatarozasarol, az egyszert, atlathato és
egységesitett értékpapirositas egyedi keretrendszerének létrehozasarol, valamint a 2009/65/EK, a 2009/138/EK és
a2011/61/EU iranyelv és a 1006/2009/EK és a 648/2012/EK rendelet modositasarol elhatarolja.
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Osszehasonlito modszerrel vald elemzése valosul meg, kitérve azok gazdasagi €s kiilonosen
tokepiaci jogi valamint makroprudencialis vonatkozasaira.

Ahhoz, hogy megfelelé mélységben atlathato legyen mind az értékpapirositas miikodési
mechanizmusa, mind annak magan- és kozjogi szabalyozasanak aspektusai, sziikséges az
értékpapirok polgari jogi meghatarozasabol - mind kdtelmi mind dologi jogi szempontbol -
kiindulni. Tovabba a klasszikusnak tekintett értékpapirok, igy a kotvény és a részvény
jogintézményeinek vizsgélata szolgalhatja az alapjat a komplex, de alapvetden erre a két
értékpapir tipusra épiilé strukturalt értékpapirok vizsgalatanak. Igy a részvény és kotvény, mint
jogi és gazdasagi alapintézmény attekintése és kockazatainak vizsgalata is sziikséges ahhoz,
hogy az ezekbdl felépiild konstrukciok kockdzatait, miikodési mechanizmusait és az ezeket
meghataroz6 jogi kereteket értelmezhetévé tehessiik az e teriileten kevéssé otthonos
szakemberek szamara is. Ezen teriiletek gazdasagi és jogi elemzését kovetden az értekezés az
értékpapirositas folyamatat, szerepldit és azok feladatait és hataskoreit, valamint az egyes f0bb
értékpapirositasi tipusokat vizsgalja.

Az értékpapirositas folyamatainak vizsgalatakor két tovabbi szempont bevonasa is
sziikséges: egyrészt a hagyomanyos és szintetikus értékpapirositas elhataroldsa, masrészt az
értékpapirositds makrogazdasagi hatasainak elemzése, ugyanis az értékpapirositas az
arnyékbankrendszer egyik meghatarozo 6sszetevoje.

Az arnyékbankrendszer miikodésének felismerésével a jogalkotds j dimenzidja nyilt
meg ¢s a jogalkalmazasban is sziikségszertien megjelentek olyan elemek, melyekre eddig nem
voltak figyelemmel. Itt kiilondsen fontos a mar emlitett makroprudencalis pénz- és tokepiaci
feliigyeleti eszkdozok megjelenése, melyek akéar a pénziigyi valsagok megeldzésében vagy a
kialakult eszkdzbuborékok® méretének csdkkentésében is fontos szerepet tdlthetnek be.

Az értékpapirositas soran a hitelezd, mint a pénzkovetelés jogosultjanak primer
szerepl6je (primary market CDO) esetenként, de a hiteladminisztratori szerep mindenképpen
levalasztasra keriil az eredeti kovetelések jogosultjatol és azt harmadik személy pénziigyi
szolgaltatd végzi akar befektetési szolgaltatd vagy trust formdban az egyes allamok
jogrendszerében.

Az értékpapirositasok konnotacidja a valsagot kdvetden a jogintézmény 2007-2009-es

Globalis Pénziigyi Valsagban betoltott szerepe miatt alapvetden rendkiviil negativva valt. Egy

8 Piaci eszkdzbuborék akkor alakul ki, amikor egy eszkdzosztaly piaci 4ra annak fundamentalis értékétd] elszakad,
mert a befektetdk azt feltételezik, hogy az drak folyamatosan emelkedni fognak a jovében is. J6 példa erre a holland
tulipandriilet a XVII. szdzadban, amikor egy lakohdz arat is hajlandd volt a vevd egy tulipanhagymaért kifizetni
vagy az Egyesiilt Allamok ingatlanpiaci buborékja, amely 1992-es és 2006 kozott alakult ki és ahol az évi 10 %-
os ingatlanpiaci arndvekedést is tartosan fenntarthatonak vélték az ingatlanok vasarloi.
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nemzetgazdasag kereskedelmi bankrendszerének azonban éppen a magyar tapasztalatok
alapjan kristalyosodhat ki kelléképp, hogy a kovetelések értékpapirositasa jelentds
makrogazdasagi elényokkel jarhat egy valsagbol valod kildbalas soran. Az értékpapirositas e két
arca jol érzékelhetd akkor is, amikor a subprime valsagot kovetden sem a teljes ellehetetlenités,
hanem a megfelel6 korlatok kozé szoritas, a transzparencia novelése és az 9sszeférhetetlenségi
helyzetek csokkentése allt mind az Egyesiilt Allamok mind az Eurdpai Unid jogalkotasanak
homlokterében. Mindkét joghatosag esetében ezek a szempontok jatszottak elsédleges szerepet
2010-ben illetve 2014-ben is, amikor az értékpapirositas els6 atfogod jogi szabalyozasara keriilt
sor az Egyesiilt Allamokban.

A 2010-es évek soran az értékpapirositas ujraszabalyozasa kapcsan sziikséges feltenni
a kérdést, hogy megfelelden hatékony jog jott-e létre az Egyesiilt Allamokban, az Eurdpai
Unidban és benne Magyarorszagon, illetve a masodik legnagyobb értékpapirositd

nemzetgazdasagban, Kinaban.

2. Az értékpapirok létrejottének gazdasagi okai

A bonyolult pénziigyi tranzakciok hiteles nyilvantartdsdnak jogi formuldkba Ontott
rogzitése és a konyvelés rendszerének kialakuldsa is mar jelentds fejlettséget ért el az 6korban.®
A babiloniak kiilondsen ,,megszallott konyvelok™ voltak. Az egyiptomiak esetében pedig az
allami tarolok elszdmoldsanak ellendrzése tette kiemelten fontossd a pontos szamviteli
nyilvantartast. Az Okori gorogdk mar az i.e. 5. szdzadban is fejlett konyvelési rendszert
alkalmaztak.

Az értékpapirokat alapvetden a kereskedelem finanszirozasi igényei és az idoben eltérd
helyli vagy ideji fizetési igények hoztak létre. JO1 mutatja ezt az Gsszefliggést az okori Babilon
szerepe a korai értékpapir jellegli okiratok, mint az értékpapirok késébbi el6futarainak a
térnyerése tekintetében is. Itt érdemes kiilon is kiemelni, hogy a fentiekben mar emlitett fejlett
okori gorogok jogi rendszerével ellentétben a romai jog f6 iranya, a ius civile, nem hozta 1étre
ezeket a jogintézményeket. A ius civile-nek azonban nem volt erre sziiksége, hiszen vele egyiitt
élt és szoros szimbidzisban miikddott a ius gentium, mely a romai allamon kiviili teriiletek
esetében a rendkiviil fejlett kereskedelem igényei szerint jott 1étre. Ez egyben biztositotta is a
rémai allam és birodalom tagjainak az egymas kozotti, illetve a koztiik és az idegenek kozotti

kereskedelmi és gazdasagi kapcsolatok viragzasat.

9 Lasd WARKHAM W. Jerry: Financial History of the United States Volume | From Cristopher Columbus to the
Robber Barons (1492-1990) M. E Sharpe 2002 New York 4. old.
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Azonban a fenti széles korben elterjedt nézettel szemben Hamza Gabor szerint a Lex
Rhodia mint tengeri kereskedelem szabalyozasanak joga bar gorog mintara, de egy szerves
recepcié eredményeképpen keriilt 4tvételre. '

A kozépkorban a varosoknak a kereskedelem kozpontjaiva valasaval, éppen ezért
részben a fejlett tengeri kereskedelmi joghoz (Lex Rhodia), részben az 6kori gérogok, sziriaiak
kereskedelmi jogi alapjaihoz kellett visszanyulniuk, illetve létrehozniuk a polgarsag
Onszervez6désével 1j jogintézményeket, melyek az okori jogintézmények részleges
ujjasziiletésével a modern kori értékpapirok és tokepiacok alapjait teremtették meg a XI.
szazadtol kezdddden.

A mai értelemben vett modern értékpapirok elddjei, a valté és a birtokosi papirok
keletkezésének alapja a megfeleléen fejlett okirati forgalom fejlédése és a konstitutiv jellegli
okiratok kialakulasa volt.!!

A jogot megtestesitd értékpapirok elddjei bemutatéra szolo, zaradékkal -ellatott,
okiratszer(i jogintézmények voltak. Ezek kozott kiemelend6 a babiloniak és az egyiptomiak
altal az i.e. II. és III. évezredben hasznalt, agyaglapokon talalhaté bemutatora szolo
zaradékok.*? Az i. e. VIIL. szazadbol szarmaztathatd T6bids konyve®® értelmében egy husz évre

elhelyezett pénzletét esetében a kdvetelés alapjat a mindkét szerz6dd fél altal aldirt iras'®

kettévagott fele bizonyitja. A személyes bemutatas eléfutara, - ahogy az a késébbi azonositasra
a pénzvaltok bankiigyleti tevékenysége soran megvaldsulhatott - a synistanai kifejezés altal
jelolt személy, mégpedig mindkét szerz6do fél esetében azt a helyettesité személy, akit az ados
mutat be helyette torténd teljesités esetén a hitelezdnek, illetve hasonld esetre a hitelez6 az
adésnak.™® Bar a ius civile nem ismerte a konstitutiv okiratokat, de a stipuldicié okiratba foglalt
valtozata (cautio) hossza fejléddés eredményeképpen alakult az értékpapir elédjéve, amikor a
V1. szazadra felvette a névre sz0l6 értékpapirok atruhazasahoz hasznalt, a mai forgatmanyhoz
hasonl6 alakot.

A romai jogi stipulacid okiratba foglalt valtozatabol azért alakulhatott ki a kézépkori
german jogban az értékpapir, mert a legtobb german szokasjog tiltotta a perbeli képviseletet és

nem ismerte az engedményezés jogintézményét.!® A german maganokiratok koziil a carta-bol

10 Lasd HAMZA Gabor: Kereskedelmi jog és gorég-romai antikvitds Allam és Jogtudoméany 1983 26. szam 451.
old.

1 4sd SZECHENYI Laszl6: Ertékpapirjog Dialég Campus Kiado Budapest-Pécs 2002 40. old.

12 L4sd SZECHENYI Laszl6: Ertékpapirjog Dialog Campus Kiadé Budapest-Pécs 2002 41. old.

13 Lasd SZECHENYI Laszlo: Ertékpapirjog Dialog Campus Kiadé Budapest-Pécs 2002 41. old.

14 Biblia Szent Istvan Tarsulat kiad4s Tobias konyve 5 fejezet 1 rész.

15 Lasd HAMZA Gabor: Kereskedelmi jog és gordg-romai antikvitas Allam és Jogtudomany 1983 26. szam 459.
old.

16 Lasd SZECHENYI Lészl6: Ertékpapirjog Dialég Campus Kiadé Budapest-Pécs 2002 42. old.

9



kezdett kialakulni a mai értelemben vett értékpapir a jogérvényesités szimbolumaként hasznalt
zaradékok alkalmazasaval.l” Az alternativ bemutatasi zaradékban az els6 jogosultat név szerint
megnevezték €s a birtokost is feljogositottak, a valodi bemutatasi zaradék pedig kifejezetten az
okirat birtokosat jogositotta fel a bemutatdsra. Ezek az értékpapirok elsésorban vételar
koveteléseket testesitettek meg. Elterjedésiikkel parhuzamosan jelentek meg a jaradéklevelek,
mint a kdtvények egy meghatarozott tipusai a kozépkori varosokban. A pénzutalasbol fejlodott
ki a valto, és ezt kovetéen a XVIII. szazadra a részvény valt a masik meghatarozo

értékpapirtipussa.'®

3. Az értékpapirok jogi megkozelitése

3.1.  Akoételmi jogi aspektus

Az értékpapirok jogi meghatarozasakor mind a kotelmi mind a dologi jogi megkozelités
teljes mértékben adekvat. Az értékpapirok ugyanis a szerzOdések joga alapjan 1étrejott
jogintézmények, ugyanakkor az okirati forma esetében a dologhoz f{iz6d6 jog az értékpapirok
alapvetd jellegzetessége.

Az értékpapir, mint kotelem, egy egyoldalu jognyilatkozat, melynek tartalma szerint az
értékpapir kibocsatdja valamilyen kotelezettséget vallal vagy telepit harmadik személyre.
JellemzGden sajat kotelezettséget vallal, akar hitel akar tagsagi viszonyt megtestesito értékpapir
esetében azonban harmadik személyt is kotelezhet késdbbi fizetési kotelezettség teljesitésére,
példaul az idegen valto vagy csekk esetében.

Az értékpapir alapvetéen egy magadnjogi kovetelés mobilizaldsa c€ljabol jott 1étre. A
maganjogi kovetelések ugyanis a szerz6dd felek kozott jogviszonyban korlatozott mértékben
forgalomképesek. A forgalomképesség novelése azonban sziikségessé teszi a szerzOdésben
foglalt kovetelések levalasat az alapjogviszonyrol. A levalasi folyamat elsé 1épései az
engedményezés formajaban mar a korai értékpapirok 1étrejottétél megvaldsulhattak. Azonban
az engedményezés még korantsem jelent ©nallo, az alapviszonytol fiiggetlen formai
megjelenést (okirati forma), igy a szerzOdésben foglalt kdvetelések mobilizalasa csak a két
szerz0do féllel lizleti kapcsolatban allé személyekre korlatozodott, illetve kiegésziilt egy piaci

intézménnyel, a pénzvaltoval, majd a kés6bbiekben a kereskedelmi bankkal. Ez az

7 Lasd SZECHENYI Laszl6: Ertékpapirjog Dialég Campus Kiado Budapest-Pécs 2002 42. old.
18 Lasd SZECHENYI Laszl6: Ertékpapirjog Dialog Campus Kiadé Budapest-Pécs 2002 42. old.
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engedményezési folyamat kiilonosen jol lathatd az idegen valto példajan. Ugyanis ebben az
esetben a valto kiallitoja, tehat az okirat kibocsatoja egy sajat szerzodé partnerét kotelezi
késobbi fizetésre egy vele szintén Tlzleti kapcsolatban allo személy felé. Azonban a
forgalomképesség felé tett ezen 1épés csak a kibocsato iizleti partnerei és bankja viszonylataban
értelmezhetd. Az ados védelme érdekében azonban szdmos intézkedés megmaradt, példaul az
engedményezésrol tdjékoztatds és annak elfogadasanak a kotelezettsége. Az idegen valtod
esetében éppen a fizetésre kotelezett alairasaval fogadja el ezt a kotelezettséget. Azonban ebben
az esetben is csak a fizetésre kotelezettet ismerd személyek szamara biztositja megfeleléen a
pontos fizetés biztonsagat az elfogadott valtd. Ezt bizonyitja a szamos visszaélés a valtok
hasznalata soran annak ,,mindésitett esetéig”, a valtonyargalasig bezarolag. A pénzintézetek
pedig a valtodleszamitolaskor teljes korti hitelbiralatot végeznek, hiszen a hitelkockazat
atvallalasara kertil sor a valtd leszdmitolasakor.

A valto esetében éppen a bankra intézvényezett, illetve a bank dltal garantalt valto
(banker’s acceptance) nemzetkozi kereskedelemben torténé megjelenése jelentette az attorést
a XX. szazad elején.'® A bankok ezen valtohoz kotott fizetési kotelezettségének megjelenése a
bankkozi piacon is elfogadott (eligible) értékpapir 1étrejottét eredményezte. Olyannyira, hogy
az Egyesiilt Allamok jegybankja, a FED is mar 1913-as megalakulasatol kezdve elfogadta és
(viszont)leszamitolta azokat, az értékpapir alacsony kockazata és forgalomképessége miatt.’
Ezzel a banker’s acceptance a monetaris politika részévé valt, a leszamitolas a kamatlabak
befolyasolasanak az eszkdzeként igy az Egyesiilt Allamok nemzetgazdasagaban is meghatarozé
szerephez jutott.

A fentiek alapjan megallapithato, hogy az alapjogviszonytol elkiiloniilt 6nallo életre kelt
okirati forma teljeskorlien megvaldsitta a benne foglalt kotelem széles korl
forgalomképességét, az értékpapir altal megtestesitett jogok pénz- és tdkepiaci mobilizaciojat.

Az értékpapirok kibocsatasa soran a kotelezettségvallalas atruhdzasa is megtorténik,
olyannyira, hogy az értékpapir a mogottes (alap) kotelezettség vallalast onmagaban is
megtestesiti. fgy a kotelezett esetében a teljesités a szerz6dés szerinti szerz6dd fél felé és az
értékpapir jogszerli tulajdonosa (forgatmannyal ellatott névre sz6ld vagy bemutatora szold

értékpapir tulajdonosa) felé is megvaldsulhatna amennyiben a két fél elkiiloniilne egymastol

19 Lasd LAROCHE, Robert K.: Istruments of money markets Federal bank of Richmond 1998 131. old.
https://www.richmondfed.org/~/media/richmondfedorg/publications/research/special_reports/instruments_of_the
_money_market/pdf/chapter_10.pdf (2019.05.11.)
20 Lasd LAROCHE, Robert K.: Istruments of money markets Federal bank of Richmond 1998 130-131. old.
https://www.richmondfed.org/~/media/richmondfedorg/publications/research/special_reports/instruments_of_the
_money_market/pdf/chapter_10.pdf (2019.05.11.)
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példaul az értékpapir elvesztése esetében. Azonban csak egyszeri teljesitésre keriilhet sor azzal,
hogy az eredeti kovetelés tulajdonosa is csak az értékpapir, mint okirat birtokdban vagy
dematerializalt értékpapir esetében az értékpapirrol kiallitott letéti igazolassal gyakorolhatja az
értékpapir altal megtestesitett jogait.

A vagyoni értékii jogok gyors és biztonsagos mobilizalasanak alapvetd eszkoze? az
értékpapir johiszemil jogosultjanak a megfelelden erds védelme, ami magaban foglalja a
kotelmi jog egyes alapelveinek az attorését is.

Erre példa a kotelmi jogban, hogy nem jar kotelemmegsziinteté hatassal, ha az
értékpapir jogosultja valik annak kotelezettjévé.?? Hasonlo esetre van példa az értékpapirositas
soran IS, amikor a sajat ingatlan fedezetével kibocsatott hitelfedezeti csere iigylet (CDS)
tulajdonosava valik a tobb ingatlant is hitelbdl vasarld befektetd, ahogy az jelentds szdmban az
2007-2009 jelzalogvalsag idején is megfigyelhetd volt. Ez a tény 6nmagaban még nem lenne
jogellenes, hiszen, ha egy jelzaloghitellel rendelkez6 magyar maganszemély a megtakaritasabol
jelzalogkotvényt vasarol, abban az esetben sem zarhato ki e tényallas fennallasa. A jogellenes
magatartas a CDS esetében akkor allt fenn a 2007-2009-es subprime valsag esetében, amikor a
befektetési szolgaltatd a jogosulti oldalon, az ligyfél pedig a szintetikus értékpapirositds soran
1étrejott igyletrészsorozatokbol vasarolva kozvetve, de ezzel ellentétes, kotelezetti oldalon allt.
A Dbefektetési szolgaltatd ennek az Osszeférhetetlenségnek a tudataban és a kotelezett
veszteségeivel azonos Osszegll profit elvarassal (zérd Gsszegi jaték) 1étrehozott pozicioval az

tgyfél érdekeivel ellentétesen - a sajat érdekeit elétérbe helyezve jart el.

3.2.  Adologi jogi aspektus

A dologi jog értékpapirokra vonatkozod specialis szabalyainak attekintésére leginkabb a
forgathatd értékpapirok alkalmasak. Az értékpapir ugyanis a benne foglalt jogokat és
koveteléseket testesiti meg. Az értékpapir dolog jellegébdl eredden pedig a tulajdonjog targya.

Alapvetden a forgalomképesség €s joggyakorlas mértéke szerint harom értékpapir tipus
kiilonithetd el. A bemutatora szolo, a forgathato és a rekta névre szolo értékpapirok. Széchényi
Laszl6 is e szerint targyalja a klasszikussa valt értékpapirjogrol sz616 atfogdé munkajaban? az

értékpapirok kotelmi jogi szabélyait. Azonban Széchényi is elismeri, hogy a bemutatora szol6

2l Lasd Magyar polgari jog Kotelmi jog II szerk: BENKE Jozsef - NOCHTA Tibor Dialég Campus Kiadd
Budapest- Pécs 2018 398. old.

22 Lasd Magyar polgari jog Kotelmi jog 1T szerk: BENKE Jézsef, NOCHTA Tibor Dialog Campus Kiado
Budapest- Pécs 2018 401. old.

3 Lasd SZECHENYI Laszlo: Ertékpapirjog Dialog Campus Kiadd Budapest-Pécs 2002 40. old.
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€s a rektapapirok esetében a dologi jogi szabalyok keriilnek eldtérbe a kotelemi jogi
szabalyokkal szemben, ezért e két értékpapirtipust a dologi jogi aspektusok vizsgdlatanal tekinti
at az értekezés.

A forgathaté értékpapirok alapvetd jellegzetessége a forgatmany. Ez az alaptulajdonsag
azt foglalja magaba, hogy a forgathatd értékpapir kizardlag forgatmannyal ruhdzhatd at.
Ugyanakkor a forgalomképeséget éppen ez a forgatmany biztositja, és egyben az adost az alap
gazdasagi iigylet kotelezettjét és annak jogutddjat is felmenti a kotelezettségnek torténd
helytallaskor a johiszemi értékpapir tulajdonossal szemben annak vizsgalata aldl, hogy vele
szemben jogszeriien teljesitésre kotelezett-e. Ez a felmentés a materidlis legitimdcio aldli
felmentést jeloli. E jogintézmény szerint az értékpapir tulajdonosa legitim kovetelés
tulajdonosaként koveteli az eredeti addstdl vagy annak jogutddjatol a kotelem teljesitését
anélkiil, hogy ezt kiilon vizsgalat targyat képezné. Ennek alapja, hogy a forgatmany biztositja
a kovetelés atruhdzéasanak teljes lancolatat addsvételi szerz6dések lancolataval bizonyitva az
értékpapir feletti tulajdonszerzés jogszertiségét.

A forgatmany alapjan a valté kotelezettje a forgatasok sorozataban megjelolt
papirbirtokos (teljes forgatmdny) vagy a megfeleld igazolds hidnydban, de a johiszemiien
szerzett jog gyakorlojaként (iires forgatmdny) teljesit a hitelezd ilyen formaban megjelend
jogutodjara. Az iires forgatmany megléte is alaki igazolas a tekintetben, hogy a valtd
tulajdonosa jogszertien kdveteli a tartozas teljesitését.

A forgatmany intézménye a valtéjogban fejlédstt ki.2* Az atruhazas sordn a kovetelés
feletti jog megszerzésének azonban csak sziikséges, de nem elégséges feltétele az értékpapir
jelen esetben a valto atvétele. A forgathatd értékpapirok esetében ugyanis egy irasbeli
jognyilatkozat, a forgatas ténye is sziikséges a jogatruhdzas teljeskoriségehez. A forgatmany,
mint irdsbeli jognyilatkozat ugyanis az dtado és az atvevo nevét is tartalmazza teljes forgatmany
esetén. Az iires forgatmany esetében az atad6 nevét tartalmazza, ha teljes forgatmannyal vette
at a korabbi tulajdonostol a valtot, és ekkor alairva azt maga is tires forgatmannyal latja el. Mig
abban az esetben, amikor iires forgatmannyal vette 4t €s anélkiil, hogy a sajat nevére forgatna
adja tovabb, szinte bemutatora szolo értékpapirként funkciondl az adott iires forgatmanyos
értékpapir.

Mar tobb sz esett a forgatmanyrol, azonban a kotelmi jog oldalardl kiilon is érdemes
kitérni a forgatmany két altipusanak jogi vonatkozasara. A forgatmany, vagy mas néven hdtirat

vagy rendelvény arra szolgal, hogy az értékpapirban megtestesitett jogo(ka)t a forgatmanyosra

2 Lasd SZECHENYI Laszlo: A valtojog torténetének vazlata Jura 1996 1. szam 27-32. old.
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ruhdzza at annak eredeti vagy aktualis tulajdonosa.?® A forgatmany az értékpapirban foglalt
jogok Osszességét atruhdzza, de csak abban az esetben, ha az a forgatéasra jogosulttol ered. Ezért
példaul a valtonak az a személy lehet a jogszerli tulajdonosa, aki ezen jogat vagy az eredeti
tulajdonosatol vagy a valtéatruhdazasok olyan lancolataval bizonyitja, melyek nem keriiltek
megszakitasra. A megszakitas szempontjabol a tordlt atruhdzasok olyannyira nem bontjak meg
a teljes lancolatot, hogy nem irottnak tekintendok.

A forgatmanyok Széchényi Osszefoglaldsa alapjan harom fajtara bonthatok. A harom
altipus a kovetkezO: rendes vagy mas néven teljes hatdlyu, az egyszerii forgatmany vagy
masnéven a nem teljes hatalyi, illetve a korldtozott forgatmdny.®® A rendes forgatmany az
eddigiekben targyalt teljes €s iires forgatmany Osszefoglald elnevezése. Joghatasat tekintve a
teljes tulajdoni jog atadasat és megszerzését az értékpapir atadasaval egyiittesen biztositani
tudja és teljeskoriien meg is valdsitja. Azonban mig a teljes forgatmany a megnevezett
személyt, mint az értékpapir jogszerii tulajdonosat is igazolja, addig az iires forgatmany a papir
johiszemii megszerzésének megdonthetd feltételezésével €1, hiszen példaul lopas esetén is az
iires forgatmannyal atvett €s a tulajdonos nevére nem forgatott értékpapir tulajdonosa is €lhet
formailag a kotelezett fél kovetelésérvényesitési jogaval. A teljes forgatméany atruhdzasara
azonban csak ¢és kizarolag 0jabb forgatmany segitségével keriilhet sor. Az iires forgatmannyal
rendelkez6 értékpapir azonban az értékpapir puszta atadasaval — anélkiil, hogy a tulajdonos
neve szerepelne a forgatméanyok soraban — is atruhazhato.

Az egyszerii forgatmany nevével ellentétben csak formailag forgatmany, joghatdsat
tekintve azonban engedményezés. Nem véletleniil, ugyanis az egyszerli forgatmany éppen az
olyan értekpapirokon szerepel, ahol az értékpapir kidllitoja éppen a forgatds joghatdsat
elkeriilendd csak meghatarozott személyi korre engedélyezné a kovetelés jogat, mégpedig
azaltal, hogy a forgatast a papir szovegében explicite megtiltotta. Hasonlo joghatast foglalhat
magaban az az egyszerll forgatmany is, mely nem forgathatd értékpapirra kertil ravezetésre.

A korlatolt forgatmany elnevezése arra utal, hogy a forgatmannyal ataddja vagy
kibocsatoja csak korlatolt jogot kivan a kdvetkezd vagy a kibocsatod esetén a forgatmanyosok
teljes korének biztositani. A korldtolt forgatmany harom tipusa a meghatalmazasi, a
haszonélvezeti és a zalogforgatmany. Az egyszerii forgatmannyal egyenértékil, és a ,,beszedésre
érvényes” vagy ,behajtas végett” vagy ,meghatalmazdsra” utald bejegyzéssel ellatott
valtoatruhdzas soran az 1j valtobirtokos csak ilyen meghatalmazasi valtdéatruhazassal

ruhédzhatja at értékpapirjat.

% Lasd SZECHENYI Lasz16: Ertékpapirjog Dialog Campus Kiado Budapest-Pécs 2002 92. old.
% Lasd SZECHENYI Laszlo: Ertékpapirjog Dialog Campus Kiadd Budapest-Pécs 2002 93. old.
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A haszonélvezeti forgatmany, mint korlatozott forgatmany esetében a forgatmanyos a
papirba foglalt joggal, mint kdveteléssel nem kizarolag annak gylimolcseit szedheti be, azaz az
esedékes kamatainak és hozamainak (osztalék) beszedésére is jogosult.

A zalogforgatmany esetén ezzel ellentétben az értékpapirban foglalt jogok gyakorlasara
teljeskortien jogosult a forgatmanyozas soran csak a meghatalmazasi valto atruhazas jogat
gyakorolhatja, azaz ezen atruhazas olyan hatalyl, mely tovabbra is az (1j forgatmanyosra, mint
meghatalmazottra utal.

Fontos attekinteni a kotelmi jog keretében a forgatmany joghatdsait. Alapvetden
haromféle joghatas kiilonithetd el a forgatméanyozas soran. Az atruhdzo, az igazolo és kotelezo
hatasok kore 6leli fel a lehetséges joghatasok korét.?”

Az atruhazé hatés ugy érvényesiil, hogy a forgatd az értékpapirban megtestesitett jog
mellett az okiratnak a jog érvényesitéséhez elengedhetetleniil sziikséges birtokjogat is
atruhazza. A forgatmany azonban csak jogcimmel és dtadassal egyiittesen tolti be ezt az dtaddsi
hatdsat.?®
A forgatonak, mint az értékpapir egyik vagy egyetlen ataddjanak kotelezettsége igy
kiterjed a valté elfogadasara és az abban szerepld kotelezettség kifizetésére is. Ez a
kotelezettség (kotelezd hatas) az értékpapirt birtoklo forgatmanyos felé fennallo téritési igényét
jeloli a fizetés vagy elfogadas hidnyaban. A forgat6 ez iranyu kotelezettségét megel6zheti annak
kizarasaval, ha az értékpapirra a ,kotelezettség nélkiil” vagy a ,,szavatossag nélkiil”,
kifejezéseket vezeti fel.2

A forgatmany az értékpapir jogszerti tulajdonosat a forgatmanyost az értékpapir
birtoklasakor igazolja. Ez a forgatmany harmadik, igazol6 hatasa. Ebben az esetben az igazold
hatashoz a materidlis legitimacio, egy megdonthetd vélelem kapcsolodik. Ez alapjan az adost
mentesitheti a kdtelem aldl abban az esetben, ha a forgatmanyos felé teljesit, kivéve, ha stilyos
gondatlansaga esetén nem tudta, hogy a papir birtokosa nem materialisan jogosult.

A forgatmany és az engedmény kiilonbsége éppen ebben az atruhazé hatasaban
azonosithato.

A forgatmany azonban nemcsak eltérd jogokat, de kiilonbozd kotelmeket is ro a
forgatmanyosra, attol fliggden, hogy milyen fajtaji forgatmannyal adja 4t a forgatmanyosa az

értékpapirt az 0j tulajdonosanak.

21 1 4sd SZECHENYI Laszlo: Ertékpapirjog Dialog Campus Kiadé Budapest-Pécs 2002 93. old.
28 Lasd SZECHENYI Laszlo: Ertékpapirjog Dialog Campus Kiadé Budapest-Pecs 2002 94. old.
2 Lasd SZECHENYI Laszlo: Ertékpapirjog Dialog Campus Kiadd Budapest-Pécs 2002 94. old.

15



A bemutatora szolo életbiztositasi kotvény, mint értékpapir egy érdekes példa arra, hogy
bar bemutatéra szol, azonban a kotvény kotelezd tartalmi elemei kozott szerepel a
kedvezményezett megjelolése, és e jogi tény az életbiztositasi kotvény biztositasi kotelmet
megtestesitd jellegébol kovetkezik.

A kotelmi jog keretében kiilon is érdemes kitérni arra, hogy nem minden allam
jogrendszere esetében sziikséges az okirati forma az értékpapirjog alkalmazasahoz. Példaul az
Egyesiilt Allamokban tobb szerz8dési és vagyonkezelési forma is értékpapirnak minésiil®,
mégpedig a FED, mint tokepiaci feliigyeleti szerv egyedi dontése alapjan az tgynevezett
Howey-teszt-ben®! megfogalmazott kritériumok® mérlegelésével. Ez az értékpapirjogi
megitélés kiilondsen éles vitak targya napjainkban a kriptovalutak megitélése soran az Egyesiilt

Allamokban.33

4, Az értékpapirok kialakuldsanak torténeti gyokerei, archetipusai

Az értékpapirok két alaptipusat, a kotvényt €s a részvényt, és a szarmaztatott ligyletek
korai elddjeit is érdemes kiilon torténeti elemzés targyava tenni. Az értékpapirositas soran
ugyanis adossag (debt) és tulajdonosi kockdazat (equity) tipust értékpapirok Kkeriilnek
kialakitasra, illetve a szintetikus értékpapirositas soran szarmaztatott pénziigyi eszkozokkel
(CDS) is megtorténhet a kockazati kitettség (pozicio) kialakitasa.

Az elsé értékpapirok és azok el6futarai a sajat és idegen valtok, illetve fizetési
kotelezvények 1étrejottét a kereskedelmi forgalom foldrajzi kiterjesztése eredményezte. Az
okori Assziria teriiletén pénzhelyettesitd eszkozként jottek létre a valtok elSképei.®* Ezen
okiratok hasznalatit az akkori pénz, az arany és eziist jelentds sulya mar dnmagdban is
sziikségessé tette. A veszélyes utazasok esetében pedig a valtoszerii miikodés kevésbé volt
vonzé a rablok szamara ellentétben az azonnal, névértéken és anonim modon hasznalhatod

fizetbeszkozzel, az arany- vagy eziistpénzzel. Masrészt a valtd eloképeinek hasznalata

30 Securities Act of 1933 2. szakasz a 1. bek. szerint tobbek kdzétt értékpapirnak mindsiil az értékpapir alapu
csereiigylet (security-based swap) a barmely profitmegosztasi megallapodas (any profit sharing agreement) és
befektetési szerz6dés (investment contract).

31 Lasd http://consumer.findlaw.com/securities-law/what-is-the-howey-test.html (2018.07.27.)

32 Egy tranzakcid befektetésnek mindsiil a fentiek szerint, ha az alabbi négy szempontnak megfelel: a) Pénz
befektetésére keriil sor, b) A befektetés soran a befektetd eredményelvarast timaszt a tranzakciéval szemben ¢) A
befektetés egy gazdasagi vallalkozasba torténik d) Az eredmény a kibocsatd vagy egy harmadik fél
teljesitményének a kovetkezménye

3 Lasd BUITAR Zsolt: 4 kriptovalutik eurépai és maltai szabdlyozdsanak ésszehasonlitdsa Eurdpai Jog 2018.
szeptember X VIII. évf. 5. szdm 10. old.

34 Lasd WARKHAM W. Jerry: Financial History of the United States Volume | From Cristopher Columbus to the
Robber Barons (1492-1990) M. E Sharpe 2002 New York 5. old.
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onmagaban is kereskedelmi, pénziigyi szakértelmet feltételezett. Ezek a sajat magara vagy mas
nevére kialakitott fizetési igéretek ugyanis éppen a fizetésre kdtelezett megnevezésével a
valtbhoz hasonld mozgésat jol azonosithatova és nyomon kovethetove tették, igy rablas esetén
- még megfeleld szakértelemmel a tarsolyban is - jelentés tobbletkockazatot hordozott az okirat
eltulajdonitasa a fémpénz megszerzésével szemben. A XI. szazadra megjelentek a mai valtok
korai tipusai. Hasznalatuk mar a kereskedelmi gyakorlat részévé valt olyannyira, hogy a
bemutatora sz616 idegen valto, mint fizetési eszkoz hasznalatat a helyi birdsagok is biztositottak
a jogalkalmazasuk soran.*

Meglep6 modon a hatdridés szarmaztatott értékpapir tigyletek sem kizardlag a modern
kor talalmanyai. Az el6kép ebben az esetében az 6kori Mezopotamia teriiletén az atruhézhato,
a rabszolgak adasvételére vonatkozd, halasztott fizetésli szerzodések voltak, melyek esetében a
pénziigyi teljesités eziistpénzzel torténd teljesités formajaban is elfogadott volt. A modern kori
szarmaztatott hataridds tézsdék a kinai kozépkori hataridds rizstdzsdék miikodési modelljét
képezik le. Azonban az oOkorban is miikodtek olyan intézmények, melyek az adott kor
szinvonalan a mai hataridés tézsdék miikodéséhez hasonlitottak Egyiptomban, az Arab-
félszigeten és Indidban mar az i. e. 12. szazadban.*

A hataridds iigyletek 1étrejottét azonban nem a kereskedelem sajatossagai, hanem a
mezOgazdasagi termények koncentralt szezonalis megjelenése (nyar-0sz) a piacon és ezzel
szemben e termékek iranti folyamatos (négy évszakos) kereslet okozta arfolyamsokkok
elkeriilése alapozta meg.

A szarmaztatott tigyletek esetében meglepé modon az okori gorogoknél mar egyfajta
t6keattételes iigylet alkalmazasara is sor keriilt. Ahogy azt Arisztotelész feljegyezte® i. e. 300-
ban, Thalész hitel bevonasaval megvasarolta Thiosz és Miletosz olivaolaj sajtolo lizemeit Ggy,
hogy a hiteliigyletek az olivaolaj nyomdara vonatkoz6 vételi jognak a fedezetét képezték. Mivel
abban az évben nagyon nagy olivatermés volt, Thalész befolyasolni tudta az oliva olaj piaci arat
a teljes feldolgozd piac feletti fenti rendelkezési jogaval élve és az olivaolaj kinalat
visszafogasaval. Ezzel pedig megvalositotta a modern kori hataridds tézsdék egyik bennfentes
kereskedési formdjat az arak mesterségesen magas szinten tartdsaval (a termék jelentds

részének a felvasarlasaval) és az arak esésére jatszo (a modern kori short pozicidt kialakitani

% Lasd WARKHAM W. Jerry: Financial History of the United States Volume | From Cristopher Columbus to the
Robber Barons (1492-1990) M. E Sharpe 2002 New York 6. old.
%6 Lasd WARKHAM W. Jerry: Financial History of the United States Volume | From Cristopher Columbus to the
Robber Barons (1492-1990) M. E Sharpe 2002 New York 6. old.
37 Lasd WARKHAM W. Jerry: Financial History of the United States Volume | From Cristopher Columbus to the
Robber Barons (1492-1990) M. E Sharpe 2002 New York 6. old.
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szandékozo) spekulansok kiszoritasat (short squeeze).®® Tette Thalész mindezt azzal, hogy
magas arak tartos elfogaddsara kényszeritette a piac tobbi szerepldjét, megakadalyozva az
esésre jatszok pozicidjanak nyereséges lezarasat.

Az els6 hataridés tézsde Japanban, Oszakdban a XVII. szazadban szintén a
mezOgazdasag, mint meghatarozd termelési 4g miatt alakulhatott ki, mégpedig a
mez&gazdasagi termékek koziil a meghatdrozé nemzeti étel, a rizs piacan.*

Az i.e. 2. szazadban a romai birodalomban mar a szerz6dések aruba bocsatasara (aukcid
keretében) és a szerzédésbeli jogok kikényszeritésére is lehetéség volt.*r Ezzel az

értékpapirositds  alapjellemzdjének, a szerzodéseken alapuld kovetelések tomeges

megvasarlasanak a jogi alapjai mar ebben az idépontban is rendelkezésre alltak.

4.1. A kétvény®

A kotvények olyan  értékpapirok formdjaban megjelend adossag jellegl
kotelezettségvallalasok, mely kotelezettségek alapjan a kibocsatd azt vallalja, hogy a
kibocsataskor kibocsatéd rendelkezésére bocsatott tokét a lejaratkor vagy litemezetten a kotvény
tulajdonosanak visszafizeti és a kotvényben vallalt ilitemezés szerinti kamatfizetéseket
hataridore teljesiti, a kotvényben vallalt egyéb kotelezettségek teljesitésével egyiitt. Egyszerii
vagy kozonséges kotvény néven meghatarozott kotvénytipusrdl beszélhetiink (plain vanilla
bond), ha a kibocsatd egyéb kotelezettséget nem vallalt. Ebben az esetben ez a kotvény a
kotvények alaptipusat testesiti meg. A lejarat az az idOpont, amikor a kotvény utolsod
tokedsszege esedékessé valik. Ez a tOkedsszeg megegyezik a névértékkel, ha a teljes tokedsszeg
kizarolag a lejaratkor kertil visszafizetésre, azaz, ha a futamid6 alatt nem tortént toke-torlesztés.
A névérték azért kiilondsen fontos, mert ez a kotvénybdl eredd tokekotelezettség pontos értéke,
amitél a kibocsataskori arfolyam eltérhet lefelé is, azaz a névérték alatt is sor keriilhet

kotvénykibocsatasra. (Ellentétben a részvénykibocsatassal, ahol a névérték alatti kibocsatas

38 Az aranypiacon 1869. szeptember 24-én, a fekete pénteken” valésult meg a short squeeze jelensége. lasd
http://www.history.com/news/the-black-friday-gold-scandal-145-years-ago (2018.06.18.). Az eziistpiacon pedig
1980 marcius 27-én az ,eziist csiitortok” napjan  keriilt sor hasonld eseményre. Lasd
http://www.businessinsider.com/hunt-brothers-trying-to-corner-silver-market-2016-5 (2018.12.11.)

3 Lasd WARKHAM W. Jerry: Financial History of the United States Volume | From Cristopher Columbus to the
Robber Barons (1492-1990) M. E Sharpe 2002 New York 6. old.

40 Lasd BAKKEN, Henry M: Futures Trading - Origin, Development and Present Economic Status Léasd
http://farmdoc.illinois.edu/irwin/archive/books/Futures_Seminar_V3/Futures Seminar V3_Bakken.pdf 8-9. old.
Letolthets: (2017.12.29.)

4 Lasd WARKHAM W. Jerry: Financial History of the United States Volume | From Cristopher Columbus to the
Robber Barons (1492-1990) M. E Sharpe 2002 New York 13. old.

2 Lasd KECSKES Andréas - HALASZ Vendel - BUITAR Zsolt: T6zsdeuniverzum HVG Orac 2019 126-130. old.
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nem torténhet meg — éppen a hitelezék érdekeinek védelmének okan). A mindenkori piaci
(mésodlagos forgalomban kialakulo) arfolyam ennél a névértéknél magasabb vagy
alacsonyabb, esetleg azzal megegyez6 értékii lehet.

A kotvények, mint a legdsibb klasszikus értékpapirok torténete is tobb ezer éves multra
tekint vissza. Az elsO kotvények i.e. 2400-ban jelentek meg az d6kori Mezopotamiaban. Ezek a
kotvények jolteljesitési garanciat biztositottak a termény szerzddéses értékének nemfizetése
esetére a szerzédési értékhatarig.*® Erdemes megjegyezni, hogy ekkor a fizetdeszkoz
Mezopotamiaban a kukorica volt.

A XI. szazadban Velence varosallam a habortk finanszirozasara bocsatott Ki
kotvényeket.*

Az els6 allam altal kibocsatott kotvény 1694-ben keriilt kibocsatasra. Az angol allam
ekkor a haborts koltségek fedezetének biztositasara alkalmazta a forrasbevonasnak ezt a
formajat.

A kotvények esetében az értékpapirositds szempontjabdl relevans altalanos és vallalati
kockazati tényezdket érdemes roviden attekinteni, mivel az értékpapirositott kovetelések
specialis, e célra 1étrehozott vallalkozasai (SPE) tobbségében kotvény jellegii értékpapirokat
bocsatanak ki (kisebb mértékben equity és mezzazine® értékpapirok kibocsatisa mellett),
melyek kamatfizetéseinek fedezetét a mogottes kovetelésportfolié pénzaramai biztositjak.

A kotvények, mint értékpapirok a tulajdonosaik szamdara a tobbi értékpapirtipustol

eltérd, specialis kockézattal birnak.

43 Lasd CUMMANS Jared: A Brief History of Bond Investing 2014 okt. 1. Lasd http://bondfunds.com/education/a-
brief-history-of-bond-investing/ (2018.11.28)

4 Lasd WARKHAM W. Jerry: Financial History of the United States Volume | From Cristopher Columbus to the
Robber Barons (1492-1990) M. E Sharpe 2002 New York 13. old.

4 A mezzazine iigylet egy hibrid finanszirozasi forma, amely mind az addssagkotelezettség jellegli hitelre
jellemzd, mind tagsagi jogokat megtestesitd (equity) jellegl tulajdonsagokkal rendelkezik
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4.1.1. A kétvények kockazatai®®

41.1.1. Kamatkockazat

A kamatkockdzat a fix kamatozasi kotvények arfolyamanak a piaci kamatok
mozgasaval ellentétes mozgasaban jelenik meg. Ahogy ugyanis csokkennek a piaci kamatok,
azzal ellentétes iranyban nd a kétvény arfolyama ¢€s forditva. Ennek az a magyarazata, hogy a
fix kamat mellett csak az arfolyam valtozasa kovetheti le a piaci kamatok valtozasat. Az
ellentétes iranyu Osszefiiggés (forditott aranyossag) oka pedig az, hogy az dsszhozam a teljes
hatralévo futamiddre vetitve keriil meghatarozasra. Azonban a kamat elére meghatarozott (fix)
jellege miatt csak az arfolyam mozdulhat el, mint véltoztathatd érték a hozamnak megfeleld
iranyba. Igy a magasabb piaci kamat miatt a potencialis veszteséget az arfolyam csokkenésével
kell kompenzalni a kotvény tulajdonosanak, hiszen egyébként a magasabb kamatozasi, hasonld
lejaratd, Gjonnan kibocsatott kotvényt vasarolna meg a befektetd. Ha a piaci kamatszint
csOkken, akkor viszont vonzobba valik a fix magas kamatozasu kotvény, amiért magasabb
arfolyamot hajland¢ a befektetd fizetni, hiszen a piacon csak alacsonyabb kamatozasu, ijonnan
kibocsatott, hasonld lejarata kdtvényt tudna csak vasarolni.

Mindez annak a befektetonek, aki a teljes futamidd alatt szeretné megtartani a
kotvényét nem jelent tobbletkockazatot. Aki viszont a kdtvényét a futamidé kdzben barmely
okbol értékesiteni szeretné, szdmara a kamatkockazat fontos és meérlegelendd kockézati
tényez6. Ha ugyanis id6kozben csokkent a piaci kamat, akkor kotvényét csak
arfolyamveszteséggel tudja értékesiteni a befektetd. Azonban nem minden kétvény egyforma
kitettséget*’ jelent a kamatkockazattal szemben. Egyrészt a kotvényekhez kapcsolddhatnak
olyan jogok, melyek ezeket a kockazatokat a befektetok részérdl csokkentik, mdasrészt a
kotvények futamideje dnmagaban is noveli a kamatkockazatot, hiszen minél hosszabb egy
kotvény futamideje annél nagyobb a valdszintisége annak, hogy a kamatok valtozni fognak a

futamido soran.

%6 Lasd KECSKES Andras - HALASZ Vendel - BUITAR Zsolt: T6zsdeuniverzum HVG Orac 2019 130-133. old.
47 A Kitettség (exposure) az a maximalis mérték, amekkora mértékii veszteséget az adott piaci eszkdz teljes
értékvesztése esetén a kitettséggel rendelkez6 intézmény elszenvedhet.
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41.1.2. Inflacios kockazat

Az inflacios kockazat az a bizonytalansagi tényezd, mely azt a kockazatot szamszerasiti,
amely szerint a befektet6 a kotvény altal biztositott hozamokbodl nem lesz képes az inflacio
hatasat ellenstulyozni. Ha az inflaci6 magasabb lesz a koétvény hozamanal, akkor az adott
kotvénytulajdonos haztartas vasarloereje az inflacio értékével csokkeni fog, azaz kevesebb
szolgaltatast és kisebb mennyiségii arut tud igénybe venni a megtakaritasaibol. E kockazatot a
befektetd az inflacidhoz kotott, valtozé kamatozast kotvénnyel tudja fedezni, hiszen e
kotvénytipus esetében a teljes futamidé alatt éppen az inflaciét meghaladd (a

kamatprémiumnak megfeleld) hozamot fog elérni.

41.1.3. Devizaarfolyamkockazat

A devizaarfolyamkockazat jellemzéen a nemzetkdzi kotvénykibocsatasok kockézata,
arra az esetre vonatkozik, amikor bar vonzo a nemzetkdzi kibocsatasbol szarmazo magas
hozam, de a kotvény kamatfizetései esetében és a toketorlesztések soran a nemzeti valutara
torténd visszavaltaskor ugyanazon Osszegli kiilfoldi valutaért kevesebb sajat nemzeti
fizetdeszkozt kap. Ez akkor fordul eld, amikor a nemzeti valuta felértékelddik vagy a masik
szemszdgbdl nézve a magasabb hozamu kiilfoldi valuta leértékelédik. A carry trade*® valutdk*
esetében ez kiilondsen jellemzd kockazat.”® Ebben az esetben ugyanis egy hosszabb idészak
alatt jelentds poziciokat alakitanak ki a befektetdk az ilyen alacsony kamatozéasu valutakban,
ha azonban ez a valuta elkezd leértékelddni, mert az adott gazdasdg makrogazdasagi mutatoi
negativ iranyban valtoznak meg, akkor a jelentds, a pozitiv kamatkiilonbozetet meghalado
arfolyamveszteségeket realizalhatnak a befektetdk.

A devizaarfolyamkockazat azzal csokkenthetd vagy eliminéalhat6 teljesen, ha az adott
kiilfoldi devizanemben a fizetési kotelezettségnek megfelelé nagysagh vagy azt meghalado

bevétele szarmazik a kotvénykibocsatonak. Ez az ugynevezett természetes fedezete a deviza

“8 Ha példaul svajci frank (CHF) hitelt vesz fel 0,1 szdzalék kamat mellett egy befektetd egy szazezer CHF értékben
azt atvaltva 285 HUF/CHF arfolyamon, azaz 2,85 milli6 HUF befektethetd eszkozhoz jut. A HUF Osszeget
kihelyezi 2,5 %-os 5 éves magyar allamkotvénybe. Ha ezt tizszeres tokeattétellel teszi a befektetd, 2,4 % x 10,
azaz éves 24 %-os kamatnyeresége van. Ha a magas kamatozasu forint tobb mint 2,4 %-kal értékelddik le a svajci
frankkal szemben, akkor mar a pozicid veszteséges és egy 5 %-os leértékel6désnél, azaz 301 HUF/CHF
arfolyamnal a befektetd pozicidja mar 24 % veszteséget mutat.

49 A carry trade valutdk a 2000-2010-es években a svéjci frank, a japan yen, a dan korona volt a hitel oldalon, a
nullahoz kozeli hitelkamatlabak és a kihelyezés valutanemei a feljovo piaci valutak pedig példaul a torok lira,
magyar forint volt.

%0 Lasd KENT, Daniel - HODRICK, Robert J. — LU. Zhongjin: The Carry Trade: Risks and Drawdowns National
Bureau Economic Research Working Paper Series Working paper 20433 2014. augusztus 2. old.

21



pozicionak.%! Ez alapjan szinte zérohoz kozeli devizaarfolyamkockazata van az Apple Inc.-nek
az EUR-ban kibocsatott kotvényei esetében, hiszen eurdpai piacon megvaldsuld iphone
eladasokbol szarmazé EUR bevételei fedezhetik az EUR kotvényeibdl eredd fizetési
kotelezettségeket. Az mar pusztan gazdasagi kérdés, hogy az igy befolyt forrasokbdl sajat
részvényt vasarolva jol jarnak-e az Apple tulajdonosai. Az Apple Inc. viszont, ha USD
kotvénykibocsatast eszk6zolt volna, akkor 2015 szeptemberében 2,07 %-kal magasabb kamat
mellett tudott volna a részvény visszavasarlasokhoz forrashoz® jutni az USD kétvény

kibocsatasaval.>®

4.1.1.4. Az Gjrabefektetési kockazat

Az ujrabefektetési kockdzat soran az abbdl eredd bizonytalansag jelenik meg a befektetd
szdmara, hogy korantsem biztos, hogy a kamatfizetés, tOketorlesztés ¢és az esetleges
arfolyamnyereség a kibocsataskori hozam mellett Gjrabefektet lesz-e. Ha ez nem valdsul meg,
akkor a kotvénykibocsataskor kitlizott és elvart hozam nem érhetd el: az ligyfél csak ennél a
hozamnal alacsonyabb hozamot tud elérni az Ujabb befektetésén. A megoldds a
diszkontkotvény vagy a kamatos kamatozasu kotvény valasztasa lehet, ebben az esetben nincs
idokozi cash-flow® a futamidé alatt, igy nincs ujrabefektetési kockazat sem. A valtozo
kamatozasti kotvények esetében mar realis ujrabefektetési kockazattal szamolni, de csak az
ujabb kamatperiddus indulasaig, ha a kamatcsokkenés folyamatos, akkor az ujrabefektetés
kockézata a teljes iddszak alatt fennall, bar periodusonként csokkentett mértékben. A csokkenés
ugyanis minden esetben csak koveti a korabbi csokkenést, akar részben akar teljesen, igy amig

a csOkkend trend meg nem all, addig a kockazat fennall és a hozamcsdkkenés is megvalosul.

41.1.5. A cs6dkockazat

51 A kiilonboz6 pénziigyi eszkdzokkel a nem természetes devizakitettség is részben vagy teljesen lefedhetd. Ennek
azonban két hatranya van egyrészt koltséggel jar masrészt nem biztos, hogy van tokéletes fedezeti (hedge) pozicio
az adott valutanemben a teljes Osszegre €s a teljes kitettségre. Ha ez nem valosul meg, akkor ha csak részlegesen
is, de a kibocsato deviza arfolyamkockazattal rendelkezik a tovabbiakban is.

52 Az Apple Inc. ugyanis 200 milliard USD forrassal rendelkezett 2018 elején Europaban, de addokok miatt ezt
nem kivanta az Egyesiilt Allamokban felhasznalni 2018-ig, hiszen abban esetben az irorszagi 4,5 %-nal joval
magasabb kétszamjegyii tarsasagi ado mellett kellene tarsasagi adot fizetnie. Az Egyesiilt Allamokban a 2018-as
évtdl hatalyos tarsasagi adocsokkentés hatasara ez a dontés modosult a kedvez6bb adokulcs miatt.

5 Lasd http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-09-10/apple-said-to-market-euro-bonds-adding-to-53-
billion-debt-binge (2018.07.18.)

5 A cash-flow pénzaramot jelent - az adott pénziigyi eszkdz egyes pénzmozgasait jeloli a pénziigyi eszkoz teljes
futamideje alatt.
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A csodkockdzat annak a kockazata, hogy a kibocsatd nem lesz képes fizetni a kdtvény
kamatait vagy a kotvénybdl keletkezd tokefizetési kotelezettségeit. Az egyes allamok altal
kibocsatott kotvényeket a piac kockdzatmentesnek tekinti. A valosag azonban az, hogy tizenkét
allam kivételével mar az allamok dontd tobbsége nem kockdzatmentes kibocsatd. Ugyanis
minddssze egytucat allam részben, de fizetési késedelembe esett, illetve atmeneti csédvédelmet
kért nemzetkozi vagy belfoldi hitelezdivel szemben. A minden szempontbol jo adosnak szamitd
szuverén adosok az alabbi allamok: Kanada, Dania, Finnorszag, Belgium, Malajzia, Uj-Zéland,
Norvégia, Szingapur, Svajc és Anglia. Az Egyesiilt Allamok esetében harom technikai jellegii
nemfizetésre is sor Keriilt. 1790-ben atvallalta a szovetségi allam néhany tagallam
kotvénykotelezettségét, mivel azok azonban 1800-ig nem voltak esedékesek, azért ugy
tlinhetett, hogy a konverziot kovetéen 10 évig felfliggesztésre keriilt a kamatfizetés. Az 1930
eldtt kibocsatott allamkotvények esetében az Egyesiilt Allamokban a kétvénytulajdonosai
kérhették az aranyban torténd torlesztést is (ekkor még élt az aranystandard rendszer igy az
arany ara USD-ben rogzitett volt), azonban ezt a jogot Roosevelt elndk a Kongesszus
egyetértésével 1934-ben felfiiggesztette.>> A harmadik alkalommal pedig technikai okok miatt
harom lejaré allamkotvény torlesztése 1979-ben néhany napot késett, amit az Egyesiilt Allamok

Pénziigyminisztériumanak az elszamolasi részlegének a hibaja okozott.%

41.1.6. A visszahivas kockazata

A visszahivas kockdzat a kibocsatd részérdl érvényesitett eldtorlesztési lehetdség
alkalmazasanak a valdsziniisége a kotvények esetében. Ezzel a jogaval a kibocsatd csokkend
kamatok esetében kivan jellemzd6en élni. Ekkor a befekteté harom okbol is hatranyos helyzetbe
keriil. Az els6 tényezO, hogy a visszahivhatdo kotvény cash-flow (pénzaram) eloszlasa a
visszahivhatosag miatt nehezen meghatdrozhatd. A masodik tényezd, hogy ha visszahivasra
keriil a kotvény a csokkend kamatok miatt, akkor a befektetd ujrabefektetési kockdazata is
megno, hiszen éppen a csokkend kamatok miatt kertilt sor a visszahivasra. Ezért a befektetd

szinte bizonyosan csak alacsonyabb kamatszint mellett tudja Gjrabefektetni a Visszahivott

%5 A Gold Reserve Act of 1934 megsziintette a papirpénzek aranyra torténd atvéltasanak a lehetdségét az Egyesiilt
Allamokon beliil. Az atvaltast csak a kiilfoldi allamokkal szemben vallalta az Egyesiilt Allamok egészen 1974-ig.
Ekkor az USA dolléar aranyhoz torténd kotésének utolso eszkoze is megsziint és az arany arfolyam a szabadpiacon
a kereslet és kinalat hatasara alakult. Ezzel a Bretton Woods-i pénzrendszer — mely, éppen ezen az USD-hez mint
vilagpénzhez kotve mukodott - mint nemzetkozi pénzrendszer megsziint. Lasd
https://www.federalreservehistory.org/essays/gold_reserve_act (2019.05.04.)

% TLasd FOX, Eric: 7 Things You Didn’t Know About Sovereign Debt Defaults, 2011.09.27. lasd
www.investopedia.com/financial-edge/0911/7-things-you-didnt-know-about-sovereign-debt-defaults.aspx.
(2019.05.04.)
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kotvény tokeértékét. A harmadik tényezd, mely a visszahivhaté kotvények tulajdonosait
hatranyosabb helyzetbe hozza, mint az ilyen joggal nem rendelkezd kdtvények tulajdonosait,
az az, hogy kisebb az arfolyamnyereség lehetdsége. A befektetok ugyanis tisztaban vannak
azzal a ténnyel, hogy bar vonzo a magasabb visszahivhat6 fix hozamu kétvény fix magasabb
kamata, mint az alacsonyabb aktualis piaci kamat, de ez nem a futamid6 végéig, hanem csak
rovid ideig, a hamarosan, nagy valdszintiséggel bekovetkezd visszahivasig all fenn. A hossza
lejarati véllalati és 6nkorméanyzati kétvények donté tobbsége az Egyesiilt Allamokban
visszahivhato. De csak meghatarozott iddszak eltelte utdin. Azonban amennyiben a piaci
kamatok magasabbak, mint a kibocsataskori kamatok, akkor nem varhat6 visszahivas, hiszen
ekkor kedvezObb az alacsonyabb kamatozdsu igy alacsonyabb forraskoltségli kotvény
fenntartasa a kibocsaté szamara.

A jelzalogokkal fedezett kotvények esetében azonban a jelzalog adosok el6torlesztése is
kiszamithatatlanabba teszi ez a kotvényfajta cash-flow struktarajat. Az adosok a csokkend
kamatok esetében jellemzden refinanszirozzak a kordbbi magasabb kamatozasu
jelzéloghiteleiket, azaz olcsobb hitel felvesznek és abbol torlesztik a korabbi jelzaloghiteliiket.
Azonban, ez csak egyik oka az el6torlesztésnek, a masik ok lehet a maganszemélyek esetében
a munkahelyvaltas soran a koltozés miatti el6torlesztés vagy éppen a magancséd miatt nem
fizetés példaul a munkahely elvesztése ¢s a megfeleld pénziigyi tartalék hianya miatt. Ez utobbi
esetek valtozatlan vagy emelkedd kamatszint mellett is el6fordulhatnak, igy a jelzdlogokkal

fedezett kotvények cash-flow-ja kiilondsen nehezen modellezheté megfeleld pontossaggal.

4.1.1.7. Ertékesitési (marketability) vagy likviditasi kockézat

Az értékesitési vagy likviditdsi kockdzat azt a bizonytalansagot oleli fel, melynek soran
a befektetd azt kockazatot mérlegeli, hogy a kibocsatasi arfolyamon milyen eséllyel tudja a
futamidd soran értékesiteni a kotvényét. Ennek a kockdzatnak leginkabb szamszeriisithetd
formaja a kotvényre jegyzett vételi €s eladdsi arfolyam kiilonbsége. Miné€l nagyobb ez az
drfolyamkiilonbozet (spread), anndl nagyobb a likviditasi, azaz a kibocsatasi arfolyamhoz
kozeli értékesités bizonytalansaga. Az arfolyamkiilonbozet a piaci arjegyzok versenyével
csokkenhet, de ez azonban csak részben, de sohasem teljesen csokkenti a kockazatot. Azokat a
befektetdket, akik a teljes futamid6 alatt megtartjak a kotvényeiket ez a kockazat érdemben nem

érinti.
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4.1.1.8. Monetaris politikai kockazat

A monetaris politika eszkdztaranak a mennyiségi® és mindségi lazitdssal®® torténd
bévitése 1j kockazatok megjelenését eredményezte a kotvények szamara. A jegybankok a
mennyiségi €s mindségi lazitds sordn ugyanis olyan mértékben bdovitették értékpapir-
portfolidjukat allamkotvényekkel és vallalati kotvényekkel, hogy azok piacra dobdsa jelentds
kinalati nyomast helyezhet a kotvénypiacra. Ha ehhez még (ijabb névekvd allamkotvény
kibocsatas is parosul a novekvo koltségvetési hidany miatt, akkor ez a kockdzat akar Gnmagaban

IS eqy likviditadsi valsdagot okozhat.

4.1.2. A kotvények fobb tipusai®®

Az 1970-es évek két olajvalsaga és az azt kdvetden kialakult jelentds inflacid hatasara
a fix kamatozasu kotvények mellett egyre szélesebb korben terjedtek el a valtozé kamatozasu
kotvények is. Azonban a valtozd kamatozasu kotvények mellett a diszkont arfolyamon, azaz a
névérték alatt kibocsatott kdtvények megjelenése is erre az iddszakra tehetd. E mellett a
kotvénypiac két Uj tipust is 1étre hozott ebben az iddszakban. Az egyik a beépitett opciokkal
rendelkezd kétvény (bonds with embedded options), mely a tokepiac valasza volt a befektetok
korében a kotvények vonzerejének megoOrzésére. A masik 0j kotvénytipus, az eurodollar
kotvény® pedig az olajexportbol befolyd devizabevételek szdmara kinalt vonzé befektetés

lehetdséget.

4.2.  Arészvények®

57 A mennyiségi lazitds (quantitative easing) soran a jegybank azonos kockazati pénzeszkdzok vasarlasaval noveli
a sajat portfolidjaban 1év6 értékpapirok mennyiségét azzal a céllal, hogy azokat hosszabb ideig a mérleg eszkdzei
kozott tartsa.

8 A mindségi lazitds (qualitative easing) soran a jegybank ndvekvd kockéazati pénziigyi eszkozok (allampapirok
mellett vallalati kotvények majd jelzalogfedezett értékpapirok és esetleg részvények, ahogy azt a Bank of Japan
is tobb alkalommal tette) vasarlasaval noveli a sajat portfolidjaban 1évd értékpapirok mennyiségét azzal a céllal,
hogy azokat hosszabb ideig a mérleg eszkozei kdzott tartsa.

% Lasd KECSKES Andras - HALASZ Vendel - BUITAR Zsolt: T6zsdeuniverzum HVG Orac 2019 134-148. old.
80 Az USA dollarban kibocsatott, az Egyesiilt Allamok és a kibocsatd gazdasagi entitas sajat joga szerinti 4llamon
kiviil piacra keriil6 kétvények. Az USD relative magas kamata miatt volt vonzé az 1970-es években, azonban a
szigoribb szabalyozas az Egyesiilt Allamokban a kedvezébb megitélésii eurdpai piacok felé terelte az ebben a
devizanemben keletkezett olajbevételeket.

61 Lasd KECSKES Andrés - HALASZ Vendel - BUITAR Zsolt: Tézsdeuniverzum HVG Orac 2019 167-172. old.
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A masik - a kotvényhez hasonléan - klasszikus értékpapir a részvény. A kiilsd
forrdsbevonas a nyilvadnosan vagy akar zartkdrien mikodd részvénytarsasagok esetében uj
részvények kibocsatasaval torténhet. Ebben az esetben a torzsrészvény®? vagy elsdbbségi vagy
dolgozd6i vagy ezen tipusokbol akar tobbfajta jogot is megtestesito részvény kibocsatasaval tud
a részvénytarsasag friss tokét bevonni. A torzsrészvény a tarsasag mitkodése soran a tulajdoni
hanyad ardnyaban a nett6 (a koltségek levonasa és az adok kifizetése utani) a kozgyiilés altal
megszavazott jovedelemhéanyadra (osztalékra) és a tarsasag megsziinésekor pedig a tarsasag
eszkOzeinek aranyos részére (likvidacios hanyadra) jogositja fel a mindenkori tulajdonosat. Ha
feltételezziik, hogy egy tarsasag egy millio darab torzsrészvényt bocsatott ki eddig Gsszesen,
akkor, ha egy befektetd egy darab torzsrészvénnyel rendelkezik a tarsasagban, akkor a tarsasag
nettd jovedelemhanyadanak egy milliomod része illeti meg az adott iizleti évet kovetden. A
tarsasag megsziinését kovetden a hitelezok kielégitése utan a részvénytarsasag fennmarado
eszkozeinek szintén egy milliomod része illeti meg. A torzsrészvények periodikus jellegli
jovedelemhez juttatjak a tulajdonosaikat osztalék formajaban. A torzsrészvény hossza tava
lejarat nélkiili pénziigyi eszkoz. A tarsasag kozgyilése, mint a tarsasag legfobb dontéshozatali
szerve dont a torzsrészvények utan fizetend6 osztalék mértékérél, meghatarozva, hogy egy
darab részvényre, mekkora 6sszegii osztalékot fizet. Az osztalék egy tizleti évre vonatkozik és
a tarsasag eldzd évi eredménye alapjan keriil meghatarozasra, de akar a korabbi évek
eredményébdl is sor keriilhet osztalék kifizetésre. Lehetdség van osztalékot nemcsak készpénz,
hanem részvény formajaban is fizetni. Ebben az esetben is a kozgyiilés arrol dont, hogy hany
darab részvény utan jar egy ujabb részvény azon tulajdonosoknak, akik mar rendelkeznek az
esemény (E-nap) azaz osztalékfizetés megfeleltetési napjan®® a tarsasag részvényeivel.

A részvénytulajdon szavazati jogokat is biztosit a tulajdonosanak, mely jogokat a
tarsasag kozgylilésein gyakorolhat a részvényes, ahol a tarsasag vezetd tisztségviseldirdl, az
osztalékrol, valamint a tarsasadg atalakuldsarol vagy mas tarsasaggal torténd egyesiilésérol,
szétvalasrol, vagy egy masik tarsasdg az adott tarsasagra vonatkozo felvasarlasi ajanlatarol

dontenek.

62 Lasd MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets Global Edition Tenth
Edition 2013 Pearson Education Limited Columbia University 70. old.

8 A megfeleltetési nap az az id6pont, amikor az elszamolohaz leltart tart, azaz egyezteti az adott tarsasagi
eseményre vonatkozdan azt, hogy az adott értékpapirbdl a letétkezelonél vezetett értékpapirszdmlan mekkora
mennyiség van, tehat az egyes iigyfelek (befektetési szolgaltatok, illetve azok tigyfelei) szamldjan hany darab
talalhato az adott értékpapirbol.
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A részvénytulajdon fo hatranya a hitelez6éi jogviszonnyal szemben, hogy a tarsasag
megsziinésekor csak maradvany jogositvanyokkal (residual claimant)®® azaz a likvidaciés
hanyadra vonatkozd joggal ruhdzza fel a tulajdonosat. Ez azt jelenti, hogy a tarsasdgnak el6szor
az Osszes hitelezo felé kell a tartozasait kiegyenlitenie és csak azt kovetden tudja a fennmarado
Osszeget a részvénytulajdonosoknak kifizetni. Ugyanakkor a részvénytulajdonos kifejezett
elényére szolgal a hitelezdkkel szemben, hogy a tarsasdg eredményességének novekedésébol
¢és eszkozeinek felértékelddésébodl kozvetleniil is részesedni tud, hiszen a részvényesként
tulajdonosi jogositvanyai vannak. Igy egy 0j gyogyszer engedélyezése vagy egy részleg
levalasztasa (spin-0ff)® és az onallosult részleg sikeres tdzsdei bevezetése kozvetleniil is
megjelenik - szinte az informacié piacra keriilésével egyiitt - az adott anyacég részvény
arfolyamaban. Ha ennek a tranzakcidnak tartds hatidsa van a tarsasag nettd jovedelemtermeld
képességére, akkor az akar az osztalék nagysaganak a ndvekedését eredményezheti kozéptavon,
ha azokat az egyes kozgyiilések megszavazzak.

A hitel jellegli és a részvény jellegli pénziigyi eszkdzok piaca eltérd nagysagu és bar a
részvénypiacokrol tobb hirt hallhat az atlag befektetd, ez alapjan azt gondolva, hogy az joval
nagyobb, mint a hitelpiac, ez nem igy van. Hiszen még az olyan fejlett részvénypiaci kultiraval
rendelkez6é gazdasag (ahol relative magas részvényhanyad a megtakaritasokon beliil a tobbi
befektetési eszkdzzel szemben), mint az az Egyesiilt Allamoké esetében sem volt ez a tény elég
ahhoz, hogy a részvénypiacok kapitalizdciéja®® (6ssz piaci értéke), utolérje vagy meghaladja a
hitelpiacok nagysagat. Az Egyesiilt Allamok esetében ez jol lathatd, hiszen, amig a
részvénypiac kapitalizacidja 1990 és 2010 kozott négy és husz ezermillisrd USD kozott
mozgott és példaul 2010-ben 17,2 ezer milliard USD®’ volt, addig a hiteleszkdzok nagysaga
2010-ben, ennél joval nagyobb: tobb, mint kétszerese volt - 43 ezer milliard USD volt.

64 Lasd MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets Global Edition Tenth
Edition 2013 Pearson Education Limited Columbia University 70. old.

8 A levélasztas (spin-off) soran a gazdasagi tarsasag egy onalldan is életképes része 6nalld tarsasagként miikodik
tovabb. Jellemzd, hogy t6zsdei tarsasag levalasztott részlege is tézsdei bevezetésre keriil. Ha nem nyilvanos a
tarsasag, akkor valdsziniileg a levalasztott és Gjonnan létrejott gazdasagi tarsasag részvényei sem keriilnek
bevezetésre a tézsdére. Csak az Egyesiilt Allamokban évente atlagosan 50 levalasztasra keriil sor. A példak koziil
csak néhany: Expedia spinoff-ja 2012-ben Tripadvisor névvel, vagy az EBay spinoff-ja, a Paypal - ugyanebben az
évben. 2013-ban a Sears Canada a Sears tarsasagrol valt le hasonlé modon.

8 Egy részvénypiac kapitalizdcidja egyenld az adott t6zsdére bevezetett részvények darabszama szorozva az adott
napi zardarfolyamukkal. Jellemz6en nem a teljes részvényhanyad keriil bevezetésre a t6zsdére, mert a nagyobb
tulajdonosok, akik alapitottak vagy iranyit6 részesedését szereztek id6kozben a tarsasagnal donthetnek ugy, hogy
a részvényeiket nem fogjak a tézsdén értékesiteni, igy az Osszes részvénynél kisebb mennyiség keriilt csak
bevezetésre. Egy adott értékpapirtipus adott sorozatdbdl az Ossznévérték és a tozsdére bevezetett értékpapir
mennyiség aranya szazalékban kifejezve a nyilvdanos kézkézhanyad.

7Lasd MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets Global Edition Tenth
Edition 2013 Pearson Education Limited Columbia University 70. old.
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4.2.1. A részvények fobb fajtai®®

4.2.1.1. A tOrzsrészvény

A torzsrészvény vagy mads néven kozonséges részvény (common stock) a részvények
alaptipusa. A tagsagi jogokat megtestesitd értékpapir tulajdonosaként a részvénytulajdonos
jogosult a tarsasag kozgyllésén részt venni €s részvényeivel ardnyos szdmu szavazattal a
tarsasag stratégiai dontéseit alakitani. E mellett a torzsrészvényes legfontosabb joga, hogy a
tarsasag eredményeibdl jogosult osztalék formajaban részesedni.

A tarsasagok osztalékpolitikdja a gazdasagi tarsasag életciklusatol és miikodési
modelljétdl fiiggden jelentds eltéréseket mutathat. A pénziigyileg stabil mérleggel rendelkezd,
de mar jelentds ndvekedési potencial nélkiil miikodd gazdasagi tarsasdg a megtermelt profit egy
jelentds részét kifizeti osztalék formaban a részvénytulajdonosok szdmara. Ezzel tovébbra is
vonzéva tudja tenni magat a befektetOk szamara. A magas osztalék ugyanis kiszdmithato
jovedelmet biztosit a részvényes szamara még gazdasagi visszaesések esetén is.

Ezzel ellentétben a nagy novekedéssel potenciallal bird és igy jellemzden nagy
adossagteherrel kiizdé vallalkozasok joval nagyobb kockazatot jelentenek a befektetok
szamara. Azonban a magas kockdzat - siker esetén - mar jelentds arfolyamnyereséget is
biztosithat a tarsasag tulajdonosainak, de ugyanigy a jelentés arfolyamveszteség lehetdségével
is szamolniuk kell a részvénytulajdonosoknak. A Kkisebb kockazati alacsonyabb novekedési
potenciallal és kisebb adossaggal miikodd, vagy éppen addssag nélkiil magas miikodési bevételt
elérd tarsasagok szamara az osztalékfizetés nagysdga €s viszonylagos kiszamithatdsaga (az
osztalékrol a tarsasag éves kozgylilése évente hoz dontést) biztosithat egy szélesebb, stabil —
jellemzden - intézményi tulajdonosi kor kialakitasanak a lehetdségét. Ezek a tarsasdgok a
hétkoznapi é€letben is jol felismerhetdk. Ez utobbi tarsasdgok kore ugyanis jelentds atfedést
mutat a koziizemi szolgéltatok korével. E korben az aram- és géazszolgaltatok mellett a
vezetékes majd a mobil telekommunikacios szolgéltatok is megjelentek. A fintech és
insurtech®  forradalom eredményeképpen varhatd, hogy a forradalmi valtozast taléld
kereskedelmi bankok és biztositotarsasagok is a koziizemi szolgaltatok kozé fognak kertilnek.

Az Onvezetd vagy osztott haszndlatii (shared service) személygépkocsik és haszonjamiivek

68 Lasd KECSKES Andras - HALASZ Vendel - BUITAR Zsolt: T6zsdeuniverzum HVG Orac 2019 169-172. old.
8 [ asd PALKO Istvan, THURZO Adam Pal: Az internetnél is nagyobb dobés forgatja fel hamarosan az életiinket
lasd www.portfolio.hu/finanszirozas/biztositok-penztarak/az-internetnel-is-nagyobb-dobas-forgatja-fel-
hamarosan-az-eletunket.5.274395.html (2018.01.24.)
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elterjedésével pedig a jarmiigyartok is kdziizemi szolgaltatova valhatnak. Ezzel a kereskedelmi
bankok ¢és biztositotarsasagok, valamint a jarmiigyartok is joval kisebb volatilitas mellett
kiszamithatd nyereséget biztositva, de a korabbinal joval alacsonyabb ndvekedési potenciallal

fognak varhatéan miikddni - kozép tavon.

4.2.1.2. Els6bbségi részvény

Az elsébbségi részvény a torzsrészvényekben foglalt jogokhoz képest biztosit
tobbletjogokat. Amig a térzsrészvény egy részvény egy szavazat elven biztosit szavazati jogot,
addig a szavazat elsdbbségi részvények ezt a szabalyt irjak feliil azzal, hogy egy részvényhez
tObbszorods szavazati jogok kapcsolodnak. A szavazat elsébbségi részvény igy tulajdonosanak
egyediil biztositja azt a jogot, hogy meghatarozott szamu térzsrészvényes szavazataval egyenld
nagysagli voksot adjon le a tarsasag kozgytlésén. A tarsasagi jog éppen ezért korlatozza a
részvénytarsasagok altal kibocsatott szavazatelsobbségi részvények aranyat az alaptékén beliil,
hogy a torzsrészvényesek szavazati jogai ne legyenek a korlatlanul feliilirhatok a
szavazatelsébbségi részvényesek éltal. Igy, ha a részvények darabszdmanak a 10 %-a 6tszords
szavazatelsdbbséget biztositd részvény lenne a torzsrészvényesek hidba rendelkeznének az
Osszrészvények 50 %-aval 6k is csak 50 % szavazatot tudndnak még egy teljesen egységes
szavazas esetén is elérni a tarsasag kozgytilésén.

Eppen egy hasonl6 eset tortént akkor, amikor a Snap Inc. (2016-ot megelézden Snapchat
Inc.) 2017-ben a New York-i Tézsdére (New York Stock Exchange) tortént tézsdei bevezetése
olyan torzsrészvényekre vonatkozoan tortént, amelyekhez nem tartoztak szavazati jogok, igy a
szavazatelsobbségi részvényesek egy sziik csoportja szinte teljes kontrollt gyakorolhat a
tarsasag vezetése felett. Az elsddleges nyilvanos kibocsatas (Initial Public Offering — IPO)
tajékoztatdja az intézményi befektetok legnagyobb megdobbenésére, azt tartalmazta, hogy a
tarsasdg csak a szavazati joggal nem rendelkezd részvényeket vezet be a tézsdére.”® A
infokommunikécids szolgaltatdsokat nyujtdo tarsasdg ugyanis harom részvényosztallyal
rendelkezik. Az A részvényosztaly részvényei kertiltek bevezetésre a t6zsdére, melyekhez nem
kapcsolodnak szavazati jogok. A B részvényosztily a tarsasag ligyvezetése és a korai
részvényesek szdmara biztosit szavazati jogokat egy részvény egy szavazat elven. A C

részvényosztaly tizszeres szavazati jogokat biztositd elsébbségi részvényei pedig kizarolag a

Lasd AITKEN, Roger: Snap's 'Long-Term' Investment Value & Share Structure Seriously Questioned lasd
www.forbes.com/sites/rogeraitken/2017/03/12/snaps-long-term-investment-value-share-structure-seriously-
questioned/#45e70c1d9af0 (2019.05.30.)
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két alapité Bobby Murphy és Evan Spiegel tulajdonaban keriiltek, igy a két alapit6 a szavazatok
88,5 %-at birtokolja. A sikeres bevezetés ellenére a tarsasag egy szomoru eredményt azért
elkonyvelhetett a részvényosztalyok ilyetén felosztasa miatt, mégpedig azt, hogy az S&P 500
index esetében dontés sziiletett arrdl, hogy a tobb részvény osztallyal rendelkezd tarsasagok
nem keriilhetnek a jovoben a tézsdeindex tagjai kozé."*

Az osztalékelsobbségi részvényesek a tobbletjogot, idObeli elsdbbség forméajaban
gyakoroljak az osztalék tekintetében a tobbi részvényessel szemben. Abban az esetben, ha a
tarsasag az adott év és az ¢l6z6 évek nyereségébdl nem tud minden részvényesének, aki
osztalékra jogosult osztalékot fizetni, akkor az osztalékelsObbségi részvényesek eldnyben
lesznek, hiszen ebben az esetben is mindenképpen hozzéjutnak az osztalékhoz. Ha az
elsobbségi  részvényesek a  torzsrészvényeknél ~magasabb  osztalékot  biztositanak
tulajdonosuknak, akkor a tobbletjog a magasabb osztalékra vonatkozik a torzsrészvényesekkel
szemben.

A téarsasag mukodése soran az ligyvezetés meghatarozo szerepet tolt be a tarsasag
tulajdonosai altal felvazolt vizi6 megvalositdsaban. A stratégia kidolgozasaban ¢&s
végrehajtasaban aktivan résztvevd vezeto tisztségviselok megvalasztasara vonatkozo elsobbségi
jog ezért kiilonosen fontos. Az ilyen els6bbségi jogokkal felruhazott részvény tulajdonosa igy
bar egy megbiz6-ligynoki kapcsolatban az ligyvezetéssel, de ennek ellenére is tartdosan képes a
tulajdonosi érdekek minél kisebb attételekkel torténd megvalositasara a feleldsség delegalasa
mellett. Ugyanis azzal, hogy a vezetd tisztségviseldt az elsGbbségi részvényes jelolheti ki annak
visszahivasa esetén is Ujra 6(k) jeldlheti(k) az Ujabb vezetd tisztségviselét. Ez a javaslat
vonatkozhat a visszahivott vagy mas vezetd tisztségviseld jelolésére egyarant. Ez a bizalmi
jogviszony erds kotddést €s magas szintli lojalitast alakithat ki az els6bbségi részvényes és az
igy jelolt vezetd tisztségviseld kozott.

A likvidacios hanyad elsébbségére vonatkozo részvény pedig mar a gazdasagi tarsasag
megsziinésére szamitva is ad tobbletjogot a tulajdonosanak. Ha ugyanis a részvénytarsasag
felszamolas soran fejezi be a tevékenységét, akkor szinte minimalis az esély a részvénytokébol
val6 részesedésre. Azonban még végelszamolas esetén sem biztos, hogy minden részvényesnek
jut a tarsasag - a tartozasok kifizetése utdn fennmarado - tékéjébdl. Aki viszont likvidaciods
hanyadra vonatkozo elsdbbségi joggal rendelkezik, az, ha marad feloszthatd vagyon, akkor a
torzsrészvényeseknek torténd kifizetés eldtt részesiil abbol, igy joval nagyobb eséllyel jut

részére a fennmaradd vagyonbdl, mint a torzsrészvényeseknek.

1IS&P 500 to exclude Snap after voting rights debate CNBC.com lasd https://www.cnbc.com/2017/08/01/sp-500-
to-exclude-snap-after-voting-rights-debate.html (2019.05.30.)

31


https://www.cnbc.com/2017/08/01/sp-500-to-exclude-snap-after-voting-rights-debate.html
https://www.cnbc.com/2017/08/01/sp-500-to-exclude-snap-after-voting-rights-debate.html

4.2.1.3. A kamatoz6 részvény

A kamatozo részvény tulajdonosa az osztalékhoz valé jogon (amennyiben a
részvénytarsasag az adott ilizleti év utdn osztalék fizetésérol dontott) tal, a tarsasag altal eldre
rogzitett, a névértékre vetitett éves kamatra is jogosult. Ez a tarsasag korai miikddési
szakaszaban a kockazati tOkebefektetések esetén lehet példaul fontos. Ezzel a részvénnyel
ugyanis a kockazati tokés a befektetett tOkére vetitve a piaci atlagot jelentdsen meghalado
hozamot tud igénybe venni. Erre azért lehet sziikség, mert nem biztos, hogy a tarsasagbol vald
kilépés (exit) megvalosulhat az eldre tervezett modon és iddben. Ha elmarad a t6zsdei bevezetés
vagy az alapito tulajdonos nem lesz elég tokeerds a kockazati téketulajdonos kivasarlasdhoz,
akkor ez a befektetett toke a kamatjovedelmen kiviil hosszu ideig nem biztosit egyéb
jovedelmet a tulajdonosanak. A tarsasdg csddje esetében pedig a teljes befektetett toke is
elveszhet.

A masik lehetdség e részvényfajta alkalmazasara az az eset, amikor a csaladi
tulajdonban 1évé gazdasagi tarsasag egy tézsdére 1épést kdvetden is kiszamithatd jovedelmet
kivéan biztositani az alapitéd csalad tagjainak ugy, hogy a jelentds novekedési periddusban 1€vo
tarsasag esetében is ez garantdlt legyen. Ebben az esetben a tarsasdg a ndvekedés
finanszirozéasara a sajat forrasok mellett idegen forrasokat is bevon, igy nagy valdszinliséggel

akar hosszabb ideig sem fizet osztalékot a torzsrészvények utan.

4.2.1.4. A dolgozoi részvény

A dolgozoi részvény egy specialis jogi tényre alapozva jott 1étre. Mig a tobbi részvényes
jellemzden — néhany alapito, cégvezetd kivételtdl eltekintve — nem alkalmazottja a tarsasagnak,
addig a dolgozoi részvény éppen azon a jogcimen keriilhet a munkavallalok tulajdonaba, hogy
azok az adott részvénytarsasagnal meghatarozott ideje munkavallaloként dolgoznak. Ezzel a
tarsasag a tulajdonosi érdekeltség megteremtésére hasznalja fel a kedvezményesen vagy akar
ingyenesen a dolgozok részére juttatott dolgozoi részvényeket. Ez azonban egyben felveti az
érdekkonfliktus lehetdségét is. A dolgozdk ugyanis alapvetden a folyo bevételeikbdl tartjak el
magukat €s csaladjaikat, igy fennall a veszélye, hogy amint megnyilik az értékesités lehetdsége
azonnal eladjdk a részvényeiket. Ezzel egy jelentdsebb arfolyamesést is okozhatnak, de ami

még fontosabb a hosszll tavu tulajdonosi érdekeltség sem valosulhat meg a tovabbiakban. Erre
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a megoldas lehet az Egyesiilt Allamokban az az 1974-tl hatalyos’® lehetéség, hogy a
munkavallalok nyugdijba vonulasukig a tarsasag részvényesei legyenek, majd a nyugdijba
vonulaskor a munkaltatd gazdasagi tarsasag, az altala megvasarolt részvények ellenértékével
biztonsagos nyugdijas éveket biztosithat a volt alkalmazottnak. A problémat azonban ebben az
esetben az okozza, hogy cs6d esetén, illetve csalas (Enron’®, Worldcom) soran, az igy
felhalmozott, a tarsasdg mérlegében szerepld részvényvagyon, részben vagy egészben
elértéktelenedhet vagy a hitelezok koveteléseinek kielégitésére, vagy a tarsasag ligyvezetése
altal felhasznalasra keriil a tarsasag nehéz anyagi helyzetében vagy arra torténd hivatkozassal.

A masik probléma a részvények méltanyos és aranyos elosztasanak a hianya. Ez akkor
okozhat nehézséget, ha az éves jovedelem és az eltoltott évek alapjan kertil elosztasra a dolgozoi
részvényvagyon, akkor az tigyvezetés, akar a tarsasag tobbségi tulajdonanak megszerzésére is
felhasznalhatja ezt a nagyobb tulajdoni ardnyt, kivéasarolva alacsony aron az alacsonyabb
beosztasi munkavallalok kisebb részvénycsomagjait. Erre az esetre szamos példa volt a
rendszervaltast kovetden Magyarorszagon a kedvezményes hitelekkel (egzisztencia hitel —
karpotlasi jegy felhasznéaldsaval) kombinalt munkavallaloi résztulajdonosi program (MRP)
keretében is.

4.2.2. A részvények kockazati tényez8i’4"

A részvények kockazatait alapvetden két részre oszthatjuk a tarsasagtol fiiggetlen piaci
vagy rendszerszerii kockdazatok és a tarsasdg milkddésével kozvetlen kapcsolatban allo
kockazatok, melyeket Osszefoglaldan nem szisztematikus kockdzatnak neveziink.

A szisztematikus kockdzatok a pénz- és tokepiacokra altalanosan é€s teljeskoriien hato
valtozasok. Ezek koziil a legfontosabb az adott nemzetgazdasdg novekedési kilatasai az
inflacids kornyezet. A legfontosabb tényezd, mely e két makrogazdasagi mutatdval kozvetlen
kapcsolatot mutat a kamatszintek valtozasa. Ha az adott nemzetgazdasag kamatszintje valtozik,
akkor az minden gazdasagi szerepld tevékenységére hat, de ez kiilonosen igaz a hitellel
rendelkezd gazdasagi tarsasdgokra. Amikor a jegybank a rovid tdva kamatokat meghatarozé
jegybanki alapkamatot megemeli, akkor a bankok is megemelik az Gijonnan kihelyezett és a mar

meglévé hitelek kamatait, ha ez utobbiak véltozé kamatozasu hitelek. Igy egy kamatemelési

2 Lasd Employee Retirement Income Security Act of 1974 (ERISA) 201-204. szakaszai

8 Lasd SZALAY Gabor: Vallalati botrdanyok és esetek dttekintése kiilonds tekintettel a felelds tarsasdagiranyitds
és a transzparencia kérdéskoreire (I.): A Postabank jelenség. JURA 2017 23. évf. 1. szam 394. old.

74 Lasd https://www.investopedia.com/articles/stocks/11/risks-every-stock-faces.asp (2019.04.28.)

75 Lasd KECSKES Andras - HALASZ Vendel - BUITAR Zsolt: T6zsdeuniverzum HVG Orac 2019 172-176. old.
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ciklus (kamatemelések sorozata) a korabban felvett hitelek visszafizetését megdragitja vagy
akar lehetetlenné is teszi, azaz egyes tarsasagok csddjét eredményezheti. Ezzel ellentétben a
kamatcsokkentések sorozata az eladosodott véllalkozasok pénziigyi terheit csokkenti,
gazdasagi mozgasterét noveli. Ez alapjan a kamatcsokkentés az eladosodott vallalkozasok
szamara kedvezd, de vajon ez igaz minden vallalkozéasra? Korantsem biztos. Hiszen lehetséges,
hogy éppen azért keriil sor a kamatcsokkentésre, mert a gazdasagi novekedés megtorpant.
Ekkor viszont egyes iparagak termékei és szolgaltatasai irant szinte egységesen csokkenhet a
kereslet. Ez a hatas pedig ellenstilyozhatja vagy teljesen le is ronthatja a kamatcsokkentés
pozitiv hatasait.

A rendszerszerii kockdzatok ellen a megoldas az eszkozosztalyok kozotti diverzifikacio.
Ez azt jelenti, hogy a készpénz, a részvények, a kotvények és az alternativ befektetések (tagabb
értelemben a devizdk, nyersanyagok, ingatlan befektetések, és azok intézményesitett
befektetési formai a nem hagyomanyos befektetési alapok (ETF-k, hedge fundok) és kockazati
tokelapok) kozott célszeri a befektetésre szant Osszeget a felhalmozasi célok futamidejét

figyelembe véve megosztani.

4.2.21.1. A makrogazdasagi kockazat

A makrogazdasagi kockazat az adott nemzetgazdasag gazdasdgi mutatdinak negativ
véltozasait foglalja magaban. Egy nemzetgazdasigban a gazdasagpolitika két {6 része: a
monetaris €s a koltségvetési politika egyiittesének hatdsdra a gazdasagi ndovekedés kozép és
hosszu tdvon jelentdsen valtozhat. Ha egy gazdasagi tarsasag csak az adott nemzetgazdasagon
beliil fejti ki a tevékenységét, akkor egy gyenge gazdasagpolitika akar jelentOs veszteségeket is
eredményezhet. Erre sajnos jo példa Venezuela és Puerto Rico csédkozeli helyzete, illetve
tényleges csédje. A két nemzetgazdasag a 2010-es évek kozepén a jelentds gazdasagi
lehet6ségek ellenére (olajkincs, illetve kedvezd foldrajzi elhelyezkedés, kiilfoldi tékevonzo
képesség) a rosszul megvalasztott gazdasagpolitikai mix hatdsara jelentds karokat okozott az
ott €16k és az ott miikodo tarsasdgok szamara. Mig egy stabilan jol teljesitd gazdasagpolitika
még a nemzetkdzi valsdgokkal szemben is nyujthat szdmottevd védelmet az adott gazdasag
szerepldi szamdra, addig rosszul megvalasztott gazdasagpolitika a vildggazdasagi

novekedésbol még az atlagos novekedés lehetdségét sem biztositja.
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4.2.2.1.2. Az iparagi kockézat

Az egyes gazdasagi szektorok eltérd szabalyozottsag és kiilonbozé tarsadalmakban
eltéré megitélés ala eshetnek. E tények hatasara jelentds kiilonbségek alakulhatnak ki az egyes
gazdasagi agak, szektorok és alszektorok téke-, és adminisztrativ koltségeiben. Azonban a
korabbi alacsonyabb elvarasok e teriileteken gyorsan valtozhatnak példaul egy vallalati botrany
hatasara is. Ekkor a korabbi kedvezd helyzet jelentdsen valtozhat negativ iranyban. Hasonlo
hatassal lehet egy-egy ipardgra a tarsadalomban a koézgondolkodéds valtozdsa vagy a
technologiai valtozds. A kornyezettudatos gondolkodas elterjedése szamos kevéssé
kornyezetkimélé vagy nagy energiafelhasznalas gazdasagi éagat, 0 kornyezetkiméld
technolégidk bevezetésére kényszerithet. E technoldgiavaltds azonban jelentds kutatasi €s
fejlesztési kiadasokkal jar és az 0j technologidk akar tjabb kockédzatokat jelenthetnek, mar csak
az ujdonsag jellegiik miatt is. A fentiekre szinte komplex példa lehet a dizel-motorokkal
miikodo autok gyartasa koriili botrany és a megoldas pedig a még bizonytalan kimeneteli hibrid
vagy elektromos meghajtasu autok bevezetése a tomegtermelésbe a 2010-es évek masodik

felétol.

4.2.2.1.3. Nyersanyag arak kockazata

A nyersanyag darak valtozdsa nemcsak a nyersanyag kitermeléssel foglalkozo
véllalkozasokat érintik. A nyersanyag arak jelentds és tartds esése az alacsonyabb koziizemi
szamlakon keresztiil a fogyasztok haztartasi kiadasain keresztiil is érezhetd. A csokkend energia
szamldk hatdsara tobb szabadon elkolthetd pénz marad a haztartdsoknal, akik igy tobbet
fogyasztanak. A nyersanyag arak emelkedése éppen ellentétes hatast eredményez. Ami ugyanis
kedvezd a nyersanyag kitermeld tarsasdgoknak, az kedvezdtlen a fogyasztasi cikkek
gyartoinak. Az emelkedd koziizemi koltségek miatt kevesebb jut ugyanakkora bérbdl a
fogyasztasra. Ezzel tovabb csokken a vasarolhatd termékek mennyisége, ha az energiaarak
novekedése tartdos marad, akkor annak hatdsa pedig beépiil az inflacids varakozasokba és az
arndvekedés miatt még kevesebb fogyasztasi cikkre lesz elég ugyanakkora szabadon
felhasznalhato jovedelem. Ez a negativ folyamat a haztartasokban a fogyasztasi cikkeket gyarto
¢s a szolgaltatasokat nyujtd vallalkozasok szdmara is csOkkend keresletet és igy csokkend

bevételt eredményezhet.
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4.2.2.1.4. Cimlap kockézat

A cimplap kockdzat (headline risk) azt a kockazatot foglalja magaban, melynek soran
egy tarsasag piaci megitélése egy vagy tobb meghatarozo jelentdségli médiumban megjelent
negativ hir hatasara jelent6s mértékben romlik. A média ugyanis széles korli nyilvanossagot
biztosit a negativ hireknek ezaltal szenzacioként talalva a tarsasaggal kapcsolatos negativ hirt.

Ez tortént a német fintech cég, a Wirecard AG esetében, amikor a Financial Times-ban
megjelent informaciok miatt a tarsasadg részvényei 2019 tavaszan jelentds arfolyamesésbe
kezdtek, olyannyira, hogy a német tokepiaci feliigyelet a tarsasag részvényeire a short ligyletek
kotését is megtiltotta dtmenetileg.”®

Ennek a negativ publicitadsnak azonban a tarsasag megitélésében a megfeleld stllyal
torténd kezelése csak hosszabb id6 alatt alakul ki. A 2001-es new york-i World Trade Center
ikertornyai ellen intézett tamadas, vagy egy stlyos nuklearis baleset a tarsasagok széles korét
érinthetik. Azonban ezt a publicitast gyors €s hatékony PR és CSR stratégia megvalositasaval

akar a tarsasag elényére is lehet forditani.

4.2.2.1.5. Mindsitési kockazat

A nemzetkozileg elismert hitelmindsitd tarsasdgok (a harom legnagyobb egyesiilt
allamokbeli hitelminésitd a Standard & Poor’s,”” Moody’s,’® és a Fitch Ratings’®) nemcsak az
egyes ¢értékpapirok kibocsatasakor, hanem a kibocsatott értékpapirok futamideje alatt is
folyamatosan mindsitik a tarsasagok hitelképességét. Erre az Gjramindsitésre, a jellemzden
évente vagy félévente torténd feliilvizsgalat sordn keriil sor. Ekkor a tarsasag kordbbi
mindsitésének javitasa, negativ irdnyba torténd besorolasa vagy a kordbbi mindsités fenntartasa

akar pozitiv vagy negativ kilatassal torténhet. Ez utdbbi iranyultsaggal kilatasba helyezi a

6 Lasd McCRUM, Dan: What are the Wirecard allegetions? Financial Times 2019. méjus 17
https://www.ft.com/content/12d751e8-6c0c-11e9-80c7-60ee53e6681d (2019.05.24.)

" A Standard & Poor’s jogel8djét John Poor 1914-ben alapitotta, jelenlegi formajaban 1941 6ta mitkédik. Ekkor
egyesiilt a Standard Statistics informacios és mindsitd tarsasaggal, 1960-as években pedig a McGraw Hill kiado
tarsasag tulajdonaba keriilt.

81909 John Moody alapitotta a Moody’s-t részvény és kotvénymindsitések tajékoztatd anyagainak eldallitdsara.
1962-ben a felvasarolta a Dun and Bradstreet hitelmindsité tarsasdg, majd a Dun and Bradstreet 2000-ben
levalasztotta és bevezette a Moody’s-t a New York-i tézsdére. 2007-ben a levalasztott tirsasagot tovabbi két részre
bontotta a tulajdonos Dun and Bradstreet: a Moody’s Investor’s Service-re és a Moody’s Analytics-ra osztottak
fel a korabbi céltarsasagot. A Moody’s Investor’s Service a hitelmindsito tevékenységet kizardlagos letéteményese
lett, mig a Moody’s Analytics jogeldd tarsasag az Osszes egy€b tevékenységet vitte tovabb.

S A Fitch Ratings 1924-ben t6bb kisebb hitelmindsitd (IBCA, Duff and Phelps és Thomson Bankwatch)
egyesiilésével jott 1étre.
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hitelmindsitd a mindsités valtozadsanak a varhatdo iranyat, ha a mindsitésben megjelolt
kockazatok megvalosulnak vagy éppen ennek ellentéteként a gazdasagpolitika sikeresen kezeli

azokat.

4.2.2.1.6. Elavulasi kockazat

Egy tarsasagi tizleti tevékenysége sordn a piac szamara kinalt termékek és szolgaltatasok
jelentés mértékben elavulhatnak. A kozlekedés példajan jol lathatd, hogy példaul a
vasuttarsasagok a XIX. szazadban milyen fontos szerepet toltottek be az Egyesiilt Allamokban,
majd ezt kovetden az ujabb technologiai fejlesztések egyre kisebb szerepet szdnnak mar a
hagyomanyos vasuttarsasagoknak legalabbis a klasszikus értelemben (hiszen a nyeregvasutak
vagy a magneses palydkon torténd személyszallitds éppen a megujult vasiti kozlekedés
reneszanszat jelenthetik). A légiforgalom tomegszerii megjelenése is Gjabb kihivas elé allitotta,
mind a személy- mind az aruszallitdsban mikddo tarsasdgokat.

Az internet alapt szolgaltatisokra alapozva pedig az Uber, Lyft, Taxify, Yandex és a
tobbi versenytarsaik jelentenek komoly kihivést a taxiszolgaltatok szamara. Igy a kozlekedési
ipardg egyes lizleti modelljei folyamatosan elavulnak, ami azonban 10j lehetdségeket is
teremthet a megujulni képes vallalkozdsok szamara példaul az internetes vasarlasok oOriasi
tomege €éppen az aruszallitas reneszanszat jelentheti az iparag szamara, amit példaul az Amazon

¢és az Alibaba eldnyéiil szolgélhat.

42217, Eszlelési kockézat

Az észlelési kockdzat az a miikddésben rejld, visszaélésekhez kapcsolddd kockazat,
melynek sordn a tarsasag miikodése soran kialakult visszaélések mar olyan mértéket dltenek,
melyek nemcsak a tarsasag eredményes és hatékony miikodésének atmeneti visszaesését
eredményezik, hanem a tarsasag 1étét is veszélyeztetik. Ezen visszaélések korai feltarasat a
konyvvizsgalok, a belsd ellendrzés és a mindségbiztositas szakemberei valdsithatjdk meg.
Azonban a tarsasdg fenntarthatd és hatékony miikodését biztositd felelds tarsasdgiranyitasi
elvek tartds €s sulyos megszegése, akar visszafordithatatlan folyamatot indithat el a tarsasag

miikddésében. Erre szamos példa kozott emlithetd az Enron, a Bear Stearns, az indiai Satyam®

8 1 asd KECSKES, Andras - BUITAR, Zsolt: Egzotikus problémdk a tarsasdgok irdnyitdsi rendszerében JURA
2015, 21. évf. 2. szam 165-166. old.
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vagy éppen a hazai kdrnyezetben a brokerbotranyok befektetési szolgaltato szerepldi (Quaestor

csoport, Buda- Cash Zrt stb.).8!

4.2.2.1.8. Szabalyozasi kockazat

Az egyes iparagak szabalyozési kornyezete éppen tobbek kozott a fenti visszaélések
hatasara jelentés mértékben valtozhat. Ezek a szabalyozasi valtozasok a kisebb hatékonysagu,
kevésbé tokeerds tarsasagokat olyan sziikséges, de draga adminisztrativ nyilvantartasi feladatok
elé allithatjak, aminek mar a tarsasag a megfeleld toke és kapacitas hianyaban nem tud

megfelelni.

4.2.2.1.9. Uzleti modell kockazat

Az egyes tarsasagok iizleti modelljét a gazdasagi tarsadalmi technologiai valtozasok is
jelentdsen befolyasolhatjak. Erre mindenki szamara jol ismert példa az internet megjelenése az
iizleti életben. Manapsag mar nem lehet sikeres egy gazdasagi tarsasag, ha nincs honlapja, de
ez csak a felszin, hiszen jelentds mennyiségli adat keriil internet alapu felho szolgaltatasokon
keresztiil tarolasra tavol a tarsasag székhelyétol. Ezzel az {izleti élet mind miikodés mind

adatfeldolgozas és tarolas teriiletén jelentds modellvaltast igényel a gazdasagi tarsasagoktol.

4.2.2.1.10. A robbandsszerli valtozas (disruptive) kockazata

A megbont6 innovacid vagy kreativ rombolas kifejezések egyarant plasztikusan leirjak
a drasztikus, a status quo-t megkérddjelezé robbanasszerii (disruptive) valtozasokat. Ezekhez
a jelentds valtozasokhoz a gazdasagi tarsasagok tobbsége hosszabb-rovidebb 1dd alatt képes
csak alkalmazkodni. Azonban amikor hirtelen és jelent6s valtozasok torténnek a hossza évek
alatt kialakult szervezetek piacain, a piaci szervezetek, azaz a gazdasagi tarsasagok egy része
nem tud megfeleléen gyorsan alkalmazkodni a valtozasokhoz és lassan kiszorul az adott
piacrol. Az ilyen robbanndsszerli valtozasok ugyanis jelentdsen eltérnek a mar miikodo
gazdasagi modelltdl és az egyes gazdasagi szereplok ezt a kiilondsen uj (out-0f-box)
gondolkodast nem tartjak relevansnak ¢és a késéi alkalmazkodds mar olyan lemaradast

eredményezhet, amelyet mar nem lehet behozni az 0j versenytarsakkal szemben. Az ilyen

8l Lasd SZALAY Gabor: Multhéli csaldrd iigyek attekintése jelenkori problémak tiikrében — a transzparencia
hianyanak kovetkezményei. Controller Info 2018 4. évf. 3. szam 31. old.
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tipusu valtozasra példa lehet az elektronikus autok megjelenése, de korabban a mobil telefonok
megjelenése vagy az okos telefonok elterjedése is hasonld folyamat volt. A legnagyobb
problémat az alkalmazkodasi képesség hianya vagy alacsony szintje okozza e kockéazat kezelése
soran, hiszen az 1j kreativ iizleti modell felismerése bevezetése ¢s annak hatdsara az iizleti
eredményekre csak lassan valosulhat meg. Ez id6 alatt az 1j, disruptive versenytarsak piaci
elonyt élveznek és ezzel magasabb profitratat elérve tartésan kedvezo piaci poziciot alakitanak
ki, ami a késon alkalmazkodé tarsasagok szamara behozhatatlan hatranyt és jelentds pénziigyi

veszteséget is okozhat.

4.2.2.1.11. IPO window?® kockézat

A részvénytarsasagok elsddleges nyilvanos kibocsatdsa jelentds tobbletkdltséggel és
szamos szamszeriisithetd és kevésbé megfoghatd azonnali elénnyel (és jo néhany hatrannyal is)
jar. Azonban a nyilvanos kibocsatas és az azt koveto tézsdei bevezetés esetében az idézités is
fontos szerepet kap. A jol iddzitett kibocsatas tartdsan és jelentdsen képes a tarsasag tézsdei
kapitalizaciojanak novelésére, mig egy rossz iddzités éppen ellentétes hatdst fejt ki. Mivel
jellemzden a feliigyeleti engedély egy évre vonatkozik, ha ezen idészak alatt nem alakul ki az
adott iparag és a tékepiacok tekintetében megfeleld pozitiv piacra 1€pési lehetdség a részvény

kibocsatoja jelentds kapitalizacios veszteséget konyvelhet el Onmagaban e kockazat

megvalosulasa miatt.

4.3. Az értékpapirositas folyamata és az értékpapirositas fogalmi elhatarolasa®

4.3.1. Az értékpapirositas folyamata

Az értékpapirositas meghatarozasakor azért sziikséges koriiltekintden eljarni, hogy

megfelelden széles korti elhatarolas lefedje az értékpapirositas rendkiviil valtozatos formait,

8 Az IPO window az a viszonylag rovid, néhany hétre kiterjedd idészak, amikor a t6zsdék nemzetkozi,
nemzetgazdasagi, valamint iparagi kornyezete, illetve megitélése is a legoptimalisabba teheti a t6zsdei bevezetés
iddzitését. Erre jo példa a Beyond Meat Inc. tézsdei bevezetése 2019 majuséban, amikor a klimavaltozas miatt a
husmentes ételek iranti kereslet megnovekedett és az értékpapirpiacok egy 10 éves ndvekedés ujabb felszalld
agaba keriiltek. Lasd SHANKER, Deena - MULVANY, Lydia—HYTHA, Mike: Beyond Meat Just Had the Best
IPO of 2019 as Value Soars to $3.8 Billion http://fortune.com/2019/05/02/beyond-meat-ipo-stock-price/
(2019.05.24.)

8 1 4sd BUITAR Zsolt Az értékpapirositds vijraszabdlyozdsinak egyes kérdései az Eurépai Unidban Eurdpai Jog
2019. marcius 19. évf. 2. szam 1-11. old.
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ugyanakkor a folyamat pontos elhatarolasat is lehetévé tegye: mind jogi, mind gazdasagi
szempontbol.

Az értékpapirok a kotelmi (szerzddéses) jogviszonytdl vald levaléasa és ,,0nallo életre
kelése” utan az értékpapirositas a forgalomképesség ndvelésének Ujabb eszkoze lehet,
kiilonosen, ha jelzaloghitelek értékpapirositasat tartja mintaként a szeme eldtt a definicid
meghatarozasakor annak szerzdje. Ez alapjan a dimenzi6 alapjan vizsgalva az értékpapirositast
a pusztan a forgalomképességi transzformaciora fokuszalva sziilethetett az a leegyszer(sitd
meghatarozas, mely szerint, az értékpapirositds az illikvid eszkdzok atalakitasanak folyamata
piacképes (likvid) értékpapirokka.®* A megkozelités ebben az esetben, azért sem megfelelden
pontos, mert mar a hitelek masodlagos piaca is ezzel ellentétes példat mutat szamos allam
esetében. Azt a miikodési modell, amelyben 6nalld szerzddéses jogviszony alapjan is
kialakulhat likvid masodlagos piac - megfeleld piaci és jogszabalyi kornyezetben anélkiil, hogy
az egyes kovetelésekbdl képzett portfolidk értékpapirositasara sor keriilne. Ez utobbi megfeleld
piaci és szabalyozasi kornyezet alapfeltétele, hogy a kovetelések jogosultjai a kotelezettek
beleegyezése nélkiil szabadon adhassak el a koveteléseiket, azzal ellentétes szerzodéses kikotés
hidnydban, ahogy azt, dontésében azt Eurdopai Unio Birosaga 2018 augusztusdban
megerdsitette.> Azonban ebben az esetben is felmeriil a roncsauté elméletben®® leirt jelenség
megvalosulasa a gyakorlatban. Az elmélet a masodlagos hitelpiacra alkalmazasa szerint az
eredeti kovetelések jogosultja részérdl az informdacids tobblet rosszhiszemi felhasznélésa a
rossz hitelek nagyobb aranyban torténd atadasat eredményezi a kovetelés vasarlok részére, és a
jobb min6ségii adosok hitelei nagyobb aranyban maradnak az eredeti hitelez6 tarsasagnal. Ezzel
a megvasarolt kovetelés portfolié kockézata nem reprezentativ, €ppen ellenkezdleg a rosszabb
mindségi hitelek feliilreprezentaltak abban.

A Kklasszikus értékpapir formaban a fedezett kotvény kibocsatas megvalositasaval

létezik egy alternativ megoldéas, de amint a jeldlt a késdbbiekben targyalja ez az értékpapir

8 Lasd DEKU, Solomon Y — KARA, Alper: Securitization Past, Present and Future Palgrave Macmilien Studies
in Banking and Financial Institutions 2017 8. old.

8 Lasd Judgment Of The Court (Fifth Chamber) 7 August 2018 Joined Cases C-96/16 and C-94/17,REQUESTS
for a preliminary ruling under Article 267 TFEU, from (i) the Juzgado de Primera Instancia No 38 de Barcelona
(Court of First Instance No 38, Barcelona, Spain), made by decision of 2 February 2016, received at the Court on
17 February 2016; and (ii) the Tribunal Supremo (Supreme Court, Spain), made by decision of 22 February 2017,
received at the Court on 23 February 2017, in the proceedings Banco Santander SA v Mahamadou Demba
Mercedes Godoy Bonet (C-96/16), and Rafael Ramén Escobedo Cortés v Banco de Sabadell SA (C-94/17)

8 A Nobel-dijas amerikai kozgazdasz, George Ackerlof vizsgalta a kontraszelektiv dontések (adverse selection)
hatasat, és nevezte el roncsauto probléemanak azt a hasznalt autok piacén kialakult helyzetet, amikor a vevok és az
eladok informacids egyenlStlensége a piac torzuldsahoz vezet. Lasd ACKERLOF, George: The Market for
,,Lemons”: Quality uncertainty and the Market Mechanism The Quaterly Journal of Economics 84. évf. 3. szdm
1970. augusztus 489-490 old.

40



transzformécid nem tudja helyettesiteni az értékpapirositast — tobb éppen az értékpapirositasra
jellemzé tulajdonsag hianyaban. Ezek kozott az alapvetd hianyossagok kozott a fedezetként
szolgald kovetelések pénzaramainak az ujraclosztasanak (ligyletrészsorozatok kialakitasa)
hidnya, valamint a kdtvény kibocsatdjanak és a kotvény megitélésének az azonossaga a legfobb
probléma, amire csak az értékpapirositasi forma tud megfeleld valaszt adni.

Az értékpapirositds az Egyesiilt Allamokban az 1980-as évektdl alakult ki a modern
formajaban. Ekkortol, olyan, megfeleld pénzarammal rendelkezd kovetelések keriiltek at
kontraktualis jogviszonybol értékpapir formaba, mely folyamat sordn az eltérd kockazati
kovetelések eltérd tipusu kockazati besorolasokkal rendelkezd piacképes értékpapirokban
testesiilnek meg. Mindez a folyamat pedig jellemzden egy, az értékpapirositis céljara
kizarolagosan létrehozott értékpapirositasi céli specialis célu jogalany (Special Purpose Entity
- SPE),87 ¢s annak létrehozojatol elkiiloniilt SPE bevonasaval, a kovetelések az SPE részére
torténd atadasaval és azok fedezetére, az SPE 4ltal kibocsatott értékpapirok eladasaval tortént.
A kovetelések a korai idészakban jelzalogkolesonok voltak, ezt kovetéen azonban az
autokolesontdl, a didkkolcsonokon at, a vevokovetelésekig a kovetelések rendkiviil széles korét
fogtak 4t a pénziigyi innovacid dinamikus fejlddésének kdszonhetden. A pontos definicio
megalkotasa sordn harom, jol elkiilonithetd jellemz6 azonban egyértelmiien beazonosithat6 az
ertekpapirositas folyamataban.

Az els6é és legfontosabb jellemz6 a fedezetként bevonhatd kovetelések korének a
meghatarozasa. Ezek azon kovetelések lehetnek, melyek akar kozvetleniil a kévetelésekbol, akar
szintetikus médon (derivativak®® segitségével) biztosithatjak az értékpapir kibocsatoja altal a
pénziigyi kotelezettségeknek megfeleld pénzdaramok® osszességét. A pénzaramok léte azért
fontos, mert az értékpapirositds soran létrejott értékpapirok jellemzden, de nem kizardlag
(kisebb részben equity és mezzazine jellegli is) addssagjellegii kotelezettséget megtestesitd
kotvény tipusu értékpapirok megjelenését eredményezik a pénz- és tokepiacon. A kétvény
tipuson beliil is a kamatozo jelleg a meghatarozo, a diszkont formaban kibocsatott és csak a

futamidé végén kamatot egy Osszegben fizetd kotvényekkel ellentétben. Ezért keriilnek a

87 A tovébbiakban a szerz6 az SPE, az SPV (Special Purpose Vehicle) az SSPE (Securitizing Special Purpose
Entity) és ez utobbi magyar jogi megfeleldje a KCGE szakkifejezéseket szinomimaként hasznalja, kivéve, ha azt
jelezve, eltérd jelentéstartalommal kivanja felruhazni.

8 A derivativdk vagy masnéven szarmaztatott eszkdzok a mogottes eszkozok arfolyam illetve pénzmozgésait
kovetik le kozel teljes korlien. Amennyiben a szarmaztatott eszkdz tokeattétellel is rendelkezik, akkor a
tokeattételnek megfeleld a mogottes termék arfolyam- illetve pénzmozgasainak az attétel nagysdganak megfeleld
tobbszords nagysagrendben valdsul meg.

8 A pénziramok, azon a pénzmozgasok dsszeségét jeldlik, amely egy kovetelés akar szerzédéses akar értékpapir
formaban fenndlld id6tartama alatt a két szerzodd fél kotelezettségeinek eleget téve, egymdssal szemben
pénzformaban ténylegesen teljesit.

41



kiilonbozdé kolcson tipusu kovetelések a legtobbszor az értékpapirositott portfoliokba. A
kiilonboz6é kolesondk ugyanis folyamatos, iddszakhoz kotott kamat- és akar toketorlesztési
kotelezettséggel biztositjak az iddszakonként kamatfizetésekhez és toketorlesztésekhez
sziikséges pénzeszkozoket, azaz a sziikséges pozitiv pénzaramokat. Itt érdemes kiemelni, hogy
éppen az igy kibocsatott eltéré kockazati besorolasu kotvények fizetOképességét erdsiti az
equity tipusu kockdzatot jelentd értékpapirok egyidejii kibocsatasa a kovetelésportfolio
fedezetére, mely értékpapirok tulajdonosai a nemfizetés esetén az elsd nemfizetd hitelek
veszteségeit vallaljak magukra, hiszen a részvényekhez hasonld az osztalék jellegii hozam nem
garantalt, csak annak lehetdsége adott.

Felmertil a kérdés, hogy ha az equity tipusu iigyletrészsorozat ilyen magas kockazata
értékpapir, mely befekteté vasarolja azt meg? A piaci bizalom kiépitésében fontos szerepet
jatszik, ha az értékpapirositast kezdeményezd tulajdonaba keriil ez az equity csomag. A nagy
gazdasagi novekedés iddszakdban pedig a magas kockazatot véllald intézményi befektetok,
hedge fundok® és a nyugdijmegtakaritast kezeld vagyonkezelék a hossza lejarata
kotelezettségek fedezeteként — az adott portfolid kiegészitd elemeként - is vonzonak talalhatjak
ezt a befektetési format.

Az értékpapirositas masodik jol elhatarolhatd jellemz6je az a folyamat, melyben a
hitelezési kockazatok attelepitésére keriil sor az értékpapir létrehozdjatdl egy fiiggetlen
harmadik személyre, egy specialis célu jogalanyra, az SPE-re. Az eurdpai joganyagba éppen a
2019. januarjaban hatalyba lépett EU 2017/2402 rendelettel® keriilt be az értékpapirositasii
célu specialis jogalany (Securitisation Special Purpose Entity - SSPE) fogalma. Ez az elnevezés
az Egyesiilt Allamok értékpapirositasi gyakorlatabol szarmazik, de attél eltéren keriilt
meghatérozasra, ugyanis az Egyesiilt Allamokban az SPE az értékpapirositasban is hasznalt
specialis célu jogalany elnevezése. Az Egyesiilt Allamokban még az SPV (Special Purpose

Vehicle) fogalom hasznalataval taladlkozhat a kutaté az értékpapirositas vizsgalata soran. A

% A fedezeti alap (hedge fund) olyan piaci befektetési forma, mely akar piac meghatarozo tendencidival szemben
is képes jelentds hozamot nyujtani nagy kockazat mellett, jellemzden t6keerds ligyfelek szamara. Befektetési
politikaja nem korlatozodik egyetlen befektetési formara sem, az alapkezeld a sajat megtakaritasait is az alapban
kezeli, tehat tigyfeleivel azonos tipusu és azonos mértékli kockazatot vallal. Az alap kezelése soran a nagy
kockézath (jellemzden derivativ) elemek alkalmazasa is elfogadott, széleskdrii gyakorlat. Ugyanakkor az alap
fedezeti tevékenységet csak a profit megovasa érdekében folytat, a toke-kockéazat azonban emelt szintii, ennyiben
a fedezeti alap elnevezés félrevezetd is lehet.

91 Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas altaldnos
keretrendszerének meghatdrozasardl, az egyszer(i, atlathatd és egységesitett értékpapirositds egyedi
keretrendszerének létrehozasardl, 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 2. cikk 2. pont
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%2 ez a jogalany a kiilonleges célu gazdasagi egység

magyar joganyagba torténd atiiltetés soran
(KCGE) elnevezést kapta és annak fogalmi hasznalatat vezette be a Tpt.®® modositasat
eredményezd pénziigyi salatatorvény®, amely atvette a hazai szakirodalomban is - a
pontosabbnak tiind értékpapirositasi céla specialis jogalany fogalmi meghatarozasat tartalmilag
— de eltér6é formaban.

Az SPE-be torténd kovetelés-csomag elkiilonitésére azért van sziikség, hogy az
értékpapir kockazati megitélése ¢és ezzel egyidejileg annak a kockdzata, hogy az
ertékpapirositdst kezdeményezd jogalanynak a késedelmes vagy nemfizetés kockazata vagy
akar a fizetésképtelenség kockézata is elkiiloniiljon a kovetelés portfolid ilyen tipusu
kockézataitol. Ebben az esetben ugyanis kizarolag a (feljavitott) kovetelés portfolio kockazatat
futja a kovetelések terhére a KCGE altal kibocsatott értékpapirok tulajdonosa. Eppen az utébbi,
portfolid szintli nemteljesitési kockéazatok csokkentésére keriilt kialakitdsra az tgynevezett
hitelminéség javitasi (credit enhancing) technika. A speciélis banki garanciak® és kovetelés
tobblet fedezettségi jogintézmények az értékpapirositas soran az elfogadott gyakorlat részévé
valtak,”®® melyek még az 4tmeneti késedelmes fizetéstdl is megovhatjak az értékpapir
tulajdonosat €s egyben az equity tipusu értékpapirok tulajdonosainak is kedvezdbb kockazati
poziciot eredményeznek. Azonban rendszerszintii kockazat esetében, amikor az azonos tipust
kotelezettségek jelentds nemfizetési hullama sopor végig egy piaci szegmensben és az atcsap
egy masik kevésbé kockazatos kovetelés-szegmensre is, akkor mar ezek a tobblet garancialis
elemek sem képesek a teljes portfolio leértékelddését ellensulyozni, és ez ellen a makroszintii
kockazat ellen védelmet biztositani. Ebben az esetben ugyanis a kovetelés portfolio jelentds
része nemfizetdve valik, azaz a legnagyobb kockézata értékpapiroktol indulva sorrendben az
egyre kisebb kockazat értékpapirok is nemfizetdvé véalnak a tomeges kovetelés
nemteljesitések hatasara.

Itt érdemes megjegyezni, hogy mind az intézményi befektetok mind az értékpapirok
hitelmindsitését végzé harom nagy, egyesiilt allamokbeli hitelmindsité tarsasag (Standard &

Poor’s, Moody’s és a Fitch Ratings) azon feltételezéssel élt a 2000-es években az Egyesiilt

92 2018. évi CXXVI. torvény a pénziigyi kozvetitérendszert érintd egyes torvények jogharmonizacios célu
modositasarol 2. §. b. a Tpt. 1 § a pontjat egészitette ki.

932001. évi CXX. torvény a tkepiacrol

% 2018. évi CXXVI. torvény a pénziigyi kozvetitOrendszert érinté egyes tdrvények jogharmonizacios célu
modositasarol

% A banki garancia az a pénzintézet altal vallalt kotelezettségvallalas, ahol bank a késedelmes vagy nemfizetés
esetén belép kotelezettként és ezzel biztositja az elézetesen varhatd pénzadramok késedelem nélkiili teljestilését.

% A fedezetértékelési aranyszamnak vagy biztonsagi sdvnak (haircut) az a tobbletfedezet nevezziik, amit a
kovetelések esetleges nemfizetése esetére tobblet kovetelés-allomanyként elvar a kdvetelés portfolid jogosultja
annak kotelezettjétol. Ezzel a tobbletfedezettséggel is csokkenthetd a késedelmes vagy nemfizetés kockazata, azaz
a pénzaramok elvart teljesitése.
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Allamokban, hogy a megfeleld szintii teriileti kockézatmegosztas lehetdvé teszi ennek a
kockézatnak is kikiiszobolését a portfolio elv alapjan.®” Azonban éppen ez a makrogazdasagi
szintii kockazat volt az a tényez, mely rendszer szinten nemcsak az Egyesiilt Allamok, de a
vildggazdasag pénziigyi rendszere esetében is jelentés nemfizetések sorozatat inditotta el a
2007-2009-es valsag soran, bebizonyitva, hogy a portfolio elv geografiai dimenzidju
alkalmazasa 6nmagaban nem elégséges e kockazat teljes kort kizarasara.

A harmadik fontos jellemz6 az értékpapirositas folyamataban az iigyletrészsorozatokra
bontas (tranching). Ez az a specialitds, amely az értékpapirositds sajatja a klasszikus
értékpapirokkal (kotvény, részvény) szemben €s amely a specialis ligyféligényeket kielégitd
strukturalt finanszirozasi formak® részévé teszi az értékpapirositast. Az iigyletrészsorozatokra
bontas segitségével ugyanis a kovetelések eltérd mindsége alapjan eltérd kockazati
jellemzokkel rendelkezé iigyletrészsorozatok jonnek létre. Igy lehetévé valik egy KCGE
esetében is tobb, ligyletrészsorozatonként eltéré kockazati profillal rendelkezé értékpapir
kibocsatasa. Ezen tigyletrészsorozat kialakitas tovabbi eredménye, hogy ahogy egy kibocsatod
jogalany esetében altalaban, ebben az esetben is igaz, hogy a kibocsato tobb értékpapirtipusban
is eszkozolhet kibocsatast. Ez pedig meg is valdsul a kotvény, a részvény (equity) €s ezek
egyfajta mixeként értelmezhetd mezzazine értékpapirok kibocsatasa soran. A tranching soran
tigyletsorozatonként eltéré mértékben, de a teljes portfolid esetében teljeskoriien is megvalosul
a hitelezési kockazat atadasa a hitelezotol az értékpapir tulajdonosa felé.

A szintetikus értékpapirositds soran a kezdeményezd gazdasagi tarsasag tékeattételes™®
poziciokat alakithat ki hasonlé mindségii kovetelések hitelkockdzatara, hogy a kovetelések
piaci értéke a tokeattétel aranyaban tobblet jovedelmet eredményezzen a befektetok szamara.
A hagyomanyos értékpapirositasnal a kovetelésallomany és annak teljes pénzarama, valamint
kockézatai is atkeriilnek a kezdeményez0 tarsasagtol fiiggetlen kiilsé gazdasagi entitasba. Ezzel
kettds cél érhetd el: a j6 mindségli kdveteléseken elérhetd gazdasdgi haszon ndvelése, masrészt
a rossz mindségli portfolid esetében a kovetelés portfolid adtadasa és ezzel toke felszabaditasa a

klasszikus hitelezési tevékenységek végzésére.

9 Lasd 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 I1l1-21 January 2011 120-122. old. https://www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-
FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf (2018.01.16.)

% A strukturdlt eszkdzok olyan Osszetett, jellemzden intézményi befektetdk nagyvallalatok részére kinalt
személyre szabott pénziigyi termékek, melyek tobb pénziigyi termék illetve szerzddés egylittes megvaldsulasaval
biztositja a szerz6do fél specialis pénziigyi igényeinek a kielégitését.

9 A tékeattétel a sajat téke, hitel vagy szarmaztatott eszkoz segitségével torténd megtobbszorozése. Hatdsara a
sajat befektetés hozamanak tobbszordsét érheti el a befektetd, de ugyanigy a vesztesége is tobbszordzodik.
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4.3.2. Az értékpapirositas fogalmi elhatarolasa

Egy gazdasagi jelenség, technika szabalyozasakor a definicio, a pontos el- és lehatarolas
kiilonosen fontos. Ennek alapvetden két oka van. Elsddleges ok az a tény, hogy a jog eszkdzével
a valos gazdasagi tevékenységét és annak a tdrsadalomban a jogalkotd altal elvart formaban
torténd megvaldsuldsat érhesse el a jogszabdly, illetve a jogszabalyok Osszessége. Ha tobb
jogforras alapjan torténik a szabalyozas, akkor kiilondsen fontos az egységes fogalmi
meghatarozas, hogy a torvényalkotd és a jogalkalmaz6 hatdésagok azonos célok mentén
dolgozva elérhessék a tarsadalmilag hasznost cél. A pontos meghatarozas sziikségességének
masodik oka éppen ebben foghatdo meg. Az lizleti életben szamos esetben eléfordult mar, hogy
a szabalyozas targyai példaul pénziigyi szolgéltatok az egyes feliigyeleti szervek kozott
valasztva a kisebb szigort helyezték eldtérbe, ami éppen a jogszabdlykdvetd magatartas
kikényszeritése ellen hatott. Az arnyékbankrendszer egyik aspektusa pedig éppen ez a
miikddési mechanizmus, a szabalyozasi arbitrazs, ahol az egyes iizleti szerepldk a szamukra
elénydsebb: olcsobb vagy kisebb adminisztracioval jaro feliigyeleti szervet valasztjak, illetve a
kedvezébb tevékenységi kor keretében végzik iizleti szolgaltatasokat. Ez a szabalyozasi
arbitrazs kiilondsen az értékpapirokkal kapcsolatos tranzakciok soran jelentds, tekintettel arra,
hogy a jogalkotok szamos korlatozast vezettek be a betétek kamatainak szabalyozasa soran,
illetve az értékpapirok szabalyozdsa nem egységes az egyes joghatosdgok esetében (lasd
Howey teszt az USA-ban).!® Az értékpapirositis meghatirozasakor tovibba sziikséges
alaposan megvizsgalni a szerteagazo tevékenységet, azért, hogy megfelelden széles korl
elhatarolas lefedje az értékpapirositas rendkiviil véaltozatos formait, ugyanakkor a folyamat
pontos lehatarol4sat is lehetdvé tegye mind jogi, mind gazdasagi szempontbol. 1%

A definicio meghatarozasakor célszerli a lehetd legkorabbi meghatarozasokig, mint
gyokerekhez visszanyulni. Az egyik elsé konkrét személyhez kotheté definicio John S. Reed a
Citigroup elndkének a Kellogg Graduate School of Mangement eldtt elhangzott eldadasaban
hangzott el, mely szerint az értékpapirositds: a kevésbé hatékony és magasabb koltséggel

miikodé kozvetitérendszerbdl egy hatékonyabb tékepiaci finanszirozasra torténd attérés

10 L4asd Kecskés Andras —Bujtar Zsolt: A kriptovaluta 6koszisztéma eurdpai unios és a svéjci szabalyozasanak
Osszehasonlitasa Jura 2018 24. évf. 2. szam 432. old.

101 Lasd FERENCZ, Barnabas: Interdiszciplinaritas a kereskedelmi jogban: A jog és a kozgazdasdgtan
osszefiiggései JURA 2016 22: évf. 2. szam 248-253. old.,
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igénybevételét foglalja magaban.'%? Ezzel a meghatarozassal az értékpapirositas szinterét és az
eszkozrendszerét a szerzének sikeriilt jol megfognia, azonban a konkrét elhatarolas az
arnyékbankrendszeri tevékenységektol, melyek lejarati, likviditasi illetve kockazati
transzformaciot is magukban foglalhatnak azonban nem tértént meg. Ezzel az értékpapirositas
az értékpapirok kibocsatasatol €s szélesebb értelemben a befektetési alapoktol a t6zsdeén jegyzett
befektetési alapokig (ETF) még nem keriilt fogalmi elhatarolasra. A Consize Oxford Dicionary
103 gzerint értékpapirositani annyi tesz, mint forgalomképes érékpapirokka konvertlni (egy
eszkozt kiilondsen egy hitelt), azzal a céllal, hogy mas befektetok szamara értékesitve azt
készpénzhez jusson (az eredeti kdvetelés jogosultia — a szerz3). Amihez sziikséges hozzatenni,
hogy az értékpapirositast kezdeményez6 jogalany is igy jut készpénzhez, azt kvetden, hogy az
SPE az értékpapirositast kezdeményezotél az tigyletrészsorozatok kialakitasaval jott
értékpapirokat a befektetok felé értékesiti.

A folyamat tekintetében érdemes tovabb pontositani az eszk6zok szarmazasat és
pénzaramainak idébeli meghatarozottsaga tekintetében. fgy juthat el a szerzé a kovetkezd
megkozelités alkalmazasahoz: az értékpapirositds ebben a meghatarozasban ,,egy olyan
folyamat, ahol a harmadik személyek pénzaramai vagy kovetelései - legyenek azok, jelenbeliek
vagy jovobeliek beazonositasra keriilnek -, majd Osszevonasra és az eredeti jogalanytol
elkiilonitve, értékpapirok formajaban keriilnek a befektetdk részére kibocsatasra”.1% Ennek a
megfogalmazasnak a jogi relevanciaja abban foghaté meg, hogy a kezdeményez6 harmadik fél
koveteléseinek értékpapir formaba torténd atalakitasara képes a korabbiakban csak a sajat
kovetelései atalakitasaval szemben, ahogy az a klasszikus értékpapir, a kotvény esetében a
jellemz6. A masik jogilag relevans Ujdonsdg a megfogalmazasban az a tény, hogy a
kezdeményezdnek lehetdsége nyilik arra, hogy olyan értékpapirt bocsasson ki, mely csak a
kovetelés mindségétol fiigg és elvalik a sajatjatol, illetve egy mas szemszogbol tekintve pedig
a kibocsatott értékpapir tekintetében a kibocsatast szervezdjének (értékpapirositast
kezdeményezdjének) a kockéazata az jjonnan kibocsatott értékpapirok esetében mar kevéssé
vagy egyaltalan nem lesz relevans. 1% Ezt a kockéazati szint elkiiloniilést (tobbségében
feljavitast) kiilondsen a portfolid-eszkozok értéket feljavitd intézkedések széles kore

(garancidk, kezességek) és az equity tipust értékpapirok veszteségfelszivd képessége valos

1021 4sd KENDALL, Leon T. — FISHMAN, Michael J.: A primer on securitization The MIT Press Cambridge MA,
London England 1998 2. old.

103 T 4sd https://en.oxforddictionaries.com/definition/securitize (2019.02.14.)

104 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 9-10. old.

105 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 10. old.
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érték alapon novelheti egy piaci dsszeroppanasig relevans modon, bar azt kdvetden mar nem.
Ezt azért érdemes elhatarolni a hitelmindsitdk és kiilondsen a CDS-ek mindsitése soran a
tulzottan bonyolult és nehezen atlathatd struktirdk mogé rejtett, de valodi értéket nem
tartalmazé felmindsitésétsl.1%

Ha azonban az értékpapirositas fogalmanak az elsd irott sajtoban torténd megjelenését
is megvizsgaljuk az nagy valoszinliséggel mar 1977-re datalhat6. Ebben az évben a Wall Street
Journal Heard on the Street rovatiban Ann Morton kérdezte a Salomon Brothers legendas

értékpapir keresked6jét, Lewis Ranierit?’

-t, hogy miként nevezi az elsé jelzalogkdveteléseken
alapul¢ értékpapirkibocsatast. Ranieri az értékpapirositas elnevezést hasznalta, majd amikor az
ujsagird visszahivta, hogy nincs ilyen kifejezés a szotarban ¢és mondjon egy pontosabb
kifejezést a fenti folyamatra, arra Ranieri azt valaszolta, hogy nem tud mas sz6t, ami jobban
leirna, amit a fentiek kapcsan végeznek, ezért hasznalja ezt a kifejezést. Mire a Wall Street
Journal hasznélva kifejezést megjegyezte, hogy ez egy a Wall Street altal kiagyalt elnevezés,
de valojaban ilyen szo6 nincs is.1%®

A SIFMA 1% mint vezetd tékepiaci nszabalyozo szervezet szerint az értékpapirositds
egy olyan folyamatra utal, ahol a jol tervezhet6 pénzaramokkal rendelkezo eszkozok a pénziigyi
piacokon adhaté veheté értékpapirokkd keriilnek dtalakitasra.**® Jo1 lathatd, hogy a
forgalomképessé tétel szempontjabol torténik ebben az esetben is a megkozelités. A
vagyonkezelOket tomoritd szervezet egyértelmiien a hangsulyt az értékpapir formaban jol
kereskedhetd (likvid) eszkozokre helyezi.

Az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériumanak a bankfeliigyeleti szerve (Office of the
Comptroller of the Currency-OCC)!! a fogalmat, mint egy strukturdlt folyamatot tekinti,

melynek sordan a hitelek és mas kovetelések kamatai ujracsomagolasra keriilnek, jegyzési

garanciaval latjak el 6ket és eszkozfedezett értékpapirkeént keriilnek eladasra. Ez a megkdzelités

106 T 4sd LIPSON, C. Jonathan: Re.Defining Securitization, 85 S. Cal L. Rev. 1229 (2012) 1248-1256. old.

107 Lewis Raineri a Salomon Brothers jelzalogpiaci kdtvény osztalyanak elsé vezetéje 1lasd LEWIS Michel: Liar’s
Poker rising through the wreckage on Wall Street Penguin Books New York 1989 134. old

108 L4sd LIPSON, C. Jonathan: Re.Defining Securitization, 85 S. Cal L. Rev. 1229 (2012) 1256. old.

109 A SIFMA (Securities Industry and Financial Market Association) a globalis t6kepiac vezetd szerepldinek 2006-
ban létrejott az Egyesiilt Allamokban Washington D.C. szeékhelyii szervezete, melynek elédje az 1912-ben alakult
Investment Bankers Association of America. Az Egyesiilt Allamok tékepiacan a vagyonkezelok éltal a
vagyonkezelésben a bevételek 75 %-a, a kezelt vagyon 50 %-a képviselteti magat a szervezetben.

110 L4sd BUCHANAN Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 14. old.

111 A7 OCC-t (Office of the Comptroller) 1863-ban hoztak létre az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériumanak
részeként. Felelds a szdvetségi szinten engedélyezett bankok miikodéséért, ehhez olyan erds jogositvannyal
rendelkezik, hogy akar az adott szovetségi bank engedélyét is visszavonhatja.
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pedig azért kifejezetten hasznos, mert a strukturdlt eszkoz jelleg bemutatasa mellett az
iigyletrészsorozat kialakitas és a hitelmindség javitds egyarant része a meghatarozasnak.'?

Az egyetlen pontos definicid melletti voks helyett azonban még a jelolt érdemesnek tart
egy folyamat-orientalt megkozelitést mindenképpen megemliteni. Ez pedig Jonathan C. Lipson
altal egy, a definici6 meghatarozasanak szentelt teljes tanulmanyban szintetizalt fogalom
meghatarozas. A fogalom meghatarozas szerint a valos értékpapirositds (true securitization)
soran egy SPE az elsddleges fizetési jogokat megvasarolva az értékpapirositds
kezdeményezotdl jogilag elhatarolt csddbiztos alapba helyezve egy olyan kézvetlen vagy
kozvetett eértékpapir kibocsatast eredményez, melynek értéke a megvasarolt jogok altal
hatarozédik meg.tt

Jonathan C. Lipson 2012-es tanulmanyanak a részletes ismertetése helyett érdemes
né¢hany fontos sarokpontot kiemelni az értékpapirositds meghatarozasa tekintetében.

A definici6 szabalyozas szempontjabol is fontos, mégpedig azért, hogy a hagyomanyos
¢s a szintetikus értékpapirositas jol elhatarolhatdé modon elvalasztasara keriil sor. Az Egyesiilt
Allamokban az els6 értékpapirositasra vonatkozé komplex szabalyozasra 2004. decemberében
keriilt sor Regulation AB néven.!* Ennek keretében a 2006. januar elsejei hatallyal az
eszkdzfedezetii értékpapirok a SEC!!® felé torténd regisztracios, kozzétételi és kommunikacios,
valamint id6szakos jelentési kotelezettségét szabalyozta a jogalkoto. Ebben a dokumentumban
az értékpapirositas, mint eszkdzfedezett értékpapir 6nallo kovetelések vagy vagyoni eszkdzok
pénzaramait foglalja magaban - legyenek azok fix lejaratuak vagy feltoltodéek - , melyek sajat
joguk alapjan készpénzzé alakulnak at egy meghatarozott idészakon beliil és a hozzajuk
kapcsolodo egyéb jogok is az értékpapirokbol keletkezett kotelezettségek teljesitését
szolgaljak.1® A kiilonbség alapvetden az elsédleges, készpénzaramot generald eszkdzok és az
attol eltéré készpénz mozgashoz nem kotott szintetikus értékpapirositds formajaban foghato
meg. A SEC célja ugyanis éppen az volt mar a 2004-es szabalyozas (Regulation AB I) esetében
is, hogy a szintetikus értékpapirositasi tranzakciok esetében szélesebb korli tajékoztatasi
kotelezettséget ir eld a piaci szereplok szamara, mint amit a valédi vagy mas néven

hagyomanyos értékpapirositas szerepléi szaméra. 7 Azonban éppen az Egyesiilt Allamokban

112 1,4sd BUCHANAN Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 14. old.

113 L4sd LIPSON, C. Jonathan: Re.Defining Securitization, 85 S. Cal L. Rev. 1229 (2012) 1271. old.

14T 4sd https://www.structuredfinanceinsights.com/resources-17.html (2019.02.19.)

115 Securities and Exchange Commission — SEC az Egyesiilt Allamok értékpapir és tékepiaci feliigyeleti szerve.
116 1 4sd SEC 17 CFR Parts 210, 228. et. al. Asset-Backed Securities, Final rule Release Nos 33-8518; 34-50905
2005. januar 7 11. old.

17 L asd LIPSON, C. Jonathan: Re.Defining Securitization, 85 S. Cal L. Rev. 1229 (2012) 1260 . old.
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alkalmazott masik szabalyozési definici6 arra mutat példat, hogy miért sziikséges a pontos
szabalyozas, hiszen a 2010-ben hozott Dodd-Frank torvény altal hasznalt értékpapirositas
definici6é nem kelléen pontos fogalmazasa a szabalyozasi arbitrazs lehetdségét kinalja az erre a
gyakorlati megoldasra kiilonsen fogékony pénziigyi szféra szerepléi szamara. A Dodd-Frank
torvény a Securities Exchange Act of 1934 médositasaval az alabbi definiciot hasznalta, mely
szerint egy eszkozfedezett értékpapir: egy olyan fix hozamu vagy masfajta értékpapir mely
olyan sajat magdt megsziinteté (Self liquidating) eszkozokkel (beleértve a kélesont, a
lizingiigyletet, jelzalogiigyletet a fedezett és fedezetlen koveteléseket) fedezett, melyek lehetové
teszik az ertékpapir tulajdonosanak a hozamok realizalasat elsodleges az eszkozok
pénzaramabdl, beleértve

a) a fedezett jelzdalogkovetelést (CMO),

b) a fedezett adossagkavetelést (CDO)

C) a fedezett kotvénykovetelést (CBO),

d) az eszkozfedezetii értékpapirokra alapitott fedezett adossagkovetelést (ABS CDO)

e) és a fedezett adéssdagkoveteléseken alapulé fedezett adéssagkovetelést (CDO?)

f) valamint azokat az értékpapirokat melyeket a SEC e torvény e szakaszanak
megfeleléen eszkozfedezetii értékpapirnak nyilvanit.**®

A fenti definicié tobb szempontbdl is érdekes 6nmagaban is mint elhatarolasi forma és
mint az értékpapirositas egyik meghatdrozasa is. Az elhatarolas tekintetében jol lathato, hogy a
jogalkotd korantsem érzi pontosnak a meghatarozast, ezért kiilon ki is fejti, hogy mely
értékpapirositas soran keletkezett értékpapirok tartoznak sziikségszeriien a torvény hatalya ala.
Ugyanakkor a definici6 megprobalja a nem taxativ részben a hagyoményos ¢€s szintetikus
értekpapirositasra is kiterjeszteni a torvény hatokorét azzal, hogy fix kamatozasu értékpapirokat
jelol meg itt a kotvény tipust értékpapirra utalva majd a mezzazine és equity tipust
értékpapirokat pedig a masik, rendkiviil szélesre tart fogalomkor keretébe probalja beilleszteni.
Ezzel viszont amennyiben a tézsdei értékpapir alapi hataridés tigyleteket (security futures

product) nem hatdrozna meg kiilon bekezdés!!®

akkor a masik értékpapir tipus is ebbe a korbe
tartozhatna. Az Onmagat megsziintetd eszko6z fogalma valdszinlisithetden a lejarattal
rendelkezd eszkdzre utal, ami azért érdekes, mert egyfajta olyan automatizmust feltételez, mely
tulajdonsaggal csak a napjainkban az intézményesiilés szinterére 1€pd okos szerzddések birnak,
mégpedig a teljesités altal vagy anélkiil, de meghatarozott id6 utan automatikusan megsziind

szerzodeéses kotelezettségekkel torténd rendelkezés eldre programozott €s igy emberi

118 Securities Exchange Act of 1934 3.szakasz 79. bekezdés
119 Securities Exchange Act of 1934 3.szakasz 56. bekezdés
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beavatkozas nélkiili megvalosulasaval. Lipson szerint ez az 6nmagat megsziinteté forma a
pénzpiaci alapok portfolié eszkozeire is utalhatna, az a tény azonban, hogy a fedezett kdtvényt
is magaba foglalhatja éppen az SPE-re torténd utalas hianyaban a jogalkotd hibdjaként rohatod
fel.120 A definicio eréssége azonban, hogy a szintetikus értékpapirositas eredményeképpen
létrejott egyes értékpapirokat (ABS CDO,CDO?) explicite is kiemeli a meghatarozas soran
ezzel tarva széles az értékpapirositas e definicidjat. Ezzel a szabalyozasi arbitrazs lehetdségét
viszont lesziikiti a piaci szereplok szamara.

Az iizleti ¢letben jelentds szakmai multtal és elismeréssel rendelkezd jogéasz kettds
Joseph Shenker és Anthony J. Coletta'?! egy elsé latasra rendkiviil pontos és jol koriilhatarolt
meghatarozast hozott 1étre még 1991-ben.t?? A definiciojuk szerint az értékpapirositas olyan
tulajdon vagy adossagkotelezettséget megtestesito értékpapir értékesitése, mely tulajdonrészt
képvisel vagy annak fedezeteként szolgal egy olyan elkiilonitett jovedelemtermeld képességgel
rendelkezd eszkozportfolio vagy portfolioban. Tovabba az értékpapir egy strukturdlt iigylet
eredményeképpen jon létre, és amely csokkenti vagy megsziinteti az eredeti eszkoz
tulajdonlasaval jaro kockazatot vagy annak fedezetére nyujtott kolcson hitelkockdzatat és
lehetove teszi egy likvidebb eszkéztulajdonlast vagy adossagviszonyt, mint az eredeti eszkézok
tulajdonjoga illetve az azok fedezetére nyujtott kélcson tigylet, ami a hitelezé fél szamdra
biztositott.

A definici6 jol tiikrozi a gyakorlatias megkozelitést azzal, hogy a strukturalt iigyleteken
beliil hatdrozza meg az értékpapirositas folyamatat. Ugyanakkor két jelentds hidnyossaga is van
a definicionak, melyek az Enron botranyban alkalmazott csalasok és a CDO iigyletek
mibenlétének az clemzése soran azonosithatok be. Az Enron botranyok soran az SPE-k
rendkiviil széles korti és kiterjedt alkalmazasara keriilt sor, melynek soran latszélag a
hitelkockazatok csokkentése valosult meg, igy formailag ezen tigyletek is az értékpapirositas
fenti médon meghatarozott fogalomkorébe tartoznak. Meg kell jegyezni, hogy az Enron-
botrany napvilagra keriilését kovetden szamos mértékadé médium hasznalta is a fogalmat az
SPE bevondsaval alkalmazott Enron csalasrendszerre.'?® Azonban egy sziikebb és valosziniileg

tévesen értelmezett fogalmi korben ugyanis csak mint fedezeti technikat hatdroztdk meg az

120 L 4sd LIPSON, C. Jonathan: Re.Defining Securitization, 85 S. Cal L. Rev. 1229 (2012) 1258. old.

121 Joseph C Shenker 2010- té1 a Sullivan and Cromvelle LLP elndke és partnere, mig Anthony J. Colletta a new
york-i székhelyt tigyvédi iroda partnere 2014-t61.

122 1.4sd SHENKER, Joseph C., COLLETTA, Anthony J.: Securitization: Evolution, Current Issues and New
Frontiers 69 Tex. L. Rev. 1369 (1991) 1374-1375. old.

123 Lasd KYLE, Richard- KOSIBA, Melissa: Securitization: A Platform to Debate Accounting The CPAjournal
online 2005 https://www.questia.com/magazine/1P3-909245421/securitization-a-platform-to-debate-accounting
(2019.02.21.)
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értékpapirositast, melynek alkalmazéasa soran az eszkozok portfolioba rendezése és azok
fedezetére kotvény kibocsatasra keriil sor, gy hogy a kotvények fedezetélil a mdogottes
eszkozok jelen és jovobeli pénzaramai szolgéalnak.

Az Enron csalas felfedezése elétt még ezt a technikat, mint az energia er6forrasok
értékpapirositasat szakmailag is elismerték. ** Azonban, ha fenti fedezeti technikaként
megfogalmazott értékpapirositas fogalmat vizsgaljuk, akkor jol lathato, hogy annak Iényege
vész el, ugyanis nem jonnek 1étre 0j hitelkockazati besorolassal rendelkezé értékpapirok, azok
kiilonb6z6 tigyletrészsorozat kialakitasa soran torténé csoportba rendezésével és az azokhoz
rendelt garancia-elemek alkalmazasaval. Pontosan ez tortént az Enron csalasok esetében. A cél
latszolag az volt, hogy jobb hitelképességii tarsasagok jojjenek létre, de valdjaban ugyanazt a
készpénzaramot mozgatta az Enron csoport vezetése az SPE-k kozott igy ndvelve azok
latszolagos hitelképességét és a tarsasag eredményességét. A valdosagban azonban éppen az igy
igénybe vett hitelekbdl eredd kotelezettségek teljesitésére nem allt megfeleld készpénzaram a
tarsasag rendelkezésére. 1%

A példa nagyon hasonlit a Quaestor csoport SPE alkalmazasara. A Quaestor csoport
esetében a Quaestor Financial Hruria Kft volt a maga tizmillio HUF t6kéjével az az SPE, amely
a tiz majd késébb folyamatosan emelkedd végiil hetven millidrd HUF kotvényprogramot
lebonyolitotta a cégcsoport finanszirozasa céljabol. Az SPE mint egy kizarélag e célra
létrehozott jogalany kozbeiktatasa valoszinisithetéen egyfajta szabalyozési arbitrazs volt,
hiszen igy a hatalyos jogszabalyok alapjan a Quaestor Financial Hruria Kft. nem mint
befektetési szolgaltatd, hanem mint tékepiaci szerepld tartozott feleldsséggel. Ez azt is magaban
foglalta, hogy a tarsasadg tevékenységének ellendrzését kizardlag a cégbirdsag végezhette a
kotvénybdl befolyt pénzek csoporton beliili felhasznéalasat, azonban a tékepiaci feliigyelet
hataskorén kiviil maradt a cégesoport elleni felszamolas elrendelésig, azaz a teljes, formailag
jogszerli miikodés idOtartama alatt.

A Shenker/Coletta definicio egy olyan nem valos tartalmi CDO gyakorlatot is magaban
foglal, mely jelent6s piaci manipulacid gyantjat is feltételezheti, azaltal, hogy a CDO-k
szintetikus létrehozésa soran a kozvetleniil a 2007-2009 es jelzalogpiaci valsag eldtti
iddszakban mar egy olyan piaci szegmens alakult ki, amelyik célja a piac mesterséges
fenntartasa volt a dijbevételek kizarolagos novelése céljabol. A 2007-es évben az Egyesiilt

Allamokban ugyanis egyre jelentésebbé valt a CDO-kon belil a mas CDO-k egyes

124 L4sd HARELL, Charles. E. - RICE, James L.- SHERER, Robert: Securitization Energy, Oil and Other Natural
Resource Assets: Emerging Financing Techniques 52 Bus. L. 1997 885, 890, 893, 906-908 old.
125 L 4sd LIPSON, C. Jonathan: Re. Defining Securitization, 85 S. Cal L. Rev. 1229 (2012) 1268-1271. old.
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tigyletrészsorozataibol szarmazd nagy kockazati els6sorban mezzanine tigyletrészsorozatok
aranyanak novekedése. A mezzanine tigyletrészsorozatok vasarloi az értékpapirositasok
kezdeményez6i a nagy befektetési bankok lettek az Egyesiilt Allamokban 2006 utolsd
negyedéve €s a valsag kitorése eldtti honap, 2007 augusztusa kézott ezen nagy kockazata CDO
ligyletrészsorozatok vasarloi 80 %-ban mar ezek a pénzintézetek voltak.*?® Az egyes CDO-kon
beliil a mas CDO-kbol vasarolt nehezen értékesithetd iigyletrészsorozatok aranya hét
szazalékrol a duplajara tizennégy szazalékra emelkedett 2003-rol 2007-re.*?” A racionalitasnak
teljesen ellentmondo ¢s lathatodlag oncélu folyamat egyetlen mozgatorugoja az ujabb CDO
l1étrehozasaval és értékesitésével jaro jelentds akar ot szazalékos dij realizalasa volt. Az igy
létrehozott CDO-k értékesitésére pedig azért volt sziikség, hogy ezzel biztosithatd legyen a
likvid masodlagos piac latszata. Azonban a CDO értékesitésével, a jellemzéen 5-30 %-kal
tulértékelt aron torténd vasarlas, csak pillanatnyi veszteséget okozott, hiszen a CDO piac

Osszeomlasaig szinte szivasos!?®

volt a piac, azaz nem gy6zték a keresletet kielégiteni az
értékpapirositast generalok, ¢és igy gyorsan sikeriilt az igy, akar magas aron is vasarolt
tigyletrészsorozatokkal megtiizdelt portfolioja CDO-kat értékesiteni. Ezzel azonban mar nem a
garanciaelemekkel feljavitott magasabb mindsitésii értékpapirok jottek 1étre, hanem éppen
ellenkezdleg egy talarazott és a valodi, piaci befektetOknek nehezen értékesithetd
portfolidelemek ujrahasznositidsa és ujraértékesitése tortént. Hasonléan az Enron csaldshoz
ebben az esetben sem valos hitelkockazat atadasa valosult meg. Nem keriilt sor ezen tipusu
CDO-k létrehozasakor az értékpapirositassal szemben tdmasztott alapkovetelménynek a
igyletrészsorozat kialakitds és a garancialis elemek alkalmazasaval a valds hitelmindsités
javitasara. A tényleges valds hitelmindség javitast alkalmazo értékpapirositassal szemben e
visszaélésszerii folyamat soran a befektetok, mint az értékpapirositas végfelhasznaldi nem valos
befektetési céllal, hanem azzal a szandékkal vasaroltak az  értékpapirositas
tigyletrészsorozataibol, hogy igy a tobbi piaci szereplé visszaélés aldozata vagy legalabbis
elszenveddje legyen.

Az értékpapirositas klasszikus vagy masnéven hagyomanyos formajara egy jo példa az

Eurdpai Parlament egyik téjékoztatojaban taldlhat6.'?® E szerint az értékpapirositas egy olyan

126 L 4sd LIPSON, C. Jonathan: Re.Defining Securitization, 85 S. Cal L. Rev. 1229 (2012) 1267. old.

127 Lasd LIPSON, C. Jonathan: Re.Defining Securitization, 85 S. Cal L. Rev. 1229 (2012) 1267. old.

128 A pull vagy szivasos piacon tilkereslet alakul ki ezért a kinalati oldal - az 4r vagy egyéb tényez6k szamara
kedvez alakitasaval - az egyensulyi piacnal kedvezobb helyzetbe kertil.

129 4sd DELIVORAS, Angelos: Understading Securitization Background — benefits — risks European Parliament
2015 Oktober PE. 569.017
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2015/569017/EPRS_1DA%282015%29569017_ EN.pdf
(2019.01.11)
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finanszirozasi technika, melynek soran az egyes homogén jovedelemgenerald eszkozok —
melyek 6nmagukban nehezen értékesithetok — portfolidoba szervezve egy harmadik személy
szamara eladésra keriilnek és igy az a harmadik személy ezek fedezetére értékpapirokat bocsat
ki, melyeket a piacon értékesit. A definicié hibaja lehet azonban, hogy az ujrastrukturalast,
igyletrészsorozat kialakitast ¢s hitelmindség javitdst nem tartalmazza, ezért akar egy
befektetési alap vagy egy certifikat is a definicid részét képezheti.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az
értékpapirositas altalanos keretrendszerének meghatarozasarol **° definialja a hagyomanyos és
a szintetikus értékpapirositas fogalmat. E szerint a ,hagyomanyos értékpapirositas az
ertékpapirositott kitettségek gazdasagi atruhdzasaval jaro specialis értékpapirositas”. ,Ez az
értékpapirositas pedig a kezdeményezotol az értékpapirositott kovetelések tulajdonjoganak egy
kiilonleges célu gazdasagi egységre” (Special Purpose Entity — SPE) ,,valo dtruhdzdsdval vagy
kiilonleges célu gazdasagi egység dltal kozvetett részesedésen keresztiil torténik”. Mindezt
pedig uigy, hogy ,,a kibocsatott értékpapirok a kezdeményezo intézmény szamara nem jelentenek
fizetesi kotelezettséget.” A specialitas pedig éppen abban rejlik, hogy a hagyomanyos
értékpapirositds fogalmat a kordbban éppen specidlisnak tekintett kiilsé kiilonleges célu
intézmény (SPE) bevonasaval megvalodsitva hatarolja el a jogalkoto.

Az érdekesség abban all, hogy igy egyfajta arnyékbankrendszeri tevékenységet
szabalyoz a jogalkotd. Az arnyékbankrendszer nemzetkdzi meghatirozasa szerint™! a
befektetési banki tevékenységek szamos eleme éppen azért tekinthetd értékpapirositasnak, mert
a fenti példakban emlitett kotvény és részvény kibocsatasokkal vagy kiilonbozé kollektiv
befektetési formak (hagyomanyos befektetési alapok €s tézsdén jegyzett befektetési alapok
(ETF) valamint hedge fundok) bevonasaval alakit ki olyan lejarati ¢€s likviditasi
transzformaciokat, melyet a hagyomanyos bankrendszer végez a betét- és hitelmiiveletek soran.
Az SPE bevonasaval is hasonl6 tevékenység torténik, azonban ebben az esetben 1j jogi entitas
bevonasaval, igy egyrészt n6 az ligyletek komplexitdsa mar-mar az atlathatatlansag szintjéig,

masrészt 1) kockéazatok jelennek meg a szamos 1j szerepld bevondsaval.

130 Eurépai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozasokra vonatkozo prudencialis kovetelményekrol és az 648/2012/EU rendelet médositasarol 5. fejezet 1.
szakasz 242. cikk 10. pontja

131 A bazeli székhelyii a G20 orszagokat tomorité Financial Stability Board definiciéja alapjan. Lasd BUITAR
Zsolt - KECSKES Andras: Az drnyékbankrendszer jogi szabdlyozdsa az Egyesiilt Allamokban és az Eurépai
Unioban 2017, 23. évf. 1. szam 266. old.
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Az EU rendelet szerint a szintetikus értékpapirositas pedig ,,olyan értékpapirositdas,

amelynél a kockazati transzfer hitelderivativakkal vagy garanciakkal valosul meg, és az

kl32 k 99133

értékpapirositott kitettségek >> a kezdeményezd intézmény kitettségei maradna

Ezzel a meghatdrozassal a két - hagyomanyos és szintetikus — értékpapirositas kozotti
alapveto kiilonbség is jol elhatarolhat6. Egyrészt a kovetelések kockazati megosztasa masrészt
a kitettség fennmaradéasa a megkiilonboztetés alapja.

A fenti szempontok Osszegzésével megallapithato, hogy az értékpapirositas:

a) meghatarozott kovetelések portfoliojabol vagy annak fedezetével

b) kozvetleniil kiilso, fiiggetlen jogalany (KCGE) bevonasaval megvalositott vagy
strukturalt tigyletek (derivativak és garancidk) bevonasaval 1étrehozott

C) kockazati szintek szerint eltérd értékpapirok kibocsatasanak és azok lejaratig
torténd pénzaramainak atadasa,

d) melynek sordn a hitelez6i kockéazat atadésra keriil az értékpapirok tulajdonosai
részére (hagyomanyos értékpapirositds)

e) vagy pedig részben vagy teljesen a hitelez6i kockazat atadasa nélkiil a
strukturdlt tigyletek keretében torténik a kovetelésekéhez hasonld pénzdramok generaldsa és
atadasa a befektetOk részére (szdrmaztatott értékpapirositas).

fgy jol elhatarolhatd, hogy melyek azok a strukturalt pénziigyi eszkozok**, amelyek
tobb értékpapir egyiittes hasznalatival alakitanak ki akar szerzddéses formaban®®® akar
értékpapir formaban, és nem tartoznak az értékpapirositds sziiken értelmezett, a fentiekben
meghatarozott definicidja szerint az értékpapirositas fogalomkorébe.

A hagyomanyos értékpapirositds soran tehat a kovetelések valodi és teljes korii
atruhdzéasa megtorténik, mig a szintetikus értékpapirositds soran a kezdeményezd intézmény
kovetelései megmaradnak, minddssze egy szarmaztatott tigyletekbdl 1étrehozott a kdvetelés

portfoli6 kockéazatahoz hasonld pozicid 1étrehozasara kertil sor.

132 A Kkitettség (exposure) az a maximalis mérték, amekkora nagysagu veszteséget az adott pénziigyi eszkoz teljes
értékvesztése esetén a kitettséggel rendelkezd befektetd elszenvedhet.

133 Burdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozasokra vonatkozo prudencialis kdvetelményekrdl és az 648/2012/EU rendelet modositasarol 5. fejezet 1.
szakasz 242. cikk 11. pontja

138 A strukturalt pénziigyi eszkdzok a befekteték vagy a kibocsatd specialis igényeineik minél szélesebb korii
kielégitésére létrehozott Osszetett pénziigyi eszkozoket foglaljak magukban. Lasd KOTHARI Vinod:
Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte Ltd. 2006 Singapore 13. old.
135 Az Egyesiilt Allamokban alkalmazott értékpapir jog szerint a szerz6dés vagy szerzédések Osszessége is
tekinthetd értékpapirnak, ha az vagy azok Osszessége megfelel az 1946-0s SEC vs. Howey perben meghatarozott
Howey teszt kritériumainak. Ezek a kritériumok az aldbbi négy szempontnak torténd egyiittes megfelelést dlelik
fel: pénz befektetésére keriil sor; a befektetés soran a befektetd eredményelvarast tamaszt a tranzakcidval szemben;
a befektetés egy gazdasagi vallalkozésba torténik; az eredmény a kibocsatd vagy egy harmadik fél
teljesitményének a kdvetkezménye.
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5. Az értékpapirositas torténete

Az ¢értékpapirositds torténete soran napjainkra az értékpapirositds a nemzetkdzi
gazdasag egy meghatarozo pénziigyi technikdjava, és a tokeallokacio egyik jelentds eszkozéveé
fejlodott. A gazdasagban betoltott szerepét jol illusztralja az a tény, olyan atfogo folyamat, mint
a globalizaci6 egyik alrendszerének a pénziigyi eszkozok széles korii alkalmazasanak
(financialization) valt a meghatirozéd elemévé.’®® A globalizacio, mint a gazdasag
nemzetkozivé valasanak folyamata a pénziigyi eszkOzok alkalmazasan tal a fermék
standardizaltta valasaval (commoditization) jart egyiitt. A globalizacio részeként emlithetd a
privatizacio és a piaci korlatok megsziintetése, valamint a vagyoni eszkdzok likviddé tétele. A
pénziigyi eszkozok széles korli alkalmazdsa pedig az értékpapirositds mellett a
kozvetitérendszer sulydnak csokkentése, illetve a vagyon eszkdzok likviddé tételét is magaban
foglalja.®" Az értékpapirositas mint a pénziigyi eszkozok széles korii térnyerésének egyik
meghataroz6 részeleme a pénziigyi szektor térnyerése az egyes nemzetgazdasagokban
kiilonosen az Egyesiilt Allamokban (de 2018-ra mar Kina esetében is) szembeotldé méodon
jelentkezett az 1980-as évektSl. Az Egyesiilt Allamokban 1980-és 2000 kozott a pénziigyi
szektor gyorsabban nétt, mint a GDP, igy stlyaranya 5 %-161 8 %-ra emelkedett a GDP-n beliil.
Ennél is latvanyosabb a pénziigyi szektor profitrészesedésének novekedés a vallalati szektoron
beliil 1980-ban a 15 %- os részarany 2006-ra mar 27 %-ra nott. A pénziigyi szektor altal az
Egyesiilt Allamokban felhalmozott adéssagallomany 1980 és 2007 kozott 3 billio USD-rél 36
billid USD-re nétt. Ezzel az Egyesiilt Allamok GDP-jének a 270 %-ara nétt az adossagallomany
az 1980-as 130 %-rol. A pénziigyi szektor tagjainak Osszefonddasa és a szektor egyfajta
belterjességére, valamint a gazdasagban bet6ltott szerepét meghaladd nagysagara utal, hogy
mig 1978-ban 100 USD-bél 13-at, addig 2007-ben mar 100 USD-bdl 50 USD-t egyik masik
pénzintézettdl és nem a pénziigyi szektoron kiviili szerepldtdl vettek kdlcson a pénzintézetek

az Egyesiilt Allamokban.'%

13 Lasd ENGELEN, Ewald: The case for financialization. Competition and change 12. évf. 2. szdm 2008. jinius
111-119. old.

137 Lasd BUCHANAN Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 2-4. old.

138 Lasd 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 64-66. old. https://www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-
FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf (2018.01.16.)
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5.1. Az értékpapirositas korai torténete

5.1.1 A genovai compera

Az elsé eurdpai minta az 1200-as évekbdl eredeztetheté Genovabol, ahol a nemesek
hitelt vehettek fel a helyi kolostoroktoél a jobbagyaik jovobeli kotelezettségeinek terhére
(hasznalati jogdij — cens) ahelyett, hogy a foldjeiket kellett volna jelzalogfedezetként
felajanlaniuk. A hitelezOk pedig jogot formalhattak arra, hogy a nem fizeté kovetelések
fedezetéiil szolgald kotelezettségek forrasaul szolgald foldek tulajdonjogat megszerezzek. A
cens-hez hasonloan miikddott a compera, mely egy kozosség szindikalt forrasgytijtését tette
lehetévé. A genovai compera miikodésének kezdetei is egészen a 12. szdzadig nyulnak vissza.
Ekkora a compera egy 6ndllo jogi személyiséggel rendelkezd formava valt, mely 6nallo
bevételei felett rendelkezett és vagyonkezeldk iranyitottdk a mitkodését.™*® Ha a comperanak
sziiksége volt Uj forrdsok bevonasara az adobevételeinek terhére hitelt tudott felvenni. Ez az
adobevétel fedezetként torténd bevonasa volt a comperisti jogintézménye. A compera tagsaga
elészor Onkéntes volt, késobb kotelezové valt. Egy befektetd 100 lirdnként egységnyi
részesedést szerzett a comperaban. A dontés kozos volt a tekintetben, hogy melyik adobevétel
keriiljon felhasznaldsra a kolcson addssagszolgéalatanak teljesitésére, azaz az egyes kamat ¢és
tokefizetések fedezeteként torténd felhasznalasra. A legfontosabb hasonlosag azonban az
iigyletrészsorozatokra bontds intézményének valamint a mdsodlagos piac jelenléte volt a
compera esetében. Az egyes iigyletrészsorozatok 6nallo masodlagos piaccal rendelkeztek,
olyannyira, hogy fedezetként szolgaltak ad6 és kolcsoniigyletek kozott. 1407-ben pedig egy
nagyobb compera-bol jott 1étre a Bank San Giorgio, ezzel egy jelentds fedezeti portfolid jott
létre, amelyek kezelésének a koltségeit eloszthattdk egymas kozott a tulajdonosok, melyek igy
évi 8-10 szazalékos hozamra tehettek szert. Azonban, mint az adobevételek beszedése altalaban
az allami kormanyzas helyzetével dsszefiiggésben valtoz6é mindségben valdsulhattak meg mar
ekkor is. Ezért a Bank San Giorgio kihasznalva piaci folényét méas comperat is magaban
olvasztott, mégpedig a sajat uj részvényeivel fizetve a compera korabbi tulajdonosainak
fedezetként a compera jovobeli pénzaramaira vonatkozo jogokat hasznalta fel. Ezzel is az
értékpapirositas egyik korai jovébeli hozamok értékpapirositasi tipusat valositotta meg mar a
XV. szazad elején. A Bank San Giorgio eréforrdsait olyan szinten ki tudta hasznélni, hogy a

habort idején az egyes onkorményzatok a foldjeiket fedezetként és a pénzaram forrasaként a

139 Lasd BUCHANAN Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 51. old.
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bank rendelkezésére bocsatottdk, hogy az kolcsont adva az Onkorméanyzatnak a haborts
kiadasokat finanszirozni tudja.'%?

Hasonléan az 1200-as években, de Eszak-Franciaorszagban miikodott az a
jogintézmény, a bail a rente, mely egy foldbérleti jog eladasa volt ezzel a f6ld készpénzes
eladasat — nyomott aron — meg lehetett elozni, a jovobeli pénzaramok diszkont értékét pedig

annak vevéje biztositotta a jog eladdjanak. 4!

5.1.2. Az angol szuverén adossag értékpapirositasa a X VII-XVIII. szazadban

Az értékpapirositdas egy korai példdja volt Anglia szuverén adodssagainak az
értékpapirositas 1694 és 1720 kozott.24? Az értékpapirositas technikdja ebben az esetben azt
foglalta magaban, hogy a Kilencéves habort (1688 -1697) miatt eladosodott Anglia az
egyébként kevéssé likvid tavol-keleti gyarmati koncessziokbol befolyd jovedelmek
diszkontalasara és a novekvo allamadossag finanszirozasara meglehetdsen merev értékpapir
kibocsatasokat valositott meg. 1693-t6] hossza lejaratt, amortizdlodd évi tdketorlesztésii
allamkotvényeket bocsatott ki az angol allam, melyek azonban a hosszu lejarati id6 ellenére a
visszavélthatosag hidnyaban nem voltak elég vonzoéak a befektetSk szamara. fgy harom
gazdasagi tarsasagot vont be az angol allam az allampapirok értékpapirositasi folyamataba ezek
a Bank of England, a South Sea Company és az East India Company voltak. Az értékpapirositas
pedig abban a forméban zajlott le, hogy az angol 4llam addssagait egy-egy gazdasagi tarsasagba
vontak Ossze, aztan amely tarsasagok ezek az allamaddssagok mind portfolié szintli fedezet
terhére pedig részvényeket bocsatottak ki. Ezen beliil is két kiilonbozd struktira volt a jellemz6
attol fiiggden, hogy 0j vagy mar kordbban kibocsatott allamadosag finanszirozasat szolgalta.
Az els0 esetben az allam altal ijonnan kibocsatott allamkotvényeket a harom gazdasagi tarsasag
egyike jegyezte le, majd az adossagért tulajdonrészt (debt for equity) értékesitve finansziroztak
a tarsasagok az allamadossag novekedését. A meglévd allamaddssag atstrukturalasara is
lehetdség volt a fenti harom gazdasagi tarsasdg bevonasaval. Az értékpapirositasi folyamat
éppen a harom versenyz6 gazdasagi tarsasag tévesen kialakitott belsd 0sztonzési rendszerével,

illetve a South Sea Bubble néven elhiresiilt eszk6zbuborék kipukkanasaval ért véget. Ezzel,

140 Lasd BUCHANAN Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 52. old.

141 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 109. old

142 Lasd QUINN, Stephen: Securitization of Sovereign Debt: Corporations as a Sovereign Debt Restructuring
Mechanism in Britain, 1688-1750, 2006 szeptember Department of Economics, Texas Christian University, Fort
Worth, Texas 7-12 old.
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illetve ezt kovetden a visszavalthatd és igy kevéssé merev allampapir kibocsatasok, valamint
az angol allam megndvekedett nemzetkdzi hitelképessége mar lehetdvé tette az értékpapirositas

nélkiili kozvetlen allamadossag finanszirozast.!4

5.1.3. Az értékpapirositas korai dan modellje

Az értékpapirositas Gjkori torténete egészen 1700-ig vezethetd vissza. Daniaban ekkor
jott 1étre az elsd olyan jelzaloghitelintézet, mely jelzalogkovetelések Osszegylijtését kovetden
bocsatott ki kdtvényeket, melyek forrasa a jelzalog alapu kovetelések pénzaramai voltak. Erre
azért volt szlikség, mert a britek felgytjtottak Koppenhagat és ezt kdvetd ujjaépitéshez minél
sz¢élesebb korli 0Osszefogdst ¢és igy fedezetet kerestek a jelentds jelzdlogdlloméany
Osszegyljtésével. Azonban ahhoz hogy ez a tipusu értékpapirkibocsatas a fedezett kotvény az
értékpapirositas torténetének része lehessen, ahhoz az is sziikséges volt, hogy a dan jelzalogjog
az Egyesiilt Allamokéhoz hasonléan egy kozvetit tipust (pass through) finanszirozast tegyen
lehetévé azzal, hogy a jelzdlogkovetelésekbdl befolyd pénzaramok biztositjdk a
kotvénykibocsatasbol eredd kotelezettséget teljesitésének a fedezetét.!** Azonban ezek a
kotelezettségek a pénzintézet mérlegében, de annak fizetésképtelenségi kockazatatol
elkiilonitve (kiilon torvényi szabalyozas altal) keriiltek egy fedezeti alapba (cover pool). Ez a
gyakorlat azota is fennmarad Danidban olyannyira, hogy ezen értékpapir kibocsatasok jellemzd
nagysaga egy ¢€s tiz billio USD koz¢ esik. A nagysagrend miatt a jelzalogkovetelés portfolio 3

év alatt folyamatosan ¢épiil fel az egyes sorozatokbol.14

5.1.4. A holland értékpapirositas €s nemzetkozi hatasai a XVIII. szazadban

A holland gazdasag ugyancsak a kelet-azsiai gyarmatositds soran egy hasonlo
értékpapirositas technika elédjének tekinthetd megoldast hozott 1étre. A Deutz and Co. el6szor
1692-ben bocsatott ki olyan forgalomképes okiratokat, melyekhez az osztrak uralkod6 szamara
nyujtott hitel fedezeteként felajanlott higanybdnyak jovObeli bevételei biztositottdk a

kotelembdl eredd kotelezettségeknek torténd pénziigyi teljesitések forrasat. Ezt kovetden 1753-

143 Lasd QUINN, Stephen: Securitization of Sovereign Debt: Corporations as a Sovereign Debt Restructuring
Mechanism in Britain, 1688-1750, 2006 szeptember Department of Economics, Texas Christian University, Fort
Worth, Texas 16-17, 21-22. old.

144 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 127-128. old

145 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 128. old
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ban — t6bb hasonld jovobeli pénzaram fedezetére kibocsatott értékpapir tranzakciot kovetéen —
a nyugat-indiai gyarmatokon az {ltetvény tulajdonosoknak nyujtott jelzalogkdlcsonok
fedezetére. A kolcson fedezetélil szolgdld iiltetvényrdl befolyd kavé és cukor bevételek
biztositottak az értékpapirok kotelezettségeinek a pénziigyi fedezetét. A Deutz and Co. ebben
az esetben kettds szerepet toltdtt be. Egyrészt finanszirozoként masrészt lebonyolitd
tigynokként is a tranzakciok szerz6dé felei kozott szerepelt. A kotvény kibocsatasaval a
tarsasag el6finanszirozta a késobb folyodsitando jelzéloghiteleket. Az ligynoki szerepkort pedig
azaltal toltotte be, hogy eldirta és ellendrizte a fedezetként szolgalé aruk Hollandidban torténd
értékesitését. Az éves hozam 5-6 szazalékos szint kozott mozgott, ami vonzova tette az
értékpapirositas e korai formajanak az atvételét a brit tulajdonban 1évé nyugat-indiai
iiltetvényeken is. A holland korai értékpapirositas e szakaszanak lezardsa az értékpapirositas
egy Uj arcat is bemutatta azzal, hogy az 1790-es években a nem teljesité kotvényeket a hitel
fedezetéiil szolgélod iiltetvényekre vonatkoz6 tulajdonjogra kellett azok tulajdonosainak
atvaltaniuk.24®

Egy a XVIIL szazad végén jelentds értékpapirositasi forgalmat lebonyolitd holland
tarsasag a Dutch Hope Company vezet 4t az Egyesiilt Allamokba, a holland tarsasag ugyanis
tigynokként jart el 1833-ban a Citizen’s Bank of Lousiana altal értékpapirositott kovetelések
fedezetével kibocsatott kotvények forgalmazasa soran. Ez volt az az idOszak 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 palydzniuk. A sikeres palyazo pedig a C.A.P.L részvényeit a foldjeit és
rabszolgainak fedezetére forrashoz jutott tarsasagtél a részvények ellenértékének a
kifizetésére.’*” A tarsasag részvényei a tarsasag altal kibocsatott értékpapirokra biztositottak

tulajdonjogot a jelzalogfedezet értékének a feléig.1*8

5.1.5. A Luisana-i C.A.P.L értékpapirositas

146 Lasd BUCHANAN Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 52-53. old.

147 Lasd BAPTIST, Edward E.: Toxic Debt, Liar Loans, and Securitized Human Beings
The Panic of 1837 and the fate of slavery http://www.common-place-archives.org/vol-10/no-03/baptist/
(2019.03.01.)

148 Lasd BAPTIST, Edward E.: Toxic Debt, Liar Loans, and Securitized Human Beings
The Panic of 1837 and the fate of slavery http://www.common-place-archives.org/vol-10/no-03/baptist/
(2019.03.01.)
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A fenti értékpapirositasi konstrukcido két szempontbdl volt relevans a modern
értékpapirositas tekintetében. Egyrészt a kockazatok atadésa, illetve megosztasa oldalarol az
egyes ¢rintett szereplok esetében. Masrészt a rosszul felépitett szabalyozas, illetve a
szabalyozas hidnya egy torz belsé 6sztonzési rendszer felé sodorta e korai értékpapirositas
résztvevoit, ami pedig az értékpapirositds torz felhaszndlasat és a piac Osszeomldsat
eredményezte hasonléan a 2007-2009-es subprime valsdghoz. A kockazatok megosztasat is
érdemes attekinteni ebben az esetben, ugyanis a C.A.P.L. sikeresen lobbizott a Louisana-i
torvényhozasnal, hogy 2,5 milli6 USD banki kotvényre vallaljon a szdvetségi allam garanciat
az allampolgarok ,,hiisége és hitele” (,, faith and credit”) alapjan. Ezzel az allami garanciaval a
londoni Barings Bank mar el6finanszirozta angol fontban a C.A.P.L. kotvénykibocsatast és
londoni piaci bevezetését. Ezzel a banki szerepet betoltd kotvénykibocsato a C.A.P.L. kozvetlen
kockazata - egyfajta értékpapirositasi feljavitassal — kozvetve atadasra keriilt a Louisana-i
allampolgarok felé, a kozvetlen kockazatmegosztds pedig a rabszolgak felé, hiszen az 6
munkdjuk gylimolcse volt a hitelek visszafizetésének a kozvetlen garancidja. Ha ugyanis a
rabszolgatartd nem teljesitett, akkor a rabszolga keriilt, mint fedezet végrehajtasra, és igy végiil
a koleson folyositojanak a tulajdonaba. *® Louisana a gyapot spekulacio hazaja lett azzal, hogy
a szovetségi allam Osszesen 46 millio6 USD 6sszegben vallalt garanciat a kiilonb6zd, az allam
teriiletén mikodd pénzintézetek altal kibocsatott kotvényekre. Ezzel Louisana a korszak
legstiribben bankositott allama lett. A spekulacio sordn az igy a rabszolgakat értékpapirosito
kotvények vasarlasaval a kotvényvasarlo a rabszolgatartasbol szerzett hasznot. A talzott
eladosodast az a tény pedig tovabb taplalta, hogy a helyi politikusok a bankok vezetdi kozé
valasztva maguk is eladdsodtak, azonban az altaluk nemfizetdvé valt kdlcsondk behajtasa
kevésbé szigort volt minta az 4tlagos iigyfelek esetében.’®® Ezzel a pénzintézetek rossz hitel
allomanya is jelentdsen duzzadni kezdett. Azonban, mint minden eszkdzbuborék esetében a
valosagtol elrugaszkodott arak egy id6 utan nem fenntarthatoak, igy ebben az esetben is az
eladosodott tltetvényesek a magas aron értékelt rabszolgdk fedezetére tulzott kockazatot
vallalva tonkrementek. Az értékpapirositas ez a rossz belsd 6sztonzési rendszere az immoralis
fedezetekre épitve mar ekkor is azt bizonyitotta, hogy a piac Oonmagiban nem képes

onszabalyoz6 modon a valsagok megeldzésére, hiszen az egyensulyi arak elszakadva a piaci

149 Lasd BUCHANAN Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
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racionalitastol, csak az 6sszeomlast kdvetden keriilnek vissza - jelentds tarsadalmi veszteséget

kovetden — a racionalisan elfogadott szintekre.

5.1.6. A francia allamadossag finanszirozasa - a svajci értékpapirositasi modell

Hasonloan moralisan megkérddjelezheto iizleti gyakorlat alakult ki a francia és svajci
torténelem soran, a XVIIL. szazad végén. 1770-es években genfi bankarok az ugynevezett
., trente demoiselles de Geneve” (,,harminc holgy Genfbdl”) modellel alltak a nagyk6zonség
elé. A modell alapja a francia allam altal kibocsatott allamkotvény volt, mely 6rokjaradékot
biztositottak tulajdonosénak élete végéig. A francia allam pedig forrdshoz jutott a kotvény
vasarloitol a haborus koltségeinek a finanszirozdsdhoz. Azonban arra is lehetdség volt, hogy ne
a kotvény vasarloja, hanem mas kivalasztott személy élvezhesse a teljes hatralévo élete soran a
jaradékszolgaltatast. Fiatal lanyok, akik mar ttlélték a magas csecsembéhalandosag kockazatat
¢s a kor legveszélyesebb betegségét a kanyarot is, hosszabb jaradékiddszakra biztosithattak
maguknak egyfajta hozomanyként életiik sordn, igy mar magasabb megtériilést biztositva a
kotvény és ezen keresztiil az orokjaradék jogosultjanak. A svdjci bankarok éppen ezért
valasztottak 30 fiatal lanyt, akinek a javara, mint kedvezményezettek javara életjaradékot
biztositd kotvényt vasaroltak a francia korméanytol. A mégiscsak alacsony varhat6 élettartam
miatt azonban a hozomdnyokat a svajci pénzemberek 6sszevontik egy portfolioba, igy egyetlen
ledny korai halala még nem jelentette az 6rokjaradék forrdsanak az elapadasat, ugyanis az
orokjaradék csak az egy fore jutd fejkvota alapjan és aranyosan csokkent az elhalalozottak
fejkvotajaval. A 30 f8s holgykoszoru esetében egy ledny haldlaval a téke, igy a jovObeni
pénzaramok forrasa is csak 29/30-ara csokkent. Az igy befolyo jaradékokat aztan egy alapban,
annak fedezetére részedési jegyek formajaban tovabb értékesitették az alap Osszértéket
meghaladé arfolyamon. Igy az olcson vasarolt kotvényhozamot magasabb aron sikeriilt tovabb
értékesiteni a svajci befektetoknek, melynek kiilonbsége egyfajta arrésként a svéajci bankaroknal
csapodott le. Ezzel a francia allam a magas akar éves 10 %-os jaradék mellett tudott a mar
emlitett hétéves habora koltségeire ujabb forrasokat bevonni a svajci bankarok segitségével. >
A konstrukcid azért nem volt tokéletesen kockazatmentes a svajci befektetoknek, ugyanis a
francia allam az 1789-es forradalom utdn méar nem tudott a kotelezettségeinek eleget tenni, majd
csak elértéktelenedett francia frankban fizetett, azonban a svajci bankaroknak svéjci valutdban

kellett volna a befektetok felé teljesiteni, igy azok tonkre mentek. Ezzel a tulzott

151 Lasd BUCHANAN Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
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kockazatvallalas egy korai példaja is megvalosult. Ugyanis a befektetok egy jelentds része egy

garantalt befektetésként!>?

értelmezte a konstrukcidt a francia allam szereplése miatt. Azonban
sem az allamcséd!® lehetdségével és annak kovetkezményeivel sem az arfolyamkockazattal
nem szamoltak. A konstrukcid érdekessége tovabba, hogy az uzsorakolcsondkre vonatkozod
szabalyokat ezzel legalisan ki lehetett jatszani €s mivel a francia allam ehhez semmilyen tobblet
kifizetést nem kapcsolt, nem tekintették kolcsonszerz6désnek sem a hatalyos francia jog

szerint. 1>

5.1.7. A fedezett kotvény megjelenése Europaban

A német ¢és francia korai értékpapirositasi modellje a danhoz hasonlo fedezett kotvény a
XIX. szazadban mar egy jabb jellemzdvel bdvitette a korabbi értékpapirositasi modelleket,
mégpedig az allam kozponti akaratdnak a megjelenitésével. Ezeknél a korai modelleknél
ugyanis az allam szerepe vagy finanszirozoként vagy szabalyozoként megvaldsult. 1870-re
ugyanis mindkét allamban egy kdzponti értékpapirositasért felelds allami szervezett feliigyelte
a kisebb vagy regiondlis jelzdlogbankok jelzdloghitelezési tevékenységét. Ezzel
megteremtették a késébbi amerikai hibrid jelzaloghitelintézetek hasonldan jelentds allami
szerepvallalasanak a mintajat. Azonban a német és francia jelzaloghitelezés alapvetden el is tért
az Egyesiilt Allamokban jellemz8 nem visszterhes értékpapirositastol, mely az eszkozfedezett
értekpapir jellegébdl ered és a common law rendszerében miikddik. A két eurdpai példa ugyanis
éppen a visszterhesség miatt vonzo €s biztonsagos a befektetdk szamdara. Ebben az esetben
ugyanis a kibocsatdo bank a felelds a jelzalogportfolid nemfizetése esetén €s az értékpapir
jogosultja e kovetelését birdsagi uton is érvényesitheti. Amennyiben pedig a kibocsatd
jelzalogbank felszamolésra keriilnek a jelzalogfedezetet felajanlo és nemteljesité adostol
kozvetleniil is kovetelhetd a teljesités annak csddje esetében pedig a fedezetiil szolgalo ingatlan
elarvereztethetd és kovetelés teljesitésére igy kozvetleniil is felhasznalhato. fgy Eurdpaba e két
orszagaban csak a kovetelésportfolio fedezetére torténd fedezett kotvény (covered bond)

értékpapir kibocsatas valosult meg az értékpapirositas soran az ligyletrészsorozatok kialakitasa

152 A garantalt befektetés az allam garancijara utal azt feltételezve, hogy az allam vagy annak meghatarozo

képviseldje hasonldéan a FED-put esetében az amerikai jegybank (Allen Greenspan és Ben Bernanke elndksége
alatt) védelmet nyujt a nagyobb veszteség ellen akar a veszteségeket szétteritve az adofizet6k kozott és megmentve
a feleldtlen befektetOket a kockézattal aranyos veszteség elszenvedésétol.

153 Az allamcséd esetében az allam devizaaddssagai a hitelezOkkel torténd megegyezést kdvetden atiitemezésre
keriilnek és a fennalld adossagok feliilbélyegzésére (haircut) is jellemzden sor kertiil, mely tranzakcid keretében az
eredeti toketartozas csokkentésre keriil. Igy a devizahitelezé egy hosszabb lejarati és kisebb névértéki
kotelezettség kedvezményezettje lesz az eredeti adossagkoveteléshez viszonyitva.

154 Lasd RAJAM, Raghuram G.: Fault Lines How hidden structures still threaten the world economy Princeton
University Press 2010 138-139. old.
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¢s a harmadik személy jogalany bevonasa mint kibocsaté és igy a hitelkockazatok atadasa nem.
Ezzel a skin in the game elv’® szerint a kozvetlen kockazatkozdsség is fennmaradt a
befektetdkkel és a hiteladminisztraciot végzd szervezet is hitelezd bank maradt annak teljes
szakértelmével a moralis kockazat és a kontraszelekcié megeldzésére. Azonban a parhuzam a
modern értékpapirositas kialakulas és a Pfandbriefe a korai német értékpapirositasi eléd
elézményei kozott is hasonlosag fedezhetd fel mindkét esetben turbulens iddszak elézte meg a
jogintézmény kialakulasat mind az Egyesiilt Allamokban mind Eurépéaban.*®

A hétéves haborat lezarasat kovetden haroméves fizetési moratériumot kaptak
foldbirtokosok ¢és parasztok a habora alatt talfinanszirozott (a piaci &r - mint az utolso
értékesitési ar - 50 %-ra emelt hitelezési limit miatt) kolcsoneikre vonatkozdan. Azonban ezt
kovetden sem allt helyre a hitelpiaci egyensuly, mert az addsok jelentds része tokre ment a
haborut kovetden, ezért 0 jelzéloghitelezési rendszer felallitdsara volt sziikség. A
jelzalogpiacon a magas kockéazat miatt még a korabban 2-3 %-r6l 10 %-ra emelkedett kamat
mellett sem volt vonzo kolcsont adni a mezégazdasagban Poroszorszagban.’>” Az elsé javaslat
Diedrich Erns Biihringt6l egy berlini kereskedotol érkezett Nagy Frigyes csaszar felé, amit az
uralkodé hivatalban 1évé pénziigyminisztere, von Hagen 1767-ben els6 alkalommal el is
utasitott. Azonban Biihring miutdn jol ismerte a holland gyarmatok finanszirozdsara a
fentiekben emlitett értékpapirositasi folyamatot mivel Amszterdamban valté kereskedelemmel
foglalkozott, és hasonlé modon pontosan atlatta brémeni bemutatéra szolo jelzdalogfedezetii
kotvények (Handfeste Urkunden) miikodését is, hiszen a német varosban nétt fel, igy a két
értékpapirtipus olyan mintdul szolgalt a tartomanyi jelzdlogbank rendszer kialakitasdhoz,
melynél jobbat abban az idében nem sikeriilt létrehozni.'®® Biihring elképzelése alapjan
tartomanyi jelzaloghitelintézeteket hoztak volna létre, melybe a teriileten €16 nemesség teljes
foldallomanyat kotelezd jelleggel be kellett volna adni. A jelzaloghitelintézet a foldek piaci

értekének a feléig bemutatora szolo fedezett kdtvény bocsatott volna ki 4 %-0s kamat mellett

155 A skin in the game a tulajdonosok vagy meghatarozo vezeték sajat kockazatvallaldsa egy iizleti tranzakcioban
vagy az altaluk tulajdonolt vagy iranyitott gazdasagi tarsasagban, mely a sajat pénziigyi elkotelezddésiikre illetve
elkotelezodésiik mértékére utal. A szdlas alapja egyes forrasok szerint Warren Buffett, az omahai bdlcsként is
ismert vilaghiri és egyik leggazdagabb filantrop, befektetési szakember kezdeti sajat befektetése az altala iranyitott
illetve kezelt tarsasagokba, melyek koziil a legismertebb a Berkshire Hathaway. Mas forrasok szerint William
Shakespeare A velencei kalmar cimii drimajaban Shylock altal Antoniotol mint kezest6l, fedezetként kért egy font
sajat husara utal, melyet arra az esetre kért, ha akiért kezességet vallalt, amennyiben Bassano nem lett volna képes
a kolesonét visszafizetni.
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és 4,5-5 %- os jelzaloghitelt nyqjtott volna a kolcsonfelvevok. Ezzel a jelzaloghitelintézet
miikddése biztos alapon allt volna, hiszen megfeleld fedezet és k6zos kockéazatvallalas mellett
keriilt volna sor a jelzalogalapu kolcsonok folyodsitasara. A jelzaloghitelintézet igy a kotvények
pontos kamatfizetését és az értékpapirok készpénzzé tételét, azaz atvaltasat is garantalni tudta
volna. Gyakorlatilag ¢z az eclképzelés valdsult meg a hivatalban kovetkezdé porosz
pénziigyminiszter, Casimir von Cramer ugyanis mar magaéva tette Biihring elképzelését és azt
javasolta, hogy az 0sszes nemesi tulajdonban 1évo foldeket egy hitelintézetbe vonjak be.
Azonban nem a Cramer altal javasolt teljes poroszorszagi, hanem a Biihring altal felvazolt
tartomanyi tipusu jelzaloghitelintezeti forma valosult meg. Elsoként Szilézidban 1769-ben ¢és a
kovetkezd évben mér elsd Pfandbriefe kibocsatasra is keriilt.™®® Nagy Frigyes 200 ezer tallért
adott 2 % -os kamatra indulé téke hozzajarulasként a sziléziai pénzintézetnek.

Hasonlé médon miikodott a Raiffeisen elv a szovetkezeti hitelezés teriiletén egy
évszazaddal késdbb Németorszagban. ! A tagok azonos dsszeget helyeztek el a pénzintézetnél
¢s ezért kolcson igényelhettek, amelyet azonban az Gsszes tobbi tag kotelezettségvallalasa
garantalt. A tagi vagyonok értékelését nemcsak Foldmiivelésiigyi Minisztérium szakemberei,
de a valasztott tagok is szigortian feliigyelték éppen a visszaélések elkeriilése ¢és a megfeleld
fedezet biztositasa érdekében. A Pfandbriefe esetében a fedezeti elvek szoros megtartasa és
betartatasa valamint a kozos feleldsségvallalas olyan bizalmat ébresztett az igy fedezett
jelzélogkotvények irant, hogy a német allamkotvényekhez hasonléan, névértéken cseréltek
gazdat a masodlagos piacon.®?

A két, porosz és német korai értékpapirositasi rendszer a késobbi értékpapirositdsok
aszimmetrikus informdcio elosztasabol eredd problémait is sikeresen kikiiszobolte. Egyrészt a
roncsproblémat (lemon problem) azzal sikeriilt kikiiszobdlni, hogy a teljes tartomanyi
foldalloméany bevonasra keriilt és a tagok kezességet vallaltak az egyes tagok kolcsoneibdl
ered0 kotelezettségek teljesitéséért. Masrészt a kontraszelekcio (adverse selection)

megvalodsulasat, amely ebben az esetben a talértékelt fedezetek elfogadasaban jelentkezhetett

volna, amit a fedezet értékelésével foglalkozo személyek személyes felel6sségvallalasaval

159 Lasd National Bureau of Research: Housing and Mortgage Markets in Historical Perspective szerk. WHITE
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sikeriilt megelézni.®® A német fedezett kotvény lett a minta a kontinentalis Eurdpa és ennek
keretében a mar targyalt dan modell szdmdra is. A német struktirat honositotta meg Louis
Francois Wolowski'®* Franciaorszagban Credit Foncier elnevezéssel 1852-ben és az allami
monopolium formajaban részvénytarsasagként.’®® Bar biirokratikus és Parizs kdzpontiinak
itélték a szervezetet ennek ellenére 1893-ban a New York-i jelzalog pénzintézetek koziil 28-at
is megel6zott a Credit Foncier iizleti aktivitdsa tekintetében.'®® Azonban a francia befektetdk is
egyre inkabb az egzotikusnak tiind észak-amerikai piacon fektették be pénziiket. Ezzel a

kontinentalis Eurdpa és az Egyesiilt Allamok értékpapirositasa 6sszekapcsolodott.

5.1.8. Az Egyesiilt Allamok korai értékpapirositasi hullamai

Az Egyesiilt Allamokban a jelzaloghitelintézetek fejlédésének az 1870-es évektdl
Osszesen négy hullama volt, ahol a magan jelzalogintézetek egyre erésddo szerepe figyelhetd
meg 1870-es években valamint az 1880-as, 1920-as és 1970-es években. Az Egyesiilt
Allamokban a jelzalogiigyletek értékpapirositdsanak legyen az a korai, az 1970-es évek elétti
vagy modern kori az egyes régiok kozotti jelzalogok és likviditds kiegyenlitése volt az
elsddleges mozgatdrugoja.

Az 1870-es és 1880-as jelzalog értékpapirositasi hulliam az Egyesiilt Allamokban
jelentds hasonldsagot mutat a 2007-2009-es subprime valsadghoz vezetd lakodingatlanok
fedezetére kotott jelzalog ligyletek értékpapirositasi gyakorlatara €s szabalyozasi kornyezetére.

Az alapveto kiilonbség a fedezetek targya volt a két értékpapirositasi korszak kozott. Az
1870-es ¢és 1880-as években a mezdgazdasagi termelésbe vont foldek képezték a jelzaloghitelek
fedezetét, mig a 2000-es évek elejétdl a lakoingatlanok. Azonban a hasonlésag az ligynok-
megbizd probléma esetében jelentds volt. Az 19. szazad végén a nyugati allamok
mezOgazdasagi termelésbe vontak a korabban szabadon 1évd terlileteket. A foldek
megmiiveléséhez azonban szdmos esetben hidnyzott a megfeleld szakértelem. A fedezetek

értékelését tobbségében nem megfeleld szakemberek végezték a hitel minél elébbi folyositasat

163 Lasd BUCHANAN Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
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1641 ouis Francois Wolowski (1810 -1876) lengyel sziiletésti francia allampolgar ir6, kozgazdasz politikus. 1871-
tél a francia Nemzetgyiilés tagja 1875-t0l szenator. Annak ellenére, hogy alapvetden liberalis gondolkodast
kozgazdasz volt kiemelkedd szerepet jatszott a szocalis torvényhozasban. A Crédit Foncier tijitasa volt tovabba az
azonos Osszegll, annuitasos hiteltdrlesztés bevezetése.
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biztositva, amely megbizotti tevékenység a 2000-es évek elejének az hitelmindsitései soran
tapasztalt visszaéléseire hasonlitott. Ez utdbbi esetben is a hitelezd pénziigyi intézmények a
hitelkockazat értékpapirositas soran torténd atadasa miatt nem megfeleld prudens modon jartak
el. Igy fordulhatott eld, hogy dokumentumok hidnyaban és jovedelem nélkiil is nagy
szamossagban keriiltek jovahagyasra jelzaloghitelek a XXI. szazad elején.

1868-ban az ¢€letbiztositok is jogositvanyt kaptak New York 50 kilométeres korzetében
a jelzaloghitelekbe torténd befektetésekre, mely lehetdség 1876-ban szomszédos allamok
teriiletére is kiterjesztésre keriilt.'®” Ezzel az AIG®® mint biztositd az értékpapirositas soran a
CDS-ek kiirgjaként (kotelezettjeként) betoltott kvazi biztositasi funkcioja - amely valdjaban
nem biztositdsként miikodott a tartalék képzés hidnydban -, mutat jelentds hasonlosagot az
1870-es 1880-as ¢évek gyakorlataval. A jelzalogintézetek pedig kozvetitéi szerep mellett
garantdri feladatok is elkezdtek betolteni a XIX. szdzadban. A garancidk portfoliobol kotvények
kibocsatasara keriilt sor a jelzalog fedezetére. 1881-ben bocsatotta ki az lowa Loan and Trust
Company az elsé ilyen fix kamatozasu hosszl lejarati adossaglevelet jelzalogfedezettel azaz
egy jelzalogfedezetii kotvényt.'® Azonban a hitel adminisztracio minésége olyan alacsony
szintll volt ekkor, hogy a fedezetiil szolgalo jelzalogportfolid egyes elemeinek a kdtvényekhez
torténd hozzarendelése sem tortént meg. Igy a fedezetek hasonléan a CDS-ek esetében a 2000-
es évek elején (ahol kozponti szerz6dd fél hidnyadban nem volt atlathatod, hogy ugyanarra a
jelzélogportfolidra ki €s hany CDS-t kotott) a mogottes termékek atlathatatlan nyilvantartasra
épiiltek. Végiil a jelzaloghitelezés 27 szovetségi allamra és a befektetdk széles korét
biztositdsara mar 50 USD cimletekben is elérhetdvé valt, ezzel széles korre kitarva a potencialis
befektetok korét.

Ahogy a fentiekben targyalta a jelolt, az eurdpai (francia) befekteték is vonzonak
talaltak a magas hozamu egyesiilt allamokbeli jelzalogiigyleteket, mint ahogy azt a keleti parti
észak-amerikai befektetdk is tették. Azonban az Atlanti-Ocean egyik partjan sem értették sem
az értékpapirositashoz sem a mezdgazdasaghoz a befektetok, de még a vasutépitési laz
talfitottségét sem értékelték megfelelé dvatossaggal. Igy torténhetett meg a rendkiviil laza

szabalyozas és a csalasok széles kortii elterjedésével parhuzamosan az 1880-as évek kozepére
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168 Az AIG American Insurance Company Inc. biztositd tarsasagot Cornelius Vander Starr 1919-ben Sanghajban
(Kina) alapitotta, és csak 1926 -ban nyitotta meg a tarsasag elsé egyesiilt allamokbeli irodajat. 2015-ben 130
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kibontakoz6 mezdgazdasagi valsaggal, hogy szamos jelzaloghitelintézet tonkrement. A helyzet
konszolidalasara a jelzalogintézetek kisérletet tettek a fedezetiil szolgdld mezdgazdasagi
teriiletek tulajdonosainak bérlové tételével azonban ezt az egyes szOvetségi allamok
torvényhozo testiiletei és a Legfelsobb Birosdg sem tamogatta, igy 1893-as évre a
jelzalogkotvények dontd tobbsége nemfizetdvé valt.!’® Az jol lathatd, hogy a megfelelé
szabalyozas hianya az értékpapirositdas XIX. szazadi Egyesiilt Allamokbeli gyakorlatat a
gyenge ligynok - megbizo jogviszony miatt alacsony mindségii fedezetek nagy szamu létrejotte
¢s az értékpapirositok kockazatvallalasanak hianya a 2007-2009 — es subprime valsaghoz
hasonlé torz bels§ Osztonzési rendszert alakitott az Egyesiilt Allamokban. Ez a motivaciok
eltorzitott rendszere mar onmagaban is jelentds mértékben hozzajarult az értékpapirositott
jelzélogkovetelések piacanak O0sszeomlasdahoz, amit csak felerdsitett a befekteték alacsony
kockazat tudatos viselkedése és ebbdl kovetkezd panikszerli magatartasa.

Sajnos a XIX. szdzadi példabol nem épitkezett a XX. szdzadi jelzaloghitelintézeti
szabalyozas sem az Egyesiilt Allamokban. Az 1929-33-as gazdasagi valsag utn j alapokra
helyezve, részben allami jelzaloghitelintézetek bevonasaval, indult egy ujabb novekedési
palyan a lakossagi jelzdloghitelezésre koncentral6 0j modell. A modell célja lakossag a kevésbé
tehetds minél szélesebb kore szdmara az elérhetd sajat tulajdona lakasok biztositdsa, melyhez
allami kezességvallalas ¢és refinanszirozds 1j intézményei biztositottdk a megfeleld
finanszirozasi forrast. Az 1920-as években két Gijabb értékpapirositasi elézmény jelent meg az
Egyesiilt Allamok tSkepiacan. Az egyik a garantdlt jelzalogrészjegy (guaranteed mortgage
participation certificate) volt, mely kiilonbozd Egyesiilt Allamokbeli —varosok
lakoingatlanjaibol befolyd pénzaramokbdl nytjtott részesedést az értékpapirositasban
résztvevok szamara. A masik 0jitds pedig az ©6nallo kereskedelmi ingatlanok fedezetére
kibocsatott jelzalogkotvények kore volt. Az utdbbi konstrukcid, mely az ingatlanokra
bejegyzett jelzalog fedezetére alapult €s 1étrehozojarol Simon Straus Poroszorszagbol emigralt
izletemberrdl Straus kotvénynek neveztek el. A kotvény elsd helyi zdlogjog bejegyzésével
biztositotta a befektetoket €s kis cimleteikkel és magas kamataikkal (a 6 szdzalékos kamat a
kereskedelmi bankok betéti kamatanak a duplaja volt) valtak vonzova a befektetdk széles
korében. Olyannyira népszeriivé valt ez a finanszirozasi forma, hogy 1925-re a vallalati

kotvénykibocsatasok 23 szazalékat ez a kotvénytipus tette kil Az 1929-33-as gazdasagi
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67


https://www.nber.org/papers/w15650.pdf

vildgvalsag azonban a tulflitott kereskedelmi ingatlan piacot is, bar ekkor mar létezett
szovetségi jelzalogbank rendszer — melyet 1916-ban hozott 1étre a Kongresszus —azonban sem
ez a jogintézmény sem az 1928-ban létrehozott New- York-i Ingatlantdzsde a kevés bevezetett
termékével és alacsony forgalmaval nem tudta megakadalyozni az dsszeomlast. 1’2 Azonban a
modern értékpapirositas Egyesiilt Allamokbeli kozvetlen el6futira az eszkozfinanszirozasi
részjegy (equipment trust certficiate) volt, mely ipari eszk6zok finanszirozasat szolgalta,
azonban a specialis jellemzdje az volt, hogy homogén eszk6zokre vonatkozo koveteléseket vont
portfolioba fedezetként, azokat egy trust intézménybe helyezte €s azok hozamai szolgaltak az
értékpapirositott kovetelések fedezetélil. A késébbiekben az értékpapirositasi tipus fejlett
formaja (enhanced equipment trust certificate) széles korben elterjedt a repiilégép parkok
lizingfinanszirozasa soran.!™

A nagy gazdasagi vilagvalsagot kdvetden a Straus kotvényeken elszenvedett jelentds
veszteségek miatt a pénzintézetek vonakodtak kereskedelmi célu ingatlanok fedezetére torténd
jelzaloghitelezéssel foglalkozni, a magas munkanélkiiliség miatt pedig a lakodingatlanok
fedezetével finanszirozott jelzaloghitel szintén jelentds kockézatot hordozott magiban a
finanszirozé pénzintézet szamara. Ezért sziikségessé valt az dallami beavatkozds a
jelzéloghitelezés kockazatainak csdkkentésére részben a jelzéloghitelezés fellenditésével
részben a jelzaloghitelek, illetve a késébbiekben a jelzaloghitelek értékpapirositasaval 1étrejott
értékpapirok masodlagos piacanak az wijrainditasahoz.

E folyamat részeként tobb hullamban harom allami, majd részben allami, illetve vegyes
tulajdont  (hibrid)'’* pénzintézet alapitisara keriilt sor a lakossagi jelzaloghitelezés

fellenditésére tobb hullamban az 1930-as évektdl az 1970-es évek elejéig.

5.1.8.1. Az allami (hibrid) intézmények megjelenése az Egyesiilt Allamok
jelzalogfinanszirozési rendszerében

Az els6 allami intézmény az az allami jelzélogbiztositasi rendszer volt, melynek
kozéppontjaban a Federal Housing Administration (FHA) allt. Az 1934-ben létrehozott

szervezet a lakdingatlanok jelzéloghitelezési kockézatat magara vallalta allami
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lakashoz jutas segitése és egy magan cél, a profit maximalizalas kettdssége jellemzi a tarsasagokat.
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kezességvallalas formdjaban, ezzel jelentésen csokkentette a lakd célu ingatlanok
jelzéloghitelezésével foglalkozé pénziigyi szolgaltatok hitelezési kockazatat. Ezt kovetden a
Federal National Mortgage Association (FNMA) népszer(i nevén Fannie Mae 1938-ban mar az
elérhetd lakhatas €s fenntarthato lakéastulajdon mint dllami célhoz biztositott folyamatos allami
forrast, igy a piaci szereplOk tamogatasa is kozvetve megvalosult a lakossagi jelzaloghitel piac
forras oldalu fellenditésével. A Fannie Mae miikddési modellje alapjan a masodlagos piacon
FHA Altal garantalt jelzaloghiteleket vasarol és ezzel a 1épésével nemcsak forrast biztosit az
ujabb jelzaloghitelek kihelyezéséhez a lakdingatlanokat finanszirozo jelzaloghitelintézeteknek,
de a jelzéloghitelek kamatait is nyomads alatt tartja és egyre kedvezdbb, alacsonyabb
jelzaloghitelkamatokat biztosit a hitelfelvevok szdmara. 1968-ban a koltségvetési szempontok
miatt a tarsasagot részvénytarsasagga alakitottak at ezzel a tokepiacrdl vont be forrasokat a
tovabbiakban az allamkoltségvetési finanszirozasa helyett. Az ij magan tulajdonti Fannie Mae
(melynek részvényeit bevezették a New York-i tézsdére'’) pedig nem allami finanszirozasa
jelzéloghitelek finanszirozasara is felhatalmazast kapott. Ezen beliil azonban csak azokra a
lakossagi jelzaloghitelekre, amelyek megfeleltek meghatarozott hitelbiralati mindségi
szempontoknak (conforming mortgages).}’® Azonban az allami szerepvallalas tovabbra sem
csOkkent ezen jelzalogfinanszirozési szegmensben, ugyanis ugyanebben az évben egy tjabb
szovetségi intézmény a Government National Mortgage Association (GNMA - Ginnie Mae)
mint allami tulajdont részvénytarsasdg jott 1étre. Ez a harmadik jelzdlogfinanszirozast
tamogato allami intézmény a Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC - Freddie
Mac) ugy jott létre, hogy az 1968-as Housing Act szétvalasztotta a meglévd Ginnie Mae-t két
tarsasagra és abbol a Ginnie Mae mellett a Freddie Mac-et kivalasaval egy ujabb tarsasag is
megalapitasra keriilt. Az Gjonnan 1étre jott Freddie Mac célja - a Fannie Mae-hez hasonloan - a
masodlagos jelzalogpiac fellenditése volt. A létrejottének pedig a konkrét oka a
takarékszovetkezetek jelzaloghitelezési tevékenységének a tamogatasa volt, azaltal, hogy a
hosszu lejaratu lakossagi jelzaloghiteleket a Freddie Mac megvasarolta toliikk, igy a
takarékszovetkezetek Ujabb hiteleket tudtak kihelyezni és az emelked6 pénzpiaci kamatok
mellett nem kellett a meglévd alacsonyabb kamatozéasu jelzéloghiteleken egyre ndvekvd
veszteséget elszenvedniiik. A tovabbiakban a Fannie Mae és a Freddie Mac egymassal is

versenyezve, de az el6bbi magantulajdonban utobbi allami tulajdonu részvénytarsasagként

15 Lasd Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia)
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mukodott. Azonban annak ellenére, hogy explicit allami garancia csak a Freddie Mac esetében
allt fenn a Fannie Mae esetében is, a befektetok implicit modon azt feltételezték, hogy tovabbra
is fenndll az allami garancia az allam teljes bizalma ¢és hitelképessége (full faith and credit)
miatt.. Azonban az egyre szélesebb intézményi befektetdi kor nem az egyes jelzaloghiteleket
vasarolta meg, hanem azok portfolidjanak fedezetére kialakitott értékpapirokat. Ezeket az
értékpapirositasokat ugynevezett pass-through formaban ,,atvezették” egy harmadik személy
kozvetitd gazdasagi tarsasagon. Ez a konstrukcio az jelzaloggal fedezett értékpapir (Mortgage
Backed Security- MBS) volt, ahol elséként a Ginnie Mae bocsatott ki ilyen értékpapirt a sajat
maga altal felvasarolt és a masik két allami jelzalogfinanszirozo altal garantalt jelzadlogok
fedezetére és azok jovobeli pénzaramat biztositva igy fedezetként az igy létrej6tt értékpapirbol
ered6 kotelezettségek teljesitésére. Mindezt egy tovabbi garanciaclemmel ellatva, mégpedig
azzal, hogy azzal, hogy garantalta is az igy keletkezett kotelezettségek kifizetését a jelzaloghitel
portfolié nemteljesitése esetére. Ezzel megsziiletett az elsd modernkori értékpapirositasi tigylet
1970-ben.t"17® Azonban az MBS befektetSk két jelentds kockazattal kellett, hogy szdmoljanak,
az egyik az elotorlesztési kockazat a piaci kamatlabak valtozasa miatt, a masik pedig az egyes
jelzalogportfolio elemek nemfizetési kockazata. A befektetOknek az utobbi kockazattal
azonban egyrészt az allami jelzalogintézetek (értékpapirositasbol eredd kotelezettségekre
kiterjedd) portfolid szintli garanciavallalasa, valamint a FHA egyedi (a portfolioban szerepld
lakoéingatlanokra vonatkozo jelzaloghitelekre fennalld) kezességvallalasa miatt nem kellett
érdemben foglalkozniuk. Az allam ugyanis igy kétszeresen is garantdlta a koveteléseiket.
Azonban a kamatkockazat kezelése annal inkabb siirgetd kérdéssé valt, hiszen az emelkedd
kamattrend idején a korabbi alacsonyabb fix kamatozasu jelzaloghitel portfolio leértékelddott,
mig a csokkend kamattrend esetében a jelzalogadosok maguk is kihasznalva az alacsonyabb
kamatokat eldtorlesztették hiteleiket. Ennek eredményeképpen azonban ezek a
jelzalogportfolidelemek csokkentették az értékpapirositdsba vont portfolid nagysagat igy az
ebben a formaban elGtorlesztett pénzdsszeget mar nem tudta a befektetd ugyanolyan
hozamszinten ujrabefektetni €s igy hozamveszteséget kellett elkonyvelnie.

A megoldas a szekvencialis kifizetésii fedezett jelzdalogkivetelés (Sequential Pay
Collateralised Mortgage Obligation) konstrukcio 1étrejotte jelentette. Az 11j értékpapirositasi

formula ugyanis lehetévé tette tobb, a befektetok eltérd lejarati igényeinek megfelelden eltérd

17 Egyes szerzok szerint 1969 augusztusiban 14sd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global
Economy History and Prospects for the Future 2017. 70. old
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lejarath  értékpapir osztdalyonként bontasban (multi-class) torténd kibocsatdsat az
értékpapirositas folyamatdban ugyanazon jelzalogportfolio fedezetére. A rovid lejarata
igényeket azok az ligyletrészsorozatok tudtdk kielégiteni, melyeket tervezett lejaratu osztaly
(planned amortization class — PAC) vagy mas néven célzott lejaratu osztaly (target
amortization class - TAC) névvel keriiltek meghatarozasra.'’® A befekteték igényeinek
megfelelden vizesésszerlien a rovidebb futamidejii osztalytol a hosszabb felé haladva novekvo
lejaratt fedezett jelzdlogkotvények jottek létre, igy elégitve ki a befektetd igényeket. A
tOketorlesztés vagy a lejarati id0 szerint csokkend mértékben vagy kielégitési sorrend (a
kielégitési sorrendben az eldresorolttol a hatrafelé sorolt iranyaban) szerint keriilnek kifizetésre,
mig a kamatok az adott osztalyban szereplé mogottes jelzalogiigyletek kamatfizetései szerint
az adott osztalyon beliil elosztva.

A gyakorlatban ez ugy valosult meg az elsé 1983-ban a Freddie Mac 4ltal kibocsatott 1
milliard USD t6kedsszegli értékpapirositasi tranzakcid sordn, hogy az harom osztalybol allt. Az
elso osztaly 3,2 a masodik 8,6 a harmadik 20,4 éves maximalis stilyozott futamiddvel jott 1étre.
Ez a maximalis sulyozott futamidé az egyes tOketorlesztések sulyozott atlaganak
kiszamitasaval jott létre. Jelen esetben a jelzdloghitelintézet az egyes a mdogottes
jelzélogportfoliokbol befolyt toketorlesztések az erre elkiilonitett torlesztési alap (sinking
fund)!®® féléves kifizetéseibdl eldszor a teljes elsé osztaly, majd a teljes masodik osztaly és
csak, ha azok teljes torlesztésre keriiltek indul el a harmadik osztaly félévenkénti
toketorlesztése. A novekvd kockazat miatt a hosszabb futamidé ndvekedésével parhuzamosan

a kamatfelart®!

is novekedett igy a 3, 7, és 20 éves allamkotvény 10,3; 10,6 és 10,9 szazalékos
kamatszintjéhez egyre ndvekvé 33, 53 és 90 bézispontos!® kamatfelarak keriiltek
kialakitasra.’®® Annak ellenére, hogy a konstrukcid gyorsan népszeriivé valt és 1986-ra mar 50

millidrd USD —re nétt a kibocsatott értékpapirositott dllomany*®* és 0j intézményi befektetdket
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¢letbiztositokat ¢és nyugdijalapokat valamint kiilfoldi befektetoket is sikeriilt megnyerni,
korantsem bizonyult teljes korii megoldasnak, mégpedig azért, mert a kibocsatod adossag tipusa
kotelezettsége volt az értékpapirositasi technika e formaja. Ebbdl kovetkezden a
kibocsatasokkal egyenes aranyban nott a kibocsatok eszkozallomanya, hiszen nem eszkoz
eladas tortént. igy nemcsak 1j forrasokat kellett bevonni az egyes kibocsatasokhoz ahelyett,
hogy a kordbban bevont tokét hasznalta volna fel a kibocsatd ismételten az egyes
értékpapirositasokhoz, de a kibocsatasok szdmanak és értékének nodvekedésével nétt a
kibocsato eladdsodottsaga is. Ez utobbi pedig 6nmagaban megemelte a kibocsatas kockazatat
¢s csak egyre magasabb kamat melletti kibocsatast tett lehetové, fiiggetleniil a fedezetek
mindségétol.

A megoldast a real estate mortgage investment conduit (REMIC) hozta az el6torlesztési
azaz kamatkockazatara és az adossagmutato romldsara egyarant, gy, hogy a kibocsato lekotott
tokéjének ndvekedése helyett egy kozvetitd tarsasag a conduit'® biztositja az értékpapirositas
megvalosulasat. A REMIC lehetségét az 1984 —es SMMEA (Secondary Mortgage Market
Enhancement Act) teremtette meg azzal, hogy a jelzalogfedezetii értékpapirok befektet6i korét
sz¢lesre tarta. Az 1986. évi Adoreform torvény pedig kedvezd addzasi kornyezetet teremtett a
REMIC szamara.'®® A REMIC segitségével tobb osztalybol allo (tobb iigyletrészsorozatra
bontott) értékpapirositasra nyilt lehetéség, amely a REMIC szamara egyre novekvo
népszeruséget biztositott Ez a lehetdség 6 év alatt, 1993-ra 320 milliard USD 6sszegii REMIC
kibocsatast eredményezett. A REMIC 1987. évi indulasaval az egyes altipusainak széles kore
alakult ki. A teljesség kedvéért érdemes megjegyezni, hogy a REMIC megjelenésével a CMO
kibocsatas megsziint. Azonban a jellege miatt szamos esetben a REMIC ¢és a CMO felcserélve
egyenértékii fogalomként kezeli a szakmai kozonség. A REMIC altipusok korébdl kettdt kiilon
is érdemes kiemelni. Az egyik a floaters a masik pedig az 10s Interest Only) REMIC tigylet.
Az elsd, az 1986-ban utjara indult alkategdria neve a vdltozé kamatozas (floating rate)
elnevezésbol ered és azt biztositotta a valtozd kamatozasu kotelezettségekkel'®’ rendelkezd
pénzintézetek szamara, hogy valtoz6 kamatozast eszkézbe fektethessenek a floating REMIC

segitségével. Azonban ahhoz, hogy egy jelzaloghitel portfoliéo egy ilyen osztalyt vagy mas

185 A conduit sz0 eredeti jelentése csé forméju kdzvetitd eszkdz. A pénziigyi szféraban a piacképes értékpapirokkal
finanszirozott kozvetitd tarsasag fedi le legjobban az elnevezés tartalmat.
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187 Jellemzéen LIBOR, de mas bazisokhoz kotott igy forraskdltséghez (cost of fund index) kiilénbdz6 azonos
lejaratt allamkotvénymutatohoz (constant maturity Treasury - CMS) és nagy Osszegli forgalomképes letéti
igazolasok (certficate of deposit) hozamahoz kototték ekkoriban a pénzintézetek az Egyesiilt Allamokban a
kotelezettségeik azaz a forrasaik kamatait.
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néven {igyletrészsorozatot tudjon biztositani a befektetdi szamadra, sziikséges ennek a
komplementere a nem-floating REMIC altipus 1étrehozasa ugyanabbdl az értékpapirositasra
felhasznalt jelzaloghitel portfiolioban.

Az 10 csak kamatozé interest-only elnevezése roviditése, mely csak kamatokat fizeté
REMIC iigyletrészsorozatot jelol. Ez a konstrukcido emelkedd kamatok idején volt kedvezo a
befektetok szamara, hiszen az emelkedd kamatok esetében a minél gyorsabb kamatfizetések
igy kisebb kamatveszteséget eredményeznek. A nagyobb 6sszegii kifizetésre, a toketorlesztésre
ezen tigyletrészsorozat esetében nem keriil sor. Ahhoz, hogy a téketorlesztések pénzaramai ne
torlodjanak fel a jelzaloghitelportfolion beliil sziikségessé valt csak tdketorlesztést biztosito
(principal only — PO) osztalyok, illetve mas néven ligyletrészsorozatok 1étrehozasara az 10-k
okozta pénzaram eltérités kiegyensulyozasara. A fentiekbdl jol lathatd, hogy egyre szélesebb,
ugyanakkor egyre specialisabb igényeket kielégité REMIC altipusok jottek létre. A
specializacid azonban a kereslet csokkenésével jart egyiitt, hiszen ilyen specidlis igényeket
egyre kevesebb pénzintézet vagy csak néhany hedge fund kivant igénybe venni.'®® 1994-ben a
FED kamatemelései €s a fentiekben emlitett tilzottan egzotikussa valé és igy a masodlagos
piacon is alacsony likviditas mellett forgalmazhat6 REMIC konstrukcio Osszeomlasat
eredményezte.’®® Az 5sszeomlas azért volt dramai, mert a befekteték hasonléan a 2007-2009-
es subprime valsaghoz nem mérték fel megfeleléen az esetleges jelentés kamatemelések
kockazatat valamint a likviditas sziikiilés egyiittes hatasat. Igy a fix kamatozdsii (inverse
floater) REMIC arfolyama szinte felére, kamata kozel nulla szintre csokkent. Jol lathato, hogy
a kockazatok, melyek az 6sszeomlas eldtt még a hozamok novelésével vonzova tették az egyes
REMIC altipusokat, azok egyoldalt, egy célt szolgald struktiraja éppen valsag idején, a teljes
pénziigyi termék iranti keresletet drasztikusan visszavetheti. A hitelbdl vésarolt kockazatos

eszkozok kényszerlikvidalasail® pedig konnyen a szektor egészében egy Minsky pillanatot®

188 Lasd HU, Joseph, C: Asset Securitization Theory and Practice John Wiley & Sons (Asia) Pte. Ltd Szingapur
2011 107. old.

189 Lasd HU, Joseph, C: Asset Securitization Theory and Practice John Wiley & Sons (Asia) Pte. Ltd Szingapur
2011 108-109. old.

190 A kényszerlikvidélas az a folyamat, melyre az {igyfél elézetesen engedélyt ad arra az esetre, ha a sziikséges
fedezetet nem tudja hatariddre biztositani.

¥ A Minsky pillanatot Paul McCulley gy hatirozta meg, mintegy olyan idSpillanat, amikor az iizleti és
hitelciklusban az eszkozértekek hirtelen nagymértékii zuhanasba kezdenek. Ez azért torténhet meg, mert ezt
megel6z6 hosszu idészakban a befektetések értéknovekedése egyre novekvé mértékli - hitelbdl torténd -
spekulacidhoz vezetett. A fedezetként felajanlott eszk6zok arcsokkenése azonban a befektetOket csapdaba ejti
azzal, hogy a befektetett eszkozok altal generalt cash-flow mar nem elég a hitelszerz6désbol eredd toke és
kamatfizetési kotelezettségek teljesitésére. E folyamat hatasara a hitelezok kénytelenek felmondani a
hitelszerz6déseket. A befektetok ezért a kevésbé kockazatos eszkozeiket is piacra dobjak, annak érdekében, hogy
fizetni tudjak az egy Osszegben esedékessé valt teljes tOketartozast. A piacon nagy mennyiségben felkinalt
eszkdzokre azonban nincs megfeleld vételi ajanlat azaz kereslet, és ezért egy erdteljes piaci aresés kezd kialakulni
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idézhetnek el6. Ezért halasztott el a jogalkotd egy fontos lehetdséget, amikor nem vette észre
ezt a kindlkoz6 lehetdséget a piac szigorubb szabalyozasara és igy a subprime valsag soran
megismétlodhetett a hasonld értékpapirositasi szabdlyozédsi hibakbol eredd nagyobb
nagysagrendet elérd pénziigyi valsag.

Az allam altal indukalt és az 1929-33-as vilagvalsagot kovetden a harom allami
jelzalogintézet altal timogatott és ujraélesztett lakossagi jelzalogpiac allam altal tAmogatott
szegmense mellett a magantulajdontl pénzintézetek piaca is - €éppen az dllami mintajara jelentds

fejlédésnek indult.

5.2. A modern kori értékpapirositas torténete

Az 1970-es évek masodik felében a Salamon Brothers kotvénypiac részlegén 0j csoport
jott Lewis Ranieri vezetésével. Ranieri, a modern értékpapirositas atyjanak nevezett
kotvénykereskedd nagy mennyiségben kezdett 1977-t6l jelzaloghiteleket felvasarolni
Hatcsomagolni” és nemzetkozi iigyfeleinek értékesiteni.!® Ebben az évben még csak 15
szovetségi allam ismerte el legalisan miikodd befektetésként az értékpapirositas soran 1étrejott
jelzalogfedezetli  értékpapirokat.  Azonban  Ranieri  aktiv  lobbitevékenységének
eredményeképpen az Osszes szOvetségi allam hamarosan lebontotta a jogi ¢és addzasi
akadalyokat a jelzaloghitelek értékpapirositasa eldtt. A masik fontos jogi szabalyozasi valtozas
mar emlitett 1984 — es SMMEA (Secondary Mortgage Market Enhancement Act), mely
nemcsak kitarta az ajtot a befektetok széles koré elétt, de lehetdséget nyljtott a magéantulajdont
jelzaloghitelintézeti tevékenységet végz0 pénziigyi intézmények szamara is az eldzetes
regisztraciora (shelf registration).'®® Ezzel a magéantulajdoni értékpapirositassal létrejott
kotvénykibocsatasok versenyhatranya megsziint a harom nagy allami jelzaloghitelintézettel
szemben, mely utébbiak szamara a teljes regisztracio mentessége biztositott volt.!% A Real
Estate Mortgage Investment Conduit (REMIC) 1987-es megjelenése'® adozasi szempontbol

egy tovabbi versenyhatranyt kiiszobolt ki a magantulajdont jelzélog értékpapirositok

- egészen a piactisztitd arak kialakulasaig, mellyel parhuzamosan jelentésen csdkken a piaci likviditas és megnd
az igény a készpénz irant.

192 asd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017,72.old

198 Az elézetes regiszracio a SEC Rule 415 szerinti szabalyozas, mely alapjan az Egyesiilt Allamok értékpapir
kibocsatoinak a tényleges nyilvanos kibocsatast két évvel megeldzOen lehetosége van a kibocsatasi engedély
megszerzésére a SEC-nél. Azonban a kibocsatas tényleges megvaldsulasdig a negyedéves és éves jelentési
kotelezettség kovetelményének a potencialis kibocsatonak mar folyamatosan eleget kell tennie.

194 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 330. old.

195 Az 1986-0s adotorvény modositas (Tax Reform Act of 1986)
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szamara.'®® Ez a hatrany a kotvény osztalyokba sorolds soran az az adofizetési kotelezettség
volt, mely azon sorozatra vonatkozott, amely a kotvényosztalyokba sorolds utan maradék elven
megmaradt és a kotvény kibocsatd sajat kockazatat (skin in the game) foglalta magaba.
Azonban a REMIC, mint harmadik személy jogalany ezt a maradékrészt is atvette, hiszen ez
nem egy kotvénykibocsatas mar, hanem {igyletrészsorozatokra (osztalyokra) bontott
értékpapirositds volt e tekintetben is. A fentiek alapjan pedig jol lathatd, hogy az egyre
egzotikusabb REMIC altipusok, illetve azok komplementerei a maradék elven fennmarado
jelzaloghitelkovetelés pénzaramokat is konnyedén fel tudjak szivni.'®’

A hitelmindsitok szintén megtalaltak a modjat annak, hogy mddszertani oldalrél
megerdsitsék a nem dllami (non-agency) vagy mas néven magadn tulajdonu (private label)
jelzaloghitelintézeti kibocsatasok piacat. Az egyre inkabb hatrébb sorolt (alarendelt) osztalyok,
illetve tigyletrészsorozatok esetében ugyanis részletes, szorzoszamok szerint meghatarozott
modszertant dolgoztak ki a hitelmindsitok a felmeriild lehetséges veszteségek semlegesitéséhez
sziikséges hitelmindség javitas (credit enhancement) tekintetében. Ez a mddszertan tette azt is
lehetdvé, hogy a prime és az alatti Alt A mindsitésnél'®® is gyengébb subprime
jelzéloghitelkdvetelések fedezetére kibocsatott értékpapir esetében is elérhetdvé valjon a
legmagasabb mindséget képviseld AAA mindsités. 1988-ban a Moody ’s hitelmindsitd tarsasag
vezetésével a hitelmindsitk tovabbi kedvezd lehetOséget biztositottak az értékpapirositd
pénziigyi intézmények szamara a jovedelmezdbb piaci helyzet elérésében. Azzal ugyanis, hogy
a korabbi alacsonyabb rendii és igy hatrébb sorolt (junior) osztaly az értékpapirositonal kellett,
hogy maradjon annak nem befektetdi kategoriaba torténd sorolasa miatt. Azonban a Moody’s
ezt a gyengébb mindségli osztalyt kétfelé osztotta egy mezzazine, B mindsitésii kategoridra €s
egy junior kategoriara. Igy az el6bbi befektetsi kategoriaba torténé mindsitéshez nem volt

sziiksége hitelminéség javitasra csak a lejaratok szétvalasztasara. A mezzazine kategoriaba 10

évnél rovidebb, gyors kifizetésli pénzaramokbdl allo jelzaloghitelkdvetelésekbdl keriiltek a

19 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 10. old.

197 1.4sd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 330. old.

198 A prime és az Alt A mindsités alapja az Isaac FICO and Co altal meghatérozott lakossagi adésmindsitési
rendszer, mely esetében az 500 és 800 kozotti pontszamot elérd iigyfelek kaphattak prime mindsitést. Az Alt A
kategoria még 500 pont feletti, de sem az allami sem a magan jelzaloghitelintézetek nem fogadtak el, mint
megfeleld mindsitésti (conforming) hitelt. Mégpedig azok dokumentéicios problémai miatt, mert példaul nem
rendelkezett biztositissal vagy jelzalog fedezetéiil szolgalo ingatlan tulajdonosa nem a volt hitel adésa volt, vagy
tul magas volt a hitel/fedezet arany az adott jelzaloghitel tekintetében. A subprime mindsités pedig ennél gyengébb
(B/C) mindsitésii vagy hitelmult nélkiili vagy gyengébb (500 pont alatti FICO érték) mindsitésii ados jelzaloghitele
volt. Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia)
Pte Ltd. 2006 Singapore 336. old.
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tovabbiakban kialakitasra. Az igy fennmaradt cs6kkentett nagysagu uj junior ligyletrészsorozat,
pedig a leghosszabb lejaratii koveteléseket tartalmazza. Ezzel az (ij mindsitési modszertannal
az értékpapirositott jelzdlogkovetelések nagyobb része valt értékesithetdéve, ezzel ndvelve az
értékpapirositast kezdeményez6 jutalékbevételét és csokkentve sajat kockazat vallalasanak a
meértékeét (skin in the game).'*°

A kereskedelmi célu ingatlanok értékpapirositasi gyokerei az 1980-as évek kozepéig, az
Egyesiilt Allamok takarékszovetkezeti valsagdig (savings and loans crisis) nyalnak vissza. A
takarékszovetkezetek a hosszua lejarat lakossagi jelzaloghitelekre alapoztak tizleti modelljiiket.
Ez a modell Iényege a fix kamatozasu hosszu lejaratu hitelek kihelyezése, melyet rovid lejarata
betétekbdl finansziroztak a takarékszovetkezetek. A modell a viszonylag stabil és alacsony
kamatszintek idején jol mikodott. Azonban a volatilis vagy emelkedd kamattrend esetében a
modell csak a kamatkockézat lefedezésével®® mitkodhet profitabilisan. Erre azonban akkor
még nem voltak felkésziilve a takarékszovetkezetek az Egyesiilt Allamokban. A két olajvalsag
okozta sokk hatasara megemelked6 termék és szolgaltatas arak az 1980-as évek elejére
kétszamjegyii inflaciot eredményeztek. Ennek hatasara a pénzpiaci és a betéti kamatok is
emelkedésnek indultak igy a takarékszovetkezett a korabban alacsony fix kamat mellett
kihelyezett hiteleiken jelentds vesztségeket szenvedtek el. Ezért a takarékszovetkezetek a
kereskedelmi célii nagyobb méretli és igy nagyobb nyereségpotencidl tomeggel kecsegtetd
ingatlanpiac felé nyitottak az lizleti tevékenységiikben. Azonban ezzel az Uj piaci szegmensre
koncentral6 tligyleteikkel nemhogy a kordbbi veszteségeiket nem sikertilt ellenstlyozni, de
olyan wjabb sulyos veszteségeket szenvedtek el, amivel mar kezelhetetlenné valtak a
veszteségeik és a takarékszovetkezetek egy része tonkre is ment ennek kovetkeztében. A
betétbiztositasi rendszer a betéteseket részben megvédte a veszteségektdl, azonban a krizist
tulélo takarékszovetkezetek €s a felszamoldasra kertilt takarékszovetkezetek jelentds veszteséget
felhalmozo jelzéloghitelportfolioval rendelkeztek immaron nemcsak magan {ligyfelek
lakoingatlanjaira bejegyzett fedezetekkel rendelkezd jelzaloghiteleken, de a kereskedelmi célu
ingatlanokon 1is. Ezt a jelentds jelzalogportfoliot kellett mobilizalni ahhoz, hogy a
veszteségnovekedést megallitsak illetve a felszdmoldsokat lebonyolitd szovetségi allam
képviseletében eljard tarsasag piacra dobhassa ezen hiteleket, a fedezetélil szolgald

ingatlanokkal egyiitt. A Resolution Trust Corporation-t (RTC) 1989-ben pontosan erre a célra

19 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 330. old.

200 A kamatkockazat fedezésére a legismertebb megoldas a kamatfedezeti csereiigylet ahol a fix kamatozasu iigylet
pénzaramat cserélik at a valtozoéra vagy éppen forditva.
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hoztak létre. A tarsasadg a csddbe ment takarékszovetkezetek eszkdzeit megkapta, hogy azokat
- anélkiil, hogy kozvetleniil az ingatlanpiacra eladéi nyomast kifejtene - értékesitse a
befektetoknek. A megoldas kulcsa az értékpapirositds technikédja volt. Ezzel az RTC
megteremtette a kereskedelmi célu jelzaloghitelezés alapjait, melyet a piaci szereplok
fejlesztettek tovabb.2t

A héarom allami alapitasu jelzéloghitelintézet szinte minden szabalyozasi feltétel alol
mentességet kapott. A teljes adomentesség mellett nem kellett toketartalékot sem képezniiik a
hiteleik és a kezességvallalasaik utan, allami garanciaval, illetve annak vélelmével rendelkeztek
igy a koltségnoveld, hiteljavitod intézkedésekre sem volt sziikségilik. A magan tulajdonu, nem
allami alapitasu jelzaloghitelintézetek azonban ezekkel az elényokkel nem rendelkeztek. E tény
ellenére mégis a fenti kedvezd jogszabalyi valtozasok mellett is adodott lehetdség a
magantulajdont jelzdloghitelintézetek esetében is az allam altal nem tdmogatott jelzaloghitelek
értékpapirositdsdra. A nem tdmogatott hitelek egy tipusa ugyanis az orias jelzaloghitelek
(Jumbo mortgages) voltak, melyek a piac nagyobb Osszegii ligyleteit foglaltak magukban. A
nagyobb iligyletnagység ellenére 1995-ig nem sikeriilt a magan szektornak az allami
jelzaloghitel intézetek értékpapirositasait tulszarnyalni. Tortént mindez annak ellenére, hogy
folyamatos volt a termékinnovacido a maganszektorban is és az értékpapirositast tamogatta a
tokekovetelményekre vonatkozd Bdzel I. szabdlyozas is.2%? A termékinnovaciok kiterjedtek a
mar emlitett REMIC altipusokra, valamint a fedezetként szolgaldé kovetelések korének
bdvitésére is. Az innovacid igy kiterjedt a géplizing, és az autohitel értékpapirositasok 1985-t61
torténd elindulasara, a hitelkartya kovetelések 1987-t6] megvalosuld értékpapirositasara végiil
a diakhitelek értékpapirositasara, 1993-t61 kezdddden. Ezzel parhuzamosan a pénziigyi szektor
az Egyesiilt Allamokban az 1980-as évek folyaman kifejlesztette a jelzalogfedezetii
kereskedelmi kotvény conduit konstrukciot is. Az innovacié hatasara a magantulajdont
pénzintézetek gondozdsdban megvalosuld értékpapirositasok globélis szinten is kezdtek
elterjedni.?%

Miel6tt azonban a modern kori értékpapirositas torténelmi attekintését is lezarna a jelolt
egy fontos szabalyozo6i kdrnyezeti tényezot sziikséges megvizsgalni, ez pedig a fentiekben

emlitett Bazel 1. szabadlyozas hatésa az értékpapirositasra és kiillondsen a magankézben 1évo

201 1.3sd DEKU, Solomon Y Deku — KARA, Alper: Securitization Past, Present and Future Palgrave Macmilien
Studies in Banking and Financial Institutions 2017 62. old.

202 .3sd DEKU, Solomon Y Deku — KARA, Alper: Securitization Past, Present and Future Palgrave Macmilien
Studies in Banking and Financial Institutions 2017 62-63. old.

203 Lasd DEKU, Solomon Y Deku — KARA, Alper: Securitization Past, Present and Future Palgrave Macmilien
Studies in Banking and Financial Institutions 2017 63. old.

77



pénzintézetek esetében. Az 1j szabalyozas 1988-ban keriilt elfogadasra és 1992-ben keriilt
bevezetésre szerte a vildgon koztiik az Egyesiilt Allamokban is. Az 1987-es fejlédé piaci valsag
tanulsagait levonva és a hasonld valsag megel6zését tiizte ki célul a bankok nemzetkozi
feliigyeletét koordinald csucsszervezet. A Bazel 1. szabalyozas 8 %-os tokemegfelelési ratat irt
eld a pénzintézetek szamara (a korabban jellemzden elfogadott 7,25 %-0s szintet megemelve)?%*
¢és a toke 50 %-a legalabb alapvetd tokeelemnek (core capital vagy mas néven tier 1) kellett
ezen beliil is lennie. Ez 12,5-szeres tokeattételt feltételez. Azonban tovabbi eltérést tett lehetové
a lakossagi jelzaloghitel esetében, ahol 50 %-kal csokkenti a 8 % -os tokeképzési
kotelezettséget.>®Az allami készfizetokezességgel rendelkezd lakossagi jelzalogfedezetii
kotvények esetében pedig az 50 %-nal is kedvezobb 20 %-0s azaz az 50 %-ra vetitve 1,6 %-0S
tokeképzési kotelezettség volt az eléirds.?%® Az értékpapirositds soran az egyes eltérd
tokekovetelmények lehetdséget nyujtottak arra, hogy a pénzintézetek a hitelkockazatok
telepitése és a hitelmindség javitasi eszkozok alkalmazasaval valamint a specialis céla
jogalanyok bevonasaval, mint csdédtavoli (értékpapirositis) kezdeményezés —(remote-
origination)?’ jelentdsen alacsonyabb tékeképzési kovetelményeknek tegyenek eleget.?% Ez a
szabdalyozasi arbitrazs azért johetett 1étre, mert 1988 eldtt mind a lakossagi jelzaloghitelek mind
a mérlegen kiviili tételek (off balance sheet items) esetében alacsony beddlési multtal
rendelkeztek, igy ezek esetében az értékpapirositas adta ezen lehetéségek kihasznalasara nem
volt a nemzetkozi bankfeliigyeleti szabalyozas felkésziilve.?®® Az 1980-as évek latin-amerikai
adossagvalsagara adott elsddleges valasz volt a Bazel 1. szabalyok, ahogy az a szabalyozé
szervezet maga is elismeri, hogy hitelkockazat és ezzel Gsszefliggésben az orszagkockazat mint
a hitelkockazat egyik aspektusat helyezi a szabalyozas fokuszaba.?*

A pénzintézetek tokekovetelményeire vonatkozo feliigyeleti szabalyok valtozasa azért

is relevans, mert azok bevezetése eldtt a pénziigyi szektor a forrasgylijtésre, elsésorban betétek

204 L4sd Basle Committee On Banking Supervision: International Convergence Ofcapital Measurement And
Capital Standards https://www.bis.org/publ/bcbs04a.pdf 1988. julius Bazel 28. old. (2019.04.02.)

205 L4sd Basle Committee On Banking Supervision: International Convergence Ofcapital Measurement And
Capital Standards https://www.bis.org/publ/bcbs04a.pdf 1988. julius Bazel 12. old. (2019.04.02.)

206 Lasd DEKU, Solomon Y Deku — KARA, Alper: Securitization Past, Present and Future Palgrave Macmilien
Studies in Banking and Financial Institutions 2017 64. old

207 Lasd JONES David: Emerging problems with Basel Capital Accord: Regulatory capital arbitrage and related
issues Journal of Banking Finance 2000 24. szam 42. old.

208 _asd JONES David: Emerging problems with Basel Capital Accord: Regulatory capital arbitrage and related
issues Journal of Banking Finance 2000 24. szam 40-41. old.

209 Lasd Basle Committee On Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement And
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bevonasara koncentralt a versenytarsakkal vivott kiizdelemben.?!! Ezt kovetSen az uj
szabalyozas az eszk0zOk kockazatainak kezelésére helyezte a hangsulyt a pénziigyi
szolgaltatoknal. Azonban az eltérd eszkdzosztalyok jelentésen eltérd tOkekovetelményei és
azok esetenként binaris (0 vagy 100 % t6keképzési kotelezettségei) kimenetei a konyvvizsgalok
részérél egy torzitott Osztonzd rendszert’? eredményezett. Tette ezt azaltal, hogy az
eszkozkockazatok valos kezelése helyett, azok azonos kockézati szint melletti alacsonyabb
tOketartalékképzését helyezte a figyelem kozéppontjaba. Ebben a hagyomanyos
értékpapirositas mind a visszterhesség nélkiili kockazat atadassal, mind pedig az SPE
bevonasaval a pénziigyi rendszer kockazatait novelte ahelyett, hogy csokkentette volna azokat
a jogalkotd szandékanak megfeleléen. Tortént mindez, Ggy, hogy a jogalkotd hosszl évekig
nem is vett tudomast ezen szabalyozasi arbitrazs alkalmazasanak kiterjedt mértékérdl. Azonban
az értékpapirositds nemzetkozi - és kiilondsen az egyesiilt allamokbeli - fellendiiléséhez ez a
lehetdség jelentds mértékben hozzajarult.

A korai és modern kori értékpapirositasok torténete szamos tanulsdggal szolgal. A
louisana-i C.A.P. L. modell kettds tanulsaga az, hogy elérevetitette az allam szerepvallalasainak
a kockazatait, valamint a nem megfelelé pénziigyi tudassal rendelkezd befektetdk tomeges
megjelenésével jelentkezd lehetséges problémait. Hasonldan a szuverén dllamadossag
értékpapirositdsa az angol és francia korai példai esetében mér az Egyesiilt Allamok hibrid
jelzalogintézeteinek mikddése soran felmeriild problémak egy részét is jol elére jelezték.
Azzal, hogy az allam a piaci folyamatokba piaci szereploként beavatkozik sziikségszer(i a
beavatkozas lehatarolasa, hogy ne keltse az allam a korlatlan piac kereslet latszatat vagy ne
kizarolag a a piac megmentdjeként szerepét tételezze az allam részérdl a piaci szereplok egy
része vagy tobbsége. Mindkét eset ugyanis jol lathatéan a talzott befektetdi kockazatvallalas
mar ekkoriban is eszkdzbuborék kialakuldsat majd piaci 0sszeomlast eredményezte.

A dan illetve német fedezett kotvény éppen ellenkezdleg egy nagyon jol mitkodod
jogintézmeény példdjat adja a torténelmi kitekintés soran. A fedezett kotvény esetében a
pénzintézet mérlegében elkiilonitett eszkozokkel két fontos kockéazati tényezd egyiittes
kezelésére keriilhet sor. A pénzintézet kockazatkozossége fennmarad a befektetokkel a teljes
értékpapir futamidd alatt valamint a pénzintézet az értékpapirositds utan is elldtja a

hiteladminisztracios feladatokat igy az esetleges kovetelések atstrukturalasat is szakszertien el

211 Lasd DEKU, Solomon Y Deku — KARA, Alper: Securitization Past, Present and Future Palgrave Macmilien
Studies in Banking and Financial Institutions 2017 64. old
212 1asd JONES David: Emerging problems with Basel Capital Accord: Regulatory capital arbitrage and related
issues Journal of Banking Finance 2000 24. szam 45. old.
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tudja végezni. Ezzel a konstrukcié a kockazatk6zosség miatt jobb mindségli €s alacsonyabb
kockdzati, mint a hasonld, de ezekkel a jellemzdkkel nem rendelkezd értékpapirositasi
konstrukciok. A befektetok kockdzata a futamidd sorén igy tartdésan alacsonyabb marad a
szakszer( hiteladminisztracié megvaldsulasaval. A fedezett kdtvény azonban nem tekinthetd
értékpapirositds a modern kori értelemben, mert sem a hitelkockazatok atadasat sem
iigyletsorozatok kialakitdsat nem teszi lehetévé. Ez utobbi két jellemzd azonban a modern kori
értékpapirositas elengedhetetlen dsszetevdje.

A tovabbi, napjainkig tartd torténeti attekintést a jelolt az egyes jelentds allamok illetve
allamalakulatok szabalyozasanak elemzése soran mutatja be az adott allamra illetve

allamalakulatra vonatkozodan.

6. Az értékpapirositas gazdasagi elonyei és a hatranyai

6.1. Az értékpapirositas gazdasagi elényei

6.1.1. Az értékpapirositds mikro szintli eldnyei a kinélati oldalon

Az ‘értékpapirositas eldnyei az egyes szereplok fiiggvényében meglehetdsen
szerteagazoak. A kinalati oldal szerepldi az értékpapirositas esetében azok a gazdasagi aktorok,
akik az értékpapirositas megvalosulasaban az értékpapirositas kibocsatas iddpontjaig bezarolag
aktiv szerepet toltenek be. gy az érintett személyi kor része az eredeti kovetelések jogosultjai,
az értékpapirositast kezdeményezdk, a szponzorok ¢és az értékpapirositasi folyamatban
résztvevo befektetési szolgaltatok. A pénzintézetek és nem pénziigyi szolgaltatok, mint az
eredeti kovetelések jogosultjai a koveteléseik eladasaval jelentés tokét tudnak felszabaditani
tovabbi kovetelések létrehozdsara, azaz a hitelezési tevékenységik bovitését az
értékpapirositasi technika alkalmazasaval alapvet6 modon tudjak segiteni. Ezzel az
értékpapirositas folyamata jelentdsen javithatja az eredeti kovetelések jogosultjanak a
teriiletén is. A pénzintézetek esetében tovabb javithatd az eszkoz-forrds megfeleléség is az
értékpapirositasi technika bevonasaval, azzal ugyanis, hogy a rosszul fizet6 vagy nemfizetd
hitelekté] is meg lehet ezen a modon szabadulni, jelentds céltartalék szabadulhat fel. Igy a
felszabadult téke tovabbi hitel kihelyezés lehetdségét biztositja a pénzintézet szamara.

Az értékpapirositasi tranzakcid 1étrehozoja, azaz az értékpapirositast kezdeményezo,

mely jellemzéen mar egy masik pénziigyi szolgaltatéi kor - a befektetési bankok, illetve
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befektetési szolgaltatok kore - tobbletdijbevételre tehet szert a KCGE 1étrehozasat kovetden az
értékpapirositott kovetelések eladasaval, az értékpapir kibocsatasaval és a kibocsatott
értékpapirok értékesitésével. Az értékpapirositas soran a kovetelések megszerzésének dsszes
koltsége és az értékpapirositott formaban torténd értékesitési bevétele kozotti kiillonbség az
értékpapirositasi feldar, melyre az értékpapirositast kezdeményezd, mint haszonra tehet szert.?*3

A szponzor, - mely szintén egy részben Ujabb intézményi befektetéi kort az
alapkezeldket és letétkezelOket is magdban foglalhatja - a méasodlagos piacon a - mar emlitett
modon arjegyzoként — az értékpapirositott kovetelések vételi és eladasi arfolyamanak a
kiilonbségét realizalja tobbletbevételként.

A fenti tékepiaci szereplok az értékpapirositas kindlati oldalanak elsédleges résztvevoi.
Azonban a mikroszintii megkozelités mellett éppen a 2007-2009-es vilagvalsag tanulsagaként
szlikséges a makroszintli megkozelités is.

E szerint a megkozelités szerint az adott nemzetgazdasdg ¢€s nagyobb gazdasagi
szuprarégié szamara a gazdasagi novekedés tovabbi motorja lehet az értékpapirositassal
felszabadulo toke, illetve az atlagos 8 %-0s tartalékképzést meghaladdo mértékii, akar egy
gazdasagi cikluson beliill tobbszér is megvaldsuld hitelkihelyezések tobblete, ahhoz
viszonyitva, mintha nem lenne lehetdség értékpapirositisra az adott gazdasagi
makroegységben.

A kinalati oldalon még a roncsautd elmélet és kontraszelekcid6 megvaldsulasanak
kérdéskorével sziikséges foglalkozni. ! Az eredeti kovetelések jogosulti oldaldn 4llo
pénzintézetek szamara a hitelezés soran az ligyfeleik egy része nemfizetdvé valik, akar sajat
hibdjabol akar onhibdjan kivill. Az igy létrejott nemteljesitd hitelek alapjan a nemfizetés
id6tartaménak novekedésével egyre nagyobb Osszegli céltartalékot kell a hitelintézetnek
képeznie. Azért, hogy a hitelintézetek ezt a profitcsokkentd, illetve nagyobb tokelekotést
eredményezd hatast elkeriiljék, megprobaljak kisziirni az egyes hitelkérelmek koziil a nagyobb
valdszinliséggel nemfizetdvé valo ligyfelekét azokat, akik finanszirozdsa mar aranytalanul nagy
kockazattal jarna. S6t a mar kihelyezett hitelek esetén is ellendrzik - hitelmonitoring soran - a
nemfizetés kockazatidnak a novekedését és ha sziikséges beavatkoznak a hitelképesség

megorzése érdekében, példaul a meglévd hitel olyan atalakitasaval, mely kisebb terhet jelent

213 Az értékpapirositasi felar ,,az értékpapirositott kitettségek pénziigyi terheinek beszedésébdl befolyod dsszeg és
az értékpapirositott kitettségekkel kapcsolatos egyéb dijbevétel, a koltségek és raforditasok levondsa utan” lasd
Az Eurdpai Parlament és a Tanéacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozasokra vonatkozé prudencidlis kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet modositasarol 242. cikk 1.
pont

214 Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 21. old.
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rovid tavon az ligyfél szamara. Azonban egy recesszios idoszakban sziikségszeriien megnd a
nemfizetd tligyfelek aranya, ezért az értékpapirositassal lehet6ség nyilik arra, hogy ezen
igyfelekkel szemben fennalld kovetelések is atadasra keriiljenek a befektetok szamara,
alacsonyabb aron ¢és magasabb kockazat mellett az alacsonyabb mindsitésii, vagy a
hitelmin6ség javitassal - akar kivald mindsitési tigyletrészsorozatok részeként.

Ezzel a pénzintézet nemcsak a jO mindségli, hanem a banki atlagnal nagyobb
mennyiségii rossz hitelt is 4t tudja adni a kockazatkedveld befektetdk szamdra.?!® Ez a lehetéség
a fentiekbdl kovetkezden a legnagyobb nemfizetd adosallomany felhalmozo6 hitelintézet
szamara jelent a legnagyobb elényt. Ez mar elGrevetiti a roncsautd problémat, azaz a rosszabbul
mikddd nagyobb nemfizetd kovetelést felhalmozod pénzintézetek kedvezébb helyzetbe
keriilhetnek, mint a prudens hitelezést megvaldsitd versenytarsaik.

A kontraszelekcio az értékpapirositott kdvetelések esetében ugy valdsulhat meg, hogy a
fedezetiil szolgdlo kovetelésportfolioban a piaci atlagot jelentdsen meghaladd nemfizeté vagy
potencialisan nemfizetd addsok, illetve kovetelések aranya alakulhasson ki. EQy transzparens
értékpapirositasi piac mikodésével a kontraszelekcio azonban jelentésen csokkenthetd. A jol
miikodé értékpapirositasi piac ugyanis a banki atlag feletti nemfizeté adossal rendelkezd
pénzintézetek koveteléseit csak rosszabb mindsitéssel vagy nagyobb mértékii hitelmindség
javitassal fogadja el, ezzel 6sztondzve a hitelez6 pénzintézetet a prudens(ebb) hitelezési politika
kialakitasara és fenntartasara. Ezzel a kontraszelektiv hitelezési politikat folytatd pénzintézet
szamara mar rovid tdvon sem vonzo a nem megfelelden prudens hitelezés fenntartasa, igy az
értékpapirositas arazasa 0sztonzi a j6 mindségli hitelek folyositasat.

Az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unié hatélyos szabalyozasa - felismerve annak
fontossagat - kozvetleniil is elvardsokat fogalmazott meg a kovetelések eredeti jogosultjai
tekintetében a multbéli kdvetelés portfolid, illetve a fenndllo értékpapirositdsok mindségére
vonatkoz6 adatok nyilvanossagra hozatala és a befektetOk folyamatos tajékoztatasa érdekében.
(Az Eurdpai Unid ezt a kereskedési adattarak felé torténd strukturdlt adatszolgaltatas
formajaban irja eld).2®

Az értékpapirositds masik jelentds érintett személyi kore a nem-pénzintézeti
vallalkozasok kore. E személyi kor szdmara az értékpapirositas eldnye, hogy a kovetelések

mobilizacidjaval és egy likvidebb piac létrejottével a kovetelések értékesitésének a koltsége is

215 Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 21. old.

216 Az Eurdpai Parlament és a Tanics 648/2012/EU rendelete (2012. julius 4.) a tézsdén kiviili szarmaztatott
igyletekrdl, a kdzponti szerz6do felekrdl és a kereskedési adattarakrol
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csokkenthetd.?!” Ugyanis egy kevésbé likvid piacon a vételi és eladasi arfolyamok kiilonbsége
mindig nagyobb, mint egy likvidebb piacon. Masrészt a likvidebb piac tobb tékét, igy nagyobb
keresletet képes vonzani, mint a kevésbé likvid, igy a keresleti oldal novekedése pedig az arakra
- jelen esetben a kovetelés portfoliok értékpapirositott araira is - pozitiv hatassal van, ami
onmagaban is tovabbi értékpapirositasra 0sztonzi a kdvetelésportfoliok tulajdonosait. A nem-
pénzintézeti vallalkozasok szamara a kovetelések értékpapirositasa akar egy elsd 1épcsd is lehet
a tOkepiaci finanszirozas irdnyaba, hiszen ekkor még mindsités nélkiili tarsasdg egy magas
mindsitést értékpapircsomagot helyezhet el a piacon a hitelmindség javitas alkalmazasaval.
Amennyiben pedig alacsonyabb a tarsasag hitelmindsitése ezzel a technikéval egy magasabb
mindsitést elérve olcsobb forrdshoz juthat, mint annak alkalmazésa nélkiil. Ezzel a vallalkozés
tovabbi két szempontbol elonydsebb helyzetbe keriilhet, egyrészt a finanszirozasi forrasainak a
korét bovitheti egy ujabb forméval, mdasrészt - éppen ezért - a finanszirozdsa egy
diverzifikaltabb format 61t. 218

Amennyiben az értékpapirositast, elvont értelemben vizsgaljuk, azaz abban a formaban
keriil a vizsgalat targyava, hogy az eredeti kovetelés tulajdonosa atruhazza tulajdonjogat és mint
a kovetelés kezeldi jogat birtokolja a tovabbiakban, mint a hitel adminisztratora ezzel Indira
Gandhi kapitalizmus képe sejlik fel, mely szerint a kapitalista mar nem az eréforrasok
tulajdonlasat, hanem azok vagyonkezelését végzi.?!® Arra a kérdésre, hogy vajon mivel
magyarazhat6 ez a tendencia? A valasz egyértelmii: tékearanyosan igy érhetd el a legnagyobb

haszon, igy valosulhat meg a legmagasabb szinten a profitmaximalizalas.

6.1.2. Az értékpapirositas mikro szintii eldnyei a keresleti oldalon

A keresleti oldal szerepldi jellemzden az intézményi befektetdk, akik portfoligjukba
illesztik az értékpapirositas soran létrejott forgalomképes értékpapirokat.

A keresleti oldalr6l tekintve az értékpapirositas legfontosabb elénye az
tigyletrészsorozatok kialakitasa ¢és hitelmindség javitas eszkozeivel torténd kockazat
ujraclosztas lehetdsége. Az {ligyletrészsorozatok kialakitdsa sordn ugyanis az egyes

portfolidelemek, illetve azok pénzdramai a kockézati szintek szinte teljes skalajat biztositani

217 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 10. old.

28 1 4sd LASZLO Adrienne: Az értékpapirositis és annak szabdlyozdsi kérdései Budapesti Corvinus Egyetem
MNB tanszék eloadas 2017. marcius 16. 23. old

219 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 27. old.
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tudjak a befektetOk szdmara. A valoban legjobb, AAA mindsitési ligyletrészsorozattol kezdve
a maradék elven létrejott az értékpapirositd szdmara a nemfizetés kockdzatat iddrendi
sorrendben elséként lekovetd equity tipusu?? ligyletrészsorozatig. Igy a befektetSk a portfolio
elv alkalmazasaval, széles korbél valaszthatnak a kezelési szabalyzatuk??! 4ltal meghatarozott
eszkozosztaly limitek adta korlatoknak megfelelden vagy egy fedezeti alap??? esetében, akar
szinte barmilyen korlat nélkiil csak a 1étesitd okirat altal meghatarozott szabalyok altal. gy az
intézményi befektetok szamara az értékpapirositas biztosithatja kockazatosabb befektetések
elérhetdségét €s rajtuk keresztiil pedig a lakossagi ligyfelek szamara is a kisebb Osszegli
megtakaritasokkal is jelzaloghitelpiaci vagy egyéb jol kiszamithaté pénzaramokkal rendelkezd
koveteléspiachoz vald hozzaférést.??

A hitelmindség javitas két fontos eldnyét is érdemes kiemelni. A befektetok esetében az
egyik az 0j jobb mindségli eszk6zokhoz vald hozzaférés lehetdsége, ami az értékpapirositas,
illetve azon beliil a hitelmindség javitas nélkiil nem valdsulhatott volna meg. A masik fontos
elény, hogy a feljavitas egyfajta biztonsagi haloként tud - a szélsOségesen negativ helyzetek
kivételével - mikddni, igy a lemindsitések kockazata is kisebb, hiszen erre csak a mogottes
portfolid teljes iparaganak a megitélésének a jelentds romlasa €s a hitelmindség javitast nyjtd
tarsasag csodje illetve pénziigyi helyzetének jelentés romlasa esetén keriil sor.?2*

Az értékpapirositas legfontosabb eldnye kétségkiviil az, amit ezért érdemes kiilon is
kiemelni, hogy amennyiben megfeleléen prudens jogalkotassal és jogalkalmazassal és ezt
tamogatd szabdlyoz6i kornyezetben mikodik, az a gazdasdg szdmara olyan
tobbletfinanszirozast nyijt, amely a pénzintézetek hitelezési lehetdségeit érdemben bdviti. Igy
a gazdasagi ndvekedés egyik fontos motorja lehet nemcsak a fogyasztoi €s a vallalati hitelezés,
de még az export tevékenységek 6sztonzése €s az innovacio teriiletén is. Ez utobbiak esetében
az értékpapirositas az exportbevételekre vonatkozo kovetelés portfoliok fedezetével torténik,

mig az innovacid esetében a védett szellemi tulajdonbol befolyd jovdbeli jogdijak

220 Az equity tipus itt az a kovetelésallomany csomag mely egyébként az értékpapirositast kezdeményez6nél
maradna, hogy a teljes portfolié j6 mindségében érdekelt legyen. (lasd skin in the game)

221 A befektetési alapok kezelési szabalyzata szigort limiteket hatdroz meg az egy vagyoneszkdz osztaly és egy
kibocsato felé fennallo kitettség esetében.

222 A fedezeti alapok esetében mivel az alternativ befektetési alapok kozé tartoznak, lehetéségiik van tobb éves
visszavaltasi moratoriumot is meghatarozni és teljes diszkrecionalis befektetési politikat, mely tényezok alapjan
az alap kezeldje szinte teljes szabad kezet kap a befektetési politika kialakitdsa és megvaldsitdsa terén. Raadasul a
passziv tulajdonosi jogok gyakorlasa csak a labbal valdé szavazdst azaz a visszavaltast teszi lehetové, de a
vagyonkezel$ visszahivasat mar nem.

231 4sd NADASDY Bence: Ertékpapirositis: miért értékpapirositanak a bankok? Hitelintézeti Szemle 3. évf. 2.
szam 2004 34-36. old.

224 1 4sd LASZLO Adrienne: Az értékpapirositis és annak szabdlyozdsi kérdései Budapesti Corvinus Egyetem
MNB tanszék eldadas 2017. marcius 16. 23. old.
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értékpapirositdsaval valdsulhat meg a kutatas fejlesztés Osztonzése. A kutatas fejlesztés
Osztonzése esetében a sajat jovObeli forrasok megeldlegezése biztosithat a jelenben ujabb

finanszirozasi lehetdséget az innovativ kutatdsok szdmara.

6.1.3. Az értékpapirositas makro szintli elényei

Az értékpapirositas makro szintli elonye a fentiekben emlitett gazdasagdsztonzd hatasok
mellett az is, hogy a valsag esetén egy olyan valsagkezeld eszkoz piacat erésiti meg vagy hozza
l1étre, mely éppen a pénzintézetek hitelezési aktivitdsanak csokkenésekor biztosit tovabbi
makroszintli valsagenyhitési, beavatkozasi lehet6séget a monetaris hatosag szamara. Az MNB
a vallalati kotvénypiac likviditasanak novelésére tett intézkedései a 2019. marcius 27-én
bejelentett és 2019. julius elsejével induld Novekedési Kotvéenyprogram (NKP) is ezt a célt
szolgalja Magyarorszagon, kiilon is nevesitve az értékpapirositast és annak ilyen jellegli pozitiv
hatés4t.??® Tortént mindez ahhoz hasonloan, mint amikor a FED,??® jegybanki végsé menedék
hitelez6?%" szerepében azért tudott szdmos szegmensben - a likviditds Osszeomlasanak a
megel6zésének a céljaval - 2008-ban vevoéként fellépni, mert a pénzpiaci alapok, az
eszkozfedezetli kereskedelmi kotvények esetében is megfelelden likvid piac alakult ki a 2000-
es években az Egyesiilt Allamok pénz- és tdkepiacain. A 2001-2002-es minirecesszi6 idején az
Egyesiilt Allamokban éppen a hitelkartyakovetelések novekvé volumene novelte a fogyasztast,
mellyel a gazdasigi visszaesés idotartama és mélysége is csokkenthetdvé valt.??® Hasonld
szerepet toltott be 2002-es évben az autohitelek novekvo értékpapirositasa, mely folyamatban
az értékpapirositas az autdértékesitések novelésével tamogatta a valsagbol valdo gyors
kilabalast.??® Kina esetében is megfigyelhetd volt egy hasonld mechanizmus a 2007-2009-es

vilagvalsag idején, az egyre ndvekvd volumenll értékpapirositassal, egy anticiklikus

25 Lasd Magyar Nemzeti Bank: A névekedési kétvényprogram elinditisanak jegybanki szempontjai és a
konstrukcio  fobb  jellemzéi 2019 24. old. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2019-evi-
sajtokozlemenyek/a-novekedesi-kotvenyprogram-elinditasanak-jegybanki-szempontjai-es-a-konstrukcio-fobb-
jellemzoi (2019. 04.03.)

226 Federal Reserve System( FED) az Egyesiilt Allamok jegybankja. A Federal Reserve Act hozta létre 1913.
december 23-an, az 1873-as, 1884-es, 1890-es az 1893-as, az 1896-os és az 1907-es sorozatos bankpanikokat
kovetden. Miikddése soran harmas célnak kell megfelelnie. A jogszabalyok az arstabilitast, alacsony hossza tava
kamatszint fenntartasit és a teljes foglalkoztatottsag elérését jelolték ki az Egyesiilt Allamok jegybankjanak
legfontosabb feladataiként.

227 A végsé menedék hitelez (Lender of last resort — LOLR) szerep azt a jegybanki feladatot foglalja magaban,
hogy a monetaris hatdésag donthet arrél, hogy az atmeneti likviditasi valsagba keriilt pénzintézet szamara a
bankpanik iddszakaban korlatlan likviditast nyujt-e és ha igen milyen feltételekkel (kamat, fedezet).

228 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 28. old.

22 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 28. old.
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gazdasagpolitikaval tudta elérni a valsag széles korli negativ hatasainak az érvényestilését a
kinai gazdasagpolitika. Ennek az eszkdznek segitségével - és tobb mas anticiklikus
gazdasagpolitikai eszkoz egylittes alkalmazéséaval - gyakorlatilag a kinai gazdasagot elkeriilte
a vilaggazdasagi valsag.?*°

Kormanyzati szinten tovabbi két elény emlitheté. Az egyik elény, hogy az allami
projektek finanszirozasanak a kore az értékpapirositassal is bovithetd, a masik elény pedig az,

hogy az allami beavatkozassal a lakaspiac esetében is hasonld béviilés érthetd el.?3

Mig az
elobbi esetében az allammal szemben fennallo kovetelések értékpapirositasaval az allam juthat
forrashoz, a lakaspiacon torténé megjelenés pedig egy elkiilonitett allami alap pénzosszegének
az értékpapirositas keretében torténd tobbszori felhasznalasaval érhetd el tobblet eredmény
azaz tobb jelzaloghitel helyezhetd ki ugyanakkora kozponti forrdsbol ezzel biztositva a
jelzéloghitelezés olcsobb, allami forrasat. Az allami alap, illetve a forrds felhaszndldsa soran
biztositott dllami kezesség pedig 6nmagéban is olcsobb forras szerzését biztositja, ahhoz képest
mintha azokat a forrasokat nem allami piaci szerepldk sajat mindsitésiik alapjan vennék igénybe

a tékepiacrol.??

6.2. Az értékpapirositas kockazatai mikro- és makroszinten

Az értékpapirositds Osszetett jellege és szamos gazdasagi szerepld egyiittmiikodése
miatt jelentds kockazatot is hordoz magaban. E potencialis kockazatokat az egyes mikroszintii
szereplOk és a makrogazdasag szintjén is sziikséges pontosan meghatarozni, hogy a jogalkoto
¢és a jogalkalmazo tdkepiaci feliigyeletet ellatd intézmények megfeleldképpen fel tudjanak
keésziilni egy valsaghelyzet kezelésére. A tarsadalmi szinten elvarhato redlis cél az
értékpapirositasbol szarmazo kockazatok olyan szintli kezelése, mely az értékpapirositasbol
eredé valsag kialakulasat megeldzi vagy legalabbis annak mértékét jelentdsen tompitja. E
kockazat kiilonosen azért hangstlyos, mert az értékpapirositas egy arnyékbanki tevékenyeg is,
¢s mivel maga az arnyékbanki tevékenységek felfedezésének ujdonsaga (alig tobb mint 10 éves

mult) a jogalkotok szamdra dnmagéaban is jelentds kihivast jelent. Ezért az értékpapirositas

230 A 2008 februar 4-én kinai bankfeliigyelet felhivdsa (Notice of China Banking Regulatory Commission on
Further Improving the Management of Credit Assets Securitization Business) Lasd FUCHITA Yasuyuki,
HERRING Richard J., LITAN Robert E. - Prudent Lending Restored_ Securitization After the Mortgage Meltdown
Brookings Institution Press 2009 300. old.

21 1 4sd LASZLO Adrienne: Az értékpapirositis és annak szabdlyozdsi kérdései Budapesti Corvinus Egyetem
MNB tanszék eléadas 2017. marcius 16. 23. old

22 1 4sd LASZLO Adrienne: Az értékpapirositis és annak szabdlyozdsi kérdései Budapesti Corvinus Egyetem
MNB tanszék eléadas 2017. marcius 16. 23. old
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arnyékbanki jellegét és az arnyékbanki miikodés specialitasait egy kiilon fejezetben elemzi a
késébbiekben a jelolt.

Az értékpapirositds folyamata Osszetett, szamos szereplovel, akik kozotti
munkamegosztas pontos definialasa és igy az egyes feleldsségi teriiletek egyértelmi
clhatarolasa kiilonosen fontos, nemcsak a munkamegosztis, de a kockazatok megfeleld
felmérése és folyamatos kezelése soran. E mikroszintii, azaz a résztvevé gazdasagi szereplok
szintjén jelentkezd kockéazat éppen - a jelolt véleménye szerint —a modern kori értékpapirositas
fintech jellegének®® koszonhet. Ugyanis az értékpapirositis soran az egyes pénzintézeti
funkciok kiszervezésére kiilsé szereplok altal torténd megvalositasara keriil sor. Az erre
specializalodo pénziigyi szolgaltatok hatékonyabb forraselosztast tesznek lehetévé, ugyanakkor
a feladat komplexitdsa miatt a megfeleld kockdzatkezelés hidnydban ez a félresiklott
értékpapirositas akar egy pénziigyi valsag kialakulasat is eldsegitheti. Kiilondsen igaz ez a
hipotézis abban az esetben, amikor sem a jogalkotdé sem a jogalkalmaz6 nem késziilt fel
megfeleld tékepiaci jo gyakorlatok és a szokasjog hianyaban a hatékony jog alkalmazasara.?3
Ennek a megfeleld jogi szabédlyozasnak a hidnydban, (melyet csak részben magyarazhat az
értekpapirositas arnyékbanki jellege) tolthetett be meghataroz6 szerepet a jelzalogiigyletek és
azon beliil is a subprime iigyletek értékpapirositisa az Egyesiilt Allamokban a 2000-es évek
elején. E szerepkor téves belsé 0sztonzési rendszerét és a hatékony jogi szabalyozas hianyat jol
jellemzi a 2007-2009-es subprime valsag mélysége és idébeli lefutasa.

Az értékpapirositas a 2007-2009-es gazdasagi vilagvalsagban betdltott negativ
szerepére vonatkozoan az Egyesiilt Allamok a pénziigyi valsdgot vizsgalod bizottsagihoz
hasonld kovetkeztetésre jutott a Duke University professzora, Steven L. Schwartz

2% s, aki az értékpapirosits, a subprime valsagot megeldzé években az

236

jogaszprofesszor

Egyesiilt Allamokban bekévetkezett torzulasait 6t pontban foglalta 6ssze.

233 Fintech a pénziigyi technoldgia azon 1ij része, amelyik a XXI. szdzad elején jelent meg. Eredetileg a lakossagi
és kereskedelem finanszirozassal foglalkozo pénziigyi vallalkozasok hattér részlegeiben alkalmazott eljarasokra
utalt. A 2000-es évek elsé évtizedétdl kezdve a gylijtéfogalom a pénziigyi szektorban alkalmazott technologiak
olyan széles korére kiterjedt, mint a pénziigyi tudatossag és oktatas, vagy a kereskedelmi és befektetési banki
tevékenységei s6t még a kriptovalutak altal alkalmazott eljarasok.

234 Lasd VISEGRADY, Antal: 4 jog hatékonysdagdanak problémdi MAGY AR JOG 1995 1. szam 6-16. old.

25 Schwartz, Steven L. 1974-ben szerzett jogi diplomat a Duke University-n. Azota folyamatosan a Duke
Iniversity-n tanit, 1996 as 2004 kozott a jogi kar professzora. 2004-t61 az lizleti jog Stanley A. Star professzora,
szintén a Duke University-n. FO kutatasi teriiletei: a strukturalt ligyletek, az értékpapirositas, a tokepiaci jog és a
tékepiacok szabalyozasa. Alapitdja és els6 igazgatoja a Duke University Global Capital Markets Center-nek. 1974-
t6] 1989-ig a Shearman & Sterling munkatarsa majd partnere a nemzetk6zi és vallalatfinanszirozas, valamint az
értékpapirositds és reorganizacié teriiletén. 1989-t61 a Kaye, Scholer, Fierman, Hays& Handler, New York
partnere 1996-ig majd specialis tanacsaddja 2007-ig a Structured Finance Practice Group-ban.

236 Lasd SCHWARTZ, Steven L.: Securitization, Structured Finance, and Covered Bonds, 39 J. Corp L. 129 2013
131-140. old.
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Az elsé meghatarozd probléma Schwartz szerint®®’

az eértékpapirositas soran a
Jjelzaloghitelek nem megfelelé ardnyii és minbségii haszndlatabol eredt.?® E problémakor
Iényege abban foglalhatd 6ssze, hogy a befektetdk a jelzaloghitelek kockazatait nem megfeleld
modon mérlegelték. Ugyanis a nem megfeleld koriiltekintéssel kivalasztott értékpapir fedezetek
—kiilondsen a jelzaloghitelek esetében — a sziikséges likviditas hianyaban mar nem biztositanak
azonnal értékesithetd fedezeteket - jelentds veszteségek realizdldsanak lehetdsége nélkiil. A
likviditas csokkenése €s az arak esése ezért szlikségszerlien vezethet panik kialakulasahoz, mely
a piaci arak Osszeomldsat eredményezheti, ahogy az tortént 2008 és 2009 folyaman. A
folyamatot egyébként a fentiekben ismertetett Minsky pillanatként leirt mechanizmus
kiterjesztéleg kezeli barmely eszkozbuborékkal érintett eszkozosztaly esetében. A
problémafelvetés azonban elvezet a megfeleld portfoliokezelés és a makrogazdasagi
perspektivaban torténd értékpapirositas szabdlyozdsanak sziikségességéhez. Jelen esetben a
portfolidkezelés szakszerlisége arra utal, hogy a jelzdloghitelek megfeleld mindsége €s drazdsa
mellett sziikséges a nagyobb kovetelés portfoliok részeként kezelni, megosztva az értékpapirok
kockazatat a makrogazdasag szektorai kozott.

1,7 melynek az a célja, hogy a

A masodik torzulas az a téves értékpapirositasi model
kovetelések létrehozasara, azok tovabb értékesitése céljabol keriiljon elsésorban sor (originate
to distribute model).2*%2*1 A modern kori értékpapirositas eldtti hitelezési modell (originate to
hold model) az értékpapirositas hianyaban a hitelez6t az adossal szemben felelds magatartasra
készteti a szerz6dés megkotése eldtti iddszaktol egészen annak lezarasaig és viszont. A tovabb-
értékesitési céllal kihelyezett hitelek esetében a realis (fizet6képes) hiteligényeket meghalado

t242

mértékben generalt hitelszerzOdések esetében az erkdlesi kockazat= mind a hitelez6 mind az

237 Lasd SCHWARTZ, Steven L.: Securitization, Structured Finance, and Covered Bonds, 39 J. Corp L. 129 2013
133-134. old.

238 [ 4sd BUJTAR Zsolt: Az értékpapirositis ijraszabdlyozdsanak egyes kérdései az Eurdpai Unidban 2019
marcius, XIX. évf. 2. szam 1-11. old.

239 Lasd SCHWARTZ, Steven L.: Securitization, Structured Finance, and Covered Bonds, 39 J. Corp L. 129 2013
134-136. old.

240 Az originate to distribute modellben a kovetelések létrehozasanak célja az értékpapirositashoz sziikséges
kovetelések generalasa, azonban a cél miatt a hitelkockazatok varhat6 atadasaval a hitelek mindsége az egyre
sziikebb jol fizeté ados miatt jelentésen csokken. gy alakulhatott ki egy 6nalld a jol fizeté adésoknal (prime)
gyengébb hitelképességgel rendelkezd kotelezetti szegmens a subprime adosok kore.

241 1 asd BUITAR Zsolt: Az értékpapirositds vjraszabdlyozdasanak egyes kérdései az Eurdpai Unidban 2019
marcius, XIX. évf. 2. szam. 1-11. old.

242 Az erkolesi kockazat (moral hazard) az a kockazat, mely ugy valdsulhat meg, hogy ha a szerz8dé felek a
szerz6dést rosszhiszemiien kototték meg vagy a szerzodéshez sziikséges informaciok koziil nem megfeleld vagy
félrevezetd informacidval lattdk el a masik felet és a szerzddés aldirasat kovetden a szerz6désben rogzitett
kotelezettségek tartalmatol szandékosan a masik fél karara eltérnek, azaz nem teljesitik a téke és kamatfizetési
kotelezettségiiket vagy elvonjak a fedezet(ek)et. Az erkolcsi kockazat leggyakrabban a hitelszerz6dések esetében
fordul el6. A kozgazdasagtanban az erkdlesi kockazat azt jelenti, hogy az egyik fél a masik fél terhére vallal talzott
kockazatot. Ez igy is megvaloésulhat, ha az egyik fél tevékenységeinek hatdsara a masik fél pénziigyi pozicidja
gyengiil egy tranzakcié megkdtését kovetden. Erre példa lehet a tovabbi nem megalapozott eladosodas vagy a
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ados részeérdl fennallhat. Ha ugyanis a hitelezé nem vizsgalja megfeleld alapossaggal az adosok
hitelképességét ugy a hitelezd részérdl valosul meg az erkolesi kockazat. Az addsok
kihasznélva a ,laza” (tulzottan nagy kockazatot vallalo) hitelezési gyakorlatot, nem létezd
személyek nevében vagy nem megfeleld ingatlanfedezetre €s a hiteltorlesztéshez sziikséges
pénzaramok hianyaban is vehetnek fel hiteleket. Azonban ebben az esetben fontos hangsulyozni
a torzulas jellegét azzal, hogy az értékpapirositds meghatdroz6 hanyadaban a kovetelést
biztositd szerzédés mar az értékesités szandékaval keriil megkotésre, igy a szabalyozas akkor
éri el a céljat, ha megfeleld modon képes az erkolcsi kockdzatok csokkentésére elsésorban a
hitelezdi oldalon. A szigorubb, prudensebb hitelezés az addsi oldalon is a csalasok alacsonyabb
szintjét eredményezheti mar 6nmagaban is, hiszen a kdvetkezetesebb hitelképességvizsgalat a
csalds kockazatdnak novelésével csokkenti a csalasok vonzerejét, igy az ilyen tipusu
visszaélések eléfordulasi aranyat is. Erdemes megjegyezni, hogy a csalasok szaméanak jelentds
novekedése Gnmagaban is utal a talzott mértéki hitelezés gyakorlatara és a ndvekvo visszaélés
szam jol jelzi a hitelvalsag kialakuldsdnak novekvo valoszintiségét.

Az értékpapirositast torzitd harmadik tényezs?*®

a hitel adminisztraciot végzo
szervezetek miikodése sordan felmeriild dsszeférhetetlenség helyzetek kialakuldsa.*** Az
Osszeférhetetlenség abbdl a ténybdl ered, hogy a kovetelés eredeti tulajdonosa ebben az esetben
mar nem érdekelt a teljes futamido alatt a szerz6dés szerinti teljesitésben. A megfeleld teljesitést
biztosito hitelbiralati és hitelkockazatkezelési feladatokhoz megfeleld személyi apparatussal €s
szakmai felkésziiltséggel az eredeti kdvetelés jogosultja rendelkezik, hiszen éppen a potencialis
ados altali erkdlesi kockdzat megelézésére hozta létre ezen infrastrukturajat. Azonban az
értékpapirositas soran a kovetelés eredeti jogosultja atadja részben vagy teljesen a kovetelés
hitelkockézatat ezzel a kovetelés hatralévd futamideje alatt az értékpapir tulajdonosa szdmara
értékpapirok tulajdonosai, mint intézményi befektetoként nem rendelkeznek a fentiekben
emlitett hiteladminisztracios infrastuktiraval, ezért harmadik személyt biznak meg a hitelek
teljes korli adminisztracidjaval. A harmadik fél azonban mar nem a hitelszerz6désbdl eredd
kotelezettségek hataridére torténd visszafizetésében, hanem az azokhoz kapcsolodo

adminisztrativ feladatok minél olcsobb és egyszerlibb elvégzésében érdekelt. Mivel a tartds

fedezetek tovabbi megterhelése harmadik fél altal, mely terheléshez akar a hitelez0 rosszhiszemtien is
hozzajéarulhat azért, hogy az ados késobbi fizetésképtelenségét kihasznalja egy opciods vételi jog gyakorlasaval.
243 [ asd BUJTAR Zsolt: Az értékpapirositds tijraszabdlyozdsinak egyes kérdései az Eurdpai Uniéban 2019
marcius, XIX. évf. 2. szam. 1-11. old.

24 Lasd SCHWARTZ, Steven L.: Securitization, Structured Finance, and Covered Bonds, 39 J. Corp L. 129 2013
136-137. old.
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5 realis alternativa a

késedelmes vagy nemfizetés esetében a hitelek dtsrukturdlasa®
hitelszerz6dés felmondasaval szemben e lehetdség megfeleld helyzetben torténd alkalmazésa a
hitelkockazattal rendelkez6 fél alapvetd érdeke. Azonban az értékpapirositas, mint bonyolult és
sokszerepl6s folyamat soran a hitel-adminisztraciot végzo szolgaltatok a hitelek dtstrukturdlasa
helyett inkabb az egyszeriibb és gyorsabb zalogjog érvényesitési folyamatot valasztjak. Ezzel
ugyanis kevesebb munkara és kisebb érdekdsszehangolasi tevékenységre van sziikség. Igy
azonban a végs6 megoldas alkalmazésa , a szerzodés felmondésa €s a zdlogjogok érvényesitése
mar a nemfizetéve valt hitelek esetében lezarja az utat az atstrukturalas eldtt és egy hosszabb,
de mar nem a hiteladminisztrator éltal végzett folyamat altal véglegesen rogziti a nemfizetés
tényét. Ezzel a dontéssel az értékpapirositott kovetelések tulajdonosa, az intézményi befektetd
szamara az értékpapirositas sordn létrejott értékpapirban foglalt késedelmes vagy nemfizetés
kockazata jelentdsen novekszik, kiilonosen, ha az tomeges gyakorlatta valik. Ez a torzito hatas
kikiiszobolése soran célszerii azt mérlegelni, hogy az eredeti kdvetelés jogosultja, hogyan ¢és
milyen mértékben vegyen részt a hiteladminisztracioban, illetve a befektetok érdekeltsége
kialakitasa a korai beavatkozasban és atstrukturdlasban hogyan biztosithatd. E probléma
megoldésa jol kdrvonalazhato a fedezett kdtvény esetében, ahol az eredeti hitelezdnél marad a
hitelkockéazat és a hitelmonitoring is igy az érdekazonossag a fedezett kotvényt ezért tehette
évszazadokon keresztiil valasagallova. Azonban ez a megoldas az értékpapirositas esetében
nem alkalmazhatd, igy az optimalis megoldas az eredeti hitelezé hitelmonitoringgal torténd
megbizdsa harmadik fél igénybevétele helyett, igy az eredeti kovetelés jogosultjanak az
igyfélismerete (KYC) és a hitelbirdlat sordn megszerzett informécioi is hasznosithatova valnak
az értékpapirositas teljes futamideje alatt.

Matematikai modellek tulzott haszndlata,?*®

azért jelenthetett alapvetd torzulast a
subprime valsagot megeléz6 1ddszak értékpapirositasi gyakorlatdban az Egyesiilt
Allamokban,?*” mert bar a szamitogépes kapacitasok exponencialisan fejlédnek azonban a
valsagok eldrejelzése tovabbra sem megoldott sem a matematika, sem a kozgazdasagtan teljes
eszkoztarat felvonultatd befektetési bankok €s pénziigyi kutatointézetek, sem az elemzohazak

szamara. A matematikai modellek az tligyletsorozatokra bontds soran a kiilonbozd kockéazati

25 A hitelek dtstrukturdldsa soran a korabbi hitelszerz6dés feltételeinek tijra gondolasa torténik, igy tobbek kozott
a futamido, a téketorlesztés €s esetlegesen a késedelmi kamatok és fedezetek ujraértékelésére keriil sor. Majd a
szerz6do felek konszenzusos akaratdnak rogzitésére keriil sor az eredeti szerz0dés lezarasaval és 0j szerzodés
kotésével. gy a nemteljesitd szerzédésbél egy jol teljesitd induld kovetelés lesz, amely tény mindkét fél szamara
kedvezdbb hitelfelvételi és tékehelyzetet eredményezhet.

246 Lasd SCHWARTZ, Steven L.: Securitization, Structured Finance, and Covered Bonds, 39 J. Corp L. 129 2013
137-139. old.

247 Lasd BUITAR Zsolt: Az értékpapirositis tijraszabdlyozdsinak egyes kérdései az Eurdpai Unidban 2019.
marcius, XIX. évf. 2. szam.1-11. old.
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osztalyba sorolast jelentés mértékben tdmogatjak. Azonban a modellek jellemzdéen multbeli
adatokra ¢épitve hatdrozzdk meg az egyes valtozok (kockézati tényezdk eldfordulasi
valdsziniiségének) értékeit. Ennek a mddszertannak éppen ezért az a legnagyobb hib4ja, hogy
nem tudja elorejelezni a likviditasi és hitelvalsagok kialakulasat. Bar szdmos elorejelzo
makroindikator®*® széles korii hasznalata elfogadott a pénz és tékepiacokon, azonban éppen az
emberi tényezd miatt nem vagy csak nagy bizonytalansaggal jelezhetd eldre egy ilyen gazdasagi
vélsaghelyzet kialakuldsa. Ezért is a valsagok kialakuldsakor a fekete hattyii torténések®® a
kirobbantd okok az igazi casus belik, melyek éppen ebbéli jellegiiknél fogva nem eldre
jelezhetok matematikai modellek alapjan. Az értékpapirositas esetében a pontos modellek
kialakitasat tovabb neheziti a kovetelésportfoliok Osszetett kockéazati jellemzdi és az ezek
szegmentalasaval az tligyletsorozatok kialakitdsanak folyamataban létrehozott tobbszordsen
Osszetett értékpapirok viselkedése. Ezért fordulhatott eld, hogy szamos esetben maga az
intézményi befekteté sem tudta pontosan az értékpapir miikodését felmérni,>®® igy alappal
feltételezhetd, hogy a matematikai modellek sem voltak e tekintetben megfeleld irdnymutatast
nyujtod eszkozok.

A 2007-2009-es valsag értékpapirositasi gyakorlatdban az 6tddik meghatdrozo torzitd

tényez6?°! a hitelmindsiték tilzott szerepvallalasa volt. A talzott szerep kettés értelemben is

vonatkozik a hitelmindsitokre az értékpapirositds e szakaszaban. Egyrészt a hitelmindsitok
szerepének tulértékelése a befektetok és az értékpapirositast kezdeményezok részérdl azzal,
hogy az értékpapir kibocsatas feltételéiil szabtak a piaci szereplok az egy vagy két hitelmindsitd
kiemelkedd befektetdi mindsitését. A fenti matematikai modellre kizarolagosan alapozott
hitelmindsitések éppen azt a kockéazatot nem tudtdk szamszeriisiteni, amely a jelzalogpiac
széles korti visszaesésébdl eredt. Tortént ez a matematikai modell szintjén csak stagnalast
feltételezd modell kialakitdsdval masrészt az intézményi befektetdk sajat modelljeinek és a

jozan ész hasznalatanak mellézésével éppen a hitelmindsitok tévesen feltételezett

248 Az el6rejelzé makroindikator olyan makrogazdasagi mutatd, amely az adott nemzetgazdaség iizleti ciklusban
elfoglalt helyét jelzi eldre. Ilyen makrogazdasagi mutatd az iizleti és fogyasztéi bizalmi index valamint a
tozsdeindex is.

249 A fekete hattyii elméletet Nassim Nicholas Taleb pénziigy professzor, korabbi tdzsdei kereskedd, a 2007- 2009-
es pénziigyi valsagot kdvetden hozta 1étre. Az elmélete szerint a fekete hattyu események nem kiszamithato
gyakorisaggal és varatlanul jelennek meg. Annak ellenére, hogy nem eldrejelezheték, katasztrofalis a hatasuk.
Idérendben az alabbi események sorolhatok e tedra szerint fekete hattyunak: 1998-pban az LTCM fedezeti alap
bukdasa, a 2001-es dotcom valsag, a 2007-2009-es masodlagos jelzalogpiaci valsag, és a 2008-as zimbabwei
inflacid, ahol az aremelkedés elérte a 79,6 milliard szazalékot. Lasd Nassim Nicholas Taleb: The Black Swan The
Impact of Highly Improbable 2007 Random House New York 2007 282. old.

%0 Lasd UBS AG v HSH Nordbank AG https://www.nzdrc.co.nz/site/commercialdisputes/files/Court
Decisions//UBS AG v HSH Nordbank AG [2009] EWCA Civ 585.pdf (2018.12.16.) I. 6. 2. old.

31 4sd BUITAR Zsolt: Az értékpapirositds vijraszabdlyozdsdnak egyes kérdései az Eurépai Uniéban 2019. XIX.
évf. marcius 1-11. old.
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biztonsdgosnak vélt értékitéletére hagyatkozva. A hitelmindsitok tevékenységének torzito
hatasat pedig azok oligopol piaci helyzete®™?*és az eléfizetéses rendszer helyett a kibocsatok
altali dijfizetés modellje (issuer pay)®3 tovabb erdsitett. Ez utobbi a masodik meghatarozo
Osszetevoje a hitelmindsitok thlzott szerepvallalasanak. Ugyanis azaltal, hogy a kibocsato fizet
a partatlan mindsités lehetdsége jelentdsen sziikiil. Ezzel a kibocsato akar az adott megbizasait,
de a jovdbelieket mindenképpen a versenytarsak felé csatornazhatja at, ezzel biztositva, hogy a
szamara kedvezd jo hitelmindsitések megvaldsuldsara keriiljon sor - fiiggetleniil a mindsités
targyat képezo kovetelésportfolio valodi mindségétol.

A fenti torzitd tényezOk egy olyan belsd 0Osztonzési rendszert hoztak létre az
értékpapirositas szerepldi korében killondsen az értékpapirositist kezdeményezok és a
szponzorok esetében az Egyesiilt Allamokban, melyben a gyenge fizetéképességli adosoknak
akar a sokadik hitelt nyujtva egy ingatlanpiaci eszkozbuborék kialakulasat eredményezték
osszeadva és felerdsitve az egyes piaci szereplék téves és torz magatartasanak hatasait.?>*

Az értékpapirositas mikro- és makroszintii elényeit és kockazatait megvizsgalva
megallapithatd, hogy szamos kockédzat mellett az értékpapirositds a modern gazdasag
meghatérozo ligylettipusa. Ezt a tényt timasztja ald az Egyesiilt Allamok értékpapirositasi
szabalyozasanak a késObbiekben targyalt torténete és kiilonosen az Eurdpai Unid a maga
fontolva haladasaval megalkotott értékpapirositasi rendelete is, mely utobbi a hagyomanyos
értékpapirositas tamogatasat tlizte ki céljaul, ahogy arra a jogszabaly preambuluma is utal. A
2007-2009-es valsag ramutatott azokra a kockazatokra melyeket a jogalkotonak és a
jogalkalmazonak kezelnie kell, igy az elénydk megvaldsulhatnak anélkiil, hogy a kockazatok

makroszinten jelennének meg és eszkdzbuborék kialakulasat eredményeznék.

7. Az értékpapirositas f6 tipusai

7.1. Hagyomanyos értékpapirositas

252 Az oligopol piaci helyzet olyan monopolpiaci helyzet, ahol nem egy, hanem néhany piaci szerepld meghatarozo
piaci részesedéssel rendelkezik, igy az altaluk kinalt termékek vagy szolgaltatasok arara és minGségére jelentds
hatéssal birnak.

253 A kibocsato altali fizetés rendszere azért lehet aggalyos, mert igy a hitelmindsités sordan a megrendeld a sajat
igényeinek megfeleld, kiemelkedd befektetdi mindsitést varhatja el a fizetés ellenértékeként, ha nem kapja meg,
akkor pedig mas szolgaltatast kereshet, igy az objektiv hitelmindsités elve sériilhet.

254 Lasd ZEMAN Zoltan, KALMAR Peter, LENTNER Csaba: Evolution Of Post-Crisis Bank Regulations And
Controlling Tools: A Systematic Review From A Historical Aspect Banks And Bank Systems 2018 13. évf. 2. szam
130-140. old.
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A hagyomdanyos értékpapirositas sordn a mar létezd (szerzOdéskotés megtorténtét
kovetd) jelen és jovobeli pénzaramaibol eredd kockazatok és pénzaramok atadasara keriil sor
egy kiils6, csédtavoli specialis célu jogalany (KCGE) bevonasaval, melynek soran az egyes
kovetelések pénzaramai kiilonbozo lejaratt és kockazath értékpapirok fedezetéiil szolgalnak.
(Lasd 1. szamu abra) Az igy létrejott értékpapirok kockazati szintjei a hitelmindség javitas
alkalmazasaval jelentds mértékben eltérhetnek az eredeti kovetelések kockazati szintjétol

valamint egyértelmtien elhatarolasra keriilnek a kovetelésportfolio eredeti jogosulti

crer

1. szamu &bra A hagyomanyos értékpapirositas folyamata
. (7 ¢ N
. n e AAA
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. , ® Kl’jlénleges e Mezzazine
e Kdvetelés R .
célu jogalany * Equity
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\—/ (tranches)

Forras: Kothari, Deku, Buchanan, Hu idézett miivei alapjan szerz6 altal készitett folyamat abra
7.1.1. A hitelminéség javitas (credit enhancement)

A hitelmindség javitds (credit enhancement) intézménye kettds célt szolgal. Az eszkoz
alkalmazasanak az alapvetd célja, hogy ha az értékpapirositas soran létrejott értékpapirok
pénzaramai nem nyujtanak a kovetelésbol eredd kotelezettség nemteljesitése miatt fedezetet az
értékpapirositas soran létrejott értékpapirbol eredd kotelezettségekre, akkor is helyt allhasson a
kibocsato SPE. A masik cél pedig, hogy az eredeti kovetelés tulajdonosanal magasabb

min&sitésti értékpapir johessen 1étre az értékpapirositas soran.?>®

5L 4sd DELIVORIAS Angelos: Understanding Securitisation Background — benefits — risks European
Parliamentary Research Service 2015 oktober in depth analysis European Parliament 7-8. old.
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A hitelmindség javitas két f6 tipusa a bels6 és a kiilsé hitelminség javitas. A belsd
hitelmindség javitas a fedezetil szolgdlod kovetelés portfolio segitségével harmadik személy
igénybevétele nélkiil torténik, mig a kiilsé hitelmindség javitds pénzintézetek bevonasaval
valosulhat meg.

A belsé hitelmindség javitas tobbféle formaban valosulhat meg. Az iigyletrészsorozatok
létrehozasa (tranching) soran a hitelmindsit altal az elérni kivant hitelmingsitéshez sziikséges
feljavitas a kovetelésportfolid pénzaramainak az egyes iigyletrészsorozatokhoz torténd -
jellemzden, de nem sziikségszertien - vizlépcsdszertien csokkend iranyitasaval valosul meg.

A teljes kibocsatott értékpapiradllomany vagy az egyes tligyletrészsorozatok mogé
tovabbi biztonsagi tartalékként tobblet fedezet bevonasa a masodik és egyben a legegyszeriibb
hitelmin6ség javitasi forma. Ekkor a sziikségesnél magasabb kovetelésallomany az atmeneti
pénzaram kiesésére gy biztosit fedezetet, hogy a hitelmindsitd altal kotelezd jelleggel
el6irtakon tal, be nem vont kovetelésallomanybol befolyd készpénzarambol valdosul meg a
kotelezettség teljesitése. A harmadik legegyszeriibb, ugyanakkor az értékpapirositast
kezdeményezd részérdl tokelekotést igényld hitelmindség javitd megoldds pedig a
kovetelésekbdl befolyd készpénz dllomany felhalmozasa (annak kifizetése helyett a befektetok
felé) az SPE-ben, mely t6ke fedezetet biztosithat a fel nem hasznalt pénzosszegként a
kovetelések hataridére torténd teljesitéséhez.

A kiilso hitelmindség javitas kiillonbozo pénziigyi szolgaltatok bevonasaval torténhet. A
pénziigyi szolgéltatd lehet kereskedelmi bank, befektetési bank vagy univerzalis bank, mely
bankgaranciat nyajt az SPE atmeneti fizetési késedelemére, hasonldan akkreditiv kibocsatasara
is lehetdség van a kereskedelmi bank részérdl a nemfizetés kockdzatanak a csokkentésére. A
pénziigyi szolgaltatok masik kore pedig a biztositok lehetnek, melyek esetében a biztositasi
esemény éppen a késedelmes vagy nemfizetés, mely esetében a biztositd helytall a kibocsato
SPE helyett.

A kiilsé hitelmindség javitas esetében is a koltségek novekedése all fenn, hiszen a
pénziigyi szolgaltatok garancia, illetve biztositasi dijak ellenében vallaljak a fenti
szolgaltatasaikat. Ezért az értékpapirositast kezdeményezd vallalkozasnak sziikséges
mérlegelnie — amennyiben a hitelmindsitd bevonasara annak javaslat alapjan keriil sor -, hogy
milyen mértékben vesz igénybe hitelmindség javitast, illetve, hogy az egyes
igyletrészsorozatok esetében melyiknél alkalmazza a kiilsd hitelmindség javitast és melyiknél
nem vagy esetleg a belsd hitelmindség javitast veszi igénybe. Példaul a mezzazine és equity
tipust ligyletrészsorozatok esetében a feljavitdsokra mar egyértelmien nincs sziikség, hiszen

ezek magas kockazatu tligyletrészsorozatok ezért is biztositanak magas hozamlehetséget az
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igyfeleknek. Az értékpapirositassal 1étrejott értékpapirok futamideje alatt a kovetelésekbol
szarmazo bevételek iddszakonként vagy a futamidd teljes ideje alatt meghaladhatjdk az
értékpapirositds soran létrejott értékpapirokbol szarmazd kotelezettségeket. Ez a pénzaram
tobblet is szolgalhat a késébbi fizetési késedelmek fedezeteként,?®® de a KCGE végelszamolasat
kovetden az értékpapirositast kezdeményez6 hasznat is ndvelheti az 6sszes érté¢kpapirbol eredo
toke-, és kamatkotelezettség teljesitését kovetden.

A hagyomdanyos értékpapirositas esetében fontos kiemelni a hitelkockazatok tényleges
atadasat a KCGE felé. A kovetelések ugyanis a csédtavoli KCGE részére ténylegesen atadasra
keriilnek, igy azok nemfizetésének, azaz hitelezési jogosultjanak a teljes kockazatat €s annak
sziikséges adminisztracios, hitelkezelési behajtasi feladatait is 4truhdzza az eredeti kovetelések
tulajdonosa a KCGE részére. Az eredeti kovetelés tulajdonostol torténd csédtavoli szervezet a
KCGE igy garantalni tudja a befektetdi szdmara, hogy az eredeti kdvetelések tulajdonosanak
fizetési ¢€s likviditdsi nehézségei nem befolyasoljadk az értékpapirositds sordn létrejott
értékpapirokban foglalt kotelezettségek teljesitését.

A hagyomanyos értékpapirositas szamos tipusa létezik a szerint a szempont szerint
csoportositva az egyes értékpapirositasokat, hogy milyen tipusu kovetelés a portfolid teljes
vagy meghataroz6 része, illetve, hogy az értékpapirositas elsédlegesen vagy mar kordbban
értékpapirositott kdvetelésekre, mint kdvetelés portfolid fedezetre jon létre.

Az Egyesiilt Allamokban az értékpapirositott kovetelésekkel 1étrejott értékpapirok
ernyd fogalma az eszkozfedezett értékpapir (asset-backed securitites - ABS). Ezek az
eszkozfedezett értékpapirok tovabbi két fo részre oszthatok, ugy mint jelzdloggal fedezett
(mortgage-backed securities - MBS) és mint nem jelzaloggal hanem mds kovetelésekkel fedezett
ertékpapirok (non-mortgage backed securities - NMBS).

A jelzaloghitellel fedezett értékpapirokat is két csoportra bonthatjuk: a lakossdgi
(residential mortgage- backed securities — RMBS) és kereskedelmi célui (commercial mortgage-
backed securities — CMBS) jelzaloghitel kovetelések értékpapirositasaval létrejott
értékpapirokra.

A nem jelzalog fedezettségli értékpapirok a kovetelések széles korére alapozva johetnek
létre az értékpapirositds soran. Az autd és didkhitelektdl kezdve a nem pénziigyi vallalatok
kovetelésein at, egészen a jovobeli tehat az értékpapirositas pillanataban még nem esedékes,
kiilonb6z6 szabadalmi jogdijakra, illetve exportszerzOdésekre alapozott kovetelések korére

kiterjedhet az értékpapirositas fedezetéiil szolgalo kovetelések kore.

26 Lasd DELIVORIAS Angelos: Understanding Securitisation Background — benefits — risks European
Parliamentary Research Service 2015 oktober in depth analysis European Parliament 9. old.
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7.2. A CDO-k tipusai

Az értékpapirositas egyik fontos tipusa a mdar részben értékpapirositott kovetelésekre is
alapozott fedezett adossagkovetelések kore, a fedezett adossdagkovetelés (collaterized debt
obligation — CDO). Ezen értékpapirositas ugyanis mar részben Gjraértékpapirositast valosit meg
azzal, hogy a kotvények és egyéb kovetelések mellett a fedezet korében eszkozfedezett
értékpapirositasokbol eredd értékpapirok (ABS) is bekeriilhetnek. A CDO is tovabbi harom 6
részre oszthatd a fedezett kotvénykovetelésekre (collaterized bond obligations- CBO) a fedezett
kolcsonkotelezettségekre (collaterized loan obligation — CLO) és a fedezett alapokbdl szarmazo
kotelezettségekre (collaterized fund obligation - CFO). A CBO els6sorban olyan nem
befektetésre ajanlott (bovlikdtvények) kotvények portfoliojat foglalja magiban, melyek a
feljavitasat kovetéen mar a befektetésre ajanlott értékpapirok kibocsatasat eredményezik. A
CLO fedezetei jellemzden vallalati kolesonok, de lehetnek diakhitelek is. A CLO a fedezetek
tekintetében hasonlit a CBO-hoz, azaz alacsonyabb mindsitésti kovetelések korébol keriilnek
ki a fedezetiil szolgalo kovetelésportfolio elemei. Végiil a harmadik CDO tipus a CFO a hedge
fundok altal felhalmozott kovetelések terhére hoz 1étre értékpapirositott koveteléseket. A hedge
fundok esetében a koncentralt befektetések a jellemzdek, ami megvalosul a kdvetelés
vasarlasaik esetében is. A nagy kockazatu eszkdzokre kialakitott jelentds egyiranyl poziciok
ezért alacsonyabb mindségili (nagyobb kockazati) kovetelések portfoliojat eredményezi a CFO
esetében, tovabba az is jellemzd, hogy kevésbé diverzifikalt a kovetelésportfolio.?®’

A fentiekben a CDO-k altal megvaldsitott értékpapirositott kovetelések jabb
értékpapirositas ala vonasat, az ujraértékpapirositdst is tovabbi harom tipusra lehet szétbontani
éppen a fenti logika mentén. Igy az wjra értékpapirositas iranyulhat ABS-re vagy CDO-ra kiilon-
kiilon vagy ezek barmilyen ardnyll kombinécidjara. Az Gjraértékpapirositds mar onmagéaban is
tobblet kockazatot hordoz magaban. Ugyanis az Gjraértékpapirositas veszélye onmagaban is az,
hogy egy jelentds szamu kdvetelés portfolid mitkddésének és igy az abbol ligyletsorozatba
rendezésével 1étrejott értékpapirok miikodésének, kockazatainak és pénzaramainak az
attekintése mar onmagéaban is komplex, ha ezt tovabbi tigyletsorozat kialakitasaval és azok
esetleges kombindcidval ez az amuagy is relative alacsony atlathatosag tovabb csokken.

A CDO tipusai kozott tovabbi altipusokat kiilonithetiink el a szerint, hogy az eszk6zok,

mint fedezetek milyen finanszirozassal keriilnek atvételre az értékpapirositast kezdeményez6

%7 Lasd DELIVORIAS Angelos: Understanding Securitisation Background — benefits — risks European
Parliamentary Research Service 2015. oktober in depth analysis European Parliament 7. old.
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altal, a CDO eszkdz tipusai szerinti kockazati osztadlyokra bontva, a CDO létrehozésanak célja,

a CDO tokeattétele €s a feltoltés mértéke (ramping up) szerint.

7.2.1. A CDO-k altipusai finanszirozasi forma szerint

A finanszirozasi mod tekintetében a CDO mint értékpapirositasi forma alapvetden
hibrid értékpapirositasra oszthatd.?®® A készpénz alapii vagy hagyomdnyosnak is nevezett
ertékpapirositas soran a kovetelés allomany tényleges megvasarlasra kertil az SPE 4ltal, igy az
eredeti kovetelések jogosulti szerepét az SPE veszi at. Ezzel az SPE a hitelkockazat atvételét
ugy valdsitja meg, hogy tényleges kovetelésallomany atruhazasra keriil sor. Ettél a
hagyomdanyos értékpapirositast megvaldsitdé CDO-t6l jol elhatarolhatd a Szdrmacztatott
eszkozzel létrehozott a hitelkockdzati kitettséget biztosito szintetikus CDO. A szintetikus
értékpapirositast részletesen a kovetkezd fejezet targyalja. Azt azonban a CDO altipusok
meghatarozasa tekintetében fontos kiemelni, hogy a szintetikus értékpapirositas esetében nem,
vagy csak egy benchmark portfolio keriil a kdvetelésekbol atvételre. Ugyanis ebben az esetben
szarmaztatott eszkoz biztositja a hitelkitettséget a CDO esetében. Ezzel a kovetelések
adminisztracidja: a pénzaramok kezelése és annak koltségei mar nem meriilnek fel. Ugyanakkor
a kitettség, az azonos iranyu és mértékli elmozdulés, ahhoz képest mintha a pénzdramok a
kovetelésekbdl szarmaznanak szinte teljeskoriien biztosithato. A tipizalas tekintetében még egy
fontos tényez6t érdemes kiemelni a szintetikus értékpapirositasok esetében ugyanis a nemleges,
vagy csak egy benchmark portfoliéra kiterjedd kovetelés fedezet jelentds forrasbevonas
csokkenést eredményez. Ezzel a technikdval - mint altaldban a szdrmaztatott eszk6zok esetében
- joval alacsonyabb tokelekotésre keriil sor mintha az értékpapirositds a teljes kovetelés

megvasarlasaval, a hagyomanyos értékpapirositas keretében valdsulna meg.

7.2.2. A CDO-k altipusai a fedezetek kockazati szintje szerint

A fedezetek kockazati szintje alapjan befektetésre ajanlott (investment-grade CDO),
magas hozamu (high-yield or junk CDO) vagy bovii kategoridban tartozo, feljévé piaci
(emerging market CDO), strukturalt (structured CDO) illetve wjraértékpapirositott (CDO?) és
elsddleges piaci (primary market CDO) CDO-kat kiilonithetiink el.

258 asd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 416. old.
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A befektetésre ajanlott kategoria esetében a megfelelden magas BBB vagy e feletti
mindsitéssel rendelkezd portfolio elemeket tartalmazé fedezetekkel torténik az értékpapirositas
a CDO létrehozasakor.

A magas hozami CDO-K esetében a magas kockazat helyett a magas hozamra teszi a
hangsulyt az értékpapirositast kezdeményezd igy konnyebben eladhatova valik a magas
kockédzati eszkozokbdl, jellemzéen befektetésre nem ajanlott kotvényekbdl —allo
kovetelésallomany fedezetére megvalosult értékpapirositas sordn létrejott értékpapirok.

A feljovo piaci CDO-k a feljovo piacokon bejegyzett jogalanyok koveteléseinek terhére
torténd értékpapirositasokat jeloli. Ebben az esetben az értékpapirositds nemcsak a kibocsatoi
kockazat és azt megtestesitd mindsités, de az orszdgkockdzat is fontos szerepet jatszik a
kovetelések értékpapirositds soran torténd hitelmindség javitdsa soran. Az orszagkockazat
ugyanis a hitelmindsitéi gyakorlat szerint egy felsd mindsitési korlat. Ezért a feljovd piaci
kovetelés portfolidk esetében a feljavitas kiilondsen fontos, hogy az iigyletsorozatok kialakitasa
soran a befektetdi kategdriaba sorolt mindsitések is elérhetové valjanak a magasabb kockazata
¢s alacsonyabb mindsitésti ligyletsorozatok mellett, még, ha az adott orszag adésmindsitése
befektet6i kategoria alatti is.

A kizardlag ujraértékpapirositott kovetelésekbél dallo CDO-k a mar korabban
értékpapirositassal 1étrejott értékpapirokra, mint portfoliora épitenek, azaz ezeket az értékpapir
formaban megtestesiilo koveteléseket rendezik Gjra az ligyletsorozatok kialakitdsa soran ¢és
hoznak létre a hitelmindség javitds eszkozével Ujabb értékpapirokat. Azonban ezzel a
technikdval az Gjonnan létrejott egyes értékpapirok atlathatosaga tovabb csokken. Ha ez még
egy szintetikus értékpapirositasbol 1étrehozott értékpapirral, illetve értékpapirokkal boviil,
akkor az igy létrejott értékpapirok viselkedése, azaz pénzaramai még a szakmai, intézményi
befektetok szamara is kevéssé elérejelezhetové valik azok Gsszetettsége miatt.

Az elsddleges piaci CDO esetében a CDO specialis jellegét az adja, hogy a kovetelések
eredeti jogosultja maga az SPE lesz, tehat nem véasarol az értékpapirositast kezdeményezd
koveteléseket, hanem az SPE értékpapirkibocsatasaibol befolyt 6sszegbdl maga az SPE helyez
ki hiteleket és azok kozvetleniil az SPE-vel mint eredeti hitelezdvel szemben jelentenek az
adosoknak kotelezettségvallalast. Ennek a CDO tipusnak a kockazata azonban azért mas, mint
a tobbi CDO-nak, mert igy a hitelezés soran fennalld informacids aszimetria és kontraszelekcid
miatt a hitelek mindsége alacsonyabb lehet, mint ha azokat egy pénzintézet helyezné ki a

hitelkockézat teljes futamiddre torténd megtartasat feltételezve.
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7.2.3. A CDO-k altipusai a létrehozas célja szerint

A CDO-k a létrehozds céljai szerint alapvetden két csoportra bonthatok. A
meérlegjavitdsi és az arbitrazs®® céllal létrehozott CDO-K kozott az alapvetd kiilonbség, hogy
az elébbi esetében az eszkdzok kikeriilnek az eredeti kovetelések jogosultjanak a mérlegébdl
ezzel jelentds tOkét szabaditva fel a tovabbi kovetelések létrehozéasdnak finanszirozasara.
Ugyanakkor a kovetelések végleges atadasaval céltartalék lekotési kotelezettségeitdl is
szabadul a pénzintézeti tevékenységet folytato tarsasag. Az arbitrazs céljabol létrehozott CDO
esetében az elsddleges cél, a kovetelések piaci ar alatti vagy az elsddleges kovetelési
jogosultsagnal olcsébb megszerzésének a lehetdsége, illetve azok elhelyezése az SPE-ben
magasabb aron. Az arbitrazs céljabol létrehozott CDO célja lehet tovabba a masodlagos piacon
a kovetelés portfolio beszerzési értékét és hitelmindség javitds koltségeit meghaladd aron
torténd értékesités, hiszen ezzel ,learbitralja” az értékpapirositdst kezdeményezd az
értékpapirositasok elsddleges és a masodlagos piacat. A két piac koziil az els6 a kdvetelések
els6dleges piaca a masodik pedig az értékpapirositas soran létrejott kovetelések masodlagos
piaca. Ha az értékpapirositast kezdeményez6 az eldbbin alacsonyabb 6sszkoltséggel vasarol és
szinte azonos idében magasabb aron értékesiti ugyanazt a koveteléscsomagot az utobbin, akkor
a két tranzakcio kiilonbségeként szinte azonnali, egyideji tranzakcidkkal kockazatmentes
profitra tehet szert. A kockazatmentes profit alapja az informdcios asszimetria azaz az az
informaciotobblet, mellyel az értékpapirositast kezdeményezd rendelkezik a pénzintézetekhez,
mint elsddleges jogosulti korhoz és az intézményi befektetokhdz, mint az értékpapirositas soran
1étrejott  értekpapirok vasarloithoz képest. Az informacios tobbletet az értékpapirositott
kovetelések masodlagos piaci betoltott arjegyzoi szerep tovabb erdsiti az értékpapirositast

kezdeményezd esetében.

7.2.4. A CDO-k altipusai a tokeattétel szerint

A tokeattétel a mar emlitett szintetikus értékpapirositassal dsszefiiggésben azt mutatja
meg, hogy mekkora tékelekotést igényel az adott kockézati kitettség elérése. Szdmszertiisitve
ez azt jelenti, hogy egy 1Mrd HUF kovetelésallomany tényleges atadasahoz hasonlo Gsszegre

van sziikség minddssze néhany szazalékos eltéréssel. Azonban, ha szintetikus modon keriil a

29 Az arbitrazs azt a piaci szituaciot foglalja magaban, amikor egy pénziigyi eszkoz tobb, de legalabb két pénziigyi piacon is
kereskedhetd, és a piaci szerepld az olcsobb piacon megvasarolja és a dragabb piacon ezzel egyidejiileg eladja a terméket. Erre csak
akkor keriil sor, ha tranzakcios koltségeknél nagyobb a kiilonbség a két piaci ar kozott, azaz nyereséget tud a piaci szerepld realizalni.
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hitelkockézati kitettség kialakitasra, akkor akar 50 vagy 100 m HUF tdke is elég a szarmaztatott
tgylet tokeattételes jellege miatt ugyanekkora (1 MRD HUF) mértéki hitelkitettséget biztositd
értékpapirositasi tranzakcio lebonyolitasara. A hagyomanyos, a teljes €s tényleges kovetelés
portfolié atruhazassal megvalosuld és a szintetikus értékpapirositds mellett azok barmely
aranyi kombinacidjaval is megvalosulhat az értékpapirositas, igy a tokelekotés a fenti példaban
lehet 100 és 950 M HUF kozott szinte barmekkora 0sszeg is, a szarmaztatott rész nagysagatol

fliggden, azzal forditott aranyban, egyre kisebb tokelekotéssel.

7.2.5. A CDO-k altipusai a felt6ltés modja szerint

A CDO esetében az SPE feltdltésének idotartama attol fiiggben is valtozhat, hogy
arbitrazs a cél vagy mérlegtisztitas, illetve a kovetelések tipusai is befolyasoljak az idészak
hosszat. A mérlegtisztitasi cél esetében a kijelolt portfolié atadasra keriil igy fokozatos
feltoltésnek nincs értelme, csak ha tobb eredeti kovetelés jogosult portfoliojabol épiil fel az
értékpapirositas. Azonban az arbitrazs cél egyértelmiien egy hosszabb feltoltési idot feltételez,
hiszen a kovetelések beszerzési és feljavitasi ara kozotti kiilonbség fenntartasa az elsddleges
célja az értékpapirositasnak, igy ha nem sikeriil megfeleld aron megszerezni a koveteléseket,
akkor inkabb kivar az értékpapirositast kezdeményezd vagy masik kovetelésportfoliot keres,
mely megfelel az arbitrazs szempontjainak. A kdvetelések jellege is meghatarozza a portfolid
feltoltés idejét. A feljovo piaci kovetelések esetében a kevésbé likvid piacok miatt akar 1-2 évig
is elhuzodhat a teljes kovetelésdllomany megvasarlasa. Ez iddszak alatt az értékpapirositast
kezdeményezd az értékpapirositasra elkiilonitett vagy a kibocsatott értékpapirokbdl befolyt

osszeget alacsony kockazati — jellemzden allampapirokba — fekteti.?®

7.2.6. A kizarélag jovobeli pénzaramokkal rendelkez6 értékpapirositasok altipusai

A hagyomanyos értékpapirositas sordn a kizarolag jovobeli pénzdaramokkal rendelkezo
kovetelések értékpapirositasara is van lehetdség és szdmos példa. Ezek koziil a mar emlitett
feljovo piaci exportbevételek mellett a még le nem jart életbiztositasok bevaltasabol és a
jovobeli jogdijak fedezetére megvalosult értékpapirositasok kiillondsen érdekesek, hiszen
megmutatjak a jovobeli pénzaramokkal rendelkezé kovetelések értékpapirositasanak a

lehetdségeit €s korlatait.

260 asd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 427. old.
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A 2004-ben elsoként megvaldsult lejarathoz kozeli életbiztositasok értékpapirositisa
szamos ellentmondast tart fel kiilonosen egy 2009-ben megjelent New York Times cikk?®!
kapcsan. Ugyanis e konstrukcié soran az életbiztositasok visszavasarlasi lehetdségére
alapitottak a kovetelések vasarlasat, mégpedig a rendkiviil idos illetve sulyos betegséggel
rendelkezé iigyfelek azon jogat?®?, hogy még a hatralévé varhaté rovid életiik alatt élvezhessék
a biztositas nyujtotta szolgaltatast vagy legalabbis annak egy részét.?6® Amikor e kotvényeket
megvasarolja az értékpapirositast kezdeményez6 pénzintézet gyakorlatilag az tigyfelek minél
korabbi elhalalozasara spekulal. Hiszen, ha az tigyfél a névérték alatt visszavasarolva a kotvényt
még ezt kovetden hosszabb ideig €1, mint amivel a biztosito aktuariusa szamolt akkor a kotvény
visszavasarlasa esetén a profit veszteségbe fordul a tervezett elhaldlozasi idopontot kovetden.
Azonban, ha a halaleset a tervezett elhalalozas id6pontja el6tt torténik a nyereség annal nagyobb
lesz, minél korabban keriil sor az elhalalozasra az aktuarius altal szamitott idéponthoz képest.

A jogdijak értékpapirositasat David Bowie inditotta el azzal, hogy 1997-ben a
kovetkezd 10 évre szold 25 darabos lemezkiadasi jogaibol befolyd jovobeli jogdijak
értékpapirositasaval®®* sikeriilt forrast bevonnia véllalkozasaihoz. A jogdijak értékpapirositisa
érdekes hasonldsagot mutat a jelzdloghitelek értékpapirositasaval. Ahogy a jelzdloghitelek
esetében a hitelezési kockazat dtaddsdval a hiteladminisztraciot mar nem az eredeti hitelezd
végzi, ezzel parhuzamosan csokken az ezzel a feladattal megbizott szolgaltatd szamara
rendelkezésre all6 informéciéo mennyisége, valamint a hitelkdvetelések behajtasara vonatkozé
érdekeltsége. Hiszen a hiteladminisztraciot végzd ebben az esetben csak megbizottként jar el és
jutalékra jogosult, de sajat t6két nem kockaztat és igy tartalékképzési kotelezettsége sem
keletkezik és nem ndvekszik a tartalékképzési kotelezettsége sem a nemfizetés idészakanak
hosszabbodasaval, ahogy az egy hitelintézet esetében fennall. A jovobeli jogdijak
értékpapirositasa esetében hasonldan az eredeti jogdijtulajdonos mar nem érdekelt a jogdijak
novekedésében, sot, ha raciondlisan csak a profitmaximumra toérekedve adta el jovobeli
koveteléseit, akkor ugy jart el helyesen, ha azt a lehetséges maximalis varakozas mellett vagy

minimalis tovabbi raforditas figyelembevételével tette meg.

21 1.3sd ANDERSON, Jenny: Wall Street Pursues Profit in Bundles of Life Insurance 2009 szeptember 6. Lasd
https://www.nytimes.com/2009/09/06/business/06insurance.html (2019. 05.03.)

%2 A viatical settlement tranzakcid soran, egy gyogyithatatlan betegségben szenvedd természetes személy
kedvezményezett altal, harmadik félnek, az életbiztositasi kotvény lejaratkori értéke alatti eladdsabol szarmazik
készpénz bevétele.

263 Lasd HAMILTON R. V.: Securitization of permanent life insurance policies Atlantic Economic Journal 2010
38. évf. 379-380. old.

264 Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 127. old.
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Azonban mindkét példabol levonhato az a kdvetkeztetés, hogy a jovoben esedékes még
pozitiv pénzarammal nem rendelkez6 koveteléseknek is, hasonldan a mar torlesztést elkezdett
kolcsonszerzddésekhez a koveteléseknek alapvetden két szempontnak kell megfelelniiik. Az
egyik a megfeleléen homogén, jogilag jol elhatdirolhato és a kdvetelést magdaban foglalo
szerzodés, illetve annak joga szerinti dtruhazhatosag biztositott legyen. A masik fontos
szempont pedig a sziikséges foldrajzi, tarsadalmi diverzifikdicio lehetésége, azaz a kovetelések
olyan széles kort elterjedtsége, mely lehetdvé teszi az értékpapirositds soran a megfeleld

kockazatmegosztast, ezzel csokkentve az egyes iigyletrészsorozatok nemfizetési kockazatat.%

7.3.  Szintetikus értékpapirositas

A szintetikus értékpapirositas sordn szadrmaztatott eszkdzok helyettesitik a tényleges
kovetelések allomanyat. Ez azt jelenti, hogy egy szarmaztatott {igylet biztositja a kovetelések
pénzaramat anélkiil, hogy azokat a kdveteléseket ténylegesen birtokolnia kellene az SPE-nek.
A hitelfedezeti cseretigylet (credit default swap — CDS) az a szarmaztatott tigylet, mely

alkalmas a hitelkitettség megvalodsitasara. (Lasd 2. szamu abra.)

265 asd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 423-425. old.
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2. szamu abra A szintetikus értékpapirositas folyamata — tokeattétel

nélkiil
LIBOR Téke
kamat (1 millig USD)
_ - < - B osztaly
Klbocsato Hitel kockazati "
(S PV) eseményhez kapcsolt

értékpapir

»

LIBOR kamat +
felar

Hitelfedezeti
csereiigylet

Kockazati
i felar

Referencia
portfolié (1

Ertékpapiro-
sitast

kezdeményezs millio USD)

Forras: KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley &
Sons (Asia) Pte Ltd. 2006 Singapore 527. old.

A CDS ugyanis egy olyan pénziigyi eszkdz, mely szo szerinti nevébdl eredéen a (hitel
nemfizetés cseretigylete) egyértelmiien utal arra, hogy a nemfizetés kockazatanak a kezelésére
szolgal. Igy az ellenérdekii fél a kockazatot eldzetesen megprobalja felmérni és e szerint
hatarozza meg a CDS id6tartama alatt mindkét fel részérdl teljesitendd pénzaram fizetési
kotelezettségeket. A CDS pontosan ezt a célt szolgalja®®®, hogy olyan pénziigyi eszkozok
arfolyamesésébdl lehessen pénziigyi eredményt elérni, amelyekre egyébként nem jottek létre
olyan szdrmaztatott iigyletek, melyek ezt a csokkend mozgést képesek lennének lekdvetni. Ezen
pénziigyi eszk6zok hianyanak kevésbé technikai, mint inkdbb erkolcsi okai vannak. A két
pénziigyi eszkdz csoportra, melyre egyébként alkalmas lenne a short pozici6 kialakitasa a
jelzéloghitel és a szuverén allamadossag. Mindkét esetben a szarmaztatott eszkdz mogotti
pénziigyi eszkdoz személyi kore a short eszkdz hidnyanak az oka. Az elsdé esetben
maganszemélyek (haztartdsok) a masik esetben pedig az egyes nemzetgazdasagok a személyi

kor részei. Mindkét személyi kor esetében jellemz0 sajatossag, hogy nem ¢€s elsdsorban nem

266 Tasd LEWIS Michael: The Big Short Inside the Doomsday Machine W.W. Norton & Company Incorporated
New York London 2010 27. old.
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iizleti entitasok. Ezért a két csoport elleni spekulacio moralis ellenallasba iitkozhet. Azonban
az is tény, hogy a short poziciok kialakitasa, illetve azok nagysagrendje mar informacid értéki
lehetne, hiszen figyelmeztetést jelentene nemcsak a piac, de az érintettek szadmara is. Azonban
szintén érdekes kiilonbség a tobbi szarmaztatott tigylet mogottes termékéhez képest, hogy az
érintettek ekkor mar sajnos nem, vagy csak til késon €s lassan reagalhatnanak a negativ trendre,
hiszen a jelzélog el6torlesztés és az dllamhaztartds hianyanak a csokkentése is lassti és hosszu
folyamat, melyek esetében ritka az ugrasszeri javulas a személyi kor tipusa (természetes
személy) illetve a koltségvetési hidny abszolut nagysagrendje miatt.

A CDS egy olyan kétoldalu megallapodas, mely a két szerzodo fél kozott a kockazat
kivédésére vagy atadasara szolgal. A kockazat kivédése a kockazat elleni fedezeti pozicio, azaz
a hedge pozicio kialakitasa kevéssé kockazatos, hiszen a meglévd pozicio nyereségét védi. Az
ellenérdekii fél azonban éppen ezért jelentds kockazatot vallal, hacsak nem szintén fedezett
pozicidval koti meg az iigyletet. A szintetikus értékpapirositas sordn éppen ez az ellenérdekii
fél a CDS eladdja, aki egy nemfizetés esemény bekovetkezte esetére vallalja a helytallast a
masik fél névértékben meghatarozott kdvetelés alloméanyara vonatkozdan, a névértékben felvett
pozicid piaci értéke €s a kovetelések névértéke kozotti 6sszeg erejéig.

A szintetikus értékpapirositas soran tokeattétel nélkiili és tokeattételes értékpapirositas
is létrehozhato.

A szintetikus értékpapirositas tokeattétel nélkiil egy olyan értékpapirositasi folyamat,
melynek soran a kovetelés portfolido megvasarlasa helyett ugyanakkora kdvetelésportfolionak a

kitettségét szerzi meg az SPE.
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3. szamu abra Szintetikus értékpapirositas - tokeattétellel

A osztdly 170 M USD

LIBOR Téke
kamat (1 millié USD)
< B osztaly 10 M USD
Kibocsato - -
Hitelfedezeti
(S PV) eseményhez kotott
értékpapir C osztdly 10 M USD

\ 4

\ 4

LIBOR kamat +
felar

Hitelfedezeti
cseretligylet

D osztaly 10 M USD

Kockazati felar
Szuper szenior
r csere ligylet 800
M USD

Referencia
portfolio
(1 mrd USD)

Ertékpapirositast

kezdeményezé

Forras: KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley &
Sons (Asia) Pte Ltd. 2006 Singapore 529. old.

Ez a kitettség létrejotte két ellentétes irdnyll pozicid kialakitdsaval jon létre. Az
értékesitést kezdeményezd ebben az esetben is meghatirozza a hagyomanyos
értékpapirositashoz hasonldan a hitelkitettség nagysagat. Azonban a kovetelés megvasarlasa,
azaz a kovetelésekbdl szarmazo jogosultsagok tényleges megvétele helyett erre az 6sszegre az
értékpapirositasra 1étrehozott SPE kibocsat egy hitelkockdzati eseményhez kapcsolt értékpapirt
(credit-linked note).?%” Ez a kotvény tipust értékpapir azért specidlis, mert egy hitelfedezeti
csereligyletet tartalmaz. Mégpedig akkora névértékii kitettséget hordozo CDS-t, amely
kitettségrél az értékpapirositast kezdeményezd korabban dontést hozott. Az egyes
tigyletrészsorozatok, mint értékpapirok vasarléi egy-egy hitelhez kotott kotvénycsomagot

vasarolnak, mégpedig az altaluk kivant hitelkitettség 0sszegéig. Ezzel az tigyletrészsorozatok

27 A hitelkockazati eseményhez kapcsolt értékpapir (credit-linked note) azért specialis, mert a kdtvény tipusa
értékpapir pénzaramai a nemfizetési esemény bekovetkeztét kovetden jelentdsen megvaltoznak és ezt kovetden a
toke kifizetés csak a maradvany érték (recovery rate) nagysagatol fliggben 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 kialakitasara kertil sor.
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tulajdonosai helytallasi kotelezettséget vallalnak a kibocsaté SPE-vel szemben a nemfizetési
eseményre. A hitelkockazati eseményhez kapcsolt értékpapirbol eredd, a kibocsatdo SPE altal
fizetend6 tOke és kamat Osszegeket a nemfizetési esemény bekovetkeztekor a hitelkockazati
eseményhez kapcsolt értékpapir tulajdonosainak a helytallasi kotelezettsége jelentds mértékben
meghaladja. Ezzel a tranzakcioval a hitelkockazati eseményhez kapcsolt értékpapir
tulajdonosainak a helytallasi kotelezettsége ¢és toke és kamat kovetelése egyenld a
kovetelésportfolid pénzaramainak az Gsszességével. Ha ugyanis nincs nemfizetési esemény,
akkor folyamatosan a kovetelésallomany pénzaramait megkapja téke és kamatkovetelések
formajaban az értékpapir tulajdonosa. Abban az esetben, ha nemfizetové valik a
kovetelésportfolio, mint ebbe a specialis kotvénybe épitett CDS mogottes terméke, akkor pedig,
ahogy a kovetelés portfolido nemfizetove valna a névérték €s a piaci arfolyam kozotti veszteséget
szenvedi el a hitelhez kotott kotvénytulajdonos.?%8

Azonban egy kockazatot sziikséges kezelni, hogy a fenti arfolyamkiilonbdzet minden
esetben kifizetésre keriilhessen. Enélkiil ugyanis az SPE partner nemfizetési kockdazatot
(counter-party risk) futna a befektetok részérél. Ugyanis a befektetok anélkiil vallaltak az SPE-
vel szemben helytallasi kotelezettséget a nemfizetés esetére, hogy a hitelkockazati eseményhez
kapcsolt értékpapir tulajdonosokat hitelkockazat vizsgalat ala vetette volna az SPE. Ezen kiviil
pedig egy kozponti elszamolohazon keresztiil tokeképzési kotelezettség eldirasara sem keriilt
sor velik szemben ¢és igy a helytallasi kotelezettség aranydban készpénz vagy
értekpapirfedezetek elkiilonitésére sem keriilt sor barmely elszamolohazi tevékenységet végzo
szolgaltatd bevonasaval. Ezért sziikséges, hogy hitelkockazati eseményhez kapcsolt értékpapir
kibocsatasabol befolyt Osszeget kockdzatmentes pénziigyi eszkozokbe, jellemzden
allampapirokba fektesse az SPE. Igy a partner nemfizetés kockazatat ezzel a befektetett
Osszeggel ki tudja védeni az SPE. Ezzel parhuzamosan az SPE hitelfedezeti csereligylet
kotelezetti oldalan allva az értékpapirositast kezdeményezdvel, mint jogosulttal 1ép szerzOdéses
jogviszonyba. E hitelfedezeti csereiigylet a referencia kovetelésportfoliora mint benchmarkra
alapitja a nemfizetési eseményt, ugyanarra a referencia portfoliora, mely megegyezik a
hitelkockazati eseményhez kapcsolt értékpapirok referencia portfolidjaval. Az ellenirdanyii
CDS megkotésével az SPE neutralis poziciot vesz fel (nem lesz kockazati kitettsége egyik
szerz0désbdl eredden sem, mert a két szerzddés ellenoldali kotelezettségei kioltjak egymast) az

értékpapirositdst kezdeményezd pedig védett pozicioba keriill a nemfizetési esemény

268  asd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 526-527. old.
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bekovetkezte esetére.’®® Amennyiben nem kovetkezik be a nemfizetési esemény, akkor a
hitelkockazati eseményhez kapcsolt értékpapir tulajdonosai a hitelkockazati eseményhez
kapcsolt értékpapir teljes toke €s kamat 6sszegét megkapjak a futamidd alatt. Ammennyiben
nemfizetési eseményre keriil sor az SPE eladja a benchmark fedezeti portfoliojat, hogy az
értékpapirositast kezdeményezo felé teljesiteni tudja a CDS-ben vallalt a nemfizetési esemény
bekovetkezésekor bedlldo helytallasi kotelezettségét. Ugyanigy a hitelkockdzati eseményhez
kapcsolt értékpapirok tulajdonosai az SPE felé gy teljesitenek, hogy lecsokken a toke ¢€s
kamatkdvetelésiik a helytallasi kotelezettségiik 0Osszegével. S végiil igy a szintetikus
értékpapirositds soran létrejott értékpapirok tulajdonosai a névleges kovetelésportfolio
pénzaramaihoz jutnak vagy teljeskorlien a nemfizetés esemény hianyaban, vagy a helytallasi
kotelezettséggel csokkentett értékben, ahogy a benchmark portfolid a piacon a nemfizetés
hatasara leértékelddott és azt egyébként ekkor a piacon az adott arfolyamon értékesiteni tudtak
volna. 2% (Lasd 3. szamu abra.)

Ezzel a szintetikus értékpapirositas soran is a befekteték pénzarama teljes mértékben
leképezi a teljes (névleges) kovetelésportfolio lehetséges pénzaramait a folyamatos bevétellel,
illetve a nemfizetés esetén a jelentds veszteség realizalasaval. Mindez attol valik veszélyessé,
ha jelentds tokeattétellel torténik, hiszen akkor a befektet6 a fenti példa alapjan 100 M HUF
értéka értékpapirral 1 Mrd HUF értéki értékpapir hozamara jogosult. Azonban a nemfizetési
esemény bekovetkeztekor szintén tizszeres kotelezettségnek kell eleget tennie. Amely akar az
addig befolyt pénzaramok és befektetett toke tobbszordse is lehet, maximalisan 1 Mrd HUF
osszeg, ha a benchmark jelzalogportfoli értéke nullara csdkkenne.?’*

A toke attétel a szintetikus értékpapirositas esetében sziikségessé teszi egy tovabbi
ugynevezett szuper-senior hitelfedezeti cseretigylet (super-senior CDS) bevonasat. A szuper
szenioritasat onnan nyeri a CDS, hogy a tobbi CDS-ben foglalt helytallasi kotelezettségek
megvaldsulasat kovetden keriil csak sor e CDS-ben meghatarozott helytallasi kotelezettség
beallasara. Ezzel szinte minimalis az es€lye annak, hogy a szuper-senior CDS kotelezettjének
a helytallasara egyaltalan sor keriil. Szinte csak a normal kockéazat eloszlason kiviil esé (tail-

risk)2’? illetve a fekete hattya (black swan) események bekovetkeztekor jelent €z a pre stare

269 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 526-527. old.

210 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 526. old.

271 Lasd RENISSEN, Joe: Investors flock back to credit product blamed in financial crisis Financial Times 2019.
majus 3. https://www.ft.com/content/9c33cea0-6ceb-11e9-80c7-60ee53e6681d (2019.05.06.)

212 A tail risk elmélet az események nem normal eloszlasat feltételezi. Az elmélet alapjan a normal eloszlas
leglaposabb szélsé értékeinek a 99,97 %-os szintnél is kisebb valosziniiséggel a 0,03 % valdszinliséggel
megvalosulo értékei is bekovetkezhetnek. Amiért ez az elmélet kiilondsen izgalmas, hogy Harry Markovitz
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kotelezettség a szuper szenior CDS kotelezettjének tényleges fizetési kotelezettséget. Akkor,
amikor a szuper-senior CDS nemfizetési esemény bekovetkezik a tobbi iigyletrészsorozatra
vonatkoz6 CDS-ek kotelezettjei mar mind eleget tettek a nemfizetési eseményekbdl eredd
kotelezettségeiknek. Ezek alapjan szinte feleslegesnek tiinhet a szuper-senior CDS
alkalmazasa. Ezzel magyardzhato, hogy nem is ezzel a céllal jott 1étre, hogy szintetikus
értékpapirositast valosithassanak meg hasznalataval, hanem azért, hogy a szabalyozé hatosag
az Egyesiilt Allamokban elfogadja a csokkentett tékekovetelményeknek torténd megfelelést
azaltal, hogy a portfolio teljes mértékben fedezett - ha egy része csak egy szuper senior CDS
altal is. Igy a szuper senior CDS kotelezettje az értékpapirositast kezdeményez6, aki cserébe
egy kisebb tékekovetelménynek torténd megfelelést (tartalékképzési kotelezettséget) ,,kap” az
ellenérdeki féltol.

Egy torténeti kitekintést is érdemes tenni a tékeattételes szintetikus értékpapirositas jobb
megértése érdekében. A konstrukcid prototipusa a J.P. Morgan befektetési bank éltal 1997
decemberében kibocsatott Broad Index Secured Trust Offering, mely 700 M USD kétvény
kibocsatas fedezete egy 307 darabos kereskedelmi hitelbdl, vallalati és onkormanyzati kdtvény
fedezet terhére kibocsatott 460 M USD AAA mindsitést ligyletrészsorozat és 237 m USD Ba2
tigyletrészsorozat, mely iigyletrészsorozatok 9,8 Mrd USD portfolio kockazatat képviselték a
befektetok felé. A kibocsatas célja kizarolag a tokeképzési kotelezettség csokkentése volt,
melyet az Egyesiilt Allamok jegybankja, a FED, mint a J.P. Morgan feliigyeleti szerve
elfogadott és jovahagyta 9,8 Mrd USD toke felszabaditasat a konstrukci6 alapjan a tarsasag
szamara. Azonban ez az eszk6z még ugyanebben az évben tovabbi 27 Mrd USD kockézat
atadasat tette lehet6vé €s az ezt koveto évtizedben 2007-re elérve a csiicspontjat: dsszesen 105
Mrd USD kockazat atadasat és ugyanekkora mértékii tartalékképzési kotelezettség elengedését
biztositotta az iigyletekben részvevd piaci szerepldk szaméra.?"

Azonban a tokeattétel jelentds kockdzatot is magaban hordozhat. A mogottes,
benchmark portfoli6 meghatarozasa és annak nyomon kovetése is jelents kockazat, hiszen e
portfolié nemteljesitése esetén keriil sor nemfizetési (default) biztositasi eseményre. Ha ugyanis
nem az SPE tulajdondban van, vagy egy nem likvid pénziigyi eszkoz portfoliéra vonatkozik

akkor az ellenérdekii fél, mint a nem likvid masodlagos piac arjegyzdje IS esetleg

modern portfolio elmélete és a Black-Scholes-féle opcids arazdsi modell is a 99,97 %-os valosziniiséggel
megvalosuld eseményeken alapulnak. A Black-Scholes-féle arazasi modell alapjan torténik napjainkig az opcidk
arazasa. Az elmélet az LTCM fedezeti alap bukasdhoz jelentés mértékben hozzajarult azzal, hogy nem tokéletesen
modellezi le a piaci hozamokat, nem feltételezve a teljes normalis eloszlas bekovetkezését. A tail risk események
bekovetkezése azonban éppen ezzel ellentétben fontos, mert jelentds hatassal van a piaci hozamokra.

23 Lasd WHITALL, Cristopher: 1997: JP Morgan’s US$700m Bistro bond: the first CDO
http://www.ifre.com/1997-jp-morgans-us700m-bistro-bond-the-first-cdo/21102932.fullarticle (2019.05.13.)
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egyszemélyben nem biztos, hogy pontos informaciot ad piaci arak valtozasarol, illetve sajat
pozicidinak fliggvényében csak késleltetve teszi azokat nyilvdnossa.?’

A CDS-ekben foglalt kvazi biztositoi karfizetési kotelezettség azonban nem fedezett
biztositasi karalappal, s6t éppen ellenkezbéleg pozitiv hozamelvarasok allnak fenn vele
szemben. A fent emlitett nemfizetési esemény kockazatat ugyanis azoknak a hitelmindsitoknek
kellett volna pontosan szamszerusiteni, akiknek az volt az érdekiik, hogy ennek az eseménynek
minél kisebb bekovetkezési valosziniiséget tulajdonitsanak ezzel a sziikséges minimumra
szoritva a mogottes kovetelés portfoliok nemfizetésének a kockazatat. A hitelmindsiték ennek
alatdmasztasara egy szakmailag nehezen védhetd kozgazdasagi allaspontra alapoztak
modelljiiket, mely a befektetdk éberségét elaltatta.’’> A 2000-es évek nagy hitelmindsité
harmasa az Egyesiilt Allamokban (Moody’s, Standard and Poor’s, Fitch Ratings) ugyanis
egyfajta téves biztonsagot kdlcsonodztek feljavitott és igy legjobb mindsitésii jelzdlogaddsoknak
vagy ¢éppen befektetdi kategoridba mindsitett csOdkozeli nemzetgazdasdgok szuverén
allampapir kibocsatasainak az alacsony cs6d bekdvetkezéssel szamold kockazati modelljeik

alkalmazasaval.

7. 4. Eszkozalapu kereskedelmi kotvény

7.4.1. Az eszkozalapu kereskedelmi kotvény miikddési modellje?’®

Az eszkézalapu kereskedelmi kotvény (asset-backed commercial paper — ABCP)
latszélag minddssze a kereskedelmi kitvények egy az Egyesiilt Allamokban elterjedt rovid
lejaratl értékpapirositasi modellje, melynek el6tipusa a kereskedelmi kotvény. Azonban az
eszkozfedezetii kereskedelmi kotvény két fontos szempontbol kiiloniil el a kereskedelmi kotvény
masik két tipusatol a vallalati és pénzintézeti kereskedelmi kétvénytol. E kiillonbségek egyrészt

az Uj tipus szerkezetében masrészt annak atlathatosagaban érhetdk tetten.

274 Lasd LEWIS Michael: The Big Short Inside the Doomsday Machine W.W. Norton & Company Incorporated
New York London 2010 48. old.

275 Lasd 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 118-122.0ld. https://www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-
FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf (2018.01.16.)

216 1 4sd BUITAR Zsolt: Az eszkézalapii kereskedelmi kétvény Egyesiilt Allamokbeli tindoklésének és bukdsdanak
okai Jura 2016 22. évf. 2.szam 214-224 old.
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A legegyszeriibben gy foghatdé meg az eszkozalapu kereskedelmi kétvény mibenléte,
mely az SPE bevonasaval rovid lejarati eszkoz finanszirozast valosit meg. Az SPE pedig

kibocsatoként, tevékenységét az értékpapirositas formajaba csomagolva végzi.

7.4.2. Az eszkozalapu kereskedelmi kotvény szerkezete

Szerkezetileg az eszkozalapu kereskedelmi kotvény kibocsatasat egy kovetelésekkel
feltoltott pénziigyi kozvetits (conduit)®’’ végzi, mely hasonlit az SPE-re, hiszen a finanszirozo
bank mérlegétdl elkiiloniil. E formaban kozvetett modon keriil a tdke bevonasra, ugyanis a
pénzintézet lesz az értékpapir kibocsatoja. A pénzintézet a pénziigyi kozvetitében elhelyezett
fedezetek terhére bocsat*™® kereskedelmi kotvényt. Az értékpapirokkal finanszirozott tarsasag
kovetelés portfolidjat egy miikodtet (administrator) vagy masnéven szponzor tarsasig
iizemelteti. A miikddtetd tarsasag altalaban egy kereskedelmi banki jogositvannyal rendelkezd
kereskedelmi bank vagy bankcsoport banki licensszel rendelkez6 tagja vagy egy olyan
pénziigyi eszkdzok kozvetitésével foglalkozo vallalkozas, mely hitelkdzvetitéssel foglalkozik,
de nincs banki licensze. Ez azért fontos, mert mindkét miikodtetd tarsasag tipus esetén a
vallalkozas jol ismeri azon hiteltermékeket és azok piacat, melyekbdl a kovetelések
megvasarlasra keriilnek és az SPE-be keriilve a kereskedelmi kotvények fedezetévé valnak. Az
els6 format banki szponzoraldasnak az utdbbit nem banki vagy harmadik személy dltal vegzett
szponzordldsnak nevezziik. Igy a szponzornak abban is meghatarozo szerepe, hogy milyen
arazassal, azaz milyen kamatozassal keriiljon a piacra, a conduit eszkozeinek a fedezetével
kibocsatott eszkozalapu kereskedelmi kétvény.

Az eszkozalapu kereskedelmi kotvény esetében a conduit struktura segitségével egy
transzformacios folyamat zajlik le. A konverzio soran hosszu lejaratu eszkozok: 6t-tiz, de akar
husz-harminc éves futamidejli didkhitelek, hitelkartya- jelzaloghitelek, autd- és fogyasztasi
hitelek fedezetével rovid lejarat, jellemzéen harom honapos futamidejii eszkozalapu
kereskedelmi kétvényt bocsat ki a conduit-on keresztiil a pénzintézet. Ezzel az ABCP lejarati
transzformacidja egy arnyékbanki jellemzot testesit meg. A kereskedelmi bankok is egy

hasonlo, de forditott eléjelii lejarata konverziot hajtanak végre. A kereskedelmi bankok ugyanis

217 A conduit sz6 eredeti jelentése csé formdji kozvetitd eszkoz. A pénziigyi szféraban a piacképes értékpapirokkal
finanszirozott kozvetitd tarsasag (pass-through) fedi le legjobban az elnevezés tartalmat.

278 A kereskedelmi kotvény eredeti formajaban miikodé téke finanszirozast biztosit a kibocsatd tarsasag részére,
azaz készletek és vevokovetelések finanszirozasat szolgalja. A kereskedelmi kotvények maximalis 270 napos
futamideje a rulirozas illetve megijitas soran a tényleges futamidét (Eurdpaban tobb évre) az Egyesiilt Allamokban
hatarozatlan idére novelheti.
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jellemzdéen harom honapos betétek fedezetére, 6t-tiz, de akar hisz-harminc éves jelzaloghitelt,
autohitelt és személyi kolcsont helyeznek ki.

A fedezeti alapok (hedge fundok) is hasonloan jarnak el, amikor felvasarolnak egy
bed6lt hitelekbdl alld portfolidt vagy egy csédkozeli tarsasagot, hiszen évekre elkotelezik
magukat a portfolio mellett. Az eszkozalapu kereskedelmi kétvény esetében a kibocsato
peénzintézet is hasonld kockdzatnak vannak kitéve. A fedezeti alapoknal e kockazat a befektetési
jeqy visszavaltasi kockdzata, az eszkozalapu kereskedelmi kotvényeknél a megujitasi kockazat
felel meg ennek a bizonytalansagi tényezének. Amig azonban ez a kockazat a fedezeti
alapoknal téke csokkenését és végsd esetben az alap megsziinését®’® okozhatja, addig a kockdzat
jelentos novekedése az eszkozalapu kereskedelmi kétvénynél tovagyiiriizo pénzpiaci likviditasi
valsagot is eldidézhet. A hasonlosag viszont fennall egy masik szempontbo6l is, ugyanis a
tilzott, bankrohamszer(i forraskivonas ugyanazt a hatast éri el a hedge fundoknal (LTCM) mint
az eszkozalapu kereskedelmi kotvényeknél, mégpedig, hogy kiilsd forrasra, az utolso mentsvar
szerepében fellépd jegybank specidlis pénzalapjaira®® lesz sziikség a likviditasi probléma
megoldasara.

A jelentds kiilonbség a fedezeti alapokhoz képest azonban, hogy a conduit struktura,
éppen a bankok vezetése alatt jon létre, mégpedig azzal a céllal, hogy a licensz adta
kotelezettség a kotelezo tartalék képzése alol felmentést kaphasson a bank. Hiszen igy a
megvasarolt hitelportfoliét a bank gy tudja Gjra és Ujra finanszirozni, hogy a pénziigyi
kozvetitd segitségével kibocsatott értékpapirok: az eszkozalapu kereskedelmi kotvények utan
nem kell tartalékot képeznie. Ez az elény azért fontos, mert néhany tized szézalék
hozamkiilonbség is egy alternativ megoldas felé viheti el a piac szerepldinek figyelmét. Ez az
alternativa paradox modon éppen a kereskedelmi bank hitele vagy a hasonloan likvid

diszkontkincstarjegy attol fiiggben, hogy kibocsatd vagy befektetdi oldalrdl vizsgaljuk az

219 Kivéve, ha tilsdgosan nagy méretli a fedezeti alap, mint az 1988-ban csédkozeli helyzetbe jutott LTCM hedge
fund esetében tortént, ahol a FED-nek kellett beavatkozni - igaz csak kozvetve - egy bankkonzorcium
szervezésével, hogy az azonnali cs6d ne dontse kaoszba a pénzpiacok miikodését.

280 [lyen speciélis pénziigyi forras a discount window, mellyel, mint egy olyan monetaris eszkozzel nyujt segitséget
a FED az Egyesiilt Allamokban, a rovid tava likviditasi problémak esetében az arra jogosult pénzintézetek
szamara. A jegybank alkalmazasaban érhet0 el ez az eszkoz a jegybanki alapkamatnal magasabb kamat mellett,
egynapos (overnight) futamidejli forrasként. Az elnevezés onnan ered, hogy egy jegybanki pult ablakanal kellett
igényelni a jogosult pénzintézet munkatarsanak a sziikséges Osszeget a XX. szazad elsé felében. A 2001.
szeptember 11-i terrortimadas idején a discount window 46 milliard USD értékii igénybevételére keriilt sor, ami
a korabbi igénybevétel kétszazszorosat érte el. Erdemes megjegyezni, hogy 2007 augusztusaban a FED a
kamatlabat tigy csokkentette, hogy a korabbi egy szazalékos prémium (tobblet) a fél szdzalékosra csokkent és az
egynapos futamid6 harminc napra ndtt. Mintha csak érezte volna a FED az eszkdz hamarosan varhato
igénybevételét, hiszen 2008 marciusadban a discount window eszkoz igénybe vételi lehetoségét tovabb enyhitette
a Bear Stearns valsag hatdsara. Ekkor mar csak huszonot bazis felarat kellett az igénybe vevd pénzintézetnek a
jegybanki alapkamat felett fizetni és a maximadlis id6szak is kilencven napra boviilt. 2008 szeptemberében a
Lehmann Brothers csddje utan az eszkodz igénybevételének mértéke ismét jelentésen megndvekedett.
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értékpapirt. A fentiek alapjan azonban mar konnyen érthetd a konstrukci6 gyors elterjedése és

nagy népszeriisége egészen a 2007-2009-es pénziigyi valsagig.

7.4.3. Az eszkozalapt kereskedelmi kotvény konstrukcio atlathatosaga

Az atlathatosagot vizsgalva azt latjuk, hogy az condulit -ra azért van sziikség, hogy minél
kevésbé legyen atlathatd a konstrukcio és ugyanakkor minél inkabb csédtavoli (bankruptcy
remote)?! is legyen.?8? E16bbi atlathatosag a befekteték megnyeréséhez az utobbi jogi statusz
pedig a kockézat csokkentéséhez sziikséges. Ez a csddtdavoli megoldas azt a megallapodast
foglalja magaban a conduit esetében, hogy az utolsé kereskedelmi kétvény kibocsatasat kovetd
egy év és egy napig nem tesz egyik fél sem Iépéseket a felszamolds elinditasara, igy (a
kereskedelmi kdtvény egy évnél rovidebb futamideje miatt) az dsszes kotvény lejar ez id6 alatt
¢s a kotvények tokeértéke visszafizetésre keriil a kotvény tulajdonosai szadmara.

A conduit-ba, ahogy azt a fentiekben lathattuk a szponzor bank lakossagi és vallalati
adossag jellegh kotelezettségeket vasarol. Az igy megvasarolt hitelportfolio torlesztorészletei
lesznek kereskedelmi kotvény téketorlesztésének és kamatfizetési kotelezettségeinek a
fedezetei.

A kockéazatok is novekednek a megkett6z6dott struktira miatt az eszkézalapu
kereskedelmi kotvény esetén. Egyrészt a hitelportfolio szamossaga miatt szinte mindig
lehetséges nemfizetd hitel, ami ellen védelemre van sziiksége a bizalom és a fizetOképesség
fenntartisa érdekében a résztvevo feleknek. A masik kockazat a hitelportfolid és a fedezetére
kibocsatott kereskedelmi kotvények eltérd lejaratabol eredd megujitasi kockdzat. A két
kockazatra sziiletett egy-egy kockazatcsokkentd megoldas. A folyamatos fizetoképesség
fenntartasat a hitelmindség javitds intézményrendszere biztositja. Az utobbi kockazat, azaz a
kereskedelmi kotvény megtljitasanak a kockazata, amit egy likviditast erdsité (liquidity
provider) konstrukcid keretében szintén jellemzden egy pénzintézet nyujt, arra az esetre, ha a
kereskedelmi kotvény megujitasat mar nem kérné a befektetok egy kore. Ekkor a likviditast
nyUjtoé pénzintézet hitele &tmeneti forrasként finanszirozza a megvasarolt kovetelésekbdl eredd

kotelezettségek teljesitését azzal, hogy a conduit helyett kifizeti a lejaro kereskedelmi kotvény

281 A csédtavoli (bankruptcy remote) kifejezés azt jelenti, hogy az ilyen jogalany teljes kortien elkiiloniil annak
1étrehozdjatdl, igy a 1étrehozo csddje esetén a csédtavoli jogalany eszkdzei a létrehozd csOdeljardsa ala nem
vonhatok be.

282 4sd ANDERSON, Richard G. - GASCON Charles S.: The Commercial Paper Market, the Fed, and the 2007-
2009 Financial Crisis Federal Reserve Bank of St. Louis Review, November/December 2009, 91(6), 590. old.
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tulajdonosok felé fennalld toketartozast. A problémat az okozza, hogy egy pénziigyi valsig
esetében, amikor ezen pénziigyi garancia intézmény lehivasara tomegesen keriil sor vajon van-
e megfelelden megképzett fedezet a pénzintézetek esetében a kotelezettség teljesitésére. A
valasz egyértelmiien nem. Két okbol allithato ez nagy bizonyossaggal. Ez a
kotelezettségvallalas mérlegen kiviili tétel (off-balance) ami azt jelenti, hogy az esetek jelentds
részében nem képez ra fedezetet a pénzintézet. Feltételezve azonban, hogy képzett a teljesitésre
fedezetet, akkor sem tud jelentds mértékli egyszerre esedékessé valo kotelezettségnek - a
pénzpiaci likviditas sziike idején - a jegybank segitsége nélkiil eleget tenni. Ugyanis, ha a
szerzOdés alapjan egy pénziigyi vailsaghelyzetben a pénzintézet nem tud megfelelni a fizetési
kotelezettségeinek, akkor a befektetok nem juthatnak a pénziikhez ebben az esetben még
korlatozott mértékben sem. A helyzetet tovabb bonyolitja, hogy a fizetési kotelezettség a
helytallas, mennyire megalapozott jogi szempontb6l, hiszen a szponzor elvileg teljesen
fliggetlen a conduit tarsasagtol annak csddtavoli jellege miatt.

A fenti két bizalomerdsito eszkoz mellé még csatlakozik a hitelmindsitok altal elvégzett
vizsgalat és annak tanusitvanya, abbdl a szempontbol segitve az intézményi’®® és
maganbefektetok dontéseit, hogy mennyiben felel meg a befektetdk sajat dontési
preferencianak az adott pénziigyi eszk6z esetiinkben az eszkozalapu kereskedelmi kotvény.

A fenti harmas garancia rendszer mitkkodése a 2007-2009-es pénziigyi valsag soran -

ahogy a késSbbiekben latni fogjuk - elégtelennek bizonyult az Egyesiilt Allamokban.

7.4.4. Az eszkozalapu kereskedelmi kotvény a 2007-2009-es valsag idején

7.4.5. A bukas okai és a megoldas

Az eszkézalapu kereskedelmi kotvény 2007-2009-es pénziigyi valsagban jatszott
szerepé¢hez még egy fontos tényez6t érdemes kiemelni. 2003-t6] a pénziigyi szolgaltatok a
koltségeinek csokkentésére ¢és igy kozvetve a profit novelésére egy olyan specidlis
konstrukciéval jelentek meg a pénzpiacon?, amely szerint a hitelfedezetet megerésité és a
likviditast megerdsitd pénzintézeti készenléti hitelek helyett az eszkozalapu kereskedelmi

kotvényt kibocsato conduit belsé likviditasa lett a fedezet az atmeneti nemfizetési vagy

283 Intézményi befektetdnek mindsiilnek a bankok, a befektetési vallalkozasok befektetési alapok, biztositd
tarsasagok, nyugdijalapok, vagy egyéb célra rendelt alapok, amelyek f6 szakmai tevékenysége, hogy a tékepiacon
jelentés mennyiségii tokét fektetnek be.

284 Lasd ANDERSON, Richard G. - GASCON Charles S.: The Commercial Paper Market, the Fed, and the 2007-
2009 Financial Crisis Federal Reserve Bank of St. Louis Review, November/December 2009, 91(6), 601. old.
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megujitdasi kockazat fedezetére. Ez olyan szinten bizalomcsokkentd 1épés volt, hogy még a
hitelmindsito intézetek sem fogadtak el feltétel nélkiil ezt a logikat. A kiilsé pénzintézetek
garancidi helyett a conduit kiparndzasat®®® (cushion) kérték fedezetként azaz tobblet
eszk6zoket, amiket vészhelyzetben a conduit adminisztratora értékesiteni tud, ezzel fedezve a
felmeriilt likviditasi rést. A probléma éppen ebbdl ered, ha egy eszkdz iranti bizalom elvész a
piacon, akkor csak nagy veszteséggel vagy akar - atmenetileg - lehetetlen értékesiteni az
eszkozt. Ennek ellenére 2008-ra az 1j megoldas széleskorien elterjedt, igy az eszkozalapu
kereskedelmi kotvenyek kozel fele mar csak belsé likviditasi tartalékkal volt kiparnazva.

A jelzdlog piac robusztus 2000-es évekbeli novekedése szinte torvényszeriien
megemelte a jelzalogalapt instrumentumok sulyat a conduitok eszkozein beliil. Raadasul a
jelzalogalapa értékpapirositasi folyamatban az eszkozalapu kereskedelmi kotvények egyfajta
puffer szerepet jatszottak azzal, hogy amig a kovetelések értékpapirositasa nem tortént
atmenetileg a pénzintézetek kovetelésekbe fektetett tokéje a conduitok eszkozeiben allt. Ahogy
az értékpapirositasi folyamat megakadt, a téke az eszkozalapu kereskedelmi kotvények
conduitjaiban 1évo kovetelésekben koncentralodott.

A 2007-2009-es jelzdlogpiaci vdlsag tobb tekintetben is meghatarozo volt az
eszkozalapu kereskedelmi kotvény esetében. Az elsd valsadgjelek mar 2007 dszén mutatkoztak,
amikor az eszkozalapu kereskedelmi kotvények kibocsatasa csokkenni kezdett. E folyamat
eredményeképpen 2008 augusztusara 1,1 billio USD 6sszegrdl 789 millidrd USD-re csokkent
az eszkozalapii kereskedelmi kotvények kibocsatasi Osszege az Egyesiilt Allamokban. A
csokkenés elsddleges oka a masodlagos jelzaloghitelekkel jelentdsen terhelt Bear Stearns?® két
fedezeti alapjainak csddje volt 2007. julius 31-én.28” Ezt hamarosan kdvette a befektetési bank
harmadik alapjanak felfiiggesztése is. A BNP Paribas 2007. augusztus 7-én harom befektetési

k%8 szamitasat is felfiiggesztette. A

alapjanak visszavaltasat, és még a nettoeszkozérte
kozvetlen hatas a befektetok részér6l az volt, hogy a befektetési alapoknal és a fedezeti
alapoknal kevésbé atlathatd eszkozalapu kereskedelmi kotvények iranti bizalom drasztikusan

csokkenni kezdett. Hiszen amikor a fedezeti alapoknal a probléma a jelentGs toxikus

25 A kiparnazas (cushion) azt a tobblet biztositékot jelenti - a hitelekhez hasonléan -, hogy a fedezet
leértékelddésének lehetdségét is szamba véve tobb biztositékot sziikséges az adosnak a kibocsatd részére
biztositania.

288 A Bear Stearns befektetési bankot Joseph Ainslee Bear és Robert B. Stearns alapitotta 1923-ban. 2005 és 2007
kozott a Wall Street leginkabb csodalt értékpapirkereskedd vallalkozasa volt. 2008 marciusaban csédkozeli
helyzetbe keriilt és 0sszeolvadt a J.P. Morgan befektetési bankkal.

287 Lasd KACPERCZYK, Marcin- SCHNABBL Phillipp: When Safe Proved Risky:Commercial Paper during the
Financial Crisis of 2007-2009 Journal of Economic Perspectives—\Volume 24, Number 1 Winter 2010 37. old.
288 A nettd eszkdzérték megmutatja egy portfolié dsszes koveteléseinek és kotelezettségeinek egy adott idépontra
esO kiilonbségét. Ez a nettd eszkozérték egy egységnyi befektetésre, egy befektetési jegyre vetitve is
meghatarozhato, ha a portfolio netto eszkozértékét elosztjuk a befektetési jegyek szamaval.
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jelzaloghitel?®® térnyerése, akkor felmeriil a gyant, hogy kevésbé atlathatd portfolioju
eszkozalapu kereskedelmi kotvényeknél szintén hasonld problémak meriilhetnek fel. Az
ujonnan kibocsatott conduit-hoz kotétt eszkozalapu kereskedelmi kétvények esetében szinte
azonnal megjelent az arazasban a megnovekedett kockazat. A valtozas drasztikus volt: a
bankkozi kamatlabhoz viszonyitott 10 bazispontos tobblet 150 bazispontra emelkedett, ami a
pénziigyi eszk0z versenytarsat, a kincstarjegyet hozta ismét elényos helyzetbe. Mindekozben a
kibocsatott 1) értékpapirok futamideje is drasztikusan lecsdkkent: a kordbbi hdrom hoénaprol
minddssze egy-két napra. A kereslet nem csak kockdzati oldalrél, de a legnagyobb intézményi
befektetd a pénzpiaci alapok oldalardl is jelentds mértékben csokkent. Ezek a pénzpiaci alapok
azért csokkentették az eszkozalapu kereskedelmi kotvénykitettségiiket, mert a befektetok a
pénzpiaci alapok esetében is az alacsonyabb kockazatuakat keresték, melyek kizarélag rovid
lejarata allampapirokba fektették az tigyfelek megtakaritésait.

A Lehmann Brothers 2008. szeptember 15-i csédje azért volt fontos mérfoldko a
kereskedelmi kétvénypiac szamara, mert ez okozta a Reserve Primary Fund bukasat, amikor ez
(az elsd) pénzpiaci alap?® gy sziint meg, hogy elsd alkalommal nem tudta az egy USD 6sszegii
egy befektetési jegyre esé nettd eszkozértéket?®! fenntartani.?2 A bukas oka pedig éppen az a
785 millio USD 0Osszegli kereskedelmi kotvény leértékelése volt, melyet a Lehmann Brothers
kozremiikodésével bocsatottak ki. A tarsasag cs6dje miatt a Reserve Primary Fundnak le kellett
a kereskedelmi kotvény portfoligjat értékelnie. A bankrohamszerii reakciot az a tény
nyilvanossagra keriilése valtotta ki, hogy az alap 2005-ig nem fektetett kereskedelmi
kotvényekbe, azonban 2006-t61 egyre nagyobb mértékben invesztalt éppen a hozam novelése
érdekében — a kereskedelmi kotvényekbe. Az tlgyfelek bankpanikszeriien megrohantdk a
pénzpiaci alapokat attol tartva, hogy a megtakaritisaik immaron a korabban véltnél joval
kockazatosabb jelzalogpiachoz kapcsolodd — tobbek kozt eszkozalapti kereskedelmi
kotvényekbe - pénziigyi eszkdzokbe kertilt befektetésre. Ezen a napon egyediil 172 milliard
USD 0sszegli pénzpiaci alap befektetési jegy visszavéltasara keriilt sor. Azonban a panik nem

akart csillapodni a kovetkezé napon sem, igy a 2008. szeptember 19-én a FED?*3-nek is be

289 Toxikus vagy mérgezd eszkozok azok, melyek a masodlagos piacuk besziikiilésekor illikvid eszkdzokké valnak.
Ez azt jelenti, hogy az értékesitésiik atmeneti iddszakban nemcsak nagy arfolyamveszteséggel, de egyaltalan nem
valosithato meg.

2% A Reserved Primary Fund 1971-ben alakult az elsé pénzpiaci alapként.

291 A nettd eszkdzérték megmutatja egy portfolid dsszes koveteléseinek és kotelezettségeinek egy adott idSpontra
esO kiilonbségét. Ez a nettd eszkozérték egy egységnyi befektetésre, egy befektetési jegyre vetitve is
meghatarozhatd, ha a portfoli6 nett6 eszkozértékét elosztjuk a forgalomban 1év6 befektetési jegyek szaméaval.

292 Breaking the buck kifejezés azt jeldli, amikor a pénzpiaci alap nettd eszkozértéke a lélektani, egy USD szint
ala esik.

293 FED a Federal Reserve System az Egyesiilt Allamok jegybankja, a regiondlis jegybankok szdvetségi szintii
intézménye.
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kellett avatkoznia, hogy a 3,45 billié6 USD nagysagu pénzpiaci alap befektetéi megnyugodjanak
¢s a pénzpiac ne omoljon Ossze a panik hatdsara. A FED egy a betétbiztositashoz hasonld
megoldassal garantalta a meghatarozott iddpont el6tt vasarolt pénzpiaci befektetési jegyek 1
USD nettd eszkdzértékét?®*, Habar igy a pénzpiaci alapok elleni roham lecsillapodott mégis a
pénzpiaci alapok egy honap alatt 15 %-kal 1,76 billio USD 6sszegrdl 1,43 billio USD 6sszegre
csOkkentették portfoliojukban a kereskedelmi kotvények aranyat, helyette kincstarjegyet és
allami szervezetek altal kibocsatott értékpapirokat vésaroltak. Ezzel a pénzpiaci alapok
portfolidjaban a kereskedelmi kotvények aranya 24,2 %-rol 16,9 %-ra csokkent. Igy a FED
tovabbi beavatkozast eszk6zolt a kereskedelmi kotvény piaci stabilizalasara. 2008. oktober 26-
an az amerikai kozponti bank kozvetlen kereskedelmi kéotvényvasarlasba kezdett. Ezzel a
lépéssel a jegybanknak sikeriilt a kereskedelmi kotvény piacon a normal miikodést
helyreallitani. 2009 januarjara a FED kereskedelmi kétvény portfolioja 357 milliard USD
Osszegre boviilt és szinte az egyetlen vasarlova valt a jegybank a kereskedelmi ktvény piacon.
2009 végére azonban a jegybank folyamatosan csokkentette a tulajdondban 1évo kereskedelmi
kotvényeket és igy az év?® végére minddssze 40 millidrd USD értékii portfolié, a piac 3,4 %-a
maradt a tulajdonaban.

A bukas okait vizsgalata soran kozvetett és kozvetlen okok kiilonithetok el. A kdzvetett
okok koOzott a jelzalogpiaci valsag és a jelzdlogpiaci eszkozok leértékelddése volt a
legfontosabb. A masik kdzvetett ok a pénzpiaci alapok erételjes €s gyors kivonuldsa volt a
kereskedelmi kotvénypiac egy részérdl.

A kozvetlen okok kozott a megfeleld kockazati szint ismeretét kell elsésorban kiemelni.
A Dbefektetok bankpanikszerli rohama mogott egyértelmiien megallapithatd, hogy az
tgynevezett prime pénzpiaci alapok®® ellen iranyult, mely reakci6 a nem megfeleld
tajékoztatas és befektetdi tajékozottsag eredménye volt. A befektetdk a pénzpiaci alapokrol az
esetek dontd tobbségében azt gondoltak, hogy kockazatmentes eszkozokbe elsdsorban rovid

lejarata allampapirokba fektetik pénziiket. A kereskedelmi kétvényrdl is hasonld, alacsony

2% Bz a gyakorlatban azt jelentette, hogy ha az alap maginszemély vagy intézményi befektetd tulajdonosa a

garanciarendszer létrehozasa el6tt vasarolt és a garanciarendszerhez csatlakozott pénzpiaci alapba invesztalt
befektetési jegyét vissza szerette volna valtani, ha a nettd eszkozérték a visszavaltas napjan egy USD alatt lett
volna, akkor a garancia program segitségével ebben az esetben is megkapta volna az egy USD &sszeget. Az alap
mogott az Exchange Stabilization Fund, egy 50 Mrd USD 0Osszegl elkiilonitett alap allt. Az alaphoz valo
csatlakozasért az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuma dijat kér, de garancia lehivasara nem keriilt sor. fgy
bar els6 alkalommal 3 hénapra hoztak 1étre a jogintézményt, de az egy évig miikddott és fennallasa alatt 1,2 mrd
USD dij halmozodott fel a garancia rendszer mitkodése soran.

2% Lasd KACPERCZYK, Marcin- SCHNABBL Phillipp: When Safe Proved Risky:Commercial Paper during the
Financial Crisis of 2007-2009 Journal of Economic Perspectives—\Volume 24, Number 1 Winter 2010 30. old.
2% Azok a pénzpiaci alapok, amelyek rovid lejaratt dllampapirok mellett bankok és vallalkozasok 4ltal kibocsatott
eszkozokbe is fektettek. [gy tobbek kozott kereskedelmi kotvényekbe és repo iigyletekbe is.
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kockazatu eszkoz képzete volt tobbségiiknek. A Lehmann Brothers?®” bukasaval mindkét téves
elképzelés nyujtotta biztonsagérzet szertefoszlott. A hatas igy sokszorozodott, amit a pénzpiaci
alapok igyekeztek proaktivan kezelni a tovabbi kereskedelmi kétvényeladasokkal mar az
igyféligények elébe menve, biztositva a likviditast a tovabbi varhato visszavaltasokhoz. Ezzel
egyre novekvd eladasi nyomast gyakoroltak a pénzpiacra egy olyan piacra, mely Bear Steans
¢s Lehmann Brothers bukasa miatt jelentés bizalmi valsagban volt és amelyre - mas pénzpiaci
eszk6zok hasonld hatdsmechanizmusa miatt - mar onmagéban is jelentds likviditas sziike volt
a jellemzod. Ezért kellett a FED-nek utols6 mentsvarként beavatkoznia, mert valoban, ahogy

lathato volt 2008 végére az egyetlen vevove valt a kereskedelmi kdtvénypiacon.

7.4.6. Az eszkozalapu kereskedelmi kotvény tjraszabalyozasa

A hasonl¢ krizishelyzetek megelézéséhez az Egyesiilt Allamokban a Dodd-Frank Act?%®
hatalyba 1épése adta a jogi keretet. Az egyébként roppant szigoru és atfogo szabalyozas 1ényege
két oldalrol foghatd meg, egyrészt legalabb 0Ot szdzalékban a conduitban szerepld
kovetelésekbdl az adminisztrator pénzintézetnek is részesedést kell szereznie (skin in the game)
hasonloan a tobbi értékpapirositasi formahoz — az eszkozfedezett kereskedelmi kotvények
kibocsatasa soran.?®® Masrészt az egyes iigyletrészsorozatokbol szintén részesedést kell
szereznie az adminisztrator tarsasagnak (Skin in the game) és azokat koteles a teljes futamido
alatt megtartani ugy, hogy e Kkitettségre nem hozhat létre fedezeti poziciot.3®® A Basel III.
szabalyok alapjan a pénzintézeteknek a mérlegen kiviili kotelezettségekre is toketartalékot kell
képezniiik.3" Mindkét intézkedéscsomag célja a kockazatmegosztds és a részvételt a
befektetokkel kozos kockazatviselésben volt. A toketartalék képzés novelése egyidejiileg

csokkenti a tokeattételi hatast is, azzal, hogy a mérlegen kiviili tevékenységet internalizalja

297 Lehmann Brothers befektetési bankot 1850-ben Henry Lehmann és Mayer Lehmann alapitotta. 2008
szeptember 15-én annak ellenére, hogy a negyedik legnagyobb befektetési bank volt, cs6dot jelentett. Ezt kovetden
a japan Nomura és a brit Barclays befektetési bankok vasaroltak fel fiokhalozatat és a tarsasag volt kdzpontjat.
2% A Dodd-Frank Wall Street Reform és Fogyasztévédelmi Torvény (Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act - Dodd-Frank Act) 2010. jalius 20-an Iépett hatalyba. A torvény elsédleges célja az
adofizetdk altal finanszirozott a magan tarsasagok pénziigyi szanalasara vonatkozoé allami beavatkozasok jovébeni
megeldzése volt. A Dodd-Frank Act 0 autoritasokat létesitett a szisztematikus kockazatok feltérképezése és a
pénzintézetek atfogobb feliigyelete érdekében. A Dodd-Frank Act - nek azonban nagy szerepe volt a részvényesi
jogok kiterjesztésében is, példaul a vezetd tisztségviseldk javadalmazasa tekintetében.

29 Lasd ADRIAN Tobias: Dodd-Frank One Year On: Implications for Shadow Banking Federal Reserve Bank of
New York Staff Reports, no. 533 2011. december 4-5. old.

300 A fedezeti pozicio kialakitasa egy elleniranyu iigylet megkodtésével valosulhat meg, jelen esetben a kockazati
kitettség részben vagy teljes megsziinését azaz a kockdzatk6zosség megsziintetését eredményezné a fedezeti
pozicié részleges vagy teljes kort kialakitésa.

301 Lasd ADRIAN Tobias: Dodd-Frank One Year On: Implications for Shadow Banking Federal Reserve Bank of
New York Staff Reports, no. 533 2011. december 4. old.
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azaz transzparensen a pénzintézet éves mérlegének részévé teszi a conduitban vallalt (credit

line, credit enhancement) kotelezettségeket is.

8. Az értékpapirositas elhatarolasa — alternativ pénziigyi konstrukciok

Az értékpapirositas olyan Osszetett folyamat, mely szamos hasonlosagot mutat tékepiaci
jogintézményekkel. Ugyanakkor a hasonldosag ellenére jelentds kiilonbséget is azonosithato a
tokepiacok egyes jogintézményeivel szemben. Ezért a jelolt célszerlinek tartja az
értékpapirositasi technikdhoz a leginkabb fogalmilag és strukturalisan koézel allo tokepiaci
eszk6zok miikodési mechanizmuséanak elhatarolasat az értékpapirositas miikodési modelljétol.

fgy kiilondsen fontos az értékpapirkibocsatastol, a faktoringtol és a fedezett kotvénytél
a megfeleld tavolsag kialakitdsa az értékpapirositas esetében. A masik fontos, részben hasonlo,
részben eltérd jogintézményi kor: a strukturalt értékpapirokon beliil a hagyomanyos és tézsdén

jegyzett alapok a szabalyozott ingatlanbefektetési alapok és certfikatok.

8.1. Ertékpapir kibocsatas

Az értékpapirkibocsatas alapvetdéen két formaban valdésulhat meg a nyilvanossag
bevonasat tekintve. Egyrészt zartkorii kibocsatassal, masrészt nyilvanos modon a potencialis
tokepiaci szereplok korét a média és a tokepiaci feligyelet altal jovahagyott befektetési
tajékoztato (prospektus) segitségével tajékoztatva a potencialis befektetoket a kibocsato tizleti
multjardl az aktudlis iizleti teljesitményérdl és a jovObeli varhatd lizleti kornyezetérdl és
profitlehetdségeirdl. A nyilvanos tajékoztatd kozponti eleme a kockazati tényezdk feltarasa
részben makrogazdasagi részben mikrogazdasagi szinten, hiszen a lakossagi befektetdk
szamara is széles korben és jellemzden nyitva 4llo lehetdség esetében a teljes korti informécio
atadasa megvalosuldsa a cél. Olyannyira, hogy teljeskoriiség a relevans adatok esetében €s a
pontossag a kozolt informécidk tekintetében személyes feleldsséget hataroz meg a prospektus
feleldsség jogintézménye a tarsasag vezet$ tisztségvisel6i korébol, valamint a kotelezGen
alkalmazott befektetési szolgaltatd a tranzakcidért felelds vezetdi korében. Ezzel ellentétben az
értékpapirositas soran szinte kizarolagos jelleggel intézményi befektetok a potencialis
befektetok és a lakossagi tigyfelek csak kivételként, ha rendelkeznek mindsitett befektetdi
besorolassal, illetve csak kozvetett pénziigyi eszkdzok bevonasaval (hedge fundok, ETF-ek)

valnak az értékpapirositott eszk6zok tulajdonosaiva.

118



Tovéabba relevans a széles korti tdjékoztatasi kotelezettség a nyilvanos értékpapir
kibocsatasok esetében €s annak hianya a zartkorii kibocsatasok - koztiik az értékpapirositasok
alacsony szintli informdacios kotelezettsége — kozott. Azért, mert az értékpapirositas 2007-2009-
es subprime vdlsdgot megel6zd szabalyozasa soran az Egyesiilt Allamokban az
értékpapirositast kezdeményezo szinte csak az altala megbizott és finanszirozott hitelmindsitd
felé szolgaltatott adatot a kovetelés portfoliordl ,azonban a kdvetelések eredeti jogosultjanak
hitelezési tevékenységérél mar csak a valsagot kovetd szigorubb szabalyozéds bevezetését
kovetden. Ekkortol az értékpapirositdst kezdeményezd tarsasagnak mar nemcsak a
hitelmindsitd, de megfeleld nyilvanosan elérheto és rendszeresen naprakész adatokkal feltoltott
informacios bazist sziikséges a piaci szereplok szdmara rendelkezésre bocsatania.

A masik jelent0s kiilonbség az értékpapirositas és az értékpapirkibocsatas kozott, hogy
az utobbi esetében a kibocsatd kozvetleniil sajat hitelképességére, hitelmindsitésére alapozva
1ép ki a tékepiacra forrasbevonds céljabol. Ezzel ellentétben az értékpapirositds soran a SPE
bevonasaval a kibocsatd az SPE hitelképessége nem relevans, hiszen nincs se multja se {izleti
tevékenysége az értékpapirositasban betoltott kozvetitd szerepén kiviil. St az értékpapirositas
éppen a hitelmindség javitds segitségével nemcsak ujraclosztja az egyes kovetelések
pénzaramait, de a jellemzden gyengébb mindségli, hitelképességli kovetelésportfolid
meghataroz6 részét jobb mindséglivé teszi a kiilonbozd garancialis szereplok ¢€s
tobbletfedezetek biztositasaval.

A fentiek alapjdan megallapithatdo, hogy jelentds kiilonbség 4ll fenn az
értékpapirkibocsatas és az értékpapirositas kozott. Egyrészt az informdcios asszimetria az
értékpapirositast kezdeményezd €s a kibocsato kozott jelentdsen megndvekszik annak ellenére,
hogy a befektetd dontd tobbségben intézményi befektetok korébdl keriil ki. Az informdcios
asszimetria hasonloan nagy a két oldal kozott az értékpapirositds soran, mint az
értékpapirkibocsatas esetében a kibocsatd pénzintézet (befektetési bank) és a lakossagi ligyfél
kozott a kovetelések jelentds szama Ujracsomagoldsa és az érintett szerz6dd felek jelentds
szama miatt. Ezért a kibocsatasi tajékoztatohoz hasonlo tajékoztatasi kotelezettségek jogalkotoi
eldirasa csokkentheti csak ezt az asszimetriat érdemben, illetve az intézményi befektetok
részérdl a due diligence vizsgalatok elvégzése a tranzakcid megkdtése és iddtartama alatt.
Azonban az alapvetd kiilonbség a kibocsatod, mint iizleti entitas hitelmindsitése, a kibocsatott
értékpapir megitélése soran betoltott szerepében foghatdé meg leginkabb. Mig az értékpapir
kibocsatas soran a kibocsatd megitélése olyannyira relevans, hogy azt csak az iparagi és

makrogazdasagi kornyezet adatai arnyaljak, addig az értékpapirositds soran az SPE szerepe
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marginalis, s6t a kovetelésportfolid ujracsomagolasat kovetéen a kovetelések korabb

hitelképességi mutatoitol is érdemben kiilonbdznek — alapvetden pozitiv irdnyban.

8.2.  Faktoring

A faktoring szerzédés soran a faktor a faktoring szolgadltatast igénybe vevé szallitoval
szerzOdéses kapcsolatban allo harmadik személlyel szemben fennallé kovetelését vasarolja
meg. A faktor e pénziigyi tevékenység soran a kovetelés (az idészakra elszamolt kamatokkal és
a faktoralasi dijjal) csokkentett 0sszegét utalja at a szallitd szamlajara a harmadik személy
egyidejii értesitése mellett. A pénziigyi vallalkozas a faktoring - jellemzben - visszterhes jellege
miatt*®? a hitelezési kockdzatot nem veszi at a szallitotél annak addsa nemfizetése esetén a
kovetelést visszaadja a szdllitobnak és faktoring szerzddés keretében atutalt diszkontalt
kovetelésosszeget pedig a szallito utalja vissza a faktor szdmlajara.

A hasonlosag a kovetelés megvasarlasa €s a szallitdo forrashoz juttatasa tekintetében
azonosithatd. Mind az értékpapirositas mind a faktoring esetében kovetelések megvasarlasara
keriil sor. Azonban az értékpapirositassal ellentétben a faktoring esetében nem keriil sor a
kovetelések portfolid szintli kezelésére és harmadik személy tarsasagba torténd atadasara azaz
KCGE hasznalatara. Az értékpapirositassal ugyanis ezek a kovetelések hitelkockazatai a
hitelmindség javitds utan az egyes igyletrészsorozatok vasarloi a befektetok felé atadasra
kertilnek.

Abban az esetben viszont, amikor a kovetelés kotelezettje késedelembe esik a
hiteladminisztrator eltérdéen viszonyulhat a nemteljesitd késedelembe esett ligyfélhez. Ugyanis
mig egy pénzintézetnek arra is lehetdsége van, hogy ujrastrukturalja a kovetelését alacsonyabb
torlesztorészlettel vagy hosszabb futamiddvel esetleg egy a késedelembe esett hitel ujabb
hitellel torténd kivaltasaval, addig erre az értékpapirositas esetében nincs lehetéség. Hasonlo a
helyzet a faktor esetében is, aki ezt a nemfizetést a visszterhesség alkalmazasaval tudja kezelni.
Az igy felszabadult forrast pedig 0jabb, de mas addssal szemben fennalldo kdvetelés
megvasarlasara fordithatja, akar ugyanazon faktoraltatd tigyfél iizleti kapcsolatrendszerébdl
meritve az Gjabb kovetelés adosat. Azonban az értékpapirositas esetében a befektetd egy dolgot
tehet: (a hitelmindség javitasok alkalmazasat kovetden) a nemfizetd kovetelések fedezetével

kibocsatott értékpapirok tulajdonosaként értékesiti a befektetését annak a méasodlagos piacan.

302 A Ptk. 6:405 § a magyar jogban a kovetelés engedményezést visszterhes jelleggel szabalyozza, azonban - a
szabalyozas diszpozitiv jellege miatt -, a nem visszterhes kovetelés engedményezésre is lehetdsége van
amennyiben ez tiikr6zi a felek szerz6déses akaratat.
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A probléma ebben az esetben, az, hogy a masodlagos piac kevéssé likvid vagy éppen az
értékpapirositast kezdeményezdje a masodlagos piac arjegyzdje. Ezért a befektetonek a
veszteséget el kell szenvednie kivéve, ha nem kotott a hitelkockazat védelmében egy
hitelfedezeti csereiligyletet €ppen ennek a nemfizetési eseménynek a biztositasara. A 2007-
2009-es subprime valsag korai iddszakaban a csédtavoli jellegli SSPE de jure fiiggetlensége
ellenére az értékpapirositast kezdeményezd, illetve szponzor mégis felvasarolta a teljes SSPE-
t, hogy helytalljon annak koveteléseiért, holott eredetileg a célja éppen a kovetelések atadasa
volt az SSPE részére. Az értékpapirositasi tranzakcid célja éppen az volt ugyanis, hogy a
kovetelések ne terheljék az értékpapirositast kezdeményezd tarsasdg mérlegét és tokét
szabadithasson tovabbi értékpapirositisok finanszirozasara.>®® Azonban ez csak a valsig elején
egyedi jelleggel valdsulhatott meg, hiszen az adott értékpapirositast kezdeményezo tarsasag
értékpapirositasi tranzakcioi a sajat tokéjének a tobbszordsére rugtak.

Végiil a finanszirozas tekintetében érdemes kiemelni a faktoring és az értékpapirositas
kozotti kilonbséget. A faktor célja a kovetelések kezelése, azaz azok nyilvantartasa és
beszedése. Igy a faktoring szolgaltatishoz sziikséges a finanszirozas biztositdsa. Ezzel
ellentétben az értékpapirositas esetében a cél a kovetelések forgalomképessé tétele és ehhez a
technika az értékpapirositas alkalmazasa, melynek soran a kovetelések kezelése, mint a

fedezetek megfeleld adminisztracioja sziikséges az értékpapir fedezet jellegébdl eredden.>%

8.3. A fedezett kotvény (covered bond)

A fedezett kotvény (covered bond) az eurdpai értékpapirositas eléfutaraként a hétéves
habortt kovetden Poroszorszagban az 1770-es évektdl indult utjara Pfandbriefe néven és azota
is meghatarozd szerepet tOlt be a jelzaloghitelek értékpapir formdban torténd
refinanszirozdsaban. A fedezett kotvény toretlen népszeriisége €s megbizhato miikodése még a
2007-2009-es subprime valsag idején is megmaradt ¢€s ez a tiszteletreméltod teljesitmény
alapvetden két meghatarozo jellemzdjének kdszonhetd.

A fedezett kdtvény alapvetd sajatossaga, hogy a fedezetként felajanlott kovetelések nem

kertilnek ki az eredeti hitelezd mérlegébdl, igy természetesen hitelezési kockazat sem keriil

303 Lasd 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 406-407.o0ld. https://www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-
FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf (2018.01.16.)

304 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 72. old.
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atadasra a kotvénytulajdonosok részére. Ezzel a hitelek adminisztracioja sem keriil at 0j
szolgaltatbhoz, hanem az eredeti hitelezOnél marad. Technikailag erre a megoldasra az
értékpapirositasnal is van lehetdség, azonban a tényleges kdvetelés eladds miatt ez csak a
kovetelések eredeti tulajdonosa ¢és a KCGE kozott kotott () szerzddés megvaldsulasaval
torténhet meg.

Ahhoz azonban, hogy az eredeti hitelezd pénzintézet csédkockazata ne novelje a
kotvény kockdzatat a fedezetkent felajanlott adossag jellegii kotelezettségek elkiilonitésre

keriilnek (ring fencing) egy csédtavoli eszkdzalapba,>®

melyet fedezeti alapnak®° (cover pool)
neveznek.%%’ Ezek a kovetelések magas mindsitésii és alacsony kockazati pénziigyi eszkozok.
Jellemzden lakossagi jelzaloghitelek, allam szervek hitelei és olyan hitelek, melyek fedezetét
hajokra bejegyzett jelzalogjog képezik a pénziigyi eszkdzok e korét.3® A fedezeti alapba
szigor hitelkihelyezési kovetelmények teljesiilése esetén keriilhetnek be a hitelek, mint
fedezetek. Igy az adosmindsitésen megfeleld pontszamot kell elérnie kovetelés kotelezettjének,
a hitelfinanszirozdasi arany (loan to value) érték nem lehet példaul 60 % felett®® és a
hitelportfolidé nemteljesitési rataja (deliquency rate) nem néhet egy meghatarozott szint folé.

A fedezeti alap kezelése tovabba dinamikus, azaz folyamatos monitoring alatt all, ami
alapjan havonta vagy negyedévente a portfolié elemeinek feliilvizsgalata soran a rosszul
teljesitd hitelek a hitelezd altal jobb mindségti hitellel lecserélésre keriilnek kotelezo
jelleggel 310

A fenti két jellemz06n tal azonban a nemteljesités esetén tér el meghataroz6 modon a
fedezett kotvény és az értékpapirositds miikodési mechanizmusa. A fedezett kotvény esetében
ugyanis kettds visszterhesség intézménye biztosit jelentds garanciat a kotvénybdl eredd
kotelezettségek teljesitésére. Az egyik visszterhes elem szerint a kdotvénytulajdonosok a
kovetelések eredeti és egyetlen jogosultjdhoz fordulhatnak a teljesités megvaldsuldsdhoz.

Ennek az esetnek a megeldzését szolgalja a fedezeti alap dinamikus monitoringja. Ha azonban

305 Pfandbrief Act 2015. november 30. § 3. bek. lasd
http://www.ecbc.eu/legislations/90/Pfandbrief+Act+%28as+of+November+2015%29.pdf (2019.05.21.)

306 A fedezeti alapot sziikséges a magyar forditasban azonos, de kockazati jellegében éppen a kiemelt kockazatl
jelentésében hasznalja a szerz6 — ett6l eltérés esetén kiilon jelezve azt.

307 Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 175. old.

308 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 361. old.

309 Lasd KOTHARI, Vinod: Securitization The Financial Instrument of the Future John Wiley & Sons (Asia) Pte
Ltd. 2006 Singapore 360. old.

310 L4sd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017,175. old.
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a kovetelések eredeti ¢és egyetlen jogosultja fizetésképtelenné vélna a fedezett kotvények
tulajdonosai a fedezeti poolbol kdzvetleniil nyerhetnének kielégitést. A fentiek szerint ugyanis
a fedezeti alap csddtavoli, azaz a pénziigyi szolgaltaté fizetésképtelensége esetén sem elégithetd
ki beléle egyéb kovetelés, mint a fedezett kotvényekkel szemben fennalld kotelem.3'! Az
értékpapirositas esetében a visszterheség csak tobbletfedezetek és a hitelmindség javitasok
tekintetében értelmezhetd. A tobbletfedezet bevonasa, mint hasonlosag is megjelenik az
értékpapirositassal torténd Osszehasonlitasban, hiszen a fedezett kotvény esetében ez az
egyetlen és gyakran alkalmazott hitelmindség javitasi eszkoz.'?

A fedezett kotvény ¢€s az értékpapirositas a legnagyobb hasonlosagot az tgynevezett
strukturalt fedezett kotvény esetében mutatja. Ekkor egy kétszintii szerkezet jon 1étre ellentétben
a nem strukturalt fedezett kotvénnyel, ahol az eredeti jogosult tulajdonaban és mérlegében
maradnak a fedezeti alapba elkiilonitett kovetelések és ezért egyszintli annak a szerkezete. Az
Egyesiilt Kiralysag és Hollandia esetében az SPV (Special Purpose Vehicle)*!® bevonasa
megvaldsul. A fedezetiil szolgald kovetelések kikeriilnek az eredeti kovetelések jogosultjanak
a tulajdonabol. Az eredeti hitelezd bocsatja ki a strukturalt fedezett kotvényt és az SPV
garantalja azt, a kovetelések tulajdonjoga alapjan. Az Egyesiilt Allamokban pedig szinte
forditva a pénzintézet lednyvallalata a kovetelések eredeti tulajdonosa, aki a kotvény
kibocsatdja lesz. Az anyavallalat pedig atveszi a koveteléseket elkiiloniti azokat és dinamikus
montoringolja azokat. Az anyavallalat fizetésképtelensége esetén a leanyvallalat atveszi
koveteléseket és teljesiti a strukturalt fedezett kotvénybél eredd kotelezettségeket. 314

Az Eurdpai Unidban a Bazel III. szabalyok szerint azon rezsimek esetében, ahol kiilon
jogszabaly hatdrozza meg a fedezett kotvény miikddési szabdlyait - igy tobbek kozott
Németorszagban és Daniaban - csak 10 %-0s a t6keképzési kotelezettség e tranzakciok dsszege
utan. Az ilyen rezsim hianya esetében (példaul Egyesiilt Kiralysag és Egyesiilt Allamok) pedig
20 %-os tékekotelezettség ir elé a Bazel 111, a pénzintézet szamara ezen {igyletek esetében.>!®

A fedezett kotvény ¢€s az értékpapirositas kozott tehat jelentds a hasonlosag a
tekintetben, hogy a kovetelések elkiilonitett modon keriilnek nyilvantartasba vételre a

kotvényesek javara, illetve a teljes atadassal az értékpapirositds esetében. Azonban a

311 Lasd DEKU, Solomon Y — KARA, Alper: Securitization Past, Present and Future Palgrave Macmilien Studies
in Banking and Financial Institutions 2017 76. old.

312 Lasd DEKU, Solomon Y — KARA, Alper: Securitization Past, Present and Future Palgrave Macmilien Studies
in Banking and Financial Institutions 2017 79-80

313 Hasonléan az SPE-hez specialis célu jogalany elnevezése az angol nyelvben.

314 Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017,176-177. old.

315 Lasd DEKU, Solomon Y — KARA, Alper: Securitization Past, Present and Future Palgrave Macmilien Studies
in Banking and Financial Institutions 2017 78. old.
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meghatarozo kiilonbség az ligyletsorozat kialakitdsanak a hianya a fedezett kotvény esetében,

ellentétben azok minden esetben torténd megvalosulasaval az értékpapirositdsoknal.

8.4. Hagyomanyos befektetési alap>'®

A befektetési alapok olyan intézményi befekteték, amelyek nyilvanos és zart korii
befektetési formaval egyarant megjelennek a tékepiacon. Ebbe a korbe tartoznak a nyilvdnos
befektetési alapok, a fix portfolioju alapok, a zart és nyilt végii hagyomdnyos befektetési alapok.
A zart korben miikodé alapokhoz tobbségében a fedezeti alapok (hedge fundok) és teljes
mértékben a zdrt korii befektetési alapok (private equity fund) tartoznak. A befektetési alap
jegyzésekor, illetve a masodlagos piacon torténd vasarlasakor a befektetok a befektetési jegyek
megvasarlasaval professziondlis vagyonkezeldre bizzdk a megtakaritasaikat, gyakorlatilag
szakértelmet vasarolnak.

A befektetések forgatdsa soran a csoportosan kezelt vagyon a méretgazdasdgossag®’ és
a portfolic-diverzifikacico®*® elényeit hasznalja ki. igy az alapok befektetési jegyeinek a
tulajdonosai nemcsak szélesebb korben, de kisebb megtakaritisokkal nehezen (vagy egyaltalan
nem) elérhetd pénziigyi eszkozokbe 1s fektethetnek alacsonyabb kockazat mellett.

A befektetési alap vagyona a portfoliokezelési és bizomdanyosi megbizasoktol és a
kiilonbozo (bizalmi) vagyonkezelési konstrukcioktol eltéréen jogalanyi szinten is elkiiloniil az
alapkezeld, a vagyon kezelésével megbizott személy vagyonatol. Egy 6nallo jogalany, a
letétkezel6 végzi a befektetési tevékenyégek ellendrzését. A letétkezeld az ellendrzés soran
koteles megtagadni @ megbizas teljesitését, ha az adott befektetési megbizas nem felel meg a
befektetési alap kezelési szabdlyzataban meghatarozottaknak. Azzal, hogy a vagyon
elkiilonitése de jure is megtorténik, a befektetok jelentds intézményi garanciat kapnak a

vagyonuk megdrzésére.

316 1 4sd KECSKES, Andras — HALASZ, Vendel — BUITAR, Zsolt: Tézsdeuniverzum HVG-Orac 2019 Budapest
225-231. old.

817 A méretgazdasdgossag (economies of scale) azt jelenti, hogy ha egy bizonyos nagysagrendet elér egy eszkoz,
akkor azzal mar lehet gazdasagosan foglalkozni. A befektetések terén ez azt jeldli, hogy ha egy meghatarozott
vagyont felhalmoz a befektetd, abbol mar tobb és nagyobb értékil pénziigyi eszkoz: példaul nagyobb lako- vagy
kereskedelmi célu ingatlan elérése is gazdasagossa valik. A nagyobb célvagyon igy egyrészt az egy befektetési
egységre eso koltségeket csokkenti, masrészt a belépés lehetdségét kinyitja a kisebb megtakaritasokkal rendelkez6
ugyfelek szdmara.

318 A portfolié elven torténd befektetések soran, amikor egy adott célvagyon tobb pénziigyi eszkdzbe keriil
szétosztasra, az egyes befektetések csokkenthetik a portfolidé dsszkockazatat. Ez ugy valosulhat meg, hogyha az
egyes befektetések arfolyammozgésai eltérd iranyuak, akkor azokkal a kockazatokkal, melyek nem az 0sszes
befektetési eszkoz sajatjai, a nem szisztematikus kockazat (unsystematic risk), azaz a portfolié 0sszkockazata
csokken.
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Ezzel a hasonlosdg is mar jol tapinthatd az értékpapirositassal torténd
Osszehasonlitdsban ugyanis a befektetoktdl Osszegyllt téke nem az alapkezeld
tgyfélallomanyaban jelenik meg, hanem egy 6nalld jogalany a befektetési alap szamlajan. A
befektetési alap, hasonléan az SPE-khez nem rendelkezik 6nallo szervezettel és jellemzéen
alkalmazottakkal sem. Mind az alapkezelék mind az SPE-k egy célvagyon jogilag elkiiloniilt
nyilvantartasara és kizarolag erre a célra jonnek 1étre és ha e funkcidjukat betoltotték, akkor
meg is szinnek (self liquidating). Azonban éppen azért van mindkét esetben az ©nallo
jogalanyisagra sziikség, hogy sem az értékpapirositast kezdeményez6 sem a befektetési alap
fizetésképtelensége esetén a befektetok értékpapirjainak fedezete ne keriilhessen a hitelezok
tulajdonaba.

A kiilonbség is szamottevé azonban, a befektetési alap jellemz6éen nem strukturalt, azaz
nem tartalmaz szarmaztatott eszkozt a tOkeattételes és abszolut hozamu alapok kivételével.
Ezzel ellentétben a szintetikus értékpapirositds minden esetben tartalmaz szarmaztatott eszkozt
is, de nem sziikségszertien tékeattétellel. Az egyértelmi kiilonbség azonban az a tény, hogy az
értékpapirositas esetében a pénzaramok wjraclosztasara keriil sor az egyes ligyletrészsorozatok
kozott, ami csak margindlis hasonlosagot mutat fix portfolioji alapok osztott, ndvekedési €s

jovedelem tipusu hozamokat nytijto befektetési jegyeivel.31°

8.5. A tdzsdén jegyzett befektetési alapok (exchange traded funds - ETF)32°

Az ETF-ek olyan t6zsdén jegyzett befektetési alapok, amelyeket egy befektetési
szolgaltatd, mint szponzor hoz létre és vezet be a tdzsdére, hogy egy piac vagy egy
instrumentum mozgasat a befektetok szinte azonnal le tudjak kovetni, anélkiil, hogy az adott
teljes piacot vagy pénziigyi eszkozt meg kellene vasarolniuk vagy eladniuk. fgy az ETF-k teljes
kore tézsdei bevezetésre Kertil eltéréen a hagyomanyos befektetési alapoktol, melyek kozil
csak a zart végliek keriilnek bevezetésre a tézsdére, a nyilt végii hagyomanyos befektetési alapok
nem. A tdzsdei bevezetés célja az ETF-ek esetében - ellentétben a hagyomanyos zart végii
befektetési alapokkal -, nem kizarolag a befektetok kiszallasi lehetdségének biztositdsa. Az
ETF-k esetében ugyanis a mogottes portfolio aktiv és kereskedési napon beliili kezelésével

lehetdséget biztositanak a befektetok szamara a piaci mozgasok gyors lekdvetésére is.

3191 4sd KECSKES, Andras — HALASZ, Vendel — BUITAR, Zsolt: Tézsdeuniverzum HVG-Orac 2019 Budapest
227-228. old.
320 1 4sd KECSKES, Andras — HALASZ, Vendel — BUITAR, Zsolt: Tézsdeuniverzum HVG-Orac 2019 Budapest
245-254. old.
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Ez gy valosulhat meg, hogy az elsddleges piac miikddtetésére a szponzor bevon egy
tgynevezett felhatalmazott kereskedst®* (authorized participant) jellemzden egy jelentds
masodlagos piaci részesedéssel rendelkezd befektetési szolgaltatot. A felhatalmazott kereskedo,
ugyanis akkor tudja a szerepét jol betolteni, ha megfeleld piaci részesedéssel rendelkezik az
ETF portfolidjaban szereplé pénziigyi eszk6zok tekintetében és igy megfeleld likviditassal
rendelkez6 piacokon végzi tevékenységéthoz vagy sajat maga is képes ilyen szabalyozott piacot
létrehozni és mikodetni az adott ETF-ben szerepld pénziigyi eszkozokre és akar az ETF
befektetési jegyeire is. A mdsodlagos piacon a felhatalmazott kereskedd szamos esetben
arjegyzéként®?? mikodik - hasonléan az allampapirpiacon miikodé elsédleges forgalmazékhoz
(prime-dealer).3? Az ETF befektetési jegyei igy nagyobb csomagokban, jellemzden (25 vagy
50 ezer vagy annak tobbszorosének megfeleld darabszammal) ugynevezett [étrehozdsi
csomagban (creation unit) keriilnek kibocsatasra az ETF altal, a felhatalmazott kereskedd
bevonasaval, és csak ezt kovetéen keriil sor az igy kibocsatott befektetési jegyek tézsdei
bevezetésére. A létrehozdsi csomag mogott egy létrehozasi portfolio (creation basket) all. Ez a
létrehozasi portfolio a meghatarozott, kovetni kivant eszkdz példaul index részét képezo
értékpapirokbol és készpénzbdl all. A 1étrehozaskor és minden a fenti nagysagrendet elérd piaci
igény megjelenésekor a felhatalmazott kereskedd ETF befektetési jegyeket vasarol az ETF-t61
a létrehozasi portfolié eszkozeiért cserébe. 3%

Ezzel parhuzamosan a munkanap végén felhatalmazott kereskedo Osszegzi a sajat
felhatalmazott kereskedé éltal vasarolt befektetési jegyek és az altala eladott és vésarolt
befektetési jegyek szaméanak kiilonbsége a sajat szamlan 1évé korabban vasarolt befektetési

jegyek szamaval egyiitt eléri a 25 vagy 50 ezer darabot, akkor kezdeményezheti egy jabb

létrehozasi portfolio (creation basket) eladasat az ETF kezeldje vagy méasnéven szponzora felé.

311 4sd Investment Company Yearbook 2015, 55. kiadas. Az Egyesiilt Allamokban a befektetési tarsasagok
szakmai szervezetének (ICI - Investment Company Institute) a kiadvanya 63. old.

322 frjeayzi az a tézsdei keresked6 egyéni vallalkozo vagy tarsas vallalkozas, amely kereskedési joggal rendelkezik
az adott tézsdén és egy adott instrumentumra vételi és eladasi arat jegyez ezzel biztositva folyamatos piacot az
adott piaci instrumentum irant érdekl6dé befektetok részére. Az drjegyzo ezt Ggy tudja megvaldsitani, hogy
folyamatos allomanyt tart fenn a sajat szamlajan az adott eszk6zbdl. Az arjegyzé a vételi és eladasi arfolyam
kiilonbségeébdl és a sajat készleteinek értékesitése soran elért arfolyamnyereségbdl tartja fenn a vallalkozasat. Az
informacios tobblet, amivel a folyamatos piaci jelenlét miatt rendelkezik, biztositja a sziikséges tudast ehhez a
tevékenységhez.

323 Az elsédleges forgalmazonak a felhatalmazott keresked6hoz hasonloan joga van részt venni allampapir
kibocsatasokon (aukciokon) és a masodlagos piacon sajat szdmlara koteles meghatarozott mennyiségben venni és
eladni meghatarozott allampapirok korét. Ezzel a masodlagos piaci informaciokkal tud hatékonyan részt venni az
akcidkon, ahol tligyfelek szamara azok megbizasai alapjan és sajat szamlara tovabb értékesitési céllal jegyez
allampapirokat.

324 1 4sd BUITAR, Zsolt: Eladé az egész vilag? Avagy - ETF-k szabdlyozdsi kérdései JURA 2016, 22. évf: 1. szam
171-181. old.
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Ezzel a piacon 1évé ETF befektetési jegyek szama 25 vagy 50 ezer darabbal (esetleg annak
tobbszordsével) ndni fog a napi eszkoz értéken. Forditott esetben amennyiben az adott napon a
sajat szamlara vett és arrdl eladott befektetési jegyek, valamint a sajat szamlan levd befektetési
jegyek Osszeg 25 ezer vagy 50 ezer befektetési jegyet vagy annak megfeleld hidnyt mutatna
akkor egy visszavaltasi csomag (redemption unit) segitségével az ETF szponzoratdl visszavesz
25 vagy 50 ezer darab befektetési jegyet. Ezzel a darabszammal csokken a piacon 1évo
befektetési jegyek szama a napi eszkozértéken.

Azonban azzal, hogy készleten is tart befektetési jegyeket a felhatalmazott kereskedd
lehetdsége van arbitrazsra, ha ilyen arkiilonbség alakul a piacon. A felhatalmazott kereskedo,
ha a tézsdén a nettd eszkozérték feletti arat észlel, ETF-et vasarol a tézsdén és egy a
vagyonkezel6tél kolcsonzott mogottes visszavdasarlasi portfolioval (redemption basket) egy
short ligyletet hajt végre, azaz eladja a portfolioban 1év0 eszkdzoket a piacon. Majd a
kereskedési nap végén a nettd eszkoz értéken eladja az ETF-et a vagyonkezelének és
visszavasarolja a nap kozben eladott mogottes visszavasarlasi portfolié (redemption basket)
elemeit.3%® Ha a t8zsdei arfolyam magasabb a netto eszkdzértéknél, akkor forditott tranzakcio-
pérost hajt végre a felhatalmazott kereskedd. ETF-et ad el a tdzsdén short iigylet keretében3?
¢s a létrehozasi portfolio (creation basket) elemeit veszi meg a piacon. Nap végén a
meghatalmazott keresked6 ETF-et vesz a vagyonkezel6tdl, 25 vagy 50 ezres vagy annak
tobbszordsének megfeleldé csomagban, a magasabb nett6 eszkozértéken. A nap kozben vasarolt
vagyonelemeket (creation basket) adja at a vagyonkezeldnek ahhoz hasonldéan mintha csak a (a
felhatalmazott kereskedével kozvetlenill iizletet kotd) intézményi befektetok kereslete
magasabb lett volna, mint eladdsaik szama és ezért hozott volna létre ujabb ETF-eket a
szponzorral valo egyiittmiikddés keretében. Ezzel az arbitrazs tevékenységgel azonban
felhatalmazott kereskedd azt is biztositja, hogy minél kisebb legyen az eltérés a nettd
eszkozértéktdl, ami jelen esetben a kovetett index vagy az ETF portfolideszkozeinek az

arfolyama. Ezzel az ugynevezett kovetési hibat®?’ igy az ETF e miikddési rendszere jol ki tudja

5L 4sd Investment Company Institute Yearbook 2015, 55. kiadas. Az Egyesiilt Allamokban a befektetési
tarsasagok szakmai szervezetének a kiadvanya (Investment Company Institute - ICI) 65. old.

3% Ebben az esetben azért beszélhetiink ismét short ligyletrdl, mert a napkdzben eladott ETF-ek még nincsenek a
felhatalmazott kereskeddé birtokdban, csak nap végén keriilnek hozza. Azonban nem kell ténylegesen kdlcson
vennie, mert az elszdmolasra csak nap végén kerill sor, és addigra mar a tulajdondban lesznek az ijjonnan
kibocsatott ETF-ek, amivel az elszdmolési kotelezettségeinek eleget tud tenni a felhatalmazott kereskedo.

327 Kovetési hiba (tracking error) a kdvetett termék, csoport mozgasatol valo atlagos eltérését fejezi ki szazalékos
mértékben.
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kiiszobolni a fenti automatizmus sordn, mig a hagyomanyos befektetési alapoknal erre nincs
lehetdség az arjegyzd hianyaban és az ugynevezett jovébeni drazds (forward pricing)®? miatt.

Az ETF napon beliili arfolyama — ellentétben a hagyomanyos alapokéval - a mogottes
befektetési portfolio arfolyamat tiikrdzi, azaz nem csak a kereslet és kinalat fiiggvénye a tézsdén
kialakult arfolyam, hanem a valds piaci értéket tiikroz, hiszen a mogottes termék arfolyamat
szinte pontosan koveti.

Az ETF esetében a napon beliili arfolyammozgas alapjan az arfolyamérték-orientacios
folyamatot segiti a napon beliil szinte folyamatosan frissitett értékii indikativ arfolyam néhdany
masodperckent torteno kozlése.

Az alapvet6 a hasonlosag az értékpapirositas €s az ETF kozott - a szponzor megjelenése
az ETF-nél. Ezzel megoldassal hasonloan az értékpapirositashoz egy kiilso szerepld irdnyitja a
portfolidban 1évd eszkdzok folyamatos adasvételét a befektetdi igények szerint, mégpedig a
fent emlitett felhatalmazott kereskeddt bizza meg ezen feladat ellatasaval. Az értékpapirositas
soran is hasonl6 szerepet tolt be a szponzor azzal, hogy pénzintézetként megvasarolja a
koveteléseket az eredeti kovetelések (nem pénzintézeti) tulajdonosatdl értékpapirositas
céljabol. Az értékpapirositast kezdeményezo pénzintézet ennél a szponzori meghatarozasnal
annyiban bdvebb teriiletet olel fel, hogy a sajat maga, mint jogosult altal kihelyezett hitelek
mint koveteléseket kiemeli egy portfolioba és atadja az SPE szamara, vagy ilyen kitettséget
szerez (szarmaztatott eszkozok bevonasaval) értékpapirositasi céllal.3® Az Egyesiilt
Allamokban szponzor és az értékpapirositast kezdeményezd nem keriil elkiilonitésre, a fenti
europai unios elhatdrolassal szemben, ahol a szponzor és az értékpapirositast kezdeményezd
két kiilonb6zo jogalany.

Az értékpapirositas és az ETF esetében is szponzor az a meghatarozo szerepld, aki a
piaci igények ¢€s sajat informacios tobblete (korabbi ETF és értékpapirositdsi szponzori szerep
miatt) alapjan meghatarozza az 1 tipusu eszkdéz (ETF) vagy az 0jabb értékpapirositas o
jellemzdit és annak strukturdjat kialakitva, megkdti a sziikséges szerzddéseket az érintett a
folyamatban résztvevd piaci szereplokkel. A kockazatvallalas szintje is hasonlo, hiszen sajat
forrasbol vasarolja az értékpapirositdshoz a kovetelésportfoliot, illetve az ETF lejegyzéséhez
annak sikeres elindulasahoz, akar formalisan, akar csak de facto jegyzési garanciat vallal annak

szponzoraként.

328 A jovobeni drazas (forward pricing) az jelenti, hogy a befekteté a mai napon (T nap) ad a hagyoményos
befektetési alap jegyeire megbizast, de az csak a kdvetkezé munkanapon (T+1 nap) fog teljesiil a mai nap végén
meghatarozott arfolyamon és akar kés6bbi értéknapos (T+3 vagy T+4) teljesiiléssel.

32 Lasd DELIVORIAS Angelos: Understanding Securitisation Background — benefits — risks European
Parliamentary Research Service 2015 oktober in depth analysis European Parliament 4. old.

128



A kiilonbség azonban az SPE alkalmazésa az értékpapirositas soran. Az ETF ugyanis
nem valosit meg atstrukturalast még abban az esetben sem, ha az egyes kitettségeit lefedezi,
hiszen ebben az esetben is a kockazati szintek valtozatlanul az ETF Gsszes befektetési jegyének
tulajdonosai k6zott azonos aranyban oszlanak meg. Az értékpapirositas soran ezzel ellentétben
uj kockazati szintek keriilnek kialakitasra az egyes ligyletrészsorozatokban a pénzaramok

kiilonboz6 tigyletrészsorozatokhoz torténd eltérd szemponti hozzarendelésével.

8.6. Ingatlanbefektetési alap>*°

Az ingatlanalapok két piaci szereplé a lakossagi és a szakmai ligyfél szamara is 0j
funkciokat hordoz magéaban a kozvetlen ingatlanbefektetéssel szemben. A lakossagi iigyfél
szdmara egyaltalan a hozzaférés lehetdségét és a szakértelmet nyujtja az ingatlanalap, mig a
szakmai befektetd szdmara portfolid diverzifikdldsanak lehetdségét és ugyancsak a piaci
hozzaférést a nagyobb példaul kereskedelmi €s ipari ingatlanok piacahoz. Ugyanis az altalanos
portfoliokezelési gyakorlat szerint 10-12 kiilonb6z6 eszkoz - jelen esetben ingatlan - sziikséges
egy jol diverzifikalt portfoli6 kialakitasahoz. A kereskedelmi €s ipari célu ingatlanok esetében
kiilonosen igaz a nagy tOkesziikséglet. Egy bevasarlokozpont vagy egy repiil6tér mar USD
millidrdokban mérhetd befektethetd tokét igényel. A masik fontos tényezd az egyedi
ingatlanbefektetések hossza futamideje és ebbdl eredd alacsony likviditasa. Ez utdbbi fogalom
azt jelenti az ingatlanok esetében, hogy joval hosszabb iddt vesz igénybe egy nagy értékii
magan vagy kereskedelmi ingatlan értékesitése, mint egy tézsdén jegyzett értékpapiré. A
tézsdére bevezetett pénziigyi eszk6zok értékesitésére minden munkanap van lehetdség, mig egy
ingatlan értékesitése akar évekig is eltarthat vagy pedig rovidebb id6 alatt, de jelentds
tokeveszteség mellett torténhet. Ugyanakkor az ingatlanok rendelkeznek egy a részvények éves
osztalékfizetésénél és kotvények féléves éves kamatfizetésénél vonzobb tulajdonsaggal a
rendszeres pénzaram (cash-flow) lehetdségével, amennyiben bérbeadhaté az ingatlan és a
bérlemények kiadasra keriilnek. Ebben az esetben ugyanis nemcsak folyamatos, de havi
rendszerességgel jol tervezhetd jovedelemre szamithat a befektetd, ha folyamatosan kiadasra
kertilnek az ingatlan egyes részei.

Az ingatlanok azonban specidlis szaktudast is igényelnek, ezért az ingatlanok
értekelésénél az alapkezeloknek kotelezd szakértd harmadik személyt igénybe vennilik. A

specialis szaktudéassal az értékbecslok rendelkeznek. A fiiggetlen tarsasdg a megfeleld

30 1 4sd KECSKES, Andras — HALASZ, Vendel — BUITAR, Zsolt: Tézsdeuniverzum HVG-Orac 2019 Budapest
240-244. old.
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szakértelemmel egyrészt havonta, negyedévente értékeli a meglévd ingatlanportfolio egyes
elemeit. Ezzel ad lehetdséget az ingatlanalap a letétkezeldjének, hogy az alap nettd
eszkozértékét a portfolio likvid (készpénz €s értékpapir) elemei mellett az ingatlan elemekre is
ki tudja szamitani. Az értékbecslonek minden egyes vételi tranzakcio elétt értékelnie is kell a
kiszemelt ingatlant vagy ingatlankomplexumot azért, hogy egy maximalis vételi arat
meghatdrozzon az ingatlanalap szamara. Ugyanigy az értékbecslonek az értékesités elott, de az
eladasi szandék kialakulasat kovetden egy minimalis eladasi arat is meg kell hataroznia az
adott ingatlanra vonatkozo6an az ingatlanalap szamara. Ezzel biztosithatova valik a befektetok
megfeleld védelme az esetleges ingatlanpiaci visszaélések megjelenése ellen az ingatlanalapok
vilagéaban.

Az ingatlanalapok a jelzdlogalapu kovetelések értékpapirositasaval mutatnak jelentds
hasonlosagot. A legfontosabb hasonlésadg az azonos vagyoneszkoz: az ingatlanokra jellemzd
alacsony likviditds. Mig az ingatlanalapok esetében ezt a likviditasi kockéazatot a zart végl
ingatlanalap jellegénél fogva kezeli azzal, hogy a futamid6 végéig nem lehet az alap befektetési
jegyeit visszavaltani, addig a nyilt végli ingatlanalapok esetében a visszavaltas
felfliggesztésének a lehetdsége vagy a vasarlast kovetd minimalis befektetési iddszak
meghatarozasa jelentheti a kockazat kezelését. Ezzel megvalosithatd, hogy a lakossagi tigyfelek
ne kezeljék az ingatlanalapokat olyan likvid befektetési eszkdzként, mintha azok pénzpiaci
alapok lennének.

Az értékpapirositas jellegénél fogva szinte megoldja a likviditas problémajat azzal,
hogy a szerzédésbe foglalt kovetelések értékpapirositasa egy forgalomképesebb értékpapirt hoz
1étre az egyes ligyletrészsorozatok kialakitasdval. Azonban éppen a jelzalogfedezetek esetében
a kovetelés jellegébdl eredéen nehezebb a koveteléseket megtestesitd ertékpapirok értékesitése,
ha az ingatlanpiacon visszaesésre keriil sor. Az értékpapirositds sordn részben nagyobb
kockazatu eszk6z0k, részben pedig joval komplexebb strukturalt eszk6zok jonnek 1étre, melyek
masodlagos piaca éppen az ingatlanpiacok csokkend trendjében a magasabb kockéazat miatt
alacsonyabb likviditast eredményez. fgy nem, vagy csak nagyobb arkiilonbséggel (veszteség)
lehet ezeket az értékpapirokat értékesiteni a masodlagos piacon. Az intézményi befektetok
szinte elsOpro része azonban a hossza tava befektetések kozott kezeli az értékpapirositas soran
létrejott értékpapir befektetéseit, igy panikszerli eladasokra joval kisebb az esély, mint a
lakossagi ligyfelek esetében.

A masik fontos kiilonbség a tOkeattételek alkalmazdsa terén azonosithaté be. Az
ingatlanalapok esetében a tokeattétel szinte kizart, vagy csak minimalis a korlatozott

hitelfelvételi lehetéség miatt. A szintetikus értékpapirositas esetében azonban akar jelentds
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tokeattétel alkalmazasara is sor keriilhet, ami tovabb noévelheti az ingatlanalapu jelzaloggal
fedezett kovetelések kockéazatat. Igy megallapithatd, hogy az ingatlanalapok jellemzéen
alacsonyabb kockazatot hordoznak magukban, mint az értékpapirositas. A leginkabb
meghatarozo kiilonbség az SPE alkalmazasanak hidnya, ami az ingatlanalapok szdmara nem
teszi lehetévé az ingatlanportfoliobol befolyt bevételek eltéritését az ingatlanalap befektetési
jegyeinek tulajdonosai kozott. Az SPE bevonasa viszont éppen a pénzaramok
iigyletrészsorozatok kozotti eltéritését teszi lehetdvé az értékpapirositast kezdeményezd

szamara.

8.7.  Szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasag33!

Az ingatlanalapokon beliil egy érdekes ingatlanalap jellegli befektetési forma az
ingatlanokba fektetd fix portfolioju alap (Real Estate Investment Trust — REIT) jott létre az
Egyesiilt Allamokban. E format Magyarorszagon szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasag
néven vette at a jogalkotd, amivel elvesztette befektetési alap jellegét €s a részvénytarsasagi
forma kapott nagyobb hangsulyt hazankban.3%2

Mai formajat a REIT az Egyesiilt Allamokban hosszu fejlédési folyamat eredményeként
érte el.3% Az Egyesiilt Allamokban a jogi szabalyozas mar 1960-161° lehetéséget teremtett arra,
hogy a lakossagi befektetdk is részesedjenek az ingatlanpiac ndvekedésébdl ebben a formaban.
Népszeriivé mégis az 1980-as évek mdsodik felétél valt az Egyesiilt Allamokban, az 1980-as
évek jelzalogpiaci problémai és két kedvezd adoszabaly modositast kovetden. Az 1970-es és az
1980-as években ugyanis a nyugdij- és életbiztositok folyamatosan novelték ingatlanpiaci
jelenlétiiket. Ebben az id0szakban az ugynevezett kozos alapok (commingled funds) utjan
jelentek meg a piacokon. Ez a forma olyan tarsas vallalkozas, melyben az ingatlankezeld
tarsasag mellett tulajdonossa valik a (kiils6, nem szakmai) befektetd, vagyis az élet- vagy
nyugdijbiztosito tarsasag. A kozdsen tulajdonolt tarsasdgban az ingatlankezeld tarsasag latja
el a szervezoi és alapitoi szerepkort, de tanacsadoként is kozremiikodik az ingatlanok kezelése

soran. A szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasagok elédei az els® kdzos ingatlanalapok

311 4sd KECSKES, Andras — HALASZ, Vendel — BUITAR, Zsolt: Tézsdeuniverzum HVG-Orac 2019 Budapest
241-244. old.

332 A 2011. évi CIL. térvény a szabélyozott ingatlanbefektetési tarsasagokrol

333 Lasd SHARPE, William F. ALEXANDER Gordon J., BAILEY Jeffrey V.: Investments Fifth Edition Prentice
Hall International Edition 1994 789 old.

334 L4sd Real Estate Investment Trust Act of 1960, 26 U.S. Code § 856
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(commingled real estate funds — CRF)%® voltak az Egyesiilt Allamokban. A kiilsé befekteték
az alap befektetési jegyeit - az alapot 1étrehozé ingatlankezeld tarsasag altal meghatarozott
értékl ingatlanok altal generdlt eszkdzértéken - vasarolhattdk meg vagy adhattdk el. Ez azt
jelentette, hogy a kiilsé befektetoknek a tranzakciodt egy elfogulatlannak és fliggetlennek nem
nevezhetd tarsasag altal meghatarozott arfolyamon kellett végrehajtania, még akkor is, ha ez
szamukra nem is volt egyértelmiien hatranyos. A befektetoknek gyakorlatilag sorba kellett allni,
ha értékesiteni szerették volna befektetéseiket. Szamukra segitséget az 0j belépdk altal frissen
befektetett toke jelentette volna. Csokkend ingatlanarak idején azonban ez a lehetdség is
megszint. A probléma sulyat tovabb novelte, hogy a befektetési jegyek tulajdonosai csak az
ingatlankezeld altal meghatarozott eszkozértéken tudtak értékesiteni a befektetéseiket. A
kilépok pedig csokkend eszkozarak mellett leértékelték a bennmaradok befektetéseit. Tovabbi
problémat jelentett, hogy csokkend piaci arak esetén az értékelés természetesen kovette a piaci
folyamatokat. Amennyiben csak havonta keriilt ra sor, igy annak kozzétételét megelézve, még
joval magasabb arfolyamon Iéphettek ki a korabbi befektetok, és az aktudlis arakon értékelt
portfolio igy még kevesebbet ért. Ezért a bennmarado befektetdket szinte kétszeresen sujtotta a
csOkkend ar. A panik erdsithette az arfolyam csokkenését, mert az alapok egyre olcsébban
megvaltak ingatlanjaiktol. Emiatt a vevdk az ingatlanpiacon kivartak és még alacsonyabb arak
képzddtek. 3%

Ezek utan nem meglepd, hogy a zdrtvégii kozos ingatlan alapok nyertek egyre nagyobb
teret a CRF-eken beliil. Esetiikben ugyanis meghatarozott futamiddre jott 1étre a kozos ingatlan
alap. A befektetdk tigy csatlakozhattak, hogy jegyzési arfolyamon vésaroltdk meg a befektetési
jegyeket. Ez ugyan prémium arfolyamon tortént a kezdeti teljes ingatlan és likvid eszkoz
portfolio értékéhez képest, de megfelelt az értékpapir alapokra is jellemz6 (néhany szazalék)
feltéltési dijnak (load fee).*" Tlyen alap futamideje alatt nincs lehetdség 1j befektetéket bevonni
¢és a futamidd végeéig a befektetések sem értékesithetdk. Az igy kialakult likviditasi problémara
tobb valasz is elképzelhetd a befektetOk részérdl. Az egyik a befektetési jegyek hosszl tava
befektetési eszkozként torténd kezelése. A masik, hogy masodlagos piacon hasonl6 befektetok

vagy ingatlankezeld tarsasag szdmara értékesitik a részesedést. Az el6bbi eset azonban

335 A vegyes tulajdontl ingatlanbefektetési alapokat (commingled real estate funds - CRF) széles intézményi
befektetdi kor bevondsaval hozzak létre. A kezelésiiket jellemzGen bankok vagyonkezelési részlegei vagy
biztositotarsasagok végzik. A vagyonkezeld a kiillonboz6 tulajdonosoktdl tékét von be, a tokét pedig ingatlanokba
¢és azok kezelésébe fekteti.

336 [ asd BUITAR, Zsolt: Jelzdloghitelek értékpapirositasi folyamatinak jogi aspektusai Jura 2019 24. évf. 1. szam
215-225. old.

37 A feltoltési dij az alapkezeld altal, az alap kezelési szabdlyzata szerinti indulé portfolid kialakitasaért
felszamitott szakértoi koltségének tekinthetd.
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bizonytalan idére kotheti le a befektetési tokét, mig az utdbbi esetre nézve ilyen masodlagos
piac még nem alakult ki.

A likviditasi és vagyonértékelési problémakra a tényleges megoldast a szabalyozott
ingatlanbefektetési tarsasagok jelentették. Az Egyesiilt Allamokban az 1976-os adéreform
338chetévé tette a szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasdgok 1étrehozasat részvénytarsasagi
formaban is. A tarsasdgnak a tarsasagi adofizetési kotelezettség terhe aloli mentesiiléshez az
alabbi négy feltételnek kellett megfelelni. A legfontosabb, hogy bevételeinek legalabb 95 %-at
kifizeti a tulajdonosoknak és az eszkozeinek és bevételeinek legalabb 75 %-a ingatlanalapt
részvény>>® vagy kozvetlen ingatlanbefektetésbdl szarmazik. Ezen kiviil legaldbb szaz
részvényese van ¢€s olyan diverzifikalt ingatlanportfoliéval rendelkezik, melynek legfeljebb 30
%-a keriilhet értékesitésre négy éven beliil.>*° Ez utobbi kitétel azt célozta, hogy ez a befektetési
forma ne lehessen rovidtava ingatlanspekulacié eszkoze.

Magyarorszagon is a tézsdei bevezetés, a szort részvényesi struktiura és a nyereség
kotelez0 magas kifizetési hanyada osztalék formajaban a szabalyozott ingatlanbefektetési
tarsasagokra vonatkozo jogszabaly altal meghatarozott jellemzoi.

A szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasdgok abban hasonlitanak leginkdbb az
értékpapirositashoz, hogy a pénzaramok meghatarozé része legalabb 90-95 %-a a befektetok
részére kotelezo jelleggel periodikusan évente kifizetésre keriil. Ez az értékpapirositas esetében
100 %, ha nem torténik nemfizetési esemény. A REIT forma esetében az SPE-hez hasonld
elkiilonitett jogalanyban a befektetési alapba keriilnek az ingatlaneszk6zok. Azonban ez a forma
a magyar jogban mar a részvénytarsasagi formaval nem keriilt atvételre. De még a REIT
esetében sem hasznalhato fel a befektetési alap alapkezeld letétkezeld harmas szerkezet az
ingatlanokbol befolyt jovedelmek wjrastukturalasara, amint azt az értékpapirositas lehetévé
teszi az SPE alkalmazasaval. A masik alapvetd kiilonbség a szabalyozott ingatlanbefektetési
tarsasag ¢és az értékpapirositds kozott az ingatlan jogi statusza. A szabalyozott
ingatlanbefektetési tarsasagnal az ingatlanok a tarsasdg tulajdonat képezik vagy bérleti
jogviszony formajaban hasznalja a tarsasag. Az ért€kpapirositds sordn a jelzaloghitel

kovetelések pénzaramai a jelzaloghitelek toke és kamattorlesztéseibdl és nem az ingatlanok

338 Lasd Summary of the Tax Reform Act of 1976 (H.R. 10612, 94th Congress, Public Law 94-455) XVI. rész
1601. szakasz Lasd http://www.jct.gov/s-31-76.pdf 77. old. (2016.12.14.)

33 Ingatlan alapu részvény tulajdon olyan részvényforma, melyben a tarsasag fo tevékenysége ingatlanok épitése
vasarlasa és értékesitése és miikodtetése.

340 Lasd SHARPE, William F. ALEXANDER Gordon J., BAILEY Jeffrey V.: Investments Fifth Edition Prentice
Hall International Edition 1994 789. old.
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folydo  bérleti vagy értékesitéskori vagy fordulonapi  atértékelésbdl  szarmazo

arfolyamnyereségébdl szarmaznak.

8.8.  Certifikatok®"

A certifikatok olyan szarmaztatott értékpapirok, melyeket jellemzden pénziigyi szektorhoz
tartozo vallalkozasok bocsatanak ki. A certifikatok 1989-ben jelentek meg elészér Eurdpaban
¢€s azOta is német anyanyelvi orszdgokban a legnépszertibbek. Mar a 2006-o0s évben a certifikat
piac mérete elérte az 500 milliard EUR 6sszeget.>*? A legismertebb certifikat piac a stuttgarti
EUWAX (European Warrant Exchange).

A certifikatok tobb alaptipusa 1étezik. A certifikatok gy mikodnek, hogy a kibocsatd
pénzintézet fizetési kotelezettséget vallal a termék kifizetési gorbéje szerinti hozamok
biztositasara, anélkiil azonban, hogy ehhez sziikséges lenne a befektetonek a mogottes
termékportfolioval rendelkeznie. A pénzintézet fizetési kotelezettségének opcios és vagy
cseretigyletek (Swap) vasarlasaval tud fedezett modon eleget tenni.

A certifikatok szabélyozott piacokon érhetdk el a befektetok szamara. A termékcsoport egyik
legfontosabb eldnye, hogy a likvid, transzparens €s koltséghatékony elérést biztosit a mogottes
termékek arfolyamanak lekovetésére. Ugyanakkor a szarmaztatott termékek tobbségével
szemben az opciokhoz hasonldan csak a befektetett tokét kockaztatja a befektetd tovabbi
pénziigyi kotelezettsége - még a legnagyobb kockazatu certifikatok esetében sincs.

A certifikatok likviditasat elsédlegesen a tozsdei bevezetés, méasodsorban pedig az drjegyzoi
rendszer biztositja. Az arjegyz6 szamitogépes kereskedési rendszer segitségével folyamatos
vételi €és eladasi ajanlatot tesz minimalisan meghatarozott mennyiségii certifikat vételére illetve
eladdsara. Amennyiben a két arjegyzdi ajanlat kozott tdvolsdgnal (spread) sziikebb piaci ajanlat
kertil a kereskedési rendszerbe, akkor mint legjobb ellenajanlattal ezzel a piaci szerepld altal
benyujtott ajanlattal keriil megkdtésre az iigylet.

A transzparenciat a mogottes termék arfolyaméanak elérhetdsége biztositja. Ellentétben a
portfoli6 alapu befektetési eszkdzokkel, ebben az esetben pontosan latja a befekteté a mogottes
termék(ek) Osszetételét és azok arfolyamat is.

A rugalmassag a piaci valtozasokra valo gyors reagalassal jellemezhetd. Amennyiben a piaci

trend megvaltozik, gy 10j, a trendnek megfeleld tipust certifikat kibocsatasara van lehetdség.

31 L 4sd KECSKES, Andras — HALASZ, Vendel — BUJTAR, Zsolt: Tézsdeuniverzum HVG-ORAC 2019 213-
215. old.
32 Lasd BRUCKNER, Gergely - JUHASZ, Péter: Amit a certifikdtokrol tudni kell 2008. 4.o0ld.
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Az opcids €s hataridos piacokkal ellentétben létezik olyan fajta certifikat is (bonus és diszkont
certifikatok), amelyik az oldalazé piacokon kinal befektetési lehetdséget.

Végiil a koltséghatékonysagot az biztositja, hogy a befektetok kis Osszegli befektetéseket
tudnak elérni alacsony tokére vetitett dij mellett. Amennyiben tokeattételt tartalmazé termékbe
fektet az tigyfél abban az esetben alacsonyabb egységnyi tékebefektetés biztositja egy nagyobb
tokebefektetés hozamat, természetesen annak kockazataval egyiitt. A masik fontos tényezé a
koltséghatékonysag tekintetében, hogy olyan arupiaci eszkdzokhoz is hozzaférhet az tigyfél a
certifikatok segitségével, melyek egyébként csak nagyobb egységekben (hordo, uncia) és a
befektetett tokét meghaladd kockazattal érheto el.

A certifikatok alapvetéen négyfajta kockazatot hordoznak magukban. Az elsé a tdke
elvesztésének a kockazata abban az esetben, ha a termék nem tokegarantalt. A certifikat mint
szarmaztatott termék arfolyama a mogottes termék arfolyamatol fiigg, amennyiben a mogottes
termék kereskedése felfiiggesztésre keriil akkor ez a likviditdsi kockdazat megjelenik a
certifikatnal is. A likviditasi kockdzat abban az esetben is megjelenik, ha a mogottes termék
kereskedése és a certifikat kereskedési ideje nem fedi le teljesen egymast. Ebben az esetben
példaul hidba van egy veszteségminimalizalo stop loss megbizasa az ligyfélnek az nem tud
aktivalodni, csak a piac nyitdsat kovetden, addig azonban a veszteség nem korldtozhato. A
kibocsato pénzintézet kettds kockazatot hordoz magéban, egyrészt maga a pénzintézet pénziigyi
helyzetének jelentdés romlasa és ezt kovetd csddjének a kockdzata hordozhatja magédban a
nemfizetés kockazatat a termék lejaratakor. A szerzédéses partner nem fizetésének kockazata
hasonld jellegli, annyi kiilonbséggel, hogy ez utdbbi kockéazat csak egy vagy néhany terméket
érint jellemzden, mivel tobb pénziigyi partnerrel kot lizletet szarmaztatott termékekre az adott
pénziigyi szolgaltato.

A certifikatok a lejarat tekintetében is széles korii lehetdségeket kinalnak. Tipustol fliggden
éven beliili lejarath, éven tuli; jellemzden 2-3 éves lejarata és lejarat nélkiili certifikatok is
elérhetdk a tékepiacokon.

A certifikatok talan a leginkabb hasonlitanak az Osszes pénziigyi eszkoz kozil az
értékpapirositasra €és annak is a szintetikus formdjara. Ennek oka a részben azonos eszkoz a
swap ligylet illetve a szintén szarmaztatott eszkdz az opcid hasznalata a certifikatok esetében.
A tokeattételes szintetikus értékpapirositds szintén swap tigyletet hasznal, mégpedig szuper-
senior hitelfedezeti swap ligyletet, igy azzal, mint mogottes eszkdzzel biztositja a hitelkockazat
szintetikus atadasat. A t6keattételes szintetikus értékpapirositas azonban CDS-t hasznal, mig a
certifikdtok éppen az atlathatosag és a lakossagi tligyfelek felé torténd nyitas miatt is az

egyszerlibb derivativ eszkozoket preferaljak, melyekbdl a referenciaportfolio nem része a
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certfikatnak, ellenkezOleg a certifikat meghatarozott kiiitési ar elérésekor atvalt a mogottes
termékre. Ez utobbi atvaltds oka, hogy a certifikat a lehivott vagy nulla értékii opcidval
rendelkezik csak a kititést kdvetden.

A fentiek alapjan jol lathato, hogy a certifikatok és a tokeattételes értékpapirositas kozott
jelentds szamban vannak hasonlésagok, de ennek ellenére sem jelenthet6 ki, hogy a certifikat
egy értékpapirositasi forma. Hianyzik ugyanis az SPE a certifikat miikodési struktrajabol,
valamint a pénzaramok ujrastrukturaldsa sem valdsul meg a certifikat esetében, hiszen egy
certifikat csak egyfajta kifizetési struktiraval rendelkezik.

A fentiekben targyalt {igylet- illetve értékpapirtipusok szdmos hasonldsagot mutatnak az
értékpapirositassal. Azonban fontos kiilonbség minden egyes fentickben targyalt esetben a
KCGE hasznalatanak hianya illetve az tigyletsorozatok kialakitdsanak a hidnyzo lehetdsége
valamint a hitelkockdzat atadasanak korlatozott lehetdsége. Az értékpapirositas szamos fontos
jellemzdje azonban az értékpapir kibocsatastol a befektetési alapokon a certifikatig megjelenik
¢s jol azonosithatd. Ezek a jogintézmények szabalyozdsa hosszabb és hatékonyabb multtal
rendelkezik mint az értékpapirositas illetve az egyes jogintézmények altal szabalyozott
sz¢élesebb termékvalaszték jogalkalmazasa mintaként szolgilhatnak az értékpapirositassal
foglalkoz6 jogalkalmazdk szdmara. A fenti 6sszehasonlitas és a kiillonbségek feltarasa azért is
fontos, hogy az értékpapirositas annak Osszetettsége miatt jol elhatarolhatéva valjon a hasonld
jogintézményektol, mind a gazdasagi jog mind a kozgazdasagtan esetében ezzel biztositva a
hatékony jogalkotast és a sziikséges mikro és makroszintli szabédlyozas kialakitasat és
alkalmazasat. A megfeleld elhatarolas a befektetok esetében kiillondsen fontos, hiszen az
értékpapirositas ellentétben a nyilvanos értékpapir kibocsatassal vagy a fedezett kotvénnyel, de
kiilonosen a befektetési alapokkal nem elsdsorban a lakossagi ligyfelek szamara elérhetd és
ajanlott tigylettipus annak Osszetett szerkezete és a tranzakcid elinditasahoz illetve annak

futamideje alatt sziikséges due diligence tevékenység miatt.
9. Az értékpapirositas, mint Arnyékbanki finanszirozasi forma3*3
Az arnyékbankrendszerek a 2007-2009-es pénziigyi valsag kapcsan keriiltek

makrogazdasagi kutatdsok és a monetaris politika fokuszaba. Az arnyékbankrendszer

kialakulasat annak felfedezésekor minddssze a korai 2000-es évekre dataltak a szakemberek,

331 4sd KECSKES, Andras - BUITAR, Zsolt: Az drnyékbankrendszer jogi szabdlyozdsa az Egyesiilt Allamokban
és az Eurépai Unioban JURA 2017 23. évf. 1. szam 266-277. old.
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azonban azdta szinte folyamatosan béviil és egyre szélesebb koriivé valik az
arnyékbankrendszer mind fogalmi, mind idébeli megkozelitésben.

Az arnyékbankrendszer elnevezés kiillondsen baljosan cseng, ha egy pénziigyi valsag
korvonalai sejlenek fel a tékepiacok horizontjain. Igy volt ez a 2007-2009-es subprime valsag
idején is és a 2010-es években hasonld félelmek vetlltek az egyre ndévekvo kinai
arnyékbankrendszerre is. Ezek a baljos jelek azonban nemcsak a jelenben, hanem mar a XX.
szazadban is jol nyomon kdvethetdk. A tovabbiakban a jeldlt el6szor az arnyékbankrendszer
komplex meghatdrozasara tesz kisérletet, majd az értékpapirositds, mint arnyékbanki
finanszirozési forma sajatossagait vizsgalja.

Az drnyékbank elnevezést Paul McCulley,?** tékpiaci szakember hasznélta elsé
alkalommal egy, a Federal Reserve3® iltal rendezett konferencian 2007-ben Kansas City-
ben.3*® Az drnyékbank fogalmat mindazon nem-banki pénziigyi intézmények vonatkozasaban
hatarozta meg, melyek lejarati transzformdciot végeznek. A lejarati transzformaciot pedig ugy
definialta meg, mint olyan pénziigyi kozvetitii folyamatot, melynek révén sor keriil a jellemzden
rovid lejarath forrasok (betétetek) hosszu lejaratt eszkozokké torténo atalakitasara.

Az arnyékbank kifejezés azért talalo metafora, mert a pénziigyi rendszer ezen része a
hagyomanyos kereskedelmi bankrendszerre vet drnyékot — alternativ lehetdségek formajaban —
, melynek kiterjedése és kontGrvonalai nem hatarolhatok el pontosan a hagyomanyos

bankrendszertol.

34 paul McCulley (1957-) keynesianus kozgazdasz az Egyesiilt Allamokban. A Columbia Business School-on
szerezte meg MBA fokozatat. Ezt kovetéen a UBS Warburg, befektetési bank vezeté kozgazdasza volt 1996-1998
kozott. 1999-161 2010-ig a PIMCO (Pacific Investment Management Company LLC), az egyik legnagyobb, 1,5
billio USD vagyoni eszkdzt befektetd, globalis vagyonkezeld tarsasag ligyvezetd igazgatdjaként dolgozott. 2010-
es nyugdijba vonulasat kovetéen a Global Interdependence Center kutatokdzponthoz csatlakozott.

5 Federal Reserve (FED) mas néven Federal Reserved System az Egyesiilt Allamok jegybankja. A Federal
Reserve Act hozta Iétre 1913. december 23-an, az 1873-as, 1884-es, 1890-es az 1893-as, az 1896-os bankpanikok
¢és az 1907-es arnyékbanki panikot kovetden. Miikodése soran harmas célnak kell megfelelnie. Az drstabilitast, a
hosszii tavii kamatok csokkentését és a foglalkoztatottsag maximalizaldsat jelolték ki a térvények az USA
jegybankjanak legfontosabb feladataiként. Lasd https://www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/history
(2019.06.03.)

346 Lasd https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2013/06/basics.htm (2019.06.03.)
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Kecskés Andras korabbi meghatarozasa szerint®*’ drnyékbankrendszer vegyes — tehat
kereskedelmi®*® és befektetési banki®*® jellegii — szolgaltatasi portfolioval miikodé pénziigyi
intézmények Osszessége, amelyeknek miikodési struktardjaban nem kiiloniilnek el a két
klasszikus banki tevékenység folyamatai és eredményei, s6t azokat szamos esetben a
keresztfinanszirozds 0ssze 1S kapcsolja. A tokeallokacio értékpapir alapi tranzakciok alapjan
valosul meg, de a hagyomanyos betétgyiijtés a banki licensz hianyaban kizarhato a folyamatbol.
Igy a transzformalt hitelviszonyok®® esetén a forrasgytijtés, a forraskihelyezés és a megtériilés
is befektetési banki jellegli tevékenység soran valdésul meg.

1 yigy fogalmaz, hogy ..az drnyékbankrendszer a

Kecskés Andras tanulmanyaban
peéncziigyi rendszer a) kézelmultban jelentossé valt szegmense, amely b) alternativ kereskedelmi
banki szolgdltatasokat kinal c) a megtakaritasok és hitelviszonyok osszekapcsolasaval d)
atipikus eszkozokkel torténd transzformdcio utjan e) és intézményi rendszer szinten kordabban
nem szabdlyozott keretek kozott.”

Jelentds részben hasonld kovetkeztetésre jutottak a témaval foglalkozd nemzetkdzi

pénziigyi szervezetek is. A Financial Stability Board (FSB)®*? is példaul a 2007-ben kezdédott

7 Lasd KECSKES Andras: Eurdpai jogi szabdlyozds és annak magyarorszdgi implementdciéja a pénziigyi
intézményeket érinté uj kihivasok teriiletén. In: Az Unids jog és a magyar jogrendszer viszonya (szerk.: Tilk Péter),
Pécsi Tudomanyegyetem, Pécs, 2016. 334-336. old.

348 A kereskedelmi bankok jellemzéen szamlavezetési, betétgyiijtési és hitelezési tevékenységet folytatnak
onkormanyzati, vallalati és lakossagi tigyfeleik szamara. A kereskedelmi bankok e tevékenységiik soran, iigyfél
szinten, a betétek viszonylataban meghatarozott 6sszeghatarig betétbiztositasi rendszer altal védettek. A pénziigyi
vallalkozast a monetdris hatosag feliigyeli. Bankpanik esetén a monetaris hatosag potldlagos likviditas
biztositasaval tudja a rendszerszintii kockdzatok kialakulasat megeldzni.

349 A befektetési bank miltkddése kiterjed a tékeerds maganiigyfelek és intézményi befektetdk megtakaritisainak
megbizasi vagy vagyonkezelési jogviszony formajaban torténd gyarapitasat célzd tevékenységre, illetve a
tokepiaci tranzakciok (felvasarlasok, nyilvanos kibocsatasok) soran végzett tanacsaddi és jegyzési
garanciavallalasi tevékenységre és a tarsasag sajat vagyonanak kezelésére, melyre az ugynevezett sajat szamlas
tevékenység keretein beliil keriil sor.

30 A\ hiteltranszformdcioés folyamatok azon pénziigyi tranzakciok dsszességét jelentik, melyek sordn a jellemz6en
rovid lejaratu (egy éven beliili) megtakaritdasok hosszu lejaratu hitelekké (elsdsorban maganszemélyeknek nyujtott
jelzaloghitelekké vagy tarsasdgoknak folyositott beruhdzasi hitelekké) vagy értékpapirokka (allamkotvény
vasarlas, részvénybefektetés) kerlilnek atalakitasra. A transzmisszio soran megvaltoznak a megtakaritas likviditasi
és lejarati jellemz6i is. A legfébb kockazatot az jelenti, amikor a betétesek panik hatasara a betéteik jelentds részét
felmondjak és készpénz formajaban szeretnének hozzajutni azokhoz. Ezek azonban a magas készpénztartasi
koltségek és iizleti tényezOk miatt nem allnak azonnali rendelkezésre, ami fokozhatja a panikot. Ez — megfeleld
Jjegybanki védéhalo hianyaban — a pénzintézet cs0djét eredményezheti.

31 1 4sd KECSKES Andras: Eurdépai jogi szabdlyozds és annak magyarorszdgi implementdcidja a pénziigyi
intézményeket érintd uj kihivasok teriiletén. In: Az Unids jog és a magyar jogrendszer viszonya (szerk.: Tilk Péter),
Pécsi Tudomanyegyetem, Pécs, 2016. 334-336. old.

352 A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs (Financial Stability Board — FSB) 2009-ben alakult a Pénziigyi Stabilitdsi Férum
(Financial Stability Forum FSF) utodszervezeteként. Az intézmény székhelye a svdjci Basel. Az elédszervezetet,
a német jegybank, vagyis a Bundesbank akkori elndke Hans Tietmeyer javaslatara, a hét legfejlettebb orszdg (G-
7) pénziigyminiszterei és jegybankvezetoi alapitottdk. A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs célja a pénziigyi stabilitas
elérése a legfejlettebb hiisz nemzetgazdasdagban (G-20), a résztvevd allamok pénziigyi vezetdinek és monetdris
hatosagai vezetdinek a bevonasaval. A szervezet a fenti célt a nemzetkozi sztenderdeket 1étrehozé szervezetek €s
a nemzeti pénziigyi hatésagok munkajanak osszehangoldsdaval és koordindldsdaval, valamint a pénziigyi szektor
szabalyozasdval kivanja elérni. Lasd http://www.fsb.org/about/history/ (2019.06.03.)
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egyesiilt allamokbeli 2007-2009-es subprime valsag kapcsan ugy definialta, az
arnyékbankrendszer fogalmat: egy olyan hitel-transzformdcios rendszer, amely azokat a piaci
szereploket és tevékenységeiket foglalja magaba, amelyek a hagyomanyos bankrendszeren
kiviil esnek.>3
A Financial Stability Board (FSB) az drnyékbankrendszer szerepléit alanyi és targyi
korben is elhatarolja.
Alanyi oldalrol a szereplok olyan pénziigyi intézmények, melyekre az alabbi
tevékenységek a jellemzoek:
e Betét-tipusu forrasgytiijtés
e Lejarati, illetve likviditasi transzformacio®*
e Hitelezési kockézat athelyezése
o Kozvetett vagy kdzvetlen tokeattétel hasznalata derivativ eszk6zok bevonasaval
Targyi oldalrél a Financial Stability Board (FSB) az drnyékbankrendszer miikodését
ugy definialja, hogy ezzel kibontja az alanyi oldalrol meghatarozott pénziigyi intézmények altal
végzett tevékenység tartalmat is. Errél, mint Osszességében nem banki jogalanyok szamara
biztositott finanszirozasrol beszél. Részletezve harom finanszirozasi format hataroz meg:
a) Ertékpapir-kibocsatas
b) Ertékpapir-kolcsonzés
¢) Ertékpapir-visszavasarlasi megallapodas hasznélata (repo iigylet)®™
A Financial Stability Board (FSB) vizsgalati fokusza Kiterjed minden olyan piaci
szereplore, amely miikodése rendszerszintli kockazatot jelenthet a pénziigyi rendszer
szamara. 3%
Ebbdl a szempontbodl hatdrozott meg az FSB egy — nem teljes korli — listat azon

jogalanyok vonatkozasaban, amelyeket nemcsak a vizsgalat targyava, de rendszerszinti

kockazat miatt a szabalyozas alanyava is javasol tenni. Az érintett jogalanyok kore az alabbi:

33 Lasd SCHWARCZ, Steven, L.: Lawyers in the Shadows: the Transactional Lawyer in the World of Shadow
Banking 63 Am. U. L. Rev. 157 2013-2014 160. old.

34 A hiteltranszformdciés folyamatok sorén a jellemzden révid lejaratii (egy éven beliili) megtakaritdsok hosszi
lejaratu hitelekkeé (elsésorban maganszemélyeknek nytjtott jelzaloghitelekké vagy tarsasagoknak folyositott
beruhazasi hitelekké) vagy értékpapirokka (allamkotvény vasarlas, részvénybefektetés) keriilnek atalakitasra. E
transzmisszid soran megvaltoznak a megtakaritasok nemcsak lejdarati de likviditdsi jellemz6i is.

35 A repo iigylet a repurchase agreement roviditéseként alakult ki, egy értékpapir vagy értékpapircsomag eladésa
¢s meghatarozott idoben torténd visszavasarlasat foglalja magaban, ahol a fedezett kolcsoniigylet dija jellemzden
bankkozi kamatlabnak megfelelé nagysagban és kiilonbozé formaban (kamat, arfolyamnyereség) jelenik meg a
kolcsonado félnél.

36 Lasd SCHWARCZ, Steven, L.: Lawyers in the Shadows: the Transactional Lawyer in the World of Shadow
Banking 63 Am. U. L. Rev. 157 2013-2014 160. old.
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a) Lejarati és/vagy likviditasi céla transzformaciot végzo specialis célii jogalanyok
(SPE ¢és ABCP)

b) Pénzpiaci alapok ¢és olyan befektetési alapok, amelyek betét-jellegi
forrasgyujtéssel foglalkoznak, mely erdteljes visszavaltasi kockézattal jar
(ingatlan alapok);

c) Jelzalog fedezettel kibocsatott értékpapirok3®’

d) Befektetési alapok, amelyek hitelt nyujtanak és/vagy tékeattételt hasznalnak
(beleértve az ETF fogalomkorét is);

e) Pénziigyi intézmények, amelyek hitelt nyGjtanak, vagy hitelgaranciat vallalnak,
vagy likviditdsi és/vagy lejarati transzforméciot végeznek pénzintézeti
jogositvanyok nélkiil;

f) Biztositok és viszontbiztositok,3®

melyek hiteltermékeket bocsatanak ki, vagy
garantalnak.

Osszességében az 4llapithatdé meg, hogy a Financial Stability Board (FSB),
meghatarozza azon jogalanyoknak a korét, melyek az drnyékbankrendszer szerepléi és a
pénziigyi rendszer szisztematikus kockazatainak meghatarozo tényezoi.

McCulley megeldzte korat, hiszen még a 2007-2009-es pénziigyi valsdag kitorése elott
hatarozta meg annak az arnyékbankrendszer fogalmat, mely éppen a 2007-2009-es vdlsdg soran
teljesedett ki és ezért az drnyékbankrendszer ,,allatorvosi lovanak” is tekinthetd. A valsag teljes
korti kifejlddése soran ugyanis olyan klasszikus intézmények, mint a biztositok és befektetési
bankok vagy olyan jol ismert intézmények, mint a pénzpiaci alapok vagy akar olyan
egzotikusnak tiind pénziigyi intézmények, mint a hedge fundok vagy a repo iigyletek (a
fentiekben targyalt CDS-ek, SPE-k és CDO-k) korabban ismeretlen egyiittes és kockazataiban
egymast erdsité hatasa fémjelezte, amit ma rendszerszintii kockazatnak neveziink.>*°

Az arnyékbankrendszer mikodése szamos formaban beazonosithatd vilagszerte. A
legtobbet az utobbi években az Egyesiilt Allamok és Kina drnyékbankrendszerével foglalkozott
a média. Ennek oka, hogy a 2007-2009-es pénziigyi vdlsigban az Egyesiilt Allamok, mig

napjainkban Kina arnyékbankrendszere volt, illetve lehet kiemelt szerepben, azzal a ténnyel,

357 Lasd https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2013/06/basics.htm (2019.06.03.)

38 A viszontbiztosits a biztositok kockazataira vallal fizetési kotelezettséget dij fizetése mellett, amennyiben a
karesemény bekdvetkezik. A biztositd célja ezzel a kockdazatok csokkentése. Ez kétféleképpen valosulhat meg
egyfelol a kartérités a sajat toke €s a karfizetési tartalékalap terhére torténd kifizetési hanyadanak csdkkentésével
masfelél a természeti karok okozta kiemelkedd karfizetések cs6dot is eredményezhetd kockazatanak
megel6zésével. A viszontbiztosito pedig egy jol diverzifikalt biztositdsi portfolio kialakitasaval illetve az alacsony
karhanyad elérésével ndvelheti a profitjat.

39 Lasd MUNOZ, David Ramos: Shadow Banking a Blind Spot in Banking and Capital Markets Reform European
Company and Financial Law Review 2016 13. évf. 1. szam 164.old
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hogy e két orszadg drnyékbankrendszerének a pénziigyi rendszerében betoltott részesedése
tulmutatott a tobbi orszdg arnyékbankrendszeri stlyan. Ezek koziil még egy fontos jogi
szempontbol relevans jelenséget a szabdalyozadsi arbitrazst érdemes kiemelni. Ez a jelenség
éppen a kedvezdbb és kisebb koltségli vagy adminisztrativ teherrel bird szabalyozas kozotti
valasztast irja le. A hagyoményos bankrendszer ¢és az arnyékbankrendszer kozotti valasztas
soran éppen az utdbbira esik szamos esetben a vélasztds az alacsonyabb tOkeképzési
kotelezettség illetve a tartalékképzési kotelezettség hidnydban. Ezzel az értékpapirositas
meghatarozo jelenségeihez is atvezet a szabalyozasi arbitrazs jelensége.

Az értékpapirositas a fenti arnyékbankrendszeri jogalanyok korével jol azonosithatova
valik. A specidlis célu jogalanyok hasznalata az alapkovetelések atstrukturalasat teszi lehetové
az egyes ligyletsorozatokba torténd rendezéssel- akar a KCGE, akar ABCP esetén alkalmazott
conduit forma azonos célok mentén hozzak Oket 1étre. . A KCGE esetében a pénzaramok
ujraclosztasaval is eltérd lejarata tigyletsorozatok jonnek létre. Ezt tamasztja ala az a tény, hogy
egy equity tipus esetén bar nincs lejarata, de paradox modon nemfizetés esetén az elébb sziinik
meg, mint a mezzazine vagy kotvény tipusu seniorabb iigyletrészsorozatok esetében a
megsziinés megtorténne. Az eszkdzfedezett kereskedelmi kotvény esetében is megvaldsul a
lejarati transzformacio azonban éppen ellentétes iranyban. Az ABCP éven beliili lejaratu, de
hosszl lejarata eszk6zok fedezetére bocsat ki kereskedelmi kotvényeket, amelyek megujitasa
igy kiilonosen nagy kockazatot foglal magaban egy likviditas sziikds iddszakban.

A jelzalogfedezett értékpapirok szamos esetben értékpapirositasi iigyletet tételeznek fel,
amennyiben a kovetelésportfolid jelzdlogfedezetli eszkdzokbdl all. Az értékpapirositashoz
azonban - a fedezett kotvénnyel ellentétben - sziikséges a KCGE jogintézmények az
alkalmazasa és az ligyletrészsorozatok 1étrehozasaval megvalosuld pénzaramok ujrarendezése
is. Ezzel azonban megvalosulhat az arnyékbankrendszeri szereplkre jellemzd lejarati
transzformdcio 1S az eredeti kovetelések futamidejéhez képest eltéré tigyletsorozatok
l1étrejottével. Az értékpapirositds sordn annak jellegébdl kovetkezOen a masik
arnyékbankrendszeri jellemz6 is megvalosul, mégpedig a likviditdsi transzformacio, mely
éppen az értékpapirok megnovekedett forgalomképességében érhetd tetten a kovetelések
szerzOdéses formdjaval szemben. Ez utdbbi a likviditasi transzformacionak a legeklatansabb
példigja az ABCP, ahol a hossz lejaratu kovetelések folyamatos megujitassal torténd

yjrafinanszirozéasa valosul meg az egyes lejaro kereskedelmi kotvények lejaratakor.
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10. Az értékpapirositas tjraszabalyozasa az Egyesiilt Allamokban a 2007-2009-es

subprime valsagot kovetden36°

Az értékpapirositas - ahogy az, mar a fentiekben emlitésre keriilt - a 2007-2009-es
subprime valsaghoz jelentés mértékben hozzajarult. Ennek a negativ hatdsmechanizmusnak a
miikodését részletesen elemzi az Egyesillt Allamok a Pénziigyi Vilsdgot Vizsgdlé
Bizottsaganak a jelentése a pénziigyi valsag okairdl sz616 elemzésében.%! Ez azért fontos tény,
mert az értékpapirositas 2007-2009-es valsagot kovetd (Gjra)szabalyozasakor az egyik alapvetd
szempont volt mind az Egyesiilt Allamokban, mind Eurépéaban a krizishelyzetekben betoltott
hasonl6 negativ szerep megeldzése.

A tovabbiakban az Egyesiilt Allamok szabalyozoi megoldasait elemzi a szerzé a
tekintetben, hogy a fenti kihivasoknak mennyiben sikeriilt megfelelniiik az Egyesiilt Allamok
jogalkotoinak. 362

Az Egyesiilt Allamok a 2007-2009-es subprime vdlsdgot kovetéen rendkiviil gyorsan
mar 2010-ben jelentds, az értékpapirositdsra vonatkozd szabalyozasi valtozasokat hozott a
valsag tanulsdgainak levondsa utdn és a hasonld valsadghelyzet kialakulasdnak megelzése

363 E

érdekében. szabalyozas valtozds kore négy fo terliletre Osszpontositott az Egyesiilt

Allamok esetében: ezek a kozzétételi szabalyok jelentds szigoritasa, az értékpapirositast
kezdeményezd kotelezé részvétele a kockazatvallalasban, a hitelmindsiték (NRSRO)®
szabalyozasanak szigoritasa és a tokekdvetelmények novelése. 3%

A szabalyozas modositasok elemzése eldtt fontos egy meghatarozé koriilményt a
hitelfedezeti csereiigylet (Credit Default Swap - CDS) az Egyesiilt Allamok értékpapirositasi
gyakorlataban betoltott kiillondsen jelentds szerepét kiemelni. A CDS egy sokak altal és sokszor

félreértelmezett jellemzdje - a biztositashoz hasonld rendszeres dijfizetést tartalmazo és csak

360 [_4sd BUITAR Zsolt Az értékpapirositds vijraszabdlyozdsanak egyes kérdései az Eurépai Uniéban Eurdpai Jog
2019. marcius 19. évf. 2. szam 6-8. old.

31 Lasd 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 111-21 January 2011

362 Lasd SCHWARTZ, Steven L.: Securitization and Post-crisis Financial Regulation 2015-2016 101 Cornell L.
Rew. Online 115

383 4sd LENTNER Csaba-ZEMAN Zoltan: 4 pénziigyi vilsig bankszabdlyozdsi controll elveinek meghatdrozobb
torténeti elvei Eurdpai Jog 2017. januar 8-14. old.

364 A Nationally Recognised Statistical Ratings Organizations (NSRO) azon hitelmindsiték kore, mely a SEC
engedélye alapjan mindsitett intézményi befektetok (qualified investor) altal elismerten bocsat ki értékpapirokra
vonatkoz6 mindsitéseket.

365 L.asd SCHWARTZ, Steven L.: Securitization and Post-crisis Financial Regulation 2015-2016 101 Cornell L.
Rew. Online 117-121. old.
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ritkdn valoban megvaldsuld helytallasi kotelezettség tartalma — ugyanis 6nmagaban tovabb
noveli az értékpapirositasban résztvevd befektetok kockazatat. Ugyanis a rendszeres dijfizetés
vonzereje ¢€s a helytallasi kotelezettség tényleges bekdvetkezésének relativ alacsony
valosziniisége a pénziigyi eszkoz alkalmazasanak téves 0sztonzoit alakithatja ki. Igy a pénziigyi
szereplok csak a stabil pénzaramokra koncentralva, a helytallas fedezetének elkiilonitése nélkiil
jelentds profitra tehetnek szert egy atmeneti idészakban, késébb azonban az elért profitok
Osszeségét meghalado veszteségek alakulhatnak ki a helytallasi kotelezettség beéllasa esetén.
Ennek bekovetkeztét a 2007-2009-es subprime valsdgban azonban a CDS-ek megfeleld
tokepiaci szabalyozasa megeldzhette volna. Azonban Alan Greenspan, akkori FED elnok és
Robert Rubin az Egyesiilt Allamok hivatalban 1év6 pénziigyminisztere megakadalyozta, hogy

a CFTC, a hataridds t6zsdék feliigyeleti szervének a vezetdjének a javaslata,>®

alapjan a CDS-
eket a tobbi szdrmaztatott ligylethez hasonldan kdzponti szerz6do fél bevondsaval megvaldsulo
elszdmolasi 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 feltdkésitése is. Ugyanis az AlG,
annak ellenére, hogy tizleti biztositoként miitkodott a sziikséges licensz birtokdban, nem képzett
biztositasi tartalékot CDS-ekben foglalt jelentds mértékli helytallasi kotelezettségek
teljesitésére. A kdzponti szerz0do fél a szerzddések novalasaval nemcsak ellenérdekii félként
belép a szerzddésbe, de partner nemfizetési kockazatot is szinte nullara tudja csokkenteni a
hataridds t6zsdei elszdmolasokban alkalmazott kockéazat- és kitettség aranyos tobbszintll
fedezetképzési rendszerével. A 2007-2009-es valsadg soran a nyilvantartas hidnya nemcsak a
teljesités megvalosulasat, de a fennalld kotelezettségek mértékének a meghatarozasat is
jelentdsen megnehezitette, mert azonos kovetelésportfoliokra: benchmark
jelzaloghitelallomanyokra tobbszords helytallasi kotelezettségek keriiltek meghatarozasra a
CDS-ek altal. Ezen kotelezettségek nagysaganak és pontos mértékének a hidnya viszont a teljes
pénziigyi rendszer szerepldibe vetett bizalmat megingatta. igy az egyes arnyékbankrendszeri
alanyok iranti bizalom elvesztése el6bb a pénzpiaci alapok, majd a repopiaci szereplok végiil a
befektetési bankok iranti bizalom elvesztéséhez vezetett. A pénziigyi rendszer dsszeomlasat
pedig csak a FED, mint jegybank végsé menedék hitelez6i szerepének megjelenése akadalyozta
meg az eddig tabuként kezelt teriileten a hagyomanyos bankrendszeren kiviil, a fenti

arnyékbanki jogalanyok egyes szegmenseiben.

366 A Hataridés Arupiaci Kereskedelmi Bizottsag elndke, Brooksley Born mar 1998-ban javasolta, hogy az tdzsdén
kiviili forgalomban kereskedett CDS-ek is ugyanolyan szabalyozas hatdlya ala keriiljenek, mint a t6zsdei derivativ
eszkozok, ezzel biztositva a kdzponti szerzodo fél altal biztositott fedezeti rendszer megvaldsulasat.
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Az Egyesiilt Allamok a Dodd Frank Act®®’ hatalybalépését megelézGen a Securities Act
of 1933 szabalyozta a kozzétételi és regisztracidos szabalyokat a nyilvanos értékpapirositas
tranzakcidk esetében. Ezek korét az Egyesiilt Allamokban a fenti szabalyozas osszefoglald
néven az eszkozfedezetii értékpapirok (Asset-Backed Securities - ABS) korét foglalta
magaban.®%® A zdrtkori értékpapirositisi iigyletekre (private ABS), - melyek szintén
eszkozfedezetli értékpapirok erny6fogalom ala tartoznak az Egyesiilt Allamok esetében - sem
regisztracios sem kozzétételi kotelezettség nem vonatkozik a kibocsatas soran. Ebben az
esetben a befektetovédelem a befektetok személyi korének a mindsitett intézményi befektetok
korére torténd korlatozasaval valosul meg.

A Dodd Frank Act a kozzétételi szabalyok szigoritasanak feliilvizsgalatat irta el6%° az
Egyesiilt Allamok Ertékpapir és Tézsdefeliigyelete (Securities and Exchange Commission —
SEC) szamara azzal a céllal, hogy a befektetok érdekeinek védelmét és ezzel egyiitt a piaci
transzparenciat novelje. A Dodd Frank Act alapjan a SEC 2014 szeptemberében hozott egy
szabalyozasi dontést (Final rule 79 FR 57183) az ABS®"® kozzétételi és regisztracios
szabalyokrol. A SEC e jogszabaly értelmezdi és alkalmazoi mingségében a Securities Act of
1933 prospektusra vonatkozé szakaszat’’* kibOvitette az egyes értékpapirositas
tigyletrészsorozatainak (tranches) minden egyes kovetelés eszkéz elemére vonatkozod

1.372 A folyamatos kdvetelés allomany feliilvizsgélatot is

tajékoztatasi kotelezettség eldirasava
kotelezvé tette a SEC™® a nyilvanos értékpapirositasok esetében azonban konkrét idébeli és
targyi feltételeket nem hatarozott meg, e helyett a reasonable assurance eljarast®’* alkalmazta,
mely alapjan a befektetdk érdekeit ugy tudja megfelelé modon figyelembe venni, hogy eldirja
az értékpapirositast kezdeményez0 részére a sziikséges informaciok feldolgozasdhoz megfeleld
idotartam biztositdsat a nagy mennyiségii és komplex adatbazis alapos tanulméanyozasara.3”
Az értékpapirositast  kezdeményezé  kételezo  kockdzatvallalasa meghatarozo
szabalyozasi szigoritas volt a felelés értékpapirositoi magatartas biztositasara. A SEC - a Dodd

Frank Act 941-es szakaszaban eldirt kotelezettségének eleget téve - 2014 oktoberében

37 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act - Dodd-Frank Act

368 Lasd https://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank/assetbackedsecurities.shtml (2019.01.02.)

369 4sd Dodd -Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 942 szakasz ¢ bekezdés

370 Asset Backed Securities — ABS az eszkodzfedezetli értékpapirok elnevezése.

37 Lasd 15 U.S.C. 77g

372 Lasd https://www.federalregister.gov/documents/2014/09/24/2014-21375/asset-backed-securities-disclosure-
and-registration 57185. old. (2019.01.02.)

373 Lasd Securities Exchange Act of 1934 7 szakasz d pont 1 bekezdés

374 A reasonable assurance a kdnyvvizsgalo altal elvégzett auditalas azon szintje, amely nem hagy kétséget afeld]
hogy pénziigyi kimutatasok az auditalas soran elvarhaté gondossagi szintnek megfelelnek.

375 Lasd https://www.federalregister.gov/documents/2011/01/25/2011-1503/issuer-review-of-assets-in-offerings-
of-asset-backed-securities 4235.0ld. (2018.09.11.)
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meghozta a kozos szabalyozoi dontést®’®, mely a Securities Exchange Act of 1934 15 G
szakaszat e szerint modositotta. A szabalyozas értelmében az értékpapirosité®’ legalabb a
kovetelésekbdl 1étrehozott értékpapirok ot szazalékat sajat kockazatara koteles megtartani a
teljes futamidoé alatt, anélkiil, hogy arra barmilyen fedezeti poziciét alakitana ki, kivéve azt az
esetet, ha az ¢értékpapirositasra keriilt kovetelésportfolio kizardlag mindsitett lakossagi
JjelzaloghitelekbSl (Qualified Residential Mortgage - QRM)3"® 411.37° Ezzel a dontéssel a
kockazatok feleldtlen és kizardlag profitorientalt dtadasanak 6sztonzoéi megsziintek, hiszen a
néhany szazalékos dijbevételt igy a kibocsatas értékének 6t szazalékan elszenvedett esetleges
veszteség nemcsak elérheti, de meg is haladhatja.

A hitelmindsitok értékpapirositasban megvalosuld hitelmindsitdi feladatainak és piac
megfeleld informaciokkal torténd ellatasa érdekében a SEC a Securities and Exchange Act of
1934 17g-7 ponttal vald kiegészitésében (Dodd Frank Act 943 szakasz) a hitelmindsitoket
kotelezi a varhatd és elézetes mindsitések a befektetok szamara torténd teljes kort
kozzétételére. Tovabba azon informaciok kozzétételére is, melyekben a hitelmindsité hasonlo
értékpapirok mindsitése soran alkalmazott moddszerektdl miként és mennyiben tér el az
eszkozportfolid6 mintavételi eljardsai és kovetelések alapjat szolgald hitelszerzédések a
hitelezési szabalyoknak valé megfelelésének vizsgalata soran.

A toketartalék képzési kovetelmények szigoritisa egy uUjabb 06sztonzd rendszert
szlintetett meg a torz értékpapirositas rendszerében, igy a toke ilyetén felszabaditasanak ez a
moddja ujabb kovetelések létrehozasat és finanszirozasat teszi gazdasagilag irraciondlissa. A
toketartalék képzésének alapvetd célja a gazdasagi ciklus leszallo agaban elszenvedett esetleges
veszteségek fedezetére a ciklus felszallo dgaban felhalmozott nyereségbdl fedezet képzése.

Azonban a makrogazdasagi szintli kockazatok megeldzése céljabdl a makroprudencialis

376 A SEC 6t a jelzaloghitelpiac miikddését feliigyeld hatdsaggal illetve allami szervvel kozds szabalyozast
fogadott el. Ezek a feligyeleti illetve allami szervek: az Office of the Comptroller of the Currency, Treasury
(OCC); a Board of Governors of the Federal Reserve System (Board); a Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC); a Federal Housing Finance Agency (FHFA); és a Department of Housing and Urban Development (HUD)
377 Az értékpapirositd a Dodd Frank Act altal a Securities and Exchange Act of 1934 15 Ga-1 pontjaban
meghatarozott: eszkdzfedezett értékpapirt kibocsatd; vagy olyan jogalany, mely eszkozfedezett értékpapirok
kibocsatasat szervezi és kezdeményezi oly modon, melynek soran koveteléseket ad at vagy ad el kdzvetve vagy
kozvetleniil beleértve a harmadik személy bevonasaval megvalosult ilyen tranzakcidkat is a kibocsatd szamara
lasd  https://www.federalregister.gov/documents/2011/01/26/2011-1504/disclosure-for-asset-backed-securities-
required-by-section-943-of-the-dodd-frank-wall-street-reform (2019.01.02.) 4491.old.

378 15 USC CHAPTER 41, SUBCHAPTER I: CONSUMER CREDIT COST DISCLOSURE 1639C § b2A

379 Lasd https://www.federalregister.gov/documents/2014/12/24/2014-29256/credit-risk-retention (2019.01.02.)
77603 old.
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eszkozok®® keretében nemcsak anticiklikus tékepufferek®! képzésére, de a tulzottan nagy
kockdzatot hordozé (Too Big To Fail — TBTF)®2 pénziigyi szolgaltatok egyedi
kockazatvallaldsa esetében is sziikséges lehet a feliigyeleti szerv beavatkozasa. Az Egyesiilt
Allamok negyedik szabalyozasi modositasa e torz 6sztonzd alkalmazasat zarja ki azzal, hogy
magas toketartalékképzési kotelezettséget ir elé az eszkozfedezetii értékpapirokra igy az
ertékpapirositott kovetelésekre, és a fedezett kotvényekre egyarant. A Dodd Frank Act
vonatkozo szabalyait a soft-law jellegi Basel Il kdvetelmények 6tvozve a FED egy olyan
szabalyozast®®® vezetett be, amelyet két tovabbi feliigyeleti szervvel*®* ¢sszhangban 1étrehozta
a likviditas fedezeti mutatot. A likviditasi fedezeti mutatd eldirja a pénzintézetek szdmara a
magas minéségii likvid eszkozok (High Quality Liquid Assets — HQLA) minimalis aranyat. Ez
az arany azt mutatja meg, hogy milyen értékben sziikséges a pénzintézetnek, olyan eszkozoket
tartani, melyeket veszteség nélkiili készpénzzé tehet, abban az esetben, ha meghatarozott
stressztesztbeli esetek soran erre sziiksége lenne.®®® A banki stressztesztek ugyanis kiilonbozo
negativ forgatokonyveket vizsgalnak és az ezen negativ helyzetekben felmeriilé veszteségek
fedezetére vonatkozdan a sziikséges toke kovetelményeknek valdé megfeleléstdl valo eltérés
esetén tokeemelési kotelezettséget irhatnak eld a nem megfeleld tokével rendelkezd pénzintézet
szamara. Ez a szigorl és hosszabb, akar tobb éves hataridohoz kotott feliigyeleti rendelkezés
azonban nem minden esetben sziikséges. Ugyanis az évente két alkalommal végzett banki
stressztesztek esetében a legfontosabb hatds a nyilvanossag ereje, ugyanis azaltal, hogy
nyilvanossagra keriil a nem megfelelés ténye és annak mértéke, ezzel nyilvanvalova valik, hogy
a tarsasag tulajdonosainak a betétesek érdekeinek szem eldtt tartdsaval sziikséges
tokemegfelel0ség biztositasa (tOkebevonds) onkéntes modon, amely folyamat torvényességeét

aztan a bankfeliigyeleti hatosag feliigyeli.

380 A makroprudencidlis megkozelités a pénziigyi rendszerben egy adott alszegmens rendszerszintli kockazatat
igyekszik csokkenteni azzal, hogy az alrendszerek kozotti tovaterjedést megakadalyozo szabalyozasokat ir el6 az
érintett alszegmens kiemelt nagysag( vagy hatasu vagy 0sszes szerepldje felé.

381 Az anticiklikus puffer alkalmazisa soran a jelentdsen megugro hitelezési aktivitdst a pénzintézet szamara eldirt
novekvo toketartalék (puffer) képzési kotelezettség részben vagy teljesen visszafogja.

382 Dodd Frank torvény harmadik céljaként a térvény indoklasaban megnevezésre is keriilt a tal nagy ahhoz, hogy
megbukjon elv (too big to fail) megsziintetése igy a rendszerszinten mar meghatarozé nagysagl pénzintézetek sem
szamithatnak allami segitségre még automatikus pénziigyi ment66v formajaban sem a tilzott veszteségeik
potlasaként.

33 Lasd https://www.federalregister.gov/documents/2014/10/10/2014-22520/liquidity-coverage-ratio-liquidity-
risk-measurement-standards 61448 -61454 old. (2018.12.21.)

384 F két feliigyeleti szerv a The Office of the Comptroller of the Currency (OCC) és Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) voltak.

385 Lasd SCHWARTZ, Steven L.: Securitization and Post-crisis Financial Regulation 2015-2016 101 Cornell L.
Rew. Online 120. old.

146


https://www.federalregister.gov/documents/2014/10/10/2014-22520/liquidity-coverage-ratio-liquidity-risk-measurement-standards%2061448%20-61454
https://www.federalregister.gov/documents/2014/10/10/2014-22520/liquidity-coverage-ratio-liquidity-risk-measurement-standards%2061448%20-61454

Az Egyesiilt Allamokban az értékpapirositas a 2008-2009-es pénziigyi valsagban
betdltott szerepét vizsgalva érdemes visszatérni Schwartz professzor altal megfogalmazott
téves motivacios tényezok listdjahoz: a jelzéloghitelek nem megfeleld aranyu és mindségii
hasznalata az értékpapirositas soran; az originate to distribute modell téves hasznalata; a hitel
matematikai modellek tulzott hasznalata, a hitelmindsitok tulzott szerepvallalasa a befektetdi
due diligence vizsgalat helyett. E lista elemzése a valsagot kovetd szabalyozas elemzésekor
megfelelé tampontot adhat a jogalkoté tevékenységének a hatékonysagat vizsgalata soran. Az
Ot tényezdbdl az 5 %-os skin in the game elv alapjan torténd kockézatmegosztas a legfontosabb
és legveszélyesebb elemet az Oncéli szinte csak az értékpapirositds miatt létrehozott
kovetelések 1étrejottét gatolja és egyben kikényszeriti az értékpapirositast kezdeményezo
felelés magatartasat. A befektetOk részére a szabdlyozds a hitelmindsiték szerepének
fenntartasaval és feleldsségiik elismerésének hianyaban csak részleges eredménynek tekinthetd.
A Dodd-Frank Act megteremti a befektet6i due diligence alkalmazasanak feltételeit azonban
azt ellentétben az eurdpai unids szabalyozassal nem teszi kizarélagossa. gy megallapithat6
hogy az értékpapirositds szabalyozasa az Egyesiilt Allamokban jelentds eldrelépést tett a
hatékony jogalkotds irdnyaban, de teljesen nem sikeriilt az megvaldsitani a hitelmindsitok

szerepének fenntartasa és felelosségiik kikényszeritési lehetdségének hidnyaban.

11. Az értékpapirositas eurdpai unids szabalyozasa

11.1. Az értékpapirositas eurdpai unids szabalyozasanak révid torténete és gazdasagi

alapja

Az Eurépai Unié és az Egyesiilt Allamok értékpapirositdsra vonatkozé szabalyozasa
jelentds eltérést mutat, mégpedig két tekintetben. Az egyik kiillonbség az Ujraszabalyozas
bevezetésének eltérd liteme, a masik eltérés a két szabalyozas kozott az ellentétes motivaciok a
jogalkotok részérdl. A szerzd a fentiekben mar elemezte az értékpapirositas negativ szerepét és
az értékpapirositasban résztvevok torz oOsztonzorendszerének oOsszetevoit az Egyesiilt
Allamokban a 2007-2009-es subprime vdlsdg soran. Ezzel ellentétben Eurépaban az
értékpapirositds nemcsak joval alacsonyabb értéket ért el a kibocsatds tekintetében, de az
értékpapirositas soran kibocsatott értékpapirok nemfizetési ardnya is jelentds mértékben

elmaradt az Egyesiilt Allamok vonatkozo adataitél. Az Egyesiilt Allamokban a legjobb
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mindsitéssel rendelkez6,% (AAA) értékpapirositott kovetelések esetében a nem teljesitd
értékpapirok aranya 16 % volt a subprime kovetelések fedezetével kibocsatott €s 3 % volt a
prime kovetelések fedezetére kibocsatott értékpapirok esetében.®®” Ezzel szemben az Eurdpai
Unioban a lakossagi jelzaloghitelek fedezetével kibocsatott értékpapirositasok nemteljesitd
aranya mindossze 0,1 % volt. A kiilonbség még inkabb szembedtld a nem befektetdi
kategoriaba sorolt®® (BBB) értékpapirositott kovetelések esetén, ahol az Egyesiilt Allamokban
a maximalis nemteljesitési arany 62 %-ra kuszott fel a valsag ideje alatt, addig az Eurdpai
Unidban ez az arany minddssze 0,2 % volt, ebben a gyengébb mindségili, nagyobb kockdzati
értékpapir szegmensben.3®® Az Eurdpai Unidban az értékpapirositas kisebb sulyt képvisel a
kovetelések Ujrafinanszirozésdban. Ugyanis az Eurdpai Unidban az értékpapirositds soran
kibocsatasra keriilt értékpapirok allomanya az Egyesiilt Allamokban értékpapirositott
kovetelések értékének mindossze egynegyedét tette ki 2017-ben. 3%

Az EU vonatkozo szabalyozasa az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU
rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozo
prudencidlis kovetelményekrol és az 648/2012/EU rendelet modositasarol kiilon fejezetben
foglalkozik az értékpapirositds szabalyozasaval a pénzintézetek prudens gazdasagi
miikddésével 3%

A hagyomdnyos értékpapirositasra torténd szabalyozoi fokusz a bankok prudencialis
szabalyozasakor tovabbi két fontos tényezdére vezethetd vissza. Egyrészt a hagyomanyos
pénzintézetek esetében az értékpapirositas eltérd szerepet tolt be hitelek elad4sakor, mint a
kizarolagos befektetési banki tevékenységnél. A kereskedelmi bankok ezzel hitelkihelyezési
lehet6séget biztositanak azzal, hogy egyrészt csokkentik a céltartalékként ily modon lekotott

tokét, masrészt az értékpapirok fedezetéiil adott kovetelésekbdl befolyt pénzeszkozzel a

hitelezéshez biztositanak maguknak tobbletforrast. Masrészt a tokeattétel és a kezdeményezd

386 A Fitch Ratings esetében a befektetésre ajanlott az AAA és BBB kozotti sdv, mig a Moody’s esetében Aaa és
Baa kozotti mindsités a befektetésre ajanlott, a Standard and Poor’s-nal pedig, a Fitch Ratingshez hasonléan AAA
¢és BBB kozotti a befektetési kategoria azaz az intézményi befektetoknek a befektetésre ajanlott

%7 Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 203. old.

38 A Fitch Ratings esetében a BB és D kozotti mindsités a nem befektetési kategoria, mig Moody’s esetében a Ba
és C kozotti a befektetésre nem ajanlott, a Standard and Poor’s esetében pedig szintén a BB és D kozotti a
befektetésre nem ajanlott kategoria.

389 Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 203-204. old

3%0 L4sd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 204. old.

31 A bankszabélyozas eurdpai modelljének valtozasat részletesen lasd LENTNER Csaba-ZEMAN Zoltan: A
pénziigyi valsag bankszabalyozasi controll elveinek meghatdrozobb torténeti elemei Eurdpai Jog 2017. januar 8-
13. old.
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szervezetre vonatkoz6 mérlegen kiviilis€ég ezen, immaron hagyomanyosként definialt

392 _ ¢s makroprudencialis®® kockézatot. Igy a

értékpapirositas soran jelent a legnagyobb mikro
fentiek szerint meghatarozott hagyomanyos értékpapirositas az utobbi ketts kockazat miatt a
tokepiaci feliigyeletet ellatd tagallami és eurdpai unids szervezetek szamara kiilonds fontos,
nemcsak a megfeleld szabalyozas, de annak kovetkezetes végrehajtasa szempontjabdl is.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy az Eurdpai Unidnak nem volt idékényszere a gyors
szabalyozasszigoritasra, igy sokkal hosszabb id6 allt rendelkezésére a megfelelden el6készitett
és kiérlelt jogszabalyi kornyezet kialakitasara. Az értékpapirositasrol sz6l6 EU rendelet®® igy
csak 2017. decemberében keriilt jovahagyasra és tobb, mint tiz évvel a valsag kitorése utan,
2019. januar elsején lépett hatalyba. Ennek elvi alapvetését a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag
(Basel Committee on Banking Commission — BCBS) 2015. juliusi 23-an az Ertékpapir-
feliigyeletek Nemzetkozi Szovetségével (International Organization of Securities Commissions
- I0SCO) kozos javaslata hatarozta meg. A két nemzetkozi szervezet az egyszerii dtlathato és
osszehasonlité (simple, transparent and comparable — STC) értékpapirositas egységes
nemzetkdzi szinten azonos elveit és azok megvalositasanak kritériumait is kijelolte. Az Europai
Unid az értékpapirositason beliil a hagyomdanyos értékpapirositdast 6sztonzését tlizte ki céljaul
a 2015-ben elinditott jogalkotasi folyamata soran. Ennek keretében az egyszerii dtlathato és
egységesitett (simple transparent and standardized - STS) értékpapirositas szabalyozasara
helyezte a hangstlyt mint ahogy a jogalkotasi folyamat eredményeképpen elfogadott, mar

emlitett értékpapirositasi EU rendeletében is.3%

11.2. Az értékpapirositas meghatarozéasa az Europai Uni6 jogaban

Az értékpapirositas rendelet egységes jogszabalyi keretbe foglalja a korabban szamos

eurépai jogszabalyban az értékpapirositasra vonatkozé részszabalyokat. Igy a hitelintézetek

392 A mikroprudencidlis megkozelités a pénziigyi rendszer egyes szerepldire vonatkozédan vizsgilja az adott
gazdasagi tarsasag kockazatait és annak lehetséges hatasait a pénz- és tokepiacokra.

393 A makroprudencidlis megkdzelités a pénziigyi rendszer egy adott alrendszerének rendszerszintii kockdzatat
igyekszik csokkenteni azzal, hogy az alrendszerek k6zotti tovaterjedést megakadalyozo szabalyozasokat ir el6 az
érintett alrendszer kiemelten fontos vagy Osszes szerepldje felé.

3% Burdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas altalanos
keretrendszerének meghatirozasardl, az egyszerli, atlathatd és egységesitett értékpapirositds egyedi
keretrendszerének 1étrehozasarél, valamint a 2009/65/EK, a 2009/138/EK és a 2011/61/EU iradnyelv és a
1006/2009/EK ¢és a 648/2012/EK rendelet modositasardl

3% Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas altalanos
keretrendszerének meghatdrozasardl, az egyszer(i, atlathatd és egységesitett értékpapirositds egyedi
keretrendszerének 1étrehozasarél, valamint a 2009/65/EK, a 2009/138/EK és a 2011/61/EU iranyelv és a
1006/2009/EK és a 648/2012/EK rendelet modositasarol
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t6kemegfelelési  kotelezettségeire vonatkozé irdanyeh®® a  hitelintézetek és befektetési

¢ 397

vallalkozasok prudencialis feltételeirdl szolo rendele a biztosito tarsasagok miikodésérol

398 399

szolo iranyelv>>° a befektetési alapkezelési tevékenységrol szolo iranyelv™ és az alternativ
befektetési alapkezelSkrdl szol6 iranyelvi® altal kordbban méar meghatarozott értékpapirositas
fogalmat és az értékpapirositott kovetelésekre vonatkozo tOkatartalék-képzési és mitkddési
szabalyokat iS. Az EU értékpapirositasi rendelete azonban nemcsak az értékpapirositas
fogalmat hatarolja el, de megkiilonbozteti a hagyomanyos értékpapirositas és a szintetikus
értékpapirositas fogalmat is. Az értékpapirositas fogalmat az Europai Parlament és a Tandcs
(EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) a Eurdpai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU
iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintéezetek tevékenységéhez valo hozzaférésrél és a
hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérol 61 cikkelyében foglalt
definiciot kiegészitve hatarozta meg. Az értékpapirositas a 2017/2402 (2017. december 12.)
rendelet 2. cikkelyének 1. pontja szerint egy ,,olyan iigylet vagy konstrukcio,

a)amely Kkitettségek*0!

vagy kitettségek halmazaval kapcsolatos hitelkockazatot tobb
iigyletrészsorozatba soroljak

b) Ggy, hogy a kifizetések a kitettségek teljesitményétdl fliggnek

c) ¢és az ligyletrészsorozatok aldrendeltsége hatdrozza meg veszteségek eloszlasat a
futamido alatt”.

d) és amelyek lizing jellegl tevékenységet nem foglalnak magukba. Ez utébbi d pont
nem szerepel a kordbbi, az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU (2013. junius 26.) a
hitelintézetek tevékenységéhez valo hozzaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
prudencialis feliigyeletérdl iranyelvében. A szerz0 a definicioval kapcsolatban két megjegyzést

tesz: egyrészt a fogalmi meghatarozas absztrakt jellege til szélesre tarhatja annak értelmezési

korét, éppen ezért lehet sziikséges példaul a lizingjellegli tevékenységekkel vald azonositas

3% Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. jinius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez
valo hozzaférésr6l és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK
iranyelv modositasardl, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl

397 Az Eurépai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozasokra vonatkozoé prudencialis kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet modositasarol

3% Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2009/138/EK iranyelve (2009. november 25.) a biztositasi és
viszontbiztositasi iizleti tevékenység megkezdésérdl és gyakorlasarol (Szolvencia II)

39 Az Europai Parlament és a Tanacs 2009/65/EK irdnyelve (2009 julius 13.)az atruhazhato értékpapirokkal
foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezések 6sszehangolasarol

40 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2011/61/EU iranyelve (2011. junius 8.) az alternativbefektetésialap-
kezelokrol, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU
rendelet modositasarol

401 Kitettség (exposure) az a maximdlis mérték, amekkora mértékii veszteséget az adott piaci eszkoz teljes
értékvesztése esetén a kitettséggel rendelkez6 pénziigyi intézmény vagy személy elszenvedhet.
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kizarasat. A masik megjegyzés éppen a pontositas jegyében a KCGE bevondsat hianyolja a
definiciobol. E harmadik személy bevondsa a hagyomanyos értékpapirositas része, ezért azzal
a kiegészitéssel lehetne teljes a fenti definicio a lizing jellegli tevékenységekre torténd utalés
nélkiil, ha a derivativakkal vagy garancidkkal megvaldsuld kockazati transzfer is bekeriilne a
fogalommeghatarozasba azzal, hogy ez utdbbiak azon tipusai, ahol az értékpapirositast
kezdeményez6énél maradnak a kockézati kitettségek. Igy az altalanos értékpapirositasi fogalom
mar a hagyomanyos*? és szarmaztatott értékpapirositas*®® fogalmi meghatarozasat is részben
magaban foglalna.

Az EU rendelet célja az Europai Unid teriiletén az értékpapirositas teljes jogszabalyi
keretrendszerének a meghatarozasa. Ezzel egyidejiileg a pénziigyi valsagot is okoz6 rendkiviil
Osszetett nehezen atlathato és kockézatos értékpapirositasok helyett, éppen az eurdpai tékepiaci
unié egyik épitékoveként, az egyszerii dtlathato és egységesitett (simple, transparent,
standardised — STS) értékpapirositasi termékek piaci fejlodését kivanja a jogszabalyi szinten is
- a pozitiv jogszabalyi feltételek feltételrendszerével - timogatni.*** A jogalkotd a jogszabdly a
személyi hatdlyat is ennek megfeleléen, elsdsorban az intézményi befektetOkre terjeszti ki,

1405 a természetes személyeket sem a potencialis

azonban nem zarja ki szigoru feltételek mellet
befektetdi korbdl, azaz értékpapirositasi pozicidval rendelkezd személyek korébol.

Az EU 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas altalanos
keretrendszerének meghatarozasarol az STS értékpapirositds 0Osztonzésére egy fontos
jogszabalyi rendelkezést valosit meg. Ez pedig az a tény, hogy kiterjeszti a kereskedési
adattarak jogintézményének hatokorét az értékpapirositott tigyletekre. Az Europai Parlament
és a Tanacs 648/2012/EU rendelete (2012. julius 4.) a tézsdeén kiviili szarmaztatott tigyletekrol,

a kozponti szerzédé felekrdl és a kereskedési adattdarakrol vezette be kereskedési adattarak®%®

42 Az (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositds 4ltaldnos keretrendszerének
meghatarozasarol 2 cikk 9. pontja szerint a ,,hagyomanyos értékpapirositas: az értékpapirositott kitettségekben
valo gazdasagi érdekeltség atruhazasaval jard értékpapirositas az ezen Kkitettségek tulajdonjoganak az
értékpapirositas kezdeményez6jétdl egy kiilonleges célu gazdasagi egységre vald atruhdzasaval vagy egy
kiilonleges célti gazdasagi egység altali kozvetett részesedésen keresztiil vald atruhazasaval, ugy, hogy a
kibocsatott értékpapirok az értékpapirositast kezdeményezd szamara nem jelentenek fizetési kotelezettséget”

43 Az (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas altalanos keretrendszerének
meghatarozasarol 2 cikk 10. pontja szerint a ,szintetikus értékpapirositas: olyan értékpapirositas, amelynél a
kockazati transzfer hitelderivativakkal vagy garancidkkal valosul meg, és az értékpapirositott kitettségek az
értékpapirositast kezdeményezo kitettségei maradnak;

404 Az (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas altaldnos keretrendszerének
meghatarozasarol Preambulum 2. pont

45 Az (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas altaldnos keretrendszerének
meghatarozasarol 2. cikkely

406 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 648/2012/EU rendelete (2012. julius 4.) a tézsdén kiviili szarmaztatott
ugyletekrdl, a kdzponti szerz6dod felekrdl és a kereskedési adattarakrol 2 cikk 2. pontja szerint a ,kereskedési
adattar: olyan jogi személy, amely kdzpontilag 6sszegytijti €s kezeli a szarmaztatott ligyletek adatait”
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jogintézményét. E jogszabalyra éppen a tdzsdén kiviili szarmaztatott ligyletek kozponti
elszdmolasanak biztositasara, azaz kozponti szerzédo fél minél szélesebb korti alkalmazasa
miatt, illetve ez utdbbi hianya esetén az ilyen pénziigyi tranzakciokban fennallo piaci kitettség
mérhetdsége miatt van sziikség. Ugyanis a 2007-2009-es subprime valsag soran a CDS-ek,
melyek szintetikus értékpapirositasi eszkozként miikodtek nem kozponti szerzodo félen
keresztiil, hanem bilaterdlis elszamolds keretében keriiltek teljesitésre. gy torténhetett, hogy a
piaci szereplok és a tokepiaci felligyeleti szervek nem tudtdk, hogy ugyanazon
kovetelésportfoliora hany piaci szerepld milyen irdnyt pozicioval rendelkezik és azokbol
mekkora nett6 kotelezettség allomany all fenn. Ennek kovetkeztében a bizalom megsziint a
piaci szerepl6k kozott, és a CDS piac dsszeomlott és csak a FED beavatkozédsa mentette meg a
toke- és pénzpiacokat a likviditasi valsag okozta 0sszeomlastdl. A subprime valsag alatt
tapasztalt az értékpapirositas atlathatatlansaga miatt okozott bizonytalansag elkertilésére kertilt
beillesztésre a kereskedési adattdrak intézménye az értékpapirositas folyamataba. Ezekben az
adatbazisokban a fennallo poziciokrol és azok mogott allo kovetelés allomanyokrol nemcsak
széles korli naprakész és hiteles nyilvantartas all rendelkezésre, de a piacfeliigyeleti szervek
szamara is megfeleld informacids bazis alakulhat ki, a sziikséges ¢és megfeleld idopontban
eszk6zOlt beavatkozasra. Az értékpapirositasi adattarak ugyanis elsédlegesen azt a célt
szolgaljak, hogy az értékpapirositott kitettséggel rendelkez0 befektetok szamdara biztonsagot
nyUjtsanak ahhoz, hogy ingyenes hozzaféréssel az ott nyilvanosan elérhetd, ¢és
Osszehasonlithatd formaban gytijtott adatokat a befektetok eldzetesen megvizsgalhassak az
adott értékpapirositas alapjat képezd kovetelésportfolid adatai tekintetében.

Ezzel a lehetdség megnyitasaval a jogalkotd az 4tlathatosag iranyaban tett egy jelentds
1épést. Ahogy az (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas altalanos
keretrendszerének meghatarozasarél Preambulum 11. pontja is fogalmaz, erre azért van
sziikség, hogy az informécios aszimmetria, mely a befektetokkel szemben az értékpapirositast
kezdeményezok és a szponzorok javara fenndll, érdemben, a prudens dontés szintjére
csokkenthetd legyen. Az értékpapirositasi adattarak adminisztracidjanak a feladatat az europai
uniés feliigyeleti szerv, az Eurdpai Ertékpapir-piaci Feliigyeleti Hatésag (EEPH)* latja el,
amely a kereskedési adattarak esetében is betdlti ezt a szerepet, és amely igy ilyen tipust

tevékenységében jelentds tapasztalatot szerzett.

407 A kozismertebb angol elnevezés roviditése az ESMA, mely a European Securities and Markets Authority
elnevezés akronimja. A parizsi székhelyli unids szerv tagjai az egyes tagorszagok értékpapirfeliigyeleti hatosagait
tomoriti.
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Az értékpapirositas folyamatanak az atlathatosagat tovabb noveli az a tény, hogy az
ertékpapirositast kezdeményezdk, illetve a szponzorok kotelesek a fenti adatokat a befektetok
részére egységesitett formaban rendelkezésre bocsatani. Ez a kotelezettség vonatkozik a
kezdeti, azaz a befektetési dontés el6tti idészak adataira és azok mellett a befektetés futamideje
alatt is a sziikséges és relevans adatokra is, esetében kiilonosen azokra, melyek a kovetelés
portfolié mindségére vonatkoznak.**®

Az értékpapirositott kovetelések piacanak biztonsagat és atlathatosagat tovabba az a
tény is noveli, hogy filtjia az tijra-értékpapirositast, néhany legitim kivételtdl eltekintve.%®

A tovabbiakban fontos még az egyszerii dtldthato és egységesitett (STS)
ertékpapirositast is elhatarolni, a mar emlitett a tokepiacra veszélyes Osszetett, nem atlathato és
kockazatos értékpapirositasoktol. Az STS értékpapirositas fogalmi elhatdroldsa mar a
hitelintézetek fizetOképességét meghatarozd EU rendelet (szolvencia II) alapjan kibocsatott
rendelet*'® preambulumanak 10. bekezdése is emliti.

Az (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas altalanos
keretrendszerének meghatarozasarol 20. cikke hatdrozza meg az egyszeri értékpapirositas
feltételrendszerét. E tekintetben fontos kiemelni KCGE tényleges tulajdonossa valasat a
kovetelések esetében, valamint a kovetelések teljes korli jogszavatossaganak a részletes
szabalyozasat.

Az atlathatosagra vonatkoz6 szabalyokat a rendelet 22. cikke tartalmazza. Az
értékpapirositast kezdeményezOnek és a szponzornak az drazdst megeléz0 Ot év
értékpapirositasi tevékenységének eredményeirdl be kell szamolnia a befektetoknek, mely
informaciokat fliggetlen harmadik fél altal ellendriztetni kell. Hasonloan az értékpapirositast
kezdeményezonek és a szponzornak a befektetok részére kell bocsatani a kovetelések, mint
forrasok jovdbeli varhatd pénzaramldsanak a modelljét és az drazast kovetden ismételten ezt a
pénzaram modellt a befektetdk rendelkezésére kell bocsatani.

Az EU rendelet 21. cikke szerint az egységesitésre vonatkozé feltételek kozott a
minimalis 5 %-os kockazatmegtartasi kovetelményt (a skin in the game elv alapjan) kell a

szponzor vagy az eredeti hitelezd kozilil egyik jogalanynak teljesitenie (6. cikk.) Az

48 EU 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositds altalanos keretrendszerének
meghatarozasardl 7. cikk

409 Az tjra-értékpapirositds olyan értékpapirositds, ahol az alapul szolgald kitettségek legalabb egyike
értékpapirositasi pozicido Lasd még az EU 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas altalanos
keretrendszerének meghatarozasardl 8. cikk az Gjra-értékpapirositas tilalmarol

410 Bizottsag (EU) 2015/61 felhatalmazason alapuld rendelete (2014. oktober 10.) az 575/2013/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi rendeletnek a hitelintézetekre vonatkozo likviditasfedezeti kdvetelmények tekintetében
torténd kiegészitéseérol
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crer

az egyes résztvevd jogalanyok a hitelkezeléssel kapcsolatos szolgéltatasnytjtd, a fiduciarius
kotelezettségeket teljesitdé vagyonkezeld ¢és egyéb kiegészitd szolgaltatasokat nyujtd
véllalkozasok szerzédéses kotelezettségeit, és felelésségi korét.*! Ezzel elkeriilhetévé valik az
a korabbiakban perek targyat is képezd lehetdség*'?, hogy az egyes szolgaltatok a sziikséges
beavatkozas helyett, a masik féltdl varjak a szerzddéses kotelezettségiik teljesitését: példaul az
atstrukturadlds meginditasat. A dokumentacionak ki kell terjedni az egyes kovetelések
kotelezettjeinek késedelembe esésére vonatkozd egyértelmii és kovetkezetes fogalom
meghatarozasokra €s egyéb intézkedésekre is valamint az egyes kiilonb6zo befektetdi osztalyok
kozotti érdekkonfliktusok kezelésére is. A subprime valsag egy tovabbi tanulsdgabol is levonta

413 3 torz motivacios rendszert

a helyes kovetkeztetést a jogalkotd, akkor amikor a jogszabalyban
alapjat képezd originate to distribute miikodési modell negativ hatasainak kivédésére tesz
intézkedéseket. Ez olyan kotelezettség eldirasaban jelenik meg, amely mind az eredeti hitelezé
mind az értékpapirositast kezdeményezd szamara eldirja, hogy a hitelezési tevékenységét az
értékpapirositott kovetelések esetében nem végezheti kevésbé szigoruan, mint azt a nem
értekpapirositott tevékenységek esetében teszi.

Végiil egy fontos gondolat, ami éppen azért érdekes, mert nem része a rendeletnek: ez
pedig a hiteleminésiték szerepe az értékpapirositasban. A rendelet a hitelmindsitéket mint
kiilsé szakértoket meg sem emliti, a tekintetben, hogy a kibocsatas egyik sziikséges feltétele
lennének, - ahogy az az Egyesiilt Allamokban a SEC korabban el&irta - és igy tilzott bizalmat
kialakitva hitelminésitdi tevékenységiik irant. E helyett a befektetok kotelesek az alapos due
diligence vizsgalat elvégzésére, az értekpapirositott kovetelés megvasarlasa eldtt és az
értékpapir futamideje alatti idészakban egyarant. A jogszabaly negativ meghatarozassal mégis
emliti ezeket a piaci szereploket, mégpedig tigy, hogy a hitelmindsitdk bevonasa helyett éppen
ellenkezdleg kizarja dket a rendelet még abbol is, hogy az STS értékpapirositas kritériumainak

torténd megfelelést végzo kiilsd szakértdként részt vehessenek az adatok auditalasaban. !

41 Lasd SZALAY Gabor — Vdllalati botranyok és esetek attekintése kiilonds tekintettel a felels tarsasdgiranyitas
és a transzparencia kérdéskoreire (1.): A Postabank-jelenség JURA (2017) 23. évf. 1. szam 389-398 old.

42 Lasd UBS AG v HSH Nordbank AG https://www.nzdrc.co.nz/site/commercialdisputes/files/Court
Decisions//UBS AG v HSH Nordbank AG [2009] EWCA Civ 585.pdf (2018.12.16.)

413 Bizottsag (EU) 2015/61 felhatalmazason alapuld rendelete (2014. oktober 10.) az 575/2013/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendeletnek a hitelintézetekre vonatkozo likviditasfedezeti kovetelmények tekintetében
torténd kiegészitésérol 21. cikk 10. bekezdés

414 Bizottsag (EU) 2015/61 felhatalmazason alapuld rendelete (2014. oktober 10.) az 575/2013/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendeletnek a hitelintézetekre vonatkozo likviditasfedezeti kovetelmények tekintetében
torténd kiegészitéseérol 28. cikk 1. bekezdés b pontja
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Osszefoglalasképpen a jelolt fontosnak tartja kiemelni, hogy az értékpapirositis
europai unios szabalyozasa hosszu ido alatt kiérlelt jogszabalya a subprime valsag torzulasait
és azok okozta makrogazdasdgi kockdzatokat is jol kezeli. Hasonléan az Egyesiilt Allamok
valsag utani értékpapirositas szabalyozasahoz az EU 2017/2402 rendelete (2017. december 12.)
az értékpapirositas altalanos keretrendszerének meghatarozasarol a transzparenciara helyezi
a legnagyobb hangsulyt. Azonban a kockdzatmegtartdas mellett a befektetdi felelésségvallalas
mellett is elkotelezi magdt, amivel e tekintetben meghaladja az Egyesiilt Allamok
szabalyozasat, hiszen befektet6i due diligence vizsgalatokat ir el a tranzakcid 1étrejotte elott
¢s annak futamideje alatt is. Ezekkel a hangstly eltolodasokkal és az STS értékpapirositasra
téve a szabalyozas pozitiv fokuszat a jogalkotonak jo eséllyel bizhat abban, hogy az Eurdpai
Tokepiaci Unio résztvevoi részesiilhetnek az értékpapirositas nyujtotta elonydkbol anélkiil,
hogy az értékpapirositds torzuldsai, egy makroprudencidlis kockdzatot képezve egy

valsaghelyzet kialakuldsat erdsithetnének vagy okozhatndk az Eurdpai Unioban.

12. Az értékpapirositas és jogi szabalyozasa Kinaban

Az értékpapirositds szabalyozasa szdmos szabalyozasi kérdést vet fel nemcsak a 2007-
2009-es pénziigyi vilagvalsagban betoltott szerepe, de a hatékony tékeallokacio egyik fontos
Osszetevojeként egyarant. Napjaink aktualitdsa az értékpapirositas szempontjabol, hogy a
nemzetk6zi gazdasag 2019-re az iizleti ciklus emelkedd szakaszanak végéhez ért, igy az eddigi
novekedés kifulladhat és recesszid kovetkezhet akar mar a kozeli jovében. Az értékpapirositas
ugyanis a gazdasag ciklus kiilonb6z0 iranya szakaszai kozotti id0szakban is fontos szerepet
tolthet be. Egyrészt az lzleti ciklus névekedés mdsodik kevésbé meredek emelkedéssel
jellemezheto szakaszaban még jelentOs tartalékokat szabadithat fel, azzal, hogy a hitelez6k
szamara forrasokat biztosit, és igy a tovabbi ndvekedés motorjava valhat a kifulladni l1atszo
novekedés idOszakdban. A recesszio idején pedig az értékpapirositas egy specialis 1j
reneszansza johet el a gazdasadg pénziigyi szektoraban, amikor a finansziroz6 pénzintézetek
immaron a nemfizetd hiteleiktdl kivannak a nyilvanos vagy zartkorii értékpapirositdsok soran
megszabadulni. E folyamat keretében a sajat (tdke)forrasok hossz tdvon veszteséges
lek6tésétdl mentesiilni tudnak és egyuttal 1) jovedelmezObb és alacsonyabb kockézati
hitelekkel a hitelportfoliojukat megujithatjak és egyuttal a magasabb kockazatot és hozamot
keresd intézményi befektetoknek jo befektetési lehetdséget biztosithatnak az értékpapirositas

folyamataban valo6 részvétellel. Az értékpapirositas ez utobbi gazdasagélénkitd szerepét szamos
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alkalommal alkalmazzak a fejlédé orszagok kozottik is kiilonosen Kina példaja emlitésre
mélto.

12.1.A feljové orszagok*t®

értékpapirositasi jellemz6i

A feljovo orszagok tokepiacain az értékpapirositas eltérd fejlodési palyat irt le, mint a
fejlett orszagok értékpapirositasi modellje. Ez kiilondsen igaz az Egyesiilt Allamok és a fejlodé
orszagok Osszehasonlitdsaban. Mig ugyanis az Egyesiilt Allamokban az értékpapirositas
kezdeti idoszakaban jellemzden a klasszikus értékpapirositas valosult meg, addig a 2000-es
évek elejétdl mar a szintetikus értékpapirositas keriilt elétérbe és az értékpapirositasi folyamat
jelentds torzulasai is megjelentek e folyamat sordn. E vadhajtasok vezettek oda, hogy az
értékpapirositas a subprime valsag egyik kiinduld okaként keriilt meghatarozasra.*®

A fenti negativ példaval szemben a feljovo piacok értékpapirositasa, - hasonléan az
europai értékpapirositasi folyamatokhoz — egy joval lassabb, organikus ndvekedést
eredményezett.*’

A masik fontos kiilonbség a fejlodoé és a fejlett piacok értékpapirositasi gyakorlata
kozott, hogy a fejlédok esetében az értékpapirositas a nem teljesité hitelek (Non-Performing
Loans — NPL) esetében alkalmaztik eldszor ezt a technikat, mig a fejlédd orszagokban a jol
teljesitd kovetelések értékpapirositasa volt a jellemz6 a korai idészakban. A fejlédo piacok a
kés6 1980-as évektdl kezdtek el az értékpapirositast. A hasonld mindkét orszagesoport esetében
a korai alulszabalyozottsdg azonban e tény mogott eltéré okok huzédnak meg. Mig az Egyesiilt
Allamokban és Eurépaban a pénziigyi innovacié sebességével nem tudott a jogalkotd 1épést
tartani, addig feljovo orszagokban a kis szamu tranzakci6 miatt a jogalkotd egy piaci gyakorlat

kialakulasat kovetden kivanta csak jellemzden a sziikséges tdmogatd szabalyozast utdlag és

45 A fejlédé vagy feljové orszdagok (developing or emerging countries) a fejlett orszdagok (developed countries)
két eltéro fejlettségii orszagesoportot jelolnek. Maga az elnevezés is a két orszagesoport viszonyitasabol ered. A
leginkabb megfelelé meghatarozas az, amely, mely harom oldalrol is definidlja a feljovo piacokat. A meghatarozas
els6 eleme az, hogy egy fére jutd vasarld erd paritason alapuld nemzeti jovedelem az EU atlag 10 és 75 %-a kozé
kell esnie. Masodsorban az elmult évtized(ek) egy olyan jelentés novekedési idGszakot kell atfognia, ahol a
novekedés liteme joval a vilaggazdasagi atlag feletti volt. Végiil harmadik fontos jellemz0, hogy egy gazdasagi és
jogi intézményi atalakulas eredményeképpen jelentésen novekedett a vilaggazdasag felé az adott nemzetgazdasag
nyitottsaga. Ezek a szempontok alapjan a vilaggazdasagi GDP 45 %-at és a vilag népességének kozel felét teszik
ki fenti harmas definicidonak megfeleld feljovo piaci 6tven orszag. Lasd VERCUEIL, Julien: Les pays émergents.
Brésil - Russie - Inde - Chine. Mutations économiques et nouveaux défis (Emerging Countries. Brazil - Russia -
India - China. Economic change and new challenges, in French). Paris: Bréal, 3rd Edition, 2012, 232 old.

416 Lasd 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 111-21 January 2011 https://www.govinfo.gov/content/pka/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf
(2018.01.16.)

47 Lasd HALMALI Péter Az eurdpai ndvekedési potencial erdzidja és valsaga Kozgazdasagi Szemle 62. évf. 4.
szam 379-414. old.

156


https://www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf

lassan bevezetni. Ebbe a folyamatba avatkozott be a fentickben emlitett 2007-2009-es subprime
vdlsdg, ahol az Egyesiilt Allamok piactorzitd gyakorlata és szabalyozasi hidnyossagai
nemzetkozi figyelmet keltettek a szabdlyozd hatosagok részérdl.*'® E riasztas hatdsira az
I0SCO* Feljové Piaci Bizottsaga 2009 szeptemberében egy specialis munkacsoportot hozott
1étre, mely Gsszes feljovo piaci tagszervezetet szamara kikiildott kérddiv alapjan 6sszeallitott

t420 a feljovo piaci értékpapirositds gyakorlatarol. A jelentés célja az volt, hogy

egy jelentés
feltarja a pénziigyi kockazatok atterjedésének lehetséges forrasait az egyes joghatésagok
tertiletén és hogy megvizsgalja a pénziigyi instabilitas csokkentése érdekében tett intézkedések
korét az egyes joghatosagok esetében. A kutatds megallapitotta, hogy a feljovo piacok egyre
inkabb 0sszekapcsolodnak a fejlett piacokkal, ezért fontos a feljovo piaci tokepiaci feliigyeletek
bevonasa a nemzetkozi szabalyozorendszer kialakitdsdba és a tapasztalatok széles kori
megosztasa a fejlett és fejlodd orszagok kozott. Tovabba a makrogazdasagi kockézatok
csokkentése érdekében kiemelt célul tlizték a befektetd és fogyasztovédelmet, valamint a
szabalyozasi arbitrdzs mingl alacsonyabb szinten tartasat. A tékepiacok hatékony mitkddése az
egyes nemzetgazdasagok tartdos novekedésének a fontos Osszetevidje, ezért fontos, hogy a
szabalyozas a funkcié megvaldsitasat tdmogassa azonban ugy, hogy mindez ne jelentsen
makrogazdasagi tobbletkockazatot az adott joghatosag esetében.*?:

Az 10SCO ugyanez a specialis munkacsoportja 2010-ben éppen a fenti felmérés alapjan
egy ujabb riportban*?? foglalta ssze immaron nemcsak a pénziigyi valsag a tokepiacokra
gyakorolt hatasait a feljovd piacokon, de célul tiizte ki azt is, hogy a strukturalt pénziigyi
termékekre vonatkozoan szabalyozasi elveket is meghatarozza és a legjobb gyakorlatok meg is
ossza a feljovo piacokon.

A tovéabbiakban a kinai értékpapirositas torténeti attekintését kovetéen a kinai

értékpapirositas szabalyozasi kornyezetét és jellemzdit vizsgalja a jelolt.

418 1 4sd BELYACZ Ivan, SZASZ Erzsébet: Ciklikus pénziigyi valsdg, vagy szisztematikus rendszerhibdk tragikus
osszeaddddasa? Gazdasag és Pénziigy 2016 3. évf. 2. szam 86-109. old.

49 Az Ertékpapir Feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (International Organization of Securities Commissions —
IOSCO) 1983 aprilisaban j6tt 1étre madridi székhellyel. A szervezet szorosan egyiittmiikodik a G-20 szervezetével
valamint az Financial Stability Board-dal. Fobb céljai: az értékpapirpiacok szabalyozasaban valo egyiittmiikodés
a téke- és pénzpiacok atlathatdo mikodésének biztositasaval és rendszerszerii kockazatok feltarasaval; a befektetok
védelmének erdsitése a feliigyeleti informaciok megosztasaval a nem megfelel6 piaci gyakorlatok tekintetében; a
globalis és regionalis informacié megosztassal a piacok és a piaci infrastruktura fejlesztése érdekébe. 2018.
aprilisaban 218 tagjabol 128 értékpapir feliigyelet, 26 nemzetkdzi vagy regionalis feliigyeleti szerv és 64
Onszabalyozo piac szervezet volt.

420 Impact On and Responses of Emerging Markets to the Financial Crisis Final Report Emerging Market
Committee of the International Organization of Securities Commissions 2009. szeptember

421 Impact On and Responses of Emerging Markets to the Financial Crisis Final Report Emerging Market
Committee of the International Organization of Securities Commissions 2009. szeptember 5-6. old.

422 Securitization and Securitized Debt Instruments in Emerging Markets Final Report Emerging Market
Committee of the International Organization of Securities Commissions 2010. oktober

157


https://m2.mtmt.hu/gui2/?type=authors&mode=browse&sel=1021517
https://m2.mtmt.hu/gui2/?type=authors&mode=browse&sel=10023772
https://m2.mtmt.hu/gui2/?mode=browse&params=publication;3184586
https://m2.mtmt.hu/gui2/?mode=browse&params=publication;3184586

12.2. A kinai értékpapirositas szabalyozasanak révid torténete

A kinai értékpapirositas az azsiai feljovo piacokon beliil is viszonylag késon jelent meg
a toékepiaci tevékenységek kozott. Az elsé feljovo piaci értékpapirositas az ugynevezett Brady
kétvények (Brady bonds) voltak a Brady-terv részeként.*?® A kotvény névadoja Nicolas Brady
Egyesiilt Allamok pénziigyminisztere volt, és valdjaban az értékpapir nem tekinthetd valds
értékpapirositasnak, hiszen szindikalt hitelek*** értékpapir formaba torténd atalakitasara keriilt
mindossze sor, az Egyesiilt Allamok altal kibocsatott diszkontkdtvények fedezete mellett. A
program sikerét a feljové piaci banki finanszirozas sziikossége és igy annak magas
kamatkoltsége alapozta meg. Ugyanis, amig az 1980-as évek masodik felében feljové piaci
kotvénykibocsatas kamata jellemzden 17 % volt, addig a hasonlo lejarati amerikai
allamkdotvény hozama minddssze 8 % volt igy a 13 %-on értékpapirositott kovetelésekkel 4 %-
kal olcsébb forrashoz jutott annak kibocsatdja.*?> Mindezek mellett a bankok pozicidjat tovabb
gyengitette az alacsony téke és a sziikds forrdsokon tul, a nemteljesité hitelek folyamatosan
novekvd tobblet terhe is azzal, hogy egyre nagyobb céltartalékot kellett képezniiik a novekvd
nemteljesitd hitelallomanyra.

Azsiaban a feljové piaci értékpapirositas kezdete az 1990-es évek elejére tehetd, amikor
Hong Kong, Korea, Thaifold ¢és Indonézia voltak az 1ttdorék, ahol a meglévo
kovetelésallomanyok és pénzaramok értékpapirositasa volt a jellemzd ellentétben az ekkor
Latin-Amerikaval ahol a jovébeli pénzaramok értékpapirositasa terjedt el.*?® Ez utobbi jovobeli
kovetelések olyan harmadik orszagra vonatkozo exportkinnlevéségekre vonatkoztak, melyek
szerzOdései meég a kovetelések értékpapirositasakor nem keriiltek megkotésre. Ami vonzova
tette ezt a befektetést a kiilfoldi és hazai befektetok szdmara az éppen az adott exportdr
nemzetgazdasdganal kedvezdbb szuverén ados mindsitéssel rendelkezd export célorszagba
trténd kitettség volt.*?” Az 1997-es dzsiai valutavdlsdgot kovetben ezért is terjedt el Azsiaban

is a feljovo orszagok korében az értékpapirositas ezen a jovObeli pénzaramok fedezetére

42 BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future 2017,
142. old.

424 A szindikalt hitelezés soran egy vezetd pénzintézet tobb pénzintézetet von be a nagy Osszegli és jelentds
kockézat hiteliigylet kdzos finanszirozasara.

425 BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future 2017,
141. old.

426 HILL, C. A.: Latin American securitization. The case of disappearing political risk Virgina of International
Law 38, 1998, 295-303. old.

427 BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future 2017,
147-151. old.
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vonatkozé értékpapirositas, hiszen az egyes valutavalsagokban érintett orszagokban mitk6do
vallalkozasokkal és természetes személyekkel szembeni kovetelések mindsitése nem lehetett
jobb az adott orszag szuverén adosmindsitésénél.*28

Az 1990-es évektdl kezdve pedig mar Kindban is eldtérbe keriilt a magantulajdonban
1év6 lakoingatlanok aranyanak novelése.*?® Az elsd tényleges értékpapirositasra 1992-ben
kertilt sor Kindban. A Hainan Sanya hajtotta végre ezt az elsé banki szponzor 4ltal tdmogatott
értékpapirositast. 1997-ben az allami tulajdont hajézési tarsasdg (China Ocean Shipping
Company) bevételeit sikeriilt értékpapirositani egy olyan kdrnyezetben, ahol a jogi szabalyozas
még gyakorlatilag nem létezett az értékpapirositasra.*>® 1998-ban pedig - az Egyesiilt Allamok
Fannie Mae jelzaloghitelezést tamogato intézményének mintajara 1étrejott - Sanghai Housing
Authority egy olyan értékpapirositast hajtott végre, ahol az éllami jelzalog hitelintézet a
Jjelzalogiigynok és garantor is volt egy személyben. Szintén ebben az évben a kinai dllam a nagy
infrastukturalis beruhdzdsok igy autdpalya épitések és hasonld jelentds allami projektek
értékpapirositas utjan torténd refinanszirozasat lehetdévé tevo szabalyozast vezetett be.

1999-ben dllami vagyonkezeld tarsasagokat (Asset Management Company - AMC)
hoztak létre a nemteljesité hitelek értékpapirositasanak a timogatasara.**! A mintat az Egyesiilt
Allamokban a takarékszovetkezeti valsagban®®? felhalmozott nemteljesité, toxikus hitelek
kezelésére létrehozott Resolution Trust Corporation (RTC)*3 szolgaltatta. Olyannyira, hogy a
korabbi RTC elnokot, William Seidmant is alkalmazta az AMC program. A cél hasonl6 volt az
RTC takarékszovetkezeti valsagban betoltott szerepéhez, a felhalmozott nemteljesitd hitelek

altal lekotott téke és likviditas felszabaditdsa a bankrendszerben.*** Az AMC program

428 BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future 2017,
151-152. old

429 Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 160. old.

430 L4sd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 160. old.

431 Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 160-161. old.

432 A7 1986-89-es takarékszovetkezeti valsag (savings and loans crisis) az Egyesiilt Allamokban tobb mint 1000
takarékszovetkezet csddjét eredményezte. Az 1970-es évek olajvalsagat kovetden a takarékszovetkezetek a
jelent6s fix kamatozasu hitelkihelyezéseiken a piaci kamatok jelentds ndvekedése miatt elszenvedett veszteségek
ellensulyozasara spekulativ poziciokat alakitottak. Azonban a megfeleld kockazatkezelés hianyaban valamint a
betétbiztositas nyljtotta téves biztonsagérzetre tamaszkodva az ujonnan kialakitott poziciok tovabbi veszteségeket
eredményeztek. A valsag kiilonosen megviselte Texas allam gazdasagat, ahol esetenként korrupcioval is tarsult a
kockazatos ligyletek nyitasa igy cs0dbe ment takarékszdvetkezetek fele ebben az allamban volt bejegyezve és a
cs6dok hatasara az Texas allam gazdasaga recesszidba fordult.

433 A Resolution Trust Corporation-t (RTC) 1989-ben hozta létre Financial Institutions Reform Recovery and
Enforcement Act of 1989 (FIRREA) azzal a céllal, hogy a cs6dbe ment takarékszovetkezetek koveteléseit kezelje
¢s a volt betétesek szamara megfeleld védelmet biztositson.

434 Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 160. old.
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keretében 1,4 billio renminbi (RMB) 6sszegben keriilt sor értékpapirositasra és a program a
Brady-terv altal alkalmazott amerikai allamkotvények fedezete mellett valosult meg.**°

A kinai értékpapirositas kovetkezd jelentdsebb hullama 2005-ben indult el egy kisérleti
program keretében, amelyet aztan a 2008-ban kitort subprime valsag miatt megakadt, mert a
kinai pénziigyi hatdésag a subprime buborék tovagylriizd hatdsatdél valo félelmében az
Ovatossagra helyezte a hangsulyt. Ekkorra mar a kinai értékpapirositas az tigyféligényeknek
szélesebb korben eleget téve kiilonboz6 foldrajzi lokaciokbol és eltérd hiteltipusokbol képzett
kibocsatast is meg tudott valositani. A 2005-0s kisérleti programnak négy {6 célja volt. Az elsd
cél a bankok hiteleszkozeinek a kockazatanak szétteritése a gazdasagban, illetve részben
atadasa a befektetok szamara. A masodik cél a pénzintézetek megszabaditasa a nemteljesitd
hitelektol. A célok kozott szerepelt még a nem pénziigyi vallalkozasok kdnnyebb forrashoz
juttatdsa és a befektetok befektetési lehetdségeinek szélesitése, ez utdbbi cél a kindlati és
keresleti oldal 6sszekotésével valosulhat meg az értékpapirositas segitségével.**® Az utobbi
harmadik és a negyedik cél is Osszefiiggott egymassal, ahogy az elso kettd is.

A 2005 és 2008 kozotti idészakban a China Development Bank altal 1étrehozott fedezett
vallalati hitelkovetelések (Collaterized Loan Obligations — CLO) és a China Construction Bank
altal kezdeményezett lakossagi jelzaloghitelekkel fedezett értékpapirositas (Residential
Mortgage Backed Securities- RMBS) volt a meghataroz6 értékpapirositasi forma a kinai
tokepiacon. 2005 és 2008 kozott 6sszesen 13 értékpapirositasra keriilt sor 50 milliard RMB
értékben a fenti két tipus mellett autohitelek és nemteljesitd hitelek fedezetére egyarant.*s’
2008-ban a subprime vdlsdg kibontakozasanak hatdsara mind az Egyesiilt Allamokban mind
Eurdpaban jelentOsen visszaesett az értékpapirositasi tranzakciok szama és értéke. Ezzel
ellentétben 2008-ban egy kisebb novekedési hullam volt megfigyelhetd Kindban. Ennek oka
egyértelmiien a kedvezd kinai gazdasagi helyzet, ami abban foglalhaté dssze, hogy a kinai

t438

gazdasagpolitika az anticiklikus gazdasagpolitikat™° megvaldsitva a valsag alatt tovabbi hitel

oldali likviditast tudott a gazdasagba pumpalni ellentétben az Egyesiilt Allamokkal, ahol ez az

435 L asd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 161. old.

4% Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 160-161. old.

47 ASIFMA (Asian Financial Markets Association) az dzsiai térség tobb mint 100 vezetdé pénziigyi
szolgéltatdjanak szakmai szovetségének kiadvanya ASIFMA Growing Asia’s Markets 2018 ASIFMA
Securitisation in Asia 2018, 2018 szeptember 16. old. lasd https://www.asifma.org/wp-
content/uploads/2018/09/asifma-2018-securitization-handbook-final-003.pdf (2019.01.15.)

438 Az anticiklikus gazdasagpolitika olyan gazdasagpolitikai eszkdzrendszer, mely a gazdaségi ciklussal ellentétes
hatést kivan elérni, azaz tompitja azok hatésait. Kiilondsen recesszio esetén fontos az ellenirdnyt hatas elérését
célz6 eszkoz alkalmazasa. Azonban a tulfiitott gazdasagi helyzetben is alapvetd sziikségszerliség, hogy az allami
szerepvallalas a kialakulé buborék méretének €s negativ hatdsanak csokkentésére torekedjen.

160


https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2018/09/asifma-2018-securitization-handbook-final-003.pdf
https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2018/09/asifma-2018-securitization-handbook-final-003.pdf

eszkoz mér nem allt rendelkezésre. igy bar a Bank of China-nak is, mint a legjelentdsebb azsiai
subprime értékpapirositott portfolioval rendelkezé intézményi befektetének is jelentds
portfolio-eszkdz romléssal kellett szembenéznie (kozel 8 milliard USD  Osszegl
értékpapirallomanyanak a negyedét kellett veszteségként elkonyvelnie). Azonban a pénziigyi
rendszer feliigyeleti szerveként az értékpapirositasi szabalyok egyértelmiibbé és atlathatobba
tételével mar Gnmagéban elég impulzust adott az értékpapirositdsok volumenének ndveléséhez.
Ezek az intézkedések pedig a pénzintézetek, mint értékpapirositast kezdeményezok felé az
értékpapirositasok szigorubb kezelésére vonatkoztak, azon beliil is a hitelkockazatok szigorubb
kezelésére a valodi kockazat atadds biztositasara, a kockazatatadds pontos kezelésére, a
tokekovetelményeke vonatkozo eldirdsok szigorubb betartdsara, valamint a belso ellendrzés és
kockazatkezelés javitasara és a kozzétételi szabalyok betartatisara és a végil, de nem
utolsésorban az értékpapirositasok egységesitésére.*>®

2012-ben egy Ujabb kisérleti program indult eldszor 50 milliard (RMB) kerettel, melyet
aztan a Kinai Allam Tandcs (PRC State Council) 2015. majus 13-an 500 milliard RMB 6sszegre
emelt.**® A késéi indulas ellenére a 2017-re a kinai értékpapirositott kovetelések nagysaga
elérte az 1500 milliard RMB értéket, amivel a kinai gazdasag az értékpapirositas értékének
sorrendjében a masodik helyre kiizdotte fel magat az Egyesiilt Allamok mogé.

A késoi kinai értékpapirositas okai kdzott mindenképpen érdemes kiemelni a kdzel 30
éves toretlen novekedés idészakat az 1980-as évektdl egészen napjainkig. Ez azért fontos
tényezO0, mert igy — valsagok hidnyaban - a kinai banki valsdgkezelési gyakorlat nem
alakulhatott ki a kereskedelmi bankok szintjén. Bar volt egy csddkozeli allapot 1999-ben az
1997-es azsiai valutavalsag tovagylriizé hatasaként, de ezt a kinai vezetés olyan jol kezelte,

hogy csak évekkel késébb deriilt r4 fény.**! A masik fontos tényezd a nemzetkozi trendekhez

torténd késoi csatlakozasban a rovid kovetelés- és hiteltermék multak, a szabalyozas atfogod

439 A 2008 februar 4-én kinai bankfeliigyelet felhivdsa (Notice of China Banking Regulatory Commission on
Further Improving the Management of Credit Assets Securitization Business) Lasd FUCHITA Yasuyuki,
HERRING Richard J., LITAN Robert E. - Prudent Lending Restored_ Securitization After the Mortgage Meltdown
Brookings Institution Press 2009 300. old.

440 ASIFMA Growing Asia’s Markets 2018: ASIFMA Securitisation in Asia 2018, 2018. szeptember 15. old. lasd
https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2018/09/asifma-2018-securitization-handbook-final-003.pdf
(2019.01.15))

441 1999-ben a kinai bankrendszer gyakorlatilag fizetésképtelenné valt. A probléma megoldasara a kinai jegybank
négy, részben allami bank — az Agricultural Bank of China, a Bank of China, a China Construction Bank, az
Industrial and Commercial Bank of China -1,4 billi6 RMB problémds hiteldllomanyat helyezte at e célra
1étrehozott allami vagyonkezelébe. A tranzakcidhoz a forrast a kinai jegybank biztositotta kdtvénykibocsatassal.
2004-2005-ben ujabb 1,6 billio6 RMB 6sszegili problémas hitelallomannyal valosult meg egy ujabb, formailag
hasonld tranzakci6 ugyanezen érintetti korben. Ldsd MARTIN, Michael F.:China’s Banking System: Issues for
Congress Congressional Research Service 2012. februar 22. 29. old. lasd
https://www.files.ethz.ch/isn/146514/185986.pdf (2018.12.30.)
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jellegének hianya valamint a kiilfoldi intézményi befektetok piaci hozzaférésének lassu és

fokozatos biztositasa volt.

12.3. A kinai értékpapirositasi konstrukciok

A tovabbiakban az egyes jellemz6 kinai értékpapirositasi tipusokat tekinti at a jelolt és
ezek kapcsan a kinai tékepiaci feliigyeleti rendszer miikodését, mely meghatarozo jelentdségii
az értékpapirositasok tekintetében is.

Az egyes értékpapirositasi konstrukciok kozott az alapvetd eltérés a kovetelés
portfolidban 1€év6 eszk6zok, a konstrukcidt engedélyezo feliigyeleti szerv, a masodlagos piac
megléte, az értékpapirositast kezdeményezd és a megcélzott befektetok korében hatarozhatd
meg.**2 Ezért ezen jellemzdket kiemelve keriil elemzésre a harom konstrukcio.

Az elsé értékpapirositasi konstrukcio az eszkozfedezetii kotvények (asset-backed notes -
ABN) kore, melyeket a nem pénziigyi szolgaltatok bocsathatnak ki a pénziigyi piacok
intézményi befektetdinek a szovetségének (National Association of Financial Market
Institutional Investors- NAFMII) szabalyai altal. Tehat ez egy részben Onszabalyozd piaci
szervezet altal meghatarozott**® értékpapirositasi forma Kinaban. Azonban az altalanos jogi

444

keretet a kinai jegybank 2008 aprilisaban kiadott rendelete rogziti, mely a kinai

1445 5sszhangban meghatarozza a kibocsatott értékpapir tipusat,**® amely egy

jegybanktorvénnye
adossag tipusu kotelezettség vallalds (debt instrument) a nem pénziigyi intézmények részére,

és amely a kinai bankkodzi kétvénypiacon*t’ meghatérozott idészakon beliil kamat és toke

442 Lasd ASIFMA Growing Asia’s Markets 2018 ASIFMA Securitisation in Asia 2018, 2018. szeptember 16. old.
lasd  https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2018/09/asifma-2018-securitization-handbook-final-003.pdf
(2019.01.15.)

443 Guidance for the Issue of the Asset Backed Notes issued by Non-financial Enterprises ont the Inter-bank Bond
Market

44 Lasd Order of the People's Bank of China (No.1 [2008]) April 9th, 2008 Administrative Measures for Debt
Financing  Instruments of  Non-Financial = Enterprises in the Inter-bank Bond  Market
http://en.pkulaw.cn/display.aspx?cgid=104092&lib=law# (2019.01.17.)

45 Law of the People's Republic of China on the People's Bank of China
(Adopted at the Third Session of the Eighth National People's Congress on March 18,1995. Amended according
to the Decisions on Revising the “Law of the People's Republic of China on the People's Bank of China” at the
Sixth Session of the Standing Committee of the Tenth National People's Congress on December 27,2003) lasd
http://en.pkulaw.cn/Display.aspx?lib=law&Cgid=50973 (2019.01.17.)

446 Order of the People's Bank of China (No.1 [2008]) April 9th, 2008 Administrative Measures for Debt Financing
Instruments of Non-Financial Enterprises in the Inter-bank Bond Market 2. cikk

447 PRC National Interbank Bond Market
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fizetésére kotelezi az értékpapir kotelezettjét. A regisztracios, a letétkezelési €s elszamolasi
kotelezettségeket pedig a kinai kdzponti értéktar és elszamolohaz**® latja el.

A konstrukcid legfontosabb jellegzetessége a trust intézmény igénybevétele. A specialis
célu jogalany vagy KCGE helyett itt egy specialis célu trust latja el csodfiiggetlen harmadik
személy szerepét, amely részére a kovetelés portfolid atadasra keriil. A trust kedvezményezetti
vagyon jegyeket (beneficiary certificate) bocsat ki, amibdl a trust megvasarolja a koveteléseket
az értékpapirositas kezdeményez6jétdl. Az értékpapirositas soran a befektetdk biztonsagat és a
trust folyamatos képességét a kamatok fizetésére és a toketorlesztésére vonatkozdan egy
garantor tarsasag €s egy masik pénzintézet altal nyujtott likviditast biztosito hitelkeret erdsiti.
A kifizetések biztonsagat az értékpapirositast kezdeményezd és a befektetok kozott a mar
emlitett kozponti elszamolohazon tal egy letétkezeld pénziigyi szolgaltatd kozbeiktatdsa is
segiti. (Lasd 4. szamu éabra.) A befektetOk kore ebben a konstrukcidban a devizabelfoldi
pénziigyi intézmények és nem pénziigyi intézmények mellett a devizakiilfoldi jegybankok,
szuverén alapok és mindsitett intézményi befektetokre terjed ki. A kovetelések is széles korben
meghatarozottak a konstrukcié vonatkozdsdban, igy a vdllalati vevo kévetelések, lizing
kovetelések, trust kedvezményezetti jogok (trust beneficiary rights) és az infrastukturalis
eszk6zokhoz, valamint kereskedelmi ingatlanokhoz kapcsolodo jogok. A konstrukcié eldnye
az értékpapirositast kezdeményez6 szamara, hogy a NAFMII engedeély megszerzését kovetden
2 ¢vig értékpapirositdsi tranzakciokat ugy valdsithat meg, hogy csak bejelentési
kotelezettséggel bir az Gjabb tranzakcio. Az egyetlen feltétel, hogy az engedélyt megszerzését
koveté 6 honapon beliil az elsd értékpapirositasi tranzakciot le kell bonyolitani.**® A tovabbi
elény, hogy az értékpapirositast kezdeményezdnek nem sziikséges hitelkockdzati kitettséget*™
megtartania az értékpapirositott kovetelésportfoliobol. Az értékpapirositds sordn csak a

nyilvanos forma igényel megfeleld mindsitésti hitelmindsitést, kivéve a legalacsonyabb®!

448 China Government Securities Depository Trust & Clearing Co. Ltd. - CGSDTC lasd Order of the People's Bank
of China (No.1 [2008]) April 9th, 2008 Administrative Measures for Debt Financing Instruments of Non-Financial
Enterprises in the Inter-bank Bond Market 5. cikk

49 ASIFMA Growing Asia’s Markets 2018 ASIFMA Securitisation in Asia 2018, 2018 szeptember 23. old. lasd
https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2018/09/asifma-2018-securitization-handbook-final-003.pdf
(2019.01.15.)

40 Az értékpapirositds soran a hagyomanyos értékpapirositas esetében a kezdeményezd a teljes hitelkockazatot
atadja a harmadik személynek legyen az trust vagy KCGE igy nem érdeke, hogy a kovetelések kotelezettjei
tovabbra is pontosan teljesitsenek. Ha azonban egy néhany szazalékos hitelkitettség megmarad a kezdeményezonél
akkor ez a motivacio folyamatosan is fenntarthato.

451 A legalacsonyabb mindségfi iigyletrészsorozat az, amelyik a legnagyobb kockézatot és ezzel parhuzamosan a
legnagyobb hozamot is biztositja a befektetének. Ebben az esetben azért nincs szitkség mindsitésre, mert ez az
ugyletrészsorozat a leggyengébb, a nem befektetési kategoria legalacsonyabb értékét (C, CC, CCC )kaphatnd csak
meg, ami azonban nem ndvelhetné az értékpapir vonzerejét, igy felesleges koltségkiadas lenne.
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mindsitésti ligyletrészsorozatot (tranche) és a zartkorti format, ahol nem sziikséges a

"o

hitelmindsitod alkalmazasa.

4. szdmu abra A kinai NAFMII eszkozfedezetii kotvény értékpapirositasi
modellje

Letétkezeld
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(trust)
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Ertékpapirositast Specialis
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Befektetok

”

1 vevo kovetelések .
! Szamlavezetd Sanghaj

bank Elszamolohaz

Forras: https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2018/09/asifma-2018-securitization-handbook-final-003.pdf
24. old. (2019.01.15.)

A masodik értékpapirositasi konstrukcio a CBIRC*? SPT (Special Purpose Trust). A
konstrukcio 1ényege, hogy az értékpapirositast kezdeményezdje a hitel eszkdzoket a specialis
célu trust vagyonkezeldjének atadja, majd az hitelkovetelések fedezetére tobb ligyletrészsorozat
ra osztott trust certifikatokat bocsat ki CLO formaban. Az értékpapirositast kezdeményezdk
kore CBRIC altal feliigyelt pénzintézetek korére terjed ki: kereskedelmi bankokra, regionalis
bankokra ¢és olyan pénzintézetekre, amelyek korébe a finanszirozo tarsasdgok a
lizingtarsasagok a vagyonkezeldk és a lizing finansziroz6 tarsasdgok is tartoznak. A
konstrukcio jellemzdje a kockazati kitettség megtartasa - a skin in the game gyakorlasa - vagy
a horizontalis vagy a vertikalis ligyletrészsorozatbol valasztva. A horizontdlis tigyletrészsorozat

kialakitas szerint a junior tgyletrészsorozatbol legalabb 6t szazalékos kitettséget kell

42 A China Banking and Insurance Regulatory Commission (CBIRC) 2018. 4prilis 3-4n jott létre a kordbbi kinai
bank- és biztositasfeliigyeletek (China Banking Regulatory Commission és China Insurance Regulatory
Commission) dsszevonasaval.
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megtartani. A vertikdlis iigyletrészsorozat kialakitds szerint a junior tigyletrészsorozat Ot
szazaléka mellett a senior ligyletrészsorozatokbol is 5-5 %-ot kell megtartania, ugy, hogy az
Osszkitettség legalabb ot szazalék legyen a teljes eszkozportfoliobol. Az igy megtartott
hitelkitettséget az értékpapirositast kezdeményezonek a lejaratig meg kell tartania.*®3

A harmadik konstrukcié pedig a CSRC eszkozfedezett értékpapir program (ABSP)**
struktura, melynek 1ényege, hogy bar az 6sszes vallalati kovetelés esetében lehetséget biztosit,
mint az értékpapirositott kovetelések alapjaul szolgald eszkozre, azonban ez valdjaban csak a
nem-pénziigyi intézmények korére terjed ki, ugy mint fliggetlen lizingtarsasagokra, autopalya
dijbeszedd tarsasagokra, elektronikus kereskedéssel foglalkozd platformokra ¢és a
telekommunikécios szolgaltatokra. A konstrukcid soran egy értékpapirforgalmazd tarsasag
vagy egy vagyonkezel tarsasag leanyvallalata bocsat ki értékpapirokat, mégpedig a leend6
értékpapirositott kovetelések kiilonbozé kockazata tigyletrészsorozataira eltérd értékpapirokat,
melyek a program (ABSP) egyes iigyletrészsorozataira kedvezményezetti jogosultsagot
biztositanak. Az igy befolyt kibocsatasi értékbdl a kdvetelések megvasarlasra keriilnek, mely
kovetelések pénzaramai biztositjdk a  kiilonbozé  iigyletrészsorozatok kamat ¢és
tokekotelezettségeinek a teljesitését. A konstrukcio befektetdi lehetnek mindazok a természetes
¢s jogi személyek, melyek a mindsitett befektetoi kategoriaba tartoznak és amelyeket a CSRC
jovahagy. Az értékpapirositast kezdeményezOk szamara a konstrukcid elénye, hogy nincs
sziikség a hitelkockazat megtartasara, valamint nem sziikséges hitelmindsito bevonasa sem. A
befektetdk szamara e két kockazatot noveld tényezdt azonban jelentds mértékben ellensulyozza
az a tény, hogy az igy kibocsatasra keriilé értékpapirok a Sanghaji vagy a Sencseni t6zsdékre
bevezetésre kerlilnek azt kdvetden, hogy a tézsdére torténd bevezetésiiket kérelmeztek és a

bevezetési kovetelményeknek a kibocsatott értékpapir megfelel. 4°°

453 Lad ASIFMA Growing Asia’s Markets 2018 ASIFMA Securitisation in Asia 2018, 2018 szeptember 17-19.
old. lasd  https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2018/09/asifma-2018-securitization-handbook-final-
003.pdf (2019.01.15.)

454 Asset Backed Security Program — ABSP egy olyan értékpapirositasi megoldas Kinaban, mely a Kinai
Ertékpapir-Feliigyelet (CSRC) az ABSP rules (Administrative Provisions on the Asset Securitisation Business of
Securities Companies and Subsidiaries of Asset Management Companies) alapjan szabalyoz, annak 2014. évi
bevezetése Ota.

455 ASIFMA Growing Asia’s Markets 2018 ASIFMA Securitisation in Asia 2018, 2018. szeptember 20-22. old.
lasd  https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2018/09/asifma-2018-securitization-handbook-final-003.pdf
(2019.01.15.)
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12.4. A kinai értékpapirositas jovdje — a szabalyozas lehetséges iranyai

A kinai értékpapirositas szabalyozasi kornyezete jelentds fejlédésen ment at az elmult
20 évben. Az a tény, hogy a nemzetk6zi megmérettetésben kinai értékpapirositott kovetelések
piaci értéke a masodik helyezést érte el 2018-ra, onmagaban is egy kiemelked? teljesitményként
értékelhetd, kiillondsen a késdi indulést is figyelembe véve. Azonban a jogi kornyezet még
mindig egy relative zart piacot feltételez. Az értékpapirositas 1ényege - a banki finanszirozas
kockazatmegosztasa a tOkepiaci szereplokkel - még kevéssé valosulhat meg a kinai piacon,
mivel a belfoldi pénziigyi intézmények kozott, mint értékpapirositast kezdeményez6k és mint
befektetok kozott keriil a hitelkockdzat érdemben atadasra. A befektetdi kor belfoldi és
nemzetkozi szElesitésével a hitelkockazatok teritése joval szélesebb korben valésulhatna meg
Kindban is. Ezért sziikséges lenne egységes értékpapirositasi struktura kialakitdsa, azaz a
masodik és harmadok az SPT és ABSP kozotti kiilonbség megsziintetése. Hasonloan a kiilfoldi

456 azaz a belfoldi kotvénypiachoz torténd kdzvetlen

intézményi befektetok esetében az onshore,
hozzaférés engedélyezése lehetne egy olyan 1épés, amely szélesebbre tarhatja a befektetok korét
nemzetkdzi szinten is a kinai értékpapirositas el6tt. A harmadik jelentds tokebevonast
eredményezd 1épés pedig az adodjogszabalyok teriiletén az 2018. augusztus 30-i, a Kinai

457

Allamtanacs 4ltal jovahagyott hdroméves forrasadd mentesség®®’ véglegessé tétele lehetne a

kiilfoldi befektetk onshore kotvénypiaci befektetéseire vonatkozoan.**®

Egy tovabbi javaslat a hitelmindsitok szerepét €s Kindban is megtépazott hitelességének
helyreallitdsat szolgalna. E szerint érdemes a kinai jogalkotonak megfontolnia a kettds
hitelmindsités bevezetését, ezzel egyfajta mindségbiztositasi szempontot is beemelve a
hitelmindsités rendszerébe, de az igazi attdrés éppen a kibocsato fizet — issuer pay - modellrdl
(jelen esetben az értékpapirositast kezdeményezd vagy a specidlis célu trust) a befektetd fizet -

investor pay - modellre valo attérés jelenthet. 4>

4% Az onshore piac a rezidens kinai kibocsatok és szupranaciondlis intézmények, kdzponti bankok szamara
elérhetd. A két piac (onshore és offshore) jelenléte tiikrozi a kinai allam fokozatos nyitas elvét, mely szerint csak
fokozatosan és egyedi engedélyekhez kototten nyitjak meg a kiilfoldiek szamara a kinai devizapiacot.

457 Lasd SZILOVICS, Csaba: Az adéjogi norma szerepe az optimalis adérendszer kialakitasaban JURA 2016, 22.
évf. 1. szam 322-328 old.

48 ASIFMA Growing Asia’s Markets 2018 ASIFMA Securitisation in Asia 2018, 2018 szeptember 50-51. old.
lasd  https://www.asifma.org/wp-content/uploads/2018/09/asifma-2018-securitization-handbook-final-003.pdf
(2019.01.15))

4% Lasd BUCHANAN, Bonnie G.: Securitization and the Global Economy History and Prospects for the Future
2017, 166. old.
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13. Az értékpapirositas hazai szabalyozasanak attekintése

A hazai értékpapirositas jogi keretei mar 2008. januar elsejétdl 1étre jottek. Ekkortdl a
380/2007. (XII. 23.) Korm. rendelet a hitelintézetek értékpapirositdsi tokekovetelmeényérol
hatarozta meg az értékpapirositds két fO tipusdnak a hagyomanyos és a szintetikus
értékpapirositas a fogalmat. A szabalyozas érdekessége, hogy latszolag az Egyesiilt Allamok
értékpapirositasi gyakorlatara épiil, de valdjaban a vonatkozd eurdpai unids szabalyozast
kovette. A 380/2007. (XII. 23.) Korm. rendelet a hitelintézetek értékpapirositasi
t6kekovetelményérdl ugyanis az Egyesiilt Allamokban hasznalt eszkozfedezetii kereskedelmi
kotvény szabalyozasat tiizte ki céljaul. Az eszkozfedezet melletti értékpapir-kibocsatast (ABCP
program) ugyanis olyan értékpapirositdsi programként definialja,*®® amelynek keretében
kibocsatott értékpapirok konyv szerinti értékének legalabb 75%-a ,,kereskedelmi értékpapir”.
A definicion lathato, hogy a forditas kereskedelmi kotvény esetében (commercial paper) téves
volt, mert nem kereskedelmi értékpapir, hanem kereskedelmi kotvény az eszkozfedezett
kereskedelmi kdtvény (asset backed commercial paper - ABCP) értékpapir eléképe. Hasonldan
az Egyesiilt Allamokban hasznalt fogalom elhatarolashoz, a szponzor és az értékpapirositdst
kezdeményezé elkiilonitése nem tortént meg a kormanyrendeletben azzal, hogy olyan
vallalkozasként definialta a rendelet az értékpapirositast kezdeményez6t, amely sajat maga
vagy kapcsolt vallalkozasan keresztiil a kovetelések eredeti jogosultja vagy pedig megvasarolja
egy harmadik fél eredeti kitettségeit, majd értékpapirositja azokat.*®! A vonatkozo, ekkor
hatalyos eurdpai unios jogszabaly Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2006. junius 14-i
2006/48/EK iranyelve - a hitelintézetek tevékenységének megkezdeésérol és folytatasarol
azonban lényegében nem tért el ettdl, amikor az értékpapirositast igy hatarozta meg, mint ,,egy
olyan igylet vagy rendszer, amelynél a Kkitettséggel vagy Kkitettségekkel kapcsolatos
hitelkockazatot tobb tranche-ba soroljak”.46?

Hasonléan az Egyesiilt Allamok gyakorlatat kovetve, de az eurdpai unids szabalyozas
alapjan a hitelmindsitk az értékpapirositasban betoltott szerepének a szabalyozasa is a
kormanyrendelet részévé valt. Azonban a kormanyrendelet nem hatarozza meg az elfogadott
kiilsé hitelmindsitdk korét vagy elfogadasadnak szabdlyait, de utal arra, hogy amennyiben a

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete azt elismeri az értékpapirositas pozici6

460 380/2007. (X1I. 23.) Korm. rendelet 2 § 1. bek. 1. pont

461 380/2007. (XII. 23.) Korm. rendelet 2 § 5. bek.

462 Burépai Parlament és a Tanacs 2006. jinius 14-i 2006/48/EK iranyelve - a hitelintézetek tevékenységének
megkezdésérdl és folytatasarol 4. cikk 36. bek.
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hitelmindsitése szempontjabol, akkor a kiilsé hitelmindsité alkalmazasat elfogadja.*®® A
magyar tOkepiaci feliigyelet ajanlisaban®®® az FEuropai Unid mas tagorszagaban
értékpapirositasi pozicié hitelmindsitése szempontjabol elismert hitelmindsitét a magyar
tokepiaci feliigyelet is elfogadja tovabbi vizsgalat nélkiil. Ez a tény a 2011-ben kelt 4/2011
(XIL9.) PSZAF elnéki ajanlas alapjan azonosithatd, mely ajanlas azonban a hitelmindsitékrél
sz616 1060/2009/EK eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet alapjan késziilt - hdrom év késéssel.
Ugyanakkor ez a 4/2011 (XI1.9) PSZAF elnoki ajanlas a 1060/2009/EK eurdpai parlamenti és
tanacsi rendelet, a kés6ébbi 513/2011/EU rendelet, illetve a CEBS (Committe of European
Banking Supervisors, 2011-t61 EBA) targyban kiadott ajanlasat is figyelembe vette. igy
részletes elismertetési szabalyokat alkotott az Eur6pai Union kiviili, értékpapirositasi mindsito
jogositvannyal nem rendelkez6 hitelmindsitékre vonatkozoan. Azt elséként fontos kiemelni,
hogy a PSZAF elnoki ajanlas Kisérletet tett a mindsitési modszertan objektivitasanak
meghatarozasara a magas szintii, konzisztens és megbizhatd mindsités elvarasaval, melynek a
kritériumai: a targyilagossag, a fliggetlenség, a folyamatos feliilvizsgalat és az atlathatdsag
voltak.*®® Ezeknek az elveknek a szabalyozasa azonban oOnmagaban kevés volt az
értékpapirositds érdemi hazai ndvekedéséhez. A magyar értékpapirositasi piac fejletlensége
ugyanis nem tette vonzova a nemzetk6zi szinten is elismert hitelmindsitk szamara a hazai
értékpapirositasi piacra torténd belépést.

A 2007-2009-es subprime valsag értékpapirositasi tanulsagait levonva az Eurdpai Unio,
az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2010. november 24-1 2010/76/EU iranyelve a 2006/48/EK ¢és
a 2006/49/EK iranyelvnek a kereskedési konyvre és az Ujraértékpapirositidsra vonatkozo
tokekovetelmények, tovabba a javadalmazasi politikak felligyeleti feliilvizsgalata tekintetében
torténé modositasarol szolo értékpapirositasra vonatkozo szabalyozasat a 380/2007. (XII. 23.)
Korm. rendeletet a hitelintézetek értékpapirositasi tékekovetelményérsl érdemben modositotta.
Azzal ugyanis, hogy az eszkozfedezet melletti értékpapirositast, az értékpapirositas altalanos
valamint az igyletrész sorozat (tranche) fogalmat*®® hatilyon kiviil helyezte 2011. januar
elsejével az értékpapirositas hagyomanyos formajanak az alapelemeit sziintette meg. fgy az

értékpapirositas, mint jogintézmény létjogosultsagat kérddjelezte meg a jogalkotd az Eurodpai

463 380/2007. (X1I. 23.) Korm. rendelet 11 § lasd https://www.mnb.hu/letoltes/2011-xii-9 8 (2019.05.31.)

464 Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének 4/2011.(XIIL 9.) szdm ajanlasa a kiilsé hitelmindsité
szervezetek és mindsitéseik elismerésérol

465 pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének 4/2011.(XIL 9.) szamu ajanlasa a kiilsd hitelminsité
szervezetek és mindsitéseik elismerésérdl II1. 6-7. pont

466 380/2007. (XI1. 23.) Korm. rendelet 11 § l1asd https://www.mnb.hu/letoltes/2011-xii-9 8 (2019.05.31.)2 § 2.,5.,
10., 19. bekezdés
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Parlament és a Tanacs 2010/76/EU iranyelve (2010. november 24.) a 2006/48/EK ¢és a
2006/49/EK iranyelvnek a kereskedési konyvre és az ujraértékpapirositasra vonatkozo
tokekovetelmények, tovabba a javadalmazasi politikak feliigyeleti feliilvizsgalata tekintetében
torténé modositasarol alapjan. Ez az eurdpai unids jogszabaly modositas ugyanis egyértelmien
megallapitotta az értékpapirositasok téves hasznalatat a tékekovetelmények meghatarozasa,
valamint a kereskedési konyvben az értékpapirositdsi modellek sajat szempontok szerint
kialakitasa sordn, valamint célszertinek latta a szabvanyositast az értékpapirositasra vonatkozo
tokekovetelmények meghatarozasa teriiletén.*®” Ezzel az Eurépai Unié a mérlegen kiviili
tokekovetelményeket csokkentd veszélyekre hivta fel a figyelmet. Ezzel azonban a magyar
jogalkotd a teljes értékpapirositasi folyamatot (a harom alapjellemzd: tigyletrészsorozat,
értékpapirositast kezdeményez6, KCGE) fenti hatalyon kiviil helyezésével ellehetetlenitette.

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy a magyar jogalkoto kisérletet tett az amerikai
gyakorlat és az eurdpai szabalyozas atiiltetésére a magyar szabalyozasba, ez a kisérlet azonban
rajta kiviil all6 okok miatt nem jart sikerrel. Utdlag megallapithatd, hogy részben pozitiv az
értékpapirositas elindulasanak a hianya, igy ugyanis az Egyesilt Allamokban tapasztalt
visszaélések sem torténhettek meg Magyarorszdgon. Ugyanis éppen a hitelmindsitok szerepe
volt negativ az értékpapirositas soran a 2000-es évek elején az Egyesiilt Allamokban.
Ugyanakkor az eurdpai értékpapirositas ugyanezen eurdpai unios szabalyozas hatalya alatt a
hitelmindsitdk bevondsanak a lehetdésége ellenére sem okozott hasonléan magas nemteljesitd
hitel aranyt, mint az az Egyesiilt Allamokban megvalésult. S6t a fentiek szerint az eurdpai
nemteljesitd értékpapirositott kdvetelések aranya csak annak toredékét érte el az egyesiilt
allamokbeli adatoknak.

Ugyanakkor az is tény, hogy bar a hazai szabalyozas 2008-t6l a 2019-ben hatalyos
értékpapirositasrol szoldo Eurdpai unids rendeletnél bévebb lehetdséget nyujtott a magyar
tokepiac szerepl6i szamara ezzel a piaci szerepldk sem élni, sem visszaélni nem tudtak a hazai
tokepiac nemzetkdzi Osszehasonlitdsban is alacsony fejlettségi szintje miatt. Az Europai
Unidban is mindossze az 4j értékpapirositasok 6sszegének a jelentds visszaesését eredményezte
a 2007-2009-es valsag. Ahogy az Eurdpai Unidban a valsag hatasara a kozel 1,5 Mrd USD
kibocsatasi dsszeg 2009-re a felére majd 0,5 Mrd USD ald esett.*®® A csékkend trend oka

467 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2010/76/EU Iranyelve (2010. november 24.)a 2006/48/EK és a 2006/49/EK
iranyelvnek a kereskedési konyvre és az ujraértékpapirositdsra vonatkozo tékekdvetelmények, tovabba a
javadalmazasi politikak feliigyeleti feliilvizsgalata tekintetében torténd modositasarol Preambulum 32. és 34.
bekezdés

468 1 4sd LASZLO Adrienne: Az értékpapirositis és annak szabdlyozdsi kérdései Budapesti Corvinus Egyetem
MNB tanszék eléadas 2017. marcius 16. 31. old
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Iényegében nem is kozvetleniil a valsag volt, az Europai Unidban, hanem annak kozvetett
hatasai: igy az allami tAmogatas hianya €s az a tény, hogy az értékpapirositast kezdeményezd
pénzintézetek a szabalyozas szigoritasaval az egyre olcsobb jegybanki forrasok felé fordultak.

A szabalyozasi kornyezet pozitiv 0sztonzéinek a hidnya €s a romlé nemzetkdzi hangulat
végiil nem kedvezett a hazai értékpapirositasi piac fejlédésének. igy nem meglepd, hogy a hazai
értékpapirositas ebben az iddszakban csak néhany zartkori értékpapirositassal indult el. Ami
érdekes, hogy ezek nem hagyomanyos, hanem szintetikus értékpapirositasok voltak.*®® Ez a
tény részben érthetd, ha a hazai és nemzetkozi CDS piac fejlettségét tekintjiik a szintetikus
igyletekkel torténd indulas alapjanak. Azonban a f6 ok a 2014 el6tt hatdlyos Polgari
Torvénykonyvnek az engedményezésre €s a kovetelés atruhazasra vonatkozo szabalyozasa,
mely nem tamogatta az értékpapirositds hazai elterjedését.*’® Az 537/2013 (X11.30.) Korm.
rendelet 82. § ¢ pontja 2014. januar elsejével hatalyon kiviil helyezte a 380/2007. (XII. 23.)
Korm. rendeletet, igy 2014. januar 1 és 2019. januar 1 kozott az értékpapirositast a magyar jog
szerint nem lehetett megvalositani jogi szabalyozas hidnyaban.

A 2019. januar elsejétol hatalyos magyar szabalyozas az uj alapokra helyezett europai
unids értékpapirositasi modellt vezette be. A hazai szabalyozas el6zménye a 2014-ben a
Magyar Nemzeti Bank altal inditott Ertékpapirositasi projekt volt. A tervezet atfogo jellegii
szabalyozast kivan bevezetni, figyelembe véve az értékpapirositas térnyeréséhez sziikséges,
korabbi jogakoto altal kevésbé szabalyozott komplex addzasi, csédvédelmi és befektetdvédelmi
aspektusait is. A jogszabalytervezet el is késziilt 2015 —re és az Nemzetgazdasagi Minisztérium
felé tovabbitasra keriilt, de a hazai jogszabaly kezdeményezési folyamat - az értékpapirositas
eurdpai uniods jogalkotasi folyamatanak elérehaladtaval - leallt. "

Az (EU) 2017/2402 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet hatarozta meg azokat a
kotelez6 jogi normakat, melyek a magyar jogban az értékpapirositasra vonatkozdan 20109.
januar 1-t6l alkalmazasra keriilnek. A 2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol lett a szabalyozas
els6dleges szintere. A tékepiaci torvényt 2018. évi CXXVI térvény a pénziigyi
kozvetitérendszert érintd egyes torvények jogharmonizacids céli modositasarol 2-12. §
modositottak. Az alapvetd valtozds, hogy az értékpapirositasi tipusok kozil az STS

értékpapirositast és a nem szintetikus értékpapirositast kivanja a Tpt. a nemzeti jogszabalyokkal

469 1 4sd LASZLO Adrienne: Az értékpapirositis és annak szabdlyozdsi kérdései Budapesti Corvinus Egyetem
MNB tanszék eléadas 2017. marcius 16. 35. old
470 1 4sd LASZLO Adrienne: Az értékpapirositis és annak szabdlyozdsi kérdései Budapesti Corvinus Egyetem
MNB tanszék eléadas 2017. marcius 16. 35. old
411 Lasd LASZLO Adrienne: Az értékpapirositis és annak szabdlyozdsi kérdései Budapesti Corvinus Egyetem
MNB tanszék eléadas 2017. marcius 16., 35. old
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kiilon kiegészitve szabalyozni, mig a szintetikus értékpapirositas szabalyozasat az (EU)
2017/2402 eurépai parlamenti és tanacsi rendelet a Tpt.-vel foglaltakkal egyiitt*’? (erre
kizarolag a Tpt. XXVI. fejezete utal) az EU rendelet hataskorében tartja.*™

A Tpt. az eurdpai értékpapirositasi normak alapjan elkiiloniti a szponzor és az
értékpapirositast kezdeményez6 fogalmat, melyek meghatarozasat az (EU) 2017/2402 eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet Szerint hatarozza meg. A Tpt. a tékepiac meghatarozo
szerepldjeként szabdlyozza a KCGE-t, igy annak vezetd allasu személyeinek természetes
személy azonositd adatait és tulajdonosainak természetes személy azonositd adatait és mas
tarsasagban 16v6 részesedésének a mértékét is nyilvantartja adatkezelései eljarasa keretében.*’

A Tpt. nyolcadik részének a XXV- XXVI. fejezete a KCGE és annak miikodésére €s
megszinésére (fizetésképtelenségi eljarasok és jogutdod nélkiili megsziinések) vonatkozo
specialis szabalyokat rogziti, azokat, amelyek (EU) 2017/2402 eurdpai parlamenti és tanacsi
rendelete nem szabalyozza, ezért azoKat sziikséges kiilon is vizsgalni. Igy a KCGE esetében a
Tpt. 232. § szerint az értékpapirositasban kozremiikodo elnevezést sziikséges mind a nevében
mind a tarsasag hivatalos dokumentumaiban szerepeltetni.

A KCGE esetében a kizarolagos tevékenység és az értékpapirositast kezdeményezotol
valo megfelel6 tavolsag az ugynevezett csddtavoli jelleg biztositasa kiemelt fontossagu. Ezzel
biztosithatd ugyanis a KCGE altal az értékpapirositas soran kibocsatott értékpapirok
pénzaramai kizarélag a KCGE-ben az adott ligyletsorozat fedezetéiil szolgald kovetelések
teljesitésétdl fiiggjon és ne legyenek kothetok az értékpapirositast kezdeményezé pénziigyi
helyzetéhez. A Tpt. 229. §-ban ez a csdédtavoli jelleg részletes szabalyozasra keriilt - a
tevékenységi kor és a személyi kor vonatkozasaban egyarant. A csédtavoli jelleg megvalosulasa
mellett a fizetésképtelenség esetében kiilondsen fontos a KCGE specialis jellegének megfeleld
szabalyozéas. A Tpt. ebben az esetben is garancidlis eszkozt biztosit azaltal az értékpapirositas
soran értékpapir formdban szerzett kovetelések jogosultjainak, hogy koveteléseik nem
természetes személy kotelezettjeinek nem teljesitése esetében sem vonhatdé a kovetelés a
felszamolasi vagy cs6dvagyon kdrébe a kotelezett illetve annak hitelez6i 4ltal.*” Az egyes
igyletrészsorozatok kozotti ,.keresztfinanszirozas” lehetdségét is kizarja a jogalkoto6 azért, hogy
az egyes ligyletsorozat kdvetelésjogosultjai ne kezdeményezhessenek felszamolasi eljarast mas

tigyletrészsorozat koveteléseinek terhére. Hasonlo az eljaras végelszamolas esetében is azzal a

4722001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 231 § 2-3. bek.

473 Erre utal a 2001. évi CXX. térvény a tékepiacrdl 1/A indoklasa is, amikor a szintetikus értékpapirositast az EU
rendelet és a Ptk. hattérszabalyait tekinti irdnyadonak.

4742001. évi CXX. torvény a tdkepiacrol 391. § 1. bek. 21-22. bek.

4752001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 234. §
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kiegészitéssel, hogy ahogy dncsddot tigy végelszamolast sem indithat a KCGE mint jogalany
tarsasag addig, amig egyetlen tigyletrészsorozatbol eredé kovetelés is kielégitésre nem
keriilt.*’® Az egyes iigyletrészsorozatok kvazi 6nallo felszamolasi eljarasa valosul meg, hiszen
amennyiben sor keriil a felszdmolasi eljarasra a KCGE altal birtokolt az adott
igyletrészsorozathoz nem tartozd kovetelések nem tartoznak a masik tligyletrészsorozat
felszamoldsi vagyondba annak ellenére sem, hogy mindkét koveteléscsomag a KCGE
tulajdonaban van. Igy az egyes iigyletrészsorozaton beliil keriilnek egy kielégitési csoportba
sorolva az adott értékpapirositasbol szarmazo értékpapir tulajdonosok kovetelései és nem a
teljes KCGE-vel szemben.*’’

Felmeriil a kérdés, hogy a 2019-es jogi keretek mennyiben adnak jobb lehetdséget az
értékpapirositas hazai boviilésére a 2008-as kormanyrendelettel szemben. A valasz az MNB
Novekedési Kotvényprogramjaban (NKP) és a monetaris politika eszkdztaranak bovitése
szandékaban talalhato meg.*’® Az Magyar Nemzeti Bank az NKP bevezetése soran kettds célt
tlzott ki a program megvalositasaval. Az egyik cél a hazai kotvénypiac fellenditése, a masik
cél pedig az értékpapirositas tamogatasa volt.4"°

Az NKP a kotvénypiac fellenditésével az egyes kotvények esetében biztosit keresletet
azzal, hogy a GDP 0,7 %-ig 6sszesen 300 Mrd HUF értékben kotvényeket vasarol. Ugyanakkor
a monetaris politika eszkoztaraba bevonva ezeket a kotvényeket, mint a likviditasbovités egyik
lehetséges eszkoze, a kereskedelmi bankokat is Osztonzi a kotvényvasarlassal. Ezzel a
kotvények szamara egy likvid masodlagos piac kialakuldsdnak a lehetdségét is 1étrehozza a
jegybank. Ez nemcsak a gazdasagi novekedés idOszakaban fontos, de mint anticiklikus
gazdasagpolitikai eszkoz is lehetdséget biztosit a likviditasi csapda helyzetben a gazdasagi
novekedés monetéris politikai Osztonzésére. Ugyanis a nulla kozeli kamatlabaknal a
kotvénykibocsatasok osztonzésével és azok MNB altali vasarlasaval - likviditasi tobbletet tud
biztositani a jegybank és igy ujabb gazdasagpolitika novekedési 0sztonzot is képes lesz
alkalmazni.

Az értékpapirositas esetében ugyanis miikodik ez a gazdasagpolitikai 6sztonzd szerep.
Az értékpapirositds soran arra is van lehetdség, hogy tobb kovetelésportfoliobdl keriiljon

kialakitésra az egyes értékpapirositas fedezetéiil szolgalo kovetelésportfolio. gy a kovetelések

476 2001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 237. §

4772001. évi CXX. torvény a tdkepiacrol 235 §

478 A novekedési kotvényprogram elinditisanak jegybanki szempontjai és a konstrukci6 fobb jellemzéi Magyar
Nemzeti Bank 2019 8., 25. old.

479 A novekedési kotvényprogram elinditisanak jegybanki szempontjai és a konstrukci6 fobb jellemzéi Magyar
Nemzeti Bank 2019 8. old.
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eredeti jogosultjai a koveteléseik részleges vagy teljes atadasaval 0j forrasokhoz juthatnak ezzel
tovabbi hitel jellegli koveteléseket helyezhetnek ki a hitelpiacon, ezzel ndvelve a vallalkozasok
beruhézasi forrasainak és a fogyasztok fogyasztasi kiadasainak a fedezetét. Igy megvaldsulhat
masodszori nekifutasra az értékpapirositas allami timogatéasa egy jol szabalyozott kornyezetben
Magyarorszagon is, ahol a hitelmindsitok bevondsa helyett a befektetok due diligence
vizsgalatara helyezddik a hangsuly - mindez a kereskedési adattarak megfelelé adatbazisaval
tdmogatva. Ezért megallapithatd, hogy 2019-ben az értékpapirositds hazai szabalyozasaval
nemcsak egy jogintézmény joganyagba torténd atiiltetése valdsult meg, hanem a monetaris
politika eszkdztaranak bovitésével a gazdasag és a gazdasagpolitika szerves részévé valhat az

értékpapirositas megfeleld keretek kozé terelése €s elterjedésének dsztonzése.

14. Az értekezés eredményeinek osszefoglalasa

Az értékpapirositas elemzését megeldzoen eldszor a jelolt az értékpapirositas alapjait
képezo, kiilonbozd értékpapirok 1étrejottének a gazdasagi sziikségszerliségét vizsgalta. A
kereskedelem fejlodése és a tavolsagi kereskedelem szokasjoga a kozépkor végére megalapozta
az Okori valtéforgalom alapjan a kétvények mellett a részvények széles korii elterjedését is,
valamint a hataridés arupiacok alapjait is. Az alapvetd értékpapirok kotelmi jogon alapulnak,
de megjelenési formajukban a dologi jog hatarozza meg miikodésiiket. Ezért a két polgarjogi
teriilet jellemz6inek bevondsaval elemezte a szerzd az értékpapirok altaldnos milkodését. Az
értékpapirositas elemzése el6tt a jeldlt az egyes értékpapirtipusok, igy a részvények a kotvények
¢s e kettd alap értékpapirtipus €s azok altipusainak bemutatasat is sziikségesnek tartotta. Ez a
megkozelités azért volt relevans az értekezés soran, mert az értékpapirositas soran alkalmazott
tigyletrészsorozat kialakitasi technika (tranching) éppen a kotvények, a részvények és azok
kombinacidjanak, a mezzazine ligyleteknek kiilonb6z6 tipusait hozza létre.

Azonban éppen a részvények megjelenése a részvénytarsasagok tékebevonasai sordn a
tisztan tOkeegyesitd jellegli tarsasdgi forma kockazatait is hamar felszinre hozta. Hasonlo
moédon a kotvények esetében is az jabb €s ujabb tipusok megjelenése ujabb lehetdségeket
teremtett a naiv, kevéssé felkésziilt megtakaritok tomeges félrevezetésére is. Ezért tartotta
fontosnak a jelolt, hogy mind a kotvények, mind a részvények kockazatait attekintve az
értékpapirositads soran létrejott ilyen tipust értékpapirok hasonld, illetve az értékpapirositas
hatasara létrejovo ettdl részben kiillonbozd kockazatainak vizsgalatat megalapozza ¢és

attekinthetdvé tegye a kapott eredményeket.
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Az ¢értékpapirositas fogalmi elhataroldsa — az értékpapirositdshoz hasonldéan —
onmagaban komplex feladat, mivel az Osszetett konstrukcié megneheziti a vilagos, jol
hasznalhat6 definiciéo megalkotasat. Ezért az értekezésben a fogalmi elhatarolas soran nemcsak
az értékpapirositas folyamatanak az elemzése, de az egyes résztvevo jogalanyok jogainak és
kotelezettségeinek elhatarolésa is sziikségessé valt.

Az értékpapirositas torténetét a szerzé két részre bontotta: korai és modern kori
ertékpapirositasra. A korai értékpapirositdsok ugyanis még csak részben felelnek meg a ma
elfogadott értékpapirositasi ismérveknek, azonban szdmos esetben a modern Kkori
értékpapirositas jellemzoi is megtalalhatok e korai konstrukcidokban is. A korai értékpapirositasi
modellek e hidnyossagaik ellenére érdemben hozzéjarulnak az értékpapirositds mitkkddése soran
felmeriilé kockazatok részbeni felvazolasahoz. Igy példaul bemutatasra keriilt az Egyesiilt
Allamok rabszolgatarté id3szakabél szarmazo ,,rabszolgakotvények”, valamint Franciaorszag
és Svajc viszonylatdban az Ugynevezett ,hajadonok jovOjének” fedezete. E két korai
értékpapirositasi tipuson keresztiil j61 bemutathatok mindazon piaci anomalidk, amelyek mar
korukban minivalsagot eredményeztek, koszonhetden az értékpapirositasi jellegli tranzakciok
soan a téves piaci Osztonzok kialakuldsdnak és a befektetdk nem megfeleld pénziigyi
tudatossaganak. E tOrténeti rész tehat bemutatja a korai értékpapirositas és a kapcsolodo
valsagok fobb jellemzoit is, igy korai és a modern értékpapirositds Osszehasonlitasara is
lehetdség nyilt az értekezés bevezetd részében.

A bevezetd szakaszban tovabba sziikségesnek tartotta a jeldlt az értékpapirositas tobb
szempontu, keresleti és kinalati oldali, mikroszintli, pozitiv és negativ irdnyt megkdzelitését
is. Ugyanakkor éppen a 2007-2009-es subprime valsag tanulsdgaként a kockazatokat
makroszintli szemszogbdl is sziikséges vizsgalni. Ezért a makroszintli elonyoket é€s
kockézatokat is az elemzés targyava tette a szerzd az értékpapirositasi eldnydk és hatranyok
vizsgalatakor.

A CDO-k mint kevert, mar értékpapir formaban megjelend és szerzédéses formaban
koveteléseket megtestesito értékpapirositasi konstrukciok méar 6nmagukban a komplexitasukkal
is novekvd kockazatot hordoznak magukban, ezért vizsgalatuk kiillondsen relevans az egyes
kockézatok elemzése tekintetében. Azonban a tokeattétel alkalmazasa ezt az Snmagéban is a
CDO-ra jellemzd tobbletkockazatot olyan szinten ndvelheti, mely még az intézményi
befektetok szamara is nehezen atlathatova teszi a konstrukcidt. A szintetikus értékpapirositas
alkalmazasa soran pedig valos kovetelések atadasa nélkiil kertiil sor a hitelkockéazat atadésara.
A szarmaztatott lgylet alkalmazasa és annak szintetikus jellege azonban még nem teszi

szlikségszerlivé a tOkeattétel alkalmazésat.
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A CDS-k rendszerszintii kockazatai a 2000-es évek elején az Egyesiilt Allamokban a
nem megfeleld szabalyozds kovetkezményeként valtak meghatdrozd jelentdséglivé.
Amennyiben csak kockazatkezelési céllal, illetve a portfoliokezelés elveit alkalmazva az
intézményi befektetok portfolidjaban kiegészito jelleggel keriiltek volna sor alkalmazésukra,
akkor a CDS-k mar ebben az idészakban is inkabb kockazatcsokkentd és nem kockazatndveld
szerepet tudtak volna betolteni.

A tokeattétel vizsgalata és a hitelmindsiték a hitelmindség javitasban betoltott szerepe
éppen a 2007-2009-es subprime valsdgban bekovetkezett rendszerszintii kockazatok miatt
allitotta a jogalkotot olyan kihivasok elé, amely a megteleléen hatékony jogi szabalyozasi
kornyezet kialakitasat teszi sziikségessé.

A CDS-ekhez miikddéséhez hasonldan ugyanis a hitelmindsitok is téves feltételezésekre
alapoztak hitelmindsitési modelljeiket. E modellalkotas sordn tévesen nem szamoltak a
csOkkend ingatlandrak esetével a jelzdlogkovetelésekbdl allo  kovetelésportfoliok
mindsitésekor. Igy valosulhatott meg a hitelminéség javitas téves gyakorlata: - az intézményi
befektetoket nemzetkdzi mértékben félrevezeto - kiemelkedo jo mindsitéssel (AAA, AA) latva
el az A kategoériasnal gyengébb (subprime) mindsitésii jelzalogkoveteléseket, egy nem
megfelelden atlathatd hitelmindség javitas sordn. Hasonl6an a CDS-ek megitéléséhez, tévesen
értékelték a szuper-senior CDS-ek miikodési modelljét is a piaci szereplok. Ebben az esetben a
szuper-senior hitelfedezeti cseretigylet kotelezettje egyfajta mérlegbiztositasi tevékenységet
végez, hasonloan ahhoz, mint amikor el8szor alkalmaztak ezt az eszkozt a tékepiacon. Ugyanis
e termék létrejottének a célja a tokeképzési kotelezettség csokkentése volt eredetileg. A
nemfizetési esemény azonban rendkiviil alacsony valdszintiséggel kdvetkezik be, mert a tobbi
CDS altal a jogosultak fel¢ vallalt helytallasi kotelezettségek mindegyikének a teljesiilését
kovetden jelent csak a nemfizetési eseményként helytallasi kotelezettséget a szuper-szenior
CDS kotelezetti oldalan all6 jogalanyanak. Ezzel a t6keattételes szintetikus értékpapirositasok
esetében 1is alulértékelték a kotelezettséget vallalok a minimalis (tail-risk) kockazat
bekovetkezésének a valdsziniiségét. Amennyiben példaul (arnyék)banki panik kovetkezik be,
akkor ez a rendkiviil kis valoszinliségli nemfizetési esemény is megvaldsul, ami helytallasi
kotelezettség beallasat jelenti a szuper-szenior CDS kotelezett szamara.

Mieldtt az Egyesiilt Allamok, az Eurdpai Uni6é és Kina tSkepiaci szabalyozasat az
értékpapirositas altal betoltott szerepre vonatkozdan — torténetiségében és a 2007-2009-es
subprime valsag tiikkrében — vizsgalta a jelolt, fontosnak tartotta az értékpapirositas elhatarolasat
tobb latszolag hasonld, valdjaban attdl 1ényegesen eltérd technikatdl, pénziigyi eszkoztdl. Ez az

elhatarolas az elemzés soran nemcsak azért volt fontos, mert igy pontosabb attekinthetobb
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definicioval dolgozhatott a szerz6, hanem azért is, mert a jogalkotd 4altal létrehozott
szabalyozasi kornyezet meghatarozasanak ¢és értékelésének is csak egy jol koriilhatarolt
egyértelmil gazdasagi tevékenység €s az ahhoz kapcsolodo jogintézmény pontos elhatarolasa
lehet a megfeleld alapja. Igy sziikséges az értékpapirositast az értékpapirkibocsatastol, a
faktoringtol, az egyes befektetési alapoktol, kiilondsen a tézsdén jegyzett befektetési alapoktol
¢s az ingatlanalapoktdl illetve ez utdbbibdl 6nallo életre kelt szabalyozott ingatlanbefektetési
tarsasagoktol valamint a certifikatoktol elhatarolni.

A fenti értékpapirositasi tipusok és az értékpapirositas mas strukturalt eszk6zoktol
torténd elhataroldsai az egyes mitkodési kockazatok attekintése azért volt hasznos az elemzés
soran, mert az ¢értékpapirositds szabalyozdsdnak Osszehasonlito elemzése valdban
értékpapirositas specifikus problémakra fokuszalhasson. Ehhez alkalmazta a jelolt kiindulasi
pontként az értékpapirositds 2007-2009-es pénziigyi valsagban betoltott negativ szerepére
vonatkozoan Steven L. Schwartz, a Duke University jogészprofesszora az értékpapirositasra
vonatkoz6é megallapitasait. Schwartz szerint a subprime valsagot megel6z6 években az
Egyesiilt Allamokban bekovetkezett értékpapirositasok torzuldsait Gt pontban lehetséges
osszefoglalni.*®® Ezek a kovetkezok: a jelzdloghitelek nem megfelelé ardnyii és mindségii
haszndlata az értékpapirositas soran; az originate to distribute modell téves haszndlata; a hitel
matematikai modellek tulzott haszndlata, a hitelmindsitok tulzott 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 -
kiilonosen az értékpapirositast kezdeményezok és a szponzorok esetében -, melyben a gyenge
fizetOképességli addsoknak akar a sokadik hitel folyositasat és igy veégsd soron egy
eszkozbuborék kialakuldsat eredményezte.

Az Egyesiilt Allamok, Kina, illetve az Eurépai Unié értékpapirositisra vonatkozo
tokepiaci szabalyozasat vizsgalva megallapithato, hogy az Eurdpai Unio6 egységes rendelete ad
leginkabb valaszt a 2007-2009-es valsag értékpapirositasi kihivasaira. Az Europai Unid bar

k*8! szintjén adott

hosszas egyeztetések utan, de a fenti 6t probléma felvetésre a gydkéroko
véalaszt a kotelezd erejli jogszabalyban. Az Eurdpai Unid ugyanis a kereskedési adattarak

bevonasaval és kozponti (ESMA) feliigyeletével a due diligence vizsgalat felelosségeét a

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

481 A lean modszertan alapjan a végsé miért kérdésre adott valasz tarja fel a probléma valods, gyokér okat és
biztositja a problémamegoldas mélységét, annak felszini kezelése helyett.
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befektetok oldalara helyezte, megteremtve ehhez az eldzetes és folyamatos adatszolgaltatas
kotelezettségét a kovetelések eredeti jogosultjainak részérél. Ezzel a hitelmindsitok szerepét
kiiktatta az EU rendelete az értékpapirositas teljes folyamatabol.

Az Egyesiilt Allamokban azonban a hitelmindsiték alkalmazasa olyan szinten a
joggyakorlat részévé valt, hogy szerepiik megfeleld0 mederbe terelése (makroprudencialis
kockazatok kikiiszobolése, illetve radikalis csokkentése) lehetett csak a realis jogalkotoi cél.
Ezt a célt majdnem sikeriilt tulteljesiteni a prospektusfeleldsség kiterjesztésével a
hitelmindsiték értékpapirositas soran alkalmazott szerepére, de ez a torvényjavaslat nem
emelkedett torvényi erdre a hitelmindsitOk lobbi ereje miatt. Azonban igy is sikertlt
transzparenssé tenni az Egyesiilt Allamokban a hitelmingsiték dontéseit azzal, hogy kételez6vé
tették szamukra a hitelmindsitési modelljeik €s azon informaciok kozzétételét, melyekben a
hitelmindsitd hasonld értékpapirok mindsitése soran alkalmazott modszerektdl miként és
mennyiben tér el az adott eszkdzportfolié mintavételi eljarasai és kovetelések alapjat szolgalod
hitelszerz6édések a hitelezési szabalyoknak valé megfelelésének vizsgalata soran. Ez utobbi
kozzétételi kotelezettség eldirdsaval a kontraszelekcid hitelezési dontések soran megvaldsulod
kockazatat is jelentésen csokkenti a Dodd-Frank torvény vonatkozé szakasza.*8?

Az originate to distribute modell téves motivacios alapjanak a megsziintetésére
mindharom allam illetve allamalakulat bevezette a skin in the game elv alkalmazasat, mely
szerint az értékpapirositast kezdeményez6 koteles az egyes ligyletrészsorozatokbol azok
legalabb 5 %-at megtartani a teljes futamidé alatt ugy, hogy e kitettségre nem hozhat létre
fedezeti poziciot.

Végiil a jelolt szerint megallapithato, hogy bar szamos negativ makrogazdasagi hatasa
is lehet, illetve volt a téves motivaciokra épiil6 értékpapirositasi modelleknek, azonban a
modelleket vizsgélva az is jol lathato, hogy a jogalkotd a piaci 6nszabalyozasban bizva és a
negativ hatdsokat alulértékelte a piacra bizta az értékpapirositds okozta piaci turbulencidk
kezelését. Kivételt jelentett ez alol — éppen a valsag makrogazdasagi stlya miatt - a FED 2008-
as beavatkozasa a ”végs0 mentsvar” hitelez0i szerepben, amikor is arnyékbanki szereploknek
is nyUjtott &tmeneti likviditasi segitséget a pénziigyi rendszer stabilitasanak védelme érdekében.
Ez alapjan egyértelmiien lathatd, hogy téves a piacra bizni az értékpapirositas mitkddési
kereteinek kialakitasat, de ugyanugy hibas és megkésett csak egy likviditasi valsag esetén
beavatkozni.

482 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 943 szakasza
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Ezzel cllentétben a kinai és eurdpai unios értékpapirositasi modellek a kockazatok
megfeleld kezelésével még a 2007-2009-es valsdg idején is helytalldo értékpapirositasi
szabalyozasi modellt hoztak 1étre. igy a skin in the game szabdly mdr 2007-2009-es vdlsdg
elotti konzekvens alkalmazasa Kinaban, a hitelmindsitok korlatozott szerepe az Europai
Unioban, az originate to distribute modell megvalosulasa hianyaban az értékpapirositas
kockézatait onmagaban is jelentés mértékben kordaban tudta tartani a helyi kovetelésportfoliok
értékpapirositasa esetében. A skin int the game elv bevezetése igy sziikségszertien meriilt fel az
értékpapirositdas Egyesiilt Allamokban torténé jogi ujraszabalyozasa soran, de lathatdan
sziikséges €s hasznos volt Kinaban és az Eurdpai Unidban e kockazatcsokkentésre 0sztonzo
eszkoz kotelezd érvényll alkalmazésaval felkésziilni. Felismerve az értékpapirositasban rejlo
elényoket, ezért is sziiletett egy az STS értékpapirositast tamogatdé EU rendelet az Eurdpai
Unidban.

Tovabba megallapithato, hogy sikeriilt a valsagot kovetden levonni a jogalkotoknak és
a jogalkalmazoknak az értékpapirositds soran a 2007-2009-es subprime valsagban kialakult
helytelen bels6 Osztonzdinek a tanulsagait, és ennck birtokaban kialakult az Egyesiilt
Allamokban, az Eurépai Unidban és Kindban egy kellden hatékony jogi szabalyozasi
kornyezet.

Megallapitasra keriilt, hogy a hatékony jogi szabalyozas kulcsa az értékpapirositas soran
a felelosségi korok megfelelo jogalanyokra torténd telepitése. Ennek legfobb eszkoze a
befektetdi due diligence vizsgalat megvalositdsa és ehhez megfeleld adatok kozzétételének
eldirdsa az érintettek részére. Ez az unids szabalyozasnal valosult meg teljes kortien a
kereskedési adattarak bevonasaval. A skin in the game konstrukcio alkalmazdsa pedig az
értékpapirositast kezdeményezok feleldsségét nemcsak a kovetelések portfolidelvii kezelésére,
de a teljes futamidé idejére is megvalositotta. Azzal ugyanis, hogy érdekkdzosséget hoz l1étre
az egyes lgyletrészsorozatok befektetdivel az 5 %-os kotelezd, fedezet nélkiili sajat
kockazatvallalas 1étrehozasaval és fenntartasaval az originate to distribute modell kockéazata és
a téves 0Osztonzési modszer is kezelhetdveé valt. Végiil a hitelmindsitdk szerepének a
szabalyozasa az Egyesiilt Allamokban is a hatékonysag felé tett lépésként értékelhetd. Az
optimalis megoldas a hitelmindsitok tevékenységének bevondsa a prospektus feleldsségi korbe
azonban nem valdsult meg. A fentiek alapjan Osszegzésiil elmondhato, hogy kialakithatd
megfelelden hatékony jogszabalyi kornyezet az értékpapirositasra, azonban csak a

jogalkalmazas sordn kaphatunk valaszt a megfelelden hatékony jog megvaldsuléséra.

178



Summary

Before analyzing the fundamentals of securitization, the economic necessities of the
creation of different securities has been assessed. Basic securities have their legal basis in the
law of obligations, however, property law is also applicable on them due to their appearance.
That is why the general operation of securities has been examined based on these two parts of
civil law. It is difficult to define securitization due to the complexity of the embedded
transactions of securitization. Because of that, not only definition clarification of securitization
IS necessary in the thesis, but also an analysis of its operation and the clear separation of rights
and obligations of the economic entities involved. The candidate also found it relevant to
provide a micro and macro level demand and supply approach of securitization by describing
its negative and positive effects.

The thesis examines those financial assets that are partly similar to securitization but at
least in one or two major characteristics different from it.

By assessing the capital law rules stipulating legal norms for securitization in the United
States, in European Union and in China, it can be concluded that the regulation of European
Union has given the most proper answer for the challenges presented by the distorted
motivations in securitization in 2007-2009 subprime crisis in the United States. The European
Union put emphases on investor’s liability to apply due diligence and to bind original obligors
to disclose preliminary and regular data releases to trade repositories and put a central oversight
by ESMA into the system of STS securitizations. In the regulation the credit rating agencies’
role omitted from securitization process in European Union. In the United States credit rating
agencies has embedded so much in legal practice that regulators aimed only to promulgate legal
norms to eliminate or reduce macroeconomic risks caused by credit agencies. To avoid false
motivation in securitization all three jurisdictions stipulate skin in the game rule which means
that originators has to hold 5 percent stake in all tranches during the complete investment period
without hedging any part of this exposure.

Finally, it can be concluded that although securitization has several macroeconomic
risks, but as the examples of European Union and Chinese securitization regulation underlines,
that regulation with proper risk management can be efficient, even in such cases as the 2007-
2009 subprime crisis. The subsequent application of the skin in the game rule in China, giving
limited role for credit rating agencies from the process in of securitization in Europe and the
lack of originate to distribute model in both jurisdictions significantly alleviated the risks

stemming from securitization. The European Union recognized the advantages of securitization

179



and to support it, introduced STS regulation, which encourage traditional securitization model
called STS.

The analysis highlighted that the regulators and law enforcement agencies reached
sufficient conclusions from the significant flaws of securitization (problematic asset type,
originate to distribute model, servicing conflicts, overreliance on mathematical models and on
rating agency ratings) in 2007-2009 subprime crisis. Based on that knowledge the regulators
enacted a properly efficient regulation in all three examined jurisdictions, which can be crisis-
proof in the future. The research underlined that the key to proper securitization is a regulation
that properly defines the responsibilities of all stakeholders of the process. This task best
implemented with application of high level due diligence and sufficient disclosure rules making
all relevant data available for all participants of securitization contracts. This law principle fully
transplanted only in the European Union by incorporating trade repositories into securitization
regulation. Besides the application of skin in the game theory provides sufficient liability level
for originators not only for portfolio management of debts but also for administration of debts
for full maturity of securitized products. The thesis finally underlines, that there is an efficient

regulation for securitization, but we can only see its validity during law enforcement process.
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