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1. HATTER ES INDOKOLAS

Az (EU) 2017/2402 rendelet" (a tovabbiakban: értékpapirositasi rendelet) 45. cikkének (1) bekezdése
el6irja, hogy az Europai Bankhatdsidgnak (a tovabbiakban: EBH) jelentést kell kdzzétennie az
egyszer(l, atlathatd és egységesitett (a tovabbiakban: STS) — az eszk6zOk mérlegen tartdsaval jard
szintetikus értékpapirositasra korlatozott — szintetikus értékpapirositas egyedi keretrendszerének
megvald@sithatosagarol. Az eszk6zOk mérlegen tartdsaval jaré szintetikus értékpapirositds olyan
értékpapirositasi tigylet, ahol a kezdeményez6 intézmény, rendszerint egy bank, pénziigyi garanciakat
vagy hitelderivativikat hasznél arra, hogy harmadik felekre ruhdzza &t valamely meghatérozott, a
mérlegében szerepld olyan eszkozallomdnydnak hitelkockézatat, amelyeknél az esetek nagy
tobbségében 6 maga volt az eredeti hitelezd is. Az alapul szolgald eszkozok jellemzden véllalati
hitelek, kkv-hitelek vagy kereskedelemfinanszirozasi eszk6zok — olyan eszkozok, amelyek kiilonb6z6
okokbol nehézkesebbek vagy kevésbé vonzoak az értékpapirositast kezdeményezd szamara a
hagyomanyos modon torténd értékpapirositds szempontjabol. Az eszk6zok mérlegen tartasaval jarod
szintetikus értékpapirositas tehat egyértelmiien megkiilonbbztethetd az arbitrdzs szintetikus
értékpapirositastol, amelybe olyan alapul szolgdlé eszkézok tartoznak, amelyek nem az
értékpapirositas kezdeményezdjének tulajdondban vannak. Az arbitrazs szintetikus {igylet f6 célja
nem a hitelkockézat fedezése, hanem hogy arbitrazs j6jjon létre az eszkdz- vagy a termékindexhalmaz
hitelmindségi felara és a 1étrejott értékpapirositasi termék felara kozott.

Az értékpapirositasi rendelet (24) preambulumbekezdése arra is felkéri az EBH-t, hogy hatarozza meg
az ezen egyedi keretrendszerre vonatkozd kritériumokat ,,annak érdekében, hogy eldmozditsuk a
redlgazdasag — és kiilondsen az ilyen értékpapirositas legnagyobb haszonélvezéinek szamitd kkv-k —
finanszirozasat”.

Az értékpapirositasi rendelet 45. cikkének (2) bekezdése elbirja a Bizottsag szamara, hogy az EBH
fent emlitett jelentése alapjan nyujtson be jelentést az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak az
eszk6zok mérlegen tartdsdval jard szintetikus értékpapirositas egyedi STS-keretrendszerének
Iétrehozasardl, és adott esetben készitsen jogalkotasi javaslatot is.

Az EBH jelentését 2020. majus 6-an tették kozzé”. A jelentés az EBH szintetikus értékpapirositasrol
sz6l6, 2015 decemberében kozzétett korébbi jelentésére® — amelynek ajanlasai méar a
tékekovetelményekrol szol6 rendeletben’ (a tovdbbiakban: tékekdvetelmény-rendelet) is megjelennek
— és a 2017 szeptemberében kozzétett®, az értékpapirositas soran torténd jelentés kockéazatatruhazasrol
sz6l6 vitaanyagra® tamaszkodik. A jelentds kockéazatatruhazas kiilondsen fontos a szintetikus
értékpapirositas szempontjabol, mivel az ilyen tipust értékpapirositasban valé részvétel egyik oka a
kockazat atruhazasa és a toketartalék ehhez kapcsolodo felszabaditasa.

Az EBH a jelentése elkészitése kdzben, 2019 szeptemberében vitaanyagot tett k6zzé egy két hénapos
konzultéacié céljabdl. Mivel a vélaszok z6me a piacelemzést és a szintetikus értékpapirositas STS-
keretrendszere kidolgozasanak indokait egyarant hatarozottan timogatta, az EBH jelentése az érdekelt

! Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositas

altalanos keretrendszerének meghatarozasarol, az egyszeri, atlathatd és egységesitett értékpapirositas egyedi
keretrendszerének létrehozasarol, valamint a 2009/65/EK, a 2009/138/EK és a 2011/61/EU iranyelv és az
1060/2009/EK és a 648/2012/EU rendelet modositasarol.

2 https://eba.europa.eu/eba-proposes-framework-sts-synthetic-securitisation

3 https://eba.europa.eu/eba-issues-advice-on-synthetic-securitisation-for-smes

4 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/2401 rendelete (2017. december 12.) a hitelintézetekre és
befektetési vallalkozasokra vonatkozd prudencialis kovetelményekrdl sz616 575/2013/EU rendelet
maAdositasarol.

> https://eba.europa.eu/requlation-and-policy/securitisation-and-covered-bonds/discussion-paper-on-the-
significant-risk-transfer-in-securitisation

e Jelentds kockazatatruhazasra van sziikség ahhoz, hogy az értékpapirositast kezdeményezd bank
hagyomanyos értékpapirositas esetén a kockazattal sulyozott eszkdzeibdl ki tudja zarni az értékpapirositott
kitettségeket, vagy szintetikus értékpapirositas esetén a tékekovetelmény-rendelet 251. és 252. cikkével
6sszhangban ki tudja szamitani a kockazattal stlyozott eszkdzeit.
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felek széles korli konszenzusan alapszik mind az emlitett keretrendszer megval6sithatosagat, mind
pedig azokat a vonatkozd kritériumokat illetden, amelyek a keretrendszer részévé tennék a szintetikus
értékpapirositast.

2. Az ESzZKOzZOK MERLEGEN TARTASAVAL JARO SZINTETIKUS ERTEKPAPIROSITAS
SAJATOSSAGAI

A szintetikus értékpapirositas és a hagyomanyos/valddi atruhazassal jard értékpapirositas alapvetden
nem tér el egymastol az alapul szolgélo kitettségek jellege, a kockézat ligyletrészsorozatba sorolasa és
a tokeszerkezet (vizesésstruktura) tekintetében. Amiben azonban jelentdsen eltérnek egymastol, az az,
ahogyan a kockazatot az az értékpapirositast kezdeményezo6rdl a befektetdre haritjak at.

A hagyomanyos értékpapirositds magéaban foglalja az eszk6zoknek az értékpapirok kibocsatdja altali,
oly mddon torténd tényleges szerzodéses atruhazasat, hogy a tulajdonjog ténylegesen atszall egy
értékpapirositasi kulénleges céli gazdasagi egysegre, amely igy jogosulttad valik az ezen eszkdzok
altal generdlt pénzaramlasra. Az eszkdzok mérlegen tartdsaval jard szintetikus értékpapirositds a
kockazatatruhazast az értékpapirositast kezdeményez6 és a befektetd kozotti, hitelkockazati fedezetre
vonatkozé szerz6dés (hitelderivativak vagy pénziigyi garanciak) révén valositja meg oly médon, hogy
az értékpapirositast kezdeményezo tulajdonaban 1évo, alapul szolgalo kitettségek az értékpapirositast
kezdeményez6 mérlegében maradnak. Kovetkezésképpen, mig a hagyomanyos értékpapirositashoz
értékpapirositasi kilonleges céli gazdasagi egységre és az értékpapirok tényleges kibocsatasara
egyarant sziikség van, a szintetikus értékpapirositas esetében egyikre sincs feltétlenll sziikség.

Az eszkdzok mérlegen tartasdval jard szintetikus értékpapirositas a szintetikus mechanizmus altal
kinalt nagyobb rugalmassagnak koszonhetéen jellemzéen konnyebben végrehajthatd, mint a
hagyomanyos értékpapirositds. Emellett a koltségeket tekintve jellemzden olcsobb és gyorsabban
lebonyolithat6. Lehetévé teszi az értékpapirositast kezdeményez6 szamara, hogy elkerilje azokat a
jogi és milkodési nehézségeket, amelyek a hagyomanyos iigyletek esetében az alapul szolgald
kitettségek tulajdonjoganak atruhazasa soran merilhetnek fel.

Az elmult években jelentdsen egyszerisodtek az eszk6zok mérlegen tartasaval jard szintetikus
értékpapirositassal kapcsolatos piaci gyakorlatok, és az ipardgi adatok arra engednek kovetkeztetni,
hogy az eszkozt kiséré dokumentacid terjedelme a globalis pénziigyi valsag elotti kozel S00 oldalrél
méra kevesebb mint 50 oldalra csokkent, ami az sszetettség jelentés csokkenésére utal.

A szintetikus értékpapirositashoz kapcsolédé kockazatatruhdzas nemcsak az ligylet tokeszerkezetétol
(azaz az tgyletrészsorozatba sorolastol) és az értékpapirositast kezdeményez6 esetleges tamogatasi
mechanizmusaitdl fligg (ahogy az a valddi atruhazassal jard értékpapirositas esetében is van), hanem a
felek altal kotott, hitelkockazati fedezetre vonatkozd szerzédés jellemzoitdl és a befektetd
hitelképességétdl is. A hitelkockazati fedezet igénybevétele, kiillondsen abban az esetben, ha azt elére
nem bocsatjak rendelkezésre vagy nem allami kockazatot atvevok nyujtjak, partnerkockazatnak teszi
ki az egyes bankokat, valamint a kockazatot atvevOk nagy koncentracidja esetében a pénziigyi
rendszeren belill olyan mértéki egymasra utaltsagot idézhet eld, ami rendszerszintii
kdvetkezményekkel jarhat (ahogy az a 2008/2009-es pénziigyi valsag soradn is bebizonyosodott).
Ennek ellenére, ha mindkét fél a modgottes kockazatok teljes ismeretében kéti meg az tgyletet,
csokken az értékpapirositast kezdeményez6 és a befekteté kozotti érdekellentét kockazata, mivel a
kockazatkezelés egyforman fontos a kockazatot atvevo és a kockazatot atado szamara.

A szintetikus értékpapirositds a céljat tekintve is eltér a hagyomanyos értékpapirositastol. A
szintetikus értékpapirositas alkalmazasa hasznos eszkdznek bizonyult szdmos bank hitelkockazati és
tokekezelési tevékenységeiben, mivel lehetévé teszi szamukra, hogy a hitelkockdzatot hatékonyan
atruhazzak a magantkepiacokra, ily modon téke- és hitelezési korlatokat szabaditva fel, valamint
lehetové téve szamukra a hitelezési tevékenységek folytatasat, ugyanakkor a hagyomanyos

7 Synthetic securitisation: Making a silent comeback, Deutsche Bank EU Monitor, 2017. februar 21.
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értékpapirositast gyakrabban hasznaljdk arra, hogy az eszkozok értékesitésébdl pénzeszkdzokhoz
jussanak, és kevésbé hasznaljak hitelkockazat-kezelési eszkozként.

3. PIACI TELJESITMENY

Piaci dinamikak

A piaci fejleményekre és a szintetikus értékpapirositas teljesitményére vonatkoz6 atfogd adatok
hianya volt az egyik f6 tényez6, ami ahhoz vezetett, hogy az STS-jel6lést az (EU) 2017/2402
rendeletben a hagyomanyos értékpapirositasokra korlatoztdk. Az EBH ezt a hidnyossagot ugy
orvosolta, hogy i. a 2008 ¢és 2019 eleje kozotti iddszak tekintetében adatokat gytijtott az eszkdzok
mérlegen tartdsaval jard szintetikus értékpapirositasi lgyletek volumenérdl; ii. ugyanezen iddszak
tekintetében adatokat gy(jtott az eszkdzok mérlegen tartasaval jard szintetikus értékpapirositas
nemteljesitési teljesitményérdl; iii. feliigyeleti adatokat gytijtott azokrol az iigyletekrol, amelyek
jelentds kockazatatruhdzast valositottak meg; €s iv. iparagi informaciokat gylijtott egy 2019. marciusi
kerekasztal-megbeszélés keretében, valamint mas piaci elemzésekbél. Azonban a jelentGs
er6feszitések ellenére sem teljes a kép, foként abbdl kifolyodlag, hogy a pénziigyi vilagvalsag ota eltelt
években az ilyen tipusu ligyletek kétoldaluak és maganjellegiiek voltak. Ezen tilmenden a bejelentett
ugyletek nagy része az elmult években keletkezett, és ezért esetilkben még nem zajlott le egy teljes

Uzleti ciklus. Végezetil az adatok egy részét a piaci szereplék korében végzett felmérésekbol
gyljtottek, ezért eléfordulhat, hogy az egész piacra nézve nem teljesen reprezentativak.

Az 0sszegylijtott informaciokbol az deriilt ki, hogy a 2008-as pénziigyi valsag alapjaiban alakitotta at
a szintetikus értékpapirositasi piacot. Az eurdpai szintetikus értékpapirositas a valsag el6tt, 2004 és
2005 kozott érte el a csucspontjat, volumene pedig az arbitrazs szintetikus tgyletek nagy kinalatanak
koszonhetéen meghaladta a 180 milliard EUR-t. Ez utdbbiak a valsag soran jelentds veszteségeket
szenvedtek, ami jol tiikkr6zi azok Osszetettségét, valamint az atlathatdsaguk és az érdekek megfeleld
Osszehangolasanak hidnyat, és ugy tiinik, hogy nagyjabol eltintek, a piacot pedig most féként az
eszkdzok mérlegen tartasaval jaré tgyletek uraljak.

A kibocsatasra vonatkozé adatok pozitiv tendenciat mutatnak. A pénzigyi valsag utani — az
értékpapirositési eszkdzhdz kapcsolddo stigma altal femjelzett — néhany évre jellemz6 visszafogott
tevékenységet kovetden a szintetikus piac az elmult években fellendiilt, és az Ugyeltek szama és
volumene egyardnt folyamatosan novekedett. A Hitelportfolid-kezelok Nemzetkozi Szovetsége
(International Association of Credit Portfolio Managers — IACPM) altal gyiijtott adatok szerint 2018-
ban mintegy 49 Ulgyletet kezdeményeztek dsszesen 105 milliard EUR értékben, ami a pénzigyi valsag
Ota a legmagasabb érték volt (lasd az 1. abrat).



1. abra: Az eszk6z6k mérlegen tartasaval jard eurdpai értékpapirositasi kibocsatas a pénzligyi
vilagvélsag utan
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Az eurdpai szintetikus értékpapirositasi piac jellegének valtozésa és az eszkdzok mérlegen tartasaval
jard értékpapirositasi szegmens tulsllya azzal magyarazhat6, hogy még a 2008-as pénzigyi valsag
soran is alacsony volt az eszkéz nemteljesitési rataja. Az EBH altal gytijtott adatok alapjan a mérlegen
beliili tigyletek befektetdi lényegesen kisebb veszteségeket szenvedtek, mint az arbitrazs szintetikus
igyletek befektetéi (lasd a 2. abrat). Valdjaban a mérlegen beliili tigyletek egész ¢Elettartamra
vonatkoz0 nemteljesitési ratdja — minden mindsitési kategoria és eszkozosztaly tekintetében —
altaldban folulmualta a hagyomanyos értékpapirositast is (lasd a 3. abrét).

2. d&bra: Elettartamra vonatkozdé nemteljesitési rata a szintetikus értékpapirositas
Ugyletrészsorozatai esetében 2018 végén
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3. dbra: Elettartamra vonatkozo nemteljesitési rata az eszkzok mérlegen tartasaval jaro
szintetikus értékpapirositas és a valodi atruhazassal jaré értékpapirositas esetében, kivalasztott
eszkdzosztalyok (2018 végén)
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Az eszkozok osszetétele, eladok és vevok

Az EBH éltal gyijtott adatokbol az dertil ki, hogy az eszkdzok mérlegen tartdsaval jaro szintetikus
értékpapirositast lathatélag arra hasznaljak, hogy a szervezeti kockazatot a hagyomanyos
értékpapirositashoz képest joval nagyobb mértékben haritsdk 4t a bankokrdl a tokepiacokra. Az
eszk6z6k mérlegen tartasaval jaro tigyelteken beliil tulstilyban 1év6 eszkdzosztalyok a nagyvallalati és
kkv-hitelek, amelyeket kereskedelemfinanszirozas kovet (lasd a 4. abrat).?

A t6ketartalék-felszabaditasi cél maximalizalasa érdekében az eszkdzok mérlegen tartasaval jard
szintetikus értékpapirositast kezdeményezok altalaban magas kockazati stlyt eszkdzosztalyokat
valasztanak. Ezenfeliil az EBH elemzésébdl az derdl ki, hogy az eszkdzok mérlegen tartasaval jaro
szintetikus értékpapirositast kezdeményezok jellemzéen olyan portfoliokat valasztanak, amelyek f6
iizleti tevékenységiiket képviselik, ami a befektetOknek az érdekek Osszehangolasanak biztositasa
irdnti igényét tikrozheti. Valdjdban a hagyomanyos értékpapirositashoz képest az eszk6zok mérlegen
tartdsdval jaro szintetikus értékpapirositas esetében kevésbé gyakori, hogy az stresszteszt keretében
megvizsgalt eszk6zoket vagy tulzott tokeattételii eszkozoket is tartalmazzon, ami részben
magyarazattal szolgalhat a nemteljesitési ratak tekintetében tapasztalt killonbségre. A lakossaggal
szembeni kitettségek, példaul a lakoingatlannal fedezett értékpapirok vagy a fogyasztdi hitelek
lathatolag szintén ritkdbban fordulnak el6 az eszkozok mérlegen tartasaval jard szintetikus
értékpapirositas esetében, mivel alacsonyabb kockazati sulyokkal rendelkeznek, igy a toketartalék
felszabaditasa szempontjabol kevesebb elénnyel jarnak, és valoszintibb, hogy belsé koncentracios
hatarértékek vonatkoznak rajuk példaul a foldrajzi elhelyezkedés, a hitelfelvevd tipusa vagy a
gazdasagi agazat tekintetében, ami alkalmasabba teszi Oket a hagyomanyos értékpapirositasra.

8 Az elmult évek adatai az eszkdzosztalyok erdteljesebb diverzifikaciojarol arulkodnak, hogy feldleljék a
specidlis hitelezést (beleértve az infrastrukturalis hiteleket is), a kereskedelmi ingatlanokat, a lak6ingatlanokat, a
vevokdveteléseket, a gépjarmiihiteleket, valamint az elvontabb eszkozosztalyokat, példaul a mikrohiteleket és a
mezOgazdasagi hiteleket is.



4. dbra: Eszkdzosztalyok szerinti bontas, milli6 EUR
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Forrés: EBH, IACPM
i. Piaci jellemzdok

Az értékpapirositast kezdeményezok jelenleg foként bankok, kiilondsen nagy és rendszerszinten
jelentds bankok, amelyek belsé mindsitésen alapuld modszereket alkalmaznak a tékekdvetelmények
kiszamitasara. A f6 oka annak, amiért az értékpapirositast kezdeményezd eszkozok mérlegen
tartasaval jard szintetikus értékpapirositasba kivan kezdeni, a hitelkockazat kezelése és a tdke
felszabaditasa. Az utobbi egyre fontosabba valik az olyan szabalyozasi fejlemények fényében, mint a
Bazel 111 keretrendszer elfogadasa és az IFRS 9 alkalmazésa.

A szintetikus értékpapirositdsban részt vevd befektetok tobbsége rendszerint nagymértékben
hitelbefektetésre specializalodott és a portfolidatvilagitas terén jartas nem banki szervezet. A
befektetok kozé elsdsorban fedezeti alapok, nyugdijalapok és eszkdzkezelok tartoznak, mig a
biztositotarsasdgok elhanyagolhaté kisebbseget alkotnak (lasd az 5. abrat). Az elmult években a
befekteték kozott megjelentek a multilateralis fejlesztési bankok® és a nemzetkdzi szervezetek
(ideértve az EBB-t/EBA-t is, amelyek tovabbra is fontos befektetdk a kkv-k piacan).

% A tékekovetelmény-rendelet 117. cikkének (2) bekezdése felsorolja azokat a multilateralis fejlesztési
bankokat, amelyekkel szembeni kitettségekhez 0 %-os kockazati suly rendelhetd.
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5. abra: Befektetok a forgalomba hozott iigyletrészsorozatok volumenének %-aban a 2008-2019
kozotti idoszakban

2,20% = Kdzponti kormanyzatok vagy

koézponti bankok

= 0 % kockazati sulyozasu
multilaterdlis fejlesztési bankok
és nemzetkozi szervezetek
Biztositotarsasag

S960%a Nyugdijalap

= Eszkdzkezelb

= Fedezeti alap

19,70%

= Egyéb

Forrés: IACPM, EBH; Megjegyzés: MDB — multilateralis fejlesztési bank

Az eszkozok mérlegen tartasaval jard szintetikus értékpapirositas keretében hasznalt hitelkockazati
fedezeti mechanizmusok jelentds fejlodésen mentek keresztiil a pénziigyi vilagvalsagot kovetden. Az
elére nem rendelkezésre bocsatott hitelkockazati fedezettel kapcsolatos mechanizmusokat (a
kétoldal, maganaton  kotétt  szarmaztatott  hitelligyleteket, példaul hitel-nemteljesitési
csereligyleteket) szinte teljes egészében felvaltotta az elore rendelkezésre bocsatott fedezet (amely
magéban foglalta a kockazatot atvevének torténd elézetes fizetést, megsziintetve ezaltal a
partnerkockazati Kitettséget, mint a hitelkockézathoz kapcsolt értékpapirt). Az EBH jelentésében
csakugyan kiemeli, hogy a maganbefektetok altal nyujtott hitelkockazati fedezet 90 %-a immar eldre
rendelkezésre bocsatott hitelkockézati fedezet.

Azon talmenden, hogy hitelkockdzati fedezeti mechanizmusok hasznalatdban bekdvetkezett
valtozasok kovetkeztében megjelent ez a tovabbi biztositék, a pénziigyi valsag jelentds valtozasokat
hozott a kockdzat megosztasanak és piacon beliili atruhdzasanak moédjaban is. Az EBH elemzése
szerint az értékpapirositadst kezdeményezok most mar egyre inkdbb a portfolié hitelkockazatanak
hatrdbb sorolt és/vagy koztes elemét ruhdzzdk &t, az ugyanezen portfdli6 el6resorolt
ligyletrészsorozatat pedig megtartjak. Az elbresorolt ligyletrészsorozat jellemzben a legnagyobb
lgyletrészsorozat lenne és az Ugylet teljes volumenének mintegy 87 %-at tenné ki. Ez a gyakorlatban
fontos véltozas a valsag el6tti id8szakhoz képest, amikor a legelSresorolt iigyletrészsorozatot™
jellemzéen befektetéknél helyezték volna el. Az EBH azt tapasztalta, hogy az 0j értékpapirositasi
keret hatalyba Iépésére valaszul a hatrabb sorolt tigyletrészsorozatok lathatolag szélesebbé valtak, ami
Uj befektetéket vonzhat a piacra.

Ami a foldrajzi eloszlast illeti, a nagyobb Ugyletek nagy része néhény tagéllamban (Egyesult
Kiralysag, Németorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag és Olaszorszag) ésszpontosult, habar ilyen
ugyletek mas unios tagallamokban is megfigyelhet6k voltak. Az EBH elemzésébdl az is kideriil, hogy
az lgyletek tobbsége tobb joghatdsag ala tartozd Kitettségeket tartalmaz, amelyek tobbsége Eurdpan
kivili kitettségeket is magaban foglal.

10°A legeldresorolt tigyletrészsorozat megnevezés a szintetikus értékpapirositast kezdeményezd altal a pénziigyi
vilagvalsag el6tt hasznalt modszer volt annak hangstlyozasara, hogy az értékpapirositasi struktiraban a
legeldresorolt ligyletrészsorozat kockazatmentesnek tekinthetd. A legeléresorolt ligyletrészsorozat jellemzben
AAA mindsitésii lenne, igy viszont a legeléresorolt iigyletrészsorozatot ,,AAAA mindsitésiire” lehetne
keresztelni.



4, SZUKSEGESSEG VAN AZ ESZKOZOK MERLEGEN TARTASAVAL JARO SZINTETIKUS
ERTEKPAPIROSITAS ESETEBEN KULON STS-KERETRENDSZERRE?

Szukségességgel kapcsolatos elemzés

A mellette és ellene sz6l6 érvek EBH altali elemzése arra enged kdvetkeztetni hogy az eszkzok
mérlegen tartasaval jard szintetikus ertékpapirositasra vonatkozd kilén STS-keretrendszer bevezetése
valdszintileg szdmos hosszll tava elénnyel jarna a pénziigyi piacokra és a realgazdasigra nézve, és
ennélfogva varhatdan javitana az altalanos pénziigyi stabilitést.

A jeldlés kiterjesztésének f6 elényei — ahogy azt a név is sugallja — a szintetikus értékpapirositasi
termék egyszertsitése, valamint atlathatosdganak és egységességének fokozasa. Ez megoldast
jelentene a szintetikus értékpapirositdshoz kapcsolodo f6 aggalyok némelyikére, iigymint az érzékelt
Osszetettsegére, a kockazatossagara, az arbitrazs és a csalas valoszintiségére, valamint az azzal jaro
informéacids aszimmetriakra. Javulna az érintett felek és a felligyeleti hatdsagok altal végzett
kockazatértékelés és joval konnyebb lenne a piac atfogé nyomon kovetése. Még ha a piac tovabbra is
nagyrészt egyedi és kétoldall maradna, az illetékes hatésdgokat minden STS-jelolést igényld
igyletrol értesitenék, és az illetékes hatésagoknak modjukban allna az érintett felekkel egytitt nyomon
kdvetni az Ugyletet. Végezetil a piac egységesitése megkdnnyitené az Uj értékpapirositast
kezdeményez6k szamara a piacra l€pését, ami ugyancsak tobb befektet6t vonzhatna.

Ezenkiviil a Bazel III reform végsé elemeinek bevezetése novelné az eszkdzok mérlegen tartasaval
jaré szintetikus értékpapirositdshoz hasonld hitelkockazat-kezelési és tékekezelési eszkozok
jelentéségét. Ezzel dsszefliggésben a piac szilard STS-keretrendszer paraméterein beliili fejlodésének
biztositasa révén elkeriilhetd a karos multbeli gyakorlatok 0jboli megjelenésének kockazata, ami a
pénziigyi stabilitas szempontjabol is elonyds lenne.

Az EBH azonban figyelmeztet arra, hogy a karos kovetkezmények elkerulése érdekében gondoskodni
kell arrél, hogy az eszkdzok mérlegen tartasaval jaro szintetikus értékpapirositasra vonatkozé egyedi
STS-keretrendszer bevezetéséhez fellgyelet is tarsuljon. A pénzeszkdz-értékpapirositds STS-
jel6léséhez hasonl6an megndvekedhet kiiléondsen az erkdlcsi kockazatok veszélye — példaul a kevésbé
tapasztalt befekteték hanyagsaga — abbol a lehetséges felfogasbol fakaddan, hogy az STS-jeldlés eleve
alacsony kockézatl terméket takar az egyes ugyletek vagy az tgyleteken bellili egyes pozicidk kozotti
kiilonbségektdl fliggetlentil.

Emellett felmeril a kérdés, hogy az eszkdzok mérlegen tartdsaval jard szintetikus értékpapirositas
STS-keretrendszerének bevezetése vajon a hagyomanyos STS-értékpapirositds csokkenéséhez
vezethet-e. E kockazat bekovetkezésének valoszinlisége azonban nem jelentds. Az EBH arra is
ramutat, hogy a hagyomanyos értékpapirositast illetden nem varhato jelentds hatas a két eszkoznek —
az értékpapirositast kezdeményezokre és a befektetokre nézve — eltérd funkcidibol és célkitiizéseibol
adodadan.

Végezetil meg kell jegyezni, hogy jelenleg a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag és az Ertékpapir-
felugyeletek Nemzetkozi Szervezete (IOSCO) altal kidolgozott, az egyszerd, atlathaté ¢és
dsszehasonlithatd értékpapirositas nemzetkdzi keretrendszere kizérja a hatalya al6l a szintetikus
értékpapirositast. Az Osszegyiijtott adatok és az EBH altal végzett technikai elemzés alapjan
prudencidlis bizonyitékok allnak rendelkezésre az eszkdzok mérlegen tartasaval jard szintetikus
értékpapirositasra vonatkozd egyedi STS-keretrendszer megfontolasahoz.

Megvaldsithatdsagi elemzés

Az EBH szerint az eszk6z6k mérlegen tartasaval jar6 szintetikus értékpapirositasra vonatkozo egyedi
STS-keretrendszernek figyelembe kellene vennie a termék azon strukturalis sajatossagait, amelyek
eltérnek a hagyoméanyos értékpapirositastél. E sajatossagok kozé tartoznak kuldndsen a



partnerkockdzat, az atutalas modozatai, valamint a kockazatot dtadok és a kockazatot atvevok eltérd
motivacioi eés kilatasai.

A valddi atruhazassal jard értékpapirositasra vonatkozoé meglévé STS-kritériumokat véve alapul az
EBH meghatarozta az eszk6zok mérlegen tartasaval jard szintetikus értékpapirositasra alkalmazhat6
STS-kritériumokat, figyelembe véve ugyanakkor az utdbbiak sajatossagait. Az EBH az azonositott
kritériumokkal azt is biztositani kivanja, hogy a hagyomanyos STS értékpapirositas hatalyan kiviil es6
kockézatos eszkdzok — mint a nemteljesit6 hitelek, a vallalati jelzalog-fedezetii értékpapirok vagy a
hitellel fedezett kotelezvények — tovabbra se tartozzanak az STS jel6lés hatélya ala.

Ami az egyszeriiséget és az atlathatosdgot illeti, a valddi atruhazassal jard értékpapirositasra
vonatkoz6 STS-kritériumok kozll sok a szintetikus Ugyletekre is alkalmazhat6. Némelyiket
modositani kellene, illetve fel kellene valtani, mivel nem relevansak a szintetikus Ugyletek
szempontjabdl. Példaul a valddi atruhdzés kritériumat és annak végrehajtasat az eszkdzok mérlegen
tartdsdval jaro szintetikus értékpapirositds — az arbitrazsiigyletek kizarasa érdekében koriiltekintéen
megfogalmazott — meghatarozasaval, valamint a hitelkockazati fedezetre vonatkozd szerzédés
megbizhatosagat biztositd kdvetelményekkel kellene felvaltani. Ugyancsak sziikségesnek tiint néhany
Uj kritériumot bevezetni, ideértve példaul a hitelkockazati fedezeti dijak és a lejarat eldtti visszavaltast
kivalto események meghatérozasat is.

Az EBH az egységesitési kritériumok alaposabb felulvizsgalatat javasolja, mivel a szintetikus
lgyletek esetében csupan néhany altalanos kritérium — példaul a kockdzatmegtartasi kovetelmény —
lenne relevans. A tdbbi kritériumot — mint a kamatlab- és devizakockdzatok mérseklését, illetve a
veszteségelosztast és az ligyletrészsorozat amortizaciéjat — modositottak annak érdekében, hogy azok
jobban tiikrozzék az eszkozok mérlegen tartasaval jard szintetikus értékpapirositas sajatosségait.
Végul szamos Gj kritérium részletesen kitér az olyan kulcsfontossagl szempontokra, mint a
hitelkockazati fedezeti mechanizmusok, a szintetikus értékpapirositasi felar, a hitelkockazati
események és a hitelkockazati fedezettel kapcsolatos Kkifizetések. E nagyrészt egyedi piac
egységesitését a hatékony STS-keretrendszer kialakitasa el6tt allo egyik legfébb kihivasnak
tekintették. A javasolt kritériumok a prudens és megvaldsithaté standardok meghatarozasahoz
figyelembe veszik a meglévo legjobb piaci mddszereket.

A 1. melléklet tartalmazza az EBH altal meghatarozott STS-kritériumok teljes listajat.

A valddi atruhdzassal jaro értékpapirositashoz hasonloan a szintetikus STS jelolés nem értelmezhetd
Ggy, hogy a szoban forgd értékpapirositas kockazatmentes lenne, hanem inkabb azt jelenti, hogy a
termék szamos kritériumnak tesz eleget, és a megfeleld gondossaggal eljaré kockazatot atadod és
kockazatot atvevo, valamint az illetékes nemzeti hatosag képes lesz elemezni a felmeriilé kockazatot.
Az azonositott kritériumok figyelembe veszik a szintetikus értékpapirositas kiillonboz6 célkitiizéseit,
azaz azt, hogy annak célja a finanszirozas helyett a tOke- vagy a kockazatkezelés, nem val6sul meg az
alapul szolgald eszkdzok tényleges atruhdzasa, partnerkockazati kitettség all fenn stb., és ezért arra
iranyulnak, hogy az értékpapirositast kezdeményezok és a befektetok védelmét egyarant biztositsak
(hiszen az értékpapirositast kezdeményez6 szintén az iigylet befektetdje, aki megtartja az eléresorolt
ugyletrészsorozatot). Ezzel szemben a valodi atruhdzassal jaré értékpapirositasra vonatkoz6 STS-
keretrendszer célja kizardlag a befektetd védelmének maximalizdlasa, mivel az eszkozok
értékpapirositasi kulonleges célu gazdasagi egységnek vald értékesitése miatt kevésbé fontos az
értékpapirositast kezdeményez6 védelme.



5. KEDVEZMENYES TOKEKOVETELMENY

Prudencialis szempontbdl a szintetikus értékpapirositasokat jelenleg hagyoméanyos (valodi
atruhazéssal jard) nem STS értékpapirositasként kezelik. E megkozelités aloli egyetlen kivételrdl a
tokekovetelmény-rendeletnek a kkv-hitelek szintetikus értékpapirositasara vonatkozé 270. cikke
rendelkezik. A 270. cikk a szintetikus értékpapirositast kezdeményezo altal megtartott olyan
eldresorolt tigyletrészsorozatra vonatkozik, amely egy sor korlatozo kritériumnak felel meg:

- az értékpapirositott kitettségek legaldbb 70 %-at a tékekovetelmény-rendelet 501. cikke szerinti,
kkv-kkal szembeni kitettségeknek kell alkotniuk;

- az értékpapirositds eleget tesz a valodi atruhdzassal jard értékpapirositasra vonatkozd, a
szintetikus értékpapirositasra is alkalmazandé STS-kritériumoknak;

- az értékpapirositast kezdeményezd altal meg nem tartott hitelkockdzatot olyan garancia vagy
viszontgarancia révén ruhdzzak at, amely teljesiti a hitelkockazat-mérsékléssel kapcsolatban a
tokekovetelmény-rendeletben meghatarozott kovetelményeket, és a garantér vagy viszontgarantor
vagy a) valamely tagallam kdzponti kormanyzata vagy kdzponti bankja, multilateralis fejlesztési
bank vagy nemzetkodzi szervezet, és a hitelkockazat sztenderd médszere alapjan 0 %-0s kockazati
sulyra jogosult; vagy b) intézményi befektetd, feltéve, hogy a garanciat vagy viszontgaranciat
teljes egészében az értékpapirositast kezdeményezonél készpénzletét formajaban elhelyezett
biztositék fedezi.

Annak ellenére, hogy az Osszegyljtott adatok és a hagyomanyos STS értékpapirositas
keretrendszerével kapcsolatos gyakorlati tapasztalatok némileg korlatozottak, az EBH altal végzett
technikai elemzés alapjan megallapithatd, hogy a kiigazitott STS-kritériumoknak megfeleld, az
eszkozOk mérlegen tartasaval jaré szintetikus értékpapirositashoz kapcsolodod eredendé kockazatok
sziikségessé tehetik a tékekovetelmény-rendelet fellilvizsgalatat annak érdekében, hogy az emlitett
eszk6zok elbresorolt tigyletrészsorozata tekintetében kockazatvezéreltebb tékekdvetelményeket
hatdrozzanak meg, Osszehangolva azt a hagyomanyos STS értékpapirositdsok kedvezobb
elbiralasaval. Ahogy azt az EBH megallapitotta, ezt az eszkdzok mérlegen tartasaval jard szintetikus
értékpapirositasnak az arbitrazs szintetikus értékpapirositashoz és a hagyomanyos értékpapirositashoz
viszonyitott j6 teljesitménye és kiilondsen alacsony nemteljesitési és veszteségrataja indokolna.
Emellett az STS-jelolés kiterjesztése lehetdvé tenné az egyszeriibb, egységesebb és atlathatobb
szintetikus értékpapirositasok jobb értékelését abban az esetben, ha alacsonyabb (gynoki és
modellkockazatok varhatok.

Az EBH jelentésében emlitetteknek megfeleléen az eszkdzok mérlegen tartasaval jard szintetikus
értékpapirositas jelenleg nem része a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsdg Aaltal kidolgozott STS-
keretrendszernek, amelynek kdzéppontjaban a hagyomanyos értékpapirositasok allnak. A bazeli
szabalyozastdl valé ezen eltérést mindazonaltal prudencialisan olyan adatok és technikai elemzések
indokolndk, amelyek az STS-keretrendszer eszkdzok mérlegen tartasaval jard szintetikus
értékpapirositasra valé kiterjesztésének prudencialis megbizhatosagat bizonyitjak.

Az STS-keretrendszer eszk0zOk mérlegen tartdsdval jard szintetikus értékpapirositasra valo
kiterjesztése lehetdvé tenné az utdbbi szdmara, hogy az STS-termékek tekintetében meghatarozott
kedvezményes tokekovetelmények rajuk is vonatkozzanak. Ez mindazonaltal a tokekdvetelmény-
rendelet 270. cikkének célzott felulvizsgalataval is megvaldsithato, biztositva a) az e cikk altal kinalt
kedvezményes tokekovetelményeknek az STS kritériumoknak megfeleld, az eszk6zok mérlegen
tartasaval jaré valamennyi szintetikus értékpapirositasra vald kiterjesztését az alapul szolgalé kitettség
tipusatol flggetlenul (torolve azokat a rendelkezéseket, amelyek e cikk hatalyat jelenleg azokra az
eszkozOk meérlegen tartasaval jaré szintetikus értékpapirositdsokra korlatozzék, amelyek legalébb
70 %-at kkv-kkal szembeni értékpapirositott kitettségek alkotjak), ugyanakkor b) fenntartva az
értékpapirositast kezdeményezd altal megtartott, kevésbé kockazatosnak tekintett elSresorolt
iigyletrészsorozatra vonatkozo kedvezményes tokekdvetelmények mar meglévo korlatozott hatalyat. E
kiigazitasok kovetkeztében az értékpapirositast kezdeményezd altal megtartott eldresorolt
Ugyletrészsorozatra 10 %-0s alsé kockazatisuly-hatar vonatkozna.
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Osszességében az STS-keretrendszernek és a tékekdvetelmény-rendeletnek az eszkozok mérlegen
tartdsaval jaro szintetikus ertékpapirositas esetében végzett egyittes felllvizsgalata révén— ami
lehetévé tenné az STS-kritériumoknak megfeleld, eszkdzok mérlegen tartasaval jard szintetikus
értékpapirositdsnak az STS-kritériumoknak meg nem feleld, eszkozok mérlegen tartasaval jard
szintetikus értékpapirositastdl és arbitrazs értékpapirositastol eltéré prudencialis kezelését — a
prudencidlis keret kockéazatvezéreltebb lenne és fokozodna az STS-keretrendszer vonzereje.

6. KOVETKEZTETESEK

Az EBH altal végzett elemzésbdl az deriil ki, hogy a szintetikus értékpapirositas tekintetében
lehetdség van olyan eldirdsokat meghatarozni, amelyek a hagyomanyos értékpapirositdshoz hasonléan
lehetévé teszik a strukturalasi kockazatok, példaul az tigynoki és modellkockéazatok {6 kivaltod okainak
mérséklését, ezaltal a szintetikus értékpapirositasnak a hagyomanyos STS-értékpapirositashoz hasonl6
korét hozva létre. A bizonyitékok azt mutatjak, hogy az eszk6z6k mérlegen tartadsaval jar6 szintetikus
értékpapirositas multbeli teljesitménye Aaltalaban meghaladja a hagyoményos értékpapirositas
ugyanezen eszkozosztallyal kapcsolatos teljesitményét. Technikai szempontbdl val6ban nincs arra
utalé bizonyiték, hogy a szintetikus értékpapirositasi struktira eleve magasabb veszteségekkel jarna,
mint a hagyomanyos értékpapirositasi struktira. A szilard szintetikus strukttra nem érinti hatranyosan
az értékpapirositas teljesitményét.

Az elemzés nem mutat rd semmilyen olyan lényeges negativ kovetkezményre, amely elérelathatolag
az eszk0zok meérlegen tartdsaval jard szintetikus értékpapirositdsra vonatkozd egyedi STS-
keretrendszer létrehozasaval jarna. Masrészr6l a szintetikus értékpapirositasi piac 0jjaélesztése és
fejlodésének szilard STS-keretrendszeren beliili biztositasa szamos pozitiv elonnyel jar a bankok és a
pénzigyi piac szamara, valamint &ltaldban a pénziigyi stabilitas szempontjabol. A kockazatoknak a
bankokrdl a nem banki szektorra torténd atharitiasa a tékepiaci unio egyik f6 célkitlizése, valamint
elémozdithatja a gazdasagi ndvekedést a hitelhez jutds azok szamdra torténd megkdnnyitése révén,
akiknek arra sziikséguk van,.
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Az EBH elemzése alapjan lehet6ség van az eszkozok mérlegen tartasaval jard szintetikus
értékpapirositdsokra vonatkozd egyedi STS-keretrendszer létrehozasara ¢és eltéré szabalyozas
bevezetésére, amely az értékpapirositast kezdeményez$ altal megtartandd elGresorolt
ugyletrészsorozat prudencialis alsdé hatardnak a hagyomanyos STS-keretrendszerrel azonos szintre
torténd kiigazitasara korlatozodik.
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MELLEKLETEK

I. melléklet: A valsag el6tti és utani szintetikus piac 6sszehasonlitasanak dsszefoglalasa

Piac

Ertékpapirositas tipusa

Magan/allami

Eszkdzok

Ertékpapirositast
kezdeményezok

Befektetok

Struktuira

Hitelkockéazati fedezeti
mechanizmus

Forras: EBH, Integer Advisors

Allami

Arbitrazs és az eszkdzok
mérlegen tartasaval jarod
értékpapirositas

Tobbnyire 4llami és mindsitett

Tobbnyire vallalati

Nagyobb és kozepes méretii
bankok, bels6 mindsitésen
alapul6 médszerre attérd
szabvanyositott bankok

Széles korti, foleg
eszkozfedezetii értékpapir

Teljesen szintetikus struktdra
(el6resorolt + hatrabb sorolt
ugyletrészsorozatok)

El6re nem rendelkezésre
bocsatott hitelkockazati fedezet
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Magan vagy kétoldalu

Szinte Kizarolag az eszk6zok
mérlegen tartasaval jard
értékpapirositas

Tdbbnyire magan és kétoldalu

Tobbnyire vallalati,
diverzifik&cio és uj
eszkdzosztalyok hozzaadasa
Nagy bankok, foként

rendszerszinten jelentds
intézmeények

Sziik kort, féleg alternativ

Kizérolag koztes/hatrabb sorolt
ugyletrészsorozatok

Elére rendelkezésre bocsatott
hitelkockazati fedezet, valamint
allami esetében elére nem
rendelkezésre bocsatott
hitelkockazati fedezet



I1. melléklet: Az STS-Kkritériumok attekintése és a hagyomanyos értékpapirositasra vonatkozé

STS-kritériumokkal valo 6sszehasonlitas

Kritérium

Osszehasonlitis a hagyomanyos (az eszkozfedezetii
kereskedelmi értékpapirokon kivli) értékpapirositasra
vonatkozo kritériumokkal (hivatkozas az
értékpapirositasi rendelet cikkeire)

Egyszeriiség

1. kritérium: Az eszkdzok
mérlegen tartasaval jaro
szintetikus értékpapirositas,
hitelkocké&zat-mérseklés

A tényleges adasvételre/engedményezésre/késdbbi
szakaszban torténd engedmeényezésre vonatkozo kritérium,
a visszakovetelési rendelkezések, a tényleges adasvétel
végrehajtasara vonatkozd eladdi nyilatkozatok és
szavatossagvallalasok (az értékpapirositési rendelet 20.
cikke (1)—(5) bekezdésének) felvaltasa az eszkdzok
mérlegen tartasaval jaro szintetikus értékpapirositas
fogalommeghatarozasaval és a hitelkockazati fedezetre
vonatkozd szerzddés megbizhatosaganak biztositasara
iranyul6 kovetelménnyel (hitelkockéazat-mérséklési
kritériumok)

2. kritérium: Eladoi
nyilatkozatok és
szavatossagvallalasok

Az eladoi nyilatkozatokra és szavatossagvallalasokra
vonatkozé kritérium Kiigazitasa (20. cikk (6) bekezdése): az
eldirt eladodi nyilatkozatok és szavatossagvallalasok
Kiterjesztése, valamint azok céljanak és tartalmanak
kiigazitasa.

3. kritérium: Jogosultsagi
kritériumok, nincs aktiv
portfolidkezelés

A jogosultsagi kritériumok kiigazitasa, nincs aktiv
portfolidkezelés (20. cikk (7) bekezdése): a megengedett
portfolidkezelési technikak kiigazitasa, az értékpapirositas
alapjaul szolgald kitettségek eltavolitasara vonatkoz6
tovabbi feltételekkel val6 kiegészitése.

4. kritérium: Homogenitas,
végrehajthato kotelezettségek, a
kotelezettek korlatlan
feleléssége, rendszeres
kifizetések

Hasonlo (20. cikk (8) bekezdése)

5. kritérium: Nem
tartalmazhatnak atruhazhato
értékpapirokat

Hasonlé (20. cikk (8) bekezdése)

6. kritérium: Nincs Ujra-
értékpapirositas

Hasonlo (20. cikk (9) bekezdése)

7. kritérium: Hitelezési
feltételek és az azokban
bekdvetkezett 1ényeges
valtozasok

A hitelezési feltételekkel és az azokban bekdvetkezett
Iényeges valtozasokkal kapcsolatos kritérium kiigazitasa
(20. cikk (10) bekezdése): tovabbi pontositasok az elismert
kotelezettek tipusai és az alapul szolgélo kitettségek
kihelyezése tekintetében.

8. kritérium: Ontanusitason
alapul6 hitelek

Hasonlo (20. cikk (10) bekezdése)

9. kritérium: A hitelfelvevo
hitelképessége

Hasonlo (20. cikk (10) bekezdése)

10. kritérium: A kezdeményezo
szakértelme

Hasonlo (20. cikk (10) bekezdése)

11. kritérium: Nem
tartalmazhatnak nemteljesitd
kitettségeket vagy fennalld

Hasonlo (20. cikk (11) bekezdése)
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jogvita targyat képezo
kitettségeket.

12. kritérium: Legalabb egy
alkalommal torlesztettek.

Hasonlo (20. cikk (12) bekezdése)

UJ kritérium: Hitelkockazati
fedezeti dijak

Annak meghatérozésa, hogy a hitelkockazati fedezeti
dijaknak feltételesnek kell lennilik, azaz a kifizetett dij
tényleges Osszegének a fedezett ligyletrészsorozat méretétdl
és hitelkockazatatol kell fuggnie. Nem megengedettek a
garantélt dijak, az elézetes dijfizetés, valamint az
arengedménnyel kapcsolatos vagy mas hasonlo jellegii
mechanizmusok.

UJ kritérium: Lejarat el6tti
visszavaltast kivalté események

A lejarat el6tti visszavaltast kivalto, korlatozott szamu
események kimer0 felsorolasa.

Szabvéanyositas

13. kritérium:
Kockazatmegtartasi
kovetelmények

Hasonld (21. cikk (1) bekezdése)

14. kritérium: A kamatlab- és a
devizakockazatok megfeleld
mérséklése

A kamatl&b- és a devizakockazatok megfelelé mérséklésére
vonatkozé kritérium kiigazitasa (21. cikk (2) bekezdése): a
kamatlab- és a devizakockazatok megfelelé mérséklésére
vonatkozd, a szintetikus értékpapirositashoz igazitott
intézkedések tovabbi pontositasa érdekében.

15. kritérium: Referenciarata
alapjan torténd kamatfizetések

Hasonlo (21. cikk (3) bekezdése)

16. kritérium: Fizetési
felszdlitast vagy azonnali
lejaratrol szol6 értesitést kovetd
kdvetelmények

A fizetési felszolitast vagy azonnali lejaratrél sz616
értesitést kovetd kovetelményekre vonatkozo kritérium
kiigazitasa (21. cikk (4) bekezdése): annak
figyelembevétele érdekében végzett kiigazitas, hogy nem
minden szintetikus értékpapirositasnal vesznek igénybe
értékpapirositasi kilonleges célu gazdasagi egységet.

17. kritérium: A veszteségek
elosztasa és az
ligyletrészsorozatok
amortizacidja

A veszteségviselési rangsortol eltérd kifizetési sorrenddel
kapcsolatos kovetelményekre vonatkozo kritérium
kiigazitasa (21. cikk (5) bekezdése): a veszteségek aranyos
amortizaciojaval es elosztasaval kapcsolatos tovabbi
kovetelményekkel vald kiigazitas.

18. kritérium: A lejarat elotti
visszafizetést el6ird
rendelkezések/a rulirozési
id6szak megsziintetését kivalto
esemenyek

A lejarat elotti visszafizetést el6iro rendelkezésekre/a
rulirozasi idészak megsziintetését kivalté eseményekre
vonatkozé kritérium kiigazitasa (21. cikk (6) bekezdése): a
lejarat eldtti visszafizetésre vonatkozo kovetelményekkel
valo kiigazitas kizarolag értékpapirositési kilonleges célu
gazdasagi egység igénybevétele esetében.

19. kritérium: Ugyleti
dokumentécid

Az ugyleti dokumentaciora vonatkozd kritérium kiigazitasa
(21. cikk (7) bekezdése): a kitettségek kezelésével
kapcsolatos eldirasokra és eljarasokra vonatkozo tovabbi
kdvetelményekkel val6 kiigazitas.

20. kritérium: A hitelkezeléssel
kapcsolatos allomdnykezeld
szakértelme

Hasonlo (21. cikk (8) bekezdése)

21. kritérium: Referencia-
nyilvantartas

Az ugyleti dokumentacidban foglalt
fogalommeghatérozasokra, jogorvoslatokra vonatkozo
kritérium felvaltasa (21. cikk (9) bekezdése): az ugyleti
dokumentacio tekintetében a fizetési feltételek
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meghatarozasara vonatkozo6 kdvetelményekkel killon
kritérium foglalkozik

22. kritérium: A befektetok
kozotti konfliktusok megfelelé
idoben torténd kezelése

Hasonlo (21. cikk (10) bekezdése)

UJ kritérium: Hitelesemények

A hitelkockazati események — hivatkozva egydttal a
tokekovetelmény-rendelet hatalyos szdvegére is — és az
atstrukturalasi intézkedések meghatarozasa.

UJ kritérium: Hitelkockazati
fedezettel kapcsolatos
kifizetések

A hitelkockazati fedezettel kapcsolatos Kifizetésekre
vonatkozé kritériumok, ideértve azt is, hogy azoknak a
ténylegesen realizalt veszteségen kell alapulniuk

UJ kritérium: Hitelkockazati
fedezettel kapcsolatos
kifizetések a lezarast/végleges
kiegyenlitést kdvetden, a
hitelkockazati fedezetre
vonatkoz6 megallapodas
végleges lejaratakor.

A hitelkockazati fedezettel kapcsolatos kifizetések
minimalis mértékli idészeriiségének biztositasara vonatkozo
kritériumok meghatéarozasa.

UJ kritérium: Szintetikus
értékpapirositasi felar

Azon feltételek meghatarozasa, amelyek mellett az
értékpapirositast kezdeményezo az ligylet soran szintetikus
értékpapirositasi felarra vallalhat kotelezettséget. Meg kell
hatarozni a szintetikus értékpapirositasi felar és a
feliigyeleti hatosag altal a jelentds és aranyos
kockéazatatruhdzas megvaldsulasa esetén végzett esetleges
értékelés kozotti kdlcsdnhatast.

UJ kritérium: Elismert
hitelkockazati fedezet, partnerek
és biztositékok

A hitelkockazati fedezetre vonatkozd megéallapodassal és az
iigyletben szerepld biztositékkal kapcsolatos egyértelmil
szabalyok meghatarozasa.

Atlatsz6sag

23. kritérium: Multbeli
nemteljesitési és
veszteségadatok

Hasonlé (22. cikk (1) bekezdése)

24. kritérium: A minta kilsd
ellendrzése

Hasonlo (22. cikk (2) bekezdése)

25. kritérium: Forrasoldali
pénzaramlasi modell

Hasonld (22. cikk (3) bekezdése)

26. kritérium: Az eszk6zok
kdrnyezeti teljesitménye

Hasonlo (22. cikk (4) bekezdése)

27. kritérium: Az atlathatosagi
kdvetelményeknek valo
megfelelés

Hasonld (22. cikk (5) bekezdése)

UJ kritérium: Ellen6rz6 szerv

Annak megallapitasa, hogy ellen6rz6 szervként ki kell
jelolni egy fliggetlen harmadik felet az egyes alapul
szolgalo kitettségekhez kapcsolodo jovairasi értesités
meghatarozott elemeinek ellendrzésére.

Forras: EBH
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