A Magyar Nemzeti Bank 1/2018. (I.3.) szamu ajanlasa
az Osszetett adossaginstrumentumokrdl és a strukturalt betétekrdl

I. Az ajanlas célja és hatalya

Az ajanlas célja az 6sszetett addssaginstrumentumokkal és a strukturdlt betétekkel kapcsolatban a Magyar
Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB) elvardsainak megfogalmazasa, és ezzel a jogalkalmazas
kiszamithatésaganak novelése, a vonatkozo jogszabalyok egységes alkalmazasanak elGsegitése.

A jelen ajanlas els6dleges célja, hogy meghatdrozza azokat a kritériumokat, amelyek értékelése sziikséges
annak megallapitasahoz, hogy melyek azok a kbtvények, az értékpapirositott addssag mas formai, valamint
a pénzpiaci eszk6zok (a tovabbiakban egyiitt: addssaginstrumentumok), amelyek szerkezetiikbél adéddan
megnehezitik az lgyfél szamdra az azokhoz kapcsol6dd kockazatok felmérését, valamint melyek azok a
strukturdlt betétek, amelyek szerkezetiikb6l adéddan megnehezitik, hogy az ligyfél felmérje a megtériilés
kockazatdt vagy a termék lejarat el6tti eladasanak koltségeit.

Az ajanlas meghatarozza tovabba, hogy az MNB elvdrasa szerint az ajanlas cimzettjei hogyan értelmezzék
a bedgyazott szdrmaztatott eszkdzok fogalmat a befektetési vdllalkozasokrdl és az arutbzsdei
szolgdltatokrdl, valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl sz616 2007. évi CXXXVIIIL. torvény
(a tovabbiakban: Bszt.) 45. § (3) bekezdésének az addssaginstrumentumok tekintetében torténd
alkalmazasahoz.

Az ajanlas célja, hogy fokozza a befektet6k védelmét, tovabba elémozditsa az dsszetett, illetve nem
Osszetett pénzigyi eszkozok, illetve a strukturdlt betétek ajanlas cimzettjei altali osztdlyozdsanak
egységességét a Bszt. 45. § (1)-(3) bekezdése szerinti megfelelGségi értékelés, illetve végrehajtasi
(execution only) jellegl szolgaltatasok tekintetében.

Az MNB jelen ajanlds kozzétételével biztositja az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) 6sszetett
addssaginstrumentumokrél és a strukturalt betétekrdl sz616 irdnymutatasanak! (ESMA/2015/1787) valé
megfelelést.

Az ajanlds cimzettjei a Bszt. szerinti befektetési vallalkozasok, a hitelintézetekrdl és pénzigyi
vallalkozdsokrdl szélé 2013. évi CCXXXVII. térvényszerinti hitelintézetek, amennyiben a Bszt. szerinti
befektetési szolgaltatasi tevékenységet is végeznek, a kollektiv befektetési formakrdl és kezelGikrdl,
valamint egyes pénziigyi targyu torvények maddositasardl sz6lé 2014. évi XVI. torvény (Kbftv.) szerinti
alternativ befektetési alapkezel6k, amikor a Kbftv. 7. § (3) bekezdése szerinti tevékenységet folytatnak (a
tovdbbiakban egyitt: intézmény).

Il. Az 6sszetett addssaginstrumentumok és a strukturalt betétek meghatarozasa
Beagyazott szarmaztatott eszkozt tartalmazé addssaginstrumentumok

1. Az MNB elvardsa szerint a Bszt. 45. § (3) bekezdése b)-c) pontjanak alkalmazashatésaga megitélése soran
az intézmény az érintett eszkdzok altal magukban foglalt szarmaztatott eszkéznek (a tovabbiakban:
bedgyazott szarmaztatott eszkéz) egy addssaginstrumentum olyan alkotdelemét tekintik, amely az adott
addssaginstrumentumbdl egyébként szarmazd pénzforgalom egy részét vagy egészét egy vagy tobb
meghatarozott valtozénak megfelel6en mddositja.

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-1787 hu.pdf



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-1787_hu.pdf

Addssaginstrumentumok, amelyek szerkezetiikb6l adédéan megnehezitik az ligyfél szamara az azokhoz
kapcsolodo kockazatok felmérését

2. Az MINB elvarésa szerint a Bszt. 45. § (3) bekezdése b)-c) pontjanak alkalmazasaban az intézmény tobbek
kozott a kovetkezdk addssdginstrumentumokat tekinti olyannak, amelyek szerkezetiikb6l addddan
megnehezitik az Ggyfél szamdra az azokhoz kapcsolédé kockazatok felmérését:

a) amelyek hozama eszk6z0k egy meghatarozott csoportjanak teljesitményétél fligg: az ebbe a kategodridba
tartozé adéssdginstrumentumok hozama vagy teljesitménye az azok alapjaul szolgalé eszkodzcsoport
eszkozei dltal generalt — akdr rogzitett, akdr valtozé — kovetelésektdl fugg;

b) amelyek hozama mdsokkal szemben fenndllé addssdg visszafizetésétl fligg: az ebbe a kategdriaba
tartozo addssaginstrumentumok szerkezetébdl addddan az azok kibocsatdja altali nemteljesités esetén az
el6re sorolt addssaginstrumentumok jogosultjai els6bbségi hozzaférést élveznek a kibocsatéd eszkdzeihez
az alarendelt addssaginstrumentum jogosultjaival szemben;

c) amelyek kibocsatdja szabadon mddosithatja az addssaginstrumentumhoz kapcsolddd pénzforgalmat: az
ebbe a kategdridba tartozé addssdginstrumentumok szerkezetébdl addddan a vart bevétel vagy
t6ketorlesztés a kibocsatd altal szabadon meghatarozott valtozoktdl fligg;

d) amelyek nem rendelkeznek visszavaltasi vagy lejarati id6vel: az ebbe a kategdridaba tartozéd
addssaginstrumentumok szerkezetiikb6l adéddéan nem rendelkeznek meghatarozott visszavaltasi vagy
lejarati id6vel, ezért jellemzéen nem keriil sor a befektetett t6kedsszeg visszafizetésére;

e) amelyek szokatlan vagy kevéssé ismert mogottes feltételekkel rendelkeznek: az ebbe a kategédridba
tartozd addssaginstrumentumok szerkezetébdl addddan a vart bevétel vagy t6ketorlesztés az atlagos
lakossdagi befektetd szdmara szokatlan vagy kevéssé ismert valtozoktdl flgg;

f) amelyek hozamat dsszetett mechanizmusokkal hatdrozzak meg vagy szamitjak ki: az ebbe a kategéridba
tartozd addssaginstrumentumok szerkezetébdl adéddéan a vart bevétel gyakran, illetve szdmottevéen
valtozhat az addssaginstrumentum futamideje alatti kiilonb6z6 id6pontokban, aminek oka bizonyos, elére
meghatarozott feltételek teljesiilése, vagy bizonyos id6pontok elérése;

g) amelyek szerkezetiiknél fogva nem feltétleniil biztositjdk a teljes tékedsszeg visszafizetését: az ebbe a
kategodridba tartozé addssaginstrumentumok olyan szerkezettel rendelkeznek vagy olyan mechanizmustél
fliggnek, amely bizonyos korilmények kdzott a t6kedsszeg részleges visszafizetését (vagy visszafizetésének
elmaradasat) eredményezi;

h) amelyeket kiilénleges célu gazdasagi egység (special purpose vehicle — SPV) bocsatott ki, amennyiben az
addssaginstrumentum neve vagy az SPV hivatalos neve megtéveszt6 lehet az ligyfél szamara a kibocsato
vagy a kezes kilétét illetGen;

i) amelyek Osszetett garanciavallalasi mechanizmust tartalmaznak: az ebbe a kategéridba tartozé
addssaginstrumentumok tekintetében harmadik fél vallal garanciadt, és az addssaginstrumentumok
szerkezetébdl addddan az lgyfél szamara Osszetett feladatot jelent annak pontos felmérése, hogy a
garanciavallalasi mechanizmus hogyan befolydsolja a befektetés kockazati kitettségét; valamint

j) amelyek t6keattételi jellemzbkkel rendelkeznek: az ebbe a kategdéridba tartozé addssdginstrumentumok
szerkezetébdl addddan az lgyfél oldalan jelentkez6 hozam vagy veszteség az eredeti befektetés
Osszegének tobbszorose lehet.

Strukturalt betétek, amelyek szerkezetiikb6l adédéan megnehezitik, hogy az ligyfél felmérje a
kockazatokat



3. Az MNB elvarasa szerint a Bszt. 45. § (3) bekezdés e) pontjanak alkalmazasaban az intézmény a kbvetkez6
esetekben tekinti a strukturalt betéteket olyan szerkezetlinek, amely megneheziti, hogy az ligyfél felmérje
a megtériilési kockazatot:

a) amennyiben egynél tébb valtozé befolyasolja a megtérilést,

b) amennyiben a megtérilés és a vonatkozd valtozd vagy a megtérilés meghatarozasara, illetve
kiszdmitasara szolgdld mechanizmus kozott 6sszetett kapcsolat all fenn,

c) amennyiben a megtérilés kiszamitasahoz hasznalt valtozé szokatlan vagy kevéssé ismert az atlagos
lakossdagi befektetd szamara, vagy

d) amennyiben a szerzédés jogot biztosit az intézmény szamdra a megallapodas lejarat el6tti egyoldald
felmondasara.

Strukturalt betétek, amelyek szerkezetiikb6l adéddan megnehezitik, hogy az ligyfél felmérje a termék
lejarat el6tti eladasanak koltségeit

4. Az MNB elvérasa szerint a Bszt. 45. § (3) bekezdés e) pontjanak alkalmazasaban az intézmény abban az
esetben tekinti a strukturalt betéteket olyan szerkezetlinek, amely megneheziti, hogy az tigyfél felmérje a
termék lejarat el6tti eladdsanak koltségeit, ha az eladds koltsége a kovetkezé kategoridk egyikébe sem
sorolhaté:

a) rogzitett Osszeg,

b) a megallapodas szerinti id6tartam végéig hatralevé minden egyes hénapban (vagy annak meghatarozott
id6szakaban) fizetendé rogzitett 6sszeg, vagy

c) az elhelyezett 6sszeg rogzitett szazaléka.
Példak

5. Az 1. mellékletben szerepl6é példdak a Bszt. 45. § (3) bekezdésének a)-c), valamint e) pontja
vonatkozdsaban, de nem teljes korden, példalézo jelleggel mutatnak be beagyazott szarmaztatott eszkozt
tartalmazd addssaginstrumentumokat, olyan addssaginstrumentumokat, amelyek szerkezetiikbdl
addéddan megnehezitik az lGgyfelek szdmdra a kockdzatok felmérését, tovabba strukturalt betéteket.

Ill. Zaro rendelkezések

6. Az ajanlas a Magyar Nemzeti Bankrél szolé 2013. évi CXXXIX. torvény 13. § (2) bekezdés i) pontja szerint
kiadott, a felligyelt pénziigyi szervezetekre kotelezé erével nem rendelkez6 szabdlyozd eszkoz. Az MNB
altal kiadott ajanlds tartalma kifejezi a jogszabalyok altal tamasztott koévetelményeket, az MNB
jogalkalmazasi gyakorlata alapjan alkalmazni javasolt elveket, illetve mddszereket, a piaci szabvanyokat és
szokvanyokat.

7. Az ajanlasnak valé megfelelést az MNB az altala felligyelt pénzigyi szervezetek korében az ellenGrzési és
monitoring tevékenysége sordn figyelemmel kiséri és értékeli, 6sszhangban az dltalanos eurdpai felligyeleti
gyakorlattal.

8. Az MINB felhivja a figyelmet arra, hogy a pénziigyi szervezet az ajanlas tartalmat szabdlyzatai részévé
teheti. Ebben az esetben a pénziigyi szervezet jogosult feltlintetni, hogy a szabalyzatdban foglaltak
megfelelnek az MNB 4altal kiadott vonatkozd ajanlasnak. Amennyiben a pénziigyi szervezet csupan az



ajanlas egyes részeit kivanja szabalyzataiban megjeleniteni, Ggy az ajanlasra vald hivatkozast kerdilje, illetve
csak az ajanlasbdl atemelt részek tekintetében alkalmazza.

9. Az MNB a jelen ajanlas alkalmazdasat a kdzzététel napjatdl varja el az érintett pénziigyi szervezetektdl.

Dr. Matolcsy Gyorgy
a Magyar Nemzeti Bank elnoke



1. melléklet a 1/2018. (1.3.) szému MNB ajdnldshoz

ADOSSAGINSTRUMENTUM VAGY STRUKTURALT BETET

KATEGORIAJA

PELDAK (A TELJESSEG IGENYE NELKUL)

BEAGYAZOTT SZARMAZTATOTT ESZKOZT TARTALMAZO

ADOSSAGINSTRUMENTUMOK

- dtvaltoztathatd és atvélthatd kotvények

- indexalt kotvények és turbo certifikatok

- feltételhez kotott atvalthatd kétvények

- visszahivhaté vagy visszavdélthaté kotvények
- hitelkockazati eseményhez kapcsolt
értékpapirok

- opcids utalvanyok (warrantok)

ADOSSAGINSTRUMENTUMOK,
AMELYEK  SZERKEZETUKBOL
ADODOAN MEGNEHEZITIK AZ
UGYFEL SZAMARA A
HOZzAJUK KAPCSOLODO
KOCKAZATOK FELMERESET

adéssaginstrumentumok,
melyek hozama eszk6é6zok
egy meghatarozott
csoportjanak
teljesitményétdl fiigg

(ABS) és
értékpapirok

- eszkozfedezetli  értékpapirok
eszkozfedezetli  kereskedelmi
(ABCP),

- lakdingatlanra felvett jelzaloghitellel fedezett
értékpapirok (RMBS),

- kereskedelmi jelzdlogfedezetl értékpapirok
(CMBS),

- biztositékalapu hitelkotelezettségek (CDO)

addssaginstrumentumok,
melyek hozama masokkal
szemben fennall6 addssag
visszafizetésének
alarendelt

- aldrendelt kovetelést
addssaginstrumentumok;

- certifikatok (a MiFIR 2. cikke (1) bekezdésének
27. pontjaban meghatarozottak szerint)

megtestesitd

addssaginstrumentumok,
melyek kibocsatdja
szabadon modosithatja az
addssaginstrumentumhoz
kapcsolodo pénzforgalmat

konkrét visszavaltasi vagy
lejarati idé nélkiili
addssaginstrumentumok

- Orokjaradék-kotvények

szokatlan vagy kevéssé
ismert mogottes
feltételekkel rendelkezé

addssaginstrumentumok

- olyan mogottes tényezSkre hivatkozo
addssaginstrumentumok, mint a nem nyilvdnos
referenciaértékek, a szintetikus indexek, szik
piaci szegmensek, erGsen technikai jellegl
mérdszamok (példaul aringadozasok, valamint
valtozék kombinacioi)

- katasztrofa-kotvények

addssaginstrumentumok,
amelyek hozamat Osszetett
mechanizmusokkal
hatarozzak meg
szamitjak ki

vagy




adéssaginstrumentumok,
melyek szerkezetiiknél
fogva nem feltétleniil
biztositjak a teljes
tokeo6sszeg visszafizetését

- hitelez6i felt6késitésre hasznalhato

addssaginstrumentumok

kiilénleges céli gazdasagi
egység (SPV) alal
kibocsatott
adéssaginstrumentumok,
amennyiben az
adossaginstrumentum
neve vagy az SPV hivatalos
neve megtéveszts lehet az
tigyfél szamara a kibocsato
vagy a kezes kilétét illetGen

Osszetett garanciavallalasi
mechanizmust tartalmazo
addssaginstrumentumok

- olyan  garanciavdllalasi  mechanizmust
magukban foglalé addssaginstrumentumok,
amely esetén a garancia érvényesithet6ségének
feltételei a kibocsatd altali nemteljesitésen kivdl
egy vagy tobb tovabbi feltételtdl fliggnek

- olyan garanciavallaldasi  mechanizmust
magukban foglalé addssaginstrumentumok,
amely esetén a garancia mértéke vagy a garancia
érvényesithetGségének feltételei idében
korlatozottak

tékeattételes jellemzdkkel
rendelkez6
addssaginstrumentumok

STRUKTURALT BETETEK,
AMELYEK  SZERKEZETUKBOL
ADODOAN  MEGNEHEZITIK,

HOGY AZ UGYFEL FELMERJE A
MEGTERULESI KOCKAZATOT

egynél tobb valtozoé
befolyasolja a megtériilést

- strukturalt betétek, melyek esetében a hozam

fizetéséhez egy meghatarozott
addssaginstrumentum- vagy eszkdzkosarnak tul
kell teljesitenie egy meghatdrozott

referenciaértéket;

- strukturdlt betétek, melyek esetében a
hozamot két vagy tobb index egylttese alapjan
hatarozzak meg

a megtériilés és a
vonatkozé valtozé vagy a
megtériilés

meghatdrozasara, illetve
kiszamitasara szolgald
mechanizmus kozott

Osszetett kapcsolat all fenn

- strukturdlt betétek, melyek szerkezetébdl
adddodan az adott index arszintjének a hozamban
vald megjelenitésére haszndlt mechanizmus
kiilonb6z6 piaci adatpontokat (azaz egy vagy
tobb

kiiszobértéknek teljestilnie kell) vagy tobb,
kiilonb6z6 id6pontokban mért indexértéket
alkalmaz;

- strukturdlt betétek, melyek szerkezetébdl
adddoan a t6kenyereség vagy a fizetendd kamat
mértéke bizonyos korilmények kdzott né, illetve
csokken;




- strukturdlt betétek, melyek szerkezetébdl

addéddéan a vart bevétel gyakran, illetve
szamottev6en vdltozhat az
addssaginstrumentum futamideje alatti

kiiléonb6z6 id6pontokban

a megtériilés
kiszamitasahoz hasznalt
valtozo kevéssé ismert vagy

szokatlan az atlagos
lakossagi befektetd
szamara

- strukturdlt betétek, melyek esetében a
megtériilés szlik piaci szegmenshez,
intézményen beldli indexhez vagy mas, nem
nyilvanos referenciaértékhez, szintetikus
indexhez vagy er8sen technikai jellegl
mér@szamhoz, példaul az eszkozarak
ingadozasahoz kotott

a szerz6dés jogot biztosit a
hitelintézetek szamara a
megadllapodas lejarat el6tti
egyoldalu felmondasara

STRUKTURALT BETETEK,
AMELYEK  SZERKEZETUKBOL
ADODOAN  MEGNEHEZITIK,

HOGY AZ UGYFEL FELMERJE A
TERMEK LEJARAT  ELOTTI
ELADASANAK KOLTSEGEIT

a lejarat el6tti eladast
terhel6 dij o6sszege nem
rogzitett

- strukturalt betétek, melyek esetében a lejarat
el6tti eladas dija valtozéd vagy meghatarozott
felsé hatarral rendelkezik (pl. a lejarat el6tti
eladas esetén legfeljebb 300 eurd 6sszegl dijat
szamitanak fel)

- strukturalt betétek, melyek esetében a lejarat
el6tti eladas dijat valtozé tényez6 alapjan
szamitjak (pl. kamat alapjan)

a lejarat el6tti eladast
terhel6 dij Osszege a
megallapodas szerinti

id6tartam végéig hatralevo
hdénapokra nem rogzitett

- strukturalt betétek, melyek esetében a lejarat
el6tti eladast valtozé vagy meghatarozott felsé
hatarral rendelkez6 dij terheli a megallapodas
szerinti idGtartam végéig hatralevé hdnapokra
(pl. a lejarat el6tti eladas esetén legfeljebb 50
euro o6sszegli dijat szamitanak fel havonta)

a lejarat el6tti eladas dijat
nem az eredeti befektetett
Osszeg szazalékaban
allapitottak meg

- strukturalt betétek, melyek esetében a lejarat
el6tti eladas dija legaldbb a lejarat el6tti eladas
idépontjdig szerzett megtériilés 0Osszegével
egyenlé




