Fenyvesi Réka: Az értékpapirositas feltamadasa?

,Le akarom bontani az akaddlyokat, hogy a téke knnyebben dramolhasson szabadon mind a 28
tagdllam kézétt” — mondta tavaly 6sszel Jonathan Hill pénziigyi stabilitdsért felel6s unids biztos a
tékepiaci unidra vonatkozo tervek kapcsdn. Az egységes tékepiac tobb és kénnyebben elérhetd
finanszirozadsi lehetdséget tartogat az eurdpai vdllalkozdsoknak, ezért létrehozdsdban kiemelt
szerepe van az értékpapirositdsi piac ujrainditdsdnak. Az értékpapirositds — mint alternativ finan-
szirozasi forrds — jot tesz a vdllalkozdsoknak és a beruhdzdsoknak, élénkiti a gazdasdgot, azonban
kellemetlen emlékeket is felidéz. A szakemberek a gazdasdgi vildgvdlsdg kialakuldsdért ugyanis
részben az amerikai jelzdlogpiacon végbement bonyolult strukturdju értékpapirositdst okoljdk. Az
eurdpai szabdlyozdst ezért most uj alapokra kell helyezni, ahol a cél az egyszerliség és dtldthato-
sdg. A rendelet kialakitdsa és az azokkal kapcsolatos tdrgyaldsok jelenleg zajlanak.

Az értékpapirositds a banki forrasokat kiegészité alternativ finanszirozasi forma. A , hagyoma-
nyos” értékpapirositasi technika sordn jellemzGen egy jelentds kévetelésallomannyal (pl. lakossa-
gi jelzaloghitelek, kkv hitelek, autéhitelek) rendelkezé szolgdltato (pl. bank) értékesiti a kiilonb6z6
pénzligyi csomagba rendezett kdveteléseit egy erre a célra létrehozott tarsasagnak. Ez a tarsasag
a kovetelésvasarlas ellenértékét értékpapir kibocsatassal teremti eld, igy a szolgaltatd a kdvetelé-
sek eladdsdval ugy szerzi meg azok jogos ellenértékét, hogy kozben nem kell hitelt felvennie vagy
egyéb, eladdsodottsdgat novel6 pénziigyi mliveletet végeznie. A hagyomdnyostdl eltéré ,,szinte-
tikus” értékpapirositasi tgyleteknél a kovetelésallomany tényleges atruhdzdsa nem toérténik meg,
csupan annak kockazata keril at a kibocsaté tarsasaghoz.
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A cél: egyszer(i, atlathatoé és egységes eurdpai szabalyok megteremtése

A 2007-2008-as pénzligyi valsagot kovetben altalanossdagban megfigyelhet6 a korabbi jogszabaly-
ok szigoritasa, illetve teljesen Uj terilletek szabdlyozasa. Ez kifejezetten igaz a pénziigyi valsag
alapjat képez6 értékpapirositasi folyamatra is (lasd keretes irds), amely azt eredményezte, hogy a
vonatkozod eurdpai unids elSirasok széttagoltak és dgazati szinten indokolatlanul kilonb6z6k let-
tek. A szabalyozasi bonyodalmaknak és a negativ tapasztalatoknak is k&szonhetéen az
értékpapirositasi piac aktivitasa jelentésen csokkent az utdbbi években, annak ellenére, hogy a
piaci szerepl6k és a hatdsagok is egyetértenek abban, hogy erre az alternativ finanszirozasi tech-
nikara — megfelel6 szabalyozds mellett — minden jél m(ikodé pénziigyi piacnak sziiksége van.

Az unids elGirdsok az értékpapirositasi ligylet kapcsan eddig elsésorban az intézmények ilyen esz-
kozokben fenndlld kitettségeinek a t6kekovetelményét szabdlyoztak, az Uj javaslatok azonban
mar maganak az értékpapirositdsnak a lebonyolitasi médjdra is k6z0s szabdlyokat allapitandnak
meg.



Az unids dontéshozok értékpapirositasi piac Ujraépitésére iranyuld erds torekvését jol tiikrozi,
hogy 2015 szeptemberében mar kozzé is tették az értékpapirositds kozos szabalyait, valamint a jé
minGségl értékpapirositds keretrendszerét meghatdrozé rendelettervezetet. A szabalyozas soran
az egyszer(d és atlathatd eszk6zok kerliltek el6térbe, szemben azokkal az 6sszetett strukturakkal,
melyek a valsag kialakulasahoz is hozzajarultak. Az értékpapirositdsi rendelettervezet unids szin-
ten is mérfoldkének szamit, olyannyira, hogy idén marciusban a piaci szerepl6ket képvisel§ veze-
t6 eurdpai szervezetek (AFME, EFAMA, ICMA, Insurance Europe) kézos sajtékdzlemény Utjan is
felhivtak a figyelmet annak jelentGségére.

A tervezet két fontosabb részbdl all. Egyfel6l szabdlyozza az értékpapirositas altaldnos keretrend-
szerét, meghatdrozva az értékpapirositas pontos fogalmat, illetve a folyamatban részt vevék ko-
telezettségeit (el6zetes vizsgalati, kockdzatmegtartdsi és atlathatdsagi szabalyok). Masrészt |étre-
hozza az egyszer(, atlathaté és egységes értékpapirositasi szabalyrendszert, vagyis bizonyos fel-
tételek teljesitése esetén a ,,jé mindségl értékpapirositast”.

A rendelettervezet 6sszességében komoly hangsulyt helyez a befektet6k tajékoztatdsara és a
kockazatok megfelelé felmérésére. A kockdzatmegtartasi szabalyokon keresztil igyekszik meg-
akaddlyozni a korabbi , keletkeztet6 és szétosztd” (,,originate and distribute”) modell Gjbéli meg-
jelenését, vagyis azt, hogy az értékpapirositas Utjan a bankok teljes egészében atharitsak a hitelek
kockazatdt a hosszu tavu befektet6kre. Fontos hangsulyozni, hogy az el6irasokat teljesité ,,jo mi-
néségl értékpapirositds” sem jelenti az lgylet kockdazatmentességét, kizarélag a kockdazatok
kdnnyebb atlathatdsagat biztositja.

Keretes:

A 2007-2008-as vilagvalsagnak szamos kivalté oka a pénziigyi piacokhoz kapcsolédik. Ezen belil
az egyik legkritikusabb teriilet az Egyesiilt Allamok ingatlanpiacdhoz kétheté masodlagos jelza-
loghitelek értékpapirositasi folyamata volt. Az amerikai jelzalogpiac mikodése hosszu évtizedek
Ota az értékpapirositdson alapul. A rendszer tokéletesen m(ikodott mindaddig, amig csak a jo
minGségl (kevésbé kockdzatos Ugyfeleknek nyujtott) hitelek értékpapirositasa tortént meg. A
hitelezési verseny kiélez6dése miatt azonban a bankok kezdtek a kockazatosabb besorolasi ma-
ganszemélyeknek is hitelt nydjtani. Mindez egy id6 utdn oda vezetett, hogy az értékpapirositott
termékek kozott tobbségbe keriltek a kockazatos hitelekre épiilé értékpapirok. Tovabb bonyoli-
totta a helyzetet, hogy a profit novelése és a kockazatok csokkentése érdekében egyéb struktu-
ralt pénzligyi termékek is megjelentek a folyamatban, amely végérvényesen atlathatatlanna tette
a piaci viszonyokat. Mindekdzben a tulzott hitelezési-Griilet miatt eladésodott haztartasok és az
egyre emelkedd hitelkamatok miatt a hitelfelvétel lelassult, a lakdsarak fokozatosan csokkentek,
majd zuhandsnak indultak. Ez pedig magaval rantotta az erre felépiilt értékpapirokat, és az azokat
jegyz6 bankokat is.

»Szerkesztett formdban megjelent a Privatbankdr.hu oldalon 2016. mdjus 6-an.”
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http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52015PC0472
http://www.afme.eu/securitisation/

