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1.  Kovetkeztetések és ajanldsok

1.1. Az EGSZB gy véli, hogy az értékpapirositdsi piac miikodésének tovabbi javitdsa bdvitheti a befektet8k befektetési
lehetdségeit, valamint a hdztartdsok és a vallalkozdsok hitelhez valé hozzdférését. Az értékpapirositds mélyrehatd
likviditds-Osszevondssal, a piacokhoz val6 kozvetlen és kozvetett hozzaférés javitdsaval, valamint a t6ke hatdrokon atnyl6
dramlasat gatl6 akadalyok felszamoldsdnak folytatdsaval segitheti a t6kepiaci unié elémozditasat.

1.2. Az EU-ban az értékpapirositds osztonzésére irdnyulé erdfeszitéseknek arra kell osszpontositaniuk, hogy
bizonyithat6 elényoket teremtsenek a redlgazdasdgnak — kilondsen a hdztartdsoknak és a véllalkozdsoknak — nydjtott
tobbletfinanszirozds tekintetében. Az értékpapirositisnak kiegészitG szerepet kell jdtszania az egyéb kotvénypiaci
eszkozok, példdul a fedezett kotvények mellett, mégpedig azaltal, hogy bizonyos eszkozkategéridk tekintetében
refinanszirozdsi opcidkat biztosit, valamint kockdzatkezelési eszkoz szerepét tolti be. Az értékpapirositdst arra is fel
lehetne hasznalni, hogy banki t6két szabaditsanak fel a redlgazdasignak nydujtott Gj hitelek vagy a befektetSknek torténd
nyereségkifizetés céljabol.

1.3. Az EGSZB megjegyzi, hogy az értékpapirositast olyan potencidlis tobbletfinanszirozési forrasként azonositottak,
amely fedezné a zold atdllds jelentSs beruhdzdsi igényeit. A fenntarthatdsiggal kapcsolatos meglévd kozzétételi
kovetelmények kiterjesztése (pl. mds eszkozosztilyokra) vagy a ,zold értékpapirositds” célzott keretének bevezetése
hozzdadott értéket jelenthet a befektet6k szdmdra, akik nagyra értékelnék az ilyen informdcidkat a kornyezeti, tdrsadalmi
és irdnyitdsi beruhdzasokbdl vald részesedésitk mértékének mérése, illetve a kornyezeti, tarsadalmi és irdnyitdsi kockdzatok
értékelése érdekében, valamint az sszehasonlitds eszkozeként.

1.4,  Kulonosen a hagyomdnyos értékpapirositds alkalmas arra, hogy tovabbi finanszirozdst mozgédsitson a
t6kepiacokrdl. Az EGSZB javasolja, hogy elemezzék, hogy a hagyomdnyos értékpapirositdsi miiveletek miért mutatnak
viszonylag gyenge fellendiilést a piacon, illetve tarjak fel az eszkozfedezetii értékpapirok (ABS) piacdnak bizonyos
eszkozkategéridk tekintetében torténd tovabbfejlesztésének lehetSségeit. A harmonizdcié — pl. a szerz8désekre és a

fizetésképtelenségre vonatkozé jog és az addézds harmonizdcidja — terén torténd elSrelépés fontos lenne ahhoz, hogy
jelentdsen javuljon az ilyen értékpapirok hatdrokon dtnyalé dsszevondsa és kibocsdtdsa.
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1.5.  Ajanlott az értékpapirositasi piac értékelése, killonosen a piaci infrastruktira, a likviditds, a hatékonysdg és az
atlathatdsdg tekintetében, hogy ezek az eszkozok a pénziigyi stabilitds veszélyeztetése nélkiil vonzébba viljanak. Az
adatszolgéltatdsi és atvildgitasi kovetelményekkel kapcsolatos szabdlyozdsi keret tovébbi kiigazitdsait is meg kellene
vizsgalni, csakiigy, mint az Eurépai Ertékpapirpiaci Hat6sig (ESMA) kimutatdsra szolgalé mintdinak észszerdsitésére
irdnyulo eréfeszitéseket.

1.6. Az EGSZB megjegyzi, hogy az értékpapirositdsi kitettségek bankok és biztositotdrsasigok éltali prudencialis
kezelését nagyrészt nemzetkozi standardok szabalyozzdk. Megjegyzi tovabba, hogy a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (FSB) a
kozelmultban konzultdciét inditott az érdekelt felekkel e szabélyozdsi keret hatékonysdgdnak értékelése céljabdl. Az
EGSZB tgy véli, hogy az EU-nak szorosan egyiitt kell mikodnie nemzetkozi partnereivel ebben az értékelésben.

1.7. Az EGSZB megjegyzi, hogy amikor csak lehetséges, érdemes lenne tovdbb észszertisiteni a folyamatot, példaul az
id6keretek csokkentése, valamint a jelentés kockdzat dtruhdzdsanak (SRT) elismerésére vonatkozé kovetelmények tovabbi
egységesitése és harmonizaldsa révén. A hatésigoknak azonban tovdbbra is gondosan nyomon kell kovetniiik, hogy ezek a
kockédzatok hol oszlanak meg, hogy megel6zzék a rendszerszintii kockdzatoknak a bankszektoron beliili és a nem banki
pénziigyi kozvetitdk korében torténd koncentracidjat.

1.8. Az EGSZB azt ajanlja, hogy az unids intézmények végezzenek elemzést, hogy feltdrjak a piaci infrastruktdra, a
likviditds, a hatékonysdg és az dtlathatosdg javitdsanak lehet6ségeit annak érdekében, hogy az értékpapirositdsi eszkozok a
pénziigyi stabilitds veszélyeztetése nélkiil vonzobbd vdljanak a potencidlis intézményi befektet6k szdmdra. Minden
reformnak arra kellene irdnyulnia, hogy redlértéken novekedjen a gazdasdg finanszirozdsa, hogy ahol csak lehet, erésitsék a
gazdasdgi novekedést és a munkahelyteremtést. Az EGSZB azt kéri az Eurdpai Bizottsdgt6l, hogy az értékpapirositdsra
vonatkozé szabdlyozdsi keret végrehajtdsinak folyamatban 1év8 értékelése sordn elemezzék a redlgazdasdg
finanszirozdsdra gyakorolt hatdsokat is.

2.  Hattéranyag

2.1. Az értékpapirositds kozvetett médon jarul hozza a villalkozdsok és a hdztartdsok tékeallokdcidjihoz, elsGsorban
azéltal, hogy lehet6vé teszi a bankok szdmadra bizonyos hitelkockdzati kitettségek befektetSkre torténd dtruhdzdsit. Az
értékpapirositas két kiilonbozg eszkozt foglal magaban: a hagyomdnyos (cash-flow alapt vagy valddi dtruhdzdssal jaré
értékpapirositds) és a szintetikus értékpapirositdst. A {6 technikai killonbség az, hogy a hagyomdnyos értékpapirositds
esetében magukat az eszkozoket értékesitik a befektet6knek, mig a szintetikus értékpapirositds esetében a bank megtartja
az eszkozoket, de a kockdzatot pénziigyi garancidk és hitelderivativdk révén dtruhdzza az intézményi befektetSkre.

2.2. Az Eurépai Tandcs (), a Letta- (%) és a Draghi-jelentés (), valamint az ESMA () is kiemelte az értékpapirositdsi piac
4jboli fellenditésének szitkségességét, tigy az EU versenyképességének javitdsa és az unids tSkepiacok fejlesztése, mint a
banki finanszirozasi kapacitds novelése érdekében. Ez a vélemény el kivanja mozditani az értékpapirositdsra vonatkozd
unids jogi keret oly médon torténd feliilvizsgalatdt, hogy az a pénziigyi stabilitds fenntartdsa mellett javitsa az unids
gazdasdg versenyképességét és az eurdpai munkaerdpiaci munkafeltételeket.

2.3. 2022-ben az EU-ban kibocsdtott osszes 4j értékpapirositds elérte a 135 millidrd EUR-t, a fenndllé értékpapi-
rositdsok teljes névértékét pedig 930 millidrd EUR-ra becsiilték (). A piac mindkét értékelési modszer esetében jelentésen
elmarad a 2008-as csticst6l. Az eurdpai feliigyeleti hatdsdgok vegyes bizottsdga () megdllapitotta, hogy az értékpapirositdsi
rendelet és a prudencialis keret 2019-es bevezetése kisebb, de jobb mindség(i piacot eredményezett, és hogy a vélsdg el6tti
szintek nem képezhetnek olyan viszonyitdsi alapot, amelyre torekedni kellene. Megjegyezte azonban, hogy a valsdg
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ESMA, Building more Effective and Attractive Capital Markets in the EU, 4lldsfoglalds. 2024. majus 22.

ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 2023. szeptember 21.

Az eurdpai feliigyeleti hatésdgok vegyes bizottsdga, Joint Committee Advice on the Review of the Securitisation Prudential Framework,
2022. december 12.

S

=
NN NN

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2025/763/oj


https://www.consilium.europa.eu/media/1gscycjr/euco-conclusions-20240417-18-hu.pdf
https://commission.europa.eu/topics/strengthening-european-competitiveness/eu-competitiveness-looking-ahead_en
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-05/ESMA24-450544452-2130_Position_paper_Building_more_effective_and_attractive_capital_markets_in_the_EU.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-09/ESMA50-524821-2908_TRV_risk_analysis_-_EU_securitisation_markets_overview.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-advice-review-securitisation-prudential-framework_en

HL C, 2025.2.11.

HU

utdni piac nem érte el azt a célt, hogy 100-150 millidrd EUR 6sszeg(i tobbletfinanszirozast generdljon. A hagyomadnyos
értékpapirositds visszafogottabb volt, mint a szintetikus értékpapirositds, amely az elmdlt években erételjes novekedést
mutatott azt kovetGen, hogy 2021 éprilisdban a szintetikus {igyleteket bevontdk az egyszerd, atlathatd és egységesitett
(STS) értékpapirositds keretrendszerébe ().

2.4, Az ESMA-tdl (%) és az Eurépai Pénzpiaci SzovetségtSl (AFME) () szdrmazé adatok azt mutatjak, hogy az unids
értékpapirositasi piacok heterogének és nemzeti hatdrok mentén széttagoltak, az értékpapirok kibocsitdsinak 80 %-a
pedig négy tagdllamban (') koncentrdlodik. A piac széttagoltsdga csokkenti az értékpapirositdst kezdeményezdk és a
kibocsatok lehetSségeit a méretgazdasigossdg elérésére, és korldtozza a piac likviditdsit a befektet6k szdmdra. A
hagyomdnyos értékpapirositds esetében az eszkozhalmazok altaldban egyetlen orszdgra koncentralodnak, és az értékpapi-
rositott eszkozosztalyok orszagonként eltérdek. Ezek a killonbségek szamos tényezdnek tudhatdk be, ideértve a nemzeti
gazdasdgok és tékepiacok sajdtossdgait, az eltérS ad6zdst, a tdrsasigi jogot és a fizetésképtelenségi rendszereket, valamint
az alternativ finanszirozdsi eszkozok, példdul a fedezett kotvények rendelkezésre allisat. Eddig az értékpapirositds
mérsékelten jarult hozzd a novekményes t6kehalmazokhoz valé hozzaféréshez: mds piacoktdl eltérGen az uniés bankok
tovadbbra is béven az értékpapirositdsok legnagyobb tulajdonosai, és a 2023-ban kibocsdtott mennyiség nagy részét a
kibocsatok megtartottak, f6ként kozponti banki miiveletekben biztositékként valé felhasznaldsra ().

2.5.  Szdmos unids tagéllamban a fedezett hiteleket alternativ eszkozokkel, kilonosen fedezett kétvényekkel
refinanszfrozzdk. 2022 végén a fedezett kotvények hdrom legnagyobb kibocsdtéja Ddnia, Németorszdg és
Franciaorszag ('2). Osszehasonlitisképpen, az Egyesiilt Allamokban a fedezett kotvények nem jatszanak jelentés szerepet,
f6leg az tigynokség dltal fedezett értékpapirositds lakossdgi jelzdloghitelekben bet6ltott szerepe miatt. Az értékpapirositds
és a fedezett kotvények szerkezete hasonld, de kiilonboz8 szempontok, példdul a kockdzati profil és a felhasznélds
tekintetében eltéréek. A kockdzati profilbeli killonbségek prudencialis kezelésiikben is titkroz8dnek. Az EGSZB azonban
megjegyzi, hogy a fedezett kotvények nem teszik lehet6vé a bankok szdmadra, hogy t8két szabaditsanak fel, példaul dj
kolcsonoket helyezzenek ki vagy nyereséget fizessenek ki a befektet6knek, mivel a fedezett kolcsonok hitelkockdzata a
kibocsdté bank mérlegében marad.

2.6. Az egyesult dllamokbeli értékpapirositasi piac még mindig 1ényegesen nagyobb, mint az EU-ban. Ez a kiilonbség
elsGsorban a strukturdlis sajatossigoknak tudhaté be, példdul az alternativ finanszirozdsi eszkozok, koztik a fedezett
kétvények rendelkezésre dlldsinak Eurdpdban, valamint a kormdny dltal tdmogatott jelzdloghitel-finanszirozdsi
ligynokségek jelenlétének az Egyesiilt Allamokban, amelyek a jelzdlog-fedezetti értékpapirok (MBS) tilnyomé tobbsége
(80 %) mogott dllnak (V). Az iigynokségek ltal fedezett kibocsatdst nem szdmitva az Egyesiilt Allamokban a fennmaradé
értékpapirositds teljes Osszege az Osszes maganszektorbeli hitel mintegy 8 %-dt teszi ki, szemben az Egyesiilt Kirdlysdgban
kimutatott kb. 5 %-kal, az EU-ban kimutatott kb. 4 %-kal és a Japanban kimutatott mintegy 3 %-kal (*4).

3. Altalinos megjegyzések

3.1. Az EGSZB ugy véli, hogy az értékpapirositds pozitiv hatdssal lehet a t6kepiaci uni6 kiteljesitésére. Bir az
értékpapirositds nem helyettesitheti a vallalati hitelviszonyt megtestesits értékpapirok és a tulajdonviszonyt megtestesitd
értékpapirok mélyebb, integraltabb eurdpai piacainak kialakuldsdt, ami tobb hosszii tava célkitizés elérésétél fiigg (pl. a
sajattGke-kultara elémozditdsa, az értékpapirpiacok és -infrastruktirdk integracidja, a tdrsasagi és addzasi jogszabalyok
harmonizicibja), az értékpapirositds a t6kepiacok és a villalati ad6ssdgfinanszirozds osszekapcsoldsdnak eszkoze lehet, és
egyes piacokon Kkiterjesztheti a hdztartdsok hitelhez valé hozzaférési lehetGségeit. Rdaddsul a tékepiaci unid
elémozditasahoz nagyon fontos a mélyrehaté likviditds-Osszevonds, a befektetk piacokhoz vald kozvetlen és kozvetett
hozzéférésének javitdsa, valamint a hatdrokon dtnyul6 t6kedramldst gatl6 akadalyok felszdmoldsanak folytatasa.

3.2.  Bar széles kor( az egyetértés arrdl, hogy a bankokra vonatkozé prudenciilis keret vélsdg utdni reformja indokolt és
szitkséges volt a rendszerszintli kockdzatok kezeléséhez, az EGSZB megjegyzi, hogy helyénvalé a hatdlyos jogi keret
hatékonysdgdnak értékelése. Az EGSZB azt is megjegyzi, hogy a témadval kapcsolatos nemzetkozi standardokat az FSB
jelenleg értékeli. Az EGSZB 1gy latja, hogy a prudenciilis kovetelmények djrakalibrdlisa 6nmagdban nem biztositand az
értékpapirositasi
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() ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 2023. szeptember 21.

() ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 12. o.

() AFME, Securitisation Report: Q4 2022 and 2022 FY, 2023. mdrcius 14.

(1) ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 2023. szeptember 21.

(") ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 2023. szeptember 21.; ERKT, Monitoring Systemic Risks in the EU Securitisation Market,
2022. julius.

(") Eurdpai Fedezettkotvény-tandcs (ECBC), European Covered Bond Factbook 2023, 2023. szeptember.

(V) Levitin, A. J., Report on the Institutional and Regulatory Differences between the American and European Securitization Markets, a német
gazdasagi szakértSk tandcsdnak munkadokumentuma 3/2023, 2023. november.

(*) Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (FSB), Evaluation on Effects of G20 Reforms on Securitisation, konzultdcids jelentés. 2024. jilius 2.
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piac Ujjaélesztését (%), és azt ajanlja, hogy az értékpapirositds prudencialis kezelésének barmilyen djrakalibréldsa olyan
értékelésen alapuljon, amelyet az illetékes intézmények dltal kinevezett szakérték végeztek, és hatékonyan kapcsolja dssze
a t8kekovetelményeket a valés kockdzattal. Emellett meg kellene vizsgalni a szabalyozasi keret egyéb kiigazitdsat, példaul
az egyszer(sitett adatszolgéltatdsi, kozzétételi és atvilagitdsi kovetelményeket (az ESMA kozzétételi sablonjait is ideértve),
annak feltételével, hogy a fent emlitett biztositékokat tiszteletben tartjak.

3.3. Az EGSZB azt ajdnlja, hogy a szabalyozdk, a feliigyeleti szervek és a piaci szerepl6k kovessék nyomon, hogy a
kockdzatok hovd keriilnek dthelyezésre. 2008-2009 6ta jelentds el6relépés tortént, killonosen a hitelmindsitd intézetek és
— kisebb mértékben — a nem banki pénziigyi kozvetitSk feliigyelete terén. A rendszerszintli sebezhetSségek azonban
tovabbra is fennéllnak. Kiilonosen el kell keriilni az értékpapirositdssal kapcsolatos kockadzatok felhalmozddésit a
kozvetitdi lanc kevésbé szigortan feliigyelt teriiletein. A feliigyeleti szerveknek is szorosabban egyiitt kellene mtikodniiik,

példdul a vonatkoz6 adatok és kockdzatértékelések gytijtése és cseréje révén.

3.4. Az EGSZB megismétli, hogy az EU-ban az értékpapirositds Osztonzésére irdnyulé eréfeszitéseknek arra kell
osszpontositaniuk, hogy bizonyithaté elényoket teremtsenek a redlgazdasignak — kiilonosen a hdztartisoknak és a
véllalkozdsoknak — nyjtott tobbletfinanszirozds tekintetében. Az egészséges és fenntarthatd piacok kialakitdsa érdekében
egyenld figyelmet kell forditani a kindlati és a keresleti oldali intézkedésekre. Az értékpapirositds elémozditdsdra irdnyuld
osztonzék mérlegelésekor figyelembe kell venni mind a strukturdlt értékpapirok kockazati profiljai kozotti kiilonbségeket,
mind pedig a meglévd kotvénypiaci eszkozoket. Gondosan meg kell vizsgdlni az unids gazdasdg finanszirozdsidhoz mdr
jelenleg is hozzdjaruld, j6l mikodd piacokkal, példaul a jelzdloghitelezéshez haszndlt fedezett kotvények piacdval vald
lehetséges atfedéseket. Ebben az értelemben az értékpapirositdsnak kiegészitd szerepet kell jatszania az egyéb kotvénypiaci
eszkozok, példdul a fedezett kotvények mellett, mégpedig azdltal, hogy bizonyos eszkozkategéridk tekintetében
refinanszirozdsi opcidkat biztosit, valamint kockazatkezelési eszkoz szerepét tolti be.

3.5. Az EGSZB azt ajanlja, hogy az unids intézmények végezzenek elemzést, hogy feltdrjak a piaci infrastruktdra, a
likviditds, a hatékonysdg és az dtlathatosdg javitdsanak lehet6ségeit annak érdekében, hogy az értékpapirositdsi eszkozok a
pénziigyi stabilitds veszélyeztetése nélkiil vonzobbd vdljanak a potencidlis intézményi befektet6k szdmdra. Minden
reformnak arra kellene irdnyulnia, hogy redlértéken novekedjen a gazdasdg finanszirozdsa, hogy ahol csak lehet, erésitsék a
gazdasdgi novekedést és a munkahelyteremtést. Az EGSZB azt kéri az Eurdpai Bizottsdgtol, hogy az értékpapirositdsra
vonatkozé szabdlyozdsi keret végrehajtidsdnak folyamatban 1évS értékelése sordn elemezzék a redlgazdasdg
finanszirozasara gyakorolt hatdsokat is.

3.6. A prudencidlis kezeléssel kapcsolatban az EGSZB megjegyzi, hogy az értékpapirositdsi kitettségek bankok és
biztosit6tarsasigok altali prudencidlis kezelését nagyrészt nemzetkozi standardok szabdlyozzak. Megjegyzi tovabbd, hogy
az FSB a kozelmultban konzultaciét inditott az érdekelt felekkel e szabalyozasi keret hatékonysdgdnak értékelése céljabol.
Az EGSZB gy véli, hogy az EU-nak szorosan egyiitt kell mtikddnie nemzetkozi partnereivel ebben az értékelésben. Az
EGSZB azt is megjegyzi, hogy az eurdpai biztositok csak kis mértékben vesznek részt befektetSként az értékpapirositdsi
piacon. Ez a tendencia részben a szabalyozdsi kovetelmények kalibraldsdval magyardzhatd. Az EGSZB ezért iidvozolné, ha
az Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatéinyugdij-hatosdg (EIOPA) az elnoke éltal a kozelmdltban javasoltak szerint (*9)
feliilvizsgélatot végezne.

3.7. Az EGSZB tudatdban van annak, hogy a hagyomanyos értékpapirositdsban rejlg lehetéségek korlatozottak a kkv-k
kiegészit§ finanszirozdsdnak mozgésitisira. Az eredendd gyakorlati korldtok (a kibocsdtdsi mennyiségek, az elérhet§
biztositékok rendelkezésre alldsa és heterogenitdsa) korldtoztdk e piac méretét és relevancidjt. A kkv-hitelek kevésbé
megfelel§ biztositéknak bizonyultak eszkozfedezetli értékpapirok gazdasigi értelemmel bird kibocsitdsdhoz: a
biztositékok sztikosek, és gyakran kevéssé vagy egydltalin nem haszndlhatok alternativ médon; a futamidék nem
szabvanyositottak és gyakran rovidek; valamint a feltételek egyediek. Az EGSZB javasolja annak megvizsgdldsit, hogy a
hagyomadnyos értékpapirositasok esetében miért volt gyengébb a fellendiilés, mint a szintetikus értékpapirositas esetében,
valamint hogy miként lehetne tovabbfejleszteni az eszkozfedezetl értékpapirok piacit, kiilonosen a nagyobb, hatdrokon
atnyald kkv-hitelportfoliok esetében. A harmonizacié — példdul a szerzédésekre és a fizetésképtelenségre vonatkoz6 jog és
az ad6zds harmonizacibja — terén torténd elSrelépés eldfeltétele lenne annak, hogy jelentdsen javuljon az ilyen értékpapirok
hatdrokon 4tnytil6 6sszevondsa és kibocsatdsa.

() Az eurdpai feliigyeleti hatosdgok vegyes bizottsdga, Joint committee Report on the Implementation and Functioning of the Securitisation
Regulation (44. cikk), 2021. médjus 17.
(*%) Fausto Parente, Insurance Regulatory Framework for Securitisation, Eurofi Magazine, 2024. februdr.
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4.  Részletes észrevételek

4.1. Az EGSZB gy véli, hogy az értékpapirositdsi piac djjaélesztése lehetGséget kindlhat a befektet6k befektetési
lehetSségeinek bévitésére, valamint az eurdpai lakossdgi és vallalati hitelezés fellenditésére. Ugy véli tovabbd, hogy
killénosen a ,z6ld értékpapirositds” pozitiv szerepet jatszhatna a zold atallds finanszirozdsdban, példaul az ingatlanfeldjitdsi
hitelek refinanszirozdsaban, valamint a mobilitdsba és az energidba torténd beruhdzasok novelésében. A jelenlegi keret csak
korlatozott kotelezettséget ir el§ az értékpapirositasi iigyletek kezdeményez8i szdmadra a fenntarthatdsdggal kapcsolatos
kozzétételekre vonatkozdan. A meglévd kornyezeti, tdrsadalmi és irdnyitdsi kozzétételi kovetelmények ardnyos
kiterjesztése mds eszkozosztilyokra, illetve a ,zold értékpapirositds” célzott keretének bevezetése hozzdadott értéket
jelenthet a befektet6k szdmadra, akik nagyra értékelnék az ilyen informacidkat, amelyeket a kornyezeti, tirsadalmi és
irdnyitasi (ESG) beruhdzasokbdl valo részesedésitk mértékének mérésére, a kornyezeti, tarsadalmi és irdnyitasi kockdzatok
értékelésére, valamint az 6sszehasonlitds eszkozeként haszndlndnak.

4.2. Az EGSZB fenntartja, hogy a szabdlyozési keret jovdbeli felilvizsgalata sordn kortiltekintGen meg kell vizsgalni a
kovetkezSket: a) a keletkeztetd és szétoszté modellben rejl8 iigynoki probléma (V); és b) a rendszerszintii kockdzatok, pl.
koncentrécidés kockazatok. Ezek a megfontoldsok csak megfelel6 empirikus bizonyitékokon alapulhatnak, és a
vizsgélatokat a nemzetkozi szabdlyalkot6k ajénldsaival Gsszhangban kell lefolytatni, figyelembe véve ugyanakkor az
eurdpai sajitossdgokat is.

4.3. A strukturdlt értékpapirok nagy eszkozportfdliokat foglalnak magukban, ami megneheziti a befektet6k szdmdra
azok minGségének részletes értékelését. Ezek erdsen strukturaltak (,iigyletrészsorozatokba val6 sorolds”), azaz az értékpapi-
rositast kezdeményezd eszkozmindségre és pénzforgalomra vonatkozd, bonyolult ,t6bblépcsés” modellekben kifejezett
feltételezéseire tdimaszkodnak. A befektetGknek széles kord atvildgitast kell végeznitik, vagy a hitelmindsit§ intézetek altal
adott mindsitésekre kell tdmaszkodniuk. A hitelmindsit6 intézeteket tovabbra is a kezdeményez fizeti. Az ESMA a hitellel
fedezett kotelezvény kibocsdtasardl szold kozelmdltbeli jelentésében (*¥) ismét potencidlis kockdzatként azonositotta az
ennek eredményeként esetlegesen felmeriil6 Osszeférhetetlenséget, amely a globdlis pénziigyi valsag egyik {6 tényezdje is
volt. Az EGSZB felhivia a figyelmet arra, hogy ezeket a megfontoldsokat kiilonosen figyelembe kell venni annak
értékelésekor, hogy megval6sithaté és kivanatos-e a strukturdlt, eszkoz-[jelzdlogfedezetti értékpapirok kevésbé kifinomult

A

befektet6k szamadra torténd értékesitése.

4.4. Az EGSZB megjegyzi, hogy az a kovetelmény, amely szerint az értékpapirositist kezdeményezGknek vagy
szponzoroknak jelentés gazdasdgi érdekeltséget kell fenntartaniuk az tigyletben (kockdzatmegtartas), fontos biztositékot
jelent az ,erkolcsi kockézattal” szemben. Az EGSZB egyetért az eurdpai feliigyeleti hatdsdgok vegyes bizottsdgaval (**)
abban, hogy a megtartdsi kotelezettségek sikeresnek bizonyultak, és azokat valtozatlanul fenn kell tartani.

4.5. Az EGSZB ugy véli, hogy az EBH jelentds kockdzatitruhdzdsrél (SRT) szdldé 2021. évi jelentése (*) jelentGs
mértékben hozzdjarult a t6kedtvételi keret unids feliigyeletek altali alkalmazdsinak harmonizdldsihoz (*'). Az EGSZB
megjegyzi azonban, hogy a piaci szereplék tdl hosszinak tartjdk az SRT-iigyletek értékelésére és elismerésére
rendelkezésre dll6 id6kereteket. Emellett az EBH jelentésében meghatdrozott SRT-tesztek osszetettek lehetnek, és egyes
tigyleteket gazdasdgtalannd tehetnek, kiilonosen akkor, ha a kezdeményezd bank elsGdleges célja a t6kekonnyités volt. Az
EGSZB egyetért azzal, hogy a feliigyeleti szervek munkdjanak egyszeriisitése és az SRT-kovetelmények gyorsabb
jovahagydsanak lehetévé tétele érdekében meg kell vizsgélni az SRT jovahagydsi folyamatdnak tovébbi racionalizaldsdra
irdnyul6 lehetséges intézkedéseket (esetleg szabvanyositottabb sablonok hasznalatdval), killondsen az egyszertibb termékek
esetében.

(") Ezek dllnak a jelenlegi jogi keret szdmos rendelkezésének kozéppontjdban, mint példdul a kockdzatmegtartds, a hitelnydjtési el6irdsok
és az STS-cimke.

(**) ESMA, EU CLO Credit Ratings — Risk of Conflicts of Interests Relating to Methodology Changes, végsd jelentés, 2023. szeptember 21.

(") Az eurdpai feliigyeleti hatosdgok vegyes bizottsdga, Joint committee Report on the Implementation and Functioning of the Securitisation
Regulation (44. cikk), 2021. mdjus 17.

(*) EBH, Report on Significant Risk Transfers in Securitisations under Articles 244(6) and 245(6) of the Capital Requirements Regulation,
2020. november 23.

(*) Gonzalez, F., Morar Triandafil, C., The European Significant Risk Transfer Securitisation Market, Eurépai Rendszerkockazati Testiilet
(ERKT), Occasional Paper Series No. 23., ERKT, 35. o.
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4.6. Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (ERKT) altal nemrégiben kozzétett tanulmdny (*2) szerint az SRT-tranzakciok
tobbségét szintetikus értékpapirositdsokkal bonyolitjdk le, amelyeket a partnerek korldtozott korével végeznek (akik
rendszerint szakmai hitelkockdzat-kezel6k). Az ERKT tanulmdnya rdmutat arra, hogy a hitelciklus jelent@s visszaesése az
SRT-piacon részt vevd befektetSk talzott kockdzatvallaldsara utalhat. Az EGSZB tdmogatja a szerz6k azon javaslatdt, hogy
végezzenek tovabbi elemzéseket arrdl, hogy az SRT-kockdzatdtvitel hogyan érinti az eur6pai bankrendszert, és hogyan
tereli 4t a kockdzatokat a pénziigyi rendszer mds teriileteire ().

Briisszel, 2024. december 4.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
elnoke
Oliver ROPKE

(*) Gonzalez, F., Morar Triandafil, C., The European Significant Risk Transfer Securitisation Market, Occasional Paper Series No. 23,

ERKT, 35. o.
(*) Aliaj, O., Gara, A., és Platt, E., Blackstone Snaps Up ,Circular” Private Equity Credit Risk, Financial Times, 2024. jalius 3.
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