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ABSZTRAKT

A cikk azt elemzi és hasonlitja 9ssze, hogy az eurdpai fedezett kotvények (covered
bond) mindsitésénében 99%-os piaci lefedettséget adé 6t hitelmindsité - a
Moody’s, az S&P, a Fitch, a DBRS és a Scope - gyakorlataban hogyan torténik a
fedezett kotvények mindsitése. Ezek mindsitése altalaban kivalo, és akar szamot-
tev6en is meghaladhatja tigy a kibocsaté bank, mint a bank székhelyéiil szolgalo
orszag mindsitését. Ennek f6 okat a kiilonféle, szabalyozasban rogzitett védelmi
vonalak jelentik, amelyeket piaci oldalrél az Eurdpai Koézponti Bank nagy volu-
ment fedezettkotvény-vasarlasi programja is tamogat. Kérdés azonban, hogy egy
jelentds ingatlanpiaci turbulencia vagy rendszerszintli bankvalsag, esetleg egy
szuverén valsag korillményei kozott ezek a védelmi vonalak valdban teljes ha-
tékonysaggal bevethetéek-e, vagyis a fedezett kétvények mindsitésének jelenlegi
gyakorlata nem tekinthet6-e tulzottan optimistdnak.

JEL-kédok: G21, G23, G28
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1. BEVEZETES

Az amerikai subprime valsag és az abbdl kiinduld 2008-as globdlis pénziigyi
valsag egyik felel6seként a szakirodalom gyakran nevezi meg a hitelmindsité
tigynokségeket (White, 2009, Mullard, 2012, Scalet-Kelly, 2012). A valsag el6t-
ti években egyre névekvd volumenben kibocsatott, magas kockazatu lakossagi
jelzéloghitel-portfoliokbdl képzett, nehezen attekintheté kockazatokat hordozo
strukturalt kotvényeknek (az ugynevezett CDO-knak?) a hitelmindsiték kima-
gasloan jo mindsitést adtak, ami a befektet8k szamara azt az informaciot kozveti-
tette, hogy ezek a kotvények minimalis kockazatot hordoznak. Amikor az ameri-
kai ingatlanpiaci arak csokkenni kezdtek, ezek a kivalé mindésitésti kotvények - a
mogottes hitelportfélick mindségének romlésa kovetkeztében — sorra igen kocka-

1 Méré Katalin egyetemi docens, Budapesti Gazdasagi Egyetem. E-mail: Mero.Katalin@uni-bge.hu.
2 CDO: Collaterized Debt Obligation.
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zatossa, gyakran nemteljesitévé valtak. A hitelmindsiték pedig csak akkor léptek,
amikor ez a folyamat mar bekovetkezett, vagyis egyik pillanatrol a masikra tobb
kategdriaval rontottdk a CDO-k mindsitését. A korabban AAA vagy AA mindsi-
tésti CDO-kat hirtelen tomegesen a spekulativ kategériak valamelyikébe soroltak
at. Ezzel a magatartassal a hitelmindsit6k egyrészt valoban a valsag egyik feleld-
sévé valtak, masrészt alaastak a befektetknek a mindsitésekbe vetett bizalmat.

A vélsagot kovetden a korabban teljesen szabdlyozatlanul, kizarélag piaci alapon
miik6dé hitelmindsiték szabalyozott és feliigyelt intézményekké véltak. Az Eu-
répai Unidban a hitelmindsiték tevékenységét egy rendelet és egy iranyelv szaba-
lyozzas, feliigyeletiiket pedig az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésdg (ESMA) latja
el. A szabdlyozas céljai kozott szerepel a mindsitések mindségének javitasa, a hi-
telmindsit6k modszertananak atlathatova tétele és a kiadott mindsitéseikkel kap-
csolatos elszamoltathatésdguk novelése. Mindezek alapjan azt gondolhatnank,
hogy mara a hitelmind&sités valdban a befektetések kockazatossdganak megfeleld
megitélését szolgald, igen megbizhatd eszkoznek tekinthets, még a laikusok sza-
mara viszonylag bonyolultabban atlathat6é kockazatossagu kotvénykibocsatasok
vonatkozasaban is.

Ebben a cikkben azt elemezziik, hogy egy specidlis termékcsoport — a strukturalt
finanszirozasi termékek kozé tartozé fedezett kotvények (covered bond) - tekin-
tetében mennyiben igaz az, hogy ezeknek a kotvényeknek a mindsitése a mogot-
tes termékek kockazatait jol titkrozi, és igy a befektetOket megfelel6en orientalja.
A fedezett kotvények olyan kotvények, amelyeket bankok bocsatanak ki gy, hogy
egy adott hitelportfoliét kotvény formajaba csomagolnak ossze, és ezt a kotvényt
eladjak. Az eredeti hitelek benne maradnak a bank kényveiben. A kétvények fe-
dezetét jelentd hiteleket a bankok a tobbi eszk6ztél elkiilonitve tartjak nyilvan,
mert ezek a hitelek és a mogottiik 16v6 fedezetek specialis biztositékként szolgal-
nak a kotvénytulajdonosok szamara. Fedezett kotvényeket jellemzden lakossagi
jelzaloghitelek és a kozszféranak nyujtott hitelek értékpapirositasara bocsajtanak
ki. A fedezett kotvények alapvetéen kiilonboznek a globalis pénziigyi valsagot
megel6z8en elterjedt CDO-ktol. A hasonldsag csak abban all, hogy mindkét kot-
vénytipus mogott jelzaloghitelek jelentik a fedezetet. Azonban a fedezett kotvé-
nyek a CDO-knal joval egyszertibb és atlathatobb kockazati termékek, hiszen
azokndl a hitelek és a mogottes fedezetek nem szakadnak el egymastél. Emellett
szamos, a kovetkezd részben bemutatott strukturalis sajatossag (kettSs fedezett-
ség, talfedezettség) és szabdlyozasi védelem is hozzajarul ahhoz, hogy a fedezett
kotvények az alacsony kockdzatt pénziigyi eszkdzok kozé tartozzanak, szemben
az igen kockazatos CDO-kkal vagy akar a fedezetlen banki kotvényekkel is.

3 Regulation No 462/2013 és Directive 2013/14/EU.
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Elemzésiinkben csak az Eurdpai Unidban kibocsatott fedezett kotvényekre foku-
szalunk, mivel ezekre vonatkozik az EU (t6bbé-kevésbé) egységes szabalyozasi
rendszere, igy ezek a kotvények viszonylag homogén termékcsoportként kezel-
het6k. Az elemzés sordn nem éllitunk fel sajat kockazatértékel6 modellt, amelyet
a hitelmindsit6k modelljeivel 6sszevethetnénk, hanem a hitelmindsiték altal al-
kalmazott minésités folyamatat, mddszertani lépéseit kovetjitk végig, hasonlit-
juk 0ssze és értékeljiik a harom piacvezetd hitelmindsité (Moody’s, Standard and
Poor és Fitch), valamint a strukturalt termékek mindgsitése tekintetében Eurdpa-
ban az éket kovetd két legnagyobb, de mar a kicsik kozé sorolhaté hitelmindsité
(DBRS Ratings és Scope Ratings) tevékenysége alapjan.

A fedezett kotvények mindsitésének gyakorlata azért kiilonosen érdekes, mert
2008 el6tt gyakorlatilag kizérodlag a legjobb mindsitési kategériaba tartozo AAA
mindsitésti fedezett kdtvények voltak a piacon. 2008-at kdvetden mar talalkozunk
ettdl elmaradé mindsitésti fedezett kotvényekkel is, de jellemzéen a mai napig
kivalé (legalabb A-s) mindsitést kotvények tartoznak ebbe a kategdriaba.

A cikk felépitése a kovetkezd. A bevezetést kovetGen eldszor nagyon roviden be-
mutatjuk az eurépai fedezettk6tvény-piacot, majd azokat a szabalyozési elemeket
foglaljuk 6ssze, amelyek a fedezett kotvények kockdzatossaga és a rajuk vonat-
kozé mindsitések szempontjabdl meghatarozoéak. Ezt kovetden hasonlitjuk dssze

és elemezziik az 6t hitelmindsité fedezettkotvény-mindsitési gyakorlatat. A cikk
néhany kovetkeztetés levonasaval zarul.

2. FEDEZETT KOTVENYEK PIACA AZ EU-BAN

A fedezett kotvények piaca jellemzden eurdpai piac, csak az elmult néhany évben
indult fejlddésnek tobb Eurdpan kiviili orszdgban is. Szamos eurdpai orszagban
a lakossagi jelzaloghitelek refinanszirozasinak tradiciondlis és altalanosan el-
terjedt formaja, hogy a hitelt nyujté bankok jelzalogk6tvényeket bocsatanak ki.
A megfinanszirozott ingatlanok a kotvények fedezetéiil szolgalnak, igy a jelzd-
logkotvények a tékepiacokon a biztonsdgos (és egyben alacsony kamatozasu) kot-
vények kozé tartoznak. A jelzdlogkétvényekkel megegyezd kotvénykibocsatasi
konstrukciéval refinanszirozhatjak a bankok a kozszféranak nyujtott hiteleket
is, illetve egy-két orszag gyakorlatdban még a hajok finanszirozasa is torténhet
ebben a formaban (ECBC, 2020). Ezek egyiittesét nevezziik fedezett kotvények-
nek. A fedezett kotvények legfébb jellegzetessége az un. kettés fedezettség (dual
recourse), vagyis az, hogy a kétvényekhez kapcsoldédé kifizetésekért elsdsorban
a kotvényt kibocsat6 bank 4ll helyt, de a bank esetleges csddje esetén a mogottes
fedezetekbdl els6ként kell a kotvénytulajdonosokat kifizetni; amig ez nem tortént
meg, addig a fedezetek mas célra nem hasznalhatdak fel. Tovabbi sajatossaga a
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fedezett kotvényeknek, hogy a kétvények mogotti fedezetek értéke nagyobb, mit
a kotvények kibocsatéskori értéke. Erre a tulfedezettségre azért van sziikség, hogy
az ingatlanarak esetleges csokkenése esetén is megfelel6 maradjon a kotvények
mogotti fedezetek értéke. A fedezettkotvény-finanszirozasra a kovetkez6 részben
bemutatott, elkiiloniilt szabalyozasi rendszer vonatkozik.

A fedezett kotvények az eurdpai kdtvénypiacokon meghatarozé jelentdségiiek.
2015-ben a fedezett kétvények 2,1 millidrd eurds allomanya 17 szazalékkal meg-
haladta az Osszes nem pénziigyi vallalkozasok altal kibocsatott kotvények 1,8
millidrd eurds allomanyat (Kemmish et al., 2017). Az eurdpai fedezettkotvény-
piac erdsen koncentrélt, a négy legnagyobb kibocsatd orszdg a teljes eurdpai
fedezettkotvény-allomany 64%-at teszi ki (1. tdbldzat). Az orszagonként mutat-
kozo kiilonbségek hatterében az all, hogy az egyes orszagokban a lakossagi jel-
zaloghitelezésen beliil kiilonbozik a fedezett kotvényekkel vald finanszirozas
stulya. Daniaban kizarolag fedezettkotvény-finanszirozassal torténik a lakossagi
jelzaloghitelezés, 40-60% kozotti aranya van Svédorszagban, Finnorszagban és
Olaszorszagban, kozeliti a 40%-ot Portugalidban és Spanyolorszdgban, 20% ko-
riil van Németorszagban és 15-20% kozotti értéket képvisel Franciaorszagban és
Hollandiaban (Stécker, 2020). A 2010-es években a kozszféranak nydjtott hitelek
refinanszirozasara kibocsatott kétvények allomanya folyamatosan csokkent, mig
a jelzaloghitelek refinanszirozasara kibocsatott kotvényeké szamottevéen noétt
(2. tabldzat).

A fedezett kotvények kibocsatasat az is nagyban tdmogatja, hogy az Eurdpai Koz-
ponti Bank (EKB) eszkozvasarlasi programjakeretében is jelentds fedezettkotvény-
vasarldsokat eszk6zol. Az EKB els6 fedezettkotvény-vasarlasi programja 2009
juliusaban indult, és egy év alatt 60 millidrd eurds fedezettkotvény-vasarlast
jelentett, amelyet az EKB lejaratig tervez a portfélidjaban tartani. A masodik
fedezettkotvény-vasarlasi program 2011 novembere és 2012 oktobere kozott 16,4
milliard eurds volt, szintén a lejaratig tartds szandékaval. Az EKB harmadik
fedezettk6tvény-vasarlasi programja 2014 oktdberétdl 2018 decemberéig tartott,
majd 2019 januarja Ota a lejart kotvények visszafizetésébdl szarmazé osszegeket
fekteti be Gjra fedezett kotvényekbe. A harmadik kétvényvasarlasi program ke-
retében az EKB 2019 6ta tjra vasarol fedezett kotvényeket nemcsak a lejartak he-
lyett, hanem folyamatosan novelve is a portfélidjat. 2021 februdrjaban a harmadik
fedezettkotvény-vasarlasi program keretében megvasarolt, 6sszes kotvény allo-
manya 289 millidrd eur6 volt.

4 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html.
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1. tablazat
A fedezett kdtvények allomanya az EU-ban és az EU-n kiviil
(2019, milliard euro)

EU osszesen 2128,8
Ebbdl a legnagyobbak:
Dania 419,4
Németorszag 364,1
Franciaorszag 334,2
Spanyolorszag 241,5
EU-n kiviili orszagok 576,7
Osszesen 2705,5

Megjegyzés: Az Egyesiilt Kirdlysag a tablazatban mar az EU-n kiviili orszagok kozott szerepel.
Forrds: ECBC (2020)

2. tablazat
A fedezett kdtvények globalis allomanya a mogottes hitelek tipusa szerint
(2010-2019, millidrd euro)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kozszféra 653,0 616,5 544,0 464,8 408,6 371,5 3355 312,5 294,0 2827

Jelzalog 1836,4 2041,6 2245,4 2131,2 2088,5 2116,1 2146,5 2140,3 2275,8 2414,0

Forrds: ECBC (2020)

A jovében a fedezettkotvény-kibocsatas szerepének tovabbi erdsodése varhato,
mivel a piaci szegmens fejlesztése az Eurdpai Tékepiaci Uni6é megteremtésére vo-
natkozo, 2015-6s akcidtervnek is az egyik fontos pillére (EC, 2015), valamint mert
az Eurdpai Koézponti Bank eszkoztardban is folyamatosan meghatdrozo szerepe
van a fedezett kotvények vésarlasa melletti likviditasnyujtasnak.
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3. AFEDEZETT KOTVENYEK ES A HITELMINOSITOK
SZABALYOZASA AZ EU-BAN

3.1. A fedezett kotvények szabalyozasa

Az EU-ban a fedezett kotvények atfogo és részletes szabalyozasa a tékepiaci unié
akciotervének keretében, 2019-ben tortént a fedezett kotvényekre vonatkozo
irnyelv elfogadasavals Ezt a tagallamoknak 2021. juliusig kell implementalniuk,
és legkés6bb 2022 juliusatdl alkalmazniuk. Az 4j szabdlyozas részletes, elemzd
ismertetése megtalalhatd Stocker (2021)-ben. Az ebben a cikkben elemzett hitel-
mindsitési gyakorlatokat azonban értelemszertien még a megel6z6 szabalyozas
mentén alakitotték ki. Osszességében azonban elmondhatd, hogy az Gj szabélyo-
z4s a fedezett kotvényeket inkabb a még kevésbé kockazatos iranyba mozditja el,
vagyis az itt bemutatottakhoz képest szigoribb mindsitési gyakorlatra a jovébe
sem kell szamitani.

A fedezett kotvényekre vonatkozd 2019-es szabalyozds elfogaddsaig az Eurdpai
Uniéban nem volt jogszabalyban lefektetett definicidja a fedezett kotvényeknek.
A gyakorlatban a kollektiv befektetésekre vonatkozé, un. UCITS-iranyelv adott
egy definiciét. © Ennek az volt a célja, hogy meghatarozza, melyek azok a fedezett
kotvények, amelyeket a UCITS-szabdlyozasnak megfeleld befektetési alapok az
altaldnos szabalyozdsndl nagyobb mértékben tarthatnak a portféliéjukban. Mig
alapesetben egy befektetési alap portfélidjaban egy adott kibocsatd értékpapir-
jai maximum 5%-o0s részt képviselhetnek, addig a UCITS-definiciénak megfelel6
fedezett kotvények esetében ezt a hatdrt 25%-ban huztdk meg, vagyis a szabalyo-
z4s azt deklaralta, hogy a definiciénak megfelel fedezett kotvények kockazata
kiemelked6en alacsony. Bar ez egy specidlis célu definicid, mégis — mas defini-
ci6 hijan - az EU-ban ezt a definiciét hasznaltak, és tekintették referencidnak.
A UCITS-szabalyozas szerint az EU-ban a szabalyozas dltal elfogadott fedezett
kotvényeknek a kovetkezé feltételeknek kell megfelelniiik:

azokat az EU-n belill egy, az EU-ban bejegyzéssel rendelkez6 bank bocsatja ki;

— akotvények kibocsatoira specialis allami prudencialis feliigyelet és a kotvény-
tulajdonosokat védé allami feliigyelet vonatkozik;

— afedezett kotvény teljes élettartama alatt a fedezett kotvények mogotti eszko-
20k megfelel6 biztositékként szolgalnak a kotvények tulajdonosai szamara; és

Directive (EU) 2019/2162.

o W

Directive 2009/65/EC Article 52.
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— akotvénykibocsaté bank csédje esetén a kotvénytulajdonosok kovetelései el-
sObbséget élveznek (kettds fedezettség elve).

Az igy definidlt fedezett kotvényekhez szamos tovabbi kedvezményt is rendel
az EU szabalyozasi rendszere. A bankok szempontjabol komoly tényezd, hogy a
tékekovetelmény szamitasara vonatkozo szabalyozds kedvezd kockazati sulyo-
zast tarsit a fedezett kotvényekhez’, valamint hogy a fedezett kotvényeket likvid
eszkozként lehet figyelembe venni a likviditasfedezeti mutat6 szamitasa sordn.®
A befekteték szempontjabdl pedig az jelent komoly kedvezményt, hogy a bankok
szanaldsi folyamataban a fedezett kotvények nem vonhatdk be a vélsagkezelési
folyamatba (nem részei hitelez6i feltkésitésnek, az un. ,,bail-in”-nek)°. A UCITS-
definiciénak megfelel$ fedezett kotvényeket fogadja be repoiigyletek fedezeteként
az Eurépai Kozponti Bank is, illetve veheti meg az eszkozvasarlasi program kere-
tében, ha azok mindsitése BBB vagy annal jobb.

Az Eurédpai Bankhatosag, az EBA 2016-ban felmérte a fedezett kétvények EU-
tagallami szabdlyozasi gyakorlatat (EBA, 2016), és azt Osszevetette az altala ko-
rabban javasolt, a legjobb szabalyozasi gyakorlatok kialakitdsara vonatkozé nyolc
alapelvvel (EBA, 2014), és arra a megallapitasra jutott, hogy a fedezett kotvények
tagallami szabalyozasa nagyon eltéré. A felmérésben 21 olyan EU-tagallam vett
részt, amelyeknek van a fedezett kotvényekre vonatkoz6 nemzeti szabélyozasa.
Egyediil a kett6s fedezettségre vonatkozé alapelv volt az, amelynek mind a 21 or-
szag szabalyozasa megfelelt. Vagyis azt minden orszag megfelelGen eldirta, hogy
bér a fedezett kotvényben megtestesiild kovetelés a kibocsatd bankokkal szemben
all fenn, ha a bank fizetésképtelenné valna, a befektet6 kovetelése a kotvény mo-
gotti fedezetekkel (cover pool) szemben tovabbra is fenndll, vagyis a kotvény mo-
gotti fedezeteket nem lehet mas célra elvonni. Ezenkiviil még nagyfoku egyezést
mutatnak a nemzeti szabalyozasok a tekintetben is, hogy a fedezeti eszkozoket a
bankok jogilag is elkiilonitik az egyéb eszkozeitdl, hogy a kibocsatd csddje esetén
a kotvénytulajdonosok tovébbra is az eredeti feltételek mentén kapjak meg a kifi-
zetéseket, valamint hogy a fedezeti eszk6zokbél szdrmazo bevételeknek nemcsak
magukra a kotvényhez kapcsolddo t6ke- és kamatfizetési kotelezettségre kell fe-
dezetet nydjtaniuk, hanem minden egyéb, a fedezett kotvényekhez kapcsoldédo
potencidlis kifizetésre (beleértve a miikodési koltségeket is). A szabalyozasi leg-
jobb gyakorlatokra lefektetett, tobbi alapelvnek a nemzeti szabélyozasoknak csak
egy (helyenként kisebb) része felelt meg. Ebbe a kategdridba tartoznak példaul a

7 CRR Article 129.
8 Commission Delegated Regulation (EU) 2015/61, Articles 11, 12 és 13.

9 Directive 2014/59/EU Article 44.
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likviditasi, a nyilvanossagra hozatali, a stressztesztelési vagy a feliigyeleti szaba-
lyozasra vonatkozé alapelvek.

o

3.2. A hitelmindsit6k szabalyozasa

Az Eurdpai Unidban a hitelmindsiték szabdlyozésa 2008 utan azonnal megkez-
dédott — akkor még csak a strukturalt termékek mindsitési rendszerének hibai-
bdl tanulva —, majd 2013-ban lényegesen kibévitették a szabalyozast, ekkor mar
a mindsit6knek az eurdpai szuverén valsagok soran megmutatkozé hibaibdl le-
vont tanulsagokat (Gaillard, 2013) is beépitve a szabalyozasba. A hitelmindsiték
szabalyozasara egy unids rendelet és egy iranyelv sziiletett’, engedélyezésiikre,
nyilvéntartdsukra és feliigyeletiikre pedig a 2010-ben feléllitott Eurépai Erték-
papir-piaci Hatosagot, az ESMA-t jelolték ki. A szabalyozas az eredeti szandék
szerint csak arra vonatkozott volna, hogy ahhoz, hogy a kiilonb6z6 pénzigyi in-
tézmények prudencidlis szempontbdl figyelembe vehessék a hitelmindsit6k mi-
ndsitéseit, azoknak milyen feltételeknek kell megfelelniiik. A végleges szabalyo-
zds azonban mar sokkal ambiciézusabb célok mentén valosult meg, és dltalaban
a mindsitési tevékenységre vonatkozik, fiiggetleniil annak felhasznalasi céljatol.

"oz

A szabalyozés részletes elirasokat tartalmaz a hitelmindsit6k altal alkalmazan-
dé médszertanokrol, modellekrél és ezek mogottes megfontolasairdl is.” Eszerint
a mindsitések kialakitdsa sordn a mind&sit6éknek minden a mindsités szempont-
jabol lényeges, rendelkezésre allé informacidt figyelembe kell venniiik. A ming-
sités médszertananak szigorunak kell lennie, és olyannak, ami épiil a korabbi
tapasztalatokra, beleértve az alkalmazott modellek utélagos visszamérését is.
A mindsitések modszertanat folyamatosan karban kell tartani, és legalabb évente
felillvizsgalni.

A fedezett kotvények mindsitésére — az altalanos rendelkezéseken tdl — vonat-
kozik a strukturalt pénziigyi eszk6zok kettés hitelmindsitésének kovetelménye
is, vagyis az, hogy ezeket a nehezen atldthat6 kockazati jellemzdkkel rendelkezd,
bonyolult kétvényeket legalabb két, egymastdl fliggetlen hitelmindsitével is mi-
nésittetni kell. A szabalyozas azt is erGsen 0sztonzi, hogy ilyen esetben az egyik
hitelmindsité olyan legyen, amelynek a piaci részesedése a teljes mindsitési pia-
con 10 szdzalék alatti. Ez praktikusan azt jelenti, hogy a fedezett kotvények egyik
mindsit6je sokszor nem a harom nagy valamelyike. A moédszertanok megfelelé-
sének biztositdsdra a szabalyozds szdmos szervezeti, mikodési, személyi feltételt,

10 Regulation 462/2013, Directive 2013/14/EU.

11 Ezeket a rendelet 8. cikke tartalmazza.
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valamint a mindsitések kialakitasahoz felhasznalt informaciok és médszerek be-
mutatasara vonatkozé el6irast és kozzétételi kovetelményt is el6ir.

"oz "o

A szabalyozasnak megfeleléen a hitelmingsit6k fedezett kotvények mindsitésé-
re vonatkoz6 mddszertana nyilvanosan hozzaférhetd, igy a kovetkez6kben azok
alapjan hasonlitjuk ssze a strukturalt termékek piacan legnagyobb 6t hitelmi-
nodsitd modszertanat.

4. A FEDEZETT KOTVENYEK MINOSITESE
A HITELMINOSITOK GYAKORLATABAN

4.1. Altaldnosan alkalmazott alapelvek

A fedezett kotvények bankok altal kibocsatott kotvények, igy a mindésitések soran
a kiindulépont minden hitelmingsit6nél maganak a fedezett kotvényt kibocsato
banknak a hitelminésitése. Ugyanakkor a fedezett kétvényekre vonatkozo sza-
balyozas miatt ezekre a kotvényekre mindig igaz, hogy kisebb kockdzatot hor-
doznak, mint a kibocsaté bank egyéb, elkiilonitett fedezettel nem megerdsitett
kotvényei. A fedezett kotvények tulajdonosai sokszor még akar a kibocsatd bank
esetleges bukdsa esetén is hozzajuthatnak a kotvényben megtestesiilé kovetelé-
seikhez. Vagyis ha a bank mint kibocsato besziinteti a kotvényekhez kapcsolodo
fizetéseket, a kotvények szabalyozasi konstrukcidjaba beépitett elemek akkor is
lehet6évé tehetik a kétvényekhez kapcsolddo kifizetések folyamatossaganak fenn-
tartdsat. Ezt mindegyik mindsit6 a kibocsaté bank hitelmindsitésénél jobb miné-
sitéssel honoralja az erre a célra kialakitott modszertana segitségével. Mindegyik
modszertan gy épiil fel, hogy meghatarozza a mindsitési skalan felfelé valé el-
mozdulasra okot adé tényez6ket, majd szamszerusiti, hogy az adott tényez6 meg-
léte miatt hany mindsitési egységgel (Un. notch-csal) javitja az adott fedezett kot-
vény mindésitését. A javitasra okot ado6 tényez6k mentén adott tobblet notch-okat
Osszeadjak, és ennyivel javitjak a kiindul6é bank mindgsitését. A fedezett kotvény

"oz "oz

mindsitése vagy megegyezik az igy kialakulé mindsitéssel, vagy ha a mindsitésre
vonatkozik valamilyen fels6 hatdr, és azt a mindsités elérte, akkor a fels6 hatar-
nak megfelel6 minésitést fogja kapni a fedezett kotvény. A felsé hatdr jellemz6en
a kibocsatd bank székhely szerinti orszaganak szuverén mindsitéséhez kapcso-
16dik, de annal szamottevéen jobb. A felfelé valo eltérités lehetdsége dltaldban
elég nagyvonalu (jellemzéen 6 notch), ami azt jelenti, hogy az S&P vagy a Fitch
skalajan akar egy A-, a belféldi pénznemben kibocsatott dllamkotvényekre vo-
natkozé mindsitésii orszag bankja altal kibocsatott fedezett kotvény is lehet AAA
mindsitést.
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A szabalyozasbol levezetve a hitelmindsit6k dltaldban a kovetkezé okok miatt ja-
vitjak a fedezett kotvények mindsitését a bankok fedezetlen kotvényeinek mind-
sitéséhez képest:

o a kettds fedezettség elve miatt a bank cs6djének esetleges bekovetkezésekor
a kotvények mogotti fedezet elkiilonitése a tobbi eszkoztdl, és csak a fedezett
kotények tulajdonosainak kielégitésére valo felhasznalhatdsdga;

» a bank szanaldsa esetén a fedezett kotvényeknek a hitelezdi felt6késités aldl
valé kivonhatosaga;

o afedezetek halmazanak (cover pool) a mindsége, ami a nemteljesitési és meg-
térilési valoszintiségek modellezése (varhatoveszteség-alapia modellezés)
mellett jellemz8en a tulfedezettségre (over collateralization) is kiterjed';

 afedezettkotvényekhez a kibocsato bank bukasa esetén érvényes, azok idében
torténd kifizetését lehet6vé tevd kiilonféle likviditastimogatasi rendszerek.

"o

A fenti okok miatt az egyes hitelmindsit6k fedezettkotvény-mindsitése akar 9-13
notch-csal is jobb lehet, mint ugyanannak a banknak a nem fedezett kotvényére
vonatkozé mindsitése. Példaul a S&P vagy a Fitch mindsitési skalajat hasznalva
3, de a hitelmindsiték altalinos gyakorlatat tekintve a legalabb BBB- mindsitést
koétvényeket soroljak a hitelmindsiték a befektetésre ajanlott kategdriaba, mig az
ennél rosszabb, BB+ vagy az alatti mindsitéssel rendelkezé kotvényeket a spe-
kulativ vagy bovli kategériaba. A bovli kategoria tetejét jelentd BB+ és a legjobb,
gyakorlatilag kockazatmentesnek mindsitett AAA kategéria kozott a kiillonbség
10 notch. Vagyis akar egy bovli kategéridjunak vagy éppen csak a befektetési ka-
tegoria aljan 1évének mindsitett bank altal kibocsatott kotvény mindsitése is elég
konnyen lehet AAA.

Hazai pénznemben kibocsétott fedezett kotvény esetén ehhez még a harom nagy
mindsité esetében arra is szitkség van, hogy a bank székhely szerinti orszaga-
nak mindsitése legalabb A- legyen. Az 1. tdbldzatban szerepld négy nagy eurdpai
fedezettk6tvény-kibocsatd orszag koziil Spanyolorszag mindsitése a leggyengébb,
a 3 nagy mindsiténél rendre a kovetkez64: S&P ,,A” outlook: negativ; Fitch ,,A-”
outlook: stabil; Moody’s ,,Baa1” outlook: stabil. A harom mindsit6 koziil az S&P-
nél ez 5, a Fitch-nél 6, mig a Moody’s-ndl 7 notch-csal marad el az AAA mindsi-

12 A ttlfedezettség azt mutatja, hogy a kotvényportfolio mogotti fedezetek mennyivel haladjak meg
a kotvények alloményat. Meghatarozasa a kotvények (banki eszkézportfolié) aranyaban torté-
nik. A talfedezettség noveli a kotvény egységére jutd varhaté megtériilést.

13 Az 6t hitelmindsité mindsitési skalajanak egymasnak valé megfeleltetése a mellékletben talalhato.

14 2021 mércius 20-i allapot szerint
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téstol. Vagyis, ha az egyéb megfontoldsok engedik, akkor az orszagkockdzathoz
kapcsolodd mindsitési plafon okan jelenleg kizarélag a Moody’s-nal nem a leg-
magasabb, Aaa mindsités a spanyol fedezettkotvény mindsitésének fels6 korlatja,
hanem az ennél 1 notch-csal rosszabb Aai.

A kimagaslé minésitéseket alatamaszthatja, hogy a fedezett kotvényekkel kap-
csolatban igen jok a torténeti tapasztalatok. A Moody’s 1997 és 2019 kozotti, bd
két évtizedre vonatkozd elemzése szerint (Moody’s Investor Service, 2020a) az
altaluk mindsitett fedezettkotvény-kibocsatok koziil 33 ment csédbe, de a fedezett
kotvények tulajdonosainak egyik esetben sem kellett veszteséget elszenvednie,
mikozben a 33 esetbdl négynél (két gorog és két ciprusi bank esetében) a betétesek
is veszteségeket szenvedtek. Ebben a négy esetben a bankok altal kibocsatott fede-
zetlen kotvények tulajdonosainak is (igy a szenior, mint a junior kotvények ese-
tében) voltak veszteségei. Tovabbi harom bank esetében pedig a betétesek ugyan
nem szenvedtek veszteségeket, de a fedezetlen kotvények tulajdonosai kozil a
szenior kétvénytulajdonosok madr igen. A junior kétvénytulajdonosok pedig csak
négy esetben keriilhették el a veszteségeket. Vagyis visszatekintve megallapithato,
hogy a fedezett kétvények tényleg kevésbé voltak kockdzatosak, mint az ugyan-
azon bankok dltal kibocsatott, fedezetlen kotvények. Ezeknek a pozitiv multbeli
tapasztalatoknak azonban nincs szildrd elérejelzd ereje a jovére vonatkozoéan.

4.2. Az egyes hitelminésit6k mdédszertana

A strukturalt termékek mindsitésének piacan az 6t, egyenként tobb mint 1%-os
részesedéssel rendelkezé hitelmindsité piaci részesedését az 1. dbra szemlélteti.
A kovetkezOkben ezek mindsitési gyakorlatat piaci részesedésiik csokkend sor-
rendjében mutatja be.
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1. abra
A hitelmindsitok részesedése a strukturalt termékek mindsitésébdl (2020, %)

15

1\1

14,3

M Moody's M Fitch [l S&P  DBRS [ Scope W tobbi

Megjegyzés: A szazalékok Osszege azért lehet 100 feletti, mert tobb olyan strukturalt termék is van,
amelyet egynél tobb hitelmindsitd is mindsit.
Forrds: ESMA (2020).

4.2.1. Moody’s*

"o

A Moody’s fedezettkotvény-mindsitési modelljének kiindulépontja egy kétlép-
csds, varhatoveszteség-alapt modell (expected loss, EL-modell). Ennek keretében
az elsé 1épésben torténik annak a meghatarozdasa, mekkora annak a valdszintisé-
ge, hogy a kibocsat6 besziinteti a fedezett kotvényekhez kapcsolodé kifizetése-
ket, a masodik 1épésben pedig az elsd eset bekovetkezésekor felmeriild veszteség
nagysagat becsiilik meg. Ezt kovetGen keriil sor a mindsités finomitasara az un.
TPI-indikator segitségével.

Kiindulépontként a varhatdveszteség-alapu modell keretében a fedezett kotvé-
nyek kifizetésének besziintetési valoszintiségét a kibocsaté mindsitésére alapoz-
va, anndl 1 notch-csal jobb mindsitésii eseményként hatarozza meg a Moody’s.
Ennek oka, hogy itt veszi figyelembe, hogy az eurdpai bankszandlasi szabalyok
értelmében a fedezett kotvények nem vonhatdk be egy esetleges hitelez6i feltGké-
sitésbe. Amennyiben a kifizetéseket felfiiggesztik, a veszteséget a fedezetek értéke
hatarozza meg. Az EL-modellek a fedezetek értékelésénél harom tényez6t vesznek
figyelembe: a fedezetek mindségét (beleértve a tilfedezettségbdl adodd varhato-
veszteség-csOkkenést is), azt, hogy milyen kockazata van a fedezetek refinansziro-

15 Az ismertetés alapja: Moody’s Investor Service (2020b; 2020¢).
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zasanak, illetve mekkora kamatkockazat és devizaarfolyamkockazat szarmazik
a fedezeti eszkozok és az azokat finanszirozd kotvények kozotti kamatozasi és
denominaciés eltérésekbdl. Az EL-modellek eredményének fiiggvényében a mi-
nésités tovabbi 2-5 notch-csal javithato.

A TPI-indikdtor (timely payment indicator) modellezése keretében annak a va-
l6szintiségét hatarozza meg a Moody’s, hogy ha a kibocsatd bank csédbe megy, a
kotvénytulajdonosok felé akkor is valtozatlanul, az eredeti id6zités szerint foly-
tathatok a kifizetések. A TPI szerinti 6 kategoria a kovetkez6: ,nagyon valoszi-
nttlen”, ,valoszinttlen”, ,lehetséges”, ,ersen lehetséges”, ,magas”, ,nagyon ma-
gas”. A TPI legfontosabb osszetevéje a refinanszirozasi kockazat, vagyis annak a
kockazata, hogy a fedezett kotvények mogotti eszkozok piaci problémak miatt
elvesztik a likviditasukat. Emellett a jogi kornyezetet, az esetlegesen varhat6 4l-
lami vagy maganszektorbdl szarmazd, kiilsé segitségnyujtast, a meglevd fedezeti
megallapodasokat, a mogottes fedezetek tipusat (pl. allami garanciaval valo fede-
zettség) és az esetlegesen még felmeriils, egyéb tényezdket vizsgalja a Moody’s.
A TPI az EL-modell eredményeként kapott mindsitéseket tovabbi maximum 4
notch-csal javithatja.

A TPI-indikdtorral médositott mindsités dsszeségében maximum 10 notch-csal
lehet jobb a kibocsaté bank mindsitésénél. A Moody’s dltal adhaté legjobb, Aaa
mingsitést igy ,,nagyon magas” TPI-besoroldsndl akar egy Baa3, vagyis az éppen
hogy befektetési kategoriaba tartozé mindsitésii bank altal kibocsatott fedezett
kotvény is megkaphatja.

Ezeket az értékeket csokkenthetik az orszagkockazati plafonok, mivel egy fe-
dezett kotvény mindésitése sem haladhatja meg az orszagkockazati plafont. Ez
a belfoldi pénznemben kibocsatott kotvények esetében maximum 6 notch-csal
meghaladhatja a belf6ldi pénznemben kibocsatott allamkétvények szuverén be-
sorolasat. A devizaban kibocsatott fedezett kotvények esetén az orszagkockazati
plafon jellemz&en 0-3 notch-csal alacsonyabb, mint a hazai pénznemben megha-
tarozott orszagkockazati plafon.

4.2.2. Fitch*

A fedezett kotvények mindsitésének kiinduldpontja a Fitch esetében is a kibocsa-
t6 bank mindsitése, amelyet 1 vagy 2 notch-val névelhet meg a hitelezéi feltéké-
sités alol vald kivonas lehet6sége. Akarcsak a Moody’s esetében, ezt kvetden itt
is a fizetések tovabbi fenntarthatdsaganak a fedezett kotvény mindsitésére gyako-
rolt hatasat elemzik, abban az esetben, ha a kibocsaté besziinteti a kétvényekben

16 Az ismertetés alapja: Fitch Ratings (2020a; 2020b).
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megtestesiilé kovetelések kifizetését. Ezt a Fitch PCU-nak (Payment Continuity
Uplift) hivja. A Fitch a PCU keretében adhato tobblet notch-ok kalibralasandl azt
vizsgalja, hogy mennyire hatasos a fedezett kotvény konstrukcidjdban meglévé
likviditasi védelem. A likviditési védelem lehet akar jogszabalyi el6irason alapulo,
akar pedig szerz6déssel biztositott. A legmagasabb, 8 notch emelés akkor adhato,
ha a likviditasi védelem id6tartama meghaladja a fedezettkotvény-portfolio leg-
tavolabbi idében lejard elemének a lejaratat. Ennél kevesebb, 6, 5, 4 vagy 3 notch
emelés adhatd attdl fiiggéen, hogy a likviditasi timogatas hany hénapra terjed
ki, hogy a fedezetiil szolgalo portfoli6 jelzaloghitelekbdl, kozszféranak nydjtott
hitelekb6l vagy ezek egyiittesébdl 4ll, illetve hogy a fejlett vagy a fejl6d6 bankpia-
cokon nyujtott hitel adja-e a fedezeteket. A PCU keretében adott mindsitésjavitds
ezeknél az értékeknél kisebb is lehet, ha vannak olyan kockazatok, amelyek a ki-
fizetések folyamatossagat aladshatjak. Ilyen kockazat lehet példdul, ha a fedezett
eszkdzok nem megfelel6en vannak elkiilonitve a kibocsaté bank kényveiben.

A harmadik lehet§ség arra, hogy a Fitch tovabb emelje a bankmindésitéshez képest
a fedezett kotvény mindsitését, az, ha amikor a kibocsaté besziinteti a kotvények
kifizetését, akkor a kotvényeket alkoto hitelcsomag mogottes fedezetébél is sza-
mottevd (a kotvény névértékének felét meghaladd) megtériilést varhatnak a kot-
vénytulajdonosok. Ilyen esetekben a varhaté megtériilés besorolasa lehet jo, na-
gyon j6 vagy kivald, és ennek fliggvényében 1-3 notch-csal javithat6 a mindsités.
A Fitch mindsitési folyamataban a mindsitést javitd tényez6k szambavételét kove-
téen keriil sor arra, hogy elemezzék, mekkora tulfedezettségre van sziikség ahhoz,
hogy a hitelportféliébdl szarmazé cash flow még egy stresszforgatokonyv esetén
is fedezze a kotvénytulajdonosok felé vallalt fizetési kotelezettségeket, valamint
ahhoz, hogy a fedezeti portf6liobdl valé megtériilés miatti 1-3 notch-csal valo
mindsitésjavitas még egy stresszforgatokonyv esetén is redlis legyen. A Fitch min-
den egyes mindsitési kategoriahoz meghatarozza, hogy a kibocsaté mindsitésébdl
kiindulva mekkora tulfedezettséget var el ahhoz, hogy a minésitésjavité notch-
okat valdban alkalmazni lehessen. Ha a tulfedezettség ezt az adott mértéket nem
éri el, akkor az egyébként a moédszertan alapjan jaré Osszes notch-emeléseket 1
notch-csal csdkkentheti a Fitch.

Osszességében tehdt a Fitch moédszertana szerint a maximalis javitési lehetdség
13 notch, vagyis elvileg a B+ mindsitést, erésen spekulativ kategériaba tartozé
kibocsaté fedezett kotvénye is lehet AAA mindsitésti, ha a vonatkozd feltételek
teljesiilnek.

Az orszagkockazat mint a mindsités javitasanak felsé hatara a Fitch esetében is
része a médszertannak. Igy a maximum 13 notch-nyi mindsitésjavitds csak az
orszagkockazati plafonon belill hasznalhat6 ki. Az orszagkockazati plafon hazai
pénznemben denominalt fedezett kotvények esetén a hazai pénznemben vald szu-
verén kotvénykibocsatasok mindsitése plusz maximum 6 notch lehet. A devizaban
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denominalt fedezett kotvények esetében altalaban nem haladhatja meg a kotvények
mindsitése az allamkotvényekét, hacsak a kotvényekhez kapcsolodd konvertibilita-
si és atutalasi kockazatok nincsenek kimutathatéan csékkentve. Ez utébbi esetben
a devizaban denominalt fedezett kotvények mindsitése maximum 4 notch-csal le-
het nagyobb, mint a szintén devizaban denominalt, szuverén kotvényeké.

4.2.3. Standard and Poor (S&P)”

A fedezett kotvények mindsitésénél az S&P is a kotvényt kibocsatéd bank miné-
sitésébdl indul ki. Ezt kovetSen itt is azoknak a tényez6knek a meghatdrozdsa
kovetkezik, amelyek javithatjak a fedezett kotvény mindsitését a kibocsatd mi-
nésitéséhez képest. Az elsé javitd tényezd az S&P esetében is az, hogy a fedezett
koétvények nem vonhatok be a hitelezdi feltékésitésbe. Ez 1 vagy 2 notch-nyi fel-
mindsitést eredményezhet. Ezt kovetGen dllapitjak meg a maximalisan elérhetd
fedezettkotvény-mindsitést, ami itt is azon tényezék szambavételét jelenti, ame-
lyek mentén a mindsités javithat6. Ezek a tényez6k két csoportba sorolhatok. Az
els6 csoportba tartoznak a jogszabalyokbdl kovetkezd tdmogatasok, amelyek le-
hetnek gyengék, mérsékeltek, erések vagy nagyon erések, és ennek fiiggvényében
1, 2 vagy 3 notch tobblet adhaté a mindsitéshez. A masodik csoportba azok a fede-
zeten alapuld piaci lehetéségek tartoznak, amelyek szintén azt segithetik el6, hogy
ha a kibocsaté besziinteti a kotvény kifizetéseit, a kotvénytulajdonosok tovabbra
is valtozatlanul megkapjék a nekik jar6é pénzosszegeket. Ennek keretében a kot-
vény mogotti fedezetet ado hitelportfélio mindségét (hitelkockazatat), valamint
a portfolio refinanszirozasanak kockazatait elemzik. Ez utébbival kapcsolatban
annal nagyobb a mindsités javitasanak a lehetdsége, minél likvidebb az a masod-
lagos piac, ahol a kétvények refinanszirozasara forrasokat lehet gytijteni. A két
tényezd egylttesen maximum 4 notch-csal novelheti a jogszabalyokon alapul6
tamogatasok utan kialakulé mindsités szintjét. Ha a kotvények mogott nem all
olyan likviditdsi tdmogatasi rendszer, amelyik legalabb hat honapra képes bizto-
sitani a kétvénykifizetéseket akkor is, ha a kibocsdté besziintette a kifizetéseket,
illetve, ha a fedezett kotvény mogott nincs meg az elvart tilfedezettség, akkor a

"oz

mindsitést 1-1 notch-csal csokkenti az S&P.

Az igy kapott minésités maximalisan 9 notch-csal lehet magasabb a kibocsaté
bank mindsitésénél, ami azt jelenti, hogy a legrosszabb mindsitést kibocsato,
amelyiknek a fedezett kétvénye még elérheti az AAA mindsitést, az a befektetési
kategoéria legalso értékét jelenté BBB- kategdridba tartozik. Spekulativ (BB+ vagy
az alatti) kibocsatdi mindsitésrél nem lehet AAA-ra javitani a fedezett kétvény
mindsitését.

17 Azismertetés alapja: S&P Global Ratings (2015) és S&P Global Ratings (2019).
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Az orszagkockazati plafont az S&P esetében nem a hazai pénznemben vagy a de-
vizaban vald kibocsatas szerint kiilonitik el, hanem aszerint, hogy a kibocsaté és
a fedezett kotvényeket megtestesité fedezetek halmaza ugyanabban az orszagban
van-e. Ez esetben az orszagkockazati plafon legfeljebb 6 notch-csal lehet maga-
sabb a szuverén kétvények mindsitésénél. Ha a kibocsdto és a fedezetek halmaza
kiilonboz6 orszagokban van, akkor az S&P a B (ersen spekulativ besorolas) vagy
jobb mindsitést orszagok esetében maximum 6 notch-csal javithatja a fedezett

kétvények mindsitését, mig az ennél rosszabb mindsitésii orszagok esetében ma-
ximum BB-re.

4.2.4. DBRS*®

A DBRS mindsitési rendszere négy 1épésbél all. Az elsd 1épésben hatarozzak meg
a mindsitésének kiinduldpontjat. Ez a kibocsatéd bank mindsitésénél legfeljebb 2
notch-csal lehet magasabb, itt is a szanalasi folyamatban valé kedvezményes keze-
1és miatt. A mésodik 1épés a jogi és strukturalis tényezdk fiiggvényében hatarozza
meg azt, hogy hdny notch-csal javithaté a mindsités az els6 1épés eredményéhez
képest. A felfelé val6 eltérések mértéke annal nagyobb, minél inkabb valészint,
hogy a kibocsaté bank bukasa esetén is az eredeti feltételekkel folytatédhatnak
a fedezett kotvényhez kapcsolddo kifizetések. Ez elsdsorban jogi megkozelitésti
elemzést jelent, aminek a megitélése soran a DBRS hdrom tényezét vesz figye-
lembe:

1) mennyire megvaldsithatd a fedezett kotvényportfolié tényleges elkiilonitése a
kotvénytulajdonosok érdekében;

2) afedezett kotvényportféliobol szarmazo cash flow megfelel$ idében valé hoz-
zaférhetGsége gy a jogi kornyezet, mint a strukturdlis tényezok alapjan;

3) a kibocsato bank bukdsa esetén van-e a fedezett kotvények folyamatos fize-
tésére vonatkozo tizletfolytonossagi terv, és ehhez kapcsolodo feliigyeleti ta-
mogatas.

Ennek a lépésnek az eredményeként a fedezett koétvénykibocsatasokat &t kategd-
riaba soroljak.

A jogi és strukturalis keretrendszer lehet gyenge, atlagos, megfeleld, ers vagy
nagyon erds. A nagyon erds besorolas esetében a maximalis mindsitésjavitasi le-
het6ség 6 notch. A harmadik Iépésben késziil el a kotvények mogotti fedezetek
halmazdnak mindsitése, amelynek a mddszertana a nemteljesitési valoszintiség
és a nemteljesités esetén bekdovetkezd veszteség mértékének becslésén alapul. Ezt
az eszkozok cash flow-janak stresszforgatokonyv mentén vald becslése is kiegé-

18 Az ismertetés alapja: DBRS (2020).
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sziti. Itt veszik figyelembe a portfolié tulfedezettségét is. Ezt a 1épést kovetden
késziilnek el a DBRS fedezettkotvény-mindsitésének matrixai. A masodik 1épés-
ben meghatdrozott jogi és strukturalis besorolasnak mind az 6t kategdridjahoz
egy-egy matrix késziil, amelynek két dimenzidjat az els6 1épésben meghatarozott
kiindulé mindsitések és a harmadik lépésben meghatarozott fedezetihalmaz-
mindsitések adjak. A nagyon erds jogi és strukturalis keretrendszerhez tartozd
matrix esetében, ha a kiindulé minésités A (low), vagyis 6 notch-csal marad el a

"oz

AAA-t6], és a kibocsatd bank mindsitése ettél akdr tovabbi 2 notch-csal elmara-
dé, vagyis BBB is lehet, még akkor is kaphat a fedezett kotvény AAA mindsitést,
ha a fedezeti halmaz mindsitése AAA. A leggyengébb jogi és strukturalis keret-
rendszerhez tartoz6é matrix esetében mar csak az AAA és AA (high) kiindul6
mindsitésekhez [legalabb AA (low) besoroldsu kibocsatd] tartozhatnak AA A mi-
ndsitésii fedezett kotvények. A negyedik lépésben, amennyiben a DBRS ugy ta-
ldlja, hogy a fedezettkétvény-portfolié szamottevé tamogatast jelenthet a fedezett
kotvény nemteljesitése esetén, tovabbi 2 notch-csal javithatja a harmadik [épésben
felallitott matrixokban szereplé mindsitéseket.

A DBRS moédszertanaba a jelzaloggal fedezett kotvények esetében nincs beépitve
konkrét orszagkockazati besorolashoz koétott plafon, de szamos 1épésnél figye-
lembe veszik az orszagkockazat esetleges novekedésének hatasat is. Ha a fede-
zetek a kotvények mogott a kozszféranak nyujtott hitelek allnak, akkor viszont

a mindsitésiik legfeljebb 3 notch-csal haladhatja meg a kibocsaté bank székhelye
szerinti orszag szuverén mindsitését.

4.2.5. Scope®

"o

A fedezett kotvények mindsitésének kiinduldpontja a Scope esetében is a kibocsa-
t6 bank mindsitése, ezt azonban nem novelik meg induldsként a hitelez6i felt6-
késitésbe val6 bevonhatdsag hidnya miatt, hanem azt a jogi keretrendszer része-
ként értékelik. A modositasok koziil a Scope esetében az elsé 1épést azoknak az
alapvetd tamogatasi rendszereknek az értékelése jelenti, amelyek miatt a fedezett
kotvények a kibocsatd bank esetleges valsaga esetén is folyamatosan képesek tel-
jesiteni a kifizetéseket. Ebben a lépésben két tényezét elemez a Scope: a banki
szanaldsi szabdlyokat és a fedezett kotvényekre vonatkozé jogi keretrendszert. Itt
a szandlasi szabalyok értékelésébe tartozik a hitelezdi felt6késités aldli kivonas
lehetéségének értékelése is, de emellett itt értékelik mindazokat a szempontokat,
amelyek azt tamogatjak, hogy egy bankcséd esetén a szabdlyozok preferencialisan
kezeljék az adott fedezett kotvényt. Ilyen lehet pl. a fedezett kotvények piacanak
rendszerszint{i fontossdga az adott orszagban. Osszességében a szanaldsi rendszer

19 Az ismertetés alapja: Scope (2020).
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fedezett kotvényeket tdmogato jellege miatt 4 notch tobblet adhatd. A jogi keret-
rendszer nem a szanalds szakaszdban meglévé kifizetéstimogatd eszkozoket veszi
szamba, hanem azokat, amelyek nem a megallapitott inszolvencia szakaszaban
mukodnek, hanem azt megel6z6en vagy azt kovetéen. Ennek keretében tovabbi 2
notch-csal névelheté a mindsités. Vagyis a szandlasi és jogi keretnek a kifizetése-
ket timogato jellege Osszességben a kibocsaté bank mindsitéséhez képest maxi-
mum 6 notch-csal jobb mindsitést eredményezhet.

A kovetkezd 1épésben értékelik a fedezettek halmazanak a mindségét. Ennek
elemzése soran hdrom tényez6t vizsgal a Scope. Ezek:

1) a fedezetként szerepld eszkozok és a bel6litk szarmazo cash flow-k értékelése
varhatdveszteség-alapti modell hasznalataval;

2) akibocsatd kockazatkezelésének mindsége;

3) atulfedezettség mértéke.

"o

Ebben a lépésben tovabbi 3 notch-csal javithaté a mindsités. A Scope esetén nincs

arra vonatkoz6 plafon, hogy a fedezett kotvény mindsitése legfeljebb mennyivel
haladhatja meg az orszagkockazatot.

Tovabbi sajatossdga a Scope moddszertananak, hogy a masodik lépésben megva-
16sulé fedezetihalmaz-elemzést csak akkor tekinti a mindsitést meghatarozé té-
nyezének, ha az els6 1épés (szanalasi és jogi keretrendszer) elemzése soran adott
tobblet notch-okkal a fedezett kotvény mindGsitése még nem érte el a AAA szintet.
Amennyiben elérte, akkor a fedezeti halmaz mindsége mar nem jatszik szerepet
a mindsitésben, csak a mindsités stabilitdsanak valdszintisége szempontjabol fon-
tos tényez6ként tekintenek ra. Ez esetben a fedezetek halmazanak elemzése nem
teljes korden torténik meg.

5. AZ OTHITELMINOSITO MODSZERTANANAK
OSSZEHASONLITASA

Mind az 6t hitelminésité esetében elmondhato, hogy a fedezett ktvények mind-
sitése jellemzben szamos kategériaval meghaladhatja igy a kotvényeket kibocsato
bank, mint a bank székhelyéiil szolgal6 orszag szuverén mindsitését. A kibocsatd
bank mindsitése felett adhatd lehetséges tobblet notch-ok osszetételét és mértékét
a 3. tabldzat tartalmazza. A tablazatban feketével jeloltiik azokat a celldkat, ame-
lyek a kiindulé mindsités meghatarozasat kovetGen az els6 logikai lépést jelentik
az adott mindsitd rendszerén beliil.

A hitelmindsit6k koziil a Fitch-nél van a legtobb lehetdség a kibocsaté mindsi-

"o "o

tésénél jobb mindsités megéllapitasara, 13 notch-csal, de a tobbi mindsiténél is

"oz

9 vagy 10 notch javitasra van lehetdség. A spekulativ mind&sitési kategdria teteje
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mindegyik hitelmindsit6nél 10 notch-ra van a AAA mindsitéstdl, igy elmondha-
td, hogy nem tul j6 mindsitésti bankok altal kibocsatott kotvények is elég konnyen
keriilhetnek a AAA-svagya AA-s, gyakorlatilag kockdzatmentes kategoériaba. Ezt
igazolja az is, hogy az EKB fedezettkotvény-vasarlasaihoz készitett benchmark
szamitasai szerint 2018 végén az eurdéovezetben kibocsatott fedezett kotvények
76,5%-a AAA mindsitést, 20,4%-a AA mindsitésti, 2,7%-a A mindsitési volt, és
mindéssze 0,3% tartozott a BBB kategdridba (ECB, 2019:79).

A 3. tdbldzat 6. és 7. sora azt mutatja meg, hogy a fedezett kétvényekre vonatkozd
orszagkockazati plafon az adott hitelmindsiténél hogyan viszonyul a bank szék-
hely szerinti orszaganak szuverén kotvényekre vonatkozé mindsitéséhez, vagyis
az orszagkockazati plafon mennyiben korlatozhatja azt, hogy az adott fedezett
koétvény megkaphassa a mindsités szerint kialakuld, 6sszes tobblet notch-ot. Lat-
hatjuk, hogy nem igazan.

3. tablazat
A kibocsaté bank mindgsitése felett adhatéo maximalis javitasi lehetdségek
(notch-ok)

Moody’s Fitch  S&P DRBS Scope
Kiinduld mindsités a 0 (a jogi keret-
hitelezdi feltdkésitésbe Jog ,
B [ rendszernél
1 vald bevonds 1 2 2 2 .
lehetéségének hidnya veszik figye-
. 8 Y lembe)
miatt
Jogi és strukturalis
2 4
keretrendszer
3 Fedezeti halmaz 3 4 ) ;

értékelése

4 Likviditési védelem

5 OS,S?FS.EN - Ta,)umalls 10 e 9 W .
eltéritési lehetoség

Orszégkockazati plafon jelzélog-fedezetnél
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a szuverén besorolas

nincs meghatarozva;

6 ., 6 6 6 ha a fedezet nincs
felett (hazai pénznemben . L, L.
L kozszféranak nyajtott
denominalt kotvények) .
hitel: 3
Orszagkockazati plafon a ]Aelzalog fede,zemd
4 , nincs meghatarozva;
szuverén besorolds felett .
7 o, o 6 4 6 ha a fedezet nincs
(devizaban denominalt . L, L.
e, ozszféranak nyujto
kotvények) k f k tott
y hitel: 3

Forrds: sajat osszedllitas
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Ahogy az a 3. tabldzatban lathato, a fedezett kotvények mindsitésének médszer-
tandban a jogi és szabalyozdsi kornyezet (beleértve a bankszanalasi szabélyokat
is) Osszességében mindegyik mindsit6 esetében nagyobb szerepet jatszik, mint
maganak a fedezeti halmaznak a minésége. A mindsitéseknél a kiindulépont is
alapvetden a fedezett kotvények jogi védelme az S&P, a DRBS és a Scope esetében.
A Fitch dltal els6dlegesen elemzett likviditasi védelem is inkabb a jogszabalyok-
kal, szerzédésekkel koriilbastyazott védelemre fokuszal, kevésbé a kockazatke-
zelésbdl, portfoliomindségbdl fakadd tényezdkre. A Moody’s modszertana kovet
egyediil forditott logikat, ott a fedezeti halmaz minéségének elemzése megel6zi a
jogi és strukturalis keretrendszer értékelését. A portf6lio minéségi elemzésének
masodlagossdga a leghangstlyosabb a Scope esetében, ahol ha a jogi kornyezet
okan mar AAA-ra javult a mindsités, akkor a fedezeti halmaz elemzését nem is
végzik el teljes kortien, vagyis nem lehet pontosan tudni, mekkora puffer (kihasz-
nélatlan tobblet notch) van a mind&sitésben.

6. KOVETKEZTETESEK

A cikk a hitelmindsitéknek a fedezett kotvények mindsitésére vonatkozo gyakor-
latat mutatta be, elemezte és hasonlitotta 6ssze. Ramutatott, hogy a fedezett kot-
vények a hitelmindsitk alkalmazott médszertanabol adéddan a kimagasléan jo
mindsitésti kotvények kozé tartoznak, mindsitésiik szamottevéen meghaladhatja
ugy a kibocsat6 bank, mint a bank székhelyéiil szolgdl6 orszag mindsitését. A fe-
dezett kotvények - jogi konstrukcidjuknak kdszonhet6en — valoban jéval kisebb
kockazatot hordoznak, mint az azt kibocsaté bank fedezetlen kétvényei, hiszen a
bank csédje esetén is tobb védelmi vonal all rendelkezésre a kotvénytulajdonosok
kockazatainak csokkentésére. Az is tény, hogy a 2008-as globalis pénziigyi valsag
és az azt kovetd eurdovezeti valsag alatt, mikozben a CDO-k tomegesen értékte-
lenedtek el, a fedezett kotvények piacdn nem voltak 6sszeomlasok. Igaz, szamos
bajba keriilt kibocsatd bank részestilt dllami mentdcsomagban, aminek a hatasara
a banki forrasok tulajdonosainak (nemcsak a fedezettk6tvény-tulajdonosoknak)
sokszor nem keletkezett vesztesége. Ugyanakkor az, hogy az eurddvezeten beliil
a fedezett kotvények tobb mint 99%-a legalabb A mindsitést, illetve, hogy tobb
mint haromnegyediik AAA mindsitést, azt az illuziot kelti, hogy a fedezett kot-
vények gyakorlatilag kockdzatmentes eszkzok, a nem AA A mindsitést orszagok
esetében sokkal kevésbé kockazatosak, mint az allampapirok. A minésit6k be-
mutatott modszertana még azt is sejteti: ha lenne kifejezésiink arra, hogy ,,még a
legeslegjobbnal is jobb”, akkor a fedezett kotvények koziil sok akar oda is tartoz-
hatna, hiszen sokszor a maximadlisan adhato tobblet notch-oknal kevesebbre van
csak szitkség a AA A kategoria eléréséhez.
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Ugyanakkor a fedezett kotvények nyilvanvaléan nem kockdzatmentes termé-
kek. Erzékenyek az ingatlandrak csokkenésére, az ingatlanpiaci 6sszeomldsokra.
A 2008-as globalis valsagot kovetéen Eurdpa tobb orszagaban is volt jelentds in-
gatlanpiaci visszaesés, voltak bankcs6dok is, de a fentebb emlitett allami ment6-
csomagok okan nem deriilhetett ki, hogy a fedezett kétvények vajon az adott szu-
verén és/vagy bankvalsdg korillményei kozepette is folyamatosan képesek lettek
volna-e teljesiteni a kifizetéseket a kotvénytulajdonosok felé. Igy az sem volt még
soha kiprébalva, hogy a banki és szuverén mindsitést6l valoban ekkora mérték-
ben elszakithatd-e a fedezett kotvények mindsitése, hiszen egy esetleges szuverén
cs6d bekovetkezésekor a szabdlyozasban, jogi garancidkban megmutatkozé véde-
lem ereje is szamottevéen megkérddjelezédhet.

A 2008-as valsagot kovetSen az is neheziti a fedezett kotvények mindsitésé-
nek megitélését, hogy a kivalé mindsitésre vald tekintettel a jegybankok (az
eurdovezetben az EKB) lettek a fedezett kotvények {6 vasarloi, ami automatikus,
de nem hosszua tavra garantalt piacvédelmet ad ennek a piaci szegmensnek. Az
EKB altal fenntartott kedvezd piaci helyzet is hozzajarul ahhoz, hogy a fedezett
koétvények rendkiviil jo befektetési eszkoznek szamitsanak. Ez, ha formalisan
nem is része a mindsitési modszertannak, implicit médon hozzajarul a kivalé
mindsitések fenntarthatésagahoz.

Osszességében a cikk {6 kovetkeztetése, hogy a hitelmindsitéknek a fedezett kot-
vények mindsitésére alkalmazott modszertana nagyon konnyen eredményez ki-
magasléan j6 mindsitést, amit sem a kibocsat6 bank, sem pedig a bank székhelye
szerinti orszag mindsitése nem korldtoz igazan. A mindsitések kialakitdsa soran
els6dleges szerepe van a szabalyozasi kornyezetb6l szarmazé extra védelemnek,
ami altaldban jol miikodik, de kérdéses, hogy egy igazan jelentds piaci 6sszeomlas
esetén is miikodéképes lenne-e.
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MELLEKLET

"o

Az elemzésbe bevont 6t hitelmindsité mindsitési skalajanak osszehasonlitasa

Moody’s S&P Fitch DBRS Scope
Aaa AAA AAA AAA AAA
Aal AA+ AA+ AA (high) AA+
Aa2 AA AA AA AA
Aa3 AA- AA- AA (low) AA-
Befektetési Al At At A (high) At
kategoria A2 A A A A
A3 A- A- A (low) A-
Baal BBB+ BBB+ BBB (high) BBB+
Baa2 BBB BBB BBB BBB
Baa3 BBB- BBB- BBB (low) BBB-
Bal BB+ BB+ BB (high) BB+
Ba2 BB BB BB BB
Ba3 BB- BB- BB (low) BB-
B1 B+ B+ B (high) B+
Spekulativ B2 B B B B
kategodria B3 B- B- B (low) B-
(bovli) Caal CCC+ CCC CCC (high) CCC
Caa2 CCC CCC CC
Caa3 CCC- CCC (low) C
Ca CC CcC CC (high)
C C CC
Fizetésképtelen C D D C D
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