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Jelzalogbanki refinanszirozas — Javaslatok
az eurdpai fedezettkotvény-direktiva
magyarorszagi implementacidjahoz*

Nagy Gyula LdszI6 — Incze Zsombor — Landgraf Erik

Tanulmdnyunkban dsszegezziik a jelzdlogbanki miikédési modelleket és az EU uj
jelzaloglevél szabdlyozdsdt. Elemezziik a refinanszirozo jelzdlogbankok legfontosabb
kihivdsait, amelyekkel a jelenlegi keretrendszerben szembesiilnek. Ezek alapvetben
hdrom téma kériil csoportosulnak: (1) a refinanszirozo hitel sajatossdgai térténelmi
okokbdl nem tdmogatjdk a hatékonyabb, portfdlidszintii refinanszirozdst; (2) a refi-
nanszirozo hitelek biztositéki rendszere térvényi portfélié engedményezés esetén
mds jogszabdlyokban elbirt feltételek teljesiilését nem biztositja; (3) tulfedezettség
a jelenlegi tisztdn refinanszirozé modellben rendes fedezetbél nem valdsithato meg.
Ez alapjdn javaslatot tesziink — a jelenlegi miik6dés teljes kérii megtartdsa mellett
— egy alternativ ,refinanszirozo jelzdlogbankokra” vonatkozd szabdlyozds kialaki-
tdsdra, amelyek esetében az ujragondolt fedezeti rendszer segitene a problémdk
megolddsdaban és a hatékonyabb jelzdloghitelezési struktura kialakitdsdban.
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1. Bevezetés

A fogyasztoi jelzdloghitelezés hazai fejl6déstorténetében a devizahitelek forintosi-
tasat kovets idészak egyik meghatdrozé eseménye volt a Jelzadloghitel-finanszirozasi
Megfelelési Mutaté (JMM) bevezetése. E szabalyozasi |épés egyben kijeldlte a jelza-
logbankok tizleti miikodésének jovEbeni irdnyat is, ahol dominanssa valt a jelzalog-
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bankok refinanszirozé tevékenysége. 2019 végén a jelzaloglevél |étrejottének 250
éves évforduldjara nagyszabasu Ginnepséget rendezett Berlinben a VDP (Verband
deutscher Pfandbriefbanken — Német Jelzaloglevél-kibocsatd Bankok Szovetsége).
Hosszu el6készitést és sok targyalast kdvetben, pontosan 250 éve jelentette be II.
Frigyes porosz csaszar az elsé jelzdloglevél l1étrejottét és hirdette ki azt a rendele-
tet, amely lehet6vé tette az elsé sikeres ,,Pfandbrief”-kibocsatdst, ami jelentésen
hozzajarult Poroszorszag akkori pénziigyi helyzetének megszilardulasahoz. Az elsé
jelzaloglevél-programot tovabbi eurdpai orszdgokban is sikeres kibocsatasok kovet-
ték a 19. és a 20. szazadban. A jelzaloglevél vagy mai nevén fedezett kotvény siker-
torténete mind a mai napig tart, az elmdlt 20 évben a fedezettkotvény-volumenek
dinamikusan néttek, és Kullig et al. (2019) kiadvanya alapjan 2018 végén az Osszesi-
tett dllomany az eurdpai tékepiacon 2,6 ezer millidrd EUR volument tett ki. Ezzel az
allampapir-piac utdn a masodik legnagyobb piacot képviseli a befektet6k szamdra.

Magyarorszagon zdlogleveleket az 1840-es évektél kezdtek el kibocsatani. A za-
loglevél alapu finanszirozas torténetét Kovdcs (2004) dolgozza fel alaposabban.
A rendszervaltast kdvetéen az 1997. évi XXX. térvény (Jht.) alapozta meg a jelenleg
mUkodd jelzdlogbankok miikodési kereteit, amelyet Kovdcs (2004) mellett példa-
ul Vincze (2002) és Kiraly — Nagy (2008) is bemutatott, Foridnné Horvdth (2019)
pedig atfogd mddon Osszefoglalt. Az utdbbi éveknek a jelzdlogbanki mikodésre
legnagyobb hatast gyakorlé eseménye a Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal 2015-
ben meghirdetett (MNB 2015) és 2016. oktdber 1-t6l bevezetett Jelzaloghitel-fi-
nanszirozasi Megfelelési Mutatd (JMM 2015) volt, amely két Uj jelzdlogbank (Erste
Jelzalogbank, K&H Jelzalogbank) megjelenését hozta, egyben hosszu tavra kijeldlte
ezen szakositott intézmények Uj szerepét is. A IMM szabalyozas bankrendszer szint(i
hatdsait, a szabdlyozas indukalta kibocsatasok nagysagat, a jelzaloglevelek befektetGi
korét MNB (2016), MNB (2017) és MINB (2018) mutatja be részletesen.

Cikkiinkben bemutatjuk a jelzalogbankok m(kodési modelljeit, valamint az EU Uj
jelzaloglevél-szabalyozasanak 6nallé és CRR-be (Capital Requirements Regulation,
azaz a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kbve-
telményekrél sz616 EU 575/2013/EU Rendelet, EU 2013) foglalt, kiemelt részeit. Ezt
kovet6en elemezziik a jelenlegi magyarorszagi miikodési modell f6bb szempontjait,
ravildgitva a strukturalis jellegl kihivasokra, melyek tekintetében (az eurdpai, illetve
a svajci jelzadlogbanki rendszer példajan) megoldasi javaslatokat tesziink. Javasla-
Célunk tovabba szakmai parbeszéd kezdeményezése olyan, a szabdlyozdi kornyezet
finomhangolasaval megoldhaté hatékonysdgbeli problémakrol, amelyek orvoslasa
egyszerre javithatja a jelzdloglevél-befektet6k és a jelzaloghitel-felvev6k helyzetét is.
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2. Jelzalogbanki miikodési modellek

2.1. Attekintés

Az EU 2019/2162 irdnyelve (EU 2019a, tovabbiakban Irdnyelv) és a CRR-t mddosi-
t6 kapcsolddd EU 2019/2160 Rendelet (EU 2019b, tovabbiakban CRR-mddositds)
részletes vizsgdlata el6tt nagy vonalakban tekintsiik at e szabalyozd eszk6zok haté-
korében m(ikodé egyes tagallami modelleket! A témaban az elmult évek egyik leg-
jelent&sebb 6sszefoglalé munkajat Stécker (2011) jegyzi, aki a témdval mar hosszu
ideje foglalkozik és bar nehéz az egyes modelleket egységes szempontok szerint
rendezni, 5 kiilonb6z6 jelzdlogbanki mikodési modellt kiilonboztet meg. Toéth (2017)
egy valamivel egyszer(bb, 3 kiilénbdz6 modellt bemutaté 6sszefoglalét ad, mig Papp
(2005) némileg eltérd logika mentén 4 modellt foglal 6ssze, amely logikdt Fdridnné
Horvdth (2019) is alkalmaz. Mi az aldbbiakban Stécker (2011) megallapitasait fog-
laljuk 6ssze az 1. tdbldzatban, kiegészitve Toth (2017) allitasaival.

1. tablazat
A jelzaloglevél-alapu finanszirozas 5 eurépai modellje

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5
Jogi statusz szakositott szakositott univerzalis bank | SPV* szakositott
hitelintézet hitelintézet hitelintézet
Finanszirozas fedezetnek hitelfolydsitas | hitelfolydsitds | fedezetnek az eszkozok
madja alkalmas tgyfelek ugyfelek alkalmas vagy azok
eszkozok részére részére eszkozok zélogjoganak
vasarldsa vasarlasa jogi transzfere
anyabanktol
Alkalmazo frorszég, Magyarorszég, |Ausztria, Dania, | Olaszorszag, Ausztria,
orszagok (nem | Norvégia, Luxemburg, Finnorszag, Hollandia, Franciaorszag,
teljes Franciaorszdg, |Lengyelorszag, |Németorszag, Egyesilt Dania,
felsorolas) Finnorszag, Dénia GOrogorszag, Kiralysag Németorszdg,
Svédorszag Spanyolorszag, Magyarorszag,
Portugalia, Spanyolorszag,
Csehorszag, Svdjc
Szlovakia
Erintett hazai oTP Takarék,
jelzélog- UniCredit, K&H,
bankok Erste, OTP

Megjegyzés: * SPV — Special Purpose Vehicle, specidlis célra létrehozott jogi személy
Forrds: Stécker (2011) és Toth (2017) alapjén

Jelenleg Magyarorszdgon a 2. modell és az 5. modell parhuzamosan mikaodik, de
direkt Ggyfélhitelezés mar csak az OTP Jelzdlogbank esetében all fenn (2. modell).

2.2. A ,,pooling”-modell

A pooling-modell logikdja alapvetéen arra épit, hogy a jelzdloglevél-kibocsatd nagy
0sszegben gy(jt hosszu lejaratu forrast a tékepiacokon, és ezt a forrast allokalja a jel-
zalog-hitelezést végz6, igy szamara fedezetet biztositd bankok részére (1. dbra). Az
allokaciés mechanizmus lehet rendkivil egyszer(i és letisztult (pl. Svajc), illetve tor-
ténhet lejdrati, illetve kamat-transzformacié kdzbeiktatdsaval is (pl. Magyarorszag).
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1. dbra
A pooling-modell strukturalis m{ikédése

( Jelzéloglevél-befektetd )

H|telfelvevo
Kereskedelmi
( Jelzaloglevél-befektetd ) \ Bank I. H|te|fe|vevo
( Jelzéloglevél-befekteto H|telfelvevo
Kereskedelmi
Jelzélogbank Bank I1.
( Jelzéloglevél-befekteto H|telfelvevo
a ‘1L / \ H|telfelvevo
Jelzaloglevél-befektetd Kereskedelmi
Bank Ill.
H|telfelvevo

( Jelzéloglevél—befekteto

Forrds: Stécker (2011:37) alapjdn szerkesztve

Stécker (2011) szerint a pooling-modell j6 miikédésének komoly kévetelményei
vannak. Egyrészt a cover pool megfelel6 mindségének fenntartasahoz elenged-
hetetlen a szoros egylttm(ikodés a refinanszirozo jelzalogbank és a refinansziroz-
tatd kereskedelmi bank kozott, masrészt pedig rendkivil szigoru és jol m(ikodé
jogi mechanizmusra van sziikség a fedezettség folyamatos fenntartasahoz minden
korilmények kozott.

A strukturat Kemmish et al. (2017) szerint szamos eurdpai orszagban hasznaljak,
kiilonb6z6 szabdlyozoi keretrendszerekben, amelyek elsGsorban a kibocsatd sze-
mélyében térnek el (specializalt hitelintézet, univerzalis bank, vagy egy térvény
altal 1étrehozott kiilonleges entitds). Magyarorszagon a szintén pooling-modellként
leirhato refinanszirozas is egy specialis — mashol nem alkalmazott — strukturaban
mikodik, ahol 6nallo zalogjogok adasvételével és egyidejli visszavasarlasaval valdsul
meg a refinanszirozas.

3. Az 0j eurdpai fedezettk6tvény-szabalyozas

3.1. El6zmények

A fedezett kotvények tekintetében a kordbbi unids szintl szabalyozast az Eurdpai
Parlament és a Tandcs 2009/65/EK rendelete (EC 2009) 52. cikkének (4) bekezdése
tartalmazta, amely dltaldnosan hatarozza meg a fedezett kotvények kovetelményeit.
A CRR 129. cikke tovabbi feltételekkel bévitette a fenti irdnyelvi szabalyozast, és
lehet6vé tette, hogy a hitelintézeteknek kevesebb tékét kelljen tartaniuk fedezett
kotvényekbe valé befektetések esetén. E szabdlyozds eredményeként a fedezett
kotvényekbe vald befektetés feltételei a tagallamokban harmonizaltnak tekinthe-
t6k kordbban is, de a kibocsatas feltételei tekintetében hidnyzott az unids szintl
harmonizacio.
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Az Eurdpai Rendszerkockazati Testlilet ajanldsaval (ERKT 2012) 2012-ben elindult
fellilvizsgdlati folyamat eredményeként sziiletett meg 2019 végére a fedezett kot-
vény egységes Uj unios szabdlyozasa, mely mind az irdnyelvi, mind pedig a rendeleti
szabalyozast érintette. A felllvizsgalat sordan azonban egy alapvetd elv a jelenleg
hatalyos szabalyozdsban is valtozatlan: fedezett kdtvényt kizdrdlag hitelintézet bo-
csathat ki. Ez kijeloli azt a vildgos hatarvonalat, amely elvalasztja ezen értékpapirokat
és kibocsatdikat az értékpapirositds mas miveleteitél, amelyeket az Eurdpai Parla-
ment és a Tandcs (EU) 2017/2402 rendelete (EU 2017) szabalyoz. A szabdlyozas célja
szintén valtozatlan: a befektet6k magas szintli védelme érdekében a termékkovetel-
mények és a hitelintézetekre vonatkozo egyedi termékfelligyelet megallapitasaval
szabdlyozni azokat a feltételeket, amelyek alapjan a hitelintézetek finanszirozasi
eszkozként szolgald fedezett kdtvényeket bocsathatnak ki.

A tobbéves el6készitd munka eredményeképpen a tavalyi évben elfogadasra és
kihirdetésre kerilt az eurdpai fedezett kotvény direktiva (EU 2019a), és ehhez szo-
rosan kapcsolédva mdédositasra kerilt a hitelintézetekre és befektetési vallalkoza-
sokra vonatkozé prudencialis kbvetelményekrdl sz6l6 CRR, mely alkalmazkodasi
kotelezettséget jelent Magyarorszagon is. Az Uj Iranyelv kotelez6 implementacidja,
valamint a CRR-modositas alkalmazdsanak kotelezettsége elengedhetetlenné teszi
a meglévé hazai szabalyok fellilvizsgéalatat, a folyamatosan fejlédé piaci kovetelmé-
nyekhez igazitdsat. Az Uj szabalyok kell6 felkészilési id6t biztositanak

e mind a tagdllamok szabalyozé hatdsdgai szdmdra, hiszen az Iranyelv tekintetében
18 honapos, 2021. julius 8-ig tartd implementacids id6szakot jeldlnek ki,

e mind pedig a piaci szerepl6k szdmdra, akik tovabbi 12 hénapos felkésziilési id6t
kapnak,

igy az uj szabdlyok alkalmazdsdnak egységes kezdé idépontja 2022. julius 8. napja
lesz.

3.2. Az Irdnyelv f6bb rendelkezései

Az Irdnyelv a korabbi szabdalyozds elemeit tovabbfejlesztve hatdrozza meg a fedezett
kotvények Eurédpaban harmonizélt szabalyait. A szabdlyozas alappillérei a kovetke-
z6k:

o kettds fedezeti elv — mely szerint a befektet6k egyardnt érvényesithetik kdvetelé-
seiket mind a fedezett kétvény kibocsatdjaval, mind pedig a fedezeti eszkdzokkel
szemben;

e csddtdvolisdg elve — melynek érvényesitése garantalja, hogy a fedezett kdtvények
kibocsatojanak fizetésképtelensége vagy szanalasa ne eredményezze a jelzélog-
levelek lejartta valasat.
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Az Iranyelv szabdlyozdsanak kulcsteriletei a kovetkez6k:

3.2.1. Fedezeti és likviditdsi szabdlyok

A fedezett kotvények szabalyozasanak Iényegi eleme, hogy keretében meghataro-
zasra kerilnek az elfogadhato fedezetek, az elfogadhato biztositékok és mindezek
kotelezd elkulonitésének, azaz a fedezet-nyilvantartasnak a szabalyai. Fontos kii-
I6nbséget tenni fedezeti eszkoz és biztositékeszkdz kdzott, melyek egymasra éplilé
fogalmak. Az Irdnyelv (EU 2019a) 3. cikk 4. pontja szerint ,fedezeti eszkéz6k: a fe-
dezeti halmazba felvett eszk6z6k”, vagyis azok a kitettségek, amelyek megfelel6
biztositékeszkdzok alkalmazasaval keriltek kihelyezésre. Az 5. pont szerint pedig
»biztositékeszk6zok: a fedezeti eszk6zoket biztosito tdrgyi eszkézék és kitettségek
formdjaban fenndllo eszk6z6k”, melyek képesek magas szinten garantalni a fedezeti
eszkozok megtériilését. A fedezeti eszk6zok szabalyozasabdl fontos kiemelni, hogy
az Iranyelv az elfogadhato fedezeti eszk6zok kozott kiilénbséget tesz (i) biztositék-
eszkozokkel fedezett kdlcsonok és (ii) kozvallalkozasoknak nyujtott vagy altaluk ga-
rantalt kdlcsonok kozott. A biztositékeszkdozokkel fedezett kdlcsdonok kozott két alcso-
port keriilt szabalyozasra: a CRR-mddositds (EU 2019b) szigoru kovetelményeinek
megfelel§ kdlcsondk és az Irdnyelv némileg enyhébb, de még igy is magas szintd
kovetelményeinek megfelel kdlcsénok. Ez utdbbi azért is fontos megkiilonboztetés,
mert ennek mentén a jovében az eurdpai egységes piacon éppen az Iranyelv altal
bevezetett Uj brand két kategdriat foglal majd magaba:

e az ,eurdpai fedezett kotvényt”, mely logd hasznalatara az a fedezett kotvény jogo-
sult (de nem koteles), amely mindenben megfelel az Iranyelv kdvetelményeinek;

e az ,eurdpai (prémium) fedezett kotvényt”, mely logd haszndlatara az a fedezett
kotvény jogosult (de nem koteles), amely mindenben megfelel a CRR-mddositas
kdvetelményeinek.

A fedezeti szabalyozdas kiemelt terilete a biztositékok értékelésének kérdéskore.
E korben a tagdllamokkal szembeni egységes kévetelmény, hogy legyen minden
tagallamban szakértSk altal elfogadott értékelési standard, és létezzen a biztosi-
tékeszkozok tulajdonjoganak és terheinek rogzitésére alkalmas és a nyilvanossag
szamara hozzaférhetd nyilvantartas (ez a gyakorlatban dént6en a nyilvanos és koz-
hiteles ingatlan-nyilvantartas és hajélajstrom meglétét jelenti).

A fedezeti halmaz részeként az Iranyelv két specialis fedezeti eszkozt is meghataroz,
a szarmaztatott (derivativ) Ugyleteket, valamint a likvid eszkézoket. Ez utobbi terilet
kiemelt jelent6séget kap a megujult szabalyozasban, mert a fedezettkotvény-befek-
tet6k védelmének biztositasa érdekében a likviditasi kockazat mérséklését donté
fontossagunak tekinti. E szabalyozasi célnak megfelelen kotelezévé valik a fede-
zettkotvény-kibocsatok szamara likviditdsi puffer képzése, amellyel a kovetkezd 180
napon keresztll fedezetet kell biztositani a maximalis 6sszesitett nettd likviditas-
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kidramlasral. Ezen Uj kovetelmény bevezetése kezelni kivanja az olyan likviditasi
problémakkal kapcsolatos kockazatokat, mint példaul a lejarati eltérések és a kamat-
labkilonbségek, a kifizetések megszakitasa, tovabba a szarmaztatott tgyletekhez
kapcsolddo kifizetési kotelezettségek és a fedezettkdtvény-programon beliili egyéb
mUkodési kotelezettségek esedékessé valdsa. A fedezeti halmaz likviditasi puffere
tehat eltér a hitelintézetekre mas unids jogi aktusok altal el&irt dltaldnos likviditasi
kovetelményektdl, mivel kdzvetleniil a fedezeti halmazra jellemzé likviditasi koc-
kazatokat kivanja mérsékelni. A hitelintézetekre érvényes parhuzamos likviditasi
kovetelményekre tekintettel az Iranyelv lehetdséget biztosit a tagallamoknak arra,
hogy a likviditasi szabdlyok 6sszehangolasaig — annak elkeriilése érdekében, hogy
a hitelintézetek ugyanazon id6szakban ugyanazon kidramlasokat kiilénb6z48 likvid
eszkozokkel legyenek kotelesek lefedni — a fedezeti halmaz likviditasi pufferére vo-
natkozo kovetelményt csak akkor érvényesitsék szabalyozdsukban, ha az ilyen mas
kovetelmények idGbeli hatalya alatt unids jog nem ir el mas likviditasi kovetelményt
a hitelintézetre.

A fedezeti szabdlyozas elengedhetetlen része — a fentiek mellett — a fedezet-nyil-
vantartas, mely mindkét alapelv, a kett6s fedezeti elv és a csédtavolisag elve ér-
vényesilésének is meghatarozd eszkéze. Ennek megfelelen a fedezeti eszkozok
kotelez6 elkllonitése a kibocsato egyéb eszkozeitsl és ennek kiemelt kontrollja egy
fedezetellendr (a hazai jogrendszer fogalomhasznalata szerint ,vagyonellenér”) altal
fontos részei az irdnyelvi szabalyozasnak.

A fedezeti halmaz 6sszetételének korlatozésa és elkilonitett nyilvantartasanak
kovetelménye mellett a fedezettség minimumszintjének a meghatarozasa még
egy lényegi teriilete az Iranyelv fedezeti szabdlyozdsanak. Fontos kiemelni, hogy
az Irdnyelv (EU 2019a) 15. cikkének (6) bekezdése konkrét szamitdsi szabalyt csak
a t6kedsszeg esetében ad, azt is kizdrélag minimumszabalyként, amikor kimondja,
hogy ,,a(A) sziikséges fedezetet ugy kell kiszamitani, hogy valamennyi fedezeti eszkdz
teljes t6kedsszege elérje vagy meghaladja a forgalomban Iévé fedezettkétvény-dllo-
many teljes t6kedsszegét (a tovdbbiakban: a névértékelv)”. Emellett természetesen
a fedezeti halmaznak kotelez6en fedezetet kell biztositani a forgalomban Iévé fede-
zett kotvények kamataira, a fedezetbe vont szarmaztatott ligyletekhez kapcsolodo
kifizetési kotelezettségekre, tovdbbd a fedezettkdtvény-program felszdmoldsanak
varhato fenntartasi és igazgatasi koltségeire is, de ezen tételek tekintetében konk-
rét szamitasi szabalyt az Iranyelv nem rogzit, azokat a tagdllamok jogosultak és
kotelesek az implementdcié soran meghatarozni az Iranyelv prudencialis elvarasa-
inak keretei kdzott. Bar a fedezett kdtvények tilfedezettsége a piaci tapasztalatok
alapjan mdra mar altaldnosnak mondhato, ezen elvards a szabalyozas alapszintjén

1 Az Irdnyelv 3. cikk 16. pontja szerint ,nettd likviditdskidramlds: egy adott napon esedékessé valo valamennyi
fizetéskidramlds — ideértve a téketérlesztést és a kamatfizetést, valamint a fedezettkétvény-program
szdrmaztatott lgyleteibdl eredd kifizetéseket —, amely nem tartalmazza az ugyanazon a napon a fedezeti
eszkéz6khoz kapesolodo kévetelések tekintetében esedékes pénzbedramldsokat”.
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nem jelenik meg, viszont — ahogy azt a 3.3. pont bemutatja — a CRR-mddositds sza-
balyozasaban, vagyis ,,eurdépai (prémium) fedezett kbtvény” kategériaban ez mar
kotelez6 elemként jelenik meg.

A fenti szabdlyok attekint6 6sszefoglaldsaként a fedezeti eszkdzok Osszességét je-
lentd fedezeti halmazt, valamint a biztositékeszkdzok rendszerét az Irdnyelv szaba-
lyozasaban a 2. dbrdn szemléltettiik.

Biztositék-eszk6z6k

ElsGdleges Likvid
eszkozok eszk6zok

CRR szerinti Rendkiviil
eszkézok magas vagy

magas likviditasu

eszkozok
Fedezett
kovetelések
Révid
lejaratd hitelintézeti
5zvéllalkoz kitettségek
kélcsdndk vagy betétek
Helyettesité
eszkozok

Kitettségek
Partner megbizhatosagat
az adokivetési hataskor
vagy a folyamatos allami
felugyelet garantélja

3.2.2. BefektetGk tdjékoztatdsa

A megalapozott befektet6i dontésekhez a fedezett kétvényt kibocsato hitelintéze-
teknek honlapjukon legaldbb negyedévente tajékoztatast kell adniuk tébbek kozott
a fedezeti halmaz és a forgalomban lévé fedezettkotvény-allomany értékérdl, a fe-
dezeti eszkdzok foldrajzi eloszldsardl és tipusardl, a fedezett hitelek nagysagarél és
értékelési modszerérdl, tovabba a fedezeti eszkbzoknek és a fedezett kotvényeknek
a lejarati szerkezetérdl, az elGirt és a rendelkezésre all6 fedezeti szintrél — ide értve
a jogszabalyban meghatéarozott, a szerz6déses, valamint az onkéntes tulfedezet
szintjét is —, valamint a nemteljesitének mingsiilg, illetéleg a tobb mint 90 napja

késedelmes hitelek szdzalékos aranyarél.

A kibocsatok mellett a fedezett kotvények allami felligyeletét ellatd szervezeteket is
tajékoztatasi kotelezettség terheli. A befektet6k védelmének fontos része, hogy az
illetékes hatdsdgok rendszeres tajékoztatast tegyenek kdzzé az Irdnyelvet atiltetd
nemzeti jogi rendelkezésekrdl, és arrél, hogy milyen mdédon latjak el a fedezett
kotvények kozfelligyeletét, hogy jol szolgdlja a fedezett kotvényekkel szembeni piaci

P

bizalom er@sitését.
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3.2.3. Kibocsdtok kézfeliigyelete

A fedezett kotvényt kibocsatok kiilonleges kozfelligyeletének kovetelménye mar
a 2009/65/EK irdnyelv 52. cikkének (4) bekezdése értelmében is a fedezett kotvények
meghatarozo eleme volt. Az Irdnyelv szlikségesnek tartotta harmonizalni a fedezett
kotvények ilyen kozfelligyeletének alkotdelemeit, és egyértelmlen meghatarozni
a felligyeletet ellatd nemzeti illetékes hatdsagok feladatait és felelGsségi koreit.

A fedezett kotvények kozfelligyelete eltér a hitelintézetek unids felligyeletétdl, erre
tekintettel a tagallamok jogosultak a hitelintézet altalanos felligyeletét ellato illeté-
kes hatdsagoktél akar eltér, mas nemzeti illetékes hatésagokat kijeldlni a fedezett
kotvények kozfeligyeletének ellatasara. A felligyelés kiemelt feladata a fedezett
kotvények hitelintézetek altali kibocsatasanak (fedezettkotvény-programok) enge-
délyezése, emellett egy esetleges kibocsatoi fizetésképtelenségi, illet6leg szandlasi
eljaras esetén — a tobbi illetékes hatdosaggal egylttmkodve, de azoktdl vildgosan
elkilonilten — a fedezettkotvény-befektet6k jogainak és érdekeinek védelme an-
nak ellenérzésével, hogy a fedezettkotvény-programok folyamatos és megbizhatd
igazgatasa a fizetésképtelenségi vagy szandldsi eljaras alatt is biztositott.

Az Iranyelv kotelez6vé teszi a tagallamok szamara hatékony, aranyos és visszatarté
erejl kozigazgatasi vagy bilintet6jogi szankcidk elSirdsat és olyan eljarasjogi szaba-
lyok meghatarozasat, amelyek a kibocsatéi érdekvédelem tiszteltben tartdsa mellett
a fedezettkotvény-piac védelmét tekintik elsédlegesnek.

3.2.4. Az implementdcio kiemelt szempontjai

Az Unids szinten meghatdarozott, keretjellegli szabalyozas hazai atiltetése —a kiilon
fejezetekben kiemelt témakon tul — tébb olyan szakmai kérdésben is szabalyozasi
lehet&séget kindl, illetve szabalyozasi alkalmazkodast kdvetel, mely fontos és izgal-
mas szakmai vitdkban érlelhet6 ki. Meglatasunk szerint az alabbi kérdések kilonos
figyelmet érdemelnek:

a) Egyiittes finanszirozds (Irdnyelv 9. cikk): E modell olyan piaci viszonyokra teszi
alkalmazhatdva a jelzaloglevél mint specialis értékpapir kibocsatasat, ahol elvalik
az eredeti hitelezési mivelet és a fedezetével elvégzett értékpapirositas. Ezen sza-
balyozas kivalo alapja lehet annak, hogy a magyarorszagi piaci gyakorlat jelentGs
részét ténylegesen jelentd Un. refinanszirozdsi modell szabdlyozasi kiilonbségei
markansabban megjelenhessenek, aminek sordn az eddigi gyakorlat korszer(isi-
tése megtorténhet. Ez a szabalyozasi megkozelités jol illeszkedik a hazai szaba-
lyozasban jelenleg is meglévé kettds struktirahoz, azaz a kdzvetlen finanszirozasi
(,0TP”) modell és refinanszirozasi (,,FHB”)?> modell egyidejli szabalyozadsahoz.

2 Az FHB Jelzélogbank Nyrt. jelenleg a Takarék Csoport tagjaként, Takarék Jelzalogbank Nyrt. néven mikodik.
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b) Refinanszirozhatd intézmények kére (Irdnyelv 9. cikk (3) bekezdés): Az Iranyelv
lehetdséget kindl a tagallamok részére, hogy a refinanszirozhatoé intézmények
korét nem hitelintézeti korbe tartozé intézmények tekintetében kitagitsa. E felha-
talmazas pl. a jelzaloghiteleket nyujtd pénzigyi vallalkozdsok (mortgage houses)
jelzaloghitel-allomanyanak fedezeti eszkdzként torténé atvételét teszi lehetévé,
mely lehet6séggel megitélésiink szerint a hazai kérnyezetben — sem a piaci vi-
szonyok, sem az ilyen dllomanyok kordbbi megtériilési tapasztalatai okdn — nem
indokolt élni.

c) Fedezetvédelem kibocsatoi szandlds esetén (Irdnyelv 12. cikk (2) bekezdés): Az
Irdnyelv egyértelm( kovetelményként fogalmazza meg a tagallami atiiltetésre
vonatkozdan, hogy a jelzaloglevelek elkiilonitése és ezzel a kibocsatétdl vald flg-
getlensége mind a felszamolas, mind pedig a szanalas esetén biztositandé. Ezen
elvaras feladatot ré a hazai implementaciora, hiszen jelenleg a jelzalog-hitelin-
tézetek szandldsanak esetére a fedezetvédelem nem biztositott. Ennek soran
— véleménylnk szerint — a fizetésképtelenségre jelenleg is érvényes, fejlettnek
mondhatd hazai szabdlyozas kiterjesztésének mértékét és modjat alapos meg-
fontoldssal kell végrehaijtani.

d) A fedezeti eszkéz6k folyamatos magas minésége (Irdnyelv 15. cikk (4) bekezdés):
Az Irdnyelv elvarasrendszerében a nemteljesit6 hitelek fedezetként torténd figye-
lembevétele tiltott, ami a jelenleg hatdlyos szabdlyozasunkbdl teljes mértékben
hidnyzik. A Jht. nagy figyelmet fordit a fedezetbe vonds eseményére, és szdmos
szigoru — esetenként tulzé — kovetelményt tamaszt arra vonatkozdan, hogy mikor
valhat fedezetképessé egy jelzdloghitel, de a fedezetbe kertlést kovets id6szakra
nem hatdroz meg jogszabdlyi elvarasokat. gy ebben a kérdésben a hazai szaba-
lyozas fejlesztése fontos feladatnak tekinthetd.

e) A vagyonellendr intézményének megdjitasa (Irdnyelv 13. cikk (3) bekezdés): Le-
hetG6séget teremt az Irdnyelv annak megfontolasara, hogy egy tagdllam belsé
vagyonellenért (az Irdanyelv fogalomrendszerében ,fedezetellendr”) alkalmaz-
zon-e. Ezen Ujszerl megkodzelités szerint ezt a fontos feladatot nem feltétlendl
a hitelintézettdl és konyvvizsgaldjatol elkilonilt személynek kell ellatnia, hanem
a felligyel6 bizottsag kozvetlen felligyeletének biztositasdval — vagyis a belsé el-
lenGrzésre mar most is iranyadd szempontok érvényesitésével — munkavallalé
is megbizhatd ilyen feladattal. Figyelembe véve az eddigi gyakorlat tapasztala-
tait, megfontoldsra javasolhatd ezen Uj lehet&ség biztositdsa Magyarorszagon
is, hiszen a dont6en adminisztrativ feladatot, vagyis a fedezet-nyilvantartds he-
lyességét és valddisagat igazold munka szervezeten belili biztositdsa javithatja
a jelzalog-hitelintézeti m(ikodés hatékonysagat. E korben azonban mérlegelendé
a befektet6k és a rating-cégek megitélése is, amit azonban nem a szabdlyozas
elvi, hanem gyakorlat alkalmazdsa korében tartunk érvényesitend6nek.
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f) Meghosszabbithatd lejdrati szerkezet (Irdnyelv 17. cikk): A jelzdloglevél eurdpai
piacdn mar régdta megjelent dnkéntes szabalyozast az Iranyelv a jogi szabalyozas
keretei kozé emelte, amikor a tagallamok szamara lehetévé tette az un. ,soft
bullet” intézményét. Ennek értelmében a tagallam lehet&séget teremthet olyan
jelzaloglevél kibocsatdsdra, amelynek lejarata a jogszabalyban meghatarozott
objektiv — vagyis a jelzdloglevél-kibocsatd intézmény mérlegelésétdl fliggetlen
— események bekovetkezése esetén el6re meghatarozott mértékben meghosz-
szabbodna. Az Iranyelv tovabbi részletes feltételeit is figyelembe vevd atiltetés
soran megfontolni javasoljuk e kérdést, mivel a hazai jelzadloglevelek ratingje —
a kibocsaté ilyen dontése esetén — javithatd lenne.

g) Hozzdigazitdsi kévetelmény (Irdnyelv 3. cikk 15. pont): Az Iranyelv dltal bevezetett
,likviditasi puffer” szabalyozasahoz kapcsolddik ez a kbvetelmény, amely hatasa-
ban nagy jelent&ségl — hiszen a puffer képzése aldli mentesitést eredményez —,
de szabdlyozottsadga egyaltalan nem részletez6: a jogszabalyi definicion kivil nem
jelenik meg az Irdnyelv rendelkezései kozott. Tudhatd, hogy a dan jelzdlogle-
vél-piac specialitdsaira — azaz a jelzaloglevelek és a jelzaloghitelek tokéletesen
szinkronizalt rendszerére — tekintettel jelenik meg az unids szabdalyozasban. Ezzel
egyltt a hazai refinanszirozé modell esetében sem latjuk akadalyat alkalmazha-
tésaganak, melyet a 4.3.3. pontban részletezilink.

3.3. A CRR-madositas fébb rendelkezései

A CRR (EU 2013) 129. cikke a t6kekovetelmények tekintetében bizonyos feltételek
mellett jelenleg is lehetGséget biztosit a fedezett kbtvények kedvezményes keze-
Iésére. Tekintettel arra, hogy az Irdnyelv Ujraszabalyozza a fedezett kétvények 6
elemeit, és rendelkezik a fedezett kbtvények fogalmanak kéz6s meghatarozasardl,
az ehhez kapcsolddo prudencialis kovetelmények aktualizéldsa is szilkségessé valt.
A fedezett kotvények formdjaban fenndllo kitettségekhez rendelt t6kekedvezmény
tényét és mértékét a CRR-madositds (EU 2019b) nem érinti, de e kedvezmény igény-
bevételéhez az alabbi fébb mddositasokat irja eld feltételként.

3.3.1. Tulfedezettség (Overcollateralisation, OC)

A kedvezményes kezelésben részesiil6 fedezett kotvények min6Gségének tovabbi
javitasa érdekében a CRR-mddositds (EU 2019b) az ilyen kedvezményes kezelés
feltételéil szabja a tulfedezettséget, tehat a fedezett kotvény biztositéki szintjének
meg kell haladnia az Irdnyelvben meghatdrozott fedezeti kdvetelményeket. A tul-
fedezettség egyértelm(i célja a legjelent&sebb kockazatok mérséklése a kibocsatd
fizetésképtelensége vagy szanalasa esetén.

A CRR-mddositds (EU 2019b) f6szabalyként 5 szazalékos tulfedezettségi szintet rog-
zit, de a tagallamok a fedezett kdtvényekre alacsonyabb, legalabb 2 szazalékot eléré
minimalis tulfedezeti szintet is meghatarozhatnak, ha a tulfedezet szamitasa olyan
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formalis megkdzelitésen alapul, amely alapjan figyelembe veszik az eszkdzok mogot-
tes kockazatat, vagy az eszkozértékelésre a jelzalog-hitelbiztositéki érték vonatkozik.

3.3.2. Hitelfedezeti ardnyok (LTV)

A fedezett kotvények hitelminGségének biztositasahoz a hitelfedezeti arany korla-
tozdsa eddig is lényeges eleme volt a szabdalyozasnak. A CRR-mddositds (EU 2019b)
a hitelfedezeti aranyra vonatkozé jelenlegi korlatokat nem valtoztatja meg, azonban
a CRR (EU 2013) nem hatdrozza meg az emlitett arany alkalmazasanak madjat.
A CRR-mddositds egyértelmivé teszi, hogy a hitelfedezeti ardnyra vonatkozé kor-
latokat puha fedezeti korlatként kell alkalmazni, ami azt jelenti, hogy a mogottes
kolcson mérete nem korlatozott, de minden kdlcson csak az eszkozok hitelfedezeti
aranyara vonatkozd korlatokon beliil fogadhatd el fedezetként. Ennek megfelel6en
a szabdlyozas pontositotta, hogy a hitelfedezeti ardnyra vonatkozo korlatok a kol-
csOn azon részét hatarozzdk meg, amely hozzdjarul a fedezett kbtvény fedezetéhez.
Tovabbi egyértelmsitésként rogziti a CRR-mddositds, hogy a hitelfedezeti aranyra
vonatkozé korlatokat a kélcson teljes futamidejére alkalmazni kell.

3.3.3. A biztositékok ujraértékelése

A fedezett kotvények biztositékaként szolgdld eszkdzok elfogadhatdsdganak kove-
telményei a fedezeti halmaz szildrdsagat biztosito, dltaldnos mindségi jellemz&khoz
kapcsolddnak, azokat tehat az Irdnyelv allapitja meg. Ebbdl addéddan az értékelési
modszerre vonatkozo rendelkezéseket kiilon CRR-beli kbvetelményként nem kellett
megfogalmazni.

A fedezett kotvényeket fedezd ingatlanok esetében azonban azok monitoringjat
valamennyi ingatlan tekintetében rendszeresen és legaldbb évente el kell végezni.
A lakdingatlanok esetében — ahol f6szabaly szerint az ingatlanérték-monitorozas
eddig haroméves id6szakonként tortént — ez jelentds és tomegessége révén nagy
jelent6ségli modositasnak tekinthetd. Magyarorszagon a jelzalogbankok egy ré-
sze a haromévesnél ugyan mar most is gyakrabban végez atértékelést (statisztikai
modszerek felhasznaldsaval), azonban egy altalanos jellegl el6ird szabaly segithet
abban, hogy a statisztikai mddszerek pontossaga és automatizaltsaga fejlédni tudjon,
szélesebb korlvé és hatékonyabba valjon az alkalmazasuk lehetGsége.

4. A refinanszirozas megujitasanak lehet8ségei az implementacio
soran

4.1. Alapvetések

Magyarorszagot a Jht. (1997)-ban rogzitett szabalyozas az EU-n beliil a megfelel6en
szabalyozott orszagok kozé sorolja, igy komoly intézményi és felligyeleti struktirakat
atalakitd hatasa az implementaciénak nem varhaté. Fontos azonban, hogy a hazai
5 jelzdlogbank koziil 4 esetében a jelzdloghitel-nydjtdst mar nem a jelzdlogbankok,
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hanem refinanszirozott kereskedelmi banki partnereik végzik, mig a jelzdlogbankok
tevékenysége elsGsorban az ehhez sziikséges hosszu tavu forrasok bevondsara és
ataddsara korldtozodik.

A fentiek alapjan tehdt az Iranyelv atlltetése soran indokolt egyfel6l arra tore-
kedni, hogy a meglévé és jol miikodd kereteket megébrizzék, masfeldl, kihasznalva
az Iranyelv kindlta lehetGségeket és a specialitdsokat is figyelembe véve, a piaci
versenyfeltételek, valamint a hatékonysag javitasa érdekében korszer(sitsék a ha-
zai jelzaloglevél-szabalyozast. Ezen alapvetések mentén vizsgdlva az Uj szabdlyozas
részleteit, alldspontunk szerint az aldbbi tertletek kiemelt figyelmet érdemelnek
az implementaciés munka sordn.

4.2. Kihivasok a refinanszirozas jelenlegi rendszerében
4.2.1. A refinanszirozo hitel sajdtossdgai

A hazai jelzélogbanki refinanszirozas egyedi strukturdja a kovetkez6k szerint irhato le:

¢ ajelzdloghiteleket a kereskedelmi bankok nyujtjak sajat Gigyfeleik részére, melynek
fedezetéliil szolgald ingatlanon 6nallé zalogjogot alapitanak sajat javukra;

¢ a hitelnyujté bank az altala nyujtott jelzaloghitelt folyamatosan a mérlegében tart-
va a javara bejegyzett 6nallé zalogjogokat értékesiti a refinanszirozé jelzdlogbank
részére, amely azokat megvasarolja legfeljebb olyan 6sszegért, amekkora az adott
0nallo jelzalogjog altal fedezett hitel fennallé téketartozasa;

a kereskedelmi bank az 6nall6é zélogjog eladdsdval egyidejlileg visszavasarlasi
megallapodast is kot a jelzdlogbankkal, amelyben részletekben villalja az 6nallé
zalogjog visszavasarlasat a jelzalogbanktél legaldbb olyan részletekben, amilyen
itemezésben az lgyfele a jelzaloghitelt a kereskedelmi bank felé torleszteni ko-
teles;

az 6ndllo zalogjog visszavasarlasi vételara a jelzalogbank kovetelése a kereskedel-
mi bankkal szemben, amelynek biztositéka a Jht. (1997) alapjan a jelzdlogbankot
megilletd torvényi engedményezés. Ennek alapjan a jelzdlogbank a kereskedelmi
bank nemfizetése vagy fizetésképtelensége esetén a torvény erejénél fogva az
altala eddig refinanszirozott jelzaloghitelek kézvetlen jogosultjava valik.

A jelenlegi magyar modellben a refinanszirozé és a refinanszirozott bank kozotti
Ugylet egy alacsony kockazatu, ezért —a CRR (EU 2013) altal is elismerten® — alacsony
t6keigényl bankkozi hitelmUveletként hatdrozhatd meg, mely alkalmas arra, hogy
a jelzaloglevelek szigoru fedezeti rendszerébe is beillesztheté legyen. Ez a refinanszi-
rozas — illeszkedve a kialakitdsakor meghatarozd, lakdscélu allami kamattdmogatas
transzferjéhez kapcsolodé szabalyozdi érdekhez — mikroszinten, azaz minden egyes

3 Lasd az 575/2013/EU rendelet 402. cikk (3) bekezdését
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jelzaloghitel szintjén teremt 6sszhangot a refinanszirozott és a refinanszirozé hitel-
mdvelet kozott annak érdekében, hogy a jelzdloglevél Gtjan igénybe vehetd allami
tdmogatds valamennyi hitelfelvevé részére teljes 6sszegében elérhet6vé valjon.
A konstrukcié kdvetkezménye, hogy ahogy a kereskedelmi bank kényveiben az egyes
jelzaloghitelek a folyamatos t6ketorlesztések folytdn honaprél hdnapra csokkennek,
ugy a jelzdlogbank konyveiben az 6nallé zalogjog kereskedelmi bank altali hénaprdl
hdnapra torténé rész-visszavasarlasa altal folyamatosan csokken az 6nallé zélogjog
visszavasarlasi vételdra is, ami egyben a jelzaloglevél-fedezetek folyamatos amorti-
zacidjat is eredményezi. A modellben tehat a jelzdlogbank refinanszirozé hiteleinek
futamideje és torlesztési Utemezése elkerilhetetlentil 6ssze van kotve a refinanszi-
rozott hitelekkel, olyan helyzetet teremtve, mintha a refinanszirozé lenne a kdzvet-
len hitelnyujtd, igy a refinanszirozas portfélidszintl kezelését ezen struktira nem
tamogatja’. E jellemzdje jelent8s hatassal van a jelzalogbankok mérlegszerkezetére
is, hiszen a forrasul szolgdld jelzaloglevelek futamidejétdl és torlesztési itemezésétd|
elkeriilhetetleniil eltérnek a refinanszirozé hitelek, kockazatokat generalva ezzel
a jelzalogbanki mérlegekben.

A refinanszirozé hitelek jogi keretrendszerét jelent&sen érintette — ezzel fontos at-
meneti idGszakot eredményezett — a 2014. marcius 15-én hatalyba [épé Uj Polgari
Torvénykonyv (Ptk.), melynek 5:100. §-a az 6nalld zalogjog helyébe Iépben bevezette
az un. kilonvalt zdlogjog intézményét. A zdlogjogi szabalyok ilyen |ényeges atalaki-
tdsa azzal az el6nyos kdvetkezménnyel jart a jelzdlogbanki refinanszirozasokra, hogy
a refinanszirozott bank altal ingatlanokon alapitott zalogjogok immar nem a refi-
nanszirozas targyai voltak (adasvétel jogcimén), hanem annak fedezetei. E valtozas
olyan Gzleti modell megvaldsitasat tette lehetévé, amelyben a jelzdlogbank egy
,fedezett bankkozi ligylet” keretében portfélidszint(li refinanszirozasi jelzaloghitelt
nyujt a refinanszirozott bank részére, amely e hitelm(ivelet fedezetét az ingatlanokon
a maga szamdra megalapitott zalogjog-kovetelésektél torténé kilénvalasztasaval
és azok jelzdlogbankra torténé atruhazasaval biztositja. A kiilonvalt zalogjog intéz-
ménye azonban nem tudta a hazai jogrendszerben tartdsan betolteni ezen szerepét
— holott éppen a jelzdlogbanki refinanszirozé hitelm(iveletre tekintettel alakitottak
ki. A zalogjog alapligylettél torténd kiilonvalasztasa ugyanis azzal a kényszer( kovet-
kezménnyel jart, hogy az eredeti kdlcsonlgylet addsanak és a zdlogkotelezettnek
a feltétlen kapcsolata (az alapitaskor fennallt zalogjog jarulékossaga) megsziint. Ez
pedig a kétszeres teljesités veszélyének jogi kockdzataként jelentkezett, vagyis az
adés torlesztése nem jart feltétlen mdédon egyitt a zdlogkotelezett felelGsségének
megsz(inésével, mely ugyan az 6nalld zalogjognak is sajatja, de annak szabalyozasi
keretrendszerében ezt a problémat jobban lehetett kezelni. Erre tekintettel és a za-
logjog felszdmoldasi eljardsokban érvényesil6 joghatdsainak egyértelmUsitésének

4 Portfélidszint( refinanszirozas mar jelenleg is jelen van a hazai piacon, amelynek soran a felek egyosszeg(i
és el6re meghatdrozott lejaratu refinanszirozasban allapodnak meg, de ilyen esetben is kezelni kell az 6nallo
zalogjogok visszavasarlasi vételaranak folyamatos amortizacidjat ismétl6dé zalogjog-adasvételekkel!
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igénye miatt is — mintegy 2,5 éves m(ikodést kovetéen — kivezetésre kerilt a ki-
[onvalt zalogjog, helyette 2016. oktoberétsl ismét 6nalld zélogjog alapon miikodik
a jelzdlogbanki refinanszirozas, amellyel visszatért az el6bbiekben részletesen be-
mutatott mikroszintl 6sszehangolast eredményezé modell.

4.2.2. A refinanszirozo hitelek biztositéki rendszere

Az Iranyelv biztositékeszkdzokre vonatkozd szabalyozasa elsédlegesen az alapértel-
mezett strukturdra vonatkozik, vagyis arra az esetre, ha a jelzaloglevél kibocsatdja
egyben a jelzaloghitel nyujtdja is. A hazai viszonyokra alkalmazhatd, kivételnek te-
kinthetd szabdlyokat — alldspontunk szerint — az Irdnyelv (EU 2019a) 9. cikke (,Egyt-
tes finanszirozas”) tartalmazza, mely lehet6vé teszi, hogy a kibocsatast két vagy tobb
hitelintézet egylttesen finanszirozza. llyen esetben egy hitelintézet altal végzett
fedezettkotvény-kibocsatashoz tobb hitelintézet von 6ssze fedezeti eszkdzoket, az
0sszevonas pedig Ugy torténhet, hogy a hitelnyujté bank a jelzdloghitel portfélié-
jat vagy értékesiti, vagy a pénzlgyi biztositékokrol sz616 megéllapodas utjan (EC
2002) biztositékként ruhdzza 4t a kibocsato hitelintézetre. Az Irdnyelv célja egyben
az is, hogy lehet6vé véljon a minél nagyobb kibocsatdsi volumenek elérése, ezért
Beaumont (2019) beszamoldja alapjan kisérletként példaul elindul a balti orszagok
koz0s, hatarokon atnyuld jelzaloglevél-kibocsatasi programja.

Mindkét portfélid-atadasi technikat mar a jelenleg hatélyos Jht. (1997) rendszeré-
ben is felfedezhetjik, hiszen a jelzadlogbankok portfélid-vasarlasa, valamint banki
portféliok biztositékként torténd atadasa melletti refinanszirozasa is szabalyozott
esemény. Ebbél a gyakorlat szdmara domindns megoldas a biztositékként torté-
nd atadas: a hazai jelzdlogbankok altal nydjtott refinanszirozé forrasok biztositéka
a refinanszirozott jelzadloghitelek engedményezése®. Ez a fedezeti pozicio a jelzalog-
bankokat torvény altal biztositottan illeti meg. Amennyiben tehat a refinanszirozott
bank a jelzdlogbank felé a refinanszirozdsbdl eredd barmely fizetési kotelezettségét
megszegi, vagy enélkiil is, ha felszamolasat kezdeményezi az MNB, a torvény erejé-
nél fogva bekodvetkezik az engedményezés, ezzel a jelzalogbank kozvetlen hitelez6-
jévé valik az altala eddig refinanszirozott jelzdloghitel-ligyleteknek. Az ekként atvett
portfélié értékét, valamint a refinanszirozasbdl fennallt tartozds osszegét alapul
véve a felek kozott elszamolasi kotelezettség keletkezik, melynek soran a portfélié
tiszta (értékvesztéssel csokkentett, konyvvizsgald altal jovahagyott) értékét lehet
figyelembe venni. Egy ilyen elszamolas soran lehetséges jelzalogbanki veszteségek
minimalizalasa érdekében torvényi elbiras, hogy a refinanszirozé hitel 6sszege sosem
haladhatja meg a refinanszirozott hitel 6sszegét.® Mindezek alapjan ugy itéljik meg,
hogy a jelenlegi szabdlyozads az implementacioé sordn megfeleltethetd az Irdnyelv
9. cikkében foglaltaknak, igy ebben a vonatkozasban az atiltetés kotelez6en nem
eredményez mddositasi igényt. Az engedményezés tekintetében érdemes azonban

5 Lasd a Jht. 8. § (6) bekezdését.
6 Lasd a Jht. 8. § (5) bekezdését.
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részletesebben megvizsgalni annak hatékonysagat. Az egyik legfontosabb kritikai
megallapitas, hogy a torvényi engedményezés az egyes kolcsonszerzédések tekin-
tetében nem, csak az abbdl fakadod kovetelések tekintetében hoz létre jogutddlast,
ezért a szerz6désatruhdazas szabalyait lenne indokolt alkalmazni. E sziikséges sza-
balymddositas esetén is azonban a feltételek bekovetkezésekor kdtelezévé valik az
egyedi jelzdloghitelek jelzalogbanki mérlegbe torténé beemelése, amely sordn az
MNB (2020) altal elvart kbvetelmények nem tudnak teljesilni a kdvetkez6k szerint:

e 3 portfolié atvétele a fedezeti jelleg miatt akkor is meg kell torténjen, ha ennek
szavatoldtSke-igénye és a kezelésére vonatkozo Uizleti terv [a Hpt. (2013) szerint e
két dolog 6ndll6é engedélyezési feltételét képezi egy dllomanyatruhazasnak] a jel-
zalogbankndl nem biztositott;

e tisztan refinanszirozé modellekben mikddd jelzalogbankokndl tényleges jelza-
loghitelezés és a hozzd kapcsolddo koveteléskezelés nem torténik, igy jellemzd-
en sem bankiizemi-informatikai, sem szervezeti feltételei nem adottak egy ilyen
allomanyatvételnek;

¢ a folyamatban a fogyasztovédelmi garanciak nem tudnak érvényesiilni, hiszen
az engedményezés bekovetkezésének idépontjardl” mind a jelzdlogbank, mind
pedig az érintettek csak utélagosan szereznek tudomast, az ilyenkor elkerilhe-
tetlen egyoldalu szerz6désmaddositasokkal szemben a hitelfelvevéket megilleté
dijmentes felmondas joga igy nem tud érvényesiilni, de még az el6zetes tajékoz-
tatds joga sem.

4.2.3. Tulfedezettség megvaldsitdsa

A strukturalt értékpapirok tekintetében Fabozzi et al. (2006) ugy definialja a tul-
fedezettséget, hogy az alapvet6en egy belsé hitelmin&ség javitasi mechanizmus,
amelynek alapelve, hogy az értékpapirok fedezetét jelents biztositéki eszkdzok ér-
téke meghaladja az értékpapirok értékét. Ezzel a strukturaval arra lehet felkészilni,
hogy amennyiben egy vagy néhany egyedi hitel egy értékpapir mégott csédbe megy,
a fennmaradd biztositéki eszkézok (tovabbi hitelek) ugyantgy biztositani tudjak
a kotvénytulajdonosok szamara az idGben térténé kamat és t6kefizetést.

A pooling-modellben azonban a fenti kockdzat jellemz&en mdsként jelenik meg.
A refinanszirozott kereskedelmi banknak adott esetben a kotelessége ugyanis, hogy
a nemteljesit6 egyedi ligyfélhiteleket a jelzalogbanktdl visszavasarolja, és helylikre
Ujakat adjon. A jelzaloglevél-tulajdonosok szamara tehat hitelkockdzati szempont-
bdl a pooling-modell biztonsagosabbnak tekinthetd, hiszen mig a kdzvetlen hite-
lezésnél a hitelezési veszteség kozvetlenil a jelzalogbank mérlegében keletkezik,

7 A Jht. 8. § (6) bekezdése szerint az engedményezés id6pontja ,a felszdmolds irdnti kérelem birésdghoz térténé
benyujtdsdnak napja”, mely id6pont a felszamolasi eljaras meginduldsardl sz6l6 végzés kozzétételekor
ismerhet6 meg.
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a pooling-modellben a kereskedelmi bankéban. Ez pedig ugyanazon okok miatt
elénydsebb a jelzdlogbanknak, mint a kereskedelmi banknak: a végsé forrast nyuj-
t6 t6kepiac szamara tovabbra is egy kifogastalan mingségl jelzaloghitel-portfolid
lesz a fedezet, igy a t6kepiaci befekteté ennek megfelel6en hatarozza meg a forras
koltségét is.

Fontos emellett, hogy ellentétben egy , klasszikus” értékpapirositassal, ahol adott
esetben ,latszolag kockazat nélkili” tzlet (Marsi (2008): 488) hozhaté |étre a Ki-
raly — Nagy (2008) altal bemutatott ,originate to distribute” modell értelmében,
a pooling-modell dnmérséklésre sarkallja a kereskedelmi bankokat is. Ennek oka,
hogy hidba helyezi be a kereskedelmi bank a , kétes” értékd jelzdloghiteleket a jel-
zdlogbank fedezeti pooljdba, nem valdsul meg tényleges addasvétel, igy azok nem
lesznek a jelzdlogbank eszkozei, raadasul akar mar a nemteljesitd hitellé valas napjan
is visszavasarlasi kotelezettsége lehet a jelzalogbank felé. A nemteljesitd hitelek
dllomanya tehat az eredeti hitelez6 kereskedelmi bank mérlegében jelentkezik,
prudensebb hitelezési gyakorlatra motivalva 6ket.

Tulfedezettséget viszont az érdekeltségi rendszerek fentebb 6sszefoglalt megfelel
irdnyultsaga esetén is elvar jelenleg a hitelmindsit6, a jov6ben pedig a 3.3.1. feje-
zetben 6sszefoglalt médon a jogszabdlyalkotd is.

A 3.2.4. fejezetben bemutatott ,Egylttes finanszirozas” esetében az Iranyelv (EU
2019a) lehetBséget biztosit arra, hogy a partnerek kozott az eszkézatadas biztositéki
megallapodas Utjan torténjen, tehat a jelenlegi hazai refinanszirozé jelzalogbanki
mUkddéshez hasonlé médon az eredeti hitel a hitelnyujté mérlegében maradjon,
a jelzdlogbank ,csak” biztositéki jogosultsagot szerezzen. Az ilyen tipusu portfélié-at-
vétel esetében alapvet kérdés annak megitélése, hogy az atvett eszkdzok a kibo-
csatott jelzaloglevelek fedezetének, vagy biztositékanak tekintend6. Amennyiben
fedezeti eszkdznek tekinthet6k, akkor a tulfedezet kbrében is figyelembe vehetdék,
amennyiben viszont biztositéki eszkozként azonosithatdk, akkor a jelzaloglevelek
fedezeti szintjének teljesitése kdrében nem kerilhetnek figyelembevételre. Ezen
alapvetd jelent&ségl értelmezési kérdésben mindkét allaspont mellett és ellen lehet
érveket felsorakoztatni, de értelmezésilink szerint az egylttes finanszirozas esetén
ezek a kibocsato altal atvett eszko6zok a fedezett kotvények fedezeteinek tekintheték.
Ezen értelmezésiink helyességét erGsiti az Iranyelv Preambulum (21) bekezdésében
foglalt indokolas, miszerint ,,e(E)z lehet6vé tenné, hogy egy egyetlen hitelintézet
altal végzett fedezettkdtvény-kibocsatas fedezeti eszkozeként tobb hitelintézet von-
jon Ossze fedezeti eszkozoket ...”

A Jht. (1997) hatalyos szabalyozasa a refinanszirozas esetében jelenleg csak a refi-
nanszirozott bankkal szembeni kovetelést tekinti a jelzaloglevelek rendes fedezeté-
nek, a refinanszirozott banktdl atvett jelzdloghitel-portféliot biztositéki eszkozként
értelmezi. Ez a szabdlyozas azonban azzal a komoly hatrannyal jar, hogy barmekkora
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mértékig noveli is a refinanszirozott bank az altala dtadott eszk6zoket, azaz barmi-
lyen mértékben is haladja meg a biztositékul atadott jelzdloghitelek mennyisége
a kapott refinanszirozé forrast, nem tudnak a kibocsaténal tulfedezettséget ered-
ményezni, mivel kdzvetlenil nem mindsiilnek a jelzaloglevelek fedezetének. Emi-
att a tisztdn refinanszirozast végz6 jelzdlogbankok jelenleg, ha normal mikddésik
soran a refinanszirozott partnerbank altal folydsitott jelzadloghitelek allomanyabdl
nem képesek tulfedezettséget teljesiteni, a tulfedezettség biztositasahoz akkor is
kotelez6en potldlagos forrasokat kell igénybe vennilik, ha a refinanszirozott bank
a tulfedezettséget a biztositékul atadott ,tobblet”-jelzaloghitel-dllomannyal tény-
legesen mar biztositotta. A pdtldlagos forras pedig, jellegénél fogva, nem lehet
alacsony koltségl jelzéloglevél-forras, hanem kizérdlag t6kébdl és/vagy fedezetlen
forrasként vonhato be, igy értelemszerlien koltségesebb. A jelenlegi hazai m(iko-
dési kdrnyezet ilyen médon indokolatlan tobbletkdltséget general a jelzdlogbankok
oldaldn, ezzel dragitva a jelzdloghitelezést.

4.3. LehetGségek a hatékonysagjavitasra
4.3.1. A refinanszirozo hitel alternativdja

A IMM-szabdlyozas kapcsan jelzalogbankok és refinanszirozott intézmények kozott
redlisan merl fel az igény, hogy a refinanszirozas portféliészinten valdsuljon meg,
azaz a refinanszirozott intézmény kapjon egydsszeg(i, hosszu lejaratu finanszirozast
a jelzdlogbanktdl, amellyel a tényleges hitelnyujtdk hosszu lejaratu forrasigényi-
ket portfélioszinten kezelik. Egy ilyen bankkozi hitelm(velet hatékonysaga |ényege-
sen javithato azzal, ha a jogalkotd nem egyenkénti 6ndll6 zalogjogok vasarlasat és
visszavasarlasat, hanem un. refinanszirozasi jelzdloghitel nydjtasat teszi lehetévé.
E fogalom mar jelenleg is ismert a Jht. (1997) szabdlyozasban, hiszen a kilénvalt
zalogjog fedezete melletti refinanszirozas szabalyozasa soran korabban is ilyen hitel-
mveletként hatdrozta meg a jogalkot6 a jelzdlogbankok tevékenységét. E fogalom
annyiban korrigédlando, hogy a megujitott refinanszirozasi jelzaloghitel szabalyzasa-
ban e hitelezés fedezete — a 4.3.2. pontban irtak szerint — a refinanszirozott hitelek
mint kovetelések jelzdlogjoga lehetne.

E javasolt Uj refinanszirozasi jogcimmel kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy a CRR
(EU 2013) Negyedik részében szabalyozott ,,Nagykockazatok vallalasa” kozott jelen-
leg kivételként kizardlag az 6nallo zélogjog adasvételével torténd refinanszirozas sze-
repel®. E szabalyozas okan az Uj modell a nagykockazat-vallalasi limitek betartasaval
barmely bank refinanszirozdsaban hatékony mddszer lehet, e limitek figyelmen kivil
hagyasdaval pedig a bankcsoporton beliili refinanszirozas esetében mikodhet a nagy-
kockazat-vallalasi limitek figyelembevétele nélkil is, ha az érintett bankcsoportban

8 Lasd a CRR 402. cikk (3) bekezdését.
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érvényesithet6 a CRR 400. cikk (2) bekezdés c) pontja szerinti® nagykockazat-vallalasi
korlatozas aldli mentesség. Mivel azonban a javasolt Uj modell a kockazatvallalas
tartalmat tekintve teljes mértékben egyenértékes a jelenlegi modellel, valamint az
Irdnyelv atlltetése soran jelentkezd hatdsként unids szinten is relevans kérdésrdl
van sz6, indokoltnak tlinik a CRR-szabdlyozas korrekcidjat kezdeményezni, melyre
a 2022. julius 8-i hatalybalépésre tekintettel nyilhat redlis lehetdség.

4.3.2. A refinanszirozds biztositéki rendszerének alternativdja

A korabban kifejtett dilemmak alappal vetik fel a biztositéki szabalyok meguijitasat
a refinanszirozadsban. Az EU (EC 2002), valamint a Ptk. (2013) vonatkozd rendelkezé-
seit alapul véve alkalmas biztositék lehet a refinanszirozas szdmara az ingatlan-jelzd-
logjoggal biztositott, refinanszirozott kbvetelések zdlogjoga. Ezen Uj fedezeti szaba-
lyozas sordn — hasonldan a Jht. (1997) mai engedményezési szabalyaihoz — tovabbra
is indokolt nem szerz8déssel, hanem a Ptk. (2013) alapjan torvényi rendelkezéssel
e jelzdlogjogokat megalapitani, melyek |étrejottéhez azonban a hitelbiztositéki
nyilvantartasba torténé bejegyzés is sziikséges. E kdvetelésen alapitott jelzalogjo-
gok bejegyzésére a Ptk. (2013) alapjan koérilirdssal is sor kerilhet, azaz nem min-
den egyes fedezetiil atadott jelzdloghitelre kilon-kilén, hanem a refinanszirozasi
egyuttmdkodés soran létrejové valamennyi jelzaloghitelre egylttesen kiterjedve
kerilhetne sor a bejegyzésre. E jogi megoldas megfelel6ségéhez tisztazni sziiksé-
ges, hogy lehet-e kovetelésen alapitott jelzalogjogot szabdlyszerlien megalapitani
a refinanszirozasi egyittmiikodés megkezdésekor a jovére nézve, hisz ez biztositana
mUkodbképes strukturat a tomeges jelzaloghitel-kovetelések elzalogositasahoz és
ezaltal a hatékony refinanszirozashoz. A jovGbeliség mind a refinanszirozd hitel,
azaz a biztositott kbvetelés, mind pedig a biztositékul adott jelzaloghitel-kovetelés
tekintetében vizsgdlandd, hiszen az idedlis modellben a bejegyzés pillanatdban még
egyik sem létezik. A biztositott kovetelés tekintetében a Ptk. 5:89. § (5) bekezdés-
re'® alapitottan helyesnek tartjuk azon éllaspontot, miszerint ,,... akkor is létrejon
a zdlogjog, ha a zdlogszerz6dés megkétésekor még nem dll fenn az a kételmi jog-
viszony, amelybdl utobb a jovibeli kbvetelés ered. A kbvetelés, illetve a jogviszony
valamilyen moédon azonban ebben az esetben is azonosithato kell, hogy legyen. [...]
Ez azt jelenti, hogy legaldbb az alapjogviszony alanyainak és jogcimének (pl. kblcsén)
ismertnek kell lennie.” (Bodzdsi 2015:555). Emellett osztjuk azon allaspontot is, hogy
Jj(J)6vébeni kévetelések zdlogjoggal vald biztositdsdra nemcsak szerz6déses zdlog-
jog, hanem térvényes zdlogjog esetén is sor keriilhet” (Bodzdsi 2015:556). A bizto-

9 [Az illetékes hatdsagok teljesen vagy részlegesen mentesithetik a kovetkezé kitettségeket:] ,c) az
intézménynek az anyavdllalatdval, annak mds lednyvdllalataival vagy sajdt lednyvdllalataival szembeni
kitettségei — beleértve a részesedéseket vagy mds tulajdonformdkat is —, amennyiben az érintett vdllalatokra
ennek a rendeletnek, a 2002/87/EK irdnyelvnek vagy harmadik orszdgban hatdlyos egyenértékii normdknak
megfelel6 olyan ésszevont alapu feliigyelet vonatkozik, amelybe az intézmény maga is beletartozik;”

10 A zdlogjoggal biztositott kbvetelést annak azonositdsdra alkalmas médon — az alapul fekvé egy vagy tébb
jogviszonyra utaldssal és az 6sszeg meghatdrozdsdval vagy a biztositott kévetelés azonositdsdra alkalmas

mds hasonlé mddon — kell meghatdrozni. A meghatdrozds magdban foglalhat olyan kévetelést is, amely
még nem jott létre.”
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sitékul adott jelzdloghitel-kovetelések jovEbelisége szintén nem akadalya a javasolt
elzdlogositasnak, hiszen Vékds — Gdrdos (2014) szerint ,a(A)z ingd dolgon, jogon
vagy kévetelésen alapitott jelzdlogjog esetében [...] — e vagyontdrgyak természetébdél
és a hitelbiztositéki nyilvantartds jellegébdl kévetkezéen — a jelzdlogjog bejegyzésére
sor kertilhet akkor is, ha a zdlogtdrgyként megjeldlt vagyontdrgy nem is létezik, nincs
a zdlogkdtelezett tulajdondban, vagy a zdlogkételezettet egyébként nem illeti meg
rendelkezési jog felette (5:112. §). Ezért a zdlogjog fenndlldsa kapcsdn, vita esetén
éndlléan vizsgdlando kérdés, hogy a zdlogkételezett tulajdonosa volt-e az adott
vagyontdrgynak. Ha ez a feltétel nem dll fenn, akkor a zdlogjog — az azt alapito
tigylet megvaldsuldsa ellenére — nem jéhet létre. Nem feltétlentil sziikséges azonban,
hogy e feltétel mdr a zdlogjog megalapitdsakor fenndlljon; jelzdlogjog alapitdsdra,
ingatlanok és egyéb lajstromozott vagyontdrgyak kivételével, jovében megszerzendé
dolgok tekintetében is sor keriilhet, és a zdlogjog akkor is létrején, ha a zdlogkéte-
lezett a zdlogjog megalapitdsdt kévetben szerzi meg a zdlogtdrgy tulajdonjogat.”

Ennek alapjan egy gyakorlatban is jol mlkodtethet6 biztositéki szabalyozas hozhatd
létre, ahol a refinanszirozott bank altal a jelzdlogbank részére a refinanszirozasi
egyuttmikodés teljes idGtartama alatt fedezetként felajanlandé jelzaloghitelek te-
kintetében a Jht. (1997) kovetelésen alapitott jelzalogjogot hozna létre, melynek
hitelbiztositéki nyilvantartasba korulirassal torténd bejegyzésére refinanszirozott
bankonként keriilhet sor a refinanszirozas egylttm{koddési szerz6dés alapjan, még
a refinanszirozds megkezdése el6tt. E fedezeti struktira az aldbbi Iényeges el6-
nyokkel jarhat:

¢ A kdvetelésen alapitott jelzalogjog hitelbiztositéki nyilvantartasba vald bejegyzése
altal, a Jht. (1997) alapjan a torvény erejénél fogva az elzalogositott kdvetelés
fedezetéll megalapitott, ingatlant terheld jelzdlogjog tekintetében a jelzdlogbank
javdra alzdlogjog jon létre. Ezen alzdlogjog |étrejottéhez nincs sziikség kilon za-
logszerz6dés megkotésére vagy — 6nalld zélogjog esetében — zélogjog-atruhazasra,
az alzalogjog a jelzalogbank javara térvényes zalogjogként létrejon.

¢ Az engedményezéssel ellentétben a zdlogjog megnyiltakor, vagyis a refinansziro-
zott bank nemfizetése, fizetésképtelensége vagy szanalasa esetén a zalogjogosult
jelzalogbanknak nem kell — és nem is lehet — a zalogtargy, azaz a kdvetelések
tulajdonjogat megszerezni, vagyis nem kell bonyolult dllomanyatruhazasi folya-
matot lebonyolitani.

¢ Az engedményezéssel kotelez6en egyitt jard azonnali elszamolasi kotelezettség
helyett — amikor a jelzalogbank mint vevé altal atvett allomany atvételkori tiszta
értékét kell 6sszevetni a refinanszirozasbdl szarmazé kdvetelés dsszegével, ami
veszteséggel jarhat — a jelzdlogbank a javara elzalogositott jelzaloghitel-allomany
aktualis tiszta értékét a zalogjog megnyildsakor nem kell vizsgdlja és prompt elsza-
moldsi kotelezettség sem terheli, igy a veszteségkockdazat is mérsékelhetd.
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4.3.3. A jelzdloglevelek fedezeti rendszere

A jelzédloglevelek fedezeti rendszerét illeté dilemma feloldasanak céljaval toébb eu-
répai jelzaloglevél piacot vizsgdltunk, amelyeket legatfogdbb mddon Kemmish et
al. (2017) mutat be. Leginkdbb hatékonynak és egyszer(inek, tehat szemléltetés
céljabdl tisztdnak és érthetének pedig az EU-n kivili jelzaloglevél-piacok legna-
gyobbjat, a svajci piacot talaltuk (3. dbra), amely Kullig et al. (2019) szerint mintegy
119 millidrd EUR méretd volt 2018 év végén.

Svéjcban a pooling-modell szerint m{ikodé jelzalogbankok bocsathatnak ki egyedl
,Pfandbrief”-et, ami egy védett markaju jelzaloglevél.

3. dbra
A jelenlegi magyar és a svajci pooling-modellek sematikus mérlegszerkezete
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Forrds: A Jht. (1997) és a PfG (1930) alapjdn szerkesztve

Bossert (2008) 6sszefoglaldja alapjan a svdjci Pfandbrief fedezete a nyujtott refinan-
szirozasi hitel, biztositéka pedig a kereskedelmi bank jelzaloghitelének zélogjoga,
amely azt biztositja, hogy a kereskedelmi bank nemfizetése esetén az ligyfeleknek
nyujtott hitelek kikeriilnek a kereskedelmi bank csédvagyonabdl, és atkerilnek
a jelzdlogbankhoz.

A svajci megoldas tehat — szd szerint értelmezve a fedezet és a biztositék fogal-
mat — azt jelenti, hogy a jelzaloglevél fedezete a nydjtott refinanszirozasi hitel, mig
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a jelzéloglevél biztositéka az elzdlogositott jelzdloghitel. Az overcollateralisation,
azaz a tulbiztositottsag pedig azt az elvarast jelenti, hogy mindenkor tébb elza-
logositott jelzaloghitel kell, hogy legyen a jelzalogbank nyilvantartasaiban, mint
amennyi refinanszirozé hitelt nyujtott (4. dbra). Ez a rendszer lehet6vé teszi a kolt-
ségmentes ,,0C”-generalast (nincs sziikség draga, fedezetlen forrasbdl vagy még
dragabb t6kébdl dllamkotvény vagy egyéb potfedezet vasarlasara). Fontos kiemelni
azonban, hogy az ebben a modellben létrejévé ,,0C” nem a kibocsaté mérlegében
szerepl6 eszkdzokbdl all, hanem a részére biztositékként atadott eszk6zokbdl, vagyis
mérleg alatti tulbiztositottsagot eredményez, a tulfedezettséggel szembeni elvaras
viszont az, hogy a tulfedezet a kibocsato fizetésképtelenségének esetére biztositson
tobbletértéket, ami a jelenlegi hazai szabalyozasban a jelzdlogbank mérlegén belili
tulbiztositottsagot jelent. Ennek okdn felmeril a kérdés, hogy egy svdjci mintara
felépitett, tisztan refinanszirozé jelzalogbanki modell képes-e a jelzadlogbank fizetés-
képtelensége esetére is a befekteték védelmét biztositani, hiszen egy olyan jelzalog-
banki cs6d esetén, amikor a kereskedelmi bank rendben teljesit, a tulfedezettséget
biztosité eszk6zok nem lennének elérhetbek a jelzaloglevél-befektetbk szamara.

A vizsgdlt svajci modell egy masik eleme azonban megoldast nyujt erre. A jelzélog-
bank mérlegének eszkoz oldalan a PfG (1930) alapjan kizarélag a refinanszirozo,
fedezett bankkozi hitelek vannak, mig forras oldalan kizardlag jelzaloglevelek (a
bank sajat t6kéjét és annak megfelel6en szabalyozott mdédon likvid eszk6zokbe
torténd befektetését nem szamitva). Ezek a hitelek, szintén a PfG (1930) alapjan,
lejaratukban, 6sszeglikben kotelez6en 6ssze vannak hangolva a jelzaloglevelekkel,
igy a jelzdlogbank lIényegében piaci kockdzatokat nem fut. Ezen két kritérium telje-
stlésével pedig a szabalyozasi kdrnyezet garantalja, hogy a jelzalogbank 6nmagaban
ne tudjon fizetésképtelenné valni a jelzaloglevél-befektetSk felé, hiszen ez kizardlag
akkor torténhetne meg, ha egy refinanszirozott bank cs6dbe menne. Erre az esetre
viszont a tulfedezet kdrében figyelembe vett biztositékok — vagyis az elzalogositott
jelzdloghitelek — tekintetében a zalogjogok mar megnyilnanak, vagyis e biztositékok
mar a jelzdlogbank jelzadlogleveleinek fedezetét képeznék.

Svdjc, nem EU tagallamként, nem része az eurdpai bankszabdlyozasi keretrendszer-
nek, de szabdlyozasi elveit és miikodési tapasztalatait — az altala képviselt magas
minGségre is tekintettel — az implementdciés munka sordn indokolt figyelembe
venni. A keretszabdlyok azonban elég tagak ahhoz, hogy egy hasonlé rendszer az
EU-ban is mikédni tudjon. A finn szabalyozas [KLPL (2010), angol forditasa: CBA
(2010)] példaul ismeri az ,intermediary credit” fogalmat, amely egy jelzalogbank
altal, jelzaloghitelek fedezete mellett nyujtott kolcson. A KLPL (2010) 16. § alapjan
az ,intermediary credit” addsa altal a jelzéloglevelek fedezetének felajanlott jel-
zéloghitelek teljes 6sszege mindig meg kell, hogy haladja az ,intermediary credit”
t6kedsszegét. Ez jellegében és miikodését tekintve a svajci pooling-modell mikddési
elvével egyenértékes. A finn példa esetében ugyanis, a KLPL (2010) 12. § értelmében
kizarélag jelzdloghitelek, a kozszféranak nyudjtott hitelek, illetve pétfedezetek lehet-
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nek a jelzaloglevelek fedezetei, igy szlikségszerlien elvalik egymdstél a mérlegben
megjelend ,intermediary credit” és a jelzaloglevelek fedezete.

A fentiekben kifejtett, szinte ,laboratdériumi tisztasagu” svdjci példdval bemuta-
tott, és az EU keretein beliil miikodé finn példaval meger&sitett szabalyozasi elvet
indokoltnak tartjuk az implementdcidé soran megfontolni, és a részletszabalyokra
kiterjed6 szakmai vitak keretében kimunkalni. Ehhez az Iranyelv , hozzaigazitasi ko-
vetelmények” definicidja és a hozza rendelt szabdalyozas megfelel§ tdmpontot nyujt.
Az Ujitd szabdlyozas eredményeként a fedezett kdtvénnyel finanszirozott jelzaloghi-
telek tekintetében egyszeresen elegendé lenne a tulfedezetet megképezni. Fontos
azonban hangsulyozni, hogy egy ilyen szabdlyozéi 1épés nem vezethet — még poten-
cidlisan sem — a jelzdloglevelek leértékel6déséhez, ezért, kiemelt feliigyeleti kontroll
mellett, a modell valamennyi kdvetelményét teljesit6 jelzalogbankok tekintetében
latjuk bevezethetének ezen tulfedezettségi elvet. Ehhez pedig szabalyozdi és enge-
délyezési/felligyelési szempontbdl is vilagosan javasoljuk megkiilonboztetni a tisztan
refinanszirozast végz6 jelzdlogbankokat a sajat hitelezést vagy ilyen hitelezést is
végz{ jelzalogbankoktdl, melyekre egyes kérdésekben —igy a tulfedezettségben is —
eltérd szabalyokat lehet érvényesiteni. Megitélésiink szerint a , tisztan refinanszirozé
jelzadlogbank” status térvényi kovetelményei (eszkoz és forrasoldali korlatozasok,
valamint ezek kotelez6 6sszehangoltsaga) az Uj szabalyozasban rogzithetd, mely
kdvetelmények teljesitését kilon hatdsagi engedélyezési eljdrasban az MNB mint
engedélyez6 hatdsag allapitand meg, és folyamatos teljesitését felligyelni lenne
koteles. E megoldas az eddig jél m{ikodé és a tovabbiakban is megérzendé modell
mellett |étrehozna egy olyan alternativat, mely a hazai jelzaloglevél-piac fejl6dését
j6l szolgalhatnd Ugy, hogy a jelzéloglevelek fedezeti biztonsagat a jelenlegivel azonos
szinten biztositana, a befektet6k bizalmat, biztonsagat is megerdsitve.

4. abra
A jelzaloglevél-befektet6 négyszeres fedezeti biztonsaga a javasolt tij modellben

( Jelzaloglevél-befektetd )
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Forrds: Bossert (2008) p. 3 alapjdn szerkesztve és jogi adaptdcio
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5. Osszefoglalé

Az U] Irdnyelv, valamint a hozza kapcsolddd CRR-mddositds részletes elemzésével és
a hazai modell gyakorlati tapasztalatainak felhasznalasaval arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy egy olyan alternativ refinanszirozasi modell is meghatarozhaté az
implementacié soran a Jht. keretei k6zott Magyarorszagon, amely a jelenlegi, jol
mikdd6 modell megtartasaval, annak szabadon vdlaszthaté alternativajaként a ko-
vetkez6képpen foglalhatd 6ssze:

e a refinanszirozod jelzalogbank altal Gzletszerlien végzett hitelmf(ivelet: refinansziro-
zasi jelzaloghitel nydjtdsa a vele egylttmikodési szerz6désben allo és az ligyfelei
felé jelzaloghitelezési tevékenységet végz6 hitelintézetnek;

¢ a refinanszirozasi jelzadloghitelek fedezete a refinanszirozott hitelintézet altal nyuj-
tott, és a CRR-maddositas, valamint az Iranyelv altal a fedezeti eszk6zokkel szemben
tdmasztott kovetelményeknek mindenben megfelel6 jelzadloghitelek jelzalogjoga,
mely kovetelést terheld jelzdlogjogot a Jht. torvényi zdlogjogként alapitja meg
a jelzdlogbankok javdra, és amelyet korilirdssal jegyeznek be a hitelbiztositéki
nyilvantartdsba. E zdlogjog megnyildsdnak kotelezd esete kell legyen nem csupdn
a zélogkotelezett nemfizetése, hanem fizetésképtelenségi vagy szanalasi eljaras
ala kertlése is.

A refinanszirozds fentiek szerinti alternativdja mar bevezetése pillanataban alkal-
mas lehet a refinanszirozasok hatékony lebonyolitasara azzal a korlatozéssal, hogy
bankcsoporton kivili intézmények kozott a nagykockazat-vallalasi limit keretei ko-
z6tt, bankcsoporton belil e korlatozastdl mentesen m(ikddhet. A nem bankcsoporti
intézmények refinanszirozdsa kérében az Uj modell teljes mértékben azonos koc-
kazatu tgylet lenne, mint a jelenleg a CRR (EU 2013) szerint kivételként meghata-
rozott jelenlegi modell, igy a nagykockdzat-vallalasa aldli egyedi kivétel kibGvitése
érdekében megitélésiink szerint alappal lenne kezdeményezheté a CRR-maodositasa.

A tanulmany masik |ényeges kdvetkeztetése, hogy tisztan refinanszirozo jelzélog-
bank esetén a jelzdloglevelek fedezeti rendszerét lehetséges specidlisan szabalyozni,
sziikségszer(ien figyelembe véve e modell egyedi vonasait, kivaltképpen azt a ko-
rilményt, hogy a kibocsato jelzalogbank ilyen esetben specidlis kozvetitd, aki part-
nerbankjai jelzdloghiteleit értékpapirositja hosszu lejaratu jelzaloglevéllel e bankok
javara. A jelenlegi m(ikodési kornyezetben a refinanszirozo jelzalogbankok normal
mUkodésik soran rendes fedezetbdl tulfedezettséget nem képesek képezni, ezért
koltséghatékonysdagi okokbdl a jogszabalyi korrekcidk lehetGségének vizsgélata in-
dokolt. A kizardlag refinanszirozast végzé jelzalogbankokban tehat a refinanszirozott
hitelintézet eszkozei kerililnek értékpapirositasra, ha a refinanszirozé jelzalogbank
mérlegében nem is, de a fedezeti konyvben megképzddik az a tulfedezet, amely
magas szinten képes garantdlni a befektet6k biztonsagat. Ennek megfelel6en az ilyen
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— kilon altipusként meghatarozhatd — jelzdlogbankokban a jelzéloglevél fedezeti
rendszerét kétréteglien indokolt szabdlyozni, ahol az elsé réteg a jelzdlogbank mér-
legében megjelend eszkdzok (dont6en a refinanszirozasi jelzaloghitelek), amelyekkel
szemben a torvényi elvaras az kell legyen, hogy minden pillanatban legalabb egyez-
zenek meg névértéken a forgalomban levé jelzdloglevelek névértékével. A masodik
fedezeti réteg a refinanszirozasi jelzaloghitelek biztositékai, vagyis a refinanszirozott
bank altal elzdlogositott vagy engedményezéssel atadott jelzaloghitelei, melyekbdl
eredd t6ke- és kamatkdvetelések a tulfedezettségi elvaras szerinti mértékben meg
kell haladjak a refinanszirozasi jelzaloghitelek t6ke- és kamatosszegét. Egy ilyen (]
modellnél garancidlis elemnek tekintjik, hogy a kibocsato jelzalogbank fizetéskép-
telenségi kockdzata minimalizalt legyen, ami a nyujtott refinanszirozé hitelek és
a kibocsatott jelzaloglevelek kotelez6 6sszehangjaban és e kovetelmények feligyeleti
kontrolljadban hatarozhaté meg.
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