jegyzet

A szamvitelrdl szolo
2000. évi C. torvény
szerint a pénziigyi inst-
rumentum olyan szer-
z6déses megallapodas,
amelynek eredménye-
ként az egyik félnél
pénziigyi eszkoz, a ma-
sik félnél pénziigyi kote-
lezettség vagy sajat toke
(tékeinstrumentum) ke-
letkezik. igy kiilonosen:
a szerz6déses megalla-
podason alapul6 kove-
telés és kotelezettség, a
pénzeszkoz, az értékpa-
pir (hitelviszonyt meg-
testesito értékpapir és
tulajdoni részesedést je-
lento befektetés), a
szarmazékos iigylet.

A pénziigyi instrumen-
tumok alapveto tipusai
(KPMG, 2016 &
Fernando, 2021):

- Elsédleges instru-
mentumok, pl. rész-
vények, kotvények,
hitelek, betétek, ve-
vokovetelések, szal-
lit6i kotelezettségek.

- Szarmazékos termé-
kek (derivativak),
amelyek értéke egy
masik eszkoz értéké-
tol fiigg, abbodl szar-
mazik. Pénziigyi
rendezésiikre a jovo-
ben keriil sor.

Az ez id6 alatt végbe-
meno értékvaltoza-
son lehet nyereséget
elérni.

Magyarorszagon az
1997. évi XXX, torvény
sz06l a jelzalog-hitelinté-
zetekrdl és a jelzalogle-
velekrdl.

Az Infojegyzet a fedezett kotvényekre vonatkozo és egyéb, a pénz-
iigyi kozvetitorendszert érinté jogharmonizdciot megvalosito
T/15973. torvényjavaslathoz késziilt. Ennek kapcsdn mutatja be
roviden a fedezett kotvényeket, beleértve azok szerepét a pénziigyi
rendszerben. Ismerteti tovabba a torvényjavaslat dltal dtiiltetésre
keriilé 2019/2162 eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvet.

A fedezett kotvények kialakulasa

A fedezett kotvény az egyik legnagyobb miltra visszatekint6 pénz-
iigyi eszkoz Europaban. El6szor I1. Frigyes porosz kiraly vezette be a
hétéves haboru (1756-1763) utan. Kibocsatasukbol a varosok ujjaépité-
sét €s a mezOgazdasag beinditasat kivanta finanszirozni, amihez Porosz-
orszagnak nem volt elég tokéje. A nemzetkdzi toke bevonzasahoz egy
jogilag kelléen szabalyozott €s biztonsadgos konstrukciora volt sziikség.

Késébb tobb masik eurdpai orszagban is népszeriek lettek ezek a kot-
vények, f0leg épitkezések finanszirozasara, példaul az 1795-6s koppen-
hagai tlizvész utan, de III. Napoleon (koztarsasagi elnok: 1848-1852,
csaszar: 1852-1870) alatt Franciaorszagban is elkezdtek terjedni
(Bertalot, 2019). Magyarorszagon intézményi befektetok szamara 1998-
ban, a lakossag szamara pedig 2001-ben lettek elérhetéek (Takarék Jel-
zalogbank (a)). Erdekesség, hogy az Egyesiilt Allamokban csak a 2008-
as vilaggazdasagi valsag utan kezdtek elterjedni (Bertalot, 2019).

A fedezett kotvények mara az egyik lesikeresebb és legbiztonsago-
sabb pénziigyi instrumentumma valtak. Globalis piacuk meghaladja
a 2,7 ezer milliard euro6t, aminek legnagyobb része Eurdpdhoz kothetd
(European Mortgage Federation - European Covered Bond Council
(ECBC), 2020).

MIK A FEDEZETT KOTVENYEK?

A fedezett kotvényeknek (covered bonds/ mortgage bonds) nincs egysé-
ges nemzetkozi elnevezése vagy definicidja. A magyar szaknyelvben
inkabb jelzaloglevélként ismertek, bar bizonyos mas orszagokban
hasznalatos meghatarozasok ennél a magyar fogalomnal tagabbak lehet-
nek. A fedezett kotvények esetében olyan hitelviszonyt megtestesitd
pénziigyi instrumentumokrol (lasd a baloldali kiemelést) van szo, ame-
lyek esetében a kibocsaté hitelintézet az altala felvett hitel mogé mas
pénziigyi eszkozoket allit fedezetként. Magyarorszagon torvényi elo-
irds, hogy jelzéloglevelet csak jelzalog-hitelintézet bocsathat Kki.
A fedezetként szolgalo eszkozok elsésorban szintén hitelek. Lehetnek
lakossagi, kereskedelmi vagy tizleti ingatlanok jelzaloghitelei, illetve a
kozszféranak (szuverén entitasok, régios/szovetségi allami intézmé-
nyek, dnkormanyzatok, szupranacionalis intézmények) nyujtott hitelek.
Ezen feliil mas, szigort kritériumoknak megfeleld biztonsagos eszkdzok
is elfogadhatok bizonyos hanyadig, mint helyettesité eszkdzok, amik a
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https://www.omfif.org/podcast/covered-bonds-history-and-outlook/
https://takarek-csoport.hu/tarsasag/Ertekpapirok/Jelzaloglevel/Mi-a-jelzaloglevel
https://takarek-csoport.hu/tarsasag/Ertekpapirok/Jelzaloglevel/Mi-a-jelzaloglevel
https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2020/10/ECBC-Fact-Book-2020.pdf
https://www.parlament.hu/web/guest/folyamatban-levo-torvenyjavaslatok?p_p_id=hu_parlament_cms_pair_portlet_PairProxy_INSTANCE_9xd2Wc9jP4z8&p_p_lifecycle=1&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_auth=ICcMEGXy&_hu_parlament_cms_pair_portlet_PairProxy_INSTANCE_9xd2Wc9jP4z8_pairAction=%2Finternet%2Fcplsql%2Fogy_irom.irom_adat%3Fp_ckl%3D41%26p_izon%3D15973
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019L2162&from=EN
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0000100.tv
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/hu/pdf/160914-IFRS-Klub-followup.pdf
https://www.investopedia.com/terms/d/derivative.asp
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=99700030.tv
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kotvények lejaratakor segithetnek forrasokat
felszabaditani a kibocsato (a hitelfelvevé bank)
szamara, illetve rugalmasabba teszik a hitel
mogotti fedezeti halmaz kezelését (Papp, 2005
& Toéth, 2017). A fedezeti halmaz rugalmas
kezelésére példaul akkor lehet sziikség, ha a
benne 1€év6 egyik hitelt el6torlesztik, vagy nem
tudjak visszafizetni (Kenton, 2020).

A fedezetként szolgal6 hitelek egyrészt a belod-
liik befolyd kamatok 6sszegébdl fedezik a jel-
zaloglevél kamatat, mésrészt pedig biztosité-
kul szolgalnak a hitelez0 szamara arra az
esetre, ha a hitelfelvevo bank fizetésképtelenné
valna (Kenton, 2020). Tehat a jelzaloglevelek
tulajdonosainak kettds kovetelése all fenn
kibocsatoval szemben. Rdadasul a jelzalogle-
vél tulajdonosok kovetelései elsé6bbséget él-
veznek a bank tobbi hitelezdjének kovetelése-
ivel szemben, ami egy bankcsdd utani kartala-
nitds esetén kifejezetten nagy biztonsagot
nyujt. A jelzaloglevelek biztonsagossagat to-
vabb erdsiti, hogy a mogotte 1évé megfeleld
mértékli fedezetet fiiggetlen ellendr igazolja
(Fawley és Juvenal, 2012).

A kibocsatasi strukturdk tekintetében elmond-
hato, hogy tobb kibocsatasi modell is 1étezik,
de éltalaban egy orszagra egy jellemzd. Egy, a
Magyar Nemzeti Bank altal kiadott 2017-es
elemzés harom, tagabb értelemben vett struk-
tarat kiilonboztet meg (To6th, 2017):

Kiilonallo finanszirozasi intézmény koz-
beiktatasa esetén egy olyan kiilonallo
intézmény bocsat ki kotvényeket, amelyet
az anyabank iranyit, de mérlege csak fede-
zett kotvényekbdl és a fedezeti eszkdzok-
bol all.

Fedezett kotvény kibocsatasara szakosi-
tott hitelintézet esetén olyan bankrol be-
sz¢lhetiink, amely kifejezetten a jelzalogle-
velek szegmensére szakosodott. Hitelezési
tevékenysége jogilag a jelzaloghitelekre és
a kozszféranak adott kdlcsondkre korlato-
zodik, egyéb eszk6zok csak meghatarozott
mértékben fordulhatnak elé a mérlegében.

Ko6zos kibocsatas esetén tobb hitelintézet
eszkozei adjak a fedezetet. A jelzalogleve-
let kibocsatd intézmény jogilag kiilonallo a
hiteleket nyujtd bankoktol.

A FEDEZETT KOTVENYEK SZEREPE

Biztonsag és hatékonysag

A fedezett kotvények a Kkibocsaték és a
hitelezok szamara egyarant szolgalnak elé-
nyokkel:

A kibocsaté pénzintézeteknek segitenek
uj forrasokat bevonni tlizleti tevékenysé-
giik bovitésére, példaul tovabbi jelzaloghi-
telek kihelyezésére, ami pedig az orszag
gazdasagat is boviti. Mindezt rdadésul
koltséghatékonyan teszik, hiszen olcsobb
finanszirozési format kinalnak a fedezetlen
kotvényeknél, amik esetében a hitelezdk
altal vallalt magasabb kockézatok nagyobb
kamatok fizetését teszik sziikségess¢ a
kibocsato részérdl. A fedezett kotvények
tovabba a bankok altal felvett mas hite-
lekhez képest paratlanul hosszu lejarat-
tal rendelkeznek, igy jo lehetdséget nytj-
tanak a bankok altal nyujtott szintén hossza
tavi  jelzaloghitelek vagy kozszféranak
nyujtott hitelek finanszirozasara (Papp,
2005 & Toth, 2017 & Kenton, 2020).

Ezek a kotvények vasarléiknak pedig egy
az allampapiroknal altalaban magasabb
hozamot biztosité, mégis a hasonlo6 eszko-
z0khoz képest biztonsagos befektetési le-
hetoséget jelentenek (Takarék Jelzalog-

bank (b)).

Pont biztonsagossaga és jovedelmezosége
miatt nyert egyre nagyobb allami tamoga-
tottsagot ez a konstrukcié az Egyesiilt Alla-
mokban a 2008-ban Kkitort vilaggazdasagi
valsag utan, amikor is megalkottak azt a sza-
balyozasi kornyezetet, ami lehetové tette a fe-
dezett kotvények elterjedését, bar azota sem
beszélhetlink robbandsszerli ndvekedésrol
(Fawley és Juvenal, 2012 & ECBC, 2020 &
Kenton, 2020).

A fedezett kotvények tamogatasara az moti-
valta a szabalyozokat, hogy a gazdasagi valsag
kirobbanasaban jelentds szerepet jatszo esz-
kozfedezetli  értékpapirok  (asset-backed
securities) mellé egy hasonld, de biztonsago-
sabb alternativat allitsanak. Tobb kiilonbség is



https://www.mnb.hu/letoltes/mt36.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-oktata-si-fu-zetek-13-0522-fedezett-kotvenyek.pdf
https://www.investopedia.com/terms/c/coveredbond.asp
https://research.stlouisfed.org/publications/economic-synopses/2012/07/27/coming-to-america-covered-bonds
https://www.takarekjzb.hu/mi-a-jelzaloglevel
https://www.takarekjzb.hu/mi-a-jelzaloglevel
https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2020/10/ECBC-Fact-Book-2020.pdf
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van a két instrumentum kozott, de a kockaza-
tossadg szempontjabol leginkabb azt érdemes
kiemelni, hogy mig az eszkozfedezetii értékpa-
pirok esetében a fedezetiil szolgdl6 eszkdzok a
kibocsatd pénzintézet mérlegén kivil kertil-
nek, addig a fedezett kotvények esetében azon
beliil maradnak. Tehat fedezett kotvények Ki-
bocsatasakor a kibocsato ki van téve a mogot-
tes eszk0zok kockazatanak, vagyis kevésbé va-
16szinli, hogy kockazatos hiteleket nyajt ¢€s
probalja utdna azokat értékesiteni. Viszont az
eszkozfedezetli értékpapiroknak is meg van-
nak a maguk elényei, példaul a fedezett kotveé-
nyeknél nagyobb mértékben novelik a bankok
hitelezési képességét (Toth, 2017& Fawley és
Juvenal, 2012).

Fenntarthatésag

A fedezett kotvények a pénziigyi szféraban
egyre hangsulyosabban jelen 1évé, a tarsa-
dalmi és kornyezeti fenntarthatésagot kozép-
pontba helyezé megkozelitésnek is fontos ré-
szei lehetnek. Az els6 zold fedezett kotvény
2015-ban jelent meg (Borko és Herbert, 2020).
Azota a fenntarthat6sag egyre nagyobb szerepet
kap ezen a piacon, de igy is csak az euroban de-
nominalt kotvények 2%-at tették ki a fenntart-
hat6 fedezett kotvények 2020-ban. Ez volt az az
év is, amikor az elsd tarsadalmilag fenntarthato
fedezett kotvényt kibocsatottdk, amikkel koz-
korhazak finanszirozéasara gytijtottek forrasokat
(Farina et al., 2020). A szabalyozasi kornyezet
még nem forrott ki teljesen, de kidolgozasa mar
folyamatban van EU-s szinten. Az egységes
kovetelmények és definiciok eld fogjak segiteni
a fenntarthatd kotvények tovabbi terjedését.

A fenntarthato fedezett kotvények lényege az,
hogy tarsadalmilag és kornyezetileg fenntart-
haté projekteket hasznalnak fedezetként. A
piac novekedésének tobbek kozott az efféle fe-
dezet hianya szabott eddig gatat. A nemes célok
tamogatasa mellett a befektetoket a kedvezo ka-
matok is ilyen befektetésekre sarkallhatjak. Ra-
adasul a zold fedezett kotvények a haztartasok
szdmara nyujtott zold hitelezést is elésegithetik
(Borko és Herbert, 2020 & Farina et al., 2020).

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) is elinditotta
mar a zold jelzaloglevelek piacanak elokészi-
tését, ami része az MNB tagabb fenntarthato-
sagi céljainak (lasd az MNB z61d programjat).

Folyamatban van a z6ld mindsités kritériumai-
nak meghatarozésa a piaci szereplok kozremii-
kodésével. Rdadasul az MNB a mindsitést el-
nyerd jelzaloglevelek vasarlasat célzo program
beinditasa mellett dontétt (MNB, 2020). Bato-
ritja tovabba a hitelintézeteket zold jelzalogle-
velek kifejlesztésére, egyéb zold termékek mel-
lett (Vajda és Wieder, 2021).

A fent emlitett elényokon kiviil az is a piac be-
inditasat indokolja az MNB szemszogébol,
hogy annak az egész hazai jelzaloglevél piacra
nézve is épité hatasa lehetne, hiszen akar uj,
nemzetkozi befektetok megjelenését is eredmé-
nyezheti, ami j6 hatdssal lenne a bankok finan-
szirozasi struktirajara is (Bork6 és Herbert,
2020).

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS
2019/2162 IRANYELVE

Az irdnyelv harmonizalja a fedezett kotvé-
nyekre vonatkozé minimalis kvetelményeket.
Erre azért van sziikség, mert az ilyen kotvé-
nyek szabdlyozésa eltér az egyes EU-s orsza-
gokban, rdadasul van, ahol nincs is rajuk vo-
natkoz6 szabalyozas. SOt, még az egyes EU-S
jogi aktusokon beliil is vannak fogalmi eltéré-
sek a fedezett kotvények tekintetében. Az
iranyelv célja, hogy 0sztonozze e termékek
hasznalatat azon orszagokban, ahol kevésbe
elterjedtek, illetve elomozditsa a tékepiaci
unié megvalosulasat (Eurdpai Bizottsag). En-
nek érdekében az iranyelv tobbek kozott:

egységes definiciot ad a fedezett kotvé-
nyekre;

meghatarozza a kotvények strukturalis jel-
lemzdit, beleértve azokat a biztonsagos
eszkozoOket, amik a fedezeti halmaz részét
képezhetik;

lefekteti a kotvények feliigyeletét végzo
hatésdgok munkéjanak alapvetd szaba-
lyait;

megadja az "eurdpai fedezett kotvény"
log6 hasznélatanak feltételeit;

modositja a tokekovetelmények tekintete-
ben kedvezményes kezelésben részesiilés-
hez sziikséges feltételeket.
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