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Osszefoglalas

A hitelezési kapcsolatokbdl fakadd kockazatok mérséklésének egyik médja a itelbiztositékok és a hitelkockazatot mér-
sékld egyéb technikék alkalmazésa. A pénzugyi intézményrendszerben a bankok rendszeresen alkalmazzak ezeket a
fedezeteket, az Uj unios tékekdvetelmény -szabdlyok (a Bazel ll-es t6keegyezmény EU-s implementéacioja, az un. Capital
Requirements Directive, CRD) szerint pedig mar szavatolotéke-szamitaskor is figyelembe vehetik. Az alacsonyabb sza-
vatolétéke-szUkséglet révén néhet a bankok hitelezési kapacitasa, ami egyrészt javithatja a jovedelmez&séget, masrészt
pedig a pénzugyi kbzvetités mélyllését eredményezheti.

A tanulmany célja, hogy a hitelbiztositékok és hitelkockazatot mérséklé egyéb technikak hazai szabalyait az Uj unios téke-
kévetelmény-szabalyozas szempontjabdl megvizsgélja és ennek eredményével jaruljon hozza az MNB szabalyozassal
kapcsolatos allaspontjanak kialakitasahoz. Ramutatunk a jelenleg is zajlé jogszabalyi reformok (Polgari Térvénykonyv,
Csédtorvény) és a CRD kozotti 6sszefliggésekre, fontos kapcsolddasi pontokra. Ismertetjlk a hazai banki gyakorlatra jel-
lemzé hitelfedezeteket. Megvizsgaljuk az uniés szavatolétéke-szabalyozas elismerhetéségi kritériumai és a hazai megol-
dasok kdzétti kulénbségeket, majd javaslatokat teszink ezek megszUintetésére.
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Bevezetés

A realgazdasag mikodése soran elkerilhetetlenek a hitelezési kapcsolatok és a pénztgyi intézményrendszerben a ban-
kok tartalmi eleme az ilyen viszonyok kialakitasa. A hitelezési kapcsolatokbdl fakadd anyagi veszteség extrém esetekben
kdrbetartozasokhoz, ,vétlen” szereplék fizetésképtelenségéhez vezethet, a pénzlgyi szektorban pedig a pénzigyi koz-
vetitésbe vetett kozbizalom erodalodasat, a rendszer mikddésének akadozasat okozhatja. Mindezek a szituaciok jelen-
tés tarsadalmi koltségekkel jarhatnak.

A hitelezési kapcsolatokbdl fakadd eme kockazatok mérséklésének egyik médja a hitelbiztositékok és a hitelkockazatot
mérséklé egyéb technikak alkalmazasa. A pénzUlgyi intézményrendszerben a bankok rendszeresen alkalmazzak ezeket
a fedezeteket, az Uj unios t6kekdvetelmény-szabalyok (elfogadas alatt allé Capital Requirements Directive, CRD) szerint
pedig mar szavatolétSke-szamitaskor is figyelembe vehetik. Az alacsonyabb szavatolotéke-szlkséglet révén néhet a
bankok hitelezési kapacitasa, ami egyrészt javithatja a jovedelmez&séget, masrészt pedig a pénzlgyi kdzvetités mélyd-
lését eredményezheti. A fedezetek magas mindségi sztenderdek szerinti kezelése a kockazatkezelés szinvonalanak né-
vekedéséhez jarul hozza, a hatékonyabb t6keallokacio pedig kdzvetetten a hitelezés ligyfelekre terhelt kéltségét (kama-
tok) is csOkkentheti.

A direktiva implementacioja tagallami kotelezettségiink. Az implementacié eredményeként az Uj szabalyozéi szava-
tolétéke-szamitasi eljaras mindenképpen megijelenik a hazai szabalyozasban. Az MNB részvételét a folyamatban egy-
részt az tamasztja ala, hogy az MNB a pénziigyi rendszer stabilitdsara vonatkozd politika egyik kialakitdja, masrészt az
MNB felel6sséget visel a pénziigyi stabilitas fenntartasaban. A direktiva szabdlyrendszerének és implementacidjanak
szinvonala és hatékonysaga jelentds gazdasagi és tarsadalmi hatassal bir. Amennyiben a hitelkockazat-mérséklé tech-
nikdk hazai szabalyozasa nem veszi figyelembe az Uj t6keszabalyokat, akkor az alacsonyabb hitelezési kéltségek és a
nemzetgazdasag eredményeire kifejtett kedvezé hatas elmaradasa mellett azzal is szembesiilni kell, hogy a hazai ban-
kok unios és nemzetkdzi versenytarsaikhoz képest hatranyba kerlilnek, tovabba a hazai tgyfelek fedezetérvényesitési
lehet6sége bankvalasztastdl fliggetlenll csdkken.

Jelen tanulmany célja, hogy a hitelbiztositékok és hitelkockazatot mérséklé egyéb technikak hazai szabalyait az Uj unids
t6kekdvetelmény-szabdlyozas szempontjabdl megvizsgalja és ennek eredményével jaruljon hozza az MNB allaspont;ja-
nak kialakitasahoz. A tanulmany a jelenleg is zajlé jogszabalyi reformok kézétti (Polgari Térvénykdnyv, Csddtérvény)
CRD-6sszefuggésekre, fontos kapcsolddasi pontokra is ra kivan mutatni.

A tanulmany szerkezetét tekintve, els6 kdrben ismerteti a hazai banki gyakorlatra jellemzé hitelfedezeteket, majd elemzi

az unios szavatolotéke-szabalyozas elismerhetdségi kritériumait és a hazai megoldasok kézétti kilénbségeket, végul pe-
dig 6sszefoglalja a kilénbdzdségek feloldasanak lehetséges maddijait.
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1. Hitelbiztositékok és jelentoségiik pénziigyi
stabilitasi szemszoghol

1. 1. SZERZODESI BIZTOSITEKOK - HITELBIZTOSITEKOK - PENZUGYI
BIZTOSITEKOK

Szerzdédési biztositékok

A szerzGdési biztositékok a szerz&dési kockazat mérséklésére adnak, a fennallé jogrend nyujtotta jogbiztonsag mellett
és segitségével tébbletlehetéséget. Szabalyozasuk altalaban a polgari jog targykérébe esik, éppen ezért eltérések le-
hetnek az angolszasz és a kontinentdlis jogrendszerek szerz&dési biztositéki tipusai és ezek szabalyozasa kozott.
Ugyanigy kihatnak a szerzédési biztositékokra az érvényesités kapcsan a végrehajtasi szabalyok és a csédeljaras sza-
béalyai. Hazankban a Polgari Térvénykonyv (Ptk.)' a biztositékok nagy részét a ,szerzédést biztosité mellékkotelezettsé-
gek” kozott nevesiti, a biztositékok érvényesitésére pedig a Birdsagi végrehajtasrol szolo térvény (Vht.)’ és a Cséd- és
felszamoléasi eljarasrol szolo torvény (Cstv.)® tartalmaz szabélyokat.

Alapvetéen kétfajta szerz6dési biztositékot kildnbdztetlink meg, a dologi és személyi biztositékokat. Az eltérés a biztosi-
ték jellegébdl adodik. A dologi biztositékok esetében mindig van egyfajta ,dolog” (jogi értelemben: ami tulajdonjog targya
lehet), mely valamiféle biztositékot nyujt, hiszen a hitelezé felet a tulajdonoshoz hasonlé helyzetbe hozza. A személyi biz-
tositékoknal pedig van egyfajta ,személy” (itt is jogi értelemben véve), aki helytall a szerz6dés eredeti kdtelezettje helyett
vagy mellett. A dologi és személyi biztositékok k&zUl a személyi biztositék annyiban gyengébb, hogy itt az addssal szem-
beni fellépéshez hasonldan csak kdvetelni lehet a teljesitést. A magyar jogban biztositéknak tekinthetd alakzatok feloszta-
sa a kovetkezd.

Vannak olyan egyéb dologi biztositékok is, melyeket nem feltétlenll a jogalkotd akarata tett azza, hanem a gazdasagi
élet, a kereskedelmi forgalom hivta életre alkalmazasukat. llyenek példaul a vételi jog, mint biztositék kikétése, a biztosi-
téki engedményezés, az dtruhdzasok/terhelések tilalmanak kikotése, illetve a kdvetelések engedményezése és a tarto-
zasatvéllalas.

Hitelbiztositékok
Hitelbiztositéknak elsésorban azokat a szerz&dési biztositékokat nevezzik, amelyek a bankhitel- és bankkdlcsénszerzé-
dések kapcsan hasznélatosak.® Ertelemszer(ien nem minden biztositék hasznalhato fel hitelszerz6déseknél, példaul a

foglalot és a kotbért jelleguk miatt nem szoktak hitelszerz8dést biztositd mellékkételezettségként alkalmazni.

A banki hitelezésben a biztositékok alkalmazasanak egyértelmi célja a hitelezési kockazat mérséklése. A hitelezé szem-
pontjabdl tdbb csatornan keresztil jon létre ez a hatés. Ezek a kdvetkezdk:®

e a hitelbiztositék csdkkenti a hitelfelvevé nemteljesitésének esélyét, az altal, hogy megnodveli annak kéltségeit — igy
kifejezett 6szténz8 a nem-teljesités ellen (,incentive effect”);

e csOkkenti a nemteljesités esetén varhaté hitelezési veszteséget (pl. a biztositék likvidacidja segitségével);

11959. évi V. tv. a Polgari Térvénykényvrdl.

21994, évi LIl tv. a birésagi végrehajtasrol.

1991, évi XLIX. tv. a cs6deljarasrol, a felszamolasrol és a végelszamolasrol.

“ A bankhitel- és bankkoélcsdnszerzédések kdzétti killdnbség ebbdl a szempontbdl irrelevans, ezért ahol a tovabbiakban bankhitelszerzédésekrdl és hitel-
biztositékokrél fogunk beszélni, ott a bankkdlcsdnszerzédések biztositékaira is vonatkozik allaspontunk.

° A lista forrasaul szolgaltak a BIS, 2001 és ISDA, 2005 anyagok.
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® miutan bizonyos informéaciés aszimmetria all fenn a hitelezd és a hitelfelvevd kézott, jelentds a hitelbiztositék ,jelz6”
szerepe (,signalling effect”) — mellyel az addsrdl szallit tdbbletinformaciot. A j6 adds tébb, jobb mindségl biztosi-
tékot képes szolgaltatni, mint a rossz adds, ezzel is ,jelezvén” jobb hitelképességét;

e a biztositék leréviditi azt az id6szakot, ami alatt a hitelez6 hozzaférhet kdveteléséhez, ez pedig tébbletlikviditast je-
lent a hitelezd részére.

Ezenkivll banki szempontbdl egyéb elényei is vannak a hitelbiztositékok alkalmazasanak, példaul a hitelbiztositék monitor-
ingja olcsébb, mint az adds monitoringja; a repo ugyleteknél és a fizetési rendszerben csékkenti a tranzakcios kéltségeket;
tanulmanyunk szempontjabdl kuléndsen jelentés a szabalyozasbol fakadd kéltségek csdkkentése (a szavatold t6ke alacso-
nyabb finanszirozasi igénye), hiszen ha a t6kekdvetelmény-szamitas szabdlyozasa figyelembe veszi a hitelbiztositékok koc-
kazatmérsékls szerepét, akkor ezek az alternativ t6kekdltségek is csdkkenhetnek.

A szakirodalomban megfogalmazddtak olyan nézetek is, melyek szerint a hitelbiztositék akar ndvelheti is a nemteljesités
valoszinliségét (moral hazard), és hogy a hitelbiztositékoknak is van kockazata. A hitelbiztositékokbdl fakadod kockazatok
a kovetkezdk lehetnek:®

e hitelkockazat (pl. kétvényeknél);

¢ a jogi kockazat (pl. érvényesithetéséq);

® g piaci kockazat;

e m(ikddési kockazat (pl. monitoring, adatminéség).
A hitelbiztositékok kéltségei (elvileg ezek egy lényegesen nagyobb értéklnek tekintett veszteség mérséklését szolgaljak):

e szakértdi dijak;

e dokumentacio;

* értékelés;

e monitoring;

e likvidacio.

Mivel a hitelbiztositék elsésorban a hitelez8 akaratabdl és érdekében jon létre, ezért a hitelfelvevé szamara elsésorban
korlatként jelentkezik — a hitelhez jutas és a felvehetd 6sszeg korlatjaként. Bizonyos tranzakcios koltséget is jelent, és az
kok nem jelentenek akkora korlatot). Pozitiv hatasként szoktéak megnevezni azt, hogy a hitelbiztositék altalaban ceteris
paribus csokkenti a hitel arat (,,price effect”), valamint szélesebb és mélyebb hozzaférést biztosit a hitelpiacokhoz (,quan-
tity effect”).” Az ,egyensuly” azon szereplék (hitelfelvevék) iranyaba médosul, akik megfelelé mennyiségl és minGség
hitelbiztositékot képesek nyujtani. A két hatas kézUl empirikusan az arhatast kdnnyebb megfigyelni, a mennyiségi hatas
joval nehezebben foghaté meg, s f6ként a bankkdzi piacok jellemzéje, melyeken az Ugyletkétések dokumentacioja sok-
kal kevésbé transzparens, mint a lakossagi piacokon.

A hitelfelvevé szempontjabdl tehat ugy értelmezheté a hitelbiztositék, mint egyfajta addicionalis koltség, cserébe a hitel-
piachoz val6 hozzaférésért és bizonyos arelényért.

® Forras: BIS, 2001,
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HITELBIZTOSITEKOK ES JELENTOSEGUK PENZUGYI STABILITASI SZEMSZOGBOL

Természetesen az addsnak is vannak a hitelfedezetek elfogadasabdl eredd kockazatai:
® a mar korabban emlitett likviditasi kockazat;

e bizonyos hitelezési kockazat és jogi kockazat a hitelnyujté iranyaban (ha a hitelnyujté kerul csédhelyzetbe a dologi
hitelbiztositék visszaszerzése akadalyba Utkdzhet);

¢ az esetleges folyamatos biztositékkiegészités (,margin”) miatti kdtelezettség piaci kockazatot is jelenhet (ez féleg a
hataridés piaci mlveleteknél jelenik meg, a volatilitas nagysaga miatt).

Pénziigyi biztositékok

A bankok kulénb6zé szerz8dési biztositékokat, szlkebb értelemben hitelbiztositékokat alkalmaznak egyes Uzletagaikban,
de a bankkézi piacokon csak és kizarélag ugynevezett pénzigyi biztositékokat alkalmaznak szerz8dési biztositékként. Ezek
nem feltétlendl tiszta hitelUgyletek (elszamolasi rendszerekhez kapcsolddd biztositékok), tehat nem tekintheték egyértelm(i
alkategdrianak a hitelbiztositékokon belll, de mindenképpen a biztositékok szlikebb, magasabb mindsitésli (magas likvidi-
tas, alacsony kockazat) kérérél van sz6. Pénzigyi biztositék® kizardlag készpénzkdzeli eszkéz (pl. bankszamlapénz vagy
mas pénz visszafizetésére szold kdvetelés) és szabalyozott piacon forgalmazott értékpapir lehet.

1. 2. JEGYBANKI SZEMPONTOK

A koézponti bankok feladataik ellatdsa folyaman szamos esetben alkalmaznak biztositékot. Direkt hatdsa a jegybanki m(-
veleteknek elsésorban a ,wholesale” piacokon® van, ahol kézvetlen résztvevék, de a fedezett hitelnyujtas, és féként a
lender of last resort funkcio ellatasa keretében a klasszikus hitelezéshez hasonld tevékenységet is végezhetnek.”® A jegy-
bank azonban indirekt médon is kapcsolatba kertll a pénzigyi biztositékokkal. Onmagéban indirekt hatas a jegybanki
hitelezési tevékenység, mint a piac elé allitott minta (milyen biztositékokat fogad el a kézponti bank, hogyan kuloniti el
mindségi ismérvek szerint az egyes biztositékokat), de ennél sokkal fontosabbak a pénzugyi rendszer stabilitasanak
megdrzésével kapcsolatos makroprudencialis fellgyelet, és a pénzugyi stabilitds megérzése érdekében végzett elvi
szabalyozéi feladatok.

A jegybank mint kézvetlen piaci szereplé

A jegybankok piaci tevékenysége tébbnyire a ,wholesale” piacokon zajlik. A hitelbiztositékok gyakorlati alkalmazasa a
kovetkezd terlleteken jelenik meg:

1. a monetaris politikai eszkéztar hitelmdveletei (a ,wholesale market” Ugyletei);

2. a fizetési és elszamolasi rendszerekkel kapcsolatos miveletek (napkdzbeni hitelnyujtas);

3. devizatartalékok kezelésével kapcsolatos tranzakciok;

4. rendkivili hitelnyujtas szlkséghelyzetben (lender of last resort).
1.-2. A legnagyobb sulyuak ezek kdzll természetesen az elsd, a monetaris politikai célok megvaldsitasaval kapcsolatos
mveletek. Ezek a mlveletek legtébbszor a likviditasbévités vagy -szlkités érdekében valdésulnak meg, de érdek lehet

a monetéris politikai tevékenységgel kapcsolatos egyéb befolyasolds is. Kézponti banki alapelv, hogy hiteloldali mGve-
let kizardlag fedezet ellenében végezhetd, ennek alapja, hogy elvben a jegybank monetaris politikaval kapcsolatos mU-

® A pénzlgyi biztositékok és a jogharmonizacio részletes ismertetése (lasd 1. sz. melléklet) jelen tanulmanyban nem feladatunk.

°Lasd 2. sz. melléklet.

© Kulsn érdekesség a jegybanki szerepkdrben a bankjegykibocsatas (és a sajatkétvény-kibocsatas), mely alapjan a kdzponti bankok a biztositékok piacéa-
nak nemcsak keresleti, hanem kindlati oldalan is részt vesznek — bar e szerep ebbdl a szempontbdl nem tudatos és célzott, hiszen a bankjegykibocsa-
tast a legkevésbé sem befolyasolja a hitelbiztositékok iranti piaci igény.
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veleteinek hitelkockazattol mentesnek kell lennitik. A gyakorlatban a teljes nivelldlas nem megvaldsithato, de a minimali-
zalas igénye fennall, ennek érdekében alkalmaznak biztositékokat.

Az MNB altal alkalmazott fedezett hitelmiiveletek jelenleg az O/N hitelnydjtas, és a fizetési és elszamolasi rendszerben
betsltétt szerep keretében nyujtott napkdzbeni hitel. A fedezetek kezelésénél a haircut és a margin médszert” is alkal-
mazza a bank. Az elfogadhaté fedezetek kdrét, mértékét, és az alkalmazott médszertant rendszeresen felllvizsgaljak.
Az aktiv repdt a likviditas finomszabalyozasanak eszkdzeként (gyorstender) hasznalja az MNB.

Az ECB az Eurosystemen beliil elfogadott biztositékok korét reformalta meg, az elsé szakasz 2005. majus 30-t6l 1épett életbe. Az eddigi 2 szin-
tli rendszer (2 ,.tier”, az els6ben az EU-ban egységesen, a masodikban a nemzetallamok diszkréciéja szerint elfogadott biztositékok kore) helyé-

be egy egységes, mindenkire kotelezd lista (,,single list”) fog 1épni varhatéan 2007 majusatol.

3. A devizatartalékok kezelésével kapcsolatban a fedezeti Ugyleteknél (swapok, hataridés Ugyletek) kerll széba a biz-
tositékok alkalmazasa. A ,hazai deviza” likviditas-kezelés tulajdonképpen a monetaris politikai célok megvalésitasaval
kapcsolatos mUveletek kozé tartozik — ezért elklldnitett formaban az ,idegen deviza” likviditaskezelés sorolhaté a de-
vizatartalék-kezeléshez.

4. A végsé hitelnyujtas esetében alapveté szempont, hogy milyen médon térténjen meg a szlkséges tébbletlikviditas
nyujtasa. Milyen szempontok alapjan, milyen fedezetek mellett, milyen futamidejd hitelt nydjtson a jegybank egy erre
szoruld kereskedelmi banknak. Ennek elveivel, annak specialis volta miatt nem feladatunk jelen tanulmany keretei ko-
z6tt foglalkozni, de meg kell jegyezni azt, hogy a nemzetkdzi tapasztalatok szerint a valsagkezelések esetén nyuijtott hi-
telek kondicisinal jelentés mértékl jegybanki diszkréciot alkalmaznak. Eszerint altalaban a jegybank nagyon révid leja-
ratra nyujt rendkivUli hitelt — a jelentés moral hazard kockazatra tekintettel szigorian megalapozott esetben, melyhez az
elfogadott fedezetek az adott eset fuggvényében, a kbzponti bank diszkrecionalis déntésének targyat képezik. Az MNB
altal kialakitott belsé eljarasrend szerint is feltétel a lehet6ség szerint magas minGsitésii fedezet melletti valsagkezelés.
Ezt kiegésziti az a térvényi garancia, hogy az MNB-t az Ugyfeleivel szembeni kdvetelése erejéig ligyfele vagyonanak
azon a részén, ami ugyfele birtokaba kerilt, torvényes zalogjog illeti meg, amelyet belatasa szerint, tehat végeredmény-
ben szabadon (birdsagi végrehajtas nélkil) — cs6d- vagy felszamolasi eljaras miatti kdzvetlen érvényesithet6ségi korlat-
ra tekintet nélkiil — érvényesithet.”

Osszességében elmondhato, hogy a jegybank direkt tevékenysége a kereslet/kinélati viszonyok kézvetlen befolyasola-
saval (mint piaci szerepl8), és mint kézponti piaci szerepld, bizonyos piaci magatartasminta nyujtasaval (kvazi-indirekt
hatas) jon létre. A jegybank kereslet/kinalat befolyasold hatasa nem tekinthetd jelentdsnek, viszont a wholesale bankko-
zi hitelbiztositékok piacan jelentds hatédsa van az altala elfogadott fedezetek kérének. A fejlett értékpapir-piacokon (pl.
London) kulén szegmens a jegybankképes értékpapirok kereskedése, illetve a jegybankképes és nem jegybankképes
értékpapirok cseréje — ez a kulénbségtétel tdbbek kdzbtt a papirok arazasaban is megjelenik.

A jegybank stabilitasi funkcioibol eredd, indirekt hatasok

A jegybank indirekt hatasa a hitelbiztositékok alkalmazasara részben makroprudencialis feladataibdl, részben pedig el-
vi szabéalyozdi mandatumabdl kévetkezik® (ebbe beleértenddk a fizetési és elszamoléasi rendszerekkel kapcsolatos funk-
cidk). A hitelbiztositékok megfeleld alkalmazéasa (hatékony kockazatkezelés mellett), transzparens kezelése el6seqiti a
pénzugyi rendszer hatékony mikddését, s ezaltal a pénzlgyi stabilitast. Ez a kévetkezé folyamatok eredménye:

" A biztositékok kezelésére két f6 technikai megoldas létezik, a ,margin”, és a ,haircut” médszer. A ,haircut’-tal a fedezetbe adott eszkdz befogadasi ér-
tékét csokkentik (diszkontdljak) annak érdekében, hogy a biztositék kockazatai is ,fedezve” legyenek, a ,margin’-t a kitettség értékéhez képest szamit-
jak (kezdeti margin) és valtoztatjgk. Lényeges az atértékelés gyakorisdga, napi atértékel6dés esetén kisebb a fedezeti igény (1 napos kockazati kitett-
ség). A pozicidk és a fedezetek egymashoz rendelése terén a klasszikus ,earmarking” (amikor Ugylet-fedezet parok vannak), és az Ujabb ,pooling”
(fedezet-pool, 6sszes hitel mégott az dsszes fedezet all) az alapveté modszerek. Utdébbindl az adminisztrativ koltségek alacsonyabbak, a fedezetek ,ki-
cserélhet6k”, és az értékelés is egyszerlibb.

22001. évi LVIII. tv (MNBtv.) 62. § (1) bek. Ugyanez a specidlis jogosultsag illet meg mas uniés kdzponti bankokat és az Eurdpai Kézponti Bankot a fel-
adatai ellatédsaval kapcsolatosan kikotott biztositékokra.

" A jegybank direkt eszkdzokkel elért, de mégis indirekt hatasaként jelentkezik a kotelezé tartalékrata repé Uigyletekre vonatkoztatott mértéke. Jelenleg en-
nek mértéke 0%.
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e mint mar az el6z6 fejezetekben ismertettlk, a hitelbiztositék egyfajta trade-off, mely az alacsonyabb hitelmindsité-
s, am megfelelé fedezetekkel rendelkezé piaci résztvevéknek nagyobb hozzaférést ad a piacokhoz (a biztositék
nyujtasaért cserében);

e csOkkenti a hitelkockazatot, illetve a partnerkockazatot;

® segitségével hatékonyabb arinformaciok johetnek létre a bankkdzi piacokon (itt nehezebb a kulénbségtétel a part-
nerek kozott);

¢ a hitel- és likviditasaramlas gyorsasagat mérsékli a marginok alkalmazéasa, ez csokkenti a buborékképz8dés koc-
kazatat;

e csokkenti a partnerrdl vald informacidszerzés koltségét.
A jegybanki feladatok a pénzilgyi rendszer prudens mikodésével 6sszefiggésben tehat az alabbiak:
e piaci résztvevok egyenld kezelésének elésegitése (pl. piachoz valé hozzaférés);

® a kuldbnbdzb piacok és rendszerek (pl. fizetési és elszamolasi rendszerek) hatékony mikddésének és transzparen-
cigjanak elémozditasa;

e a fejlettebb kockazatkezelési technikak tamogatasa a biztositékok kézgazdasagi szerepkdrének megfelelé szaba-
lyozéasi koncepcio segitségével;

e szakmai segitség a jogalkotoknak (EU és nemzeti) a szabalyozas harmonizécidjaban;

e a piaci szerepl6k kozotti parbeszéd és szakmai egyuttmiikddés javitasa.
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2. Hitelbiztositékok tipusai a CRD alapjan a
magyar szabalyozasban, hianyossagok

2. 1. UJ BAZELI TOKEEGYEZMENY SZABALYAI A CRD-BEN ES A HAZAI
KODIFIKACIOS MUNKA

A Bazeli T6keegyezmény (1988) kedvez&en hatott a nemzetkdzileg aktiv bankok versenysemleges és egyuttal hatékony
prudencialis szabalyozasanak irdnydba. A hatékony szabalyozas szempontjat azonban még hangsulyosabban érvénye-
siti az Uj Bazeli T6keegyezmény (2004), amely immaron elismer tobb, a bankok gyakorlataban megjelend hitelbiztosité-
kot és egyéb hitelkockazatot mérsékld technikat. A hitelkockazatot mérséklé hatas szabdlyozoi elismerése csdkkenti
azoknak a kitettségeknek az értékét, amelyeket t6kével sziikséges fedeznie a bankoknak. A szabalyozoi szavatolo t6ke
alacsonyabb finanszirozasi kéltsége miatt a bankok nagyobb 6sszeggel gazdalkodhatnak és ennek révén jdvedelmezé-
séglk javulhat. A hatékonyabb t6keallokacid kdzvetetten pedig azt eredményezheti, hogy a hitelezés tgyfelekre terhelt
kéltsége (kamatok) csokken.

Az Uj Bazeli T6keegyezmény (Bazel 2) el6djéhez hasonléan ajanlas formajaban sziletett, ami miatt a G-10 orszagok és 6-
leg masok szamara az el8irasok érvényesitése nem kodtelezd. Ennek ellenére tébb allam is jelezte, hogy jogrendszerébe be-
épitve kotelezd erével ruhazza fel a bazeli szabéalyokat. A kételezettségvallalok kézUl az Eurdpai Unid (25 tagéallama képvi-
seletében) hatalyos jogszabalyok (direktivak) modositasa mellett foglalt allast. A médosuld jogszabalyok, azaz az egységes
banki direktiva (2000/12/EK) és a t6kemegfelelési direktiva (93/6/EK) a tagallamok piaci szereplSinek banki és befektetési
szolgéltatdira hataroz meg tékekdvetelmény-szamitasi szabalyokat. A kbznapi széhasznélatban a médositd jogszabalyokat
osszefoglaldan t6kekdvetelmények direktivanak (Capital Requirements Directive, CRD) is nevezik.

A direktiva egységes szdvegtervezete 2005. oktdber 18-an késziilt el. Az implementacionak varhatéan 2006. dec. 31.-ig
kell eleget tenni. Ez azt jelenti, hogy legkés6bb 2007. jan. 1-jét6l — a fejlettebb mdédszereknél 2008. jan. 1-jét6l — minden
unids felligyeletnek az Uj szavatol6téke-kdvetelmények szerint kell elbiralniuk bankjaik szavatolét6ke-szintjét. Tehat, ha
eddig az id6pontig nem ker(l sor a sziikséges és indokolt médositasokra a hazai hitelfedezeti szabalyozasban, akkor ez-
zel az id6ponttal életbe l1épnek a kedvezétlen hatasok. A helyzetet tovabb szinesiti, hogy a CRD miatt felmerUl§ jogsza-
baly-felllvizsgalati ,kényszertél” fliggetlendl kett§, a CRD altal elismert hitelkockazat-mérséklé technikakat érinté hazai
jogszabaly Ujragondolasa is folyamatban van. Ezek a Polgari Térvénykényv és a Csédtdrvény.

A Polgari Torvénykdnyv rendelkezik a biztositéki kategoriak nagy részérél, ezek érvényességi kellékeirdl, a megallapo-
dasok létrejottérdl, modosulasardl és a megszinési szabalyokrdl. Vannak olyan biztositéki megallapodasok, amelyeket
a szabalyozas kuldn megemlit (pl. bankgarancia és évadék), s vannak olyanok, amelyeket a piaci igény hivott életre és
a Ptk. tipusrendszerébe attételesen tagozdédnak be (pl. biztositéki céli engedményezés vagy a hazai szabalyok szerint
megkotott pozicidlezard nettdsitas)™ Ezek mellett vannak olyan piaci megéllapodasok is, amik a Ptk.-ba nem tagozod-
nak be, s6t a Ptk. szerint nem is értelmezhetéek, de a szavatolotéke-szamitasi szabalyoknal figyelembe vehetbek (pl. po-
zicidlezaro nettdsitas). Osszefoglaléan megallapithatjuk, hogy a hazai jogrendszerben leghangsulyosabban a Ptk. hata-
rozza meg a CRD altal elfogadott hitelkockazat-mérsékl6 fedezetek kategoriait (eligibility).

A Csdédtorvény rendelkezései a hitelkockazat-mérsékld eszkdzok jogi kikényszerithetéségére (legal enforceability) hatnak
ki. Vannak olyan hitelbiztositéki tipusok, amelyeknél a csédhelyzet nem akadalyozza a hitelezé bank fedezetérvényesité-

* Az engedményezés polgéri jogi joglgylet, amellyel a jogosult a kévetelését méasra ruhdzza at. A kévetelés kotelezettjével szemben akkor valik hatalyossa,
ha értesftették. Amig az értesités nem térténik meg, a kovetelés kotelezettje teljesithet az eredeti jogosultnak, az értesités megtorténtétsl kezdve azonban
mar csak az Uj jogosultnak. Az engedményezéssel az engedményes a régi jogosult helyébe 1ép és atszallnak ra a kdvetelést biztositd zalogjoghbdl és kezes-
ségbdl eredd jogok. Az engedményezés két mddja lehetséges: a biztositéki és a nem biztositéki céli engedményezés. A nem biztositéki célt engedménye-
zésnél a kdvetelések atrundzasa nem feltételhez kotott, a szerz6dés hatalybalépésével az engedményezés megtorténik. A biztosftéki célu engedményezés
valamilyen kovetelés biztositasa érdekében jon létre, és ha a kdvetelést a hitelezé nem kapja meg szerzédésszerlen, akkor az engedményezett kdvetelés-
bl kielégitheti magat, szerzdésszer( teljesités esetén a hitelezét az engedményezett kdvetelés mar nem illeti meg. A biztositéki engedményezésnél a biz-
tosftéki jelleg miatt nem szikséges az engedményezés addssal szembeni hatélyositasahoz szikséges addsértesités lebonyolitasa.
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si jogat (pl. dvadék) és vannak olyan fedezettipusok, ahol a fedezetérvényesités korlatozott (pl. zalogjog). Ez utébbi esetek,
ahol a fedezetet a jog a cs6d bealltat kévetden mas elbirdlas ala helyezi, nem teljes értéken, vagy egyaltalan nem vehetdk
figyelembe, ellentmondanak a CRD jogbizonyossagi kdvetelményének (legal certainty) és hozzaadnak a jogi kockazatok
meértékéhez, tehat a szavatold t6ke mértékének szamitasanal hitelkockazat-mérséklé hatasuk nem ismerhetd el. Tovabbi
probléma lehet a biréi joggyakorlat, amely jelenleg bizonyos esetekben (pl. a biztositéki engedményezés'®) szintén hatral-
tatja a ,legal certainty” elérését. A biztositéki engedményezés esetén a fedezetérvényesités korlatozottsaga abbdl fakad,
hogy a birésag nem ismeri el az Ugylet atruhazé hatasat. A joggyakorlatra természetesen a kdzvetlen rahatas lehetetlen, vi-
szont egzakt médon megalkotott szabalyokkal sz(kiteni lehet a biréi jogértelmezés hatarait.

Felhivjuk a figyelmet arra, hogy Ptk. és a Cstv. kodifikacids munkaja soran a CRD implementaciés szempontjainak kép-
viselete pénziigyi szabdlyozéi oldalrél nem tekinthetd hatékonynak. A Pénziigyi Szervezetek Allami Fellgyelete egyik
kodifikaciés munkaban sem vesz részt. Az MNB a Csédjogi Kodifikacié produktumait — jellemzéen Kézigazgatasi Egyez-
tetés szintjén — véleményezi és a Kodifikacids Bizottsag Pénzlgyi Almunkacsoportjaban szakért6i szinten részt vesz.
Ugyanakkor a Magyar Nemzeti Bank a Ptk. kodifikacié soran nincs képviselve.

2. 2. HITELBIZTOSITEKOK A CRD-BEN ES EZEK HAZAI MEGFELELOI

Az alabbi fejezetben a CRD VIII. fejezetében részletezett, bankok altal elismerhetd hitelkockazat-mérséklé eszkdzoket,
a fedezetekkel és a bankkal szemben tamasztott kévetelményeket vesszik sorra, CRD szavatolétéke-szamitasi mod-
szerei mentén. A keretes részekben pedig ismertetjik, hogy a magyar szabalyozas mennyiben akadalyozza a hazai fe-
dezetek unids szabalyok szerinti elismerhetéségét a szavatolot6ke-szamitas soran. Emellett konkrét javaslatokat is
megfogalmazunk annak érdekében, hogy a hazai bankok ne keriljenek versenyhatranyba unids tarsaikkal szemben, és
hogy bankvalasztastdl fliggetleniil meg6rizziik a magyar tgyfelek fedezetének értékét. A CRD-ben a hitelbiztositékok hi-
telkockazat-mérséklési eszkdzként vald elismerhet6ségét, a vellk kapcsolatban megfogalmazott kévetelményeket és
az altaluk elérhetd hitelkockazat-mérsékld hatast, tovabb a figyelembe vehetd eszkdzok korét és mértékét az hataroz-
za meg, hogy a bank:

e a t6kekdvetelmény szamitasara a sztenderd moédszert (STA), vagy belsé modellre épulé médszert (IRB) valasztja;

¢ az IRB médszeren bellll a jogszabalyi besorolasok alkalmazasa mellett dont (IRB Foundation, IRBF mddszer'®) vagy
sajat LGD-becslést végez és sajat konverzids tényezéket alkalmaz (/1RB Advanced, IRBA mddszer);

® pénzlgyi biztositékok hitelkockazat-mérséklé hatasanak atfogé szamitasi modjanal sajat ,haircut-becsléseket, vagy
felligyeleti ,haircut”-okat alkalmaz.

Hitelbiztositékok mindségi és mennyiségi elismerése

A korabbi direktivaban a hitelbiztositékoknak csupan mindségi elismertségiik volt — ebbdl fakaddan az egyes eszkdzka-
tegoriak kockazati sulyat csokkentették (pl. teljes készpénzfedezet esetén 0%-ra), ha azok bizonyos tipusu biztositékkal
voltak fedezve. A CRD legfontosabb erénye, hogy az eddig meglévé minéségi elismerés mellett és helyett, ezentul
mennyiségi értelemben is elismeri a hitelbiztositékokat (és a hitelkockazat-mérséklés egyéb eszkdzeit), igy a biztositékok

' A biztositéki engedményezés megitélése a magyar jogban ellentmondasos. A birdi gyakorlat az utdbbi évtizedben jelentésen valtozott, és egy 2001-es
birésagi hatarozat mar egyértelmilien ugy foglalt allast, hogy a biztositéki cél mellett az atruhazasi hatas — ami éppen az engedményezés lényege lenne
— nem érvényesul (BH. 2001. 489. II. pont: ,a felszamolasi eljarasban a biztositéki céli engedmény osztozik a tébbi biztositék jogi sorsdban...”, vagyis a
bir6sag csak a biztositéki célt ismeri el, az engedményezésbdl fakadd atruhazé hatast nem). Ez a jogalkalmazés megfelel annak, hogy a Ptk. rendszeré-
ben az engedményezés nem biztositéki Ugyletként van szabalyozva. A jogalkotod ldtva ezt a hidnyossdgot az uj Ptk. koncepcioban mdr megemlitette, hogy
a kodifikdcio sordn biztositani kell majd, hogy az engedményezés biztositéki céllal is torténhessen — igy az irott jogban is megjelenik majd a fiduciarius
tulajdonatruhazas (,title transfer agreement”). Fontos tehat kiemelni, hogy jelenleg a magyar jogalkalmazas nem ismeri el a biztositéki céli engedménye-
zést. A gyakorlatban azért honosodott meg mégis, mert a biréi gyakorlatbdl fakadé ,visszamindsitési kockazat” mellett is tobb elénye van mas biztosité-
kokkal szemben: Iétesitése olcso és egyszerl (pl. zalogjoghoz képest); biztositéki pozicié er6sebb (ha az atruhdzas megvaldsulna); a kovetelés érvénye-
sitése egyszerlbb (nincs cs6d- vagy felszamolasi eljaras).

® A CRD alapjan a retail tipusu kitettségekre (itt mar a CRD szerinti ,corporate” kitettségeket nem értjik bele a fogalomba) mindenképpen az IRBA mad-

szert kell alkalmazni, ilyenforman nem is értelmezhetd tiszta IRBF modszer. Ennek ellenére az egyszerliség kedvéért mi az IRBF kifejezést hasznéljuk a
tovabbiakban.
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alkalmazasanak hatasa nemcsak a kockazati sulyban jelenik meg, hanem a t6kekdvetelmény szamitasanal figyelembe
vett kitettség értékét is kdzvetlenul médositja.

A CRD fogalomhasznalata és tagolasa szerint hitelkockazat-mérséklési eszkdznek (Credit Risk Mitigation, Annex VIl|.)
csak és kizardlag a mennyiségi értelemben elismert technikak szamitanak, a mindségi elismerés pedig az egyes esz-
kdzkategoridk sulyozasanal jelenik meg. Természetesen nincs jelen egyszerre a hitelkockazat-mérséklés mennyiségi és
mindségi elismerése (nem lehet a kettét egyszerre érvényesiteni), s a kilénb6z8 mddszereknél eltéréen kezeli a direkti-
vatervezet a kockazatmérséklés hatasat (a valasztott médszer hatarozza meg az elismerés fajtajat).

A minGségi elismerés a — mennyiségi értelemben elismerhetd — biztositékok szilikebb kérét érvényesité sztenderd mod-
szert valasztd bankok t6kekdvetelmény-szamitasakor maradt meg, viszont a kedvezébb sulyozasu kockazati csoportok
eszkdz-besorolasi minimumkritériumai megegyeznek az egyes biztositékfajtak minimumkdvetelményeivel, ezért ugyan-
azok a szabalyozasi kérdések merllnek fel. Az egyes t6kekdvetelmény-szamitasi médszereknél figyelembe vehetd hitel-
biztositékokat a kdvetkezd dbra szemlélteti.

1. abra
Hitelbiztositékok elismerésének formai a régi CAD és az Gj CRD tervezet alapjan
Jelenlegi Sztenderd IRBF IRBA
szabalyozas moédszer
Minéségi Minéségi Mennyiségi Mennyiségi
elismerés elismerés elismerés elismerés
Ingatlan Ingatlan (lako és Minden, a sztenderd Minden, az IRBF
Készpénz kereskedelmi) modszerben elismert modszerben elismert
Meghatdrozott Vagyontargyak biztositék biztositék
értékpapirok lizingje Ingatlan +
Meghatarozott Kovetelések Minden egyéb
garanciak Egyéb fizikai engedél):ezett
Mennyiségi hitelbiztositékok eszkoz
elismerés (ideértve a
Az egyszerii szdmitdsi lizingtargyakat)
méodszer szerint
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elismerhetd pénziigyi
biztositékok

V.
Az dtfogo szdamitdsi
modszer szerint

elismerhetd pénziigyi
biztositékok
(ez szélesebb kort jelent)
Bizonyos egyéb
dologi biztositékok
(pl. életbiztositasi
kotvények)

El6re nem rendelkezésre
bocsatott (személyi)
biztositékok
(unfunded protection)

Egyéb kockazat-
csokkentd technikak
(nettositas,
hitelderivativak)




HITELBIZTOSITEKOK TIPUSAI A CRD ALAPJAN A MAGYAR SZABALYOZASBAN, HIANYOSSAGOK

Pénziigyi biztositékok egyszerii és atfogé szamitasi modszere

A sztenderd modszert valaszto bankok, a pénziigyi biztositékoknal valaszthatnak az egyszerii szamitasi médszer (,Finan-
cial Collateral Simple Method”) és az atfogé szamitasi modszer (,Financial Collateral Comprehensive Method”) k6z6tt. Az
egyszerl szamitasi modszer kevésbé kockazatérzékeny, viszont az egyszerlbb kockazatkezelési rendszerekkel rendel-
kezd bankok szamara alacsonyabb adminisztrativ koltséggel oldja meg a mennyiségi elismerés kérdését. A szamitasi
modszer alapja a ,helyettesitési megkozelités”, ami szerint a t6kekdvetelmény szamitasakor a kockazatvallalas biztosi-
tékkal fedezett részére a biztositék kockazati sulya érvényesitendd. Ebben a mddszerben nincs lejarati és denominacios
igazitas. Az egyszer( szamitasi médszerrel kizardlag a sztenderd t6kekdvetelmény-szamitasi médszert valasztd bankok
élhetnek.

Az atfogd szamitasi modszer, a biztositék készpénz-egyenértékesének kozelité szamitasaval igazitja a kitettség értékét.
Bizonyos ,haircut”-okat alkalmaz a kitettség, a biztositék és a biztositék devizaarfolyamanak volatilitasa alapjan — ezek
figyelembevételével médosul a kitettség értéke. Lejarati eltérés, és eltérd tartasi periddus (Ugylettipustol figgéen 5, 10
vagy 20 nap az alap) esetén szintén kiigazit a médszer. A ,haircut’-okat becsulheti a fellgyeleti engedély alapjan a bank
is. Az alkalmazando ,haircut” figg az eszkéztipustdl, a tranzakcio jellegétdl, és az Ujraértékelés vagy letét-kiigazitas gya-
korisagatol. Az atfogd szamitasi médszer alapjan a pénzlgyi biztositékok szélesebb kére ismerhetd el.

CRD szerinti biztositékokkal szembeni altalanos kévetelmények

Altalanossagban elmondhato, hogy az unids szavatolotéke-szabalyok szerint a bankok elismerhetik a pénztgyi biztosi-
tékok, a dologi biztositékok, a garanciak és a nettésitasi megallapodasok hitelkockazat-mérsékld hatasat. A bankok Uz-
leti dontése is jellemz&en a kdnnyen értékesithetd és értéktartd fedezetek iranyaba mutat. A CRD minden fedezettipus-
nal megkoveteli a jogi bizonyossagot, a kdzvetlen hozzaférhetéséget és a fedezetbdl eredd kockazatok mérséklését.

1. A jogi bizonyossag (legal certainty) kévetelménye szerint a fedezeti megallapodas minden eleme (szerz8dés és ér-
vényesités) jogilag érvényes és kikényszerithet6 minden relevans jogrendszerben. Itt a banknak azt kell bizonyitani a
feligyeletnél, hogy ha a hitelkockazati eseményre sor kerll, akkor nincs olyan jogrendszerben rejlé ok, ami k6zbeszdl-
hatna és a bank nem juthatna hozz4 a hitelbiztositék értékéhez. Hogy a jogi bizonyosség a hitelezési jogviszony teljes
id6tartamara meglegyen, a bankoknak alapos jogi ellenérzést (sufficient legal review) kell rendszeresen végrehajtani-
uk ugy, hogy a vizsgalatot végzé egy, a banktdl funkciondlisan fliggetlen és kompetens forras (pl. nem a bank alkal-
mazasaban allé ugyvéd) legyen.

2. A kézvetlen hozzaférhetség kdvetelménye akkor valdésul meg, ha a bank a szerz6désben meghatarozott hitelkocka-
zati esemény utan révid idén belll végre tudja hajtani a fedezetre vonatkozé dontését, azaz a fedezetet értékesitheti, tu-
lajdonjogot szerezhet rajta (magéahoz vélthatja), rendelkezhet vele vagy a garantdr kifizeti a kdtelezettségvallalas értékét.

3. A fedezetekbdl eredd kockazatok mértéke és a kockazatok kezelésének megfelel6 modja fedezetenként eltérd. Min-
den fedezetnél megjelenik olyan veszély, hogy a fedezetet nem lehet érvényesiteni, vagy a hitelbiztositéki érték jelents-
sen alatta van a vartnak, a fedezet értékelése nem a valds helyzetet mutatja, a fedezet befogadasa révén a bank tulzott
koncentracios kockazattal szembesUl, vagy egyébként a fedezet kedvezétlendl hat a bank kockazati térképére. Minden
fedezet esetében kdvetelmény a felligyelet irdnyaba biztositani a transzparenciat, tehat pl. fedezeti vagy a hitelezési po-
litikara vonatkozo szabdlyzatban ismertetni az elfogadhaté fedezetek korét, a hitelbiztositéki értéket, az értékelés (érték-
becslés) mikéntjét, emellett a banknak a fedezet elismerése el6tti kitettséget is fel kell tintetnie. Az alapkdvetelés és a
fedezet (pl. pénzligyi biztositék vagy kévetelés) futamideje meghatarozo, csak kivételes esetekben elfogadhatd a futam-
id6-eltérés. Az alacsony korrelacié kévetelménye szerint az adds mindsitése és a fedezet értéke nem mozoghat tulzott
mértékben egyltt. (Legmagasabb a korrelacio, ha az adds sajat kibocsatasu eszkdzeirél van szo, pl. véllalati kétvény
vagy maganszemély valtdja esetében.) Mas dltal nyilvantartott fedezetnél a nyilvantartd intézménynek a fedezeteket el
kell kuldnitenie sajat vagyonatdl (szegregacios kdvetelmény).

Az ismertetett kbvetelmények mellett érdekesség, hogy a CRD megfogalmaz egy hatékonysagi vagy garancialis kévetel-

ményt is. A bankok csak akkor érvényesithetik a fedezet hitelkockazatot mérséklé hatasat, ha a megkdvetelt fedezet nem
tulz6 az adds mindsitéséhez képest.
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2. 3. AZ ELORE RENDELKEZESRE BOCSATOTT HITELBIZTOSITEKOK
(FUNDED CREDIT PROTECTION)

Az el6re rendelkezésre bocsatott vagy kdézvetlen hitelbiztositék (funded credit protection) olyan megoldast jeldl, ahol a hitel-
kockazat-csokkenés a hitelintézet azon jogabdl fakad, hogy a hitelkockazati esemény (credit event) bekdvetkeztével érté-
kesitsen, vagy rendelkezzen, vagy tulajdonjogot szerezzen egy vagyoni eszkdzzel vagy 6sszeggel kapcsolatban. A CRD
szerinti, el6re rendelkezésre bocsatott hitelbiztositékok koérébe tartoznak a pénzigyi biztositékok, az ingatlan és az ingatla-
non kivuli egyéb fizikai fedezetek, a kbveteléseken alapitott fedezet, tovabba az életbiztositasi kétvény biztositéki engedmé-
nyezése/elzélogositasa. A kockazatkezelési és mindsitési modellek dsszetettségével egyitt né az elismerhets fedezetek k-
re és az elismerés folyamatanak &sszetettsége. Az alabbiakban el8szér a minden t6kekdvetelmény-szamitasi modszertan
esetében elismerhetd kdzvetlen hitelbiztositékokat ismertetjuk (elsésorban pénzlgyi biztositékok, de ide tartoznak a bizto-
sitékként lekotdtt életbiztositasi kétvények is)”, majd az IRB médszertant valaszté bankok éltal elismerhets és a CRD-ben
nevesitett tovabbi kdzvetlen hitelbiztositékokra térink ki (ingatlan, kdvetelés és egyéb fizikai hitelbiztositékok.)

2. 3. 1. A pénziigyi biztositékok hitelkockazat-mérséklé hatasanak egyszeri
szamitasi modszere altal elismerheto pénziigyi biztositékok kore

A pénzlgyi biztositékok hitelkockazat-mérséklé hatasanak egyszerl szamitasi modija alapjan az intézmények az alabbi,
jellemzéen magas mindgsitésd (likvid és alacsony volatilitast) pénzigyi biztositékok hitelkockazat-mérséklé hatasat is-
merhetik el a szavatolot6ke-kdvetelmény szamitasakor:

¢ Bankszamlapénz (cash on deposit) és készpénz jellegli eszkdzok. (Ha az eszkdzdket nem a hitelezd bank tartja nyil-
van, akkor ez vagy letéti konstrukcioban valésul meg, vagy olyan Iépések torténtek, amelyek kévetkeztében hitele-
z6 bank kozvetlen és kizarélagos hozzaférése a fedezethez biztositva van (pl. zarolt alszamla).

¢ Olyan kdzponti kormanyzat (bevételi forrasainak kézponti kormanyzathoz hasonlé jogi hattere miatt ideértendd re-
gionalis vagy helyi 6nkormanyzat, tovabba a kézszféra szervei) vagy kdzponti bank (ideértve: 0%-os hitelkockaza-
ti sulyd multilaterélis fejlesztési bank és nemzetk6zi szervezet) addéssagpapirja, amelyet elismert hitelmindsité cég
vagy export-hitelligyndkség legfeliebb 100%-o0s kockéazati sulyozasra javasolt.™

¢ Olyan hitelintézet vagy befektetési vallalkozas (bevételi forrasainak kdzponti kormanyzattél eltérd jogi hattere miatt
ideértendd regionalis vagy helyi 6nkormanyzat), hitelintézettel vagy befektetési véallalkozassal azonos médon ming-
sitheté kdzintézmény (public sector entity), vagy vallalkozas (nem 0%-os kockéazati sulyu multilateralis fejlesztési
bank) addssagpapirjai, amelynek értékpapirja a felugyelet altal elismert hitelmingsité cégtél legfeljebb 50%-0s koc-
kazati sulyt kapott. (Az alacsony korrelacio kdvetelménye ellenére a jelzéloghitelintézetek repé-lgyleteikhez hasz-
nalhatjak sajat jelzalogleveiket fedezetdl.)

e Rovid lejaratra sz6l6, legfeliebb 50%-0s kockazati sullyal rendelkez8 addssagpapirok.

e T¢zsdei indexbe foglalt részvény vagy atvaltoztathaté kotvény.

e Az elismert hitelminésit§ cég altal nem mindsitett hitelintézeti vagy befektetési vallalkozasi adéssagpapir, ha elismert
t6zsdén jegyzik, senior addssag, a tébbi mindsitett kibocsatas elismert hitelmindsité cégtdl legfeljebb 50%-0s kocka-

zati sulyt kapott és nincs olyan adat, amely Ujabb mindsitést tdmasztana alg, tovabba az adéssagpapir piaca likvid.

» Befektetési alapok befektetési jegyei, ha napi nettdéeszkdz-szamitast (daily price quote) tesznek kbzzé és az alap
kizarélag az eddig felsorolt magas mindsitésl pénzigyi eszkdzokbe fektet.

' Erdekesség a bank zalogjogaval terhelt vagy a bankra engedményezett életbiztositasi kotvények elismerése. Az életbiztositasi kotvény ilyenfajta megter-
helése a biztosité el6re rendelkezésre nem bocsatott biztositékanak/kdzvetett biztositékanak szamit, igy a kozvetett biztosftékokkal szemben tdmasztott ko-
vetelményeknek kell els6sorban megfelelnie. A kdzvetlen és kizarélagos hozzaférhetéség érdekében a biztositonak tudnia kell a kétvény megterhelésérdl,
a bankot minden lényeges szerzddési eseményrdl tajékoztatnia kell, tovabba a bank jévahagyasa elengedhetetlen egyes lIépésekhez (teljesités, nem-fize-
tés, szerz6désmaodositas). Az életbiztositasi kotvény megterhelésének elismeréséhez szikséges, hogy a kotvénynek fix maradvanyértéke legyen.

' Megjegyezzik, hogy a magyar szuverén forintban denominalt és teljesitend6 adéssagpapirjai 0%-o0s mindsitéstiek.
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A CRD altal elismert pénziigyi biztositékok a magyar szabalyozasban leginkabb a Ptk. évadéki szabalyainak feleltethetGek meg.
® Megallapithat, hogy az 6vadék kozvetlen hozzaférhet8sége pénz- és bankszamla-kovetelés esetén egyértelmiien biztositott. Mas pénziigyi esz-

kozok 6vadéki konstrukeidja esetén a kozvetlen hozzaférhetGség feltétele, hogy vagy a zalogtargy értékét fiiggetlen forras hatirozza meg

(pl. nyilvanosan jegyzett piaci ar) vagy a bank és az adés kikototiék az értékbecslés mikéntjét (pl. konyvvizsgaléi vélemény). Felszamo-
lasi eljaras esetén a kozvetlen hozzaférhetdség 3 honapon at all fenn, ezt koveten az 6vadék jogosultja csak a felszamolasi eljarasban érvé-
nyesitheti fedezetét.

¢ Problémasnak tekinthetd az 6vadék helyzete a végrehajtasi eljarasban. Ha az 6vadékot nyjté ados ellen végrehajtasi eljaras indul, akkor az
6vadék targyara is kiterjedhet az eljaras. (Ez aldl kivétel a pénziigyi intézménynél kezelt dsszegre vezetett végrehajtasnal az iigyleti bizto-
siték."”) Jelenleg ahhoz, hogy a hitelezé bank a nem banki szerepl§ altal nyilvantartott hitelbiztositékot mentesitse a végrehajtasi eljaras aldl,
a pénz- és értékpapir-6vadékot a végrehajtéhoz benytjtott kérelemmel kiilon mentesitenie kell az eljaras alol.” Nemesak a CRD logikaja mi-
att, hanem az évadék sajatossagainak érvényre juttatasa miatt is indokolt lenne a pénziigyi intézménynél kezelt dsszegre vezetett végre-
hajtas aldl térvényi szinten mentesitett iigyleti biztositék szabalyait legalabb a CRD szerinti kérre kiterjeszteni.

® 2005 6ta a bankok tobbsége kinal kozraktari jegy fedezete melletti hitelt. A hitel-konstrukciokban a hitel futamidejére a kozraktari jegy
arujegy része iires forgatmannyal, 6vadék jogcimén, a zalogjegy része, pedig zalogjog cimén keriil a bank birtokaba.” Mivel a kézraktari
jegy — értékpapir legfeljebb egy éves lejarati lehet — a CRD logikajaban ez a konstrukei6 leginkabb a révid lejarati adéssagpapir-biztosi-
téknak feleltetheté meg, elvaras a max. 50% kockazati sily. Emellett megjegyezziik, hogy az altalanos kivetelmények koziil sériilhet a ,,koz-
vetlen hozzaférhetdség kovetelménye, tekintve, hogy a kozraktart (pl. Hungaria, Concordia vagy ATI-DEPO) a kézraktari dij elmaradasa

esetén torvényes zalogjog illeti meg a kozraktari jegy mogotti, birtokaban 16vS arura, minden zalogjogosultat megel6zden.™

2. 3. 2. A pénziigyi biztositékok hitelkockazat-mérséklé hatasanak atfogo
szamitasi modszere alapjan elismerheto pénziigyi biztositékok kore

A pénzlgyi biztositékok hitelkockazat-mérséklé hatasanak atfogd szamitasi médja altal elismerheté fedezetek kére né-
mileg b6évebb az egyszer(i médszerhez képest. Az atfogd médszert alkalmazd bankok nemcsak tézsdei indexbe foglalt
részvény és atvaltoztathatd kétvény fedezeteket ismerhetnek el, hanem az elismert t6zsdén kereskedett részvények és
atvaltoztathatd koétvények kockazatmérsékld hatasaval is szamolhatnak. Ezzel egyditt az elismerhet6 befektetési jegyek
kore is bévul: azon befektetési alapok befektetési jegyeivel, amelyek elismert t6zsdén kereskedett részvényekbe és/vagy
atvaltoztathatd kotvényekbe is fektetnek.

Ezenfelll a pénzlgyi biztositékok atfogd szamitasi médszere szerint a hitelkockazat-mérséklé hatas elismeréséhez sza-
bott CRD-feltételek annyiban enyhllnek a pénzlgyi biztositékok egyszerl szamitasi médjanak szabalyaihoz képest,
hogy a fedezet futamideje lehet révidebb a kitettség futamidejénél (dn. maturity mismatch).

2. 3. 3. Az IRB moddszert valaszto bankok altal elismerheto hitelbiztositékok

Az IRB mddszert valaszté bankok szofisztikaltabb eljarasokat alkalmaznak a kitettségilk meghatarozasara, ezzel
6sszhangban a hatékony szabalyozas iranyaba mutatva a CRD is nagyobb szabadsagot enged és az elismerhetd fe-
dezetek korét igen tdgan hatarozza meg. Mindazonaltal itt is kdvetelmény, hogy a fedezetek likvidek legyenek és tart-

sak értékiiket.

Az eddig targyalt fedezetek mellett az IRB mddszert valasztd bankok az aldbbi fedezeteket ismerhetik el szavatold t6ké-
juk szamitasakor:

A) ingatlan,
B) koévetelések,

C) egyéb fizikai hitelbiztositékok (ideértve a lizingtargyakat).

“Vht. 79/D §.

2 Vht. 96/A §.

L. még BH 2005. 294,

1996. évi XLVIII. térvény a kozraktarozasrél, 19. § (5).
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A) Ingatlan

Az IRB modszer keretében lakéd- és kereskedelmi ingatlant egyarant el lehet ismerni. A ,jogi bizonyossag” kdvetelmé-
nyének a hitelszerz6dés megkdtésekor relevans jogrendszerek tekintetében kell megfelelni. Az alacsony korrelacio
kovetelményének megfeleléen az ingatlanfedezet értéke nem flgg jelentésen az adds hitelmingsitésétél és viszont: az
adods hitelmingsitésénél a rendszeres jovedelem, illetéleg a jdvedelem nagyobb részének nem az ingatlan vagy a pro-
jekt a forrasa (pl. ingatlan bérleti joganak bevétele). Olyan fejlett ingatlanpiac esetében, mint pl. a brit, ettél a kitétel-
t6l tagallami ingatlan fedezetnél a brit felligyelet eltekinthet és akar a magyar felligyelet is elismerheti ezt a dontést.®
A jogi bizonyossag kévetelménye alatt a fedezetet (jelzalogjogot) ésszerl idén belll bejegyzik. A kockazatkezelés ko-
vetelménye keretében fliggetlen értékbecsl6t csak akkor kell alkalmaznia a banknak, ha az ingatlan értéke jelentésen
csOkkent, a fedezet Ujraértékelése kereskedelmi ingatlannal évente, lakéingatlannal haromévente szlkséges. Szintén
a kockazatkezeléshez tartozik, hogy az ingatlant biztositani kell. A hitelkockazat-mérséklési technikékkal szemben ta-
masztott altalanos kévetelményekkel ellentétben ingatlanfedezet esetében lehetéség van arra, hogy a bank az adds
mindsitéséhez képest is a fedezetek tekintetében ,irredlisan” tulbiztositsa magat.

A CRD iltal elismert ingatlanfedezetek a magyar szabalyozasban leginkabb a Ptk. ingatlan alapi jelzalogjog és onallé zilogjog szabalya-

inak feleltethetek meg.

® Megjegyezziik, hogy az ingatlan-jelzalogjog CRD szerinti elismerhetdségének feltétele a konstitutiv hatalyt bejegyzés megléte (perfected lien).
A hazai ingatlan-jelzalogjog bejegyzési folyamatban, amig a jogosultsag csupan széljegyen van, a bankok a jelzalogfedezetet nem vehetik figye-
lembe a szavatol6tdke-szamitasukhoz. Ennek sziikséges megjelennie a PSZAF fedezetek elismerhetdségére vonatkozo kozzétételében.

® A hazai ingatlanalapi jelzalogfedezet érvényesitési szabalyai koziil csak a bank altali/drverezési szakérté altali értékesités feleltetheté meg a
CRD kézvetlen hozzaférhetdségi kovetelményének. Itt is fennall azonban a késedelem veszélye, azaz a rovid idén beliili hozzaférhetGség ko-
vetelményének sérelme, hiszen eredménytelen arverés utan a kovetkezd arverésre a szabalyozas szerint 2 honap milva keriilhet sor, amihez
képest is a gyakorlatban féléves késés a jellemzd.

¢ A bank altali értékesités mellett lehetséges még a birosagi végrehajtas, az adossal megvaldsitott kozos értékesités, valamint a hitelkockazati
esemény utan kotott olyan megallapodas, aminek kovetkeztében a bank megszerzi az ingatlan tulajdonjogat (magahoz valtas). A bankok ta-
pasztalata™ szerint a birésigi végrehajtias 6-18 hénapot vesz igénybe, az eljaras gyorsitasa a hitelszerzédés és a zalogszerzddés kiozokirat-
ba foglalasaval érhetd el, de lakossagi ingatlan-jelzaloghitelezésnél még ekkor is jellemzden fennakadast okoz a gyakorlatban az adés egyiitt-
miikodésének a hianya. Az egyiittmiikodés hianya esetén a Ptk. birtokjogi szabalyai érvényesiilnek, amelyek a rosszhiszemi birtokban 1évg
adost is védik. A kozos értékesités is az adés egyiittmiikodésének hianya miatt akadalyozhatja a CRD szerinti elismerhetdséget. Azon-
ban az ilyen visszas helyzetek rendezésére/korrekcidjara szabalyok sziilethetnek a Ptk. kodifikaciéja soran. Szintén varhato, hogy a
Ptk. kodifikacié keretében a magahoz valtas formajaban torténd fedezetérvényesitésre garancialis szabalyok sziiletnek (értesitési és elszamo-
lasi kotelezettség).” Ehhez kapcsolédéan a CRD szabilyai szempontjabél és a lakossigi ingatlan-jelzaloghitelezés szempontjibél kedve-
z6 valtozas lenne a Ptk. birtokjogi szabalyait dtgondolni.

¢ A bank, mint zalogjogosult tulajdonszerzése — garancialis okok miatt — kizart.” ,,Ez a megallapodas azért tilos, mert a hitelezd a zalogtargy tu-
lajdonjogat a fennall6 kovetelése fejében elszamolasi kotelezettség nélkiil és anélkiil szerzi meg, hogy a zalogtargy valosagos értékét a felek meg-
allapitottak volna.” A tulajdonszerzés kizarasa iitkozik a CRD kézvetlen hozzaférhetdségi kovetelményével. A tulajdonszerzést lehet6vé téve
masik intézmény, a vételi jog kikotése pedig amiatt nem ismerhetd el a CRD szempontjabél, mert a birésag utdlag ,.érvénytelenné teheti”, ha a
tulajdonos bizonyitja, hogy a vételi jog engedése utan a koriilményeiben olyan lényeges valtozas allott be, hogy a kitelezettség teljesitése téle nem

varhaté el.”

Ha az ingatlant tobb zilogjog is terheli, akkor a banknak hiaba van elsd helyi zalogjoga, a mas altal inditott végrehajtasi eljaras esetén mar
csak ennek keretében érvényesitheti érdekeit. A birosagi végrehajtasi eljaras CRD-szabalyok szempontjabél kedvezétlen jellemzGirél mar ko-
rabban esett sz6. Ugyanakkor megjegyezziik, hogy a bankok a tobb zalogjoggal terhelt ingatlan problémajat varhatéan az eddigi gyakorlat sze-
rint kiiszobolik ki, miszerint az elsd helyi zalogjog kikotése mellett elidegenitési és terhelési tilalmat is bejegyeztetnek a nyilvantartasba vagy

vételi jogot kotnek ki.

* A Kelet-Kézép-Eurdpa egészére kimondhatd, hogy a nemzeti diszkrécio valasztasa még nyitott kérdés.

* A bankok tapasztalatainak forrasaul a Pénziigyi stabilitasi f6osztaly tanulmanyahoz (Szalay Gyérgy-Téth Gyula: ,A lakésfinanszirozas gyakorlata, kap-
csolédo kockazatok és azok kezelése a magyar bankrendszerben”, BSZB elfogadta 2003 novemberében) készitett kérdéivek banki adatai (kérdéivekre
adott valaszok) szolgéltak.

* A ,magahoz valtas’-t mint a fedezetérvényesités modijat a gyakorlatban a bankok ritkan alkalmazzak. Ennek oka, hogy a Hpt. szabalyai igen sziken ha-
tarozzak meg a bankok befektetési szabalyait, emellett a Ptk. sem szorgalmazza a zalogjogosult tulajdonszerzését (sét kifejezetten kimondja a lex com-
missoria tilalmat, vagyis azt, hogy a zalogjogosult a kielégitési joganak megnyilta elétt a tulajdonjog megszerzésérdl megallapodjon — ezért tartja prob-
lémasnak pl. a biréi gyakorlat a zalogjog és a vételi jog egylttes alkalmazasat).

* V0. Ptk. 254. § (3) bek.

" BH. 1998. 546.

*® Vo, Ptk. 375. §.
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® Ha az ados felszamolasira keriil sor, akkor az ingatlan zalogtargy mar csak a felszamolasi eljarasban értékesithetd, ami egyértelmiien sérti a CRD
szerinti kozvetlen hozzaférhet8ség kiovetelményét. Az értékesitést a felszamolé6 (adés képviselGje) végzi, a bank szempontjabol kedvezétlen, hogy
a jelenlegi szabalyozas mellett nincs rahatasa, hogy mikor értékesitsék a zalogtargyat, ami idGbeli késedelmet vagy a kivetelés novekedése miatt

P

anyagi veszteséget okozhat. 2001 6ta a felszamolas soran a zalogjogosult helyzete annyiban privilegizalt a t6bbi hitel képest, hogy ha a za-

logjogot a felszamolas inditasa (felszamolasi kérelem benyujtasa) elGtt legalabb egy évvel kikototték — a zalogtargy vételaranak 50%-a csak a za-
loghitelezd kivetelésére fordithaté. Ehhez elég, hogy a zalogszerzddés létrejott és alkalmas arra, hogy a foldhivatali nyilvantartasba bejegyezzék.
Kedvezd szabaly, hogy a zalogjogosulinak a garantalt 50%:-o0s vételarrészt az értékesités utan azonnal meg kell kapnia (a felszamoloé pl. vita-
tott csddeljarasi koltségekre sem tarthatja vissza). Tekintve, azonban, hogy a CRD szerint az ingatlanfedezet alkalmazasanak feltétele a kozvetlen
hozzaférhetGség, nem kizart, hogy a fedezetet a hitelbiztositéki érték 50%-aig sem lehet figyelembe venni. A CRD szerinti elismerhetdség érdekében
kedvezd lenne a csddszabalyok olyan iranya médositasa, hogy a fedezet 100%-on legyen figyelembe vehetd, azaz a fedezet értékének 100%-os minél
el6bbi kifizetése megtorténhetne. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a Csddtorvény kodifikaciéjanak folyamataban elkésziilt ij Csédtorvény terve-
zete” — az MNB akiiv magatartisa mellett — tigy médosult, hogy a zilogfedezetek esetében virhatéan megsziinik az egyéves feltétel és a zilog-
targy értékesitésébdl befolyt sszeget teljes mértékben a zalogtarggyal fedezett hitelezéi kovetelésre kell kifizetni. A Csédtorvénnyel létrehozott,
az adds pénziigyi helyzetét rendezd reorganizaciés eljarasok keretében pedig — ha a zalogtargy nem adhaté ki a hitelezdnek — a bankok tn. kom-
penzacié kifizetése miatt — az eredeti hitelszerzddés szerinti pénzaramlassal szaimolhatnak. Véleményiink szerint ezek az 1ij Csédtérvényben meg-
jelend szabalyok mar kozelesnek a CRD szerinti kozvetlen hozzaférhet3ség és jogi bizonyossag kiovetelményéhez, és igy a hazai ingatlan-jel-
zalogkonstrukcidkat — legalabbis a felszamolasi szabalyok tekintetében — a CRD szerinti elismerhetd fedezetek korébe emelhetik.

® Azokban az esetekben, amikor a bankok jelzalog-hitelintézeti refinanszirozast vesznek igénybe jelzaloghitelezési tevékenységiikhoz, s cserébe
az 6nall6 zalogjogot ,,atadjak” a jelzalogbanknak, a fedezet kockazatmérsékls, és igy szavatolotGke-kovetelmény csokkentd hatasat vagy az
iigyféllel szerz8dé bank, vagy a jelzalog-hitelintézet veheti figyelembe. A CRD szempontjabdl az dont, hogy hitelkockazati eseménykor a bank
és jelzalogbank kozotti szerzddés szerint melyikiik férhet hozza kozvetleniil a fedezethez.

* Az ingatlanon alapitott 6nall6 zalogjog alapvetéen megfelel a CRD elGirasainak.

B) Koévetelések

A kévetelések a gazdalkoddk vagyonanak lényeges részét képezik, igy kedvezdnek tekinthetd, hogy hitelbiztositéki sze-
replket a CRD is elismeri. A CRD csak fuggetlen, tehat mas Ugyletekben (pl. értékpapirositasi tranzakcio, hitelderivati-
va, kapcsolt vallalkozasok) nem érintett kdveteléseket fogad el a hitelkockazat mérsékléséhez. Tovabbi kévetelmény,
hogy a kdvetelés eredeti futamideje nem haladhatja meg az egy évet. A kdvetelések esetében a jogi bizonyossag kéve-
telményének sérelme nem minden esetben zarja ki az elismerhetéséget, hiszen a CRD szerinti tagallami diszkrécié alap-
jan privilegizalt hitelezék korlatozhatjak a bank kévetelésfedezet feletti hitelezdéi jogait. A kdvetelés-fedezetek esetében a
kézvetlen hozzaférhet6ség kdvetelménye akként jelenik meg, hogy hitelkockazati eseménykor a bank a kdvetelés adod-
sanak hozzajarulasa nélkil rendelkezhet a kdvetelés eladasardl, vagy engedményezésérél. A kdvetelés-fedezetekkel
kapcsolatos kockazatkezelés keretében a bank a fedezetként szolgald kévetelés addsanak Gzletvitelét is vizsgalja.”

A CRD altal elismert kovetelésfedezetek a magyar szabilyozasban leginkabb a Ptk. kovetelésen alapitott 6nallé vagy jarulékos zalogjogi

és engedményezési szabalyainak feleltethetGek meg.

¢ A kovetelésen alapitott zalogjog hazai konstrukcidja megfelel a jogi bizonyossag kovetelményének, hiszen ha a kovetelés a hitelkockazati ese-
meény (credit event) utan jar le, akkor a bank a kovetelés jogosultjaként jarhat el, tehat gyakorolhatja az alapszerzidés jogosultjanak az alap-
szerz3désbdl eredd jogait. A CRD kézvetlen hozzaférhetdségi kovetelménye is teljesiil, hiszen a kovetelésfedezet esetében is lehetdség van ar-
ra, hogy a bank a fedezetet maga értékesitse vagy érvényesitse. Az ingatlanon alapitott jelzalogjog érvényesitéséhez hasonléan itt is csak a
hitelkockazati esemény bekovetkezése utan allapodhat meg a bank az adéssal a magdahoz valtasrol.

¢ Ugyanakkor megjegyezziik, hogy az un. biztositéki engedményezés, a biréi gyakorlat tiikrében nem felel meg a CRD szerinti jogi bizonyossag ko-
vetelményének, hiszen birosagi dontések szerint (BH. 2001. 489. és BH. 2002. 364.) ,,az engedményest az engedményezd ellen indult felsza-
molasi eljaras kezdd idopontjaig illeti meg a biztositéki céli engedményezési szerzédés alapjan az a jog, hogy az engedményezett kovetelésbdl az

engedményezdvel szemben kovetelését kozvetleniil kielégitse, az addstdl a tartozast beszedje”. Megjegyezziik, hogy a Cstv. folyamatban 1évé

kodifikacidéjanak torekvése, hogy a biztositéki engedményezéshez hasonlé piaci megoldasok vi uljanak és cserébe erdsebb joggal ru-
hazza fel - kiilonésen csédhelyzet esetére — a torvényi konstrukeiénak mindenben megfelels zilogjogosulti pozicioban 1évé hitelezdket.

¢ Jelenleg a kivetelésen alapitott fedezeteket nem kell bejegyezni a zilogjogi regiszterbe, azonban a CRD szerinti elismerhetéség érdekében — a

1
JVS J

hez létre kell hozni a kovetelések kozhiteles nyilvantartasat.”' Megjegyezziik, hogy ilyen torekvés megjelent mar a Pik.-kodifikicié keretében.

agi kovetelményre tekintettel - sziikség lenne eldirni a zalogjogi regiszterbe valé bejegyzését a kovetelésen alapitott fedezetnek. Eh-

* Elsterjesztés a Gazdasagi Kabinet részére a Csédtérvény modositasanak tervezetérdl, 2005.

* A magyar csédszabalyozas szempontjabdl érdekesség, hogy a banknak a fedezetkdvetelés addsanak kdrnyezetvédelmi szempontbél megfelelé maga-
tartasat is vizsgalnia kell, hiszen a hatalyos magyar csédszabalyozasban a zalogfedezet értékesitésébdl befolyd 6sszeg 50%-a ilyen karkdvetelések ren-
dezését szolgalja.

*' V6. Ptk. 267. § (1) bek.
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* A kovetelésfedezetek esetében is akadalya a CRD szerinti elismerhetGségnek, hogy a hatilyos szabilyozas szerint csdd esetében csak a
fedezet értékesitésébél befolyt érték 50%-a illeti a zilogjogosultat, ez is esak akkor, ha a zalogjog legalabb 1 éves a csédhelyzet ide-
jén. A Csddtorvény kodifikacidja a kovetelésfedezetekre is varhatéan megsziinteti az 1 éves szabalyt és a hitelezd kovetelésének erejé-

ig a bevétel 100%-ara médositja a felszamol6 kifizetési kitelezettségét.

C) Egyéb fizikai hitelbiztositékok (ideértve a lizingtargyakat)

A CRD ingatlanok és kévetelések mellet mas fizikai (magyar jogban ingo) hitelbiztositékokat is elismerhetékeént tart sza-
mon. A fizikai hitelbiztositékokkal szemben kdvetelmény, hogy legyen likvid piacuk és j6l megalapozott/alatamasztott és
nyilvanos piaci aruk, ami a fedezet érvényesitésekor ténylegesen elérhet6 érték. Ha a lizingtargy ingatlan, a CRD koéve-
telményei hasonléak az ingatlanfedezetekkel szemben tamasztott kévetelményekkel. Az ingatlanfedezetekhez hasonlé-
an itt is kdvetelmény, hogy a bank minden mas hitelezénél el6bb férjen hozzéa a biztositékhoz (elsé helyi zalogjog), amit
azonban a tagallami szabalyozasban ,leronthatnak” privilegizalt kdvetelések (nemzeti diszkrécio!). A kockazatkezelés
kapcsan a banknak szamitasba kell vennie az objektiv értékelés lehetéségét, az érték hozzaférhet6ségének gyakorisa-
gat (szakérti becslés vagy értékelés), a fedezet értékének volatilitasat. Az értékelésnél minden értékcsodkkenést figye-
lembe kell venni, kllénds tekintettel a szezonalisan érzékeny fedezetekre. Az ingatlanokhoz hasonléan az egyéb fizikai
fedezeteket is biztositani kell. A lizingtargyfedezetnél a kockazatkezelés keretében a banknak a fedezeti értékben nem-
csak a varhato értékcsodkkenést, hanem az amortizaciot is figyelembe kell vennie.

A CRD altal elismert egyéb fizikai fedezetek a magyar szabalyozasban leginkabb a Pik. ingékon alapitott kézi és jelzalogjogi szabalyainak

feleltethetGek meg.

® Megjegyezziik, hogy a felszamolas soran a zalogjogi konstrukciohoz hasonlé poziciéba keriil a hitelezd (tehat 50%-o0s megtériilése garantalt),
ha az egyébként nem zalogjoggal biztositott kovetelés végrehajtasara az ingésagot lefoglaltik, illetve a végrehajtasi jogot a felszamolas kez-
dé idSpontjaig bejegyezték.

¢ Ingékon alapitott zalogjog esetében jogbizonytalansag forrasa, hogy az ingatlantél eltéré dolgokon alapitott zalogjog regiszterének szaba-
lyozasa (Magyar Orszagos Kozjegyzdi Kamara zalogjogi nyilvantartasa) eltér a foldhivatal nyilvantartasatdl (ingatlan-nyilvantartas). Annak
ellenére, hogy a zalogjog kikotésének ténye szerepel a nyilvantartasban, a zalogtargynak az adés vagy akar mas altali értékesitésével a vevd
tiszta tulajdonjogot szerezhet.” Ha a jelzaloggal terhelt autét autokereskedstdl veszi at a vevd (kereskedelmi forgalom), vagy a jelzaloggal ter-
helt takarmanyt vagy épitGanyagokat (készletet) egyik gazda vagy épittetd/vallalkozé atadja a masiknak akkor — fizetés esetén — a vevdk teher-
mentes tulajdont szerezhetnek. Ugyanez igaz a személyes hasznalati targyakon fennall6 jelzalogra. Ez a szabalyozas pedig a vagyont terheld
zalogjogra is kihat. A hatalyos szabalyozas azért is jogbizonytalansag forrasa, mert pl. zalogjoggal terhelt gépjarmiivek esetében a szerzddést
alair és az ellenértéket kifizeté vevd — bar a fentiek szerint a torvények alapjan ,.tiszta” tulajdonjogot szerzett — tulajdonjogat a hatésagok
nem jegyzik be és a kereskeddk automatikus helytallasa nem 1ép életbe. A CRD elismerhetéségi kritériumai szempontjabél a hatalyos szaba-
lyozas és a gyakorlat tiikkrében megallapithaté, hogy a CRD jogbizonyossagi kovetelménye a fizikai hitelbiztositékok hazai szabalyozasaban
nem teljesiil. Javasoljuk feliilvizsgalni, hogy ez a hazai szabalyozis mennyiben indokolt (pl. tekintettel a nemzetkozi gyakorlatra) és azt is,
hogy aranyban all-e egymassal a hitelezési szektor hatékony miikodésének elGsegitése és a jelenlegi ingokon alapitott zalogjogi regiszteri gya-
korlatanak kozelitése az ingatlanok regiszterének jellemzdihez. Az ingésagokat természetesen sokféleségiik miatt nem lehet az ingatlanokkal
teljesen megegyezd mddon lajstromozni, figyelemmel kell lenni arra, ,.,hogy nem lehet ugyanolyan értékii biztositékot nytjtani az adés birto-
kaban levé és gazdalkodasi folyamataiba teljesen bevont, egyedileg meg nem hatarozott és valtozé vagyontargyak felett, mint az olyanok fe-

lett, amelyek a hitelezd birtokaba vagy lajstromba bejegyzésre keriiltek”.”

A hatékony szabalyozas érdekében és az elz6 javaslat kiegészitéseként javasoljuk, hogy a lajstromozott és lajstromozhaté ingésigok eseté-
ben olyan zélogjogi regiszter keriiljon kialakitasra, amelynek kézéppontjiban — az ingatlan-nyilvantartashoz hasonlé médon — nem az adés,
hanem a zalogtargy all. Példa erre a repiilk és hajok regisztere, ahol a lajstromozott ingék nyilvantartasa jelzi a zalogjoggal valé megterhe-
lést. Egyes mar lajstromozott (gépjarmiivek, bizonyos miikinesek, a névre sz6lé részvények) vagy lajstromozhaté ingé zalogtargyak ese-
tében a zélogtirgykézponti nyilvantartisok jobban szolgilnik a forgalom biztonsagit.” Ez a torekvés mar megjelent a Ptk.-kodifikacio
keretében és véleményiink szerint ott rendezhetd is.

* Nem lajstromozott és nem is lajstromozhaté zilogtirgyak esetében (jellemzden azok, amelyek folyamatosan cserélddnek, pl. készlet) indo-
koltatlan a szigorii alaki kévetelmények elSirasa, elegendd lenne a felek egyiittes bejelentése (lasd. Ptk kodifikacid). A hitelezés koltségeit

ez lényegesen csokkentené.

% Lasd. Ptk. 262. § (6) bek.

* Gardos Istvan: A zalogjog Janus-arctsaga, kilénos tekintettel az ingé jelzalogra (Gazdasag és Jog, 2005. januér, 1. szam).

* Jelenleg két ingd lajstrom, a hajok és a repulégépek lajstroma tekintetében rendelkezik Ggy a jogszabaly, hogy a zalogjog megalapitasa e lajstromokba
valé bejegyzéssel torténik.
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2. 3. 4. Tovabbi felvetések a CRD szerinti hitelbiztositékok és a hazai
hitelbiztositéki szabalyozas tiikrében

1. A CRD csak fizikai dolgokon és kdveteléseken alapitott zalogjogroél tesz emlitést. Nem egyértelmd, hogy a hatélyos
magyar jog mas zalogjogi konstrukcioi (keretbiztositéki zalogjog, vagyonon alapitott zélogjog, zalogjog jévébeni dolgo-
kon és nem fizikai dolgokon — pl. zalogjog jogon®) esetében mi a CRD allaspontja. Elvileg olyan hazai fedezetek is elis-
merhet8k a CRD szerinti t6kekdvetelmény-szamitas keretében, amelyeket nem emlit meg explicit a direktiva szbvege, de
amelyek mégis megfelelnek az altalanos kévetelményeknek (jogi bizonyossag, kdzvetlen hozzaférhetéség és a fedezet-
bél eredd kockazatok mérséklése). A keretbiztositéki zalogjog esetében a feltételek teljestini latszanak. A CRD szerinti
elismerhet6ség szempontjabdl jogokon alapitott zalogjog kapcsan aggalyos lehet a jelenlegi zalogjogi nyilvantartas fold-
hivatali nyilvantartastol eltéré jellege.

2. A hazai szabalyozas akadalyozhatja a CRD szerinti hitelkockazat-mérséklési pool (credit risk mitigation pool) retail szin-
tl hasznalatat. A CRD egyes kitettségeknél (pl. alacsony kockazatu lakossagi hitelekbdl fakado kitettségek) lehetévé te-
szi pool kialakitasat, ahol a pool egészéhez rendeli a fedezeteket. llyenkor a fedezetek elismerésének szamitasahoz a
banknak azt kell alapul vennie, hogy mi lenne, ha a fedezetet érvényesitené.” Ennek a gyakorlatnak nincs jogszabalyi
korlatja pl. Daniaban, Svédorszagban, az Egyesult Kiralysagban és Németorszagban. A hazai szabalyozas egy ilyen fe-
dezeti konstrukcié érvényesitésénél (pl. értékesités) érvényességi kellékként irja el§ az egyébként nem kdzvetlendl érin-
tett addsok értesitését is, igy a jelentds adminisztrativ kdltséggel jaré szabalyozas akadalyozhatja, hogy megoldas ked-
vezG6 hatésai érvényre jussanak.

3. A CRD szabalyrendszerének egészében kdvetkezetesen megjelenik a banki kdévetelések aszerinti megkulénboztetése,
hogy a hitelez6k cs6d esetére a csédvagyon felosztasa soran milyen ranghelyet fogadtak el az adoéstél (senior és junior
debt). A hazai szabéalyozasban a hitelezék erépozicidja kdzotti hasonld kildnbségtétel csak a dologi biztositékkal fede-
zett kdvetelés hitelez8i és az egyéb hitelez8k kozott van, illetve hitelintézeti ados esetében az alarendelt kélcsontéke te-
kinthet6 megkuUlonbodztetett, ez esetben hatrasorolt kovetelésnek. Javasoljuk annak felllvizsgéalatat, hogy a CRD-ben
megjelend junior-senior hitelezék kozotti kildnbségtétel jelenjen meg a hazai szabalyozas logikajaban is.

2. 4. ELORE RENDELKEZESRE NEM BOCSATOTT VAGY KOZVETETT
HITELBIZTOSITEKOK (UNFUNDED CREDIT PROTECTION)

2. 4. 1. A CRD eloirasai — és magyar megfelelés

A kozvetett hitelbiztositékok esetében a hitelkockazat-mérséklés abbdl ered, hogy a felektdl fliggetlen személy a hitel-
kockéazati esemény bekdvetkeztével meghatarozott 6sszeget fizet a bank részére. A CRD a kozvetett hitelbiztositékokkal,
tehat a garanciékkal szemben az aldbbi kdvetelményeket tdmasztja:

¢ |tt is megjelenik a jogi bizonyossag kévetelménye. A garanciavallalas 6sszegét fel kell tintetni. A garancia esetében
a kbézvetlen hozzaférhet6ség a bank és a garantér kdzotti akadalymentes Uzleti kapcsolat biztositottsagat is jelenti,
megbizhaténak kell lennie. Kélcsénds garanciavallalasnal kdvetelmény, hogy hitelezé bank veszteség esetén atme-
neti kifizetéshez jut (nem a teljes 6sszeg, csak az adott torlesztérészlet valik lejartta).

e Az allami (k6zponti kormanyzat, kézponti bank, regionalis kormanyzat, helyi 6nkormanyzat, STA szerint 0%-0s
kockazati sulyu multilateralis fejlesztési bank) és kdzszféra intézményeinek (amelyeket a bankokkal azonos mo-
don lehet tekinteni) viszontgarancia-vallalasa akkor ismerhet6 el, ha a viszontgarancia a kdvetelés minden elemé-
re kiterjed. Ez a t6kekbvetelés és a kamatok 6sszegét, tovabba mind az adds, mind az eredeti garantér nemfize-

* A hazai szabalyozas szerint a zélogjog targya nemcsak fizikai dolog és kévetelés lehet, hanem valamilyen jogosultsag is. A CRD nem tesz emlitést a jogo-
sultsagon alapitott zalogjogrél. Szamos olyan jogosultsag létezik, amelynek piaci értéke van és amely jelent6s szerephez juthat pl. projektfinanszirozasok-
ndl. Itt elsésorban az olyan lajstromozott jogosultsagok szorulnak emlitésre, mint pl. a védjegy, szabadalom, mintaoltalom, zenei miivek jogdija, franchise
jog. Sét tartalmat tekintve ide tartozik az Gizletrész is, amelynek jogi statusa (nem dolog, hanem jog) és a rajta alapitott zalogjog-nyilvantartas (cégjegyzék-
ben) atfogdan atgondolasra kerul a Ptk.-kodifikacié keretében.

* Ezek utan nem szabalyellenes, ha az érvényesitésnél nem pont eszerint jar el, ez szabad gazdaséagi dontés.

MNB-TANULMANYOK 47. * 2006

21



22

MAGYAR NEMZETI BANK

tése esetén torténd kifizetést jelenti. Emellett mind az eredeti, mind pedig a viszontgarancia megfelelnek az ed-
dig ismertetett minimumkdévetelményeknek.

A szavatolot6ke-szamitasi modok mindegyike esetén az alabbi garantérok kotelezettségvallalasa ismerhet6 el:

e Kdzponti kormanyzat és kdzponti bank (Minden EU-tagéallam esetében a kockéazati suly 0%, ha a garancia a hazai

fizet6eszkdzben denominlt és a kifizetés is ebben a fizetéeszkézben teljesul)”;

e Regionalis kormanyzat és helyi énkormanyzat;

e Multilaterdlis fejlesztési bank;

e A STA mddszer szerint 0% hitelkockazati sullyal mingsitett nemzetkdzi szervezetek;

e Kdzszféra intézményei (public sector entities), amelyekkel szembeni kévetelések az STA szerint bankokkal és be-

fektetési vallalkozasokkal szembeni kdvetelésnek mingsulnek;

* Hitelintézetek és befektetési vallalkozasok;

e Mas vallalkozasok (kapcsolt vallalkozasok és biztositok is!), amelyekhez az elismert hitelmingsité cég legfeljebb

20%-0s hitelkockazati sulyt (STA) rendelt. Emellett a tagallam (nemzeti diszkrécid!) mas pénzugyi vallalkozasokat
és egyes befektetési vallalkozasokat (ezek egyUtt: financial institution) is elismerhet garantérként, ha a bankokhoz
hasonlé prudencidlis szabalyok és a fellgyelet ala tartoznak.

A szavatolotSke-szamités fejlett modszereinél (IRBF és IRBA) elfogadhaté még az olyan hitelintézet, befektetési vallalko-
zas, biztositd és viszontbiztositd garancidja, amely ilyen kételezettségvallalasok terén kell§ tapasztalattal rendelkezik, ek-
vivalens prudencidlis szabalyok vonatkoznak ra, vagy 50% vagy annal jobb hitelmindsitéssel rendelkezik elismert hitel-
mindsité cégtél és ennek megfelelé PD-jét a belsé minésités igazolta (vallalati kitettség). Az export-hitel Ggyndkségeknél
az explicit allami viszontgarancia kizart.

A CRD altal kézvetett hitelbiztositékok a magyar szabalyozasban leginkabb a Ptk. bankgarancia és kezességvallaldsi szabalyainak feleltet-

hetéek meg.

® Megallapithat6, hogy a Pik. szerinti bankgarancia tulajdonképpen az akkreditiv szabalyait tartalmazza. A Pik. jelenlegi bankgarancia-
szabalyaihoz képest a CRD szerinti garancia egy feltéilen, tehat nem dokumentumok bemutatasa ellenében teljesitendd pénziigyi ko-
telezettségvallalds. A hazai bankgarancia azonban annyiban mégis 6sszecseng a CRD szerinti kézvetett biztositék intézményével, hogy
a garantér bank meglévd szerzddéshez kapcsoléddan ,,6nallé” kotelezettséget vallal az adés kérésére arra vonatkozéan, hogy a kedvezmé-
nyezetinek egy meghatarozott 6sszegig, annak igénylésére fizet. A bankgarancia az 6nallé zalogjoghoz hasonlban fiiggetlen az alapiigylettdl.
Az alapiigylet megsziinése (pl. felmondas miatt) nem semmisiti meg a garanciat. A garantdr tehat nem a fados kotelezettségét teljesiti, ha-
nem a sajatjat. A garantdr bank fizetési kotelezettsége elvileg csokken azzal, amit az adés mar kifizetett, ennek ellenére a hazai szabalyozas
szerint a garantér a jogosult igénye szerint ,.lehivasra” koteles a garancia teljes értékét kifizetni, a talfizetést pedig peres titon kovetelheti
vissza.” A bankgarancia vallalasara vonatkozo szandéknyilatkozat alapjan a kedvezményezett még semmire sem tarthat igényt. A fentiek
tiikrében indokolt lenne egyrészt tényleges ,,garancia” fogalmat emelni a Ptk.-ba a jelenlegi ,,akkreditiv” tartalom helyett, masrészt javasol-

juk, hogy ne csak bankok, hanem legalabb a CRD szerint meghatarozott kér vallalhasson garanciat.

A hatalyos szabalyozas szerinti sortartisos kezességvillalas nem ismerheté el a CRD szerint, azonban a hazai banki gyakorlatban elter-
jedt készfizets kezességvallalas megfelel a CRD elvarasainak. A készfizetd kezesség esetében a bank kozvetleniil a kezeshez is fordulhat,
nem kell kiilon bizonyitani, hogy adésa nem fizetett. A készfizetd kezes altal gyakorolhaté beszamitasi jogot” (az eredeti ados és sajat banki
iigyleteihez kapcsolodéan) hitelezé bank a fedezetekkel kapesolatos kockazatok kezelése korében rendezheti és ezaltal biztosithatja a ,.kozvet-
len hozzaférhetdség” kiovetelményének teljesiilését. A hazai retail szintii hitelezési gyakorlatban a készfizetd kezességvallalas jelentds szere-
pet tolt be a (kiegészitd) hitelbiztositékok kozott.

* A hazai hitelezési gyakorlathan a nemzetgazdasag szempontjabél jelentds fejlesztéseknél, az exporttevékenység kapesan és az allami szektor-

ban dolgozok egy részének és a fiatalok egy korének lakashoz jutasahoz az allam készfizets kezességet vallal. Megjegyezziik, hogy a magyar

¥ CRD VI. Annex.
* Ez az 6nallé zélogjoghoz hasonlé teljes fliggetlensége a garancianak alapozhatja meg ennek a fedezet tipusnak a masodlagos piaci forgalmat.
* Ptk. 273. § (1) bek.
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allam jellemzéen csak sortartasos kezességet villalhat. A magyar allam garanciai és kezességvallalasa CRD szerinti elismerhetdsége tekinte-
tében meghatarozo lesz a magyar szuverén mingsitése. A CRD szerinti elismerhetéséghez legfeljebb 20%-os hitelkockazati sily sziikséges, ami
a forint denominacioji és kifizetésii adossag esetében teljesiil."” Mindemellett az agrarhiteleknél és a kis- és kozépvallalkozasok banki hitelei-
nél elterjedt biztositék az ,.intézményi” kezesség és az ehhez kot6dé allami viszontgarancia, ahol az allami viszontgarancia nem felel meg a CRD
kovetelmény-rendszerének. (A Hitelgarancia Részvénytarsasag és az Agrarvallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany kotelezettségvallalasanak
70%-ara terjed ki, és csak akkor van kifizetés, ha az rt. vagy az alapitvany fizettek, tehat ezek csédje esetén nem jelent biztonsagot. )"

* A hazai szabalyozas szerint, ha kezes az ados helyett teljesitett, utana az adéssal szembeni kovetelés atszall ra és a biztositékok is megilletik.
A CRD szerinti elismerési szabdlyok alkalmazisinil nem vart eredményre vezethet, hogy ha a t6bb fedezettel biztositott hiteleknél a
bank elGszor a kezeshez fordul részleges teljesitésért, akkor ezt kovetden a végrehajtas sordn a bank csak a kezessel egyiitt 1éphet fel
és hazai szabalyok szerint a maradék biztositékokon is ardnyosan osztoznia kell. S6t ha a kezesség mellett a kezes altal részlegesen teljesi-
tett kovetelést 6vadék biztositja, akkor nem egyértelmii, hogyan torténik az 6vadék érvényesitése. A , kozvetlen hozzaférhetdség” kovetelmé-
nye miatt sziikséges, hogy ha a hitelezs bank kezességet is kot ki a hitelezés fedezeteként, akkor ezt csak ,,els6” fedezetként fogadhatja be, mi-

vel igy a kezesi kotelezettségvallalas utan kikotott fedezeteknél védve van a kezes fedezet-érvényesitési jogaval szemben.”

2. 4. 2. A ,,double default” problémakorének kezelése

Az Uj Bazeli Tékeegyezmény eredeti szévege, ennek megfeleléen a CRD-tervezet is dontéen a helyettesitési szemlé-
let alapjan szabélyozza a kdzvetett hitelbiztositékok altal elismerheté hitelkockazat mérséklé hatast. A helyettesitési
szemlélet szerint az adds helyett a fedezetet nyUjtét és annak kockazati sulyat (IRB-nél ,probability of default” — PD, il-
letve ,loss given at default” — LGD paramétereit) veszik figyelembe a t6kekdvetelmény meghatarozasakor az eredeti ki-
tettség értéke mellett. A helyettesitési szemlélet azonban — jellegébdl addéddan — eleve alkalmatlan bizonyos addicio-
nalis hatasok kezelésre. llyen hatas az ugynevezett ,double default’, ami azt jelenti, hogy nem csupan az adods, vagy a
garant6r nemfizetése, hanem ezek egylttes nemfizetése kell ahhoz, hogy a hitel nemteljesitévé valjon. A helyettesitési
szemlélet figgetlenként kezeli ezeket az eseményeket, viszont valdjaban az egydttes nemfizetés valészinlisége egyér-
telImUen alacsonyabb, mint a kilén-kdlén nemfizetésé. Ennek megfelel6en k6zgazdasagi (s igy a szabalyozoi) szem-
pontbdl a tékekdvetelménynek is alacsonyabbnak kell lennie az eredeti szabalyozés altal el6irtnal. Az iparag természe-
tesen jelezte ebbéli kifogasait a szabalyozéknak, akik tdbb mas hasonlé projekttel egyltt az tgynevezett ,Trading Book
Review” (TBR)* keretein belul igyekeztek orvosolni a problémat. A TBR-t alapos iparagi felmérés elézte meg, tehat el-
viekben a legjobb iparagi gyakorlatok (és javaslatok) alapjan készilt. Az Uj szabédlyozas a banki és a kereskedési
kényvre egységesen vonatkozik. A probléma javasolt feloldasa egy kedvezébb szavatoldtéke- kévetelmény lett arra az
esetre, amikor a ,double default” és bizonyos egyéb feltételek fenndllnak. A munka soran tébb kulcskérdés is felme-
rult, ezek a kovetkezok voltak:

* Hogyan épithetd be a t6keegyezmény (és igy a CRD) alapmodelljgbe* a kérdéskor;
* Milyen hitelkockazat-mérsékld eszkdzoknél érvényesilhet a hatés;
¢ Milyen hiteladdsok, és milyen ,hitelfedezet-nyujték™* esetén engedélyezzék az érvényesitést;

¢ IRBA modszernél alkalmazhatd legyen-e a kedvezményes szamitas?

“L. CRD VI. Annex.

“148/2002 (XII. 28) PM rendelet.

“ Ptk. 276. § (1) bek.

“ ATBR a BIS és az I0SCO kéz6s projektje, melynek célja elsésorban a kereskedési kdnyv szabélyainak Ujragondolésa — s ennek keretein belll a CRM-
eszkdzok egységes alkalmazasanak (banki és kereskedési kdnyv) kidolgozasa volt. A projekt altal lefedett terlletek: a partnerkockazat kezelése (és
tobbek kdzott a termékek/termékcsoportok kézotti nettdsités); a ,double default” kérdése; a rovid tavu lejérati korrekcié problémakdre; bizonyos egyéb
kereskedési konyvi szabalyok reformja (illikvid eszkdzok stb.); a teljesitési kockazat kezelésének kérdése. A munka eredménye a 2005 aprilisdban meg-
jelent dokumentum, melynek kapcsan az EU-s jogszabalytervezet is médosulni fog. A TBR részletes ismertetésével a tanulmany nem foglalkozik.

“ Asymptotic single risk factor model” (ASRF).

“ Protection providers” — ez a garantdr vagy hitelderivativa esetén a partner.
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Elméleti alapok, és modellkonzisztencia

A ,double default” hatas figyelembevételének elméleti alapjait az Uj t6keegyezmény modelljével konzisztensen dolgoz-
ta ki a bizottsag, tehat a fedezett kitettségek tékekdvetelménye itt is a fedezetlen kitettségek kdvetelményébdl szarma-
zik — hasonld modell alapjan. A kitettség fedezetlen részére az adés PD- és LGD-adatait kell hasznalni. A kiilénbség a
régi és az Uj szabalyozas kdzott az, hogy a fedezett rész tékekdvetelményének szamitasanal nem tisztan a hitelfedezet-
nyuijtd, hanem a hitelfedezet-nyujté és az adéds egylittes PD- és LGD-adatait veszik figyelembe a t6kekdvetelmény meg-
hatarozasakor. Emiatt harom fontos korrelaciés paramétert kell meghatarozni: az adds és a garantér szisztematikus
kockazati faktorra vald érzékenységét; és egyUttes korrelaciojat. Ezek pontos mértékét részben empirikus megfigyelé-
sek, modellek, részben pedig az iparagi lobbi alakitottak ki. A szabéalyozok végul egy ezeken az elméleti alapokon
nyugvo egyszerUsitett képletet hoztak |étre a szamitasra, melyben végsé soron csak a fedezetlen kitettségek tékeko-
vetelménye, és a hitelfedezet-nyljté PD-adata a valtozé paraméter: a fentebb ismertetett egyUtthatokat konstansként
épitették be a szamitasba. Lejarati igazitas az alapmodellhez hasonldan itt is szUkséges, de itt az 1 évnél kevesebb
eredeti futamidejl fedezetek esetén is kell alkalmazni (ez a kivétel a kereskedési kényv sajatossagaibol adodik).

A munkacsoport a modellkonzisztencia vizsgalata alapjan arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a mindsités nélkili adésok
paramétermeghatarozasi problémai miatt a STA mddszerben nem engedélyezik a ,double default” figyelembevételét. Az
is elddlt, hogy amennyiben az adés PD- és LGD-paramétereinek szamitasanal, vagy az adésmindgsitésnél mar figyelem-
be vették a hatést, akkor sem lehet alkalmazni — igy kiszdrték a dupla érvényesités lehetéségét.

Alkalmas eszkozok

Természetesen a kdzvetett hitelbiztositékokra vonatkozik a szabalyozés, am ide vették a kézgazdaséagi tartalmukban na-
gyon hasonlé nem fizet6 hiteltartozasra kétott csereligyletet (credit default swap) és teljes hozamra sz6l6 csereligylete-
ket (total return swap) is, bizonyos un. kosar-hitelderivativokkal egyetemben. Nem alkalmas eszkdz a kdzvetlen hitelbiz-
tositék, a szintetikus értékpapirositas és a hitelkockazati eseményhez kapcsolt értékpapir (credit linked notes). Az adott
eszkdz minimumkévetelményei a korabban ismertetett feltételekkel azonosak. Csak egy ,hitelfedezet-nyujtd” lehet, illet-
ve kosar-hitelderivativoknal felbonthaté kell legyen egy partner nemfizetésére az tgylet.

Kitettségek és a védelem szolgaltatéi

A kitettségek tekintetében a vallalati szektornak, a PSE-knek (Public Sector Entity, kozszféra szervei), és az retailként ke-
zelt kis- és kdzépvallakozasoknak nyuijtott hitelek esetében lehet beszamitani a ,double default” kedvez6 hatasait. Nagyon
fontos kévetelmény, hogy a vallalati szektor esetében nem lehet olyan vallalatnal figyelembe venni a hatast, amely egyut-
tal a védelem szolgaltatoja is lehet. A két kategodria tehat kizarja egymast.

A védelem szolgaltatdja j6 hitelminGsitéssel (a TBR EU-s leképezése szerint ,credit step 3” vagy jobb — bar ez még nem
teljesen egyértelm( szabaly) rendelkez8 pénziligyi intézmény (biztositd, viszontbiztositd) és exporthitel-ligyndkség lehet.
Nem lehet az adds és a garantér k6z6tt sem csoportszintl viszony, de vevé-szallitd szintl kapcsolat sem.

IRBA-alkalmazas

Végul lehetdvé tették a fejlett modszerben tdrténd alkalmazast is, de fentieknek megfelelen csak abban az esetben, ha
semmilyen mas elismerése nem tértént a ,double default’-nak.

2. 5. A HITELKOCKAZAT-MERSEKLES EGYEB TECHNIKAI

A hitelbiztositékoktdl fuggetlenll targyaljuk a hitelkockazat-mérséklés egyéb elismert technikait. A CRD-ben ezek egy ré-
sze a kozvetett hitelkockazat-mérséklési technikak kézé van besorolva (ezeket mégsem tartjuk szigoru értelemben vett
hitelbiztositéknak), mas része pedig — bar jellegében inkabb a személyi biztositékokhoz all kézel — kilén kategoriat ké-
pez a CRD-ben. A CRD-ben megjelend hitelkockazat-mérséklés egyéb technikai a kévetkezdk:
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* nettositasi megallapodéasok:
o nettésitasi keretmegallapodasok (Master Netting Agreements);
o mérlegen bellli nettdsitas (on-balance sheet netting);
e hitelderivativak (lasd 4. sz. melléklet):
o nem fizetd hiteltartozasra kotott csereligyletet (credit default swap, CDS);
o teljes hozamra sz6l6 csereligyleteket (total return swap, TRS);
o hitelkockazati eseményhez kapcsolt értékpapir (credit linked notes, CLN).
Nettositasi megallapodasok

A CRD a kulénb6z8 nettdsitasi megéllapodasokat az elére rendelkezésre bocsatott hitelkockazat-mérséklési eszkdzok
kdzott tartja szamon, ezek kdzvetlenll nem szamitanak biztositéknak (csak a nettdsitas utani 6sszeg).

A) Master Netting Agreements

A nettositasi keretmegéllapodasok (Master Netting Agreement) olyan megéllapodasok, amelyek alapjan az Ugyletet a
nemteljesitési esemény utan a ,non-defaulting” fél egyoldalian zarhatja (felmondhatja), és a zaras utani elszamolas nettd
maodon térténik meg. A nettdsitasi keretmegallapodas tulajdonképpen nem mas, mint a pozicidlezaré nettdsitas (close-out
netting) keretszerz6dése. A specialitas az, hogy az Uj szabalyok szerint ezek a nettdsitasi megallapodasok mar vonatkoz-
hatnak a banki kdnyvbe sorolt, sztenderdizalt feltételeknek megfeleld Ugyletekre is (repd, értékpapir vagy arukdlcsénzés,
és egyéb t6kepiaci Ugyletek). A nettositasi keretmegallapodasok minimumkovetelményei a kdvetkezdk:

® jogi bizonyossag kdvetelménye (a megallapodas kikényszerithet6 minden érintett orszag joga szerint a partner fize-
tésképtelensége és csédje esetén is);

e kdzvetlen hozzaférhet6ség kdvetelménye (a partner fizetésképtelensége és csédje esetén a masik félnek megvan
a joga a megfelelé idében és hatékony médon végrehajtott pozicidlezarasra);

 a pozicidlezaras utani netté 6sszeg/mennyiség kerll transzferélasra a megfeleld félhez.

A pozicidlezaras utani netté 6sszegre az elismertetés terén természetesen a pénziigyi biztositékok szabalyai addiciona-
lisan vonatkoznak.

¢ Megallapithatd, egyrészt, hogy a hazai szabilyozisban jelenleg nem ismert a nettésitisi keretegyezmény fogalma®, masrészt hogy a CRD
szerinti Master Netting Agreement jellemzéi és kovetelményrendszere nagymértékben analég a pozicidlezaré nettositaséval. A hazai
rendszerben a pozicidlezaré nettositas alkalmazasa elviekben lehetséges (lasd Tpt. és Cstv.). Javasoljuk, hogy a nettésitasi keretmegal-
lapodas a pozicidlezaré nettésitashoz hasonléan, a jogi bizonyossag és a kozvetlen hozzaférhetgség feliigyeleti igazolasa mellett legyen
elismerhetd a szavatol6 t8ke szdmitasanal.

¢ Ugyanakkor megjegyezziik, hogy mar a pozicidleziré nettésitiasok esetében is gondot okoz, hogy ha a szerzddésre a magyar jog az irdany-
ado, akkor a szerzédés nem felelhet meg a jogi bizonyossig kovetelményének. A magyar jogalkoto ez ideig csak a beszamitas intézményét
ismerte el, amely igy csak a lejart és egynemii kovetelések egymassal szembeni elszamolasat teszi lehetvé. Ugyanigy problémasnak tekinthe-
t6, hogy pozicidlezard nettositasnal azonnali és automatikus elszamolast kell lehet§vé tenni a felek részére, mig a hazai jogszabalyok megko-

vetelik az értesitést, ami eleve kizarja az elszamolas automatizmusat.

“Ugyan a Cstv. 47. § (3) bek. utolsé mondata kifejezetten emliti a pozicidlezard nettdsitasrol rendelkezé keretszerzédést, ennek ellenére explicit modon,
a Tpt.-ben nem kerilt szabalyozésra.
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MAGYAR NEMZETI BANK

B) On balance sheet netting

A pozicidlezard nettositas masik specidlis esetének is szoktak tekinteni a mérlegen bellli nettdsitast. A mérlegen belili
nettositas esetében a partnerek kdlcsénds, mérlegen bellli kévetelései (pl. hitel és betét) kerlilnek egymassal szemben
nettositasra. Természetesen ez is egy felligyeleti engedéllyel bird szerz6dés keretében torténik. A CRD akkor fogadja el

kockazatmérsékld technikaként, ha a kévetkezd feltételeket kielégiti:

® jogi bizonyossag kdvetelménye (a megallapodas kikényszeritheté minden érintett orszag joga szerint a partner fize-
tésképtelensége és csédje esetén is);

e a hitelintézet mindenkor képes a partnerrel szemben fenndllé nettdsitasba bevont kdvetelések/kdtelezettségek azo-
nositasara;

e a hitelintézet a nettésitas lezarasaval kapcsolatos kockazatokat kdveti és kezeli;

¢ a hitelintézet relevans kitettségét nettdé alapon kdveti és kezeli.

A magyar szabalyozasban jelenleg nem létezik mérlegen beliili nettésitas. Elképzelhetd lenne integralasa, de akkor mar nemesak a Tpt. és a
Csédtorvény, hanem a Szamviteli torvény modositasara is sziikség lenne, hiszen elszamolasa valoszintileg nem mehetne a mérlegen kiviili téte-
lekhez hasonléan. A szabalyozas alapja lehetne a close-out netting mechanizmusa (feltételek, feliigyeleti engedély), ennek kellene egy specialis

valtozatat kidolgozni.

Hitelderivativak

A hitelderivativak altalanossagban leginkabb a CRD szerinti elére rendelkezésre nem bocsatott hitelbiztositékoknak fe-
leltethet6ek meg. A hitelderivativak jellemzéen két bank kdzoétt, vagy bank és biztositotarsasag kézoétt jonnek létre, az
egyik fél részérdl a hitelportfolid koncentracidjanak csdkkentésére, mig a masik fél részérél a portfolié diverzifikalasa mi-
att alkalmazzak.

A CRD a hitelderivativak harom fajtajat nevesiti, a CDS-t, a TRS-t, és a CLN-t. A harom fajta kdzotti kuldbnbséget szemlél-
tetik a 3. sz. melléklet &brai, amelyeken a harom Ugylet pénzaramlasat mutatjuk be. Mind a harom Ugylet tipikusan bila-
teralis OTC-ugylet, mérlegen kivUli elszamolassal. Az Ugyletek értéke az lgylet ,referenciaeszkdzének” értékébdl szar-
mazik (a hiteligylet), amelynek hitelezési kockazatat gyakorlatilag ,izoléljak” az eszkdztél — helyébe a partnerkockazat
kertl (kivéve a CLN-nél).” A CRD a hitelderivativak elismerésével kapcsolatban a kévetkezé minimumfeltételeket ta-
masztja:

® egyrészt ugyanazoknak a k6z6s minimumfeltételeknek kell megfelelnitk, mint a garanciaknak (ezt fentebb);

e meghatarozott ,hitelkockazati esemény” feltételeket kell tartalmazni a megallapodasoknak (ez nemcsak nemtel-
jesités, hanem pl. atstrukturalas is lehet);

e meghatarozott kdtelezettség a fedezetet nyujtd részérdl;
e megfeleld, robusztus Ugyletértékelés;

® ha nem pénzbeli elszamolas van, a referenciaeszkdz transzferalasa akadalytalanul térténjen meg.

‘" A legelterjedtebb és likvid piaccal rendelkez6 a CDS (51%), a TRS és a CLN egylttesen a piac (5021 milliard USD forgalom) 10%-at teszik ki, a tébbi
Ggynevezett kosar” és ,index”, és egyéb egzotikus tipusu termék, amely azonban a CRD-ben nem kertilt elismerésre. Osszehasonlitasképpen az OTC
szarmazékos piacok 2004-ben 220 000 Mrd USD forgalmat bonyolitottak (forras: BBA 2005).
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HITELBIZTOSITEKOK TIPUSAI A CRD ALAPJAN A MAGYAR SZABALYOZASBAN, HIANYOSSAGOK

Hazankban az ilyen tipusi iigyleteket még nem ismeri a szabalyozas. Az altaluk felvetett problémak viszont nagyon hasonlék az értékpapi-
rosilds hazai problémiihoz.” Alapvets adatvédelmi problémak lépnek fel az iigyletek mindsitésével, értékelésével (eszkozok beazonositasa)
kapcsolatban, melyek hasonlék a direktiva altal dltalanosan felvetett, és tobbek kozott az értékpapirositasnal mar targyaltakhoz.” Ilyen példa-
ul az iigyféladatok atadasa, amely a Hpt. szerint [51. § (1) bek. ¢) pont] mar lehetséges akkor, ha a kivetelés adasvételérdl van sz6. Ahol valé-
di atruhazas nem torténik meg, a torvényszoveg értelmezése alapjan nem adhaté ki banktitoknak mindsiilé adat, kivéve ha az iigyfél explicit
modon beleegyezik.

A hitelderivativak teljesitése torténhet készpénzes elszamolassal, illetve a kovetelés atruhazasaval is. A kovetelések atruhazasa altalaban en-
gedményezéssel torténik. A biztositéki engedményezésnél a biztositéki jelleg miatt nem sziikséges az engedményezés addssal szembeni hatalyo-
sitasdhoz sziikséges addsértesités lebonyolitasa, igy alkalmas eszkoz lehet a hitelderivativak esetében. A kovetelések elismertetésénél targyalt
biréi joggyakorlatbeli problémak miatt azonban jelenleg ez sem miikodhet — a biréi jogértelmezés szempontjabol egyértelmiibb szabalyokra

lenne sziikség.

“* A CLN-t nagyon sokszor Special Purpose Entityn keresztill bocsatjak ki, ami gyakorlatilag ,true sale”, s igy mar egy atmenet az értékpapirositas iranyaba.
“ MNB BSZB SZP eléterjesztés: ,Az értékpapirositas hazai lehetéségeinek és korlatainak szabalyozaskézpontu attekintése” cimmel (elfogadva 2004. 09. 12.).
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3. Osszefoglalas, javaslatok

Az aldbbiakban 6sszefoglaljuk, hogy milyen f6bb problémak meriinek fel a hazai fedezetek kontraktusainak (eligibility)
és érvényesitésének vizsgéalata kapcsan (minimum requirements vagy legal enforceability):

1. A hazai évadéki szabalyok szerint készpénz és bankszamlapénz esetében egyértelm(en biztositottak a CRD szerinti k6-
vetelmények. Ertékpapiroknal (pl. kézponti kormanyzati, kdzponti banki, hitelintézeti és befektetési vallalkozasi papirok és
befektetési alapok jegyei, tovabba t6zsdei indexbe foglalt részvények és atvaltoztathatd kétvények) viszont a kdzvetlen
hozzaférhetéség csak akkor biztosftott, ha a fedezet értékét fliggetlen forras hatarozza meg vagy a felek kikototték az ér-
tékbecslés mikéntjét. Mindezek mellett az 6sszes dvadéki tipus csak cséd- és felszamolasi eljaras aldl mentesitett, végre-
hajtasi eljarasban a pénzugyi intézménynél kezelt készpénz vagy bankszamlapénzen kivUli 6vadéki targyak jogosultja a
végelszamolodval kételes ,egyezkedni”.

Ennek alapjan a készpénzen és bankszamlapénzen kivili 6vadéktargyakon alapitott dvadéki targyak szabalyait a Ptk.-
kodifikacio keretében a CRD-re tekintettel is vizsgalni sziikséges. A hazai bankok uniés versenyképességének és az tigy-
felek fedezeteinek értékmegébrzése érdekében felll kell vizsgalni a lehetséges dvadéki targyak korét, s szélesebb kérben
kell lehetévé tenni az dvadék kdzvetlen érvényesitésének lehetGségét. A kdzvetlen érvényesités szabalyait 6sszhangba
kell hozni a CRD Aaltal elismert pénziigyi eszk6zdkkel.

2. A hazai ingatlanokon alapitott zalogjogokkal kapcsolatos hianyossagok egyike, hogy a felszamolasi eljarasban a zalog-
jogosult bank jelenleg kizardlag egy évnél idésebb zalogjogosulti pozicid esetén és csak az eladasi ar garantalt 50%-ara
tarthat igényt. Emellett lakossagi ingatlanfedezetek érvényesitése annyiban kiszamithatatlan, hogy az ingatlanok arverése
elhdzodik és a fennalld szabalyok az egylttmidkddést megtagadd birtokban 1évé addst védik. Mindazonéltal megjegyez-
zUk, hogy a kormany altal mar elfogadott Csédtdrvény-tervezetben foglaltak szerint a zalogjogosulti pozicié kikétése ota
eltelt id6tél fuggetlenul a zalogjogi fedezetek eladasi aranak 100%-a a zalogjogosult banké és a zalogjogosult hitelezék
felszamolot megel6z8 déntési jogkdre varhatdan erésodik.

Az ingatlanfedezetek kapcsan is sziikséges hangsulyosabban érvényesiteni a CRD szemléletét. A Ptk.-kodifikacio kere-
tében erésiteni kell a fedezet bank altali érvényesitésének (értékesités, magahoz valtas — bankhoz kerilt tulajdonjog) sza-
balyait — 6szténozni kell az Ugyfél egyittmiikddésének hajlandésagat. A Cstv.-kodifikacié keretében altaldaban erésiteni
kell a hitelbiztositékok védelmét és a hitelbiztositékok jogosultjainak poziciojat.

3. A bankok altal hasznalt olyan fedezetek, mint az arbevétel-engedményezés és a kdvetelésengedményezés a Cséd-
torvény-kodifikacié hatasara varhatéan kovetelésen alapitott zalogjogga alakulnak at. A kdvetelésen alapitott zalogjogot
azonban a hatalyos szabalyok szerint nem kell bejegyezni a zalogjogi regiszterbe, s emiatt a kdvetelésen alapitott fede-
zetek nem ismerhet6ek el a CRD szerint. A kovetelés-zalogjog értesitési szabalyai jelenleg nincsenek teljes ¢sszhang-
ban a CRD kovetelményeivel.

A kovetelésen alapitott zalogjog esetében a Pik.-kodifikacio keretében sziikséges eljutni az ilyen fedezetek nyilvantarta-
sahoz és értesitési szabalyainak atgondolasahoz.

4. A banki fedezetek kozUl az , arukészletre bejegyzett zalogjog”, azaz az ingdkon alapitott zalogjog jelenlegi formajaban
nem ismerheté el a CRD szerint. Ennek oka egyrészt, hogy az ingdk zalogjogi regiszterében ugyan szerepel a zélogjog
kikotése, ennek ellenére a zélogtargy vevdie tiszta tulajdonjogot szerezhet. Ez a szabalyozas, pedig a vagyont terhelé
zélogjogra is kihat, ezaltal a projekfinanszirozasi Ugyleteket is jelentésen érinti. A CRD szerinti elismerhet6ség gyakorla-
ti akadalya masrészt, hogy az ingok zalogjogi regiszterének kézéppontjaban jelenleg altalaban az adds és nem a zalog-
targy all.

Ingdékon alapitott zalogjog kapcsan mindenekel6tt sziikséges biztositani a lajstromozhaté dolgoknak az ingatlan-nyilvan-

tartas szabalyaihoz hasonlo regiszterét. Ezzel egyiitt a nem lajstromozhaté dolgok esetében a zalogjog megalapitasanak
szigoru alaki szabalyait enyhiteni kell.
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5. A CRD szabalyrendszerének egészében kdvetkezetesen megjelenik a banki kdvetelések aszerinti megkulonbozteté-
se, hogy a hitelez6k cséd esetére a cs6dvagyon felosztasa soran milyen ranghelyet fogadtak el az addstdl (senior és ju-
nior debt). A hazai szabalyozasban a hitelez6k erépozicidja kozétti hasonld kilénbségtétel csak a dologi biztositékkal fe-
dezett kdvetelés hitelezdi és az egyéb hitelez6k kodzott van, illetve hitelintézeti adds esetében az alarendelt kdlcséntéke
tekintheté megkuldnbodztetett, s egyben hatrasorolt kdvetelésnek.

Javasoljuk, hogy a CRD-ben megjelend junior-senior hitelez6k kdzotti kilonbségtétel jelenjen meg a hazai szabalyo-
zasban.

6. A bankgarancia a hatalyos szabalyok és a gyakorlat alapjan nem ismerheté el a CRD szerint, egyuttal a szabalyok tar-
talmukat tekintve az akkreditivre utalnak. A bankgarancia szabalyokat sziikséges a CRD-re tekintettel is atgondolni és mo-
dositani.

7. A hazai szabalyok szerint megkotott pozicidlezard nettdsitasi megallapodas és a nettdsitasi keretegyezmeény jelenleg
a CRD szerint nem ismerheté el hitelkockazat-mérséklé fedezetként. A magyar jogalkoté ez ideig csak a beszamitas in-
tézményét ismerte el, amely igy a hazai szabalyok szerint megkdtdtt nettositasi megallapodasok esetén csak a lejart és
egynemU kovetelések egymaéssal szembeni elszamolését teszi lehetévé. Ugyanigy problémasnak tekinthetd, hogy pozi-
cidlezard nettositasnal azonnali és automatikus elszamolast kell lehetévé tenni a felek részére, mig a hazai jogszabaly-
ok megkdvetelik az értesitést, ami eleve kizarja az elszamolas automatizmusat.

Meg kell teremteni a jogi kereteit annak, hogy a nettdsitasi keretmegallapodasok legalabb a pozicidlezard nettdsitasi
megallapodasokkal azonos elismerést nyerjenek a hazai szabalyozasban, valamint meg kell vizsgalni a mérlegen beli-
li nettositas lehetéségét. Hosszu tavon ugy sziikséges fellilvizsgalni a beszamitas intézményét, mennyiben jelenti aka-
dalyat, hogy a hazai jog alapjan megkoététt pozicidlezard nettdsitasi megallapodasok is végrehajthatéak legyenek.

8. A hitelderivativak térnyerése a nemzetkdzi gyakorlatban el6revetiti, hogy a hazai engedményezési és tartozasatvallala-
si szabalyozast el6bb-utdbb korszerisiteni kell. A hitelderivativak teljesitése ugyanis térténhet kdvetelés atruhazasaval is,
ahol az engedményezés adatvédelmi vonatkozasai és a birdi joggyakorlat gatat szabnak az instrumentum fejlédésének.
A biztositéki engedményezést ugyanis a hazai birdi joggyakorlat cséd és felszamolas esetére nem ismeri el, a hatélyos
adatvédelmi szabdlyok szerint pedig az atruhazott kévetelés lgyféladatai csak értékpapirositashoz hasonld Ugyleteknél
adhatok at. Hosszu tavon ugy sziikséges fellilvizsgalni a hazai engedményezési és tartozasatvallalasi szabalyokat a Ptk.-
kodifikacié keretében, hogy a kovetelések és kotelezettségvallalasok piaci jellegl atruhazasanak a szabalyozas és birdi
joggyakorlat ne legyen akadalya.
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Mellékletek

1. SZ. MELLEKLET: A PENZUGYI BIZTOSITEKI MEGALLAPODASOKROL
SZOLO IRANYELV (COLLATERAL DIREKTIVA) HARMONIZALASA

A pénzlgyi biztositéki megallapodasokrél szold 2002/47/EK iranyelv a 98/26/EK (Settlement Finality) direktiva altal a
pénz- és elszamolasforgalmi rendszerekre, valamint a jegybanki mlveletekre bevezetett jogelvek alkalmazasat terjeszti
ki egy joval tagabb kérre: a pénzlgyi piaci szerepl6k kdzotti Ugyletekre altaldban. Az iranyelv célja a pénzen, az érték-
papirokon és mas egyéb pénzigyi eszkdzokodn alapitott biztositéki jogok meghatarozott kérdéseinek szabélyozasa an-
nak érdekében, hogy az egyes tagallamok birésagai ne mindsithessék at a direktiva targyi hatalya ala tartozoé biztosité-
ki megallapodasokat, veszélyeztetve ezzel a biztositék jogosultjanak kielégitését nemteljesités vagy csédhelyzet esetén.
Mindez az eurdpai jogalkotok reményei szerint hozzajarul a hatarokon atnyuld, hitelbiztositékok melletti finanszirozas fej-
pontbdl is kiemelked&en fontos szabalyozast tartalmaz, hiszen a szerz6déses biztositékok hatékonyabb érvényesithetd-
ségének elGsegitésével és a ,domindelv’-szeril cs6dhelyzetek lehetéségének cstkkentésével az Uj szabalyozas altalaban
mérsékli a pénzligyi kdzvetités rendszerkockazatait. Ennek kovetkeztében azok a piaci szereplék, akik megfeleld jogi
strukturaban fedezet mellett hiteleznek, jelentésen csokkenthetik partnerkockazati kitettséguket.

A pénzUgyi biztositékok kdzdsségi szabalyozasa leginkabb polgari jogi és csédjogi szabalyokat érint, tehat a harmoni-
Z&cio els6sorban a hazai Ptk. és a Csédtérvény megfelel6 modositasat tették szikségessé. Az iranyelv altal elismert
pénzlgyi biztositékok targya (targyi hataly) készpénz, értékpapir és mas biztositékba adasra alkalmas pénzlgyi eszkéz
lehet. Mivel ezek az instrumentumok Magyarorszagon jellemz&en csak évadék (és nem a zalogjog) targyai lehetnek, a
hazai implementacio els6sorban a Ptk. 6vadéki szabalyainak kiegészitését igényelte.

Az iranyelv személyi hatalya alapértelmezésben korlatozott, mivel eléiras, hogy a megallapodast kété felek legalabb
egyikének valamilyen pénzugyi szervezetnek kell lennie, azonban a tagallamok jogosultak akar sz(ikebb, akar tagabb
alanyi kér meghatarozasara. A tagéallamok tébbsége a tagabb alanyi kér meghatarozasa mellett déntétt, mivel indokola-
suk szerint ez szabdlyozasi versenyelényhdz juttathatja az adott allam pénzlgyi piacat. Részben ezért, részben pedig
azért, mert a hatalyos Ptk.-ban az évadék alkalmazasanak nincsen alanyi korlatja, a magyar jogalkoté szintén a szaba-
lyozas alanyi hatalyanak kiterjesztése mellett dontott.

Az Uj szabalyozas ezenfellil egyértelmlivé teszi, hogy az dvadék tulajdonképpen a zalogjog egyik specialis fajtaja. A mo-
dositas az dvadek jogosultianak kbzvetlen kielégitéshez valo jogat tovabbra is fenntartja a pénz és a nyilvanosan jegyzett
értékpapir esetében, azonban az ilyen egyértelmien meghatdarozhato értékkel nem rendelkezd (pl. zart kérben kibocsa-
tott) értékpapirok és pénzligyi eszkdzbk esetében a kdzvetlen kielégitési jog gyakorlasanak feltétele, hogy a felek eldre
megallapodjanak az dvadek értékelésének mikéntjében.

Az dvadéki biztositékbdl torténd feltétel nélklli kdzvetlen kielégités maradéktalan érvényesitéséhez szikség volt a hata-
lyos Csd6dtoérvény egyes rendelkezéseinek modositasara is. Ezért a térvény hatalyon kivil helyezi azt a szabalyt, amely
korabban az altalanos hitelezéi csédvagyon-tdmeg védelme érdekében a felszamolasban a jogosult szamara bizonyos
esetekben 50%-ban korlatozta az dvadékbal térténd kielégitést, illetve nem tette lehetévé a kildn kielégitési jog gyakor-
lasat a felszamolasi eljaras megindulasatdl visszafelé szamitott egy éven belll nyUjtott dvadék esetén.

Emellett, a térvény kildn kimondja, hogy nem minésUl a hitelezdk kijatszasara iranyuld, az ados vagyonat csdkkentd Ugy-

letnek, és ezért ezen az alapon nem megtamadhaté az évadék targyanak egyenértékl fedezettel térténd helyettesitése,
illetve a kiegészit6 biztositék nyujtasa, valamint a pozicidlezard nettédsitas gyakorlasa.
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2. SZ. MELLEKLET: BIZTOSITEKOK A NEMZETKOZI ES A HAZAI BANKI
GYAKORLATBAN - ,,RETAIL” ES ,,WHOLESALE” PIACOK

Toébbféleképpen is csoportositja a szakirodalom azokat a banki tevékenységeket, amelyeknél szerz8dési biztositék al-
kalmazasa mertl fel:

1. klasszikus banki hitelezés fedezetekent;

2. pénz és t6kepiaci Ugyletekben (ideértve a repd - Ugyleteket);
3. szarmazékos piacokon;

4. fizetési és elszamolasi rendszerekben.

A felsoroltak természetesen lehetnek kézponti banki tevékenységek is — a jegybanki szempontok ismertetésénél részle-
tesen is foglalkozunk ezzel az oldallal. A klasszikus banki hitelezés fedezeteként hasznalt hitelbiztositékokat szoktak a
Jretail” piac részének tekinteni, a masik harmat pedig az Ugynevezett ,wholesale” piacnak.

1. A klasszikus banki hitelezés fedezeteként hasznalt hitelbiztositékok kére értelemszerlen j6val szélesebb a ,wholesale”
piac pénzlgyi biztositékainal, és a hitelezési kockazat mérséklését szolgalja. Nyilvanvaléan egy bank egyedi dontése sajat
hitelezési mddszertana, s ezen belll a kételezéen eléirt és diszkreciondlisan elfogadott hitelbiztositékok kére. A lakossagi
és vallalati hitelezési gyakorlatrél elmondhatd, hogy a bankok szivesen alkalmaznak a wholesale piacokhoz képest kevés-
bé likvid targyi fedezeteket, gy mint a zalogjogot (ingatlan-jelzalogjog és vagyont terhel§ zalogjog), emellett a kezességet
és a garancia kilénb6z6 formait. A biztositék tipusa a nyujtandé hitel jellegétél, 6sszegétdl, illetve a hitelfelvevd paraméte-
reitdl figg. A kockazatosabb Ugyfelek esetében gyakran alkalmaznak személyi biztositékokat, akar a dologi biztositékok
melletti addiciondlis fedezetként is. A projektfinanszirozas kedvelt kiséréje a vagyonzélogjog, ez a gyakorlat a hazai ban-
kokndl is eklatansan jelentkezik. A jelzalogjog is kedvelt forma — természetesen minden olyan hitelformanal eléfordulhat, ahol
a hitelfelvevé rendelkezik valamilyen jelzalogjog ala vonhatd dologgal (jelzélogjog ingatlanok mellet mas fizikai, azaz ingd
dolgokon is létesithetd). Hazankban az allami tAmogatasu lakashitelezési rendszer létrehozasat kévetéen az ingatlanvasar-
lasi hitelszerz&désekkel egyutt megnétt a bankok altal kikétott ingatlanjelzalog-fedezetek volumene.

1. tablazat

A hazai banki hitelezés biztositékainak osszetétele (2005. 04.. 30.)

Fedezetek, biztositékok (teljes értéken) 2005. 04. 30
Jelzélogok 60,31%
Arbevétel-engedményezés 11,43%
Egyéb 7,43%
Arukészletre bejegyzett zalogjog 5,16%
Kézponti kdltségvetés garanciai 3,89%
Pénzfedezet 3,27%
Bankgaranciak és készfizet6 kezességek 3,09%
Egyéb allami, illetve allami tulajdonu szerv garanciai 2,02%
Egyéb kovetelés engedményezés 1,71%
Ertékpapirok — egyéb értékpapirok 1,08%
Ertékpapirok — részvények 0,61%

Forras: MNB, 2005.

* Ebben a részben a ,retail” jelz6 alatt a vallalati hitelezést is értjuk.
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2. A ,wholesale” tevékenységekkel kapcsolatos biztositékok szintén hitelezési kockazatot mérsékelnek; a kereskedési
kényvi Ugyleteknél a partnerkockazat csdkkentésének funkcidjat latjak el. A partnerkockazat két elembdl tevédik 6ssze:
a partner hitelezési kockazatabol, és az ennek fedezetéll szolgald eszkdzzel kapcsolatos piaci kockazatbél.”' A partner-
kockéazat biztositékai gyakorlatilag csak és kizarélag pénzlgyi biztositékok, ezeken belll is legnagyobb részt allamkét-
vények. A hazai gyakorlatban azonban a készpénzfedezet képviseli a legnagyobb aranyt. Enhhez képest a készpénz — a
globélis tendenciakat tekintve — csak kisebb hanyadot képvisel. Foldrajzi eltérések is akadnak: az Eurdpai Unié még min-
dig fejl6d6nek szamit ezen tertilet szempontjabdl. Az Egyestlt Allamokban tapasztalhaté aggregalt tigyletvolument meg
sem kozeliti az eurdpai, bar a repdpiacok jelentds fejlédésen mentek at az elmult években, és a fizetési- és elszamolasi
rendszerek is egyre korszer(ibb, hatékonyabb mddon latjak el feladataikat.

A ,wholesale” piacok tendencidival kapcsolatban t6bb olyan éaltalanos sajatossag is megfigyelheté, amelyek mar révid
tavon kihatnak a pénzigyi biztositékok korének és szabdlyozasanak nemzetkdzi szinten varhaté véaltozasara:

® a kereskedési volumen rohamosan névekszik, ennek kapcsan egyre inkabb megjelennek a kockazatmérséklés
egyéb eszkdzei is (pl. hitelderivativak);

® a pénzlgyi tevékenységek globalis kiszélesedésével egyre t6bb szerepld kapcsolddik be a ,wholesale” piacokra,
emiatt Uj partnertipusok jelennek meg;

e a fizetési és elszamolasi forgalomban megnétt a pénzlgyi biztositékok alkalmazasa;

e az elmult évtized piaci krizishelyzetei (és az azt kdvetd szabalyozasi hulldm) miatt nagyobb a piaci szereplék kockazat-
érzékenysége, ez is elésegiti a kockazatmérséklés egyes technikainak (igy a biztosftékok alkalmazasanak) a hasznalatat.

A wholesale piacok tendencidja mellett a repdpiacok fejlesztési igényei is meghatarozéan hatnak a pénzigyi biztosité-
kok alkalmazasara, lehetséges kérére és szabalyozasara. A repdpiacok rapid felfutasa az 1980-as évektdl kezdve figyel-
het6 meg, a repd jellegébdl adéddan mindig szerepel pénzlgyi biztositék az lUgyletben, s bar a visszavasarlasi megal-

2. abra

Repé iigyletek atlagos napi volumene az eurépiacokon (2000=100%)
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Forras: ECB Money Market Study 2004.

*' A partnerkockézat kezelésével (és tobbek kozétt a termékek/termékcsoportok kdzotti nettdsitassal) kapcsolatban 2005 &prilisaban jelent meg a BIS és
az I0SCO kozods anyaga a kereskedési kényvi partnerkockazat kezelésére vonatkozd ajanlasok (részben a CRD-kompatibilitas miatti) reformjarol. Ezek
ismertetésével jelen tanulmany nem foglalkozik.
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lapodas jogilag elvben méast mond, az ,értékpapirlab” egyértelmlien a felvett hitel biztositékaul szolgél. A legnagyobb
természetesen az USD repdpiaca, de az elmult években az eurd repodpiacok is jelentés fejlédésnek indultak.

A jelent8s fejlédés ellenére a szakért6k meg mindig keveslik az eurd repdpiacok integréltsaganak a fokat, ennek szaba-
lyozési relevanciaval rendelkezd indokai a kdvetkezdk:

® piaci gyakorlatok és dokumentacio eltérése;
¢ tOredezett infrastruktura;
e szabalyozasi kuldnbségek (nemzeti hataskérben 1évé polgari jogi és addjogi szabalyozas).

Az eurdpai szabalyozok egyetértenek abban, hogy az integraltsag névelése k6zds érdek, ebben viszont elsésorban pi-
acvezérelte érvek mentén szabad haladni.”

3. A szarmazékos piacok fejl6dése az 1970-es évek 6ta folyamatos; a szabalyozott piacokon létrejové szarmazékos Ugy-
letekre jellemzé a rovid idétav és a kozel teljes fedezettség (,margin” alapu).

Az OTC-piacokon kordbban a biztosftékkal nem fedezett Ugyletek voltak tllsulyban. Az utébbi két évben azonban mar a bizto-
sitott Ugyletek vannak tébbségben, részben a bévulg, és ezzel az alacsonyabb hitelmindsitéssel rendelkezd ugyfélkdr névekvd
aranya, részben pedig a szabalyozdi tékekdvetelmény csdkkentése miatt. A korabbi szarmazékos piaci gyakorlat alapjan, nagy
hitelmindsitésbeli kilbnbség esetén az alacsonyabb hitelmindsitési kategdriaban 1évé fél nydjtott biztositékot az Ugylethez.

Ezeken a piacokon a készpénz a leggyakoribb biztositék, az ISDA 2005-0s felmérése szerint a vilagpiaci volumen kb.
44%-aban USD (a szerepl6k mintegy 51% USA illet6ségl), kb. 29%-aban EUR készpénzfedezet volt biztositékként
igénybe véve, és csak kb. 20% az allampapirok aranya. Az Ugyletek volumene meghatszorozédott az utdbbi 5 évben,
ez a pénzlgyi szofisztikaltsag, és az egyes részpiacok integraciojanak fejlédésével magyarazhaté. A biztositékok hasz-
nalatanak elterjedését jol szemilélteti a kdvetkezd abra:

3. abra

Biztositékok 6sszértéke a vilagon (szarmazékos piacok, becsiilt dllomany, 2000=100%)
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Forras: ISDA Margin Survey 2005.

* llyen kezdeményezés példaul az egységes lista létrehozasa az Eurdrendszeren bellli refinanszirozasi ligyletekben elfogadhaté biztositékok kerérdl, illet-
ve a Euroclear és a Clearstream altal, a két rendszer kozotti Ugyletekre |étrehozott elektronikus rendszer (Automated Daytime Bridge).
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4. A fizetési és elszamolasi forgalomban folyamatosan né a pénzlgyi biztositékok alkalmazasa, hiszen a napkdzbeni
likviditasi, illetve a hitelkockazati kitettség menedzselésére evidens eszkdz a biztositék. A forgalom és a pénzlgyi-tech-
nikai szofisztikéltsag névekedése pedig térvényszerlien maga utan vonja a pénzlgyi biztositékok hasznalatanak eré-
sOdését. A valos idejl bruttd elszamolasi rendszerek elterjedése egyébként is szUkségessé tette a j6 mindségl bizto-
sitékokat.

A piacok egyre névekvd igénye a pénzlgyi biztositékok irant felveti azt a kérdést, hogyan alakul ezek kinélata. Miutan a
készpénz és az allampapir ,uralja” ezt a kategériat, értelemszerlien az egyes allamok (esetleg szupranacionalis intézmé-
nyek, kvazi szuverének) kibocsatasait kell megvizsgalni. A szakirodalom szerint a kereslet jéval gyorsabban névekszik,
mint a kibocsatasok volumene, emiatt a jévében probléma lehet megfelelé pénzlgyi biztositékhoz jutni a piacon, illetve a
kinalat sz(ikdssége arndvekedésben csapddhat le, ami viszont a pénzlgyi rendszer egyes Ugyleteinek tranzakcios kdlt-
ségein keresztll az egész rendszer hatékonységat is ronthatja.

Mivel pusztan emiatt az igény miatt a szuverének nem fognak tébb pénzt vagy allampapirt kibocsatani, egyéb megolda-
sokon kell gondolkodni. Szabalyozaéi oldalrél meg kell vizsgalni az igénybe vehetd biztositékok korét — egy esetleges bé-
vités szempontjabdl. Az Eurdpai Parlament és Tanacs 2002/47/EK iranyelve a pénzUugyi biztositéki megallapodasokrol
még nem ebbdl a szemszdgbdl szemlélte a szektort, f6 célja az integralt piac létrejéttének elésegitése volt. Ezzel ellen-
tétben az EKB torekvése a Eurosystemen belll az elfogadhaté biztositékok kérének egységesitésére és bévitésére mar
egy konkrét Iépésnek tekinthets.*

A pusztan hitelkockazat-mérséklési cél és a nem formalizalt Ugyletkdtések esetében — féként a ,retail” piacon, de a
,wholesale” piac egyes szegmenseiben (pl. derivativ piacok) — elétérbe kerllhetnek a kockazatmérséklés egyéb eszké-
zei, példaul a kilénbdzd nettdsitasi megallapodasok, a hitelderivativak és hitelbiztositasok. Az egyedi Ugyletkdtésekben
pedig barmilyen egyéb jogi megoldas el6fordulhat, hiszen a civiljog eszkdztara idedlis esetben a piaci igényeknek meg-
felel6en alakul.

A j6v6ben varhatéan egyre tébb Ugyletet kdtnek biztositékkal fedezett formaban, nemcsak a piaci tendenciak, hanem a
szabalyozdi kérnyezet véaltozasai is ebbe az iranyba mutatnak (CRD). Még inkabb megerésédik a keresleti oldal, ennek
érdekében a mar emlitett szabdlyozdi valtoztatasokat (kér bévitése) at kell gondolni, el6térbe kerllnek a kockazatmér-
séklés egyéb eszkdzei és a jogi innovacio.

* A piaci szereplék és a piaci infrastruktdra szolgéltatoi is elalltak mar bizonyos megoldasokkal. llyen megoldés példaul a frankfurti Eurex Repo GC
Pooling nev(i pénzpiaci terméke, melyet 2005 marciusaban hoztak létre abbdl a célbdl, hogy a révid idétavu biztositékkal fedezett Ugyleteket elésegit-
sék. Ez egy ,biztositékkosar” amely tébb ezer az Eurosystemben elfogadott biztositék hipotetikus ,pool’-ja, s melynek segitségével (az Eurex Clearing a
kdzponti partner) a bankok névtelen forméban, tudjak a repd Ugyleteiket bonyolitani (automatikus biztositék reallokacié van a rendszerbe épitve) — igy
nemcsak a biztositék-, hanem a likviditismenedzsment is hatékonyabb.
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3. SZ. MELLEKLET: MODSZEREK A HITELEZESI KOCKAZAT MERSEKLESERE

A hitelezési kockazat mérséklésére szamos alapvetéd modszer van, ezeket tébbféleképpen is lehet csoportositani. Az alab-
bi csoportositas egyike a lehetségeseknek, s az 2005 ISDA Collateral Guidelines dokumentum alapjan lett 6sszeallitva.

e a kockazat elkertlése — megfeleld feltételek hianydban nem szabad a tranzakcidba belépni (ez az alapelve a ,cre-

dit scoring”-nak);

e megfelel6 pénzlgyi eré a nemfizetés kockazatanak felvallalasahoz (a minimumtéke- kévetelmények koncepcidja);

¢ a kockazat minimalizalasanak megfeleld struktira (ez az alapja a ,close-out netting”-nek, és ennek megfeleléen a
Master Netting Agreementeknek);

e harmadik személytdl vasarolt védelem a hitelezési veszteségek ellen (pl. biztositas, hitelderivativak);

e hitelbiztositékok alkalmazéasa:

o harmadik személy helytallasa az adds helyett (személyi biztositékok);

o hitelezési veszteség csokkentése dologbdl, vagyonelembdl (dologi biztositékok).

Az egyes csoportoknak megfelelé modszerek a kévetkezék:

Kockazat- Pénziigyi Megfelelo Vasarolt Hitel-
elkeriilés eré struktura védelem biztositék
Partner Megfteleld Felmondasi Hitel- Személyi
mindsitése, tartalékok klauzulak biztositas biztositékok

scoring
Nettdsitas Hitel- Dologi
Hitelezési derivativak biztositékok
,,due
diligence” Minta-
szerz6dések
Limitek
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4. SZ. MELLEKLET: A

4. abra

Credit default swap

A védelem
szolgaltatoja

HITELDERIVATIVA-UGYLETEK FELEPITESE

5. abra

Total return swap

A védelem
szolgaltatoja

6. abra

Credit-linked Notes

A papir
vasarléja

MNB-TANULMANYOK 47. * 2006

Dij
Semmi A védelem
Nincs ,,credit event” Yy o v
vasarldja
,credit event” Kifizetés
>
Hitelezési
kapcsolat
Referencia-
eszkoz
A referenciaeszkoz teljes pozitiv hozama + fix dij
»”
A védelem
Dij (pl. LIBOR+Spread)+referenciaeszkoz vesztesége Vésérl()ja
Hitelezési
kapcsolat
Referencia-
eszkoz
A CLN kuponhozama + lejaratkor a papir névértéke
»”
l
»Credit event” esetén csokkentett névérték lejaratkor A papir
A papir névértéke kibocsét()ja
"
L
A két fél kozé Hitelezési
esetenként SPE is kapcsolat
»beépiilhet”
Referencia-
eszkoz




Irodalomjegyzék

ALLAYANNIS—-BROWN—KLAPPER (2005): Legal effectiveness and external capital: the role of foreign debt, World Bank
Working Paper.

JOsePH ATTA—MENSAH (2003): Collateral and Credit Supply, Bank of Canada Working Paper.

B. BALKENHOL—H. ScHUTTE (2002): Collateral, Collateral Law and Collateral Substitutes, ILO, Genf.

LuciaN ARYE BEBCHUK—JESSE M. FRIED: A New Approach to Valuing Secured Claims in Bankruptcy, May 2001.

BIS: Collateral in wholesale financial markets: recent trends, risk management and market dynamics, 2001.

BIS: ,Preliminary Legal Comments on the Draft Implementation of Basel Il in the Proposed EC Directives Recasting Bank-
ing Directive and Capital Adequacy Directive Regarding Legal Risk”, Directorate General Legal Services, Financial Law
Division August 2004.

Council of Mortgage Lenders: Responses to Consultations and Submissions Proposed EU CRD, February 2005
FIONNUALA EARLEY: ,UK Mortgage Funding”, CML Housing Finance, 2/2005.

ECB: Implementation of monetary policy in the euro area, 2005.

ECB: Measures to improve the collateral framework of the Eurosystem, 2004.

ECB: Money Market Study, 2004.

ECB: Report on Structural Factors int he EU Housing Market, 2004.

ECB: ,Report on Legal Risk” Task Force on Legal Risk, 2004.

ECB: The Euro Area Lending Survey, 2005. April

RauL Oscar ELias: Legal Aspects of Swaps and Collateral, Journal of International Financial Markets, Volume 3/Issue 6,
p. 232-250, 2001. december

FSA: Letter to the British Banker’s Association FAQ, October 2004.

GARDOS ISTVAN: A zalogjog Janus-arcusaga, kilénds tekintettel az ingdé jelzalogra, Gazdasdg és Jog, 2005. januar, 1.
szém

GARDOS ISTVAN (2004): Zalogjog felllvizsgdlata a polgari jogi kodifikacio keretében (vitaanyag), lgazsagigyminisztérium.

GARDOS ISTVAN: ,Az ingd jelzélogjog és a vagyont terheld zalogjog a Ptk.-mddositas utan”, Gazdasag és Jog, 2001. ok-
téber, 10.szam

GARDOS, BENKE, MosoNyi, Tomori UGYVEDI IRoODA (2002): Pénztigyi Biztositékok, Budapest.
GEeRTRUDE TuMPEL-GUGERELL (2005): Integration and efficiency in collateral markets — a central bank perspective, Frankfurt.

DR. HEGEDUS Eva (2005): Validity and Enforceability under Hungarian Law of Close-out Netting, Allen&Overy LLP, Budapest.

MNB-TANULMANYOK 47. * 2006

37



38

[RODALOMJEGYZEK

ISDA: ISDA Collateral Guidelines 2005.
ISDA: ISDA Margin Survey 2005.

JIMENEZ—SAURINA (2003): Collateral, Type of Lender and Relationship Banking as Determinants of Credit Risk, Bank of
Spain.

MNB: Eves jelentés, 2004.
MNB: Monetaris politika Magyarorszagon, 2002.

MNB BSZB SZP el6terjesztés: Az értékpapirositas hazai lehetéségeinek és korlatainak szabalyozaskdzpontu attekinté-
se cimmel (elfogadva 2004. 09. 12.)

MNB MT el6terjesztés: A hitelintézeti valsdagok kezelésénél a rendkivili hitelmdveletekben elfogadhaté fedezetek kdéré-
nek bdvitése, valamint a rendkivili intézkedések kdrének, illetve az ezekkel 6sszefliggd déntési hataskdrdk feliilvizsga-
lata, 2005.

ONB: Kreditsicherungsrecht in Ungarn 2004.

RoBIN PoT1Ts (1997): Credit derivatives, Allen&Overy LLP, London.

ALBERTO FRANCO P0ozzoLo (2003): The Role of Guarantees in Bank Lending, Banca d’ ltalia.

RiscHARD QUINN (2004): , The Wider Application of Basel”, PricewaterhouseCoopers LLP.

SALAMONNE DR. SOLYMOSI IBOLYA (2002): A szerz8dések biztositékai, Agrocent Kiadd, Budapest.

INWON SoNG (2002): Collateral in Loan Classification and Priovisioning, IMF Working Paper.

ToTH ARON (2002): A hitelkockazat kezelésének Uj iranyai, MNB Mhelytanulmanyok, Budapest.

EbpGcar WEIRAUCH (2005): Credit derivatives: types and mode of operation, Frankfurt.

MEeRCER OLIVER WYMAN (2004): ,Financial Integration of European Mortgage Markets”.

MNB-TANULMANYOK 47. * 2006






MNB-tanulmanyok 47.

2005. november

Nyomda: D-Plus
H-1033 Budapest, Szentendrei Ut 89-93.






