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A hitelezési kapcsolatokból fakadó kockázatok mérséklésének egyik módja a itelbiztosítékok és a hitelkockázatot mér-

séklõ egyéb technikák alkalmazása. A pénzügyi intézményrendszerben a bankok rendszeresen alkalmazzák ezeket a

fedezeteket, az új uniós tõkekövetelmény -szabályok (a Bázel II-es tõkeegyezmény EU-s implementációja, az ún. Capital

Requirements Directive, CRD) szerint pedig már szavatolótõke-számításkor is figyelembe vehetik. Az alacsonyabb sza-

vatolótõke-szükséglet révén nõhet a bankok hitelezési kapacitása, ami egyrészt javíthatja a jövedelmezõséget, másrészt

pedig a pénzügyi közvetítés mélyülését eredményezheti. 

A tanulmány célja, hogy a hitelbiztosítékok és hitelkockázatot mérséklõ egyéb technikák hazai szabályait az új uniós tõke-

követelmény-szabályozás szempontjából megvizsgálja és ennek eredményével járuljon hozzá az MNB szabályozással

kapcsolatos álláspontjának kialakításához. Rámutatunk a jelenleg is zajló jogszabályi reformok (Polgári Törvénykönyv,

Csõdtörvény) és a CRD közötti összefüggésekre, fontos kapcsolódási pontokra. Ismertetjük a hazai banki gyakorlatra jel-

lemzõ hitelfedezeteket. Megvizsgáljuk az uniós szavatolótõke-szabályozás elismerhetõségi kritériumai és a hazai megol-

dások közötti különbségeket, majd javaslatokat teszünk ezek megszüntetésére.
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Összefoglalás



A reálgazdaság mûködése során elkerülhetetlenek a hitelezési kapcsolatok és a pénzügyi intézményrendszerben a ban-

kok tartalmi eleme az ilyen viszonyok kialakítása. A hitelezési kapcsolatokból fakadó anyagi veszteség extrém esetekben

körbetartozásokhoz, „vétlen” szereplõk fizetésképtelenségéhez vezethet, a pénzügyi szektorban pedig a pénzügyi köz-

vetítésbe vetett közbizalom erodálódását, a rendszer mûködésének akadozását okozhatja. Mindezek a szituációk jelen-

tõs társadalmi költségekkel járhatnak.

A hitelezési kapcsolatokból fakadó eme kockázatok mérséklésének egyik módja a hitelbiztosítékok és a hitelkockázatot

mérséklõ egyéb technikák alkalmazása. A pénzügyi intézményrendszerben a bankok rendszeresen alkalmazzák ezeket

a fedezeteket, az új uniós tõkekövetelmény-szabályok (elfogadás alatt álló Capital Requirements Directive, CRD) szerint

pedig már szavatolótõke-számításkor is figyelembe vehetik. Az alacsonyabb szavatolótõke-szükséglet révén nõhet a

bankok hitelezési kapacitása, ami egyrészt javíthatja a jövedelmezõséget, másrészt pedig a pénzügyi közvetítés mélyü-

lését eredményezheti. A fedezetek magas minõségi sztenderdek szerinti kezelése a kockázatkezelés színvonalának nö-

vekedéséhez járul hozzá, a hatékonyabb tõkeallokáció pedig közvetetten a hitelezés ügyfelekre terhelt költségét (kama-

tok) is csökkentheti.

A direktíva implementációja tagállami kötelezettségünk. Az implementáció eredményeként az új szabályozói szava-

tolótõke-számítási eljárás mindenképpen megjelenik a hazai szabályozásban. Az MNB részvételét a folyamatban egy-

részt az támasztja alá, hogy az MNB a pénzügyi rendszer stabilitására vonatkozó politika egyik kialakítója, másrészt az

MNB felelõsséget visel a pénzügyi stabilitás fenntartásában. A direktíva szabályrendszerének és implementációjának

színvonala és hatékonysága jelentõs gazdasági és társadalmi hatással bír. Amennyiben a hitelkockázat-mérséklõ tech-

nikák hazai szabályozása nem veszi figyelembe az új tõkeszabályokat, akkor az alacsonyabb hitelezési költségek és a

nemzetgazdaság eredményeire kifejtett kedvezõ hatás elmaradása mellett azzal is szembesülni kell, hogy a hazai ban-

kok uniós és nemzetközi versenytársaikhoz képest hátrányba kerülnek, továbbá a hazai ügyfelek fedezetérvényesítési

lehetõsége bankválasztástól függetlenül csökken.

Jelen tanulmány célja, hogy a hitelbiztosítékok és hitelkockázatot mérséklõ egyéb technikák hazai szabályait az új uniós

tõkekövetelmény-szabályozás szempontjából megvizsgálja és ennek eredményével járuljon hozzá az MNB álláspontjá-

nak kialakításához. A tanulmány a jelenleg is zajló jogszabályi reformok közötti (Polgári Törvénykönyv, Csõdtörvény)

CRD-összefüggésekre, fontos kapcsolódási pontokra is rá kíván mutatni.

A tanulmány szerkezetét tekintve, elsõ körben ismerteti a hazai banki gyakorlatra jellemzõ hitelfedezeteket, majd elemzi

az uniós szavatolótõke-szabályozás elismerhetõségi kritériumait és a hazai megoldások közötti különbségeket, végül pe-

dig összefoglalja a különbözõségek feloldásának lehetséges módjait.
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Bevezetés



1. 1. SZERZÕDÉSI BIZTOSÍTÉKOK – HITELBIZTOSÍTÉKOK – PÉNZÜGYI

BIZTOSÍTÉKOK

Szerzõdési biztosítékok

A szerzõdési biztosítékok a szerzõdési kockázat mérséklésére adnak, a fennálló jogrend nyújtotta jogbiztonság mellett

és segítségével többletlehetõséget. Szabályozásuk általában a polgári jog tárgykörébe esik, éppen ezért eltérések le-

hetnek az angolszász és a kontinentális jogrendszerek szerzõdési biztosítéki típusai és ezek szabályozása között.

Ugyanígy kihatnak a szerzõdési biztosítékokra az érvényesítés kapcsán a végrehajtási szabályok és a csõdeljárás sza-

bályai. Hazánkban a Polgári Törvénykönyv (Ptk.)
1

a biztosítékok nagy részét a „szerzõdést biztosító mellékkötelezettsé-

gek” között nevesíti, a biztosítékok érvényesítésére pedig a Bírósági végrehajtásról szóló törvény (Vht.)
2

és a Csõd- és

felszámolási eljárásról szóló törvény (Cstv.)
3

tartalmaz szabályokat.

Alapvetõen kétfajta szerzõdési biztosítékot különböztetünk meg, a dologi és személyi biztosítékokat. Az eltérés a biztosí-

ték jellegébõl adódik. A dologi biztosítékok esetében mindig van egyfajta „dolog” (jogi értelemben: ami tulajdonjog tárgya

lehet), mely valamiféle biztosítékot nyújt, hiszen a hitelezõ felet a tulajdonoshoz hasonló helyzetbe hozza. A személyi biz-

tosítékoknál pedig van egyfajta „személy” (itt is jogi értelemben véve), aki helytáll a szerzõdés eredeti kötelezettje helyett

vagy mellett. A dologi és személyi biztosítékok közül a személyi biztosíték annyiban gyengébb, hogy itt az adóssal szem-

beni fellépéshez hasonlóan csak követelni lehet a teljesítést. A magyar jogban biztosítéknak tekinthetõ alakzatok felosztá-

sa a következõ.

Vannak olyan egyéb dologi biztosítékok is, melyeket nem feltétlenül a jogalkotó akarata tett azzá, hanem a gazdasági

élet, a kereskedelmi forgalom hívta életre alkalmazásukat. Ilyenek például a vételi jog, mint biztosíték kikötése, a biztosí-

téki engedményezés, az átruházások/terhelések tilalmának kikötése, illetve a követelések engedményezése és a tarto-

zásátvállalás. 

Hitelbiztosítékok

Hitelbiztosítéknak elsõsorban azokat a szerzõdési biztosítékokat nevezzük, amelyek a bankhitel- és bankkölcsönszerzõ-

dések kapcsán használatosak.
5

Értelemszerûen nem minden biztosíték használható fel hitelszerzõdéseknél, például a

foglalót és a kötbért jellegük miatt nem szokták hitelszerzõdést biztosító mellékkötelezettségként alkalmazni.

A banki hitelezésben a biztosítékok alkalmazásának egyértelmû célja a hitelezési kockázat mérséklése. A hitelezõ szem-

pontjából több csatornán keresztül jön létre ez a hatás. Ezek a következõk:
5

• a hitelbiztosíték csökkenti a hitelfelvevõ nemteljesítésének esélyét, az által, hogy megnöveli annak költségeit – így

kifejezett ösztönzõ a nem-teljesítés ellen („incentive effect”);

• csökkenti a nemteljesítés esetén várható hitelezési veszteséget (pl. a biztosíték likvidációja segítségével);
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1. Hitelbiztosítékok és jelentõségük pénzügyi

stabilitási szemszögbõl

1

1959. évi IV. tv. a Polgári Törvénykönyvrõl.

2

1994. évi LIII. tv. a bírósági végrehajtásról.

3

1991. évi XLIX. tv. a csõdeljárásról, a felszámolásról és a végelszámolásról.

4

A bankhitel- és bankkölcsönszerzõdések közötti különbség ebbõl a szempontból irreleváns, ezért ahol a továbbiakban bankhitelszerzõdésekrõl és hitel-

biztosítékokról fogunk beszélni, ott a bankkölcsönszerzõdések biztosítékaira is vonatkozik álláspontunk.

5

A lista forrásául szolgáltak a BIS, 2001 és ISDA, 2005 anyagok.



• miután bizonyos információs aszimmetria áll fenn a hitelezõ és a hitelfelvevõ között, jelentõs a hitelbiztosíték „jelzõ”

szerepe („signalling effect”) – mellyel az adósról szállít többletinformációt. A jó adós több, jobb minõségû biztosí-

tékot képes szolgáltatni, mint a rossz adós, ezzel is „jelezvén” jobb hitelképességét;

• a biztosíték lerövidíti azt az idõszakot, ami alatt a hitelezõ hozzáférhet követeléséhez, ez pedig többletlikviditást je-

lent a hitelezõ részére.

Ezenkívül banki szempontból egyéb elõnyei is vannak a hitelbiztosítékok alkalmazásának, például a hitelbiztosíték monitor-

ingja olcsóbb, mint az adós monitoringja; a repó ügyleteknél és a fizetési rendszerben csökkenti a tranzakciós költségeket;

tanulmányunk szempontjából különösen jelentõs a szabályozásból fakadó költségek csökkentése (a szavatoló tõke alacso-

nyabb finanszírozási igénye), hiszen ha a tõkekövetelmény-számítás szabályozása figyelembe veszi a hitelbiztosítékok koc-

kázatmérséklõ szerepét, akkor ezek az alternatív tõkeköltségek is csökkenhetnek.

A szakirodalomban megfogalmazódtak olyan nézetek is, melyek szerint a hitelbiztosíték akár növelheti is a nemteljesítés

valószínûségét (moral hazard), és hogy a hitelbiztosítékoknak is van kockázata. A hitelbiztosítékokból fakadó kockázatok

a következõk lehetnek:
6

• hitelkockázat (pl. kötvényeknél);

• a jogi kockázat (pl. érvényesíthetõség);

• a piaci kockázat;

• mûködési kockázat (pl. monitoring, adatminõség).

A hitelbiztosítékok költségei (elvileg ezek egy lényegesen nagyobb értékûnek tekintett veszteség mérséklését szolgálják): 

• szakértõi díjak;

• dokumentáció;

• értékelés;

• monitoring;

• likvidáció.

Mivel a hitelbiztosíték elsõsorban a hitelezõ akaratából és érdekében jön létre, ezért a hitelfelvevõ számára elsõsorban

korlátként jelentkezik – a hitelhez jutás és a felvehetõ összeg korlátjaként. Bizonyos tranzakciós költséget is jelent, és az

adós likviditási pozícióját is ronthatja (természetesen nem minden biztosíték egyenlõen korlátozó, a személyi biztosíté-

kok nem jelentenek akkora korlátot). Pozitív hatásként szokták megnevezni azt, hogy a hitelbiztosíték általában ceteris

paribus csökkenti a hitel árát („price effect”), valamint szélesebb és mélyebb hozzáférést biztosít a hitelpiacokhoz („quan-

tity effect”).
7

Az „egyensúly” azon szereplõk (hitelfelvevõk) irányába módosul, akik megfelelõ mennyiségû és minõségû

hitelbiztosítékot képesek nyújtani. A két hatás közül empirikusan az árhatást könnyebb megfigyelni, a mennyiségi hatás

jóval nehezebben fogható meg, s fõként a bankközi piacok jellemzõje, melyeken az ügyletkötések dokumentációja sok-

kal kevésbé transzparens, mint a lakossági piacokon. 

A hitelfelvevõ szempontjából tehát úgy értelmezhetõ a hitelbiztosíték, mint egyfajta addicionális költség, cserébe a hitel-

piachoz való hozzáférésért és bizonyos árelõnyért.

MAGYAR NEMZETI BANK
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6

Forrás: BIS, 2001.

7

Ez persze nem jelenti azt, hogy a korlátozó hatás nem érvényesül, csupán a hitelek piaci szereplõk közötti allokációjának módosulását eredményezi.



Természetesen az adósnak is vannak a hitelfedezetek elfogadásából eredõ kockázatai:

• a már korábban említett likviditási kockázat;

• bizonyos hitelezési kockázat és jogi kockázat a hitelnyújtó irányában (ha a hitelnyújtó kerül csõdhelyzetbe a dologi

hitelbiztosíték visszaszerzése akadályba ütközhet);

• az esetleges folyamatos biztosítékkiegészítés („margin”) miatti kötelezettség piaci kockázatot is jelenhet (ez fõleg a

határidõs piaci mûveleteknél jelenik meg, a volatilitás nagysága miatt).

Pénzügyi biztosítékok

A bankok különbözõ szerzõdési biztosítékokat, szûkebb értelemben hitelbiztosítékokat alkalmaznak egyes üzletágaikban,

de a bankközi piacokon csak és kizárólag úgynevezett pénzügyi biztosítékokat alkalmaznak szerzõdési biztosítékként. Ezek

nem feltétlenül tiszta hitelügyletek (elszámolási rendszerekhez kapcsolódó biztosítékok), tehát nem tekinthetõk egyértelmû

alkategóriának a hitelbiztosítékokon belül, de mindenképpen a biztosítékok szûkebb, magasabb minõsítésû (magas likvidi-

tás, alacsony kockázat) körérõl van szó. Pénzügyi biztosíték
8

kizárólag készpénzközeli eszköz (pl. bankszámlapénz vagy

más pénz visszafizetésére szóló követelés) és szabályozott piacon forgalmazott értékpapír lehet. 

1. 2. JEGYBANKI SZEMPONTOK

A központi bankok feladataik ellátása folyamán számos esetben alkalmaznak biztosítékot. Direkt hatása a jegybanki mû-

veleteknek elsõsorban a „wholesale” piacokon
9

van, ahol közvetlen résztvevõk, de a fedezett hitelnyújtás, és fõként a

lender of last resort funkció ellátása keretében a klasszikus hitelezéshez hasonló tevékenységet is végezhetnek.
10

A jegy-

bank azonban indirekt módon is kapcsolatba kerül a pénzügyi biztosítékokkal. Önmagában indirekt hatás a jegybanki

hitelezési tevékenység, mint a piac elé állított minta (milyen biztosítékokat fogad el a központi bank, hogyan különíti el

minõségi ismérvek szerint az egyes biztosítékokat), de ennél sokkal fontosabbak a pénzügyi rendszer stabilitásának

megõrzésével kapcsolatos makroprudenciális felügyelet, és a pénzügyi stabilitás megõrzése érdekében végzett elvi

szabályozói feladatok.

A jegybank mint közvetlen piaci szereplõ

A jegybankok piaci tevékenysége többnyire a „wholesale” piacokon zajlik. A hitelbiztosítékok gyakorlati alkalmazása a

következõ területeken jelenik meg:

1. a monetáris politikai eszköztár hitelmûveletei (a „wholesale market” ügyletei);

2. a fizetési és elszámolási rendszerekkel kapcsolatos mûveletek (napközbeni hitelnyújtás);

3. devizatartalékok kezelésével kapcsolatos tranzakciók;

4. rendkívüli hitelnyújtás szükséghelyzetben (lender of last resort).

1.–2. A legnagyobb súlyúak ezek közül természetesen az elsõ, a monetáris politikai célok megvalósításával kapcsolatos

mûveletek. Ezek a mûveletek legtöbbször a likviditásbõvítés vagy -szûkítés érdekében valósulnak meg, de érdek lehet

a monetáris politikai tevékenységgel kapcsolatos egyéb befolyásolás is. Központi banki alapelv, hogy hiteloldali mûve-

let kizárólag fedezet ellenében végezhetõ, ennek alapja, hogy elvben a jegybank monetáris politikával kapcsolatos mû-

HITELBIZTOSÍTÉKOK ÉS JELENTÕSÉGÜK PÉNZÜGYI STABILITÁSI SZEMSZÖGBÕL
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8

A pénzügyi biztosítékok és a jogharmonizáció részletes ismertetése (lásd 1. sz. melléklet) jelen tanulmányban nem feladatunk.

9

Lásd 2. sz. melléklet.

10

Külön érdekesség a jegybanki szerepkörben a bankjegykibocsátás (és a sajátkötvény-kibocsátás), mely alapján a központi bankok a biztosítékok piacá-

nak nemcsak keresleti, hanem kínálati oldalán is részt vesznek – bár e szerep ebbõl a szempontból nem tudatos és célzott, hiszen a bankjegykibocsá-

tást a legkevésbé sem befolyásolja a hitelbiztosítékok iránti piaci igény.



veleteinek hitelkockázattól mentesnek kell lenniük. A gyakorlatban a teljes nivellálás nem megvalósítható, de a minimali-

zálás igénye fennáll, ennek érdekében alkalmaznak biztosítékokat. 

Az MNB által alkalmazott fedezett hitelmûveletek jelenleg az O/N hitelnyújtás, és a fizetési és elszámolási rendszerben

betöltött szerep keretében nyújtott napközbeni hitel. A fedezetek kezelésénél a haircut és a margin módszert
11

is alkal-

mazza a bank. Az elfogadható fedezetek körét, mértékét, és az alkalmazott módszertant rendszeresen felülvizsgálják.

Az aktív repót a likviditás finomszabályozásának eszközeként (gyorstender) használja az MNB. 

3. A devizatartalékok kezelésével kapcsolatban a fedezeti ügyleteknél (swapok, határidõs ügyletek) kerül szóba a biz-

tosítékok alkalmazása. A „hazai deviza” likviditás-kezelés tulajdonképpen a monetáris politikai célok megvalósításával

kapcsolatos mûveletek közé tartozik – ezért elkülönített formában az „idegen deviza” likviditáskezelés sorolható a de-

vizatartalék-kezeléshez.

4. A végsõ hitelnyújtás esetében alapvetõ szempont, hogy milyen módon történjen meg a szükséges többletlikviditás

nyújtása. Milyen szempontok alapján, milyen fedezetek mellett, milyen futamidejû hitelt nyújtson a jegybank egy erre

szoruló kereskedelmi banknak. Ennek elveivel, annak speciális volta miatt nem feladatunk jelen tanulmány keretei kö-

zött foglalkozni, de meg kell jegyezni azt, hogy a nemzetközi tapasztalatok szerint a válságkezelések esetén nyújtott hi-

telek kondícióinál jelentõs mértékû jegybanki diszkréciót alkalmaznak. Eszerint általában a jegybank nagyon rövid lejá-

ratra nyújt rendkívüli hitelt – a jelentõs moral hazard kockázatra tekintettel szigorúan megalapozott esetben, melyhez az

elfogadott fedezetek az adott eset függvényében, a központi bank diszkrecionális döntésének tárgyát képezik. Az MNB

által kialakított belsõ eljárásrend szerint is feltétel a lehetõség szerint magas minõsítésû fedezet melletti válságkezelés.

Ezt kiegészíti az a törvényi garancia, hogy az MNB-t az ügyfeleivel szembeni követelése erejéig ügyfele vagyonának

azon a részén, ami ügyfele birtokába került, törvényes zálogjog illeti meg, amelyet belátása szerint, tehát végeredmény-

ben szabadon (bírósági végrehajtás nélkül) – csõd- vagy felszámolási eljárás miatti közvetlen érvényesíthetõségi korlát-

ra tekintet nélkül – érvényesíthet.
12

Összességében elmondható, hogy a jegybank direkt tevékenysége a kereslet/kínálati viszonyok közvetlen befolyásolá-

sával (mint piaci szereplõ), és mint központi piaci szereplõ, bizonyos piaci magatartásminta nyújtásával (kvázi-indirekt

hatás) jön létre. A jegybank kereslet/kínálat befolyásoló hatása nem tekinthetõ jelentõsnek, viszont a wholesale bankkö-

zi hitelbiztosítékok piacán jelentõs hatása van az általa elfogadott fedezetek körének. A fejlett értékpapír-piacokon (pl.

London) külön szegmens a jegybankképes értékpapírok kereskedése, illetve a jegybankképes és nem jegybankképes

értékpapírok cseréje – ez a különbségtétel többek között a papírok árazásában is megjelenik.

A jegybank stabilitási funkcióiból eredõ, indirekt hatások

A jegybank indirekt hatása a hitelbiztosítékok alkalmazására részben makroprudenciális feladataiból, részben pedig el-

vi szabályozói mandátumából következik
13

(ebbe beleértendõk a fizetési és elszámolási rendszerekkel kapcsolatos funk-

ciók). A hitelbiztosítékok megfelelõ alkalmazása (hatékony kockázatkezelés mellett), transzparens kezelése elõsegíti a

pénzügyi rendszer hatékony mûködését, s ezáltal a pénzügyi stabilitást. Ez a következõ folyamatok eredménye:

MAGYAR NEMZETI BANK
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Az ECB az Eurosystemen belül elfogadott biztosítékok körét reformálta meg, az elsõ szakasz 2005. május 30-tól lépett életbe. Az eddigi 2 szin-

tû rendszer (2 „tier”, az elsõben az EU-ban egységesen, a másodikban a nemzetállamok diszkréciója szerint elfogadott biztosítékok köre) helyé-

be egy egységes, mindenkire kötelezõ lista („single list”) fog lépni várhatóan 2007 májusától. 

11

A biztosítékok kezelésére két fõ technikai megoldás létezik, a „margin”, és a „haircut” módszer. A „haircut”-tal a fedezetbe adott eszköz befogadási ér-

tékét csökkentik (diszkontálják) annak érdekében, hogy a biztosíték kockázatai is „fedezve” legyenek, a „margin”-t a kitettség értékéhez képest számít-

ják (kezdeti margin) és változtatják. Lényeges az átértékelés gyakorisága, napi átértékelõdés esetén kisebb a fedezeti igény (1 napos kockázati kitett-

ség). A pozíciók és a fedezetek egymáshoz rendelése terén a klasszikus „earmarking” (amikor ügylet-fedezet párok vannak), és az újabb „pooling”

(fedezet-pool, összes hitel mögött az összes fedezet áll) az alapvetõ módszerek. Utóbbinál az adminisztratív költségek alacsonyabbak, a fedezetek „ki-

cserélhetõk”, és az értékelés is egyszerûbb.

12

2001. évi LVIII. tv (MNBtv.) 62. § (1) bek. Ugyanez a speciális jogosultság illet meg más uniós központi bankokat és az Európai Központi Bankot a fel-

adatai ellátásával kapcsolatosan kikötött biztosítékokra.

13

A jegybank direkt eszközökkel elért, de mégis indirekt hatásaként jelentkezik a kötelezõ tartalékráta repó ügyletekre vonatkoztatott mértéke. Jelenleg en-

nek mértéke 0%.



• mint már az elõzõ fejezetekben ismertettük, a hitelbiztosíték egyfajta trade-off, mely az alacsonyabb hitelminõsíté-

sû, ám megfelelõ fedezetekkel rendelkezõ piaci résztvevõknek nagyobb hozzáférést ad a piacokhoz (a biztosíték

nyújtásáért cserében);

• csökkenti a hitelkockázatot, illetve a partnerkockázatot;

• segítségével hatékonyabb árinformációk jöhetnek létre a bankközi piacokon (itt nehezebb a különbségtétel a part-

nerek között);

• a hitel- és likviditásáramlás gyorsaságát mérsékli a marginok alkalmazása, ez csökkenti a buborékképzõdés koc-

kázatát;

• csökkenti a partnerrõl való információszerzés költségét.

A jegybanki feladatok a pénzügyi rendszer prudens mûködésével összefüggésben tehát az alábbiak:

• piaci résztvevõk egyenlõ kezelésének elõsegítése (pl. piachoz való hozzáférés);

• a különbözõ piacok és rendszerek (pl. fizetési és elszámolási rendszerek) hatékony mûködésének és transzparen-

ciájának elõmozdítása;

• a fejlettebb kockázatkezelési technikák támogatása a biztosítékok közgazdasági szerepkörének megfelelõ szabá-

lyozási koncepció segítségével;

• szakmai segítség a jogalkotóknak (EU és nemzeti) a szabályozás harmonizációjában;

• a piaci szereplõk közötti párbeszéd és szakmai együttmûködés javítása.

HITELBIZTOSÍTÉKOK ÉS JELENTÕSÉGÜK PÉNZÜGYI STABILITÁSI SZEMSZÖGBÕL
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2. 1. ÚJ BÁZELI TÕKEEGYEZMÉNY SZABÁLYAI A CRD-BEN ÉS A HAZAI

KODIFIKÁCIÓS MUNKA

A Bázeli Tõkeegyezmény (1988) kedvezõen hatott a nemzetközileg aktív bankok versenysemleges és egyúttal hatékony

prudenciális szabályozásának irányába. A hatékony szabályozás szempontját azonban még hangsúlyosabban érvénye-

síti az Új Bázeli Tõkeegyezmény (2004), amely immáron elismer több, a bankok gyakorlatában megjelenõ hitelbiztosíté-

kot és egyéb hitelkockázatot mérséklõ technikát. A hitelkockázatot mérséklõ hatás szabályozói elismerése csökkenti

azoknak a kitettségeknek az értékét, amelyeket tõkével szükséges fedeznie a bankoknak. A szabályozói szavatoló tõke

alacsonyabb finanszírozási költsége miatt a bankok nagyobb összeggel gazdálkodhatnak és ennek révén jövedelmezõ-

ségük javulhat. A hatékonyabb tõkeallokáció közvetetten pedig azt eredményezheti, hogy a hitelezés ügyfelekre terhelt

költsége (kamatok) csökken. 

Az Új Bázeli Tõkeegyezmény (Bázel 2) elõdjéhez hasonlóan ajánlás formájában született, ami miatt a G-10 országok és fõ-

leg mások számára az elõírások érvényesítése nem kötelezõ. Ennek ellenére több állam is jelezte, hogy jogrendszerébe be-

építve kötelezõ erõvel ruházza fel a bázeli szabályokat. A kötelezettségvállalók közül az Európai Unió (25 tagállama képvi-

seletében) hatályos jogszabályok (direktívák) módosítása mellett foglalt állást. A módosuló jogszabályok, azaz az egységes

banki direktíva (2000/12/EK) és a tõkemegfelelési direktíva (93/6/EK) a tagállamok piaci szereplõinek banki és befektetési

szolgáltatóira határoz meg tõkekövetelmény-számítási szabályokat. A köznapi szóhasználatban a módosító jogszabályokat

összefoglalóan tõkekövetelmények direktívának (Capital Requirements Directive, CRD) is nevezik. 

A direktíva egységes szövegtervezete 2005. október 18-án készült el. Az implementációnak várhatóan 2006. dec. 31.-ig

kell eleget tenni. Ez azt jelenti, hogy legkésõbb 2007. jan. 1-jétõl – a fejlettebb módszereknél 2008. jan. 1-jétõl – minden

uniós felügyeletnek az új szavatolótõke-követelmények szerint kell elbírálniuk bankjaik szavatolótõke-szintjét. Tehát, ha

eddig az idõpontig nem kerül sor a szükséges és indokolt módosításokra a hazai hitelfedezeti szabályozásban, akkor ez-

zel az idõponttal életbe lépnek a kedvezõtlen hatások. A helyzetet tovább színesíti, hogy a CRD miatt felmerülõ jogsza-

bály-felülvizsgálati „kényszertõl” függetlenül kettõ, a CRD által elismert hitelkockázat-mérséklõ technikákat érintõ hazai

jogszabály újragondolása is folyamatban van. Ezek a Polgári Törvénykönyv és a Csõdtörvény.

A Polgári Törvénykönyv rendelkezik a biztosítéki kategóriák nagy részérõl, ezek érvényességi kellékeirõl, a megállapo-

dások létrejöttérõl, módosulásáról és a megszûnési szabályokról. Vannak olyan biztosítéki megállapodások, amelyeket

a szabályozás külön megemlít (pl. bankgarancia és óvadék), s vannak olyanok, amelyeket a piaci igény hívott életre és

a Ptk. típusrendszerébe áttételesen tagozódnak be (pl. biztosítéki célú engedményezés vagy a hazai szabályok szerint

megkötött pozíciólezáró nettósítás)
14

Ezek mellett vannak olyan piaci megállapodások is, amik a Ptk.-ba nem tagozód-

nak be, sõt a Ptk. szerint nem is értelmezhetõek, de a szavatolótõke-számítási szabályoknál figyelembe vehetõek (pl. po-

zíciólezáró nettósítás). Összefoglalóan megállapíthatjuk, hogy a hazai jogrendszerben leghangsúlyosabban a Ptk. hatá-

rozza meg a CRD által elfogadott hitelkockázat-mérséklõ fedezetek kategóriáit (eligibility).

A Csõdtörvény rendelkezései a hitelkockázat-mérséklõ eszközök jogi kikényszeríthetõségére (legal enforceability) hatnak

ki. Vannak olyan hitelbiztosítéki típusok, amelyeknél a csõdhelyzet nem akadályozza a hitelezõ bank fedezetérvényesíté-
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2. Hitelbiztosítékok típusai a CRD alapján a 

magyar szabályozásban, hiányosságok

14

Az engedményezés polgári jogi jogügylet, amellyel a jogosult a követelését másra ruházza át. A követelés kötelezettjével szemben akkor válik hatályossá,

ha értesítették. Amíg az értesítés nem történik meg, a követelés kötelezettje teljesíthet az eredeti jogosultnak, az értesítés megtörténtétõl kezdve azonban

már csak az új jogosultnak. Az engedményezéssel az engedményes a régi jogosult helyébe lép és átszállnak rá a követelést biztosító zálogjogból és kezes-

ségbõl eredõ jogok. Az engedményezés két módja lehetséges: a biztosítéki és a nem biztosítéki célú engedményezés. A nem biztosítéki célú engedménye-

zésnél a követelések átruházása nem feltételhez kötött, a szerzõdés hatálybalépésével az engedményezés megtörténik. A biztosítéki célú engedményezés

valamilyen követelés biztosítása érdekében jön létre, és ha a követelést a hitelezõ nem kapja meg szerzõdésszerûen, akkor az engedményezett követelés-

bõl kielégítheti magát, szerzõdésszerû teljesítés esetén a hitelezõt az engedményezett követelés már nem illeti meg. A biztosítéki engedményezésnél a biz-

tosítéki jelleg miatt nem szükséges az engedményezés adóssal szembeni hatályosításához szükséges adósértesítés lebonyolítása.



si jogát (pl. óvadék) és vannak olyan fedezettípusok, ahol a fedezetérvényesítés korlátozott (pl. zálogjog). Ez utóbbi esetek,

ahol a fedezetet a jog a csõd beálltát követõen más elbírálás alá helyezi, nem teljes értéken, vagy egyáltalán nem vehetõk

figyelembe, ellentmondanak a CRD jogbizonyossági követelményének (legal certainty) és hozzáadnak a jogi kockázatok

mértékéhez, tehát a szavatoló tõke mértékének számításánál hitelkockázat-mérséklõ hatásuk nem ismerhetõ el. További

probléma lehet a bírói joggyakorlat, amely jelenleg bizonyos esetekben (pl. a biztosítéki engedményezés
15

) szintén hátrál-

tatja a „legal certainty” elérését. A biztosítéki engedményezés esetén a fedezetérvényesítés korlátozottsága abból fakad,

hogy a bíróság nem ismeri el az ügylet átruházó hatását. A joggyakorlatra természetesen a közvetlen ráhatás lehetetlen, vi-

szont egzakt módon megalkotott szabályokkal szûkíteni lehet a bírói jogértelmezés határait. 

Felhívjuk a figyelmet arra, hogy Ptk. és a Cstv. kodifikációs munkája során a CRD implementációs szempontjainak kép-

viselete pénzügyi szabályozói oldalról nem tekinthetõ hatékonynak. A Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete egyik

kodifikációs munkában sem vesz részt. Az MNB a Csõdjogi Kodifikáció produktumait – jellemzõen Közigazgatási Egyez-

tetés szintjén – véleményezi és a Kodifikációs Bizottság Pénzügyi Almunkacsoportjában szakértõi szinten részt vesz.

Ugyanakkor a Magyar Nemzeti Bank a Ptk. kodifikáció során nincs képviselve.

2. 2. HITELBIZTOSÍTÉKOK A CRD-BEN ÉS EZEK HAZAI MEGFELELÕI

Az alábbi fejezetben a CRD VIII. fejezetében részletezett, bankok által elismerhetõ hitelkockázat-mérséklõ eszközöket,

a fedezetekkel és a bankkal szemben támasztott követelményeket vesszük sorra, CRD szavatolótõke-számítási mód-

szerei mentén. A keretes részekben pedig ismertetjük, hogy a magyar szabályozás mennyiben akadályozza a hazai fe-

dezetek uniós szabályok szerinti elismerhetõségét a szavatolótõke-számítás során. Emellett konkrét javaslatokat is

megfogalmazunk annak érdekében, hogy a hazai bankok ne kerüljenek versenyhátrányba uniós társaikkal szemben, és

hogy bankválasztástól függetlenül megõrizzük a magyar ügyfelek fedezetének értékét. A CRD-ben a hitelbiztosítékok hi-

telkockázat-mérséklési eszközként való elismerhetõségét, a velük kapcsolatban megfogalmazott követelményeket és

az általuk elérhetõ hitelkockázat-mérséklõ hatást, tovább a figyelembe vehetõ eszközök körét és mértékét az határoz-

za meg, hogy a bank:

• a tõkekövetelmény számítására a sztenderd módszert (STA), vagy belsõ modellre épülõ módszert (IRB) választja;

• az IRB módszeren belül a jogszabályi besorolások alkalmazása mellett dönt (IRB Foundation, IRBF módszer
16

) vagy

saját LGD-becslést végez és saját konverziós tényezõket alkalmaz (IRB Advanced, IRBA módszer);

• pénzügyi biztosítékok hitelkockázat-mérséklõ hatásának átfogó számítási módjánál saját „haircut-becsléseket, vagy

felügyeleti „haircut”-okat alkalmaz. 

Hitelbiztosítékok minõségi és mennyiségi elismerése

A korábbi direktívában a hitelbiztosítékoknak csupán minõségi elismertségük volt – ebbõl fakadóan az egyes eszközka-

tegóriák kockázati súlyát csökkentették (pl. teljes készpénzfedezet esetén 0%-ra), ha azok bizonyos típusú biztosítékkal

voltak fedezve. A CRD legfontosabb erénye, hogy az eddig meglévõ minõségi elismerés mellett és helyett, ezentúl

mennyiségi értelemben is elismeri a hitelbiztosítékokat (és a hitelkockázat-mérséklés egyéb eszközeit), így a biztosítékok

HITELBIZTOSÍTÉKOK TÍPUSAI A CRD ALAPJÁN A MAGYAR SZABÁLYOZÁSBAN, HIÁNYOSSÁGOK
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A biztosítéki engedményezés megítélése a magyar jogban ellentmondásos. A bírói gyakorlat az utóbbi évtizedben jelentõsen változott, és egy 2001-es

bírósági határozat már egyértelmûen úgy foglalt állást, hogy a biztosítéki cél mellett az átruházási hatás – ami éppen az engedményezés lényege lenne

– nem érvényesül (BH. 2001. 489. II. pont: „a felszámolási eljárásban a biztosítéki célú engedmény osztozik a többi biztosíték jogi sorsában…”, vagyis a

bíróság csak a biztosítéki célt ismeri el, az engedményezésbõl fakadó átruházó hatást nem). Ez a jogalkalmazás megfelel annak, hogy a Ptk. rendszeré-

ben az engedményezés nem biztosítéki ügyletként van szabályozva. A jogalkotó látva ezt a hiányosságot az új Ptk. koncepcióban már megemlítette, hogy

a kodifikáció során biztosítani kell majd, hogy az engedményezés biztosítéki céllal is történhessen – így az írott jogban is megjelenik majd a fiduciárius

tulajdonátruházás („title transfer agreement”). Fontos tehát kiemelni, hogy jelenleg a magyar jogalkalmazás nem ismeri el a biztosítéki célú engedménye-

zést. A gyakorlatban azért honosodott meg mégis, mert a bírói gyakorlatból fakadó „visszaminõsítési kockázat” mellett is több elõnye van más biztosíté-

kokkal szemben: létesítése olcsó és egyszerû (pl. zálogjoghoz képest); biztosítéki pozíció erõsebb (ha az átruházás megvalósulna); a követelés érvénye-

sítése egyszerûbb (nincs csõd- vagy felszámolási eljárás).

16

A CRD alapján a retail típusú kitettségekre (itt már a CRD szerinti „corporate” kitettségeket nem értjük bele a fogalomba) mindenképpen az IRBA mód-

szert kell alkalmazni, ilyenformán nem is értelmezhetõ tiszta IRBF módszer. Ennek ellenére az egyszerûség kedvéért mi az IRBF kifejezést használjuk a

továbbiakban.



alkalmazásának hatása nemcsak a kockázati súlyban jelenik meg, hanem a tõkekövetelmény számításánál figyelembe

vett kitettség értékét is közvetlenül módosítja. 

A CRD fogalomhasználata és tagolása szerint hitelkockázat-mérséklési eszköznek (Credit Risk Mitigation, Annex VIII.)

csak és kizárólag a mennyiségi értelemben elismert technikák számítanak, a minõségi elismerés pedig az egyes esz-

közkategóriák súlyozásánál jelenik meg. Természetesen nincs jelen egyszerre a hitelkockázat-mérséklés mennyiségi és

minõségi elismerése (nem lehet a kettõt egyszerre érvényesíteni), s a különbözõ módszereknél eltérõen kezeli a direktí-

vatervezet a kockázatmérséklés hatását (a választott módszer határozza meg az elismerés fajtáját). 

A minõségi elismerés a – mennyiségi értelemben elismerhetõ – biztosítékok szûkebb körét érvényesítõ sztenderd mód-

szert választó bankok tõkekövetelmény-számításakor maradt meg, viszont a kedvezõbb súlyozású kockázati csoportok

eszköz-besorolási minimumkritériumai megegyeznek az egyes biztosítékfajták minimumkövetelményeivel, ezért ugyan-

azok a szabályozási kérdések merülnek fel. Az egyes tõkekövetelmény-számítási módszereknél figyelembe vehetõ hitel-

biztosítékokat a következõ ábra szemlélteti.
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1. ábra

Hitelbiztosítékok elismerésének formái a régi CAD és az új CRD tervezet alapján

Jelenlegi
szabályozás

Sztenderd
módszer

IRBF IRBA

Minőségi
elismerés
Ingatlan

Készpénz
Meghatározott
értékpapírok

Meghatározott
garanciák

Minőségi
elismerés

Ingatlan (lakó és
kereskedelmi)

Vagyontárgyak
lízingje

Mennyiségi 
elismerés

Minden, az IRBF
módszerben elismert

biztosíték
+

Minden egyéb
engedélyezett

eszköz

Mennyiségi 
elismerés

Minden, a sztenderd
módszerben elismert

biztosíték
Ingatlan

Követelések
Egyéb fizikai

hitelbiztosítékok
(ideértve a

lízingtárgyakat)

Mennyiségi 
elismerés

Az egyszerű számítási
módszer szerint

elismerhető pénzügyi
biztosítékok

v.
Az átfogó számítási

módszer szerint
elismerhető pénzügyi

biztosítékok
(ez szélesebb kört jelent)

Bizonyos egyéb
dologi biztosítékok
(pl. életbiztosítási

kötvények)
Előre nem rendelkezésre

bocsátott (személyi)
biztosítékok

(unfunded protection)
Egyéb kockázat-

csökkentő technikák
(nettósítás,

hitelderivatívák)



Pénzügyi biztosítékok egyszerû és átfogó számítási módszere

A sztenderd módszert választó bankok, a pénzügyi biztosítékoknál választhatnak az egyszerû számítási módszer („Finan-

cial Collateral Simple Method”) és az átfogó számítási módszer („Financial Collateral Comprehensive Method”) között. Az

egyszerû számítási módszer kevésbé kockázatérzékeny, viszont az egyszerûbb kockázatkezelési rendszerekkel rendel-

kezõ bankok számára alacsonyabb adminisztratív költséggel oldja meg a mennyiségi elismerés kérdését. A számítási

módszer alapja a „helyettesítési megközelítés”, ami szerint a tõkekövetelmény számításakor a kockázatvállalás biztosí-

tékkal fedezett részére a biztosíték kockázati súlya érvényesítendõ. Ebben a módszerben nincs lejárati és denominációs

igazítás. Az egyszerû számítási módszerrel kizárólag a sztenderd tõkekövetelmény-számítási módszert választó bankok

élhetnek.

Az átfogó számítási módszer, a biztosíték készpénz-egyenértékesének közelítõ számításával igazítja a kitettség értékét.

Bizonyos „haircut”-okat alkalmaz a kitettség, a biztosíték és a biztosíték devizaárfolyamának volatilitása alapján – ezek

figyelembevételével módosul a kitettség értéke. Lejárati eltérés, és eltérõ tartási periódus (ügylettípustól függõen 5, 10

vagy 20 nap az alap) esetén szintén kiigazít a módszer. A „haircut”-okat becsülheti a felügyeleti engedély alapján a bank

is. Az alkalmazandó „haircut” függ az eszköztípustól, a tranzakció jellegétõl, és az újraértékelés vagy letét-kiigazítás gya-

koriságától. Az átfogó számítási módszer alapján a pénzügyi biztosítékok szélesebb köre ismerhetõ el.

CRD szerinti biztosítékokkal szembeni általános követelmények

Általánosságban elmondható, hogy az uniós szavatolótõke-szabályok szerint a bankok elismerhetik a pénzügyi biztosí-

tékok, a dologi biztosítékok, a garanciák és a nettósítási megállapodások hitelkockázat-mérséklõ hatását. A bankok üz-

leti döntése is jellemzõen a könnyen értékesíthetõ és értéktartó fedezetek irányába mutat. A CRD minden fedezettípus-

nál megköveteli a jogi bizonyosságot, a közvetlen hozzáférhetõséget és a fedezetbõl eredõ kockázatok mérséklését. 

1. A jogi bizonyosság (legal certainty) követelménye szerint a fedezeti megállapodás minden eleme (szerzõdés és ér-

vényesítés) jogilag érvényes és kikényszeríthetõ minden releváns jogrendszerben. Itt a banknak azt kell bizonyítani a

felügyeletnél, hogy ha a hitelkockázati eseményre sor kerül, akkor nincs olyan jogrendszerben rejlõ ok, ami közbeszól-

hatna és a bank nem juthatna hozzá a hitelbiztosíték értékéhez. Hogy a jogi bizonyosság a hitelezési jogviszony teljes

idõtartamára meglegyen, a bankoknak alapos jogi ellenõrzést (sufficient legal review) kell rendszeresen végrehajtani-

uk úgy, hogy a vizsgálatot végzõ egy, a banktól funkcionálisan független és kompetens forrás (pl. nem a bank alkal-

mazásában álló ügyvéd) legyen.

2. A közvetlen hozzáférhetõség követelménye akkor valósul meg, ha a bank a szerzõdésben meghatározott hitelkocká-

zati esemény után rövid idõn belül végre tudja hajtani a fedezetre vonatkozó döntését, azaz a fedezetet értékesítheti, tu-

lajdonjogot szerezhet rajta (magához válthatja), rendelkezhet vele vagy a garantõr kifizeti a kötelezettségvállalás értékét.

3. A fedezetekbõl eredõ kockázatok mértéke és a kockázatok kezelésének megfelelõ módja fedezetenként eltérõ. Min-

den fedezetnél megjelenik olyan veszély, hogy a fedezetet nem lehet érvényesíteni, vagy a hitelbiztosítéki érték jelentõ-

sen alatta van a vártnak, a fedezet értékelése nem a valós helyzetet mutatja, a fedezet befogadása révén a bank túlzott

koncentrációs kockázattal szembesül, vagy egyébként a fedezet kedvezõtlenül hat a bank kockázati térképére. Minden

fedezet esetében követelmény a felügyelet irányába biztosítani a transzparenciát, tehát pl. fedezeti vagy a hitelezési po-

litikára vonatkozó szabályzatban ismertetni az elfogadható fedezetek körét, a hitelbiztosítéki értéket, az értékelés (érték-

becslés) mikéntjét, emellett a banknak a fedezet elismerése elõtti kitettséget is fel kell tüntetnie. Az alapkövetelés és a

fedezet (pl. pénzügyi biztosíték vagy követelés) futamideje meghatározó, csak kivételes esetekben elfogadható a futam-

idõ-eltérés. Az alacsony korreláció követelménye szerint az adós minõsítése és a fedezet értéke nem mozoghat túlzott

mértékben együtt. (Legmagasabb a korreláció, ha az adós saját kibocsátású eszközeirõl van szó, pl. vállalati kötvény

vagy magánszemély váltója esetében.) Más által nyilvántartott fedezetnél a nyilvántartó intézménynek a fedezeteket el

kell különítenie saját vagyonától (szegregációs követelmény).

Az ismertetett követelmények mellett érdekesség, hogy a CRD megfogalmaz egy hatékonysági vagy garanciális követel-

ményt is. A bankok csak akkor érvényesíthetik a fedezet hitelkockázatot mérséklõ hatását, ha a megkövetelt fedezet nem

túlzó az adós minõsítéséhez képest.
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2. 3. AZ ELÕRE RENDELKEZÉSRE BOCSÁTOTT HITELBIZTOSÍTÉKOK

(FUNDED CREDIT PROTECTION)

Az elõre rendelkezésre bocsátott vagy közvetlen hitelbiztosíték (funded credit protection) olyan megoldást jelöl, ahol a hitel-

kockázat-csökkenés a hitelintézet azon jogából fakad, hogy a hitelkockázati esemény (credit event) bekövetkeztével érté-

kesítsen, vagy rendelkezzen, vagy tulajdonjogot szerezzen egy vagyoni eszközzel vagy összeggel kapcsolatban. A CRD

szerinti, elõre rendelkezésre bocsátott hitelbiztosítékok körébe tartoznak a pénzügyi biztosítékok, az ingatlan és az ingatla-

non kívüli egyéb fizikai fedezetek, a követeléseken alapított fedezet, továbbá az életbiztosítási kötvény biztosítéki engedmé-

nyezése/elzálogosítása. A kockázatkezelési és minõsítési modellek összetettségével együtt nõ az elismerhetõ fedezetek kö-

re és az elismerés folyamatának összetettsége. Az alábbiakban elõször a minden tõkekövetelmény-számítási módszertan

esetében elismerhetõ közvetlen hitelbiztosítékokat ismertetjük (elsõsorban pénzügyi biztosítékok, de ide tartoznak a bizto-

sítékként lekötött életbiztosítási kötvények is)
17

, majd az IRB módszertant választó bankok által elismerhetõ és a CRD-ben

nevesített további közvetlen hitelbiztosítékokra térünk ki (ingatlan, követelés és egyéb fizikai hitelbiztosítékok.)

2. 3. 1. A pénzügyi biztosítékok hitelkockázat-mérséklõ hatásának egyszerû 

számítási módszere által elismerhetõ pénzügyi biztosítékok köre

A pénzügyi biztosítékok hitelkockázat-mérséklõ hatásának egyszerû számítási módja alapján az intézmények az alábbi,

jellemzõen magas minõsítésû (likvid és alacsony volatilitású) pénzügyi biztosítékok hitelkockázat-mérséklõ hatását is-

merhetik el a szavatolótõke-követelmény számításakor:

• Bankszámlapénz (cash on deposit) és készpénz jellegû eszközök. (Ha az eszközöket nem a hitelezõ bank tartja nyil-

ván, akkor ez vagy letéti konstrukcióban valósul meg, vagy olyan lépések történtek, amelyek következtében hitele-

zõ bank közvetlen és kizárólagos hozzáférése a fedezethez biztosítva van (pl. zárolt alszámla).

• Olyan központi kormányzat (bevételi forrásainak központi kormányzathoz hasonló jogi háttere miatt ideértendõ re-

gionális vagy helyi önkormányzat, továbbá a közszféra szervei) vagy központi bank (ideértve: 0%-os hitelkockáza-

ti súlyú multilaterális fejlesztési bank és nemzetközi szervezet) adósságpapírja, amelyet elismert hitelminõsítõ cég

vagy export-hitelügynökség legfeljebb 100%-os kockázati súlyozásra javasolt.
18

• Olyan hitelintézet vagy befektetési vállalkozás (bevételi forrásainak központi kormányzattól eltérõ jogi háttere miatt

ideértendõ regionális vagy helyi önkormányzat), hitelintézettel vagy befektetési vállalkozással azonos módon minõ-

síthetõ közintézmény (public sector entity), vagy vállalkozás (nem 0%-os kockázati súlyú multilaterális fejlesztési

bank) adósságpapírjai, amelynek értékpapírja a felügyelet által elismert hitelminõsítõ cégtõl legfeljebb 50%-os koc-

kázati súlyt kapott. (Az alacsony korreláció követelménye ellenére a jelzáloghitelintézetek repó-ügyleteikhez hasz-

nálhatják saját jelzálogleveiket fedezetül.)

• Rövid lejáratra szóló, legfeljebb 50%-os kockázati súllyal rendelkezõ adósságpapírok.

• Tõzsdei indexbe foglalt részvény vagy átváltoztatható kötvény.

• Az elismert hitelminõsítõ cég által nem minõsített hitelintézeti vagy befektetési vállalkozási adósságpapír, ha elismert

tõzsdén jegyzik, senior adósság, a többi minõsített kibocsátás elismert hitelminõsítõ cégtõl legfeljebb 50%-os kocká-

zati súlyt kapott és nincs olyan adat, amely újabb minõsítést támasztana alá, továbbá az adósságpapír piaca likvid.

• Befektetési alapok befektetési jegyei, ha napi nettóeszköz-számítást (daily price quote) tesznek közzé és az alap

kizárólag az eddig felsorolt magas minõsítésû pénzügyi eszközökbe fektet.
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MNB-TANULMÁNYOK 47. • 200616

17

Érdekesség a bank zálogjogával terhelt vagy a bankra engedményezett életbiztosítási kötvények elismerése. Az életbiztosítási kötvény ilyenfajta megter-

helése a biztosító elõre rendelkezésre nem bocsátott biztosítékának/közvetett biztosítékának számít, így a közvetett biztosítékokkal szemben támasztott kö-

vetelményeknek kell elsõsorban megfelelnie. A közvetlen és kizárólagos hozzáférhetõség érdekében a biztosítónak tudnia kell a kötvény megterhelésérõl,

a bankot minden lényeges szerzõdési eseményrõl tájékoztatnia kell, továbbá a bank jóváhagyása elengedhetetlen egyes lépésekhez (teljesítés, nem-fize-

tés, szerzõdésmódosítás). Az életbiztosítási kötvény megterhelésének elismeréséhez szükséges, hogy a kötvénynek fix maradványértéke legyen.

18

Megjegyezzük, hogy a magyar szuverén forintban denominált és teljesítendõ adósságpapírjai 0%-os minõsítésûek.



2. 3. 2. A pénzügyi biztosítékok hitelkockázat-mérséklõ hatásának átfogó 

számítási módszere alapján elismerhetõ pénzügyi biztosítékok köre

A pénzügyi biztosítékok hitelkockázat-mérséklõ hatásának átfogó számítási módja által elismerhetõ fedezetek köre né-

mileg bõvebb az egyszerû módszerhez képest. Az átfogó módszert alkalmazó bankok nemcsak tõzsdei indexbe foglalt

részvény és átváltoztatható kötvény fedezeteket ismerhetnek el, hanem az elismert tõzsdén kereskedett részvények és

átváltoztatható kötvények kockázatmérséklõ hatásával is számolhatnak. Ezzel együtt az elismerhetõ befektetési jegyek

köre is bõvül: azon befektetési alapok befektetési jegyeivel, amelyek elismert tõzsdén kereskedett részvényekbe és/vagy

átváltoztatható kötvényekbe is fektetnek. 

Ezenfelül a pénzügyi biztosítékok átfogó számítási módszere szerint a hitelkockázat-mérséklõ hatás elismeréséhez sza-

bott CRD-feltételek annyiban enyhülnek a pénzügyi biztosítékok egyszerû számítási módjának szabályaihoz képest,

hogy a fedezet futamideje lehet rövidebb a kitettség futamidejénél (ún. maturity mismatch).

2. 3. 3. Az IRB módszert választó bankok által elismerhetõ hitelbiztosítékok

Az IRB módszert választó bankok szofisztikáltabb eljárásokat alkalmaznak a kitettségük meghatározására, ezzel

összhangban a hatékony szabályozás irányába mutatva a CRD is nagyobb szabadságot enged és az elismerhetõ fe-

dezetek körét igen tágan határozza meg. Mindazonáltal itt is követelmény, hogy a fedezetek likvidek legyenek és tart-

sák értéküket.

Az eddig tárgyalt fedezetek mellett az IRB módszert választó bankok az alábbi fedezeteket ismerhetik el szavatoló tõké-

jük számításakor:

A) ingatlan,

B) követelések,

C) egyéb fizikai hitelbiztosítékok (ideértve a lízingtárgyakat).
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19

Vht. 79/D §.

20

Vht. 96/A §.

21

L. még BH 2005. 294.

22

1996. évi XLVIII. törvény a közraktározásról, 19. § (5).

A CRD által elismert pénzügyi biztosítékok a magyar szabályozásban leginkább a Ptk. óvadéki szabályainak feleltethetõek meg.

• Megállapítható, hogy az óvadék közvetlen hozzáférhetõsége pénz- és bankszámla-követelés esetén egyértelmûen biztosított. Más pénzügyi esz-

közök óvadéki konstrukciója esetén a közvetlen hozzáférhetõség feltétele, hogy vagy a zálogtárgy értékét független forrás határozza meg

(pl. nyilvánosan jegyzett piaci ár) vagy a bank és az adós kikötötték az értékbecslés mikéntjét (pl. könyvvizsgálói vélemény). Felszámo-

lási eljárás esetén a közvetlen hozzáférhetõség 3 hónapon át áll fenn, ezt követõen az óvadék jogosultja csak a felszámolási eljárásban érvé-

nyesítheti fedezetét.

• Problémásnak tekinthetõ az óvadék helyzete a végrehajtási eljárásban. Ha az óvadékot nyújtó adós ellen végrehajtási eljárás indul, akkor az

óvadék tárgyára is kiterjedhet az eljárás. (Ez alól kivétel a pénzügyi intézménynél kezelt összegre vezetett végrehajtásnál az ügyleti bizto-

síték.
19

) Jelenleg ahhoz, hogy a hitelezõ bank a nem banki szereplõ által nyilvántartott hitelbiztosítékot mentesítse a végrehajtási eljárás alól,

a pénz- és értékpapír-óvadékot a végrehajtóhoz benyújtott kérelemmel külön mentesítenie kell az eljárás alól.
20

Nemcsak a CRD logikája mi-

att, hanem az óvadék sajátosságainak érvényre juttatása miatt is indokolt lenne a pénzügyi intézménynél kezelt összegre vezetett végre-

hajtás alól törvényi szinten mentesített ügyleti biztosíték szabályait legalább a CRD szerinti körre kiterjeszteni.

• 2005 óta a bankok többsége kínál közraktári jegy fedezete melletti hitelt. A hitel-konstrukciókban a hitel futamidejére a közraktári jegy

árujegy része üres forgatmánnyal, óvadék jogcímén, a zálogjegy része, pedig zálogjog címén kerül a bank birtokába.
21

Mivel a közraktári

jegy – értékpapír legfeljebb egy éves lejáratú lehet – a CRD logikájában ez a konstrukció leginkább a rövid lejáratú adósságpapír-biztosí-

téknak feleltethetõ meg, elvárás a max. 50% kockázati súly. Emellett megjegyezzük, hogy az általános követelmények közül sérülhet a „köz-

vetlen hozzáférhetõség követelménye, tekintve, hogy a közraktárt (pl. Hungária, Concordia vagy ÁTI-DEPO) a közraktári díj elmaradása

esetén törvényes zálogjog illeti meg a közraktári jegy mögötti, birtokában lévõ árura, minden zálogjogosultat megelõzõen.
22



A) Ingatlan

Az IRB módszer keretében lakó- és kereskedelmi ingatlant egyaránt el lehet ismerni. A „jogi bizonyosság” követelmé-

nyének a hitelszerzõdés megkötésekor releváns jogrendszerek tekintetében kell megfelelni. Az alacsony korreláció

követelményének megfelelõen az ingatlanfedezet értéke nem függ jelentõsen az adós hitelminõsítésétõl és viszont: az

adós hitelminõsítésénél a rendszeres jövedelem, illetõleg a jövedelem nagyobb részének nem az ingatlan vagy a pro-

jekt a forrása (pl. ingatlan bérleti jogának bevétele). Olyan fejlett ingatlanpiac esetében, mint pl. a brit, ettõl a kitétel-

tõl tagállami ingatlan fedezetnél a brit felügyelet eltekinthet és akár a magyar felügyelet is elismerheti ezt a döntést.
23

A jogi bizonyosság követelménye alatt a fedezetet (jelzálogjogot) ésszerû idõn belül bejegyzik. A kockázatkezelés kö-

vetelménye keretében független értékbecslõt csak akkor kell alkalmaznia a banknak, ha az ingatlan értéke jelentõsen

csökkent, a fedezet újraértékelése kereskedelmi ingatlannál évente, lakóingatlannál háromévente szükséges. Szintén

a kockázatkezeléshez tartozik, hogy az ingatlant biztosítani kell. A hitelkockázat-mérséklési technikákkal szemben tá-

masztott általános követelményekkel ellentétben ingatlanfedezet esetében lehetõség van arra, hogy a bank az adós

minõsítéséhez képest is a fedezetek tekintetében „irreálisan” túlbiztosítsa magát.
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23

A Kelet-Közép-Európa egészére kimondható, hogy a nemzeti diszkréció választása még nyitott kérdés.

24

A bankok tapasztalatainak forrásául a Pénzügyi stabilitási fõosztály tanulmányához (Szalay György–Tóth Gyula: „A lakásfinanszírozás gyakorlata, kap-

csolódó kockázatok és azok kezelése a magyar bankrendszerben”, BSZB elfogadta 2003 novemberében) készített kérdõívek banki adatai (kérdõívekre

adott válaszok) szolgáltak.

25

A „magához váltás”-t mint a fedezetérvényesítés módját a gyakorlatban a bankok ritkán alkalmazzák. Ennek oka, hogy a Hpt. szabályai igen szûken ha-

tározzák meg a bankok befektetési szabályait, emellett a Ptk. sem szorgalmazza a zálogjogosult tulajdonszerzését (sõt kifejezetten kimondja a lex com-

missoria tilalmát, vagyis azt, hogy a zálogjogosult a kielégítési jogának megnyílta elõtt a tulajdonjog megszerzésérõl megállapodjon – ezért tartja prob-

lémásnak pl. a bírói gyakorlat a zálogjog és a vételi jog együttes alkalmazását).

26

Vö. Ptk. 254. § (3) bek.

27

BH. 1998. 546.

28

Vö. Ptk. 375. §.

A CRD által elismert ingatlanfedezetek a magyar szabályozásban leginkább a Ptk. ingatlan alapú jelzálogjog és önálló zálogjog szabálya-

inak feleltethetõek meg.

• Megjegyezzük, hogy az ingatlan-jelzálogjog CRD szerinti elismerhetõségének feltétele a konstitutív hatályú bejegyzés megléte (perfected lien).

A hazai ingatlan-jelzálogjog bejegyzési folyamatban, amíg a jogosultság csupán széljegyen van, a bankok a jelzálogfedezetet nem vehetik figye-

lembe a szavatolótõke-számításukhoz. Ennek szükséges megjelennie a PSZÁF fedezetek elismerhetõségére vonatkozó közzétételében.

• A hazai ingatlanalapú jelzálogfedezet érvényesítési szabályai közül csak a bank általi/árverezési szakértõ általi értékesítés feleltethetõ meg a

CRD közvetlen hozzáférhetõségi követelményének. Itt is fennáll azonban a késedelem veszélye, azaz a rövid idõn belüli hozzáférhetõség kö-

vetelményének sérelme, hiszen eredménytelen árverés után a következõ árverésre a szabályozás szerint 2 hónap múlva kerülhet sor, amihez

képest is a gyakorlatban féléves késés a jellemzõ.

• A bank általi értékesítés mellett lehetséges még a bírósági végrehajtás, az adóssal megvalósított közös értékesítés, valamint a hitelkockázati

esemény után kötött olyan megállapodás, aminek következtében a bank megszerzi az ingatlan tulajdonjogát (magához váltás). A bankok ta-

pasztalata
24

szerint a bírósági végrehajtás 6–18 hónapot vesz igénybe, az eljárás gyorsítása a hitelszerzõdés és a zálogszerzõdés közokirat-

ba foglalásával érhetõ el, de lakossági ingatlan-jelzáloghitelezésnél még ekkor is jellemzõen fennakadást okoz a gyakorlatban az adós együtt-

mûködésének a hiánya. Az együttmûködés hiánya esetén a Ptk. birtokjogi szabályai érvényesülnek, amelyek a rosszhiszemû birtokban lévõ

adóst is védik. A közös értékesítés is az adós együttmûködésének hiánya miatt akadályozhatja a CRD szerinti elismerhetõséget. Azon-

ban az ilyen visszás helyzetek rendezésére/korrekciójára szabályok születhetnek a Ptk. kodifikációja során. Szintén várható, hogy a

Ptk. kodifikáció keretében a magához váltás formájában történõ fedezetérvényesítésre garanciális szabályok születnek (értesítési és elszámo-

lási kötelezettség).
25

Ehhez kapcsolódóan a CRD szabályai szempontjából és a lakossági ingatlan-jelzáloghitelezés szempontjából kedve-

zõ változás lenne a Ptk. birtokjogi szabályait átgondolni.

• A bank, mint zálogjogosult tulajdonszerzése – garanciális okok miatt – kizárt.
26

„Ez a megállapodás azért tilos, mert a hitelezõ a zálogtárgy tu-

lajdonjogát a fennálló követelése fejében elszámolási kötelezettség nélkül és anélkül szerzi meg, hogy a zálogtárgy valóságos értékét a felek meg-

állapították volna.”
27

A tulajdonszerzés kizárása ütközik a CRD közvetlen hozzáférhetõségi követelményével. A tulajdonszerzést lehetõvé tévõ

másik intézmény, a vételi jog kikötése pedig amiatt nem ismerhetõ el a CRD szempontjából, mert a bíróság utólag „érvénytelenné teheti”, ha a

tulajdonos bizonyítja, hogy a vételi jog engedése után a körülményeiben olyan lényeges változás állott be, hogy a kötelezettség teljesítése tõle nem

várható el.
28

• Ha az ingatlant több zálogjog is terheli, akkor a banknak hiába van elsõ helyi zálogjoga, a más által indított végrehajtási eljárás esetén már

csak ennek keretében érvényesítheti érdekeit. A bírósági végrehajtási eljárás CRD-szabályok szempontjából kedvezõtlen jellemzõirõl már ko-

rábban esett szó. Ugyanakkor megjegyezzük, hogy a bankok a több zálogjoggal terhelt ingatlan problémáját várhatóan az eddigi gyakorlat sze-

rint küszöbölik ki, miszerint az elsõ helyi zálogjog kikötése mellett elidegenítési és terhelési tilalmat is bejegyeztetnek a nyilvántartásba vagy

vételi jogot kötnek ki.



B) Követelések

A követelések a gazdálkodók vagyonának lényeges részét képezik, így kedvezõnek tekinthetõ, hogy hitelbiztosítéki sze-

repüket a CRD is elismeri. A CRD csak független, tehát más ügyletekben (pl. értékpapírosítási tranzakció, hitelderivatí-

va, kapcsolt vállalkozások) nem érintett követeléseket fogad el a hitelkockázat mérsékléséhez. További követelmény,

hogy a követelés eredeti futamideje nem haladhatja meg az egy évet. A követelések esetében a jogi bizonyosság köve-

telményének sérelme nem minden esetben zárja ki az elismerhetõséget, hiszen a CRD szerinti tagállami diszkréció alap-

ján privilegizált hitelezõk korlátozhatják a bank követelésfedezet feletti hitelezõi jogait. A követelés-fedezetek esetében a

közvetlen hozzáférhetõség követelménye akként jelenik meg, hogy hitelkockázati eseménykor a bank a követelés adó-

sának hozzájárulása nélkül rendelkezhet a követelés eladásáról, vagy engedményezésérõl. A követelés-fedezetekkel

kapcsolatos kockázatkezelés keretében a bank a fedezetként szolgáló követelés adósának üzletvitelét is vizsgálja.
30
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29

Elõterjesztés a Gazdasági Kabinet részére a Csõdtörvény módosításának tervezetérõl, 2005.

30

A magyar csõdszabályozás szempontjából érdekesség, hogy a banknak a fedezetkövetelés adósának környezetvédelmi szempontból megfelelõ maga-

tartását is vizsgálnia kell, hiszen a hatályos magyar csõdszabályozásban a zálogfedezet értékesítésébõl befolyó összeg 50%-a ilyen kárkövetelések ren-

dezését szolgálja.

31

Vö. Ptk. 267. § (1) bek.

• Ha az adós felszámolására kerül sor, akkor az ingatlan zálogtárgy már csak a felszámolási eljárásban értékesíthetõ, ami egyértelmûen sérti a CRD

szerinti közvetlen hozzáférhetõség követelményét. Az értékesítést a felszámoló (adós képviselõje) végzi, a bank szempontjából kedvezõtlen, hogy

a jelenlegi szabályozás mellett nincs ráhatása, hogy mikor értékesítsék a zálogtárgyat, ami idõbeli késedelmet vagy a követelés növekedése miatt

anyagi veszteséget okozhat. 2001 óta a felszámolás során a zálogjogosult helyzete annyiban privilegizált a többi hitelezõhöz képest, hogy ha a zá-

logjogot a felszámolás indítása (felszámolási kérelem benyújtása) elõtt legalább egy évvel kikötötték – a zálogtárgy vételárának 50%-a csak a zá-

loghitelezõ követelésére fordítható. Ehhez elég, hogy a zálogszerzõdés létrejött és alkalmas arra, hogy a földhivatali nyilvántartásba bejegyezzék.

Kedvezõ szabály, hogy a zálogjogosultnak a garantált 50%-os vételárrészt az értékesítés után azonnal meg kell kapnia (a felszámoló pl. vita-

tott csõdeljárási költségekre sem tarthatja vissza). Tekintve, azonban, hogy a CRD szerint az ingatlanfedezet alkalmazásának feltétele a közvetlen

hozzáférhetõség, nem kizárt, hogy a fedezetet a hitelbiztosítéki érték 50%-áig sem lehet figyelembe venni. A CRD szerinti elismerhetõség érdekében

kedvezõ lenne a csõdszabályok olyan irányú módosítása, hogy a fedezet 100%-on legyen figyelembe vehetõ, azaz a fedezet értékének 100%-os minél

elõbbi kifizetése megtörténhetne. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a Csõdtörvény kodifikációjának folyamatában elkészült új Csõdtörvény terve-

zete
29

– az MNB aktív magatartása mellett – úgy módosult, hogy a zálogfedezetek esetében várhatóan megszûnik az egyéves feltétel és a zálog-

tárgy értékesítésébõl befolyt összeget teljes mértékben a zálogtárggyal fedezett hitelezõi követelésre kell kifizetni. A Csõdtörvénnyel létrehozott,

az adós pénzügyi helyzetét rendezõ reorganizációs eljárások keretében pedig – ha a zálogtárgy nem adható ki a hitelezõnek – a bankok ún. kom-

penzáció kifizetése miatt – az eredeti hitelszerzõdés szerinti pénzáramlással számolhatnak. Véleményünk szerint ezek az új Csõdtörvényben meg-

jelenõ szabályok már közelesnek a CRD szerinti közvetlen hozzáférhetõség és jogi bizonyosság követelményéhez, és így a hazai ingatlan-jel-

zálogkonstrukciókat – legalábbis a felszámolási szabályok tekintetében – a CRD szerinti elismerhetõ fedezetek körébe emelhetik.

• Azokban az esetekben, amikor a bankok jelzálog-hitelintézeti refinanszírozást vesznek igénybe jelzáloghitelezési tevékenységükhöz, s cserébe

az önálló zálogjogot „átadják” a jelzálogbanknak, a fedezet kockázatmérséklõ, és így szavatolótõke-követelmény csökkentõ hatását vagy az

ügyféllel szerzõdõ bank, vagy a jelzálog-hitelintézet veheti figyelembe. A CRD szempontjából az dönt, hogy hitelkockázati eseménykor a bank

és jelzálogbank közötti szerzõdés szerint melyikük férhet hozzá közvetlenül a fedezethez.

• Az ingatlanon alapított önálló zálogjog alapvetõen megfelel a CRD elõírásainak.

A CRD által elismert követelésfedezetek a magyar szabályozásban leginkább a Ptk. követelésen alapított önálló vagy járulékos zálogjogi

és engedményezési szabályainak feleltethetõek meg.

• A követelésen alapított zálogjog hazai konstrukciója megfelel a jogi bizonyosság követelményének, hiszen ha a követelés a hitelkockázati ese-

mény (credit event) után jár le, akkor a bank a követelés jogosultjaként járhat el, tehát gyakorolhatja az alapszerzõdés jogosultjának az alap-

szerzõdésbõl eredõ jogait. A CRD közvetlen hozzáférhetõségi követelménye is teljesül, hiszen a követelésfedezet esetében is lehetõség van ar-

ra, hogy a bank a fedezetet maga értékesítse vagy érvényesítse. Az ingatlanon alapított jelzálogjog érvényesítéséhez hasonlóan itt is csak a

hitelkockázati esemény bekövetkezése után állapodhat meg a bank az adóssal a magához váltásról.

• Ugyanakkor megjegyezzük, hogy az ún. biztosítéki engedményezés, a bírói gyakorlat tükrében nem felel meg a CRD szerinti jogi bizonyosság kö-

vetelményének, hiszen bírósági döntések szerint (BH. 2001. 489. és BH. 2002. 364.) „az engedményest az engedményezõ ellen indult felszá-

molási eljárás kezdõ idõpontjáig illeti meg a biztosítéki célú engedményezési szerzõdés alapján az a jog, hogy az engedményezett követelésbõl az

engedményezõvel szemben követelését közvetlenül kielégítse, az adóstól a tartozást beszedje”. Megjegyezzük, hogy a Cstv. folyamatban lévõ

kodifikációjának törekvése, hogy a biztosítéki engedményezéshez hasonló piaci megoldások visszaszoruljanak és cserébe erõsebb joggal ru-

házza fel – különösen csõdhelyzet esetére – a törvényi konstrukciónak mindenben megfelelõ zálogjogosulti pozícióban lévõ hitelezõket. 

• Jelenleg a követelésen alapított fedezeteket nem kell bejegyezni a zálogjogi regiszterbe, azonban a CRD szerinti elismerhetõség érdekében – a

jogbizonyossági követelményre tekintettel – szükség lenne elõírni a zálogjogi regiszterbe való bejegyzését a követelésen alapított fedezetnek. Eh-

hez létre kell hozni a követelések közhiteles nyilvántartását.
31

Megjegyezzük, hogy ilyen törekvés megjelent már a Ptk.-kodifikáció keretében.



C) Egyéb fizikai hitelbiztosítékok (ideértve a lízingtárgyakat)

A CRD ingatlanok és követelések mellet más fizikai (magyar jogban ingó) hitelbiztosítékokat is elismerhetõként tart szá-

mon. A fizikai hitelbiztosítékokkal szemben követelmény, hogy legyen likvid piacuk és jól megalapozott/alátámasztott és

nyilvános piaci áruk, ami a fedezet érvényesítésekor ténylegesen elérhetõ érték. Ha a lízingtárgy ingatlan, a CRD köve-

telményei hasonlóak az ingatlanfedezetekkel szemben támasztott követelményekkel. Az ingatlanfedezetekhez hasonló-

an itt is követelmény, hogy a bank minden más hitelezõnél elõbb férjen hozzá a biztosítékhoz (elsõ helyi zálogjog), amit

azonban a tagállami szabályozásban „leronthatnak” privilegizált követelések (nemzeti diszkréció!). A kockázatkezelés

kapcsán a banknak számításba kell vennie az objektív értékelés lehetõségét, az érték hozzáférhetõségének gyakorisá-

gát (szakértõi becslés vagy értékelés), a fedezet értékének volatilitását. Az értékelésnél minden értékcsökkenést figye-

lembe kell venni, különös tekintettel a szezonálisan érzékeny fedezetekre. Az ingatlanokhoz hasonlóan az egyéb fizikai

fedezeteket is biztosítani kell. A lízingtárgyfedezetnél a kockázatkezelés keretében a banknak a fedezeti értékben nem-

csak a várható értékcsökkenést, hanem az amortizációt is figyelembe kell vennie. 
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Lásd. Ptk. 262. § (6) bek.

33

Gárdos István: A zálogjog Janus-arcúsága, különös tekintettel az ingó jelzálogra (Gazdaság és Jog, 2005. január, 1. szám).

34

Jelenleg két ingó lajstrom, a hajók és a repülõgépek lajstroma tekintetében rendelkezik úgy a jogszabály, hogy a zálogjog megalapítása e lajstromokba

való bejegyzéssel történik.

• A követelésfedezetek esetében is akadálya a CRD szerinti elismerhetõségnek, hogy a hatályos szabályozás szerint csõd esetében csak a

fedezet értékesítésébõl befolyt érték 50%-a illeti a zálogjogosultat, ez is csak akkor, ha a zálogjog legalább 1 éves a csõdhelyzet ide-

jén. A Csõdtörvény kodifikációja a követelésfedezetekre is várhatóan megszünteti az 1 éves szabályt és a hitelezõ követelésének erejé-

ig a bevétel 100%-ára módosítja a felszámoló kifizetési kötelezettségét.

A CRD által elismert egyéb fizikai fedezetek a magyar szabályozásban leginkább a Ptk. ingókon alapított kézi és jelzálogjogi szabályainak

feleltethetõek meg.

• Megjegyezzük, hogy a felszámolás során a zálogjogi konstrukcióhoz hasonló pozícióba kerül a hitelezõ (tehát 50%-os megtérülése garantált),

ha az egyébként nem zálogjoggal biztosított követelés végrehajtására az ingóságot lefoglalták, illetve a végrehajtási jogot a felszámolás kez-

dõ idõpontjáig bejegyezték.

• Ingókon alapított zálogjog esetében jogbizonytalanság forrása, hogy az ingatlantól eltérõ dolgokon alapított zálogjog regiszterének szabá-

lyozása (Magyar Országos Közjegyzõi Kamara zálogjogi nyilvántartása) eltér a földhivatal nyilvántartásától (ingatlan-nyilvántartás). Annak

ellenére, hogy a zálogjog kikötésének ténye szerepel a nyilvántartásban, a zálogtárgynak az adós vagy akár más általi értékesítésével a vevõ

tiszta tulajdonjogot szerezhet.
32

Ha a jelzáloggal terhelt autót autókereskedõtõl veszi át a vevõ (kereskedelmi forgalom), vagy a jelzáloggal ter-

helt takarmányt vagy építõanyagokat (készletet) egyik gazda vagy építtetõ/vállalkozó átadja a másiknak akkor – fizetés esetén – a vevõk teher-

mentes tulajdont szerezhetnek. Ugyanez igaz a személyes használatú tárgyakon fennálló jelzálogra. Ez a szabályozás pedig a vagyont terhelõ

zálogjogra is kihat. A hatályos szabályozás azért is jogbizonytalanság forrása, mert pl. zálogjoggal terhelt gépjármûvek esetében a szerzõdést

aláíró és az ellenértéket kifizetõ vevõ – bár a fentiek szerint a törvények alapján „tiszta” tulajdonjogot szerzett – tulajdonjogát a hatóságok

nem jegyzik be és a kereskedõk automatikus helytállása nem lép életbe. A CRD elismerhetõségi kritériumai szempontjából a hatályos szabá-

lyozás és a gyakorlat tükrében megállapítható, hogy a CRD jogbizonyossági követelménye a fizikai hitelbiztosítékok hazai szabályozásában

nem teljesül. Javasoljuk felülvizsgálni, hogy ez a hazai szabályozás mennyiben indokolt (pl. tekintettel a nemzetközi gyakorlatra) és azt is,

hogy arányban áll-e egymással a hitelezési szektor hatékony mûködésének elõsegítése és a jelenlegi ingókon alapított zálogjogi regiszteri gya-

korlatának közelítése az ingatlanok regiszterének jellemzõihez. Az ingóságokat természetesen sokféleségük miatt nem lehet az ingatlanokkal

teljesen megegyezõ módon lajstromozni, figyelemmel kell lenni arra, „hogy nem lehet ugyanolyan értékû biztosítékot nyújtani az adós birto-

kában levõ és gazdálkodási folyamataiba teljesen bevont, egyedileg meg nem határozott és változó vagyontárgyak felett, mint az olyanok fe-

lett, amelyek a hitelezõ birtokába vagy lajstromba bejegyzésre kerültek”.
33

• A hatékony szabályozás érdekében és az elõzõ javaslat kiegészítéseként javasoljuk, hogy a lajstromozott és lajstromozható ingóságok eseté-

ben olyan zálogjogi regiszter kerüljön kialakításra, amelynek középpontjában – az ingatlan-nyilvántartáshoz hasonló módon – nem az adós,

hanem a zálogtárgy áll. Példa erre a repülõk és hajók regisztere, ahol a lajstromozott ingók nyilvántartása jelzi a zálogjoggal való megterhe-

lést. Egyes már lajstromozott (gépjármûvek, bizonyos mûkincsek, a névre szóló részvények) vagy lajstromozható ingó zálogtárgyak ese-

tében a zálogtárgyközpontú nyilvántartások jobban szolgálnák a forgalom biztonságát.
34

Ez a törekvés már megjelent a Ptk.-kodifikáció

keretében és véleményünk szerint ott rendezhetõ is. 

• Nem lajstromozott és nem is lajstromozható zálogtárgyak esetében (jellemzõen azok, amelyek folyamatosan cserélõdnek, pl. készlet) indo-

koltatlan a szigorú alaki követelmények elõírása, elegendõ lenne a felek együttes bejelentése (lásd. Ptk kodifikáció). A hitelezés költségeit

ez lényegesen csökkentené.



2. 3. 4. További felvetések a CRD szerinti hitelbiztosítékok és a hazai 

hitelbiztosítéki szabályozás tükrében

1. A CRD csak fizikai dolgokon és követeléseken alapított zálogjogról tesz említést. Nem egyértelmû, hogy a hatályos

magyar jog más zálogjogi konstrukciói (keretbiztosítéki zálogjog, vagyonon alapított zálogjog, zálogjog jövõbeni dolgo-

kon és nem fizikai dolgokon – pl. zálogjog jogon
35

) esetében mi a CRD álláspontja. Elvileg olyan hazai fedezetek is elis-

merhetõk a CRD szerinti tõkekövetelmény-számítás keretében, amelyeket nem említ meg explicit a direktíva szövege, de

amelyek mégis megfelelnek az általános követelményeknek (jogi bizonyosság, közvetlen hozzáférhetõség és a fedezet-

bõl eredõ kockázatok mérséklése). A keretbiztosítéki zálogjog esetében a feltételek teljesülni látszanak. A CRD szerinti

elismerhetõség szempontjából jogokon alapított zálogjog kapcsán aggályos lehet a jelenlegi zálogjogi nyilvántartás föld-

hivatali nyilvántartástól eltérõ jellege.

2. A hazai szabályozás akadályozhatja a CRD szerinti hitelkockázat-mérséklési pool (credit risk mitigation pool) retail szin-

tû használatát. A CRD egyes kitettségeknél (pl. alacsony kockázatú lakossági hitelekbõl fakadó kitettségek) lehetõvé te-

szi pool kialakítását, ahol a pool egészéhez rendeli a fedezeteket. Ilyenkor a fedezetek elismerésének számításához a

banknak azt kell alapul vennie, hogy mi lenne, ha a fedezetet érvényesítené.
36

Ennek a gyakorlatnak nincs jogszabályi

korlátja pl. Dániában, Svédországban, az Egyesült Királyságban és Németországban. A hazai szabályozás egy ilyen fe-

dezeti konstrukció érvényesítésénél (pl. értékesítés) érvényességi kellékként írja elõ az egyébként nem közvetlenül érin-

tett adósok értesítését is, így a jelentõs adminisztratív költséggel járó szabályozás akadályozhatja, hogy megoldás ked-

vezõ hatásai érvényre jussanak. 

3. A CRD szabályrendszerének egészében következetesen megjelenik a banki követelések aszerinti megkülönböztetése,

hogy a hitelezõk csõd esetére a csõdvagyon felosztása során milyen ranghelyet fogadtak el az adóstól (senior és junior

debt). A hazai szabályozásban a hitelezõk erõpozíciója közötti hasonló különbségtétel csak a dologi biztosítékkal fede-

zett követelés hitelezõi és az egyéb hitelezõk között van, illetve hitelintézeti adós esetében az alárendelt kölcsöntõke te-

kinthetõ megkülönböztetett, ez esetben hátrasorolt követelésnek. Javasoljuk annak felülvizsgálatát, hogy a CRD-ben

megjelenõ junior-senior hitelezõk közötti különbségtétel jelenjen meg a hazai szabályozás logikájában is. 

2. 4. ELÕRE RENDELKEZÉSRE NEM BOCSÁTOTT VAGY KÖZVETETT 

HITELBIZTOSÍTÉKOK (UNFUNDED CREDIT PROTECTION)

2. 4. 1. A CRD elõírásai – és magyar megfelelés

A közvetett hitelbiztosítékok esetében a hitelkockázat-mérséklés abból ered, hogy a felektõl független személy a hitel-

kockázati esemény bekövetkeztével meghatározott összeget fizet a bank részére. A CRD a közvetett hitelbiztosítékokkal,

tehát a garanciákkal szemben az alábbi követelményeket támasztja:

• Itt is megjelenik a jogi bizonyosság követelménye. A garanciavállalás összegét fel kell tüntetni. A garancia esetében

a közvetlen hozzáférhetõség a bank és a garantõr közötti akadálymentes üzleti kapcsolat biztosítottságát is jelenti,

különösen fontos ennek megléte a fedezet érvényesítésekor. A közvetett hitelbiztosíték nyújtójának megfelelõen

megbízhatónak kell lennie. Kölcsönös garanciavállalásnál követelmény, hogy hitelezõ bank veszteség esetén átme-

neti kifizetéshez jut (nem a teljes összeg, csak az adott törlesztõrészlet válik lejárttá).

• Az állami (központi kormányzat, központi bank, regionális kormányzat, helyi önkormányzat, STA szerint 0%-os

kockázati súlyú multilaterális fejlesztési bank) és közszféra intézményeinek (amelyeket a bankokkal azonos mó-

don lehet tekinteni) viszontgarancia-vállalása akkor ismerhetõ el, ha a viszontgarancia a követelés minden elemé-

re kiterjed. Ez a tõkekövetelés és a kamatok összegét, továbbá mind az adós, mind az eredeti garantõr nemfize-
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A hazai szabályozás szerint a zálogjog tárgya nemcsak fizikai dolog és követelés lehet, hanem valamilyen jogosultság is. A CRD nem tesz említést a jogo-

sultságon alapított zálogjogról. Számos olyan jogosultság létezik, amelynek piaci értéke van és amely jelentõs szerephez juthat pl. projektfinanszírozások-

nál. Itt elsõsorban az olyan lajstromozott jogosultságok szorulnak említésre, mint pl. a védjegy, szabadalom, mintaoltalom, zenei mûvek jogdíja, franchise

jog. Sõt tartalmát tekintve ide tartozik az üzletrész is, amelynek jogi státusa (nem dolog, hanem jog) és a rajta alapított zálogjog-nyilvántartás (cégjegyzék-

ben) átfogóan átgondolásra kerül a Ptk.-kodifikáció keretében.

36

Ezek után nem szabályellenes, ha az érvényesítésnél nem pont eszerint jár el, ez szabad gazdasági döntés.



tése esetén történõ kifizetést jelenti. Emellett mind az eredeti, mind pedig a viszontgarancia megfelelnek az ed-

dig ismertetett minimumkövetelményeknek.

A szavatolótõke-számítási módok mindegyike esetén az alábbi garantõrök kötelezettségvállalása ismerhetõ el:

• Központi kormányzat és központi bank (Minden EU-tagállam esetében a kockázati súly 0%, ha a garancia a hazai

fizetõeszközben denominált és a kifizetés is ebben a fizetõeszközben teljesül)
37

;

• Regionális kormányzat és helyi önkormányzat;

• Multilaterális fejlesztési bank;

• A STA módszer szerint 0% hitelkockázati súllyal minõsített nemzetközi szervezetek;

• Közszféra intézményei (public sector entities), amelyekkel szembeni követelések az STA szerint bankokkal és be-

fektetési vállalkozásokkal szembeni követelésnek minõsülnek;

• Hitelintézetek és befektetési vállalkozások;

• Más vállalkozások (kapcsolt vállalkozások és biztosítók is!), amelyekhez az elismert hitelminõsítõ cég legfeljebb

20%-os hitelkockázati súlyt (STA) rendelt. Emellett a tagállam (nemzeti diszkréció!) más pénzügyi vállalkozásokat

és egyes befektetési vállalkozásokat (ezek együtt: financial institution) is elismerhet garantõrként, ha a bankokhoz

hasonló prudenciális szabályok és a felügyelet alá tartoznak.

A szavatolótõke-számítás fejlett módszereinél (IRBF és IRBA) elfogadható még az olyan hitelintézet, befektetési vállalko-

zás, biztosító és viszontbiztosító garanciája, amely ilyen kötelezettségvállalások terén kellõ tapasztalattal rendelkezik, ek-

vivalens prudenciális szabályok vonatkoznak rá, vagy 50% vagy annál jobb hitelminõsítéssel rendelkezik elismert hitel-

minõsítõ cégtõl és ennek megfelelõ PD-jét a belsõ minõsítés igazolta (vállalati kitettség). Az export-hitel ügynökségeknél

az explicit állami viszontgarancia kizárt.

MAGYAR NEMZETI BANK
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CRD VI. Annex.
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Ez az önálló zálogjoghoz hasonló teljes függetlensége a garanciának alapozhatja meg ennek a fedezet típusnak a másodlagos piaci forgalmát.

39

Ptk. 273. § (1) bek.

A CRD által közvetett hitelbiztosítékok a magyar szabályozásban leginkább a Ptk. bankgarancia és kezességvállalási szabályainak feleltet-

hetõek meg.

• Megállapítható, hogy a Ptk. szerinti bankgarancia tulajdonképpen az akkreditív szabályait tartalmazza. A Ptk. jelenlegi bankgarancia-

szabályaihoz képest a CRD szerinti garancia egy feltétlen, tehát nem dokumentumok bemutatása ellenében teljesítendõ pénzügyi kö-

telezettségvállalás. A hazai bankgarancia azonban annyiban mégis összecseng a CRD szerinti közvetett biztosíték intézményével, hogy

a garantõr bank meglévõ szerzõdéshez kapcsolódóan „önálló” kötelezettséget vállal az adós kérésére arra vonatkozóan, hogy a kedvezmé-

nyezettnek egy meghatározott összegig, annak igénylésére fizet. A bankgarancia az önálló zálogjoghoz hasonlóan független az alapügylettõl.

Az alapügylet megszûnése (pl. felmondás miatt) nem semmisíti meg a garanciát. A garantõr tehát nem a fõadós kötelezettségét teljesíti, ha-

nem a sajátját. A garantõr bank fizetési kötelezettsége elvileg csökken azzal, amit az adós már kifizetett, ennek ellenére a hazai szabályozás

szerint a garantõr a jogosult igénye szerint „lehívásra” köteles a garancia teljes értékét kifizetni, a túlfizetést pedig peres úton követelheti

vissza.
38

A bankgarancia vállalására vonatkozó szándéknyilatkozat alapján a kedvezményezett még semmire sem tarthat igényt. A fentiek

tükrében indokolt lenne egyrészt tényleges „garancia” fogalmat emelni a Ptk.-ba a jelenlegi „akkreditív” tartalom helyett, másrészt javasol-

juk, hogy ne csak bankok, hanem legalább a CRD szerint meghatározott kör vállalhasson garanciát. 

• A hatályos szabályozás szerinti sortartásos kezességvállalás nem ismerhetõ el a CRD szerint, azonban a hazai banki gyakorlatban elter-

jedt készfizetõ kezességvállalás megfelel a CRD elvárásainak. A készfizetõ kezesség esetében a bank közvetlenül a kezeshez is fordulhat,

nem kell külön bizonyítani, hogy adósa nem fizetett. A készfizetõ kezes által gyakorolható beszámítási jogot
39

(az eredeti adós és saját banki

ügyleteihez kapcsolódóan) hitelezõ bank a fedezetekkel kapcsolatos kockázatok kezelése körében rendezheti és ezáltal biztosíthatja a „közvet-

len hozzáférhetõség” követelményének teljesülését. A hazai retail szintû hitelezési gyakorlatban a készfizetõ kezességvállalás jelentõs szere-

pet tölt be a (kiegészítõ) hitelbiztosítékok között. 

• A hazai hitelezési gyakorlatban a nemzetgazdaság szempontjából jelentõs fejlesztéseknél, az exporttevékenység kapcsán és az állami szektor-

ban dolgozók egy részének és a fiatalok egy körének lakáshoz jutásához az állam készfizetõ kezességet vállal. Megjegyezzük, hogy a magyar



2. 4. 2. A „double default” problémakörének kezelése

Az Új Bázeli Tõkeegyezmény eredeti szövege, ennek megfelelõen a CRD-tervezet is döntõen a helyettesítési szemlé-

let alapján szabályozza a közvetett hitelbiztosítékok által elismerhetõ hitelkockázat mérséklõ hatást. A helyettesítési

szemlélet szerint az adós helyett a fedezetet nyújtót és annak kockázati súlyát (IRB-nél „probability of default” – PD, il-

letve „loss given at default” – LGD paramétereit) veszik figyelembe a tõkekövetelmény meghatározásakor az eredeti ki-

tettség értéke mellett. A helyettesítési szemlélet azonban – jellegébõl adódóan – eleve alkalmatlan bizonyos addicio-

nális hatások kezelésre. Ilyen hatás az úgynevezett „double default”, ami azt jelenti, hogy nem csupán az adós, vagy a

garantõr nemfizetése, hanem ezek együttes nemfizetése kell ahhoz, hogy a hitel nemteljesítõvé váljon. A helyettesítési

szemlélet függetlenként kezeli ezeket az eseményeket, viszont valójában az együttes nemfizetés valószínûsége egyér-

telmûen alacsonyabb, mint a külön-külön nemfizetésé. Ennek megfelelõen közgazdasági (s így a szabályozói) szem-

pontból a tõkekövetelménynek is alacsonyabbnak kell lennie az eredeti szabályozás által elõírtnál. Az iparág természe-

tesen jelezte ebbéli kifogásait a szabályozóknak, akik több más hasonló projekttel együtt az úgynevezett „Trading Book

Review” (TBR)
43

keretein belül igyekeztek orvosolni a problémát. A TBR-t alapos iparági felmérés elõzte meg, tehát el-

viekben a legjobb iparági gyakorlatok (és javaslatok) alapján készült. Az új szabályozás a banki és a kereskedési

könyvre egységesen vonatkozik. A probléma javasolt feloldása egy kedvezõbb szavatolótõke- követelmény lett arra az

esetre, amikor a „double default” és bizonyos egyéb feltételek fennállnak. A munka során több kulcskérdés is felme-

rült, ezek a következõk voltak:

• Hogyan építhetõ be a tõkeegyezmény (és így a CRD) alapmodelljébe
44

a kérdéskör;

• Milyen hitelkockázat-mérséklõ eszközöknél érvényesülhet a hatás;

• Milyen hiteladósok, és milyen „hitelfedezet-nyújtók”
45

esetén engedélyezzék az érvényesítést;

• IRBA módszernél alkalmazható legyen-e a kedvezményes számítás?
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állam jellemzõen csak sortartásos kezességet vállalhat. A magyar állam garanciái és kezességvállalása CRD szerinti elismerhetõsége tekinte-

tében meghatározó lesz a magyar szuverén minõsítése. A CRD szerinti elismerhetõséghez legfeljebb 20%-os hitelkockázati súly szükséges, ami

a forint denominációjú és kifizetésû adósság esetében teljesül.
40

Mindemellett az agrárhiteleknél és a kis- és középvállalkozások banki hitelei-

nél elterjedt biztosíték az „intézményi” kezesség és az ehhez kötõdõ állami viszontgarancia, ahol az állami viszontgarancia nem felel meg a CRD

követelmény-rendszerének. (A Hitelgarancia Részvénytársaság és az Agrárvállalkozási Hitelgarancia Alapítvány kötelezettségvállalásának

70%-ára terjed ki, és csak akkor van kifizetés, ha az rt. vagy az alapítvány fizettek, tehát ezek csõdje esetén nem jelent biztonságot.)
41

• A hazai szabályozás szerint, ha kezes az adós helyett teljesített, utána az adóssal szembeni követelés átszáll rá és a biztosítékok is megilletik.

A CRD szerinti elismerési szabályok alkalmazásánál nem várt eredményre vezethet, hogy ha a több fedezettel biztosított hiteleknél a

bank elõször a kezeshez fordul részleges teljesítésért, akkor ezt követõen a végrehajtás során a bank csak a kezessel együtt léphet fel

és hazai szabályok szerint a maradék biztosítékokon is arányosan osztoznia kell. Sõt ha a kezesség mellett a kezes által részlegesen teljesí-

tett követelést óvadék biztosítja, akkor nem egyértelmû, hogyan történik az óvadék érvényesítése. A „közvetlen hozzáférhetõség” követelmé-

nye miatt szükséges, hogy ha a hitelezõ bank kezességet is köt ki a hitelezés fedezeteként, akkor ezt csak „elsõ” fedezetként fogadhatja be, mi-

vel így a kezesi kötelezettségvállalás után kikötött fedezeteknél védve van a kezes fedezet-érvényesítési jogával szemben.
42

40

L. CRD VI. Annex.

41

48/2002 (XII. 28) PM rendelet.

42

Ptk. 276. § (1) bek.

43

A TBR a BIS és az IOSCO közös projektje, melynek célja elsõsorban a kereskedési könyv szabályainak újragondolása – s ennek keretein belül a CRM-

eszközök egységes alkalmazásának (banki és kereskedési könyv) kidolgozása volt. A projekt által lefedett területek: a partnerkockázat kezelése (és

többek között a termékek/termékcsoportok közötti nettósítás); a „double default” kérdése; a rövid távú lejárati korrekció problémaköre; bizonyos egyéb

kereskedési könyvi szabályok reformja (illikvid eszközök stb.); a teljesítési kockázat kezelésének kérdése. A munka eredménye a 2005 áprilisában meg-

jelent dokumentum, melynek kapcsán az EU-s jogszabálytervezet is módosulni fog. A TBR részletes ismertetésével a tanulmány nem foglalkozik.

44

„Asymptotic single risk factor model” (ASRF).

45

„Protection providers” – ez a garantõr vagy hitelderivatíva esetén a partner.



Elméleti alapok, és modellkonzisztencia

A „double default” hatás figyelembevételének elméleti alapjait az új tõkeegyezmény modelljével konzisztensen dolgoz-

ta ki a bizottság, tehát a fedezett kitettségek tõkekövetelménye itt is a fedezetlen kitettségek követelményébõl szárma-

zik – hasonló modell alapján. A kitettség fedezetlen részére az adós PD- és LGD-adatait kell használni. A különbség a

régi és az új szabályozás között az, hogy a fedezett rész tõkekövetelményének számításánál nem tisztán a hitelfedezet-

nyújtó, hanem a hitelfedezet-nyújtó és az adós együttes PD- és LGD-adatait veszik figyelembe a tõkekövetelmény meg-

határozásakor. Emiatt három fontos korrelációs paramétert kell meghatározni: az adós és a garantõr szisztematikus

kockázati faktorra való érzékenységét; és együttes korrelációját. Ezek pontos mértékét részben empirikus megfigyelé-

sek, modellek, részben pedig az iparági lobbi alakították ki. A szabályozók végül egy ezeken az elméleti alapokon

nyugvó egyszerûsített képletet hoztak létre a számításra, melyben végsõ soron csak a fedezetlen kitettségek tõkekö-

vetelménye, és a hitelfedezet-nyújtó PD-adata a változó paraméter: a fentebb ismertetett együtthatókat konstansként

építették be a számításba. Lejárati igazítás az alapmodellhez hasonlóan itt is szükséges, de itt az 1 évnél kevesebb

eredeti futamidejû fedezetek esetén is kell alkalmazni (ez a kivétel a kereskedési könyv sajátosságaiból adódik).

A munkacsoport a modellkonzisztencia vizsgálata alapján arra a következtetésre jutott, hogy a minõsítés nélküli adósok

paramétermeghatározási problémái miatt a STA módszerben nem engedélyezik a „double default” figyelembevételét. Az

is eldõlt, hogy amennyiben az adós PD- és LGD-paramétereinek számításánál, vagy az adósminõsítésnél már figyelem-

be vették a hatást, akkor sem lehet alkalmazni – így kiszûrték a dupla érvényesítés lehetõségét.

Alkalmas eszközök

Természetesen a közvetett hitelbiztosítékokra vonatkozik a szabályozás, ám ide vették a közgazdasági tartalmukban na-

gyon hasonló nem fizetõ hiteltartozásra kötött csereügyletet (credit default swap) és teljes hozamra szóló csereügylete-

ket (total return swap) is, bizonyos ún. kosár-hitelderivatívokkal egyetemben. Nem alkalmas eszköz a közvetlen hitelbiz-

tosíték, a szintetikus értékpapírosítás és a hitelkockázati eseményhez kapcsolt értékpapír (credit linked notes). Az adott

eszköz minimumkövetelményei a korábban ismertetett feltételekkel azonosak. Csak egy „hitelfedezet-nyújtó” lehet, illet-

ve kosár-hitelderivatívoknál felbontható kell legyen egy partner nemfizetésére az ügylet.

Kitettségek és a védelem szolgáltatói

A kitettségek tekintetében a vállalati szektornak, a PSE-knek (Public Sector Entity, közszféra szervei), és az retailként ke-

zelt kis- és középvállakozásoknak nyújtott hitelek esetében lehet beszámítani a „double default” kedvezõ hatásait. Nagyon

fontos követelmény, hogy a vállalati szektor esetében nem lehet olyan vállalatnál figyelembe venni a hatást, amely egyút-

tal a védelem szolgáltatója is lehet. A két kategória tehát kizárja egymást.

A védelem szolgáltatója jó hitelminõsítéssel (a TBR EU-s leképezése szerint „credit step 3” vagy jobb – bár ez még nem

teljesen egyértelmû szabály) rendelkezõ pénzügyi intézmény (biztosító, viszontbiztosító) és exporthitel-ügynökség lehet.

Nem lehet az adós és a garantõr között sem csoportszintû viszony, de vevõ-szállító szintû kapcsolat sem.

IRBA-alkalmazás

Végül lehetõvé tették a fejlett módszerben történõ alkalmazást is, de fentieknek megfelelõen csak abban az esetben, ha

semmilyen más elismerése nem történt a „double default”-nak.

2. 5. A HITELKOCKÁZAT-MÉRSÉKLÉS EGYÉB TECHNIKÁI

A hitelbiztosítékoktól függetlenül tárgyaljuk a hitelkockázat-mérséklés egyéb elismert technikáit. A CRD-ben ezek egy ré-

sze a közvetett hitelkockázat-mérséklési technikák közé van besorolva (ezeket mégsem tartjuk szigorú értelemben vett

hitelbiztosítéknak), más része pedig – bár jellegében inkább a személyi biztosítékokhoz áll közel – külön kategóriát ké-

pez a CRD-ben. A CRD-ben megjelenõ hitelkockázat-mérséklés egyéb technikái a következõk:
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• nettósítási megállapodások:

°
nettósítási keretmegállapodások (Master Netting Agreements);

°
mérlegen belüli nettósítás (on-balance sheet netting);

• hitelderivatívák (lásd 4. sz. melléklet):

°
nem fizetõ hiteltartozásra kötött csereügyletet (credit default swap, CDS);

°
teljes hozamra szóló csereügyleteket (total return swap, TRS);

°
hitelkockázati eseményhez kapcsolt értékpapír (credit linked notes, CLN).

Nettósítási megállapodások

A CRD a különbözõ nettósítási megállapodásokat az elõre rendelkezésre bocsátott hitelkockázat-mérséklési eszközök

között tartja számon, ezek közvetlenül nem számítanak biztosítéknak (csak a nettósítás utáni összeg).

A) Master Netting Agreements

A nettósítási keretmegállapodások (Master Netting Agreement) olyan megállapodások, amelyek alapján az ügyletet a

nemteljesítési esemény után a „non-defaulting” fél egyoldalúan zárhatja (felmondhatja), és a zárás utáni elszámolás nettó

módon történik meg. A nettósítási keretmegállapodás tulajdonképpen nem más, mint a pozíciólezáró nettósítás (close-out

netting) keretszerzõdése. A specialitás az, hogy az új szabályok szerint ezek a nettósítási megállapodások már vonatkoz-

hatnak a banki könyvbe sorolt, sztenderdizált feltételeknek megfelelõ ügyletekre is (repó, értékpapír vagy árukölcsönzés,

és egyéb tõkepiaci ügyletek). A nettósítási keretmegállapodások minimumkövetelményei a következõk:

• jogi bizonyosság követelménye (a megállapodás kikényszeríthetõ minden érintett ország joga szerint a partner fize-

tésképtelensége és csõdje esetén is);

• közvetlen hozzáférhetõség követelménye (a partner fizetésképtelensége és csõdje esetén a másik félnek megvan

a joga a megfelelõ idõben és hatékony módon végrehajtott pozíciólezárásra);

• a pozíciólezárás utáni nettó összeg/mennyiség kerül transzferálásra a megfelelõ félhez.

A pozíciólezárás utáni nettó összegre az elismertetés terén természetesen a pénzügyi biztosítékok szabályai addicioná-

lisan vonatkoznak.
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• Megállapítható, egyrészt, hogy a hazai szabályozásban jelenleg nem ismert a nettósítási keretegyezmény fogalma
46

, másrészt hogy a CRD

szerinti Master Netting Agreement jellemzõi és követelményrendszere nagymértékben analóg a pozíciólezáró nettósításéval. A hazai

rendszerben a pozíciólezáró nettósítás alkalmazása elviekben lehetséges (lásd Tpt. és Cstv.). Javasoljuk, hogy a nettósítási keretmegál-

lapodás a pozíciólezáró nettósításhoz hasonlóan, a jogi bizonyosság és a közvetlen hozzáférhetõség felügyeleti igazolása mellett legyen

elismerhetõ a szavatoló tõke számításánál.

• Ugyanakkor megjegyezzük, hogy már a pozíciólezáró nettósítások esetében is gondot okoz, hogy ha a szerzõdésre a magyar jog az irány-

adó, akkor a szerzõdés nem felelhet meg a jogi bizonyosság követelményének. A magyar jogalkotó ez ideig csak a beszámítás intézményét

ismerte el, amely így csak a lejárt és egynemû követelések egymással szembeni elszámolását teszi lehetõvé. Ugyanígy problémásnak tekinthe-

tõ, hogy pozíciólezáró nettósításnál azonnali és automatikus elszámolást kell lehetõvé tenni a felek részére, míg a hazai jogszabályok megkö-

vetelik az értesítést, ami eleve kizárja az elszámolás automatizmusát.

46

Ugyan a Cstv. 47. § (3) bek. utolsó mondata kifejezetten említi a pozíciólezáró nettósításról rendelkezõ keretszerzõdést, ennek ellenére explicit módon,

a Tpt.-ben nem került szabályozásra.



B) On balance sheet netting

A pozíciólezáró nettósítás másik speciális esetének is szokták tekinteni a mérlegen belüli nettósítást. A mérlegen belüli

nettósítás esetében a partnerek kölcsönös, mérlegen belüli követelései (pl. hitel és betét) kerülnek egymással szemben

nettósításra. Természetesen ez is egy felügyeleti engedéllyel bíró szerzõdés keretében történik. A CRD akkor fogadja el

kockázatmérséklõ technikaként, ha a következõ feltételeket kielégíti:

• jogi bizonyosság követelménye (a megállapodás kikényszeríthetõ minden érintett ország joga szerint a partner fize-

tésképtelensége és csõdje esetén is);

• a hitelintézet mindenkor képes a partnerrel szemben fennálló nettósításba bevont követelések/kötelezettségek azo-

nosítására;

• a hitelintézet a nettósítás lezárásával kapcsolatos kockázatokat követi és kezeli;

• a hitelintézet releváns kitettségét nettó alapon követi és kezeli.

Hitelderivatívák

A hitelderivatívák általánosságban leginkább a CRD szerinti elõre rendelkezésre nem bocsátott hitelbiztosítékoknak fe-

leltethetõek meg. A hitelderivatívák jellemzõen két bank között, vagy bank és biztosítótársaság között jönnek létre, az

egyik fél részérõl a hitelportfolió koncentrációjának csökkentésére, míg a másik fél részérõl a portfolió diverzifikálása mi-

att alkalmazzák.

A CRD a hitelderivatívák három fajtáját nevesíti, a CDS-t, a TRS-t, és a CLN-t. A három fajta közötti különbséget szemlél-

tetik a 3. sz. melléklet ábrái, amelyeken a három ügylet pénzáramlását mutatjuk be. Mind a három ügylet tipikusan bila-

terális OTC-ügylet, mérlegen kívüli elszámolással. Az ügyletek értéke az ügylet „referenciaeszközének” értékébõl szár-

mazik (a hitelügylet), amelynek hitelezési kockázatát gyakorlatilag „izolálják” az eszköztõl – helyébe a partnerkockázat

kerül (kivéve a CLN-nél).
47

A CRD a hitelderivatívák elismerésével kapcsolatban a következõ minimumfeltételeket tá-

masztja:

• egyrészt ugyanazoknak a közös minimumfeltételeknek kell megfelelniük, mint a garanciáknak (ezt fentebb);

• meghatározott „hitelkockázati esemény” feltételeket kell tartalmazni a megállapodásoknak (ez nemcsak nemtel-

jesítés, hanem pl. átstrukturálás is lehet);

• meghatározott kötelezettség a fedezetet nyújtó részérõl;

• megfelelõ, robusztus ügyletértékelés;

• ha nem pénzbeli elszámolás van, a referenciaeszköz transzferálása akadálytalanul történjen meg.
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A legelterjedtebb és likvid piaccal rendelkezõ a CDS (51%), a TRS és a CLN együttesen a piac (5021 milliárd USD forgalom) 10%-át teszik ki, a többi

úgynevezett „kosár” és „index”, és egyéb egzotikus típusú termék, amely azonban a CRD-ben nem került elismerésre. Összehasonlításképpen az OTC

származékos piacok 2004-ben 220 000 Mrd USD forgalmat bonyolítottak (forrás: BBA 2005).

A magyar szabályozásban jelenleg nem létezik mérlegen belüli nettósítás. Elképzelhetõ lenne integrálása, de akkor már nemcsak a Tpt. és a

Csõdtörvény, hanem a Számviteli törvény módosítására is szükség lenne, hiszen elszámolása valószínûleg nem mehetne a mérlegen kívüli téte-

lekhez hasonlóan. A szabályozás alapja lehetne a close-out netting mechanizmusa (feltételek, felügyeleti engedély), ennek kellene egy speciális

változatát kidolgozni. 
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Hazánkban az ilyen típusú ügyleteket még nem ismeri a szabályozás. Az általuk felvetett problémák viszont nagyon hasonlók az értékpapí-

rosítás hazai problémáihoz.
48

Alapvetõ adatvédelmi problémák lépnek fel az ügyletek minõsítésével, értékelésével (eszközök beazonosítása)

kapcsolatban, melyek hasonlók a direktíva által általánosan felvetett, és többek között az értékpapírosításnál már tárgyaltakhoz.
49

Ilyen példá-

ul az ügyféladatok átadása, amely a Hpt. szerint [51. § (1) bek. c) pont] már lehetséges akkor, ha a követelés adásvételérõl van szó. Ahol való-

di átruházás nem történik meg, a törvényszöveg értelmezése alapján nem adható ki banktitoknak minõsülõ adat, kivéve ha az ügyfél explicit

módon beleegyezik.

A hitelderivatívák teljesítése történhet készpénzes elszámolással, illetve a követelés átruházásával is. A követelések átruházása általában en-

gedményezéssel történik. A biztosítéki engedményezésnél a biztosítéki jelleg miatt nem szükséges az engedményezés adóssal szembeni hatályo-

sításához szükséges adósértesítés lebonyolítása, így alkalmas eszköz lehet a hitelderivatívák esetében. A követelések elismertetésénél tárgyalt

bírói joggyakorlatbeli problémák miatt azonban jelenleg ez sem mûködhet – a bírói jogértelmezés szempontjából egyértelmûbb szabályokra

lenne szükség.

48

A CLN-t nagyon sokszor Special Purpose Entityn keresztül bocsátják ki, ami gyakorlatilag „true sale”, s így már egy átmenet az értékpapírosítás irányába.

49

MNB BSZB SZP elõterjesztés: „Az értékpapírosítás hazai lehetõségeinek és korlátainak szabályozásközpontú áttekintése” címmel (elfogadva 2004. 09. 12.).
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Az alábbiakban összefoglaljuk, hogy milyen fõbb problémák merülnek fel a hazai fedezetek kontraktusainak (eligibility)

és érvényesítésének vizsgálata kapcsán (minimum requirements vagy legal enforceability):

1. A hazai óvadéki szabályok szerint készpénz és bankszámlapénz esetében egyértelmûen biztosítottak a CRD szerinti kö-

vetelmények. Értékpapíroknál (pl. központi kormányzati, központi banki, hitelintézeti és befektetési vállalkozási papírok és

befektetési alapok jegyei, továbbá tõzsdei indexbe foglalt részvények és átváltoztatható kötvények) viszont a közvetlen

hozzáférhetõség csak akkor biztosított, ha a fedezet értékét független forrás határozza meg vagy a felek kikötötték az ér-

tékbecslés mikéntjét. Mindezek mellett az összes óvadéki típus csak csõd- és felszámolási eljárás alól mentesített, végre-

hajtási eljárásban a pénzügyi intézménynél kezelt készpénz vagy bankszámlapénzen kívüli óvadéki tárgyak jogosultja a

végelszámolóval köteles „egyezkedni”.

Ennek alapján a készpénzen és bankszámlapénzen kívüli óvadéktárgyakon alapított óvadéki tárgyak szabályait a Ptk.-

kodifikáció keretében a CRD-re tekintettel is vizsgálni szükséges. A hazai bankok uniós versenyképességének és az ügy-

felek fedezeteinek értékmegõrzése érdekében felül kell vizsgálni a lehetséges óvadéki tárgyak körét, s szélesebb körben

kell lehetõvé tenni az óvadék közvetlen érvényesítésének lehetõségét. A közvetlen érvényesítés szabályait összhangba

kell hozni a CRD által elismert pénzügyi eszközökkel.

2. A hazai ingatlanokon alapított zálogjogokkal kapcsolatos hiányosságok egyike, hogy a felszámolási eljárásban a zálog-

jogosult bank jelenleg kizárólag egy évnél idõsebb zálogjogosulti pozíció esetén és csak az eladási ár garantált 50%-ára

tarthat igényt. Emellett lakossági ingatlanfedezetek érvényesítése annyiban kiszámíthatatlan, hogy az ingatlanok árverése

elhúzódik és a fennálló szabályok az együttmûködést megtagadó birtokban lévõ adóst védik. Mindazonáltal megjegyez-

zük, hogy a kormány által már elfogadott Csõdtörvény-tervezetben foglaltak szerint a zálogjogosulti pozíció kikötése óta

eltelt idõtõl függetlenül a zálogjogi fedezetek eladási árának 100%-a a zálogjogosult banké és a zálogjogosult hitelezõk

felszámolót megelõzõ döntési jogköre várhatóan erõsödik.

Az ingatlanfedezetek kapcsán is szükséges hangsúlyosabban érvényesíteni a CRD szemléletét. A Ptk.-kodifikáció kere-

tében erõsíteni kell a fedezet bank általi érvényesítésének (értékesítés, magához váltás – bankhoz került tulajdonjog) sza-

bályait – ösztönözni kell az ügyfél együttmûködésének hajlandóságát. A Cstv.-kodifikáció keretében általában erõsíteni

kell a hitelbiztosítékok védelmét és a hitelbiztosítékok jogosultjainak pozícióját.

3. A bankok által használt olyan fedezetek, mint az árbevétel-engedményezés és a követelésengedményezés a Csõd-

törvény-kodifikáció hatására várhatóan követelésen alapított zálogjoggá alakulnak át. A követelésen alapított zálogjogot

azonban a hatályos szabályok szerint nem kell bejegyezni a zálogjogi regiszterbe, s emiatt a követelésen alapított fede-

zetek nem ismerhetõek el a CRD szerint. A követelés-zálogjog értesítési szabályai jelenleg nincsenek teljes összhang-

ban a CRD követelményeivel.

A követelésen alapított zálogjog esetében a Ptk.-kodifikáció keretében szükséges eljutni az ilyen fedezetek nyilvántartá-

sához és értesítési szabályainak átgondolásához.

4. A banki fedezetek közül az „árukészletre bejegyzett zálogjog”, azaz az ingókon alapított zálogjog jelenlegi formájában

nem ismerhetõ el a CRD szerint. Ennek oka egyrészt, hogy az ingók zálogjogi regiszterében ugyan szerepel a zálogjog

kikötése, ennek ellenére a zálogtárgy vevõje tiszta tulajdonjogot szerezhet. Ez a szabályozás, pedig a vagyont terhelõ

zálogjogra is kihat, ezáltal a projekfinanszírozási ügyleteket is jelentõsen érinti. A CRD szerinti elismerhetõség gyakorla-

ti akadálya másrészt, hogy az ingók zálogjogi regiszterének középpontjában jelenleg általában az adós és nem a zálog-

tárgy áll. 

Ingókon alapított zálogjog kapcsán mindenekelõtt szükséges biztosítani a lajstromozható dolgoknak az ingatlan-nyilván-

tartás szabályaihoz hasonló regiszterét. Ezzel együtt a nem lajstromozható dolgok esetében a zálogjog megalapításának

szigorú alaki szabályait enyhíteni kell.

3. Összefoglalás, javaslatok
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5. A CRD szabályrendszerének egészében következetesen megjelenik a banki követelések aszerinti megkülönbözteté-

se, hogy a hitelezõk csõd esetére a csõdvagyon felosztása során milyen ranghelyet fogadtak el az adóstól (senior és ju-

nior debt). A hazai szabályozásban a hitelezõk erõpozíciója közötti hasonló különbségtétel csak a dologi biztosítékkal fe-

dezett követelés hitelezõi és az egyéb hitelezõk között van, illetve hitelintézeti adós esetében az alárendelt kölcsöntõke

tekinthetõ megkülönböztetett, s egyben hátrasorolt követelésnek.

Javasoljuk, hogy a CRD-ben megjelenõ junior-senior hitelezõk közötti különbségtétel jelenjen meg a hazai szabályo-

zásban.

6. A bankgarancia a hatályos szabályok és a gyakorlat alapján nem ismerhetõ el a CRD szerint, egyúttal a szabályok tar-

talmukat tekintve az akkreditívre utalnak. A bankgarancia szabályokat szükséges a CRD-re tekintettel is átgondolni és mó-

dosítani. 

7. A hazai szabályok szerint megkötött pozíciólezáró nettósítási megállapodás és a nettósítási keretegyezmény jelenleg

a CRD szerint nem ismerhetõ el hitelkockázat-mérséklõ fedezetként. A magyar jogalkotó ez ideig csak a beszámítás in-

tézményét ismerte el, amely így a hazai szabályok szerint megkötött nettósítási megállapodások esetén csak a lejárt és

egynemû követelések egymással szembeni elszámolását teszi lehetõvé. Ugyanígy problémásnak tekinthetõ, hogy pozí-

ciólezáró nettósításnál azonnali és automatikus elszámolást kell lehetõvé tenni a felek részére, míg a hazai jogszabály-

ok megkövetelik az értesítést, ami eleve kizárja az elszámolás automatizmusát.

Meg kell teremteni a jogi kereteit annak, hogy a nettósítási keretmegállapodások legalább a pozíciólezáró nettósítási

megállapodásokkal azonos elismerést nyerjenek a hazai szabályozásban, valamint meg kell vizsgálni a mérlegen belü-

li nettósítás lehetõségét. Hosszú távon úgy szükséges felülvizsgálni a beszámítás intézményét, mennyiben jelenti aka-

dályát, hogy a hazai jog alapján megkötött pozíciólezáró nettósítási megállapodások is végrehajthatóak legyenek.

8. A hitelderivatívák térnyerése a nemzetközi gyakorlatban elõrevetíti, hogy a hazai engedményezési és tartozásátvállalá-

si szabályozást elõbb-utóbb korszerûsíteni kell. A hitelderivatívák teljesítése ugyanis történhet követelés átruházásával is,

ahol az engedményezés adatvédelmi vonatkozásai és a bírói joggyakorlat gátat szabnak az instrumentum fejlõdésének.

A biztosítéki engedményezést ugyanis a hazai bírói joggyakorlat csõd és felszámolás esetére nem ismeri el, a hatályos

adatvédelmi szabályok szerint pedig az átruházott követelés ügyféladatai csak értékpapírosításhoz hasonló ügyleteknél

adhatók át. Hosszú távon úgy szükséges felülvizsgálni a hazai engedményezési és tartozásátvállalási szabályokat a Ptk.-

kodifikáció keretében, hogy a követelések és kötelezettségvállalások piaci jellegû átruházásának a szabályozás és bírói

joggyakorlat ne legyen akadálya.



MNB-TANULMÁNYOK 47. • 200630

1. SZ. MELLÉKLET: A PÉNZÜGYI BIZTOSÍTÉKI MEGÁLLAPODÁSOKRÓL

SZÓLÓ IRÁNYELV (COLLATERAL DIREKTÍVA) HARMONIZÁLÁSA

A pénzügyi biztosítéki megállapodásokról szóló 2002/47/EK irányelv a 98/26/EK (Settlement Finality) direktíva által a

pénz- és elszámolásforgalmi rendszerekre, valamint a jegybanki mûveletekre bevezetett jogelvek alkalmazását terjeszti

ki egy jóval tágabb körre: a pénzügyi piaci szereplõk közötti ügyletekre általában. Az irányelv célja a pénzen, az érték-

papírokon és más egyéb pénzügyi eszközökön alapított biztosítéki jogok meghatározott kérdéseinek szabályozása an-

nak érdekében, hogy az egyes tagállamok bíróságai ne minõsíthessék át a direktíva tárgyi hatálya alá tartozó biztosíté-

ki megállapodásokat, veszélyeztetve ezzel a biztosíték jogosultjának kielégítését nemteljesítés vagy csõdhelyzet esetén.

Mindez az európai jogalkotók reményei szerint hozzájárul a határokon átnyúló, hitelbiztosítékok melletti finanszírozás fej-

lõdéséhez és az európai pénz- és tõkepiacok további integrációjához. Mindemellett, a direktíva pénzügyi stabilitási szem-

pontból is kiemelkedõen fontos szabályozást tartalmaz, hiszen a szerzõdéses biztosítékok hatékonyabb érvényesíthetõ-

ségének elõsegítésével és a „dominóelv”-szerû csõdhelyzetek lehetõségének csökkentésével az új szabályozás általában

mérsékli a pénzügyi közvetítés rendszerkockázatait. Ennek következtében azok a piaci szereplõk, akik megfelelõ jogi

struktúrában fedezet mellett hiteleznek, jelentõsen csökkenthetik partnerkockázati kitettségüket.

A pénzügyi biztosítékok közösségi szabályozása leginkább polgári jogi és csõdjogi szabályokat érint, tehát a harmoni-

záció elsõsorban a hazai Ptk. és a Csõdtörvény megfelelõ módosítását tették szükségessé. Az irányelv által elismert

pénzügyi biztosítékok tárgya (tárgyi hatály) készpénz, értékpapír és más biztosítékba adásra alkalmas pénzügyi eszköz

lehet. Mivel ezek az instrumentumok Magyarországon jellemzõen csak óvadék (és nem a zálogjog) tárgyai lehetnek, a

hazai implementáció elsõsorban a Ptk. óvadéki szabályainak kiegészítését igényelte.

Az irányelv személyi hatálya alapértelmezésben korlátozott, mivel elõírás, hogy a megállapodást kötõ felek legalább

egyikének valamilyen pénzügyi szervezetnek kell lennie, azonban a tagállamok jogosultak akár szûkebb, akár tágabb

alanyi kör meghatározására. A tagállamok többsége a tágabb alanyi kör meghatározása mellett döntött, mivel indokolá-

suk szerint ez szabályozási versenyelõnyhöz juttathatja az adott állam pénzügyi piacát. Részben ezért, részben pedig

azért, mert a hatályos Ptk.-ban az óvadék alkalmazásának nincsen alanyi korlátja, a magyar jogalkotó szintén a szabá-

lyozás alanyi hatályának kiterjesztése mellett döntött. 

Az új szabályozás ezenfelül egyértelmûvé teszi, hogy az óvadék tulajdonképpen a zálogjog egyik speciális fajtája. A mó-

dosítás az óvadék jogosultjának közvetlen kielégítéshez való jogát továbbra is fenntartja a pénz és a nyilvánosan jegyzett

értékpapír esetében, azonban az ilyen egyértelmûen meghatározható értékkel nem rendelkezõ (pl. zárt körben kibocsá-

tott) értékpapírok és pénzügyi eszközök esetében a közvetlen kielégítési jog gyakorlásának feltétele, hogy a felek elõre

megállapodjanak az óvadék értékelésének mikéntjében. 

Az óvadéki biztosítékból történõ feltétel nélküli közvetlen kielégítés maradéktalan érvényesítéséhez szükség volt a hatá-

lyos Csõdtörvény egyes rendelkezéseinek módosítására is. Ezért a törvény hatályon kívül helyezi azt a szabályt, amely

korábban az általános hitelezõi csõdvagyon-tömeg védelme érdekében a felszámolásban a jogosult számára bizonyos

esetekben 50%-ban korlátozta az óvadékból történõ kielégítést, illetve nem tette lehetõvé a külön kielégítési jog gyakor-

lását a felszámolási eljárás megindulásától visszafelé számított egy éven belül nyújtott óvadék esetén.

Emellett, a törvény külön kimondja, hogy nem minõsül a hitelezõk kijátszására irányuló, az adós vagyonát csökkentõ ügy-

letnek, és ezért ezen az alapon nem megtámadható az óvadék tárgyának egyenértékû fedezettel történõ helyettesítése,

illetve a kiegészítõ biztosíték nyújtása, valamint a pozíciólezáró nettósítás gyakorlása.

Mellékletek
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2. SZ. MELLÉKLET: BIZTOSÍTÉKOK A NEMZETKÖZI ÉS A HAZAI BANKI

GYAKORLATBAN – „RETAIL”
50

ÉS „WHOLESALE” PIACOK

Többféleképpen is csoportosítja a szakirodalom azokat a banki tevékenységeket, amelyeknél szerzõdési biztosíték al-

kalmazása merül fel:

1. klasszikus banki hitelezés fedezeteként;

2. pénz és tõkepiaci ügyletekben (ideértve a repó - ügyleteket);

3. származékos piacokon;

4. fizetési és elszámolási rendszerekben.

A felsoroltak természetesen lehetnek központi banki tevékenységek is – a jegybanki szempontok ismertetésénél részle-

tesen is foglalkozunk ezzel az oldallal. A klasszikus banki hitelezés fedezeteként használt hitelbiztosítékokat szokták a

„retail” piac részének tekinteni, a másik hármat pedig az úgynevezett „wholesale” piacnak. 

1. A klasszikus banki hitelezés fedezeteként használt hitelbiztosítékok köre értelemszerûen jóval szélesebb a „wholesale”

piac pénzügyi biztosítékainál, és a hitelezési kockázat mérséklését szolgálja. Nyilvánvalóan egy bank egyedi döntése saját

hitelezési módszertana, s ezen belül a kötelezõen elõírt és diszkrecionálisan elfogadott hitelbiztosítékok köre. A lakossági

és vállalati hitelezési gyakorlatról elmondható, hogy a bankok szívesen alkalmaznak a wholesale piacokhoz képest kevés-

bé likvid tárgyi fedezeteket, úgy mint a zálogjogot (ingatlan-jelzálogjog és vagyont terhelõ zálogjog), emellett a kezességet

és a garancia különbözõ formáit. A biztosíték típusa a nyújtandó hitel jellegétõl, összegétõl, illetve a hitelfelvevõ paraméte-

reitõl függ. A kockázatosabb ügyfelek esetében gyakran alkalmaznak személyi biztosítékokat, akár a dologi biztosítékok

melletti addicionális fedezetként is. A projektfinanszírozás kedvelt kísérõje a vagyonzálogjog, ez a gyakorlat a hazai ban-

koknál is eklatánsan jelentkezik. A jelzálogjog is kedvelt forma – természetesen minden olyan hitelformánál elõfordulhat, ahol

a hitelfelvevõ rendelkezik valamilyen jelzálogjog alá vonható dologgal (jelzálogjog ingatlanok mellet más fizikai, azaz ingó

dolgokon is létesíthetõ). Hazánkban az állami támogatású lakáshitelezési rendszer létrehozását követõen az ingatlanvásár-

lási hitelszerzõdésekkel együtt megnõtt a bankok által kikötött ingatlanjelzálog-fedezetek volumene.

1. táblázat

A hazai banki hitelezés biztosítékainak összetétele (2005. 04. 30.)

Fedezetek, biztosítékok (teljes értéken) 2005. 04. 30

Jelzálogok 60,31%

Árbevétel-engedményezés 11,43%

Egyéb 7,43%

Árukészletre bejegyzett zálogjog 5,16%

Központi költségvetés garanciái 3,89%

Pénzfedezet 3,27%

Bankgaranciák és készfizetõ kezességek 3,09%

Egyéb állami, illetve állami tulajdonú szerv garanciái 2,02%

Egyéb követelés engedményezés 1,71%

Értékpapírok – egyéb értékpapírok 1,08%

Értékpapírok – részvények 0,61%

Forrás: MNB, 2005.

50

Ebben a részben a „retail” jelzõ alatt a vállalati hitelezést is értjük.
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2. A „wholesale” tevékenységekkel kapcsolatos biztosítékok szintén hitelezési kockázatot mérsékelnek; a kereskedési

könyvi ügyleteknél a partnerkockázat csökkentésének funkcióját látják el. A partnerkockázat két elembõl tevõdik össze:

a partner hitelezési kockázatából, és az ennek fedezetéül szolgáló eszközzel kapcsolatos piaci kockázatból.
51

A partner-

kockázat biztosítékai gyakorlatilag csak és kizárólag pénzügyi biztosítékok, ezeken belül is legnagyobb részt államköt-

vények. A hazai gyakorlatban azonban a készpénzfedezet képviseli a legnagyobb arányt. Ehhez képest a készpénz – a

globális tendenciákat tekintve – csak kisebb hányadot képvisel. Földrajzi eltérések is akadnak: az Európai Unió még min-

dig fejlõdõnek számít ezen terület szempontjából. Az Egyesült Államokban tapasztalható aggregált ügyletvolument meg

sem közelíti az európai, bár a repópiacok jelentõs fejlõdésen mentek át az elmúlt években, és a fizetési- és elszámolási

rendszerek is egyre korszerûbb, hatékonyabb módon látják el feladataikat.

A „wholesale” piacok tendenciáival kapcsolatban több olyan általános sajátosság is megfigyelhetõ, amelyek már rövid

távon kihatnak a pénzügyi biztosítékok körének és szabályozásának nemzetközi szinten várható változására:

• a kereskedési volumen rohamosan növekszik, ennek kapcsán egyre inkább megjelennek a kockázatmérséklés

egyéb eszközei is (pl. hitelderivatívák);

• a pénzügyi tevékenységek globális kiszélesedésével egyre több szereplõ kapcsolódik be a „wholesale” piacokra,

emiatt új partnertípusok jelennek meg;

• a fizetési és elszámolási forgalomban megnõtt a pénzügyi biztosítékok alkalmazása;

• az elmúlt évtized piaci krízishelyzetei (és az azt követõ szabályozási hullám) miatt nagyobb a piaci szereplõk kockázat-

érzékenysége, ez is elõsegíti a kockázatmérséklés egyes technikáinak (így a biztosítékok alkalmazásának) a használatát.

A wholesale piacok tendenciája mellett a repópiacok fejlesztési igényei is meghatározóan hatnak a pénzügyi biztosíté-

kok alkalmazására, lehetséges körére és szabályozására. A repópiacok rapid felfutása az 1980-as évektõl kezdve figyel-

hetõ meg, a repó jellegébõl adódóan mindig szerepel pénzügyi biztosíték az ügyletben, s bár a visszavásárlási megál-

Forrás: ECB Money Market Study 2004.

51

A partnerkockázat kezelésével (és többek között a termékek/termékcsoportok közötti nettósítással) kapcsolatban 2005 áprilisában jelent meg a BIS és

az IOSCO közös anyaga a kereskedési könyvi partnerkockázat kezelésére vonatkozó ajánlások (részben a CRD-kompatibilitás miatti) reformjáról. Ezek

ismertetésével jelen tanulmány nem foglalkozik.

2. ábra

Repó ügyletek átlagos napi volumene az európiacokon (2000=100%)
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lapodás jogilag elvben mást mond, az „értékpapírláb” egyértelmûen a felvett hitel biztosítékául szolgál. A legnagyobb

természetesen az USD repópiaca, de az elmúlt években az euró repópiacok is jelentõs fejlõdésnek indultak.

A jelentõs fejlõdés ellenére a szakértõk még mindig keveslik az euró repópiacok integráltságának a fokát, ennek szabá-

lyozási relevanciával rendelkezõ indokai a következõk:

• piaci gyakorlatok és dokumentáció eltérése;

• töredezett infrastruktúra;

• szabályozási különbségek (nemzeti hatáskörben lévõ polgári jogi és adójogi szabályozás).

Az európai szabályozók egyetértenek abban, hogy az integráltság növelése közös érdek, ebben viszont elsõsorban pi-

acvezérelte érvek mentén szabad haladni.
52

3. A származékos piacok fejlõdése az 1970-es évek óta folyamatos; a szabályozott piacokon létrejövõ származékos ügy-

letekre jellemzõ a rövid idõtáv és a közel teljes fedezettség („margin” alapú). 

Az OTC-piacokon korábban a biztosítékkal nem fedezett ügyletek voltak túlsúlyban. Az utóbbi két évben azonban már a bizto-

sított ügyletek vannak többségben, részben a bõvülõ, és ezzel az alacsonyabb hitelminõsítéssel rendelkezõ ügyfélkör növekvõ

aránya, részben pedig a szabályozói tõkekövetelmény csökkentése miatt. A korábbi származékos piaci gyakorlat alapján, nagy

hitelminõsítésbeli különbség esetén az alacsonyabb hitelminõsítési kategóriában lévõ fél nyújtott biztosítékot az ügylethez.

Ezeken a piacokon a készpénz a leggyakoribb biztosíték, az ISDA 2005-ös felmérése szerint a világpiaci volumen kb.

44%-ában USD (a szereplõk mintegy 51% USA illetõségû), kb. 29%-ában EUR készpénzfedezet volt biztosítékként

igénybe véve, és csak kb. 20% az állampapírok aránya. Az ügyletek volumene meghatszorozódott az utóbbi 5 évben,

ez a pénzügyi szofisztikáltság, és az egyes részpiacok integrációjának fejlõdésével magyarázható. A biztosítékok hasz-

nálatának elterjedését jól szemlélteti a következõ ábra:

52

Ilyen kezdeményezés például az egységes lista létrehozása az Eurórendszeren belüli refinanszírozási ügyletekben elfogadható biztosítékok körérõl, illet-

ve a Euroclear és a Clearstream által, a két rendszer közötti ügyletekre létrehozott elektronikus rendszer (Automated Daytime Bridge).

Forrás: ISDA Margin Survey 2005.

3. ábra

Biztosítékok összértéke a világon (származékos piacok, becsült állomány, 2000=100%)
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4. A fizetési és elszámolási forgalomban folyamatosan nõ a pénzügyi biztosítékok alkalmazása, hiszen a napközbeni

likviditási, illetve a hitelkockázati kitettség menedzselésére evidens eszköz a biztosíték. A forgalom és a pénzügyi-tech-

nikai szofisztikáltság növekedése pedig törvényszerûen maga után vonja a pénzügyi biztosítékok használatának erõ-

södését. A valós idejû bruttó elszámolási rendszerek elterjedése egyébként is szükségessé tette a jó minõségû bizto-

sítékokat.

A piacok egyre növekvõ igénye a pénzügyi biztosítékok iránt felveti azt a kérdést, hogyan alakul ezek kínálata. Miután a

készpénz és az állampapír „uralja” ezt a kategóriát, értelemszerûen az egyes államok (esetleg szupranacionális intézmé-

nyek, kvázi szuverének) kibocsátásait kell megvizsgálni. A szakirodalom szerint a kereslet jóval gyorsabban növekszik,

mint a kibocsátások volumene, emiatt a jövõben probléma lehet megfelelõ pénzügyi biztosítékhoz jutni a piacon, illetve a

kínálat szûkössége árnövekedésben csapódhat le, ami viszont a pénzügyi rendszer egyes ügyleteinek tranzakciós költ-

ségein keresztül az egész rendszer hatékonyságát is ronthatja. 

Mivel pusztán emiatt az igény miatt a szuverének nem fognak több pénzt vagy állampapírt kibocsátani, egyéb megoldá-

sokon kell gondolkodni. Szabályozói oldalról meg kell vizsgálni az igénybe vehetõ biztosítékok körét – egy esetleges bõ-

vítés szempontjából. Az Európai Parlament és Tanács 2002/47/EK irányelve a pénzügyi biztosítéki megállapodásokról

még nem ebbõl a szemszögbõl szemlélte a szektort, fõ célja az integrált piac létrejöttének elõsegítése volt. Ezzel ellen-

tétben az EKB törekvése a Eurosystemen belül az elfogadható biztosítékok körének egységesítésére és bõvítésére már

egy konkrét lépésnek tekinthetõ.
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A pusztán hitelkockázat-mérséklési cél és a nem formalizált ügyletkötések esetében – fõként a „retail” piacon, de a

„wholesale” piac egyes szegmenseiben (pl. derivatív piacok) – elõtérbe kerülhetnek a kockázatmérséklés egyéb eszkö-

zei, például a különbözõ nettósítási megállapodások, a hitelderivatívák és hitelbiztosítások. Az egyedi ügyletkötésekben

pedig bármilyen egyéb jogi megoldás elõfordulhat, hiszen a civiljog eszköztára ideális esetben a piaci igényeknek meg-

felelõen alakul.

A jövõben várhatóan egyre több ügyletet kötnek biztosítékkal fedezett formában, nemcsak a piaci tendenciák, hanem a

szabályozói környezet változásai is ebbe az irányba mutatnak (CRD). Még inkább megerõsödik a keresleti oldal, ennek

érdekében a már említett szabályozói változtatásokat (kör bõvítése) át kell gondolni, elõtérbe kerülnek a kockázatmér-

séklés egyéb eszközei és a jogi innováció.
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A piaci szereplõk és a piaci infrastruktúra szolgáltatói is elõálltak már bizonyos megoldásokkal. Ilyen megoldás például a frankfurti Eurex Repo GC

Pooling nevû pénzpiaci terméke, melyet 2005 márciusában hoztak létre abból a célból, hogy a rövid idõtávú biztosítékkal fedezett ügyleteket elõsegít-

sék. Ez egy „biztosítékkosár” amely több ezer az Eurosystemben elfogadott biztosíték hipotetikus „pool”-ja, s melynek segítségével (az Eurex Clearing a

központi partner) a bankok névtelen formában, tudják a repó ügyleteiket bonyolítani (automatikus biztosíték reallokáció van a rendszerbe építve) – így

nemcsak a biztosíték-, hanem a likviditásmenedzsment is hatékonyabb. 
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3. SZ. MELLÉKLET: MÓDSZEREK A HITELEZÉSI KOCKÁZAT MÉRSÉKLÉSÉRE

A hitelezési kockázat mérséklésére számos alapvetõ módszer van, ezeket többféleképpen is lehet csoportosítani. Az aláb-

bi csoportosítás egyike a lehetségeseknek, s az 2005 ISDA Collateral Guidelines dokumentum alapján lett összeállítva.

• a kockázat elkerülése – megfelelõ feltételek hiányában nem szabad a tranzakcióba belépni (ez az alapelve a „cre-

dit scoring”-nak);

• megfelelõ pénzügyi erõ a nemfizetés kockázatának felvállalásához (a minimumtõke- követelmények koncepciója);

• a kockázat minimalizálásának megfelelõ struktúra (ez az alapja a „close-out netting”-nek, és ennek megfelelõen a

Master Netting Agreementeknek);

• harmadik személytõl vásárolt védelem a hitelezési veszteségek ellen (pl. biztosítás, hitelderivatívák);

• hitelbiztosítékok alkalmazása:

°
harmadik személy helytállása az adós helyett (személyi biztosítékok);

°
hitelezési veszteség csökkentése dologból, vagyonelembõl (dologi biztosítékok).

Az egyes csoportoknak megfelelõ módszerek a következõk:

Kockázat-
elkerülés

Pénzügyi
erő

Megfelelő
struktúra

Vásárolt
védelem

Hitel-
biztosíték

Partner
minősítése,

scoring

Hitelezési
„due

diligence”

Limitek

Megfelelő
tartalékok

Felmondási
klauzulák

Nettósítás 

Minta-
szerződések 

Hitel-
biztosítás

Hitel-
derivatívák

Személyi
biztosítékok

Dologi
biztosítékok
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4. SZ. MELLÉKLET: A HITELDERIVATÍVA-ÜGYLETEK FELÉPÍTÉSE

4. ábra

Credit default swap
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5. ábra

Total return swap
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6. ábra

Credit-linked Notes
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