Borko Tamas — Herbert Evelyn
Jelzaloglevelek, pillér a stabil bankrendszerhez

A jelzdloglevelek a bankok alacsony kockdzatu és hosszu lejaratu finanszirozdsdanak
fontos eszkézei, amelyek egyuttal a pénziigyi rendszer stabilitdsdnak szempontjabdl
is nagy jelentéséggel birnak. A jelenlegi turbulens kérnyezetben a kiemelten fontos
stabil forrdsokat biztositd hazai jelzdloglevél-piac az MNB tdmogatdsdnak is
készénhetbéen az elmult években komoly fejlédésen ment keresztiil, segitve tébb
gazdasdgpolitikai cél elérését. Cikkiinkben dttekintjiik ezen instrumentumok
fontossdgadt, valamint a kévetkezé idészakban a bizonytalan makrogazdasdgi és
tékepiaci helyzet miatt vdrhato kihivdsokat és a szabdlyozdsi vdltozdsok okadn
felmeriilé lehetdségeket.

A jelzaloglevél mint a jelzaloghitelezés finanszirozasanak fontos eleme

A jelzaloglevelek hitelintézetek — Magyarorszagon kizarélag jelzalogbankok — altal
foként jelzdloghitel fedezete mellett kibocsatott, hitelviszonyt megtestesit6
értékpapirok. Ezeken keresztiil a bankok hosszu tavu, stabil és kedvezd arazasu
forrasokkal finanszirozhatjak jelzaloghiteleiket, ami mind a hitelintézet, mind a
hitelfelvevé szempontjabdl elényokkel jarhat. A fedezettség, valamint a szigoru
jogszabalyi feltételek, és az azzal egyltt jard szoros felligyelet kovetkeztében a
jelzaloglevélbe befektet6k alacsony kockazatu és valsagalldo eszkozben tarthatjak
pénziket.

A fedezettség miatt a jelzaloglevél-tulajdonosoknak kettds kovetelése all fenn: elsé
korben a kibocsatd intézmény felé, annak esetleges fizetésképtelensége esetén a
fedezetként szolgald jelzaloghitelekb8l szarmazé pénzaramldsokra. Emiatt a
jelzaloglevél biztonsagosabb, mint egy fedezetlen banki kotvény, amely csak a
kibocsatd felé jelent kovetelést, valamint jelentés kilonbséget mutat az
eszkozfedezetl értékapirokhoz (asset-backed securities — ABS, mortgage-backed
securities - MBS) képest is, amelyek esetében viszont csak a jelzaloghitelekbdl
szarmazo pénzaramlasokra all fenn a kovetelés, a kibocsatd intézményre nem.

A jelzaloglevelek hosszu multtal rendelkeznek Eurépaban és hazankban is: mintegy
250 éve, a 18. szazadban jelentek meg el6szor Poroszorszagban, majd a 19.
szazadban Magyarorszagon is kialakitottak a kibocsatas jogi keretrendszerét és
megjelentek az elsé jelzaloglevelek is. Azdéta a jelzaloglevelek elterjedtek és
manapsag fontos finanszirozasi formaként szolgalnak a legtobb eurdpai orszagban



(1. dabra). F6ként az észak- és nyugat-eurdpai allamok gazdasdg- és a
bankfinanszirozasaban toltenek be jelent6s szerepet, de az utdbbi években a kisebb
és kevésbé fejlett t6kepiacokkal rendelkez6 orszagokban is nagy fejl6dés volt
tapasztalhatd, részben a jogi keretek megujitasanak és EU-s szintl
harmonizacidjanak is koszonhetGen.

A jelzaloglevél-finanszirozas jelent6ségének alakulasa nemzetkozileg (2021)
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alkothatjak a jelzadloglevelek fedezeteit. Forras: EMF, MNB

A jelzalogleveleknek fontos szereplik van a bankrendszer finanszirozasi
kockazatainak csokkentése és igy a pénzigyi stabilitdas szempontjabdl is. Mivel a
jelzaloghitelek futamideje altalaban hosszu, akar 20-30 éves, a bankok forrasai
azonban jellemz6en ennél joval rovidebb lejaratuak vagy lejarat nélkiliek, az eszkoz
és forras oldal kozott érdemi lejarati eltérés alakul ki. Jelzaloglevelek kibocsatasaval
viszonylag kedvezd aron lehet hosszu futamidejld forrast bevonni, és az emlitett
lejarati eltérést, valamint a forrasok megujitasi kockazatat csokkenteni. Tovabba a
2008-2009-es pénziigyi vildgvalsag alatt is megbizhaté és stabil finanszirozasi
forrasnak bizonyult akkor, amikor a tobbi finanszirozasi csatorna kiszaradt. Emellett
a nemteljesitési kockazatot jelent6sen mérséklé, az elmult években hazankban
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elterjedt fix kamatozasu lakashitelek és a jelent6s részben valtozé kamatozdsu banki
forrdsok (pl. betétek) miatt felmeril6 banki kamatkockadzat is érdemben
csokkenthetd fix kamatozasu jelzdloglevelek kibocsatasaval.

A hazai jelzaloglevél-piac fejlédési torténete

Magyarorszagon, német mintara az 1990-es években fektették le a mai jogszabalyi
keretrendszer alapjait, majd a 2000-es évek elején a jelzaloglevéllel finanszirozott
lakashitelekre igénybevehet§ allami kamattamogatas bevezetése miatt a
forgalomban |évé jelzaloglevél-allomany gyors és jelentds mérték( ndovekedésnek
indult (2. dbra). A konstrukcid kivezetésével azonban el6térbe kertiltek az olcsébb,
de kevésbé stabil forrasok, és a korabban kibocsatott jelzaloglevelek fokozatos
lejarataval az dllomany 2016 végére a 2009 végi volumen mintegy harmadara esett
vissza.

Az MNB azonban 2017-t6l kezd6d6en tobb eszkdzzel tdmogatta a piac ujbdli
fejl6dését és a kibocsatasokat:

e A pénzligyi stabilitasi célok elérése érdekében 2017. aprilis 1-jétél a jegybank
bevezette a Jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutatéra (JMM) vonatkozo
szabalyozast, amelynek célja a banki forint eszk6zok és forrasok kozotti lejarati
eltérés csokkentése volt. Az intézkedés szikségességét kiilondsen a 2015-ben
végrehajtott forintositast kovet6éen megugré hosszu lejaratu forint
jelzaloghitel-allomany tamasztotta ala. A szabalyozas alapjan az 1 éven tuli
hatralévé futamidejli lakossagi jelzaloghitel-allomanyt meghatarozott aranyban
a lakossagi jelzaloghitelek fedezete mellett bevont hosszu forrasokkal -
jelzaloglevelekkel, illetve jelzdlogbankoktdl felvett refinanszirozasi hitelekkel -
kell finanszirozni. Kezdetben a jelzdloghitelek 15 szazalékat kellett ilyen
forrasokkal finanszirozni, ami az elmult években fokozatosan 25 szazalékra
emelkedett.

e Az MNB 2018-ban jelzaloglevél-vasarlasi programot is inditott els6sorban
monetaris politikai okokbdl, de a program a JMM szintemelésekhez valé
alkalmazkodast is tamogatta megfelel6 volumen(i és kedvez6 aru kereslet
biztositasaval. A vasarlasi program ezen fazisa ugyan 2018 végén lezarult, de a
koronavirus alatt 2020-ban ujrainditotta azt az MNB, majd 2021-ben kizardlag
a zold jelzalogleveleket célozva folytatdodott tovabb.
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e A BET az MNB-vel egyiittm(ikddve jelzaloglevél-piaci indexeket vezetett be, igy
novelve a transzparenciat és segitve a befektet6i dontéseket, ami szintén
tamogatta a piac fejl6dését.

JelentGs részben az MINB |épéseinek kdszonhet6en a hazai jelzdloglevél-allomany
2017-t6l djra néni kezdett. Két uj jelzdlogbank is létrejott (Erste és K&H) a régiek
(OTP, FHB — ma Takarék és UniCredit) mellett, 6tre névelve a kibocsatok szamat, és
a refinanszirozasi piac is aktivva valt. Bar a jelzaloglevél-piac jelent8s fejl6désen ment
keresztil, a kereslet sz(ikossége és a befektet6i kor koncentracidja tovabbra is
kihivas. A JIMM-ben a jelzaloghitelek forint denomindcidjahoz igazodva egészen a
kozelmultig csak a forint forrasok voltak elfogadhatdk, igy a kulféldi befektetSk
kevésbé voltak aktivak. A hazai nem-banki intézményi befektetdi kor kevésbé fejlett
és viszonylag kicsi, illetve hozamelvarasaiknak és/vagy befektetési politikajuknak a
jelzaloglevelek legtobb esetben nem tudnak megfelelni. igy az MNB mellett a belfoldi
bankok a legf6ébb vasarldk, akiknek ezek az értékpapirok els6sorban a jegybanki
fedezetképességik miatt vonzdéak. Az egyéb forrasokbdl finanszirozott, bankok
kozotti jelzaloglevél-kereszttulajdonlds azonban rendszerszinten nem jelent Uj
forrasbevonast, raadasul fertézési kockazatokat hordoz magaban. Ezért az MNB-nek
kiemelt célja, hogy minél szélesebb, nem-banki kor is aktivva valjon a jelzaloglevél-
befektetésekben. Ezért korabban a JMM szabalyozasban is volt egy, a bankok kozotti
kereszttulajdonlast ellendsztonz6 rendelkezés, amelyet a koronavirus kitorését
kovetéen az MNB hatdlyon kivil helyezett a piaci zavarok elkertilése és a
kibocsatasok segitése érdekében. Ez azonban Ujra aktivalhatd, amint a piaci
korilmények engedik.
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A forgalomban lévé hazai jelzaloglevél-allomany alakuldsa tulajdonosi szektorok

szerint, valamint a deviza jelzaloglevelek aranya
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Forras: EMF, MNB
Aktualis lehetdségek a jelzaloglevél-piacon

A jelzaloglevelek piacan az elmult években mind itthon, mind nemzetkozileg jelentés
fejl6édés ment végbe. Ez a kdzeljov6ben folytatddhat a jelenlegi kihivasok ellenére is.

A kozelmult egyik érdemi fejleménye a zold jelzaloglevelek megjelenése a hazai
piacon, csatlakozva a nemzetkozi trendekhez, ami tamogatja az energiahatékony
ingatlanok épitését, valamint az energiahatékonysagi felujitasokat finanszirozo
jelzaloghitelek terjedését. Ezen hitelek a lakasallomany energetikai jellemz&inek
javitdsa mellett a varakozasok és az el6zetes nemzetkdzi tapasztalatok alapjan
kedvez6bb hitelkockdzati jellemz6kkel is rendelkezhetnek, mint egy kevésbé
energiahatékony ingatlanhoz kapcsolédo jelzaloghitel. A z6ld pénziigyi befektetések
irdnti fokozddd érdekl6dés miatt pedig a zold papirok Uj, diverzifikdlt és stabil
forrasbevonasi lehet6séget is jelenthetnek a bankoknak. A zold jelzaloglevél-piac
kialakulasat az MNB z6ld jelzaloglevél-vasarlasi programjan és a zéld jelzalogalapu
forrasok JMM-beli kedvezményes beszamithatdsagan keresztil is tamogatta. Az
intézkedések 2021. nyari bevezetése 6ta mar minden jelzdlogbank bocsatott ki z6ld
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jelzaloglevelet, 2022 novemberéig a teljes jelzaloglevél-allomany mintegy 8
szazalékat kitevé volumenben, 162 millidrd forint értékben.

A jelzaloglevelek iranti keresletet és a kilfoldi befektet6k aktivabb szerephez
jutasaval a befektet6i kor béviilését is tamogathatja a deviza jelzdlogalapu forrdsok
figyelembe vehet6sége a JIMM-ben 2022 nyaratdl. Az ilyen értékpapirok megjelenése
a deviza jelzaloglevelekre vonatkozé jogszabalyi biztositékok (jelzaloglevelek és
fedezeteik kozotti denominacids eltérésbdl ered6 arfolyamkockazat kezelésének
torvényi kotelezettsége, az elfogadhatd devizaforrasok mennyiségének a fedezetek
denominacids 6sszetételétdl fliggd korlatozasa a JIMM rendeletben) miatt nem jar az
egyéb pénzligyi stabilitdsi kockazatok érdemi novekedésével. A médositds nem vezet
a lakossagi devizahitelezés felfutasahoz sem, mivel ezt a korabbi negativ
tapasztalatok miatti alacsony fogyasztdoi érdeklédés, de az MNB addssagfék
szabalyaiban e hitelekre érvényes joval szigorubb hitelfelvételi limitek és a forintban
denominalt Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitel (MFL) termékek elterjedtsége is
gatolja. Bar a modositas 6ta még nem tortént deviza kibocsatas a szervezéshez
sziikséges felkészllési id6 és a jelenleg kedvezé6tlen piaci feltételek miatt, de a
kozeljov6ben egyes bankoknal a piaci koriilményektél fliggben megindulhatnak az
elsésorban kulféldi befektetbket célzé kibocsatasok is.

Ezt az EU-szinten harmonizalt jelzaloglevél-szabalyozast biztosité fedezett kdtvény
irdnyelv, illetve annak 2022. juliusaban hatalyba lépett, kisebb mddositasokat
tartalmazé hazai implementacioja is tamogathatja. A k6z6s EU-s jogszabalyi keret,
illetve az ehhez kapcsoldddan bevezetett ,eurdpai fedezett kotvény” és ,eurdpai
prémium fedezett kotvény” logd Osszehasonlithatobba teszi a kilonb6z6
orszagokban kibocsatott jelzalogleveleket, lehet6séget biztositva a befektet6knek a
hazai jelzaloglevelek jogi hatterérél valé konnyebb tajékozddasra.

Varhato kihivasok a jelzaloglevél-piacon

A lehet6ségek mellett jelentds kihivasokat is tartogat a mostani id6szak a kibocsatok
szamara. Jelenleg nagy bizonytalansag jellemzi a t6kepiacokat, az inflacié leszoritasat
célzé jegybanki kamatemelések és a befektet6k megemelkedett hozamelvarasai
miatt pedig a jelzaloglevél-piaci hozamok is jelent6sen megemelkedtek. A turbulens
kornyezet ellenére a benchmark eurd jelzdloglevél-piacok esetén a koronavirus alatti
mérsékeltebb aktivitds utan 2022-ben a legtobb orszagban emelkedtek a
kibocsatasok (3. abra). Ebben szerepet jatszik, hogy a hozamok emelkedésével és az
EKB egyre alacsonyabb szerepvallaldsa mellett a maganszektorbeli befektet6k
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érdekl6dése megnd6tt a piac irdnt, amit a hdboru kitorése 6ta tovabb erdsitett, hogy
a fedezett értékpapirokra menedékeszkdzként tekintenek a befektetdk.

Egyes europai orszagok fedezettkotvény-kibocsatasai évente
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A kisebb, Eurdpa keleti felén |évé és igy az orosz-ukran haboru altal is jobban érintett,
illetve az energiakrizisnek is jelentds mértékben kitett piacokon azonban a
koronavirust megel6 id6szakhoz képest visszaesést, 2021-hez képest pedig vegyes
képet mutatnak a 2022-es kibocsatasi volumenek: itt jelenleg nehezebben és
kedvez6tlenebb feltételek mellett tudnak a bankok ilyen forrast bevonni. A
monetaris szigoritas jegyében az MNB is leallitotta vasarlasait és csak a lejard
jelzaloglevelek részleges potlasaval van jelen a piacon. E mellett a bankokat érinté
bizonytalan hazai szabalyozasi kdrnyezet és extra banki terhek (pl. kamatstopok,
kamatplafon, extraprofit-add) a fedezetbe vonhatd hitelallomanyt csokkentik,
hozzdjarulnak a jelzaloglevél-piaci hozamok jelent6s emelkedéséhez és
volatilitdsanak novekedéséhez, illetve a hazai papirok iranti kilfoldi kereslet
csokkenéséhez (4. abra).
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3 és 5 éves hazai jelzaloglevél- és allampapir-piaci hozamok
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Hosszabb tavon azonban a kedvez6 jegybanki forrasszerzési lehet6ségek

sz(iklilésével és a banki likviditasb8ség mérséklédésével egyre nagyobb teret nyerhet
a jelzaloglevél-kibocsatas utjan torténd forrasszerzés. A jelenlegi bizonytalansagok
olddédasat kovetben pedig a kereslet is er6sddhet, igy alkalom nyilhat a zold és deviza
jelzaloglevél-allomanyok novekedésére. Az MINB tovabbra is figyelemmel fogja
kisérni a piacot, és rendelkezésre alld eszkozeivel tamogatni fogja ezt a stabil banki

forrasszerzési modot.
,Szerkesztett formdban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2023. februdr 8-an.”
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