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A tanulmany f6bb megallapitasainak 6sszefoglalasa

A hazai jelzélogbankok &ltal kibocsatott jelzaloglevél-mennyiség eurdpai viszonylat-
ban marginalisnak tekinthetd, a fennalld jelzaloglevél-allomany GDP-hez viszonyitott
aranyat vizsgalva azonban megéllapithatjuk, hogy a piac fejlettsége megfelel a fran-
cia és spanyol piacénak. Az Ujonnan EU-tagallamma valt orszagok kozul hazankban
a legfejlettebb a jelzaloglevél alapu finanszirozas.

A magyar piac fejl6dését egyértelmlien a tamogatéasi rendelet hatalybalépése 6szt6-
ndzte. A rendelet a haztartasok lakashoz jutasanak tamogatasa mellett kbzvetetten azt
is biztositotta, hogy a hosszu lejaratu lakashitelek finanszirozasahoz a bankok a jelza-
loglevelek segitségével hosszu lejaratu forrasokat legyenek képesek bevonni. A ban-
ki lejarati 6sszhang javitasa mellett azonban a rendelet azzal, hogy a forrasoldali ta-
mogatasok igénybevételét jelzaloglevél alapu finanszirozashoz kotétte, versenyelény-
be hozta a jelzalogbankokat, illetve azokat a bankokat, amelyek sajat jelzalogbankkal
rendelkeztek. Ezen tul, mivel a jelzélogbankok portfélidja nagymértékben a forrasolda-
li tamogatéasu hitelekre épll, a jelzalogbankokat specialis szabalyozasi kockazatnak
tette ki.

Az elmult években a magyar jelzalogleveleket nemcsak a hazai, de a nemzetkdzi piac
is elfogadta: a befektet6k kdzott az anyabankokon kivil egyre nagyobb szerephez jut-
nak a kulféldi intézményi befekteték, az elmult masfél évben a piacon ténylegesen
megjelend jelzéloglevelek fele az § portfélidjukat gazdagitotta. A hazai intézményi be-
fektet6k részesedése az anyabankok birtokaban levé jelzaloglevelektdl megtisztitott
allomanyban kb. 30%, ami magas, de elmarad a térvény altal engedélyezett mérté-
kektél. igy elmondhaté, hogy jelzaloglevél-befektetéseik nagysagat jellemzéen nem a
kUls8, hanem a sajat belsd limitjeik hatarozzak meg, és ebbdl adéddan varhatdan a j6-
vBben sem emelkedik meg jelentésen az intézményi befekteték altal birtokolt jelzalog-
levelek aranya.

A kulfoldi befektetsi réteg minél szélesebb kor( elérése érdekében a jelzalogbankok
elmozdultak a nemzetkdzi kibocsatasok iranyaba, és az euréban denominélt jelzélog-

levelek volumene is nbvekedett. A papirok 80%-a 3—10 éves lejaratd, jellemzd&en fix ka-
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matokkal. A cs6kkend kamatkdrnyezet hatasara a forint fix kamatokbol adédd merev
forraskoltségek mérséklésére (swapokkal, vagy visszavasarlasokkal) a bankoknak ki-
emelt figyelmet kell forditaniuk.

A jelzélogleveleket kockazati szempontbdl vizsgalva elmondhatjuk, hogy a papirok
Osszességében alacsony kockazatot testesitenek meg. Szabalyozasi oldalrél a befek-
tet6k biztonsagat a felszamold biztos mellett a ,fedezeti biztos” intézményének beve-
zetésével lehetne tovabb er@siteni, hiszen igy a jelzalogbank esetleges csédje esetén
is érvényesline a fedezetek elklldénUlt kezelésének az elve. A bankok mikodésébdl
fakado, de kdzvetetten a jelzéloglevél-befekteték kockazatat is meghatarozé banki hi-
tel és piaci kockazat terén pedig — a csdkkend kamatkdrnyezet eredményeképpen —
az elbtorlesztések valoszinlségének ndvekedésére és a mar emlitett kamatkockazat
kezelésére szikséges a bankoknak felkészulniuk.

A jelzaloglevél alapu finanszirozas jovébeni fejlédésére, véleménylnk szerint, t6bb
kuls6 tényezd is hatast gyakorolhat. Ezek kozUl a devizahitelezés terjedése mar érez-
teti hatasat, hiszen a deviza alapu lakéshiteleknél a kereskedelmi bankok jellemz&en
nem jelzalogbanki refinanszirozast vesznek igénybe, hanem sajat vagy anyabanki for-
rasokbol nyujtjak a hitelt, igy a jelzélogbankok refinanszirozott hitelallomanyanak né-
vekedési Uteme az elmult egy évben latvanyosan mérséklédott. A tamogatasi rende-
lettdl valo fuggbség kovetkeztében a forrasoldali tamogatasok esetleges tovabbi szi-
goritasa hasonléan cstkkentené a jelzélogbankok eszkbdzallomanyanak bévilését.
Szabalyozasi oldalon Németorszagban elmozdulas tértént a szakositott jelzalog-hitel-
intézetekre epuld rendszerrdl az univerzélis bankok er@sitésének az iranyaba. Ez azt
jelenti, hogy a jévében nemcsak jelzélogbankok, de barmelyik, adott feltételeknek
megfelel§ bank — felligyeleti engedéllyel — szabadon bocsathat ki jelzaloglevelet. Ma-
gyarorszagon egy hasonl6 atalakitas hatasara a kereskedelmi bankok témeges jelza-
loglevél-kibocsatasa nem varhatd, hiszen nélunk a legtébb kereskedelmi bank
portféliéja nem lenne elegendd a hatékony kibocsatasok biztosftasahoz, ugyanakkor
a jelzalogbanki rendszer megszintetésével a forrasoldali tdmogatasok elosztasa
versenysemlegessé valna. Az értékpapirositas elterjedését, a tamogatasi rendelet jel-
zéloglevél alapu finanszirozast 6sztdénzé hatasa mellett, szintén hatékonysagi kérdé-

sek akadalyozhatjak.



A tanulmany fé6bb megallapitasainak 6sszefoglalasa

A Bazel Il. szabalyozas adaptalasanal is fontos kérdések merulhetnek fel a jelzaloghi-
telezés kapcsan. A jelzéloghitelekre képzendd t6kekdvetelmény mellett adott esetben
a bankok jelzaloglevél-befektetései is kedvezdbb elbiralasban részestlhetnek, de fon-
tosabb kérdés lehet, hogy a zalogjog éltal biztositott kedvezdbb hitelkockazati szaba-
lyozast a kereskedelmi vagy a jelzélogbank érvényesitheti-e. A direktiva adaptalasanal
mindenképpen szlkséges a technika alapos vizsgalata, azaz mely esetekben melyik
bank viseli a kockazatot, és ki a zalogjog jogosultja.

Osszességében elmondhatd, hogy a jelzalogbankok szempontjabdl a jelzaloglevél
alapu finanszirozas kapcsan az eszkozoldal kialakitasa jelent nagyobb problémat: az
eqgy termékre, azaz jellemz&en a tdmogatott lakashitelekre épul§ stratégiat a bankok-
nak at kell gondolniuk, és el kell mozdulniuk szélesebb termékpaletta kialakitasanak
az iranyaba. A fejlett nemzetkézi jelzaloglevél-piaccal rendelkezd orszagokban (Da-
nia, Németorszag) elterjedt gyakorlat, hogy a jelzélogbankok a lakasfinanszirozas
mellett véllalatok jelzalog alapu hitelezésével is foglalkoznak, kdzvetetten igy segitik a
kisebb vallalatokat t6kepiaci forrasokhoz. Az Uj termékek kifejlesztésére vald torekvés
a hazai jelzalogbankoknal is érzékelhetévé valt az elmult idészakban, a stratégidban
torténd modositasok sikeressége azonban az eltelt id6 révidsége miatt egyelére nem
értékelhetd.

Pénzlgyi stabilitasi szempontbdl egy olyan piaci alapokon mikédé jelzaloglevél ala-
pu finanszirozéasi gyakorlat kialakulasa lehet kivanatos, amelyben nem az allami tamo-
gatasok iranyitjak a szerepl6k déntéseit, igy kisebb a szabélyozasi kockazat és a sza-

béalyok hatasa a versenyre.
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Bevezetés

A jelzéloghitelezés Magyarorszagon ma a bankszektor egyik legsikeresebb szegmen-
se. Jelen tanulmanyban a jelzéloghitelezésnek nem az eszkdzoldala, azaz a jelzalog-
hitelek, hanem az eddig viszonylag kevés hangsulyt kapott finanszirozasi oldala, azon
belll is a jelzalogbanki modell és a jelzaloglevelek kerllnek fokuszba, bar a speciali-
san szoros kapcsolatbdl adéddan egyes pontokon az eszkdzoldal vizsgélata is elen-
gedhetetlennek bizonyul.

A tanulmanyban a jelzéloghitelek elemzésére csak a jelzaloglevél-piac mikddésének
és tendenciainak megértéséhez szilkséges mértékben térlnk ki. A jelzaloghitelek, a
lakashitelek és a jelzaloglevél fedezetl hitelek kdzotti kuldnbségek, valamint a tamo-
gatasi rendelet altal alkalmazott kifejezések magyarazatara igy korlatozott a lehet6-
ség, de a pontosabb érthetéség érdekében a Fluggelékben egy 6nalld, révid szésze-
detet éllitottunk ¢ssze.

Pénzlgyi stabilitasi szempontbdl a jelzéloglevél és piacanak megvizsgalasa tébb
szempontbdl is fontosnak tekinthetd:

e a jelzalogbankoknak a magyar bankrendszerben bet6ltétt specialis szerepe,

e a jelzéloglevél, mint specialisan hosszu futamidejl finanszirozasi eszkoz jelentésége,
® a jelzéloglevél er6s6dé értékpapir-piaci jelenléte,

® a jelzaloglevélnek az intézményi befekteték portfolidjaban elért részaranya,

* az eddig példaként szolgald német jelzalogbanki modell atalakulasa,

e és a hitelezési termékek kdzo6tt magas részarannyal szerepl§ jelzaloghitelekhez f0-
z6d6 szoros kapcsolata kdvetkeztében.

A tanulméany célja annak bemutatasa, hogy az elmult hét évben hogyan fejl6dott ki a
mesterségesen, allami oldalrdl a lakascélu jelzaloghitelekhez kapcsolodd tamogata-
sokon keresztll erésen befolyasolt jelzéloglevél alapu finanszirozas, hol tartunk most
szabdlyozasi és piaci szempontbdl, és mik azok a tényezék, amelyek a tovabbi fejl6-
dés iranyat meghatarozzéak. Mindezeket a jelzéloglevelek piacanak, a jelzalogbankok
mikodésének, a szabalyozasi kdrnyezet sajatossagainak és a jelzaloglevélhez kap-

csolddo kockazatoknak a bemutatasan keresztll tesszik meg.



Bevezetés

A legfontosabb kérdésnek az tekinthetd, hogy az allami tamogatasokkal elinditott és
fenntartott rendszer mennyire lenne sikeres egy tisztan piaci feltételekre épulé koérnye-
zetben. Magyar viszonylatban a piac fejlédése és a jelzaloglevél alapu finanszirozas
révid és hosszabb tavu alakulasanak szempontjabdl érdemes tébb kllsé tényezd
esetleges befolyasold szerepét is figyelembe venni. Az utolsé fejezetben ennek tikré-
ben a kévetkez6 tényez6k hatasat vizsgaljuk:

® a tamogatasi rendszer esetleges megvaltozasa,

¢ a devizahitelezés ndvekedési Utemének fennmaradasa,

® keresleti oldalrdl a kulféldi/hazai befekteték elvarasai,

e a jelzélogbanki modell fennmaradasa/megvaltoztatasa,

e az alternativ finanszirozasi lehet6ségek,

e az (] t6kekdvetelmény-szabalyozasok,

® a legujabb fejlemények — a jelzalogbankok tulajdonosi szerkezetében torténd valto-

zasok.
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1. Jelzaloglevél és jelzaloghitelezés — a magyar
rendszer sajatossagairol

1.1 A jelzaloglevél gazdasagi jelentosége

A jelzaloglevél olyan hitelviszonyt megtestesité értékpapir, amelyet Magyarorszagon
kizardlag jelzalogbank bocsathat ki, a jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzaloglevélrél szold
1997. évi XXX. térvény elbirdasainak megfeleléen. A lakashitelezésben jellemzé, speci-
alisan hosszu lejaratu hitelek finanszirozasanak egyik kdzkedvelt megoldasa a jelza-
loglevél alapu finanszirozas, hiszen a bankok szamara szinte egyedulalléan hosszu
forrasok bevonasat teszi lehetévé. Maga az instrumentum igen hosszu térténelmi mult-
ra tekint vissza, Eurépaban mar a 18. szazad végén jelen volt, és kedvezé tulajdonsa-
gai kovetkeztében jelenleg is szamos eurdpai orszagban népszerd banki forrasgy(j-
tési modszer.

A jelzalogleveleknek minden orszagban més az elnevezésuk, nemzetkdzi viszonylatban
a covered bond, vagy a mortgage bond kifejezés hasznalatos. Az el6bbi elnevezés
azonban a hazai jelzaloglevél-fogalomnal tagabb kategoériat jeldl, hiszen minden specia-
lis eszkdzfedezettel biztositott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirt magaban foglal.
Eqgy értékpapirt az Eurépai Unié gyakorlataban akkor neveznek covered bondnak, ha az
bizonyos feltételeknek megfelel. Ezek a feltételek a UCITS-direktivaban kerultek megfo-
galmazasra. A UCITS-direktiva az Eurépai Parlament és a Tanacs 2001/108/EK iranyel-
ve, amely az atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozoé kollektiv befektetési vallalkozasok-
ra vonatkozé befektetési szabalyokat foglalja 6ssze. A direktiva az alabbi jellemzék fenn-
allasa esetén tekint egy értékpapirt covered bondnak (22. cikk, 4. bekezdés):

e hitelintézet bocsatja ki,

¢ hitelviszonyt testesit meg,

¢ jogszabaly alapjan specidlis felugyelet vonatkozik a kibocsatéra,

* a kotvénykibocsatasbdl szarmazd dsszegeket térvényi szabélyozas szerint olyan
eszkdzokbe fektetik be, amelyek alkalmasak a kétvények visszafizetésére, és amelye-
ket a kibocsatd csédje esetén elsé helyen a téke és kamatai kielégitésére hasznalnak

fel (a jelzéloglevél esetében ezek az eszk6zok a jelzaloghitelek).
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A jelzaloglevél t6bb szempontbdl is kiemelkedd szerepét az alabbi elénydk biztositjak:
e a befektet6k szamara alacsony kockazatot hordoz, mivel a mogotte allé fedezetek
téra specialis, szigoru szabalyok érvényesek;

® az alacsony kockazat a kibocsaté szempontjabdl lehetévé teszi, hogy az értékpapi-
rokat a fedezetlen banki kétvényekhez képest olcsdbban tudjak értékesiteni;

e az alacsony forraskéltség segit a hitelkdltségek csokkentésében és igy kézvetetten
a hitelfelvevé is érezheti a jelzéloglevél alapu finanszirozas kedvezé hatasat;

e szabalyozdéi és kockazatkezelési szempontbdl az értékpapir megfeleld kibocsatasi
és arazasi strukturaval parosulva, képes a bank eszkdz-forras struktirajahoz kapcso-
|6d6 lejarati 6sszhang javitasara;

e az intézményi befektet6k szamara olyan hosszu lejaratu értékpapirt jelent, ami segit-
het portfoliojuk diverzifikalasaban.

A jelzéloglevél elterjedését és kiemelkedd jelentségét mutatja, hogy az eurdpai kibo-

csatasu jelzaloglevelek volumene 2003 végén elérte az 1540 milliard eurdt, ami mind

1. abra

Az eurdpai jelzaloglevél-piac szerepldi és piaci részesedésiik 2003 végén

Németorszag
68,6%

Uj EU-tagok
0,4%

Egyéb
nyugat-europai
orszagok
3,6%

Dania
1 0,

Svédorszag 30%
Spanyolorszag 3.9%

2,8%

Franciaorszag
5,7%

Forras: European Mortgage Federation.



Jelzaloglevél és jelzaloghitelezés — a magyar rendszer sajatossagairol

a teljes kétvénypiac, mind az eurdpai GDP-kibocsatas kb. 17%-anak felel meg. A for-
galomban levé jelzaloglevelek volumene / GDP mutatd azonban orszagonként jelen-
t6s kulbnbségeket mutat, Daniaban példaul a jelzaloglevelek volumene a GDP mas-
félszeresét is meghaladta 2003 végén.’

Magyarorszag jelzéloglevél-piaca eurdpai viszonylatban marginalisnak tekinthetd, a jel-
zéloglevél-allomany GDP-hez viszonyitott aranya azonban 5,3% volt 2003 végén, ami
nagyjabol megfelel a francia és spanyol piac méretének. Az Eurdpai Unidhoz Ujonnan

csatlakozott orszagok tekintetében a legnagyobb piacot mondhatjuk magunkénak.

2. abra

Az egyes kelet- és kozép-eurdpai orszagokban tortént kibocsatasok szama és volumene
2004. szeptember 22-ig

(milli6 euréban)

69 kibocsatas
4000

3000

24 kibocsatas
2000

1000 36 kibocsatas
LB 6 Kibocsatds o o
ATy 10 kibocsatas 1 kibocsatas
40,96
P43.304 ATy
0 T T T T T 1
Magyarorszag ~ Csehorszag Szlovékia Lengyelorszag  Lettorszag Litvania

Forras: European Mortgage Federation.

A hazai értékpapirpiacon a jelzéloglevelek tekinthet6ek volumen alapjan az éllampa-
pirok és a részvények utan a legfontosabb befektetési alternativanak. Az értékpapir-
piaci részesedésik egyel6re 10% alatti, de a folyamatok tendencigjat vizsgalva el-

mondhaté, hogy szerepulk egyértelmlen névekszik.

' European Mortgage Federation: Mortgage Banks and the Mortgage Bond in Europe (2003).

15



16

Magyar Nemzeti Bank

3. abra

A hazai értékpapirpiac egyes szegmenseinek részesedése a teljes értékpapir-allomanybol

——
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Forras: MNB.

A magyar jelzaloglevél-piac igen révid idé alatt, az elmult 5 évben érte el jelenlegi fej-
lettségét. Ezzel kapcsolatban felmerUlhet a kérdés, hogy a kelet-kbzép-eurdpai orsza-
gok viszonylataban mi okozta a magyar piac latvanyos kiugrasat? A szabélyozasi kor-
nyezet ezekben az orszagokban jellemzéen egy idében, az 1995-1998-as id6szakban
alakult ki, az instrumentum piaca azonban Magyarorszagon sokkal fejlettebb, a jelza-
loglevél sokkal népszer(ibb forrasszerzési médszer. A vélaszt egyértelmlen a jelza-

loghitelezés mozgatérugdinal kell keresnunk.
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1.2 A jelzaloghitelezés és a jelzaloglevél-piac kialakulasa

A rendszervaltas el6tti id6szakban az allami tamogatasok hataséra a lakashitelekhez
igen kedvezé feltételek mellett lehetett hozzajutni. A rendszervaltas utani években ez-
zel szemben a jelzéloghitelezésnek keresleti, kindlati és szabalyozdi oldalrdl is erés
korlatai voltak:
e kedvezdétlen makrogazdasagi kérnyezet
— magas és volatilis inflacié és magas kamatok, amelyek egyrészt a hitelek eseté-
ben magas térlesztérészleteket eredményeztek, masrészt korlatozték a bankok
hajlanddsagat a hosszu lejaratu forrasok bevonasara,
—a csokkend realbérek és a magas munkanélkuliség alacsony hitelkeresletet ered-
meényezett,
e a vallalati szegmens hitelezésének dominanciaja kinalati oldalon,
® hianyossagok a szabalyozési kérnyezetben,
¢ jelzélogjog-bejegyzési és jelzalogjog-érvényesitési problémak.
A jelzéloghitelezés szabalyozéasi kbrnyezete a '90-es évek méasodik felében alakult ki:
1996-ban megszlletett az Uj hitelintézeti térvény, 1997-ben pedig definialtak a jelza-
loghitel, a jelzélog-hitelintézet és a jelzaloglevél fogalmat. A szabalyozas szerint min-
den ingatlanra bejegyzett, jelzdloggal fedezett hitelt jelzaloghitelnek tekinttnk. Mind-
két torvény, kisebb valtozasokkal, ma is hatalyban van.
A jogszabalyi hattér biztositdsa azonban nem tlnt elégségesnek a jelzéloghitelezés
elindulaséhoz. A kedvezétlen inflacios és kamatkérnyezet, az alacsony lakasépitési
hajlanddsag, a ndvekvl lakasarak és a tovabbra is alacsony haztartasi j6vedelmek
eredményeképpen a haztartasi hitelek allomanya nem indult latvanyos névekedésnek.
Véltozast csak az Un. tamogatasi rendelet® 2001. évi hatalybalépése hozott, amely a

lakéashitel-allomany dinamikus béviléséhez vezetett.

?12/2001. Kormanyrendelet a lakascélu allami tamogatasokrol.
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4. abra

A haztartasi’ hitelek volumenének alakuldsa (milliard forint)
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Forras: MNB.

A lakaskoncepcio keretei k6zott Magyarorszagon egy tébbpilléres tamogatasi rend-
szer kerUlt kialakitasra®, amelyben a hitelintézetek szempontjabél a kamattamogatési
elem kap kituntetett figyelmet, mivel ez kapcsolddik kdzvetlenul a jelzaloghitelezés-
hez. A kamattamogatéas két formaban is kedvez&en érinti a bankok jovedelmezéségét:
egyrészt az allami tamogatas kozvetlenul pluszjévedelmet general, masrészt a hitelek
iranti kereslet a volumenndvekedésen keresztll emeli a bankok bevételét.

A jelzélogbankok szempontjabdl a 2001. évi tdmogatési rendelet attérést jelentett: hata-
séra a jelzalogbankok kiemelkedd szerephez jutottak a jelzéloghitelezésben, mivel Ma-
gyarorszagon az a specialis megoldas szUletett, hogy a kormanyzat a tdmogatasok egy

részét a jelzaloglevél alapu finanszirozashoz kététte (forrasoldali tdmogatasu hitelek).

° A teljes pénzlgyi szektor (bankok, pénzigyi véllalkozasok) haztartasoknak nyujtott hitelallomanyat tartalmazza.
* A jelenlegi rendszer f6bb elemeit, és a jelzaloglevélhez kapcsolddd tamogatas jellemzéit a Fliggelékben mutatjuk be.
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A bankrendszer jelzalogfedezet mellett nydjtott lakossagi hiteleinek igen jelentés részét
(2004 végén 75%-at) a tdmogatott lakashitelek eredményezték, ezen belll is a tamo-

gatasok kdézel 80%-a kapcsolddott a jelzdloglevél alapu finanszirozashoz.

5. abra

A haztartasoknak jelzilogfedezet mellett nyijtott hitelek® megoszlasa (2005. jinius 30.)

Forrasoldali
tamogatasu
forint lakashitel
56%

Piaci Eovéb
Deviza kamatozast b8y
) ! . tamogatott
jelzaloghitel forint lakéshitel
20% jelzaloghitel

12% 12%
0

Forras: MNB.

A tdmogatasok részben jelzaloglevelekhez kapcsolasa kdvetkeztében a kereskedelmi
bankok csak jelzalogbanki refinanszirozas Utjan tudnak a forrésoldali kamattamoga-
tasokhoz hozzajutni, ami jelentés hatast gyakorol a verseny mértékére is. A sajat hi-
telt is nyUjté jelzalogbankok, és azok a kereskedelmi bankok, amelyek sajat jelzalog-
bankkal rendelkeznek, az olcsébb finanszirozas révén elénybe kerlinek a tébbi
bankkal szemben.

A kereskedelmi bankok refinanszirozasa két formaban térténhet: az egyik mod a kon-
zorcidlis hitelezés, amikor a jelzalogbank a jelzalogfedezet mellett nydjtott hitelt teljes
egészében atveszi a kereskedelmi banktél, a masik megoldas pedig az 6nalld zalogjog-

véasarlas, amikor csak a jelzaloghitel mogétt allé zalogjog kerul &t a jelzalogbankhoz.

° A haztartasoknak jelzalogfedezet mellett nyuitott hitelek: lakashitelek és fogyasztasi célu jelzalogfedezetd hitelek.
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6. abra

A jelzaloghankok hitelallomanyanak megoszlasa hiteltipus alapjan
(milliard forint)
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Forras: MNB.

A tdmogatési rendszer hatasara a jelzalogbankok hitelallomanyahoz igazodva a kibo-
csatott jelzaloglevelek volumene is latvanyosan ndvekedett, 2005 juniusaban a forga-
lomban levé jelzaloglevelek értéke mar meghaladta az 1260 milliard forintot.

A jelzéloglevél alapu forrasgy(ijtés elméletileg minden jelzélog fedezetl hiteltipus fi-
nanszirozasat lehetévé teszi, Magyarorszagon azonban a tamogatasi szabalyok koé-
vetkeztében a jelzaloglevél-allomany nagysaga egyértelmien a tamogatott lakashite-
lek allomanyahoz igazodik.

A tdmogatasi rendeletnek a jelzaloghitel-termékek keresletére és kdzvetetten a jelza-
loglevél alapu finanszirozasra gyakorolt hatasa kévetkeztében a szabalyozasi kdrnye-
zet véltozasa kiemelt kockazatot jelent a szektornak.

Az elmult 4 évben a tdmogatéasi rendszert két alkalommal, 2003 juniusaban, és 2003
decemberében jelentés mértékben szigoritottak. A véaltozasok mindkét esetben két fo-
lyamatot inditottak el: a médositasok elétt jelentésen megndvekedett a hitelfelvétel (a

haztartasok elérehoztak déntéseiket), a rendelet hatalybalépésével pedig visszaesett
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7. abra

A hazai jelzaloglevél-allomany alakulasa
(milliard forint)
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Forras: MNB.

a tdmogatott (elsGsorban a hasznélt lakas vasarlasahoz kapcsolddo) lakashitelek fo-
lydsitasa. A 2003. decemberi modositas hatasara a tamogatasok olyan mérték( csok-
kenése kdvetkezett be, hogy a bankok egy Uj terméket fejlesztettek ki jovedelmez&sé-
gUk fenntartasa érdekében, a devizaalapu jelzaloghitelt. Ezeknek a hiteleknek a finan-
szirozasa azonban jellemz&en nem jelzéloglevél alapu forrasokbdl, hanem sajat vagy
bankkdzi forrasokbdl térténik, ami csdkkentheti a jelzalogbankok jovébeni refinanszi-
rozé szerepét.

A jelzaloglevél-piac kifejlddését egyéertelmien a kormanyzati tamogatasok rendszere
biztositotta, ennek készénhetd, hogy az elmult 5 évben Magyarorszag a nemzetkézi
jelzaloglevél-piacon a legerdsebb poziciot és a legnagyobb volument volt képes elér-
ni az djonnan csatlakozott orszagok kézott. A tamogatasi rendelet amellett azonban,
hogy a kockazati szempontbol mindenképpen elénydsnek mondhato jelzaloglevél ala-
pu finanszirozast kbzvetetten 8szténzi, a jelzalog-hitelezési piac fejlédésének szem-

pontjabdl is meghatarozo klilsd tényezdve valt: hatasara a jelzalogbankok és a jelza-
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logbankokkal rendelkezd kereskedelmi bankok versenyelbnyre tettek szert a tamoga-
tott hitelek nydjtasaban, masrészt a tamogatasi rendelettdl valo fliggdség kbvetkezté-
ben a jelzalogbankok, és a refinanszirozott kereskedelmi bankok is kiemelt mértékd

szabalyozasi kockazatnak lettek kitéeve.



2. A hazai jelzaloglevél-piac jellemzoi

2.1 A piac szereploi
Jelzalogbankok

A német modell alapjan jelzaloglevél kibocsatasara csak szakositott hitelintézet, un.
jelzélog-hitelintézet jogosult, amelynek az egyéb hitelintézetekhez képest szigorubb
elvarasoknak kell megfelelnie:
e az alapitashoz szikséges jegyzett t6ke 2 milliard forint helyett 3 milliard forint;
¢ tevékenységi korlatok:
— nem gydjthet betétet,
— csak kockazatkezelési és likviditasi céllal jogosult fedezeti derivativ Ugyletek kbtésére,
— csak jelzalogjoggal vagy allami készfizet6é kezesség véllalasaval biztositott fede-
zet mellett nydjthat hitelt,
— jelzaloglevél visszavasarlasara nem véllalhat kotelezettséget,
— bankari kotelezettséget (kezesség, garancia) csak ingatlanfedezet mellett vallal-
hat és csak azok részére, akiknek hitelt nyuijt.
Magyarorszagon harom jelzalog-hitelintézet létezik, az OTP Jelzalogbank, az FHB és
a HVB Jelzalogbank. A harom bank méretében, tulajdonosi szerkezetében és straté-

gidjaban is jelent8s kllénbségeket mutat.

1. tablazat

A harom magyar jelzaloghank fGbb adatai

Alapitas éve Tulajdonos Piaci részaranya a
telies magyar
jelzaloglevél-allomany
ban 2005.06.30-an

FHB 1998 53%-ban az APV Rt. 31,7%
HVB Jelzalogbank 2001 HVB Bank 5,6%
OTP Jelzalogbank 2002 OTP Bank 62,7%
Forras: MNB.
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A piacon megjelend elsé jelzélogbank az FHB (Foldhitel- és Jelzalogbank) volt, amely
muakodését allami szerepvallalassal 1998-ban kezdte meg. 2003 majusaban a kor-
many a részvények egy részének tézsdei Uton vald értékesitése mellett dontétt, a bank
sajat tékéjének 53,2%-a azonban éallami tulajdonban maradt.

Az FHB, anyabank hianyaban, a jelzéloglevelek értékesitésében teljes egészében a
piacra van utalva, igy bar a teljes jelzaloglevél-allomanyt tekintve csak a masodik leg-
nagyobb jelzalogbank, a piacon megjelend jelzaloglevél-allomany alapjan az FHB te-
kinthetd a legfontosabb piaci szereplének. Az FHB a sajat hitelek nyujtasa mellett kon-
zorcialis formaban és 6nalld zalogjog megvasarlasaval is finansziroz jelzaloghiteleket,
szamos kereskedelmi bankkal &ll Uzleti kapcsolatban. A refinanszirozason keresztUl
biztositja a partnerei altal nyujtott jelzéloghitelek mdégé a jelzaloglevél-finanszirozast,
és kozvetetten a kormanyzati tamogatast.

A HVB Bank éltal alapitott HVB Jelzalogbankot elsGsorban a nem pénzigyi vallalati jel-
zéloghitelek finanszirozasara hoztak létre, a lakossagi hitelezés felfutasaval azonban a
HVB Jelzélogbank is belépett a lakashitelek finanszirozasaért folytatott versenybe, és az
anyabankon kivul tébb kereskedelmi bankkal is partneri szerzédést kététt. Jelzaloglevél-
piaci részesedése azonban dinamikus névekedési Uteme ellenére is csak 5% kordli.

A piacon utolséként kezdte meg a mikodését az OTP Jelzalogbank, amely mar mu-
kddésének elsé évében piacvezetbvé valt, az altala kibocsatott jelzaloglevelek dssz-
értéke tbbb mint masfélszerese volt a masik két jelzalogbank altal kibocsatott értékpa-
pir-allomanynak. Az OTP Jelzadlogbankot az OTP Bank alapitotta, annak érdekében,
hogy a haztartasi szektorban elért piacvezetd szerepét erésitse, és egy igen kedvez§
forrasbevonasi lehet6ség mellett minél egyszerlibben és olcsébban jusson hozza a
tamogatasi rendelet altal a jelzaloglevél-finanszirozashoz kbtétt tamogatasokhoz.® Az

OTP Jelzélogbank kizarolag az OTP Bankon keresztul, konzorcidlis formaban hitelez.

° Egy kereskedelmi banknak a tamogatasokhoz valé hozzajutas érdekében vagy a jelzaloghitelt, vagy a mogotte allé
zélogjogot értékesiteni kell a jelzalogbanknak, amiért cserébe a tdmogatas mértékével csdkkentett kamatot kell fi-
zetnie. Az OTP és a HVB sajat jelzalogbankja révén mentesul ettdl a jovedelemkieséstdl.
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Befekteték

A jelzaloglevél-befektetSk korét vizsgalva elmondhaté, hogy a HVB Jelzalogbank és az
OTP Jelzélogbank esetében az anyabanki finanszirozas fontos szerepet kap, ha azon-
ban a piacon ténylegesen megjelend jelzaloglevelek befektetsit vesszik csak figyelem-
be, akkor egyértelmlen a kulféldi befektetbk (jellemz&en intézményi befektetsi kor) do-
minancidjat észlelhetjuk. Az elmult masfél évben a kulféldi tulajdonban levd jelzalogle-
velek aranya megduplazédott, 26%-rél (2003. december) 52%-ra (2005. junius) emel-
kedett. A kulféldi befekteték sulyanak ndvekedését az is segitette, hogy az FHB és az

OTP Jelzélogbank mindsitése révén kdzvetlenll kalfoldon is bocsat ki értékpapirokat.

8. abra

A piacon megjelend jelzaloglevelek’ befektetSk szerinti megoszlasa 2004 végén
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Forras: MNB, KELER.

Az intézményi befektetbk a piacon megjelend jelzaloglevelek kb. harmadaval rendelkez-
nek, ami jelent8s mennyiség, a térvény altal meghatarozott limiteket azonban nem éri el.
A jelzaloglevelek aranya a bankok portfélidjaban stabilnak tekinthets, nagyobb elmoz-

dulést varhatéan a Bazel Il. szabéalyozas bevezetése sem fog indukalni.

" Piacon megjelend értékpapirok: jelzaloglevél-allomany csékkentve az anyabankok portfolidjaban levé mennyiséggel.
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2004-ben a jelzalogbankok Uj stratégiaként kifejezetten a haztartasi szektor részére is
alakitottak ki jelzaloglevél-konstrukciokat, az 1-3 éves futamidejl értékpapirokhoz az
érdekl6ddk jegyzés Gtjan juthattak hozza. Uj, szintén a lakossagot megcélzo konstruk-
ci6 a piacon az OTP Jelzalogbank ,forditott lakashitel” jellegl értékpapirja is, aminek
az a kulénlegessége, hogy a t6ke visszafizetésére nem egy dsszegben, a futamidé

végén, hanem annuitasos formaban, a kamattal egyutt, havonta kerUl sor.

Az intézményi befektetdk befektetési korlatai és azok hatdsa’

A hosszu lejaratu értékpapirok, igy a jelzaloglevelek kibocsatdi is, papirjaik értékesité-
sénél elsGsorban az intézményi befektet6k korét célozzak meg, ezért érdemes meg-
vizsgalni, hogy a szabalyozasi kérnyezet milyen szinten hatarozza meg az intézményi
befektetéknél a jelzaloglevelek portfélion bellli maximalis aranyat, illetve ez mennyi-
ben jelent tényleges korlatozast a befektetési dontéseknél. A hazai térvények kibocsa-
toi és instrumentumlimiteket is meghataroznak, mivel azonban a piaci szereplék adat-
szolgéltatasaiban a portféliokban levé értékpapirok csak instrumentum szinten kerdl-
nek megjelenitésre, ezért a kibocsatdi limitekrél konkrét megallapitasokat nem tudunk
tenni, csak a piacon, illetve a portféliokban levé jelzaloglevél-mennyiségekbdl vonha-
tunk le kévetkeztetéseket. A vizsgalatban informaciok hianyaban nem elemezzik a

befektetdk altal portfélidjukra elsirt belsé limiteket.

® A limiteknek valé megfelelés vizsgalatanal az adatok mindenttt 2004. december 31-re vonatkoznak.
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Az intézményi befektetdk jelziloglevél-befektetéseire vonatkozé szabalyok’

Portfélidkorlat Portfélidkorlat egy Egy kibocsato
a jelzaloglevél kibocsatotol szarmazo értékpapirjaira
allomanyra értékpapirokra vetitett korlat
Biztositok biztositastechnikai

tartalék 5%-a
(megemelhetd 10%-ra)

Befektetési alapok sajat téke 20%-a, egy kibocsaté
nyilvanos alapnal papirjainak max.
25%-a 20%-a szerezhet§ meg
Nyugdijpénztarak pénztari eszkdzok pénztari eszkdzok
25%-a 10%-a

Forras: vonatkozé jogszabalyok (lasd Fiiggelék).

A biztositok atlagosan'® a biztositastechnikai tartalékuk 4,3%-ét tartjak jelzaloglevelek-
ben. Ez az arany elmarad a térvény altal kibocsatonként engedélyezett 5%-tdl is, igy
elmondhatd, hogy a biztositok esetében nem jellemzd, hogy a tdrvény altal szabott li-
mitek akadalyozzak a jelzaloglevél-befektetéseket.

A befektetési alapok esetében is hasonld észrevételeket tehetlink: a portfélidjukban
tartott hitelintézeti kétvények'" sajat t6kéhez viszonyitott aranya 7,4%, ami elmarad a
kibocsatonként engedélyezett 20, illetve 25%-16l is. A két legnagyobb befektetésialap-
kezel6 nyilvanos portfélidjelentését megvizsgalva is elmondhaté, hogy a nyilvanos be-
fektetési alapok 25%-os limitie nem jelent tényleges korlatot, mivel a jelzéloglevelek
sajat tékére vetitett aranya maximum 20,8%-ot tett ki. Korlatozast a szabalyozas ma-
sik része, a befektetéseket az egy kibocsato altal kibocsatott értékpapirok 20%-aban
maximalod kitétel jelenthet, de a jelzaloglevelek kibocsatonkénti megoszlasat nem is-
merve erre nem tudunk hatarozott megallapitast tenni.

A nyugdijpénztaraknal sem éri el a jelzdloglevelek aranya a pénztari eszkdzok kozott
a kibocsatonként engedélyezett 10%-os korlatot, sem a magan (8,1%), sem az 6nkén-
tes agban (7,7%).

° Az intézményi befektetdi limitekrdl és hatasukrdl a Figgelék tartalmaz részletesebb elemzést.

" Biztositok altal tartott jelzaloglevelek 8sszallomanya/biztositok teljes biztositastechnikai tartaléka.

" A befektetési alapok jelentésében a jelzaloglevelek a hitelintézeti kdtvények kdzott szerepelnek, de nem kertinek
kulén kimutatasra. A hitelintézeti kétvények értékét véve figyelembe, a szamitasoknal felllbecsuljuk a jelzalogleve-
lek részaranyat, de a megallapitasokat ez nem befolyasolja.
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Osszességében megallapithatjuk, hogy a térvényi korlatozasok az intézményi be-
fektet6k szempontjabdl altalanossagban egyel6re nem effektivek, ennek ellenére
a piacon levé jelzaloglevelek csak alig tdbb mint 30%-at birtokoljak a hazai biz-
tositok, a befektetési alapok és a nyugdijpénztarak egylttesen. Természetesen
az egyes szerepl6ket egyedi szinten vizsgalva eltéré eredményekhez juthatunk,
lehetnek olyanok, akik a limitekhez kézeli jelzaloglevél-aranyt tartanak portfolio-
jukban.

A jelzéloglevelek hazai intézményi befekteték portfélidin bellli viszonylag alacsony
részaranyat a térvényi korlatozasok mellett a harom jelzalogbank kibocsatasi stratégi-
aja is er6sen befolyasolja.

Az OTP Jelzélogbank jelzélogleveleinek jelentds része az OTP-csoport tagjainak a bir-
tokéban van. A tényleges piaci finanszirozasra valé attérés az OTP Jelzalogbank sza-
alacsony hanyadot képviselnek az OTP jelzaloglevelek.

A HVB Jelzalogbank altal kibocsatott jelzaloglevelek értéke minddssze 64,5 milliard Ft
volt 2004. december 31-én, ezzel a piaci részesedése tovabbra is marginalis. Az ala-
csony jelzéloglevél-volumen kdvetkeztében a térvény éaltal meghatarozott értékesitési
korlatok nem effektivek.

A piac szempontjabdl a legfontosabb szereplé az FHB, az éaltala kibocsatott jelzalog-
levelek anyabank hianyaban teljes egészében a piacra kerlinek. Ebbdl addddan fel-
tételezhetd, hogy az intézményi befekteték kdnyveiben levé FHB-jelzéloglevelek ara-
nya magasabb, mint az FHB-papirok teljes jelzaloglevél-allomanyon bellli részesedé-
se. Mivel a harom befektetéi csoport tulajdonaban levé jelzaloglevelek volumene
Osszességében mindharom esetben elmarad a térvény altal, szabott kibocsatonként
értelmezendd limitektdl, ezért szektorszinten az FHB sem szembesUl a korlatokkal, de
egyedi intézményi befekteténként az értékesitést akadalyozhatjak a jogszabalyok, il-
letve a befekteték belsé limitjei.

Osszegzésképpen elmondhatd, hogy a jelzéloglevelek és az intézményi befektetdk
kozotti kapcesolatot jellemzden nem a térvényi korlatozasok, hanem elsésorban a kiala-

kitott stratégiak befolyasoljak, igy a jelzaloglevelek részaranya a hazai intézményi be-
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2.2 Kibocsatas, masodpiaci forgalom

A jelzéloglevél-kibocsatasok nyilvanosan vagy zart kdrben térténhetnek. Egy kibocsa-
tast akkor tekintunk zartkorlnek, ha a kibocsatas soran az értékpapirokat kizarélag
egyedileg elére meghatarozott befektetéknek ajanljak fel, a befekteték elézetes szan-
déknyilatkozata alapjan. Egyéb esetben a forgalomba hozatalt nyilvanosnak nevezzUk.
2003-ban a kibocsatas két modja kozott sulyponteltolddas ment végbe: a jelzélogle-
velek egyre nagyobb részaranya nyilvanos formaban kerdlt kibocsatasra, ezzel a pa-
pirok szélesebb réteg szamara véltak elérhetévé.

2003-ban az FHB, 2004-ben pedig az OTP Jelzalogbank is megkezdte jelzaloglevelei
kulfoldi kibocsatasat. A kulféldi programokhoz a jelzalogbankoknak nemzetkdzi ming-
sitést kell szereznilk jelzalogleveleik részére. A Moody’s az FHB-t A2, az OTP Jelzé-
logbankot A1-es kategodridba sorolta be, papirjaik pedig az igen kedvez6 Al-es (ez

megegyezik Magyarorszag hosszu lejaratl devizaadéssaganak minésitésével), miné-

9. abra

A jelzaloglevél-allomany a kibocsatas tipusa szerint
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sitést kapték. A jelzalogbankok a kulfoldi kibocsatasok aranyanak névekedését a ma-
gyarorszagi intézményi befekteték magasabb hozamelvarasaival, és a sz{kulé hazai
kereslettel indokoltak.

10. abra

A hazai és a kiilf6ldi kibocsatasu jelzaloglevél-allomany alakulasa
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A kulféldi befekteték portfolidjuk diverzifikalasa érdekében szivesen vasarolnak ma-
gyar jelzélogleveleket (konvergenciabefektetés), hiszen a kdzép- és kelet-eurdpai ré-
gi6 és azon belll a magyar hosszU lejaratd papirok kinalata nemzetkdzi viszonylatban
alacsony. Ezeken a papirokon az elérhet§ hozam magasabb a nyugat-eurépai papi-
rokénal, de ezért nem kell szignifikdnsan magasabb kockéazatot vallalni. A jelzalog-
bankok ezenfelll rugalmasan, a befekteték igényeinek megfeleléen alakitjak ki a soro-
zatokat, a vasarlé elvarasanak megfeleléen lesz nyilvanos vagy zartkord, illetve kerdl
t6zsdei bevezetésre a jelzaloglevél.

A kulféldi kibocsatasokkal az euréban denomindlt jelzéloglevelek volumene is no-

vekedett, azonban nem azonos mértékben. Az értékesités megszervezéséért fele-
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I6s bank ugyanis vallalhatja a kételezettség és a kbvetelés eltéré devizanemébdl
fakadd kockazatot, igy el6fordulhat, hogy a jelzaloglevelet megvasarldé befektetd
eurdt fizet a vasarlaskor, és eurét kap a kamatok és a téke visszafizetésénél, de a
jelzélogbank mar forintforrashoz jut, és forintot kételes fizetni kamatfizetéskor és

torlesztéskor. Ezek a konstrukciok a jelzalogbankok mérlegében forintban kertilnek

kimutatasra.

11. abra

Az euréban denominalt jelzaloglevelek volumene
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A kamatozas mddja alapjan a jelzéloglevél-allomanyban a fix kamatozasu forint jelza-
loglevelek domindlnak, de valtozé kamatozasu jelzéloglevelek kibocsatasara is sor ke-
ralt, ugyanis az elmult idészakban a forinthitelek tekintetében a révid, 1 éves
atarazddasu hitelek részaranyanak a névekedése figyelheté meg. Euréban a fix kama-
tozasu papirok mellett csak 2005-ben jelentek meg a valtozé kamatozasu jelzélogle-

velek, ezek részaranya egyel6re marginalis.
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12. abra

A jelzaloglevél-allomany megoszlasa a kamatozas médja szerint (2005. junius 30.)
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Forras: MNB.

A jelzéloglevelek tipikusan a lejarat végén torlesztik a névértéktket, de az OTP mar bo-
csatott ki annuitasos térlesztésd jelzaloglevelet is, elsGsorban a haztartasok szamara.
A sorozatok nagyséaga jelzalogbankonként, és a megcélzott befektetsi kortdl fliggéen
is er6sen valtozé (0,1 és 111 milliard forint k&zott szorddik), egy sorozat névértéke at-
lagosan 13 milliard forint. 2005. marcius 31-én 95 kilénb6z6 jelzaloglevél-sorozat volt
forgalomban.

A 2003-ban megugrdé forinthozamszint a jelzalogbankokat kedvezdétlendl érintette, me-
lyet kilonb6z6 megoldasokkal probaltak kezelni: az Uj kibocsatasokat megprobaltak
id6ben késébbre halasztani, a hosszabb lejaratok mellett révid papirokkal jelentek
meg a hozamok csékkenésére spekulalva. 2004 masodik felében a piacon mar nem-
csak kibocsatasokat, de visszavasarlasokat is tapasztalhattunk. A visszavasarolt jel-
zéloglevelek helyett Uj papirok kerlltek kibocsatasra, amelyekkel a jelzalogbankok
egyrészt a lejarati strukturat, masrészt a tamogatasi 6sszegek maximalizélasaval a j6-

vedelmez@séget is igyekeztek javitani. Egyes esetekben ez azt is jelenthette, hogy az
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Uj kibocsatasok koézvetlenll magasabb forraskdltséget eredményeztek, de a j6vedel-
mez38ség javulasat az igy elért magasabb tamogatasi 6sszeg biztositotta.

Az elmult években — a magyar jelzéloglevelek megitélésének javulasaval — a szerep-
|6k egyre kisebb hozamfelarral képesek értékpapirjaikat értékesfteni. Atlagos hozam-
felarat a szerepl6k stratégiajanak, a befektet6i kérnek és a sorozatok méretének ku-
l6nbdzésége miatt nehéz meghatarozni®, annyit azonban megallapithatunk, hogy
mértéke csokkend tendenciat mutat, de még magasabb a hasonld nyugat-eurdpai pa-
pirok felaranal. Piaci informéaciok alapjan elmondhaté, hogy a kulféldi kibocsatasok
esetében atlagosan alacsonyabb hozamfelarat érnek el a szereplék, mint a hazai ér-
tékesiteseknél, amely elsGsorban a hazai kereslet szlkdsségenek, valamint a hazai in-
tézményi befektet6k piaci erejének és magasabb hozamelvarasainak tudhatd be. A
kulfoldi kibocsatasoknal egyes esetekben a hozamfelarat 25-50 béazispontra sikerult
csokkentenitik. ™

Az értékpapirok vizsgélatanal a kibocsatasok mellett a masodpiaci forgalom alakula-
sa is figyelemre érdemes. Jelzaloglevelekkel mind a tézsdén, mind a t6zsdén kivlli
OTC-piacon folyik kereskedés. Jelenleg" 57 értékpapir-sorozat van bevezetve a t6zs-
dére (19 FHB, 12 HVB, és 26 OTP), a napi forgalomban azonban a jelzaloglevelek ér-
téke nem szamottevd. A jelzalogbankok esetenként arjegyzéket biznak meg a papirok
likviditasanak névelésére, ennek ellenére a kereskedés nem rendszeres: egy-egy id6-
pontban megugorhat a papirok forgalma (leggyakrabban tézsdei kibocsatas/beveze-
tés vagy visszavasarlas hatasara), de jellemzéen nem tekinthetéek likvidnek. Mivel a
jelzéloglevelek hosszu lejaratu instrumentumok, befektet6ik pedig jellemzéen tartasra
és nem kereskedésre vasaroljak a papirokat, igy a likviditas nem elsédleges szempont
szamukra. Ennek ellenére a hazai piacon jellemz8 magasabb felarak tikrézhetik a ha-
zai intézményi befektetdk kulféldiekénél magasabb likviditasi elvarasait is.

Banki befektet6k szamara a papir likviditasat néveli, hogy a jelzaloglevelek az allampa-
pirokhoz hasonld médon, de magasabb haircutokkal a hazai piacon a jegybanknal

repozhatodak, igy likviditasi problémak esetén gyors megoldast nyujthatnak. Hasonléan

? AZ OTP Jelzélogbank esetében a zartkér(, csoporton bellli értékesités, a HVB Jelzalogbank esetében a kis kibo-
csatasi volumen torzitja a hozamokat, az FHB esetében pedig a 2004-es, szinte kizarélagos kulféldi zartkord kibo-
csatasokon elért hozamokrél nincs informacionk.

* Forras: OTP Jelzélogbank 2004. évi jelentés, 8. kdzép-eurdpai jelzéloglevél-konferencian elhangzott FHB-eléadas.
' 2005. augusztus.
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fontos a jelzalogbankoknak, hogy a jelzalogleveleik a kilféldi piacokon is repoképessé
véljanak (eligiblity), hiszen ez a papirok iranti keresletet tovabb névelhetné.

A magyar jelzalogleveleket a hazai és a nemzetkdzi piac is elfogadta. A jelzalogban-
kok stratégidja az évek folyaman atalakult, a kibocsatasok kialakitasa soran képesek
voltak rugalmasan alkalmazkodni a makrogazdasagi kérnyezet valtozasaihoz a befek-

teték preferencidinak és a jévedelmezdségi szempontoknak a figyelembevételével.



3. Kockazati kérdések

A jelzéloglevelet az allampapirokhoz hasonld kockazatu értékpapirként ismeri el a pi-
ac. Az alacsony kockazati szint egyrészt a konstrukcio jellegébél adodik, masrészt tor-
vényi elbirasok biztositjak. Jelen fejezetben azok a jelzaloglevelekhez kapcsolddo
specialis elemek kerllnek kockazati szempontbdl attekintésre, amelyeket a befekteték

védelmében alakitottak ki.
3.1 Hitelkockazat

A jelzaloglevelek hitelkockazata a finanszirozasi modell kbvetkeztében elvalaszthatatlan a
mogotte alld jelzaloghitelek minéségétdl, ugyanis a jelzéloglevelek fedezeteként a jelzalog-
hitelek, illetve a kapcsolddé zélogjogok szolgalnak. A jelzéloghiteleknek tdbb formaja léte-
zik, céljat tekintve beszélhetlnk lakashitelekrdl, kereskedelmi célu jelzaloghitelekrdl és sza-
bad felhasznalasu (fogyasztasi tipusu) hitelekrél. Ezek kdzil elméletileg mindharom szol-
galhat jelzaloglevél-fedezetként, Magyarorszagon azonban volumenUk és a jelzéloghitelek
kdzotti részaranyuk eredményeképpen egyértelmlen a lakashitelek dominalnak.

A jelzaloghitelek mindségét tébb oldalrdl is szabalyozzak: egyrészt a térvényben de-
finidlnak bizonyos kockéazati kitettségi limiteket, masrészt a bankok Ugyfélmindsits
rendszereiken és belsé limitjeiken keresztul is mérséklik a portfélidjuk hitelkockazati ki-
tettségét. A banki kockazatkezelés mindségének vizsgalata nem része az elemzés-
nek, mivel az intézményenként klldnbozhet, igy elsGsorban az egyéb éaltalanossag-

ban fennallé kockazatmérséklé elemeket értékeljuk.
LTV”-korlat, a jelzdloghitelek mindsége
A jelzalogbanki térvény a hitel nagysagat a hitelbiztositéki értek 70%-aban korlatozza,

de a jelzéloglevelek mégé (az allami garanciatél és készfizet§ kezességvallalastol el-

tekintve) csak 60%-0s értékig kerllhetnek a jelzaloghitelek. Ez 6sszességében azt je-

" LTV: loan to value = hitel/hitelbiztositéki érték.
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lenti, hogy a fedezet piaci értékének, azaz a vételarnak kb. 50%-aig terjed a jelzalog-
levelek mogott levd jelzaloghitel értéke. Ez a szabaly mind a sajat hitelekre, mind a
mas bankoktél konzorcialis vagy 6nallé zalogjogvasarlas formajaban megvasarolt hi-
telekre érvényes. Ez utdbbi kettd esetében a térvény elbirja a jelzalogbankoknak, hogy
csak problémamentes hitelt, illetve ehhez kapcsolddo jelzadlogot vasarolhatnak meg a
partnerbankoktdl, akik vallaljak, hogy amennyiben az atadott hitel elveszti probléma-
mentes mindsitését, Ugy visszavasaroljak a kdvetelés fennalld részét, azaz a hitel ki-

kerUl a fedezeti korbdl.

13. abra

Az 1j folyésitasok atlagos LTV-jének alakulasa'’
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* A folyositasoknal a jelzalogbankok sajat hitelfolyositasait vettik figyelembe, mivel az énallé zalogjogvasarlasra vo-
natkoz¢ adatok nem allnak rendelkezésre. A piaci hitelek devizanem szerinti megbontasa csak 2005-t6l lehetséges,
ezért agazik el két részre a piaci hitelek idésora 2005-ben. Az Uj folydsitasok esetében azonban mar 2004-ben is jel-
lemzG6en devizaalapu piaci hitelekrél beszélhettnk.
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A tamogatott hitelek dont6 része forrasoldali tdmogatasu, azaz jelzéloglevél biztosité-
kaul szolgal. A bankok jelentései alapjan azt latjuk, hogy az Uj folydsitasok esetében
a folydsitasok 6sszegével sulyozott LTV jelentésen névekedett, azonban az allomany
tébbsége, részben a torlesztések hitelallomany-csékkentd hatasanak kdszénhetden,
tovabbra is a 60% alatti LTV-kategoriaba esik. 70% feletti LTV az allami kezességval-
lalassal biztositott hitelek esetében lehetséges. A piaci alapon nyujtott hitelek eseté-
ben az yj folydsitasoknal az atlagos LTV alacsonyabb, ami a bankok dvatosabb hite-
lezési politikajat mutatja. A folydsitasok donté részét kitevd devizahitelekhez kapcso-
16d6, Ugyfélre haruld tobbletkockazatok (arfolyam- és kamatkockazat) tikrében az at-
lagosan alacsonyabb LTV melletti hitelezés a magasabb hitelkockazat kezelésére ira-
nyuld stratégia része.

Az LTV-limitek és a késedelmes jelzaloghitelek veszteségrataja kozotti dsszeflggést
az Eurdpai Jelzalogszévetség a jelzéloglevelek kockazati sulyozasanak elemzésénél
vizsgalta meg. Az elbterjesztéshez 6 eurdpai orszag jelzaloglevél-kibocsatdi biztosi-
tottak az adatokat, igy az eurdpai piac kb. 90%-at kitevd jelzaloghitel-allomany tapasz-
talatait tkrozi a tanulmany.

A szerz6k nem a teljes portféliora (PD*LGD, ahol PD a bedélés valdszinlsége, és LGD
a késedelmes hitelekre vetitett veszteség aranya), hanem csak a késedelmes hitelek-
re vetitett veszteségratat (LGD) vizsgaltak meg, és az egyes orszagok esetében a
vizsgalt id6szak hossza is kulénbdzott, ami dsszességében megneheziti az adatok

6sszehasonlithatosagat.

3. tablazat

A lakossagi jelzaloghitelek LGD-mutatéi a vizsgalt orszagokban

LGD Vizsgalt id6szak LTV

Németorszag 5,16% 1998-2003 <60%
Dénia 2,00% 1996-2001 <80%
Spanyolorszag 6,90% 1995-2002 <100%
Franciaorszag 4,80% 1992-2003 <60%
5,30% 1992-2004 <100%

Forrds: European Mortgage Federation: Position Paper on the Weighting of Covered Bonds.
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Az LGD megallapitasahoz a bankok elkulonitették a 90 napnal nagyobb késedelmet mu-
tatd hiteleket a hitelportfélioban, és végigkdvetve ezt az allomanyt kiszamitottak, hogy
ebbdl mekkora az az arany, amely veszteségként ténylegesen megjelenik a bankoknal.
A tablazatban j6l lathaté, hogy az LGD minden vizsgalt orszagban 10% alatti. Kit(inik
tovabba, hogy a veszteségratak mellett néhany orszag esetében igen magas LTV-
aranyok jelennek meg. A kulbnb&z§ orszagokat ésszehasonlitva a magas LTV azon-
ban nem minden esetben jelent automatikusan magasabb LGD-t is, egy orszagon be-
Ul azonban a magasabb LTV-ji hitelek LGD-je a nagyobb (l. Franciaorszag). Az
egyes orszagok dsszevetése az eltér6 gazdasagi hattér és hitelezési kultdra miatt, il-
letve a hitelek bedélési valdszinliségét (PD) nem ismerve nem lehetséges, a lakossa-
gi jelzéloghitelek 5% kordli atlagos LGD-je azonban mindenképpen kiemelhetd.

Magyarorszagon hasonlé adatok nem allnak rendelkezésinkre, és mivel a lakossagi
jelzéloghitelezés igen révid multra tekint vissza, igy a fentiekhez hasonld vizsgalat

eredményeibdl még nem lehetne hosszu tavu kévetkeztetéseket levonni.

A jelzaloglevelek fedezetisége

A jelziloglevelek fedezettsége jelzalogbankonként 2004. december 31-én'”

(milliard forint)

OTP Jelzalogbank FHB HVB Jelzalogbank

Forgalomban levé jelzaloglevelek

— névértéke 789,5 366,6 64,5

— kamata 4291 211,6 29,6
Rendes fedezet értéke

— t6ke 741,2 371,0 70,2

— kamat 930,7 342,2 43,8
Potfedezet értéke 68,4 0,0 58
Fedezettség

— t6kére 102,5% 101,3% 117,9%

— kamatra 216,9% 161,7% 147,8%

Forras: A bankok nyilvanos jelentései.

7 A fedezettségi aranyok kiszamitasanal a potfedezetet — megbontas hianyaban — teljes egészében tékekovetelés-
ként vettlk figyelembe.
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A jelzalogbanki térvény a jelzéloglevél-kdvetelések fedezeteként rendes és potfede-
zetet hataroz meg. Rendes fedezetnek szamitanak a jelzaloghitelek és a kapcsolddd
kamatjellegld bevételek, melyeknek egyUttesen el kell érnitik a jelzéloglevél-kévetelé-
sek értékének 80%-at. A rendes fedezetet ugyanakkor a bankok kételesek potfedezet-
tel kiegésziteni ugy, hogy a fedezetbdl eredd tékekdvetelés és kamatkdvetelés nettd
(azaz értékvesztéssel csokkentett) értéke kilon-kulon meghaladja a forgalomban levd
jelzéloglevelek még nem térlesztett névértékét és kamatat. Pétfedezetként csak koc-
kazatmentes és igen alacsony kockazatl eszkdzok veheték figyelembe (készpénz,
szamlapénz, allampapir, allami készfizet6 kezességvéllalassal kibocsatott értékpa-
pir/hitel), és minden fedezetrél fedezet-nyilvantartast kell vezetnilk a bankoknak, ame-
lyet kulén vagyonellendr felligyel.

A jelzalogbankok altal kdzélt informaciokbdl jol latszik, hogy a fedezettség minden
bank esetében megfeleld, bar eltérd stratégiakkal talalkozhatunk itt is. A fedezettségi
el@iras teljesitése a papirok mindsitése és a jelzéloglevelek kdnnyebb értékesithetdsé-
ge miatt is fontos szempont.

A fedezeti héatteret a térvény tovabb er@siti azaltal, hogy a jelzaloghitel fedezeteként
szolgald ingatlan elidegenitési és terhelési tilalmat kdzvetlenul a jogszabaly irja eld.
2005. julius 1-jétél (de legkésGbb 2006. januar 1-jétél) tovabbi szigoritast jelent a rend-
szerben, hogy a jelzéloglevelek fedezetét a jelzalogbankoknak a mindenkori netto je-
lenérték alapjan kell megallapitaniuk és biztositaniuk. Ez azt jelenti, hogy a fedezet-
ként szolgald jelzaloghitelekbdl szarmazd pénzaramlas nettd jelenértékének minden

esetben meg kell haladnia a jelzaloglevél-kdtelezettségek nettd jelenértékét.

Fedezetértékelés

Az ingatlanfedezetek értékelésénél a hitelezésben részt vevd szerepl6k érdekei nem
azonosak. Mikézben a hitelfelvevé minél magasabb fedezetérték megallapitasaban
érdekelt, a hitelnyujté bank, és kdzvetetten a jelzéloglevél befektetsi arra térekednek,
hogy egy olyan fedezetérték kerlljon meghatarozasra, amely garantélja, hogy a hitel
bedéblésével kényszerértékesités esetén is megtéril a kévetelés. Ehhez az alabbi

szempontokat veszik figyelembe:
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e a jelenlegi és a jov8ben varhatd piaci érték (helyi piaci feltételek, arak, kereslet, ki-
néalat nagysaga, koncentracio);

® a kényszerértékesités iddigénye és koltsége.

A kUlénb6z6 eurdpai orszagokban eltéré gyakorlat alakult ki a hitelfedezet értékének
meghatarozasara: van, ahol a piaci, és van, ahol egy diszkontalt, un. hitelbiztositéki
érték szamit a hitelnyUjtas alapjanak. Magyarorszagon ez utébbi kerult elfogadasra, a
hitelbiztositéki érték jellemz8en a piaci értéknél kb. 10-15%-kal alacsonyabb, ez biz-
tositja, hogy a fedezet értékének csdkkenése esetén is elegendd legyen a nem tor-
lesztett kovetelés kielégitésére. A bankok ingatlanértékelési szabalyzatat a PSZAF

hagyja jova.

Az elétorlesztés kockazata

A jelzalogbanki térvény lehetéséget biztosit arra, hogy a jelzalogbankok korlatozhas-
sak a jelzéloghitelek lejarat elétti visszafizetését, a gyakorlatban azonban a bankok ezt
a jogukat nem érvényesitik. Az Ggyfelek el6zetes bejelentés utan, gyakran elétérlesz-
tési dij megfizetése mellett, lehetéséget kapnak a hiteltartozas részleges vagy teljes
visszafizetésére, ami a hitel eredeti cashflow-jat is atalakitja. A jelzaloglevél alapu fi-
nanszirozasnal az el6toérlesztés kockazatat els6sorban a jelzalogbank viseli, de ez a
befektetdkre is atharulhat abban az esetben, ha a jelzélogbank a cashflow-torzulast
nem képes kezelni.

Magyarorszagon az el6térlesztések aranya a fiatal portfélié eredményeképpen ma
még nem jelentds, és feltételezhetéen a bankok ennek kévetkeztében adnak lehetd-
séget a hitelek korébbi visszafizetésére. Amennyiben az el6térlesztések aranya a
csOkkend kamattendencia hatasara szignifikansan megemelkedik (ez els@sorban az
Otéves atarazddasu hitelek esetében relevans), és ez veszélyezteti jelzaloglevél-kifize-
téseket, valamint a fedezetek jelzéloglevél-allomanynak megfelel6 szinten tartasat, ak-
kor két lehetéség adodik a kibocsatok szamara. Az egyik megoldas az el6térlesztés
lehetGségének eltdriése, amivel stabilizaljak a cashflow-t és a fedezetek értékét, a ma-
sik megoldas, hogy jelzalogleveleket vasarolnak vissza az el6térlesztések 6sszegének

megfeleléen. Ez utdbbit a térvény lehetévé teszi, minddssze a visszavasarlasra tett ko-
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telezettségvallalast korlatozza. Hosszabb idétavon azonban a jelzaloglevelek vissza-
vasarlasa kapcsan problémat okozhat, hogy a jelzaloglevelek nagy része fix kamato-
zasU, igy a csbkkend kamattrend megdréagitja ezeknek a papiroknak a visszavételét.
Amennyiben egyik megoldas sem vezet eredményre, Ugy sérllhet a befekteték biz-

tonsaga, és a jelzaloglevelek kamat- és téketodrlesztése.

Csédkockazat

A jelzéloglevél-kibocsatas soran az értékpapirok fedezeteként szolgald jelzaloghitelek
a kibocsaté mérlegében vannak nyilvantartva, igy, habar a térvény korlatozza a fede-
zetekhez val6 hozzéajutast és felhasznalast, a befektet6k nem mentesuinek teljes egé-
szében a kibocsatd kockazatatol.

A csédkockazat minimalizalasa érdekében a jelzalog-hitelintézeti térvény a mar korabban
bemutatott médon korlatozza a jelzalogbankok tevékenységi korét, igy a jelzalogbankok
csak alacsony kockazatu tevékenységeket végezhetnek. A jelzélogbankok alacsony
cs6dkockazatat jol mutatja az OTP Jelzalogbank és az FHB kedvezd hitelmindsitése is.
A befekteték szempontjabdl a kibocsaté kockazatanal a legfontosabb kérdés, hogy mi
torténik a kibocsatd csédje esetén. A magyar szabalyozas cséd esetén 2 lehetéséget
biztosit.

¢ A jelzaloglevél-kévetelések kielégitésére a fedezeti poolban levé jelzaloghiteleket és
potfedezeteket rendeli, ahol a befektetdket a felszamolasi/végelszamolasi koltségek
kifizetése utan illeti meg az els6bbségi jog. Abban az esetben, ha a fedezet-nyilvan-
tartdsban regisztralt hitelek nem elegendéek a kdvetelések kiegyenlitésére, a bank
egyéb (elsGsorban likvid) eszkdzei is felhasznalhatoak.

¢ Felszamolas esetén a fellgyelet jovahagyasa mellett a torvény azt is lehetbvé teszi,
hogy a jelzalogbank a jelzaloglevélbdl eredd kotelezettségét, a rendes és a podtfede-
zettel egyltt, atruhdzza mas jelzalog-hitelintézetre, amely az eredeti feltételeknek
megfeleléen U] jelzélogleveleket hoz forgalomba.

A két megoldas kozott a befekteték szempontjabdl (feltételezve, hogy a kdvetelé-
sUkhoz teljes egészében hozzajutnak) egy igen fontos kilénbség adddik: az elsé

esetben a kovetelésik kielégitésre kerll a felszamolasi eljarasban, azaz a befekte-
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tésnél kiszamitott cashflow nem a tervezett formaban alakul (,felgyorsul”), a maso-
dik esetben azonban az &atruhazéassal biztosithatd a tervezett cashflow szerinti

bevételalakulas.

3.2 Piaci kockazatok

A hitelezési kockazatok mellett a piaci kockazatok is jelentds hatast gyakorolhatnak a
jelzaloglevél-finanszirozas hatékonysagara, hiszen kdzvetetten névelik a befektetSk

hitelezési kockazatat.

Kamatkockazat, lejarati 6sszhang

A jelzalogbank szempontjabdl a kamatkockazatot és a lejarati 6sszhangot egyUtt kell op-
timalizalni. A kamatkockazat a jelzaloglevelek és a jelzaloghitelek kamatainak eltér§ szer-
kezetébdl adddik, a lejarati szerkezetnél pedig az eszkdzok és a forrasok lejaratanak
osszhangjara kell odafigyelni. A forint jelzaloghitelek esetében a lejarat és a kamatperié-
dus hossza nem egyezik meg, igy a kibocsatasoknal kompromisszumokat kell hozni.

A jelzalogbankok, jellemz8en a lejarati struktira menedzselése érdekében, a hosszu le-
jaratu értékpapirok kibocsatasa mellett dontenek. A jelzaloglevelek lejarati strukturajat
azonban tébb tényezé is befolyasolja. Befektetsi oldalrdl a piacon a 15 év feletti papi-
rokra a kereslet mar nem megfeleld, déntéen a 8-10 év koérdli lejaratu papirok népsze-
rlek, kiszamithatésaguk miatt elsdsorban fix kamatokkal. 2004-ben — a korabbi évek ta-
pasztalataival szemben - a jelzéloghitelek kdzott ndvekedett a révid, 1 éves
atarazodasu hitelek aranya, ami forrasoldalon révid lejaratd, vagy valtozdé kamatozasu
jelzaloglevelek kibocsatasat is szukségessé teszi. Mindezek mellett a tamogatasi rend-
szer kévetkeztében a jelzélogbankok j6vedelmét is jelentésen befolyasolja a jelzélogle-
vél lejarata, ugyanis erre az id8szakra ,vés8dik be” az allami tamogatas nagysaga.

A jelzéloglevelek tdbbségét kitevd forint fix kamatozasu papirok lejarati szerkezetét te-
kintve (hatralevé lejarat szerint) elmondhatd, hogy a jelzaloglevelek tdbb mint 80%-a
3-10 éven belul jar le, mikdzben a lakashitelek tébbsége 15 éven tuli lejaratu. Ez azt

jelenti, hogy a bankok jellemzéen viselik a forrasmegujitas kockazatat.
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14.. abra

A fix kamatozasa forint jelzaloglevelek hatralévég lejarat szerinti megoszlasa
(2005. junius 30.)

%
30 7

25 7
20 7

15 7

- II|I
0__-I-l-l I

-6 6-12 1-2¢év 2-3¢év 3-4év 45év 5-7év T7-10¢év 10 15ev ISev
honap honap honap felett

W
1

Forras: MNB.

Kamatoldalrél az Uj lakashitel-folydsitasoknal 2004-ben 44%-ra ndvekedett az 1 éves
atarazddasu hitelek aranya. A teljes jelzaloglevél-allomanyon belll ugyanakkor a fix
kamatozasu, hosszu lejaratu levelek dominélnak, igy a forraskoltségek hosszabb idé-
tavra vald beépuUlésével a hitelkamatok nagyobb mértékl csdkkenése csak jelzélog-

levél-visszavasarlas, marzsszUkités vagy kamatswapok igénybevételével lehetséges.

/irfolyamkockdzal

A kibocsétasi részben mar emlitettuk, hogy a devizédban térténd kibocsatasoknal az
arfolyamkockéazatot a szervezd bank atvallalhatja, ebben az esetben a kibocsaté bank
mentesil az arfolyamkockazattél. Amennyiben a jelzédlogbank ténylegesen euro for-
rast kap, és eurdban fizeti a kamatokat és a t6két, de a fedezetek, azaz a jelzaloghi-
telek forintban denominaltak, akkor a térvényi el6irasok szerint az igy keletkezé koc-
kazatot semlegesitenie kell a banknak. Az igy kétott fedezeti célu derivativ Ggyleteket

jogosultak fedezetként figyelembe venni.
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A magyar jelzalogbanki térvény eurdpai viszonylatban igen szigoru elvarasokat fogal-
maz meg a kibocsatokkal és a jelzaloglevelekkel kapcsolatban. Mar a térvény 1997-
es eredeti valtozata is a befektetbk biztonsagat tartotta szem eldtt, de az elmdilt évek-
ben is folyamatos az eurdpai elvarasoknak valé megfelelés biztositasa, Ujabb és Ujabb
kockazatmérséklé pontok beiktatasaval (példaul a jelenérték alapu fedezeti megfele-
lés). A szabalyozas talan egyetlen ponton, a kibocsato fizetésképtelenségenek keze-
léseénél mutat hianyossdagot, nemzetkdzi viszonylatban ugyanis egyre nagyobb hang-
sulyt fektetnek arra, hogy cséd esetén ne a kinevezett felszamoldbiztos, hanem kulén,
csak a fedezetek kezelésével megbizott fedezeti biztos irdnyitsa a fedezetek tovabbi
mukddeéseét, és igy a jelzaloglevelek eredeti cashflow-janak fennmaradasat. A magyar
szabalyozas ezt nem kezeli elklilénitve, a felszamoldbiztos kezelésébe rendeli a jelza-
loglevelek fedezeteit is.

Kockazati szempontbdl a térvényi szabalyozas és a jelzalogbanki gyakorlat egydtte-
sen az allampapirokhoz hasonld mértékd biztonsagot nyujt a befektetdknek a jelzalog-
levelek esetében. A folyamatosan névekvd elvdrasoknak a bankok rendben eleget
tesznek, és ezzel értekpapirjaik elismertseégét és piacat ndvelik. Minddssze két ténye-
z8 kapcsan beszélhetiink magasabb kockazatrol: a csékkend kamattendencia ered-
ményeképpen egyrészt megndvekedhet az elbtérlesztesek aranya, masrészt a csok-
kend kamattrend kévetkeztében a jellemzden fix kamatozasu jelzaloglevél-dllomany
miatt a forraskdltségek hosszabb iddszakra valo beépllése jelenthet kockazatot ab-
ban az esetben, ha azt a bank megfeleld eszkézokkel nem kezeli (visszavasarlas,

kamatswapok).



4. Kitekintés

Lathattuk, hogy a jelzaloglevél-piac Magyarorszagon a kormanyzati politika segitsé-
gével fejl6dott ki, és huzoderejét tovabbra is elsésorban a tdmogatasi rendelet jelen-
ti. Ez a speciadlis lakaspolitikai megoldas a jelzalogbankok erejét er6sen megndéveld
rendszert hozott |étre, ahol a kereskedelmi bankok ,beszallitok”, mivel a lakashite-
lekhez kapcsoldédo tamogatasok elnyerése érdekében szikséges jelzéloglevél ala-
pu forrassal refinansziroztatniuk lakashiteleiket. A lakashitelezésben fennallé ver-
senyben ez piaci elényt jelent a jelzélogbankoknak, illetve a jelzélogbankok anya-
bankjainak.

A jelzéloglevél-kibocsatas szabélyozasi hattere megfelel az eurdpai szintl elvarasok-
nak, a szerepl6k felkészlltek, a terméket mar kulféldon is elismerik, a jelzaloglevél
kedvezd, hosszU lejaratl finanszirozast tesz lehetévé, mégis fennmarad a kérdés,
hogy a tdmogatasi rendelet hianyaban képes lenne-e a piac tovabbi fejl6désre, a kul-
s@ kérnyezet megvéltozasahoz hogyan tudnanak a jelzalogbankok rugalmasan alkal-
mazkodni?

Magyar viszonylatban a piac fejlédése és a jelzaloglevél alapu finanszirozas révid és
hosszabb tavu alakuldasanak szempontjabol érdemes tébb kilsé tényezd esetleges
befolyasold szerepét is figyelembe venni. Az aldbbiakban a kévetkezd tényezdk hata-
sat vizsgaljuk:

® a tamogatasi rendszer esetleges megvaltozéasa,

¢ a devizahitelezés ndvekedési Utemének fennmaradésa,

e keresleti oldalrél a kulféldi/hazai befekteték elvarasai,

e a jelzélogbanki modell fennmaradasa/megvéltoztatasa,

e alternativ finanszirozasi lehet6ségek,

* j t6kekdvetelmeény-szabdlyozasok,

¢ a jelzadlogbankok tulajdonosi szerkezetében toérténd valtozasok.
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4.1 A tamogatasi rendszer lehetséges megvaltozasanak hatasa

A tdmogatasi rendszer mesterségesen erdsiti a jelzéloglevelek piacat: a bankoknak
jelzéloglevél alapu forrasokat kell igénybe venni a forrasoldali tamogatasokhoz vald
hozzaférés érdekében. A jelzaloglevél-finanszirozas ilyen jellegl 6sztbnzése nem te-
kinthet6 piacbarat megoldasnak, annak ellenére, hogy kockazati szempontbdl kedvez
az eszkdz- és forrasoldal lejarati 6sszhangjanak.

Az elmult években a tamogatasi rendszer t6bbszér is atalakult, €s nem kizarhato, hogy
a tamogatasoknak a koltségvetésre gyakorolt erds terhe miatt a modositasok, ha nem
is a kozeli jpvében, de a forrasoldali tamogatast is érinteni fogjak.

A 2003. decemberi médositas hatasara az Uj lakasokhoz nyujtott forrasoldali és esz-
kozoldali tamogatasok mértékét mar harmonizaltak, ezzel a kereskedelmi bankok sa-

jat hitelfinanszirozas esetén — a refinanszirozas koltségeinek megsporolasa mellett —

15. abra
Az eszkozoldali és forrasoldali tamogatasi hitelek allomanyanak alakulasa
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ugyanakkora tamogatashoz juthatnak, mint a forrasoldali tAmogatasok igénybe véte-
lével. Hitelcél és tamogatéasi forma szerinti kettés megbontasu adatokkal nem rendel-
kezlnk, igy a két tamogatasi forma dsszehangolasanak folydsitasokra gyakorolt hata-
sa nem felmérhetd, azt azonban megallapithatjuk, hogy 2004-t6l az eszkéz- és forras-
oldali tamogatasu hitelek esetében is az allomanyok ndvekedési Utemének csdkkené-
se és kiegyenlitetté véalasa figyelhet6 meg.

A rendelet médositasa valtozast hozott a tdmogatott hitelésszeg nagysagaban és a ta-
mogatas mértékében is. Ennek hatasara a folydsitott hitelallomanyon belll a tdamoga-
tott hitelek nagysaga folyamatosan csdkkent, ami a jelzalogbankok énallé zalogjogva-
sarlassal refinanszirozott hitelallomanyanak egyre lassulé névekedésében is megmu-
tatkozott.

A jelzélogbankok j6vedelmez8ségére azonban az esetleges rendeletvaltozasok még

hosszu évekig nem lesznek jelentds hatassal, mivel a jelenlegi portféliohoz kapcsolo-

16. abra

A tamogatott hitelek folyésitasa és a refinanszirozott hitelallomany havi novekedése

milliard forint %
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[l Témogatott hitelek folyositasa = Refinanszirozott hitelallomany novekedési titeme
(jobb skala)

Forras: DEM Informaciés és Gazdasagkutaté Iroda és MNB.
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ddan a tamogatasok mar évekre el6re beéplltek. A rendelet szerint a tamogatas a hi-
tel teljes futamidejére, de maximum 20 évre jar, igy a portfolié elemeihez még éveken

keresztll kapcsolédik az allami tamogatas.

A teljes lakashitel-allomany megoszlasa hatralevé futamidé szerint (2005. junius 30.)

5 év alatti 9,4%
5-10 év kozotti 16,3%
10-15 év kozotti 19,2%
15-20 év kozotti 41,1%
20 év feletti 14,0%
Osszesen 100,0%
Forras: MNB.

A magyar jelzalogbankok hitelezése szinte kizardlagosan a lakashitelekre, azon bellil
is a tamogatott lakashitelekre éplil, ami egyrészt hosszu tavon nehezen fenntarthato,
masrészt kiszolgaltatotta teszi a bankokat. Stratégiailag igy mar most érdemes a jel-
zalogbankoknak felkésziini Uj termékek kifejlesztésével, nepszerisitésével (szabad
felhasznalasu jelzaloghitelek, projekthitelek nydjtasa, refinanszirozasa) egy esetleges
eszkdézoldali valtasra, bévitésre. Egy olyan eszkOzstruktura kialakitdsa lehet a cél,
amely 8sszecseng a fejlett nemzetkdzi piacokon tapasztaltakkal. Daniaban és Német-
orszagban a jelzalogbankok a vallalatok hitelezésében is kiemelt szerepet jatszanak,
a sajat kétvénykibocsatashoz kisméretd vallalatok a jelzalogbankokon keresztil érik el
a tékepiacot.

A termékkor bévitésénél problémat jelent, hogy a térvényi szabdlyozas szerint a leg-
alabb 5 éves lejaratu hitelek teljes hitelallomanyon bellli aranyanak el kell érnie a 80%-
ot. A szabad felhasznalasu hitelek kapcsan ez akadalyozhatja a jelzéloglevél alapu fi-
nanszirozas terjedését, ugyanis ezeknél a hiteleknél a futamidé révidebb, mint a la-

kéashiteleknél, és nagy részik 5 év alatti lejaratu.

'* A déaniai adatok 2003. december 31-re, a német adatok 2004. junius 30-ra vonatkoznak.



Kitekintés

A din és német jelzilogbankok hiteleinek alloménya (milliard euréban) és megoszlasa'®

Dania Németorszag
Haztartasoknak nyuijtott jelzaloghitel 52,4 76,4% 218,1 61,0%
— bérleményre 4,8 7,0% 84 23,5%
— sajat hasznélatu ingatlanra 47,6 69,4% 134,1 37,5%
Kereskedelmi célu jelzéloghitel 16,2 23,6% 139,2 39,0%
Osszesen 68,6 100,0% 357,3 100,0%

Forras: Dan Jelzalogbankok Széovetsége, Német Jelzalogbankok Szovetsége.

4.2 A devizahitelek terjedése

2003 végén, a tamogatasi rendelet szigoritasaval a lakashitelezésben elindult
egy Uj tendencia, a devizahitelek részaranyanak névekedése, amellyel a bankok
a korabbi magas marzsok vilagat ,hoztak vissza”. A devizahitelek terjedésével a
tamogatott hitelek folydsitasokon bellli részaranya 2005 juniusara 40%-ra esett
vissza.

A jelzalogbankok a devizahitelek refinanszirozasara készen allnak, akar a hitelek de-
vizanemének megfelel6 devizaban is képesek lennének jelzaloglevelet kibocsatani,
erre azonban a bankok oldalardl alacsony a kereslet. A deviza alapu lakashiteleknél a
kereskedelmi bankok els@sorban nem a jelzélogbanki, hanem egyéb (jellemz&en
anyabanki, kulfoldi) forrasokat vesznek igénybe. A kulféldi bankkdzi forrasokhoz a
bankok olcson és rugalmasan tudnak hozzéjutni, de a forintforrasok swapokkal vald
kombinalasa is megfigyelhetd, annak ellenére, hogy a derivativ Ugyletek megdragitjak
az olcso ugyfélforrast.

A jelzalogbankok sajat devizahiteleinek piaci részaranya egyeldre alacsony, és mivel
a refinanszirozas ebben a kérben nem jellemzd, igy a devizahitelek tovabbi térnyeré-

ten a lejarati 6sszhang romlasat eredményezi.
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17. abra

A lakashitel-folyésitasok volumene (milliard forinthan) és megoszlasa
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Forras: DEM Informaciés és Gazdasagkutaté Iroda.

4.3 Befektetdi elvarasok

A jelzéloglevél-piac keresleti oldalan a befektetdk elvarasai jelentik a f6 kérdést. Je-
lenleg a jelzalogbankok papirjaik értékesitésénél elsésorban az anyabankokra (bank-
csoportra) és a kulfoldi befektet6kre tamaszkodnak. A csoportlimitek telitédésével a
piacon megjelend jelzaloglevelek értéke folyamatosan névekszik, a hazai intézményi
befektetbk pedig varhatéan tovabbra sem fognak nagyobb jelzaloglevél-allomany tar-
tasara térekedni, igy a jelzalogbankok értékesitési stratégiajaban a kulfdldi szereplék
sulya fennmarad.

A kulfoldi értékesitések érdekében a szerepl6k folyamatosan ra vannak kényszeritve,

hogy a nemzetkdzi normaknak gyorsan és magas szinten feleljenek meg, min6éségi
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szolgéltatasok nyujtasaval és rugalmas konstrukciok kidolgozasaval. Az egységes
pénzlgyi piac kialakitdsa a hazai jelzalogbankok szamara mindenképpen kedvezd

kérnyezetet eredményez Ujabb kilféldi kapcsolatok kiépitéséhez.

4.4 Jelzalogbanki modellek atalakulasa

A nemzetkdzi kérnyezetben az elmult éveket a folyamatos térvényi megujulas jelle-
mezte, szamos friss, a jelzéloglevél-kibocsatasokhoz valamilyen médon kapcsolédd
szabalyozas Iépett életbe.

Eurdpéban 4 szabalyozéasi modellt™ kildnbodztethetiink meg az alapjan, hogy milyen
tipusu hitelintézet jogosult jelzaloglevél kibocsatasara:

1. Francia modell:

A jelzaloghitelt nyujté bank a jelzéloglevél fedezeteként szolgald eszkdzdket egy kuldn,
6nalld bankként mikods, de csak a fedezetek ,6rzésével” megbizott banknak adja at.
Az adminisztracié és a mikodtetés tovabbra is a hitelezd bank feladata, de a jelzélog-
leveleket a specidlis bank bocsatja ki. Ez a konstrukcié nagymértékben biztositja, hogy
a fedezeteket a jelzéloglevél-kévetelések kielégitésére hasznaljak fel a hitelezé bank
cs6dje esetén.

Ezt a modellt alkalmazzék: Franciaorszag, Finnorszag, irorszag, Norvégia és részben
Svédorszag.

2. Német modell:

A hazankban is alkalmazott modellben a jelzaloglevél kibocsatasara csak jelzalogban-
kok jogosultak, amelyek a biztositékok mellett egyéb eszkdzdket is birtokolhatnak.
A megvasarolt eszkdzok mellett sajat hitelnyUjtasra is lehetéséguk van. A fedezetek
mdkddtetése és adminisztracidja a jelzélogbank feladata.

Németorszagban (véltozas alatt), Danidban, Luxemburgban, Lengyelorszagban, Ma-
gyarorszagon és részben Svédorszagban is ezt a modellt vezették be.

3. Univerzalis bank, felligyeleti engedély alapjan

Az univerzalis bankok (Lettorszagban, Oroszorszagban, valamint Szlovéniaban és

Németorszagban a készUl6 szabalyozas szerint) adott feltételek teljesitése esetén en-

" Central European Covered Bond Conference, 2003.
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gedélyt kaphatnak a felugyelettdl arra, hogy bizonyos eszk6z6k finanszirozasara jel-
zéloglevelet bocsathassanak ki. Ez a modell rugalmasabb, mint az el6z8ek, ugyanak-
kor szamos kiegészité szabalyozds megalkotasat, pontositasat teszi szUkségessé a
befektet6k védelme érdekében.

4. Univerzalis bank engedély nélkdl:

Ebben az esetben vagy nincs szUkséguk a bankoknak fellgyeleti engedélyre, vagy a
hatésagok nem éllitanak fel ktlonleges feltételeket az engedély megszerzéséhez. Az
elébbi all fenn Bulgéria, Csehorszag, Litvania és Spanyolorszag esetében, az utdbbi
pedig Szlovakia szabalyozasara jellemzé. Az el6z6 modellhez hasonléan itt is kiegé-
szité torvények, rendeletek szlkségesek a befekteték biztonsaganak garantalasahoz.
Hazai szempontbdl a német példa tekintheté mintanak, hiszen a jelenlegi szabélyoza-

sunk alapvetéen erre a modellre épul.”

Németorszagban azonban a Moody's ¢sztén-
zésére a valtozas mellett dontéttek: Uj jelzaloglevél-kibocsatast szabalyozo térvény all
bevezetés el6tt. Az elbterjesztés alapjan a specialis jelzalogbankok helyett az uj sza-
balyozas barmelyik bank szamara lehetévé teszi a jelzaloglevél kibocsatast, ha az
megfelel a szigoru eldirasoknak, és megkapja a feltigyeleti engedélyt.

Kockéazati szempontbdl az Uj modellben a jelzaloghitelek nem kuléndlnek el olyan latva-
nyosan a bankok egyéb eszkdzeitél, mint jelenleg (a végezhetd tevékenységi kor szigo-
ruan korlatozott), de kulénb6z8 kiegészité rendelkezésekkel a befektetdk biztonsagat to-
vabbra is kiemelten kezelik. Az elmult két évben ennek tikrében a fedezeti kor elklloni-
tését cs6éd esetén tovabb erdsitették (a fedezetek nem a felszamolébiztos, hanem egy
onalld fedezeti biztos fellgyelete ala tartoznak), és a fedezet szikséges mértékének
megallapitasara is Uj szabalyozas szlletett, ami nettd jelenérték alapon 2%-os tulfede-
zettséget ir eld. Ezek mellett az (] térvény nagyobb hangsulyt fektet a kockazatkezelés-
re és a transzparenciara is. A készUI§ szabélyozéas alapjan a jelzalogbankok tradiciona-
lisan er@s pozicidja megszlnik, ami a verseny tovabbi er6sédését eredményezheti.

A német szabdlyozasi valtozasok a magyar rendszerre is hathatnak, ha nem is a ko-
zeljév8ben, hosszabb tavon mindenképpen. A jelzalogbankok kivéltsaganak meg-
szUntetése a magyar rendszerre valdszinlleg azonban kisebb hatast gyakorolna, mint

a német bankszektorra, tébb rendszerbeli kilénbségbdl addéddan:

* A Svajcban mikeéds 6nalld zalogjog-értékesitési technika atvételével.
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e a német jelzaloglevél-kibocsatas hagyomanyosan erésebb pozicidja a banki finan-
szirozasban,

* a német és a magyar piac kdzotti méretbeli kildnbségek (jelzéloglevél-piac, befek-
tet6i potencial, banki portfélionagysag).

A magyar piac felvev6kapacitasa alacsonyabb a német piacénal, mar a befektetdi ol-
dal vizsgalatanal is lathattuk, hogy a jelenlegi jelzaloglevél-mennyiség is sok a hazai
piac szamara. Egy olyan rendszerben, ahol barmelyik bank szabadon bocsathatna ki
jelzaloglevelet, a legfébb korlatot mégis inkabb a mérethatékonysdg érvényesithets-
sége okozna. A jelzéloglevél-kibocsatas ugyanis kb. 20 millié euro alatti sorozatnagy-
sag esetén egyrészt kéltséges, masrészt a kis volumen megneheziti a papirok értéke-
sitését (likviditasi korlat). A magyar kereskedelmi bankoknal a jelzaloghitel-portféliok
egyedi szinten csak néhany bank esetében tennék lehetévé, hogy rendszeresen (mi-

nimum negyedévente) és koltséghatékonyan bocsassanak ki jelzaloglevelet.

4.5 A jelzaloghitelezés finanszirozasanak alternativai

A bankok nem adott eszkbdzcsoporthoz allokéljak a forrasokat, ilyen eszkdz-forras
szintl megfeleltetésrdl altalanossagban nem beszélhetlink. A jelzéloghitelezés, mint
specialis tevékenység kapcsan azonban mégis értelmet nyer ez a kérdés. A legfonto-
sabb nemzetkdzi gyakorlatban elterjedt alternativak, melyek azért jellemz8en egymast
kiegészitve jelennek meg:

® a betétallomany, mint tradicionalis forras,

e bankkdzi forrasok,

e fedezetlen banki kbtvények,

e fedezett banki kdtvények,

® jelzéloglevél,

e ¢értékpapirositas (MBS, mortgage-backed securities).

Azokban az orszagokban, ahol a bankok alapvetéen magas betétallomannyal rendel-
keznek, adddik, hogy ezt a legolcsébb forrastipust hasznaljak fel a jelzaloghitelek fi-
nanszirozasra. A nemzetk6ézi tendenciak és a hazai tapasztalatok alapjan azonban

megallapithatjuk, hogy a betétallomany névekedési Uteme jellemz&en nem tud lépést
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tartani a hitelezés bévilésével, igy a bankok ezeket a forrasokat egyre nagyobb mér-
tékben kénytelenek kiegésziteni mas megoldasokkal, amely diverzifikaciés és kocka-
zati szempontbdl is el6ny6snek tekinthetd.

A bankkozi forrasok bizonyos devizanemekben korlatlan finanszirozasi lehetéséget biztosi-
tanak, ugyanakkor a forintpiacon adott esetben a forras ara megemelkedhet a bankrend-
szer likviditasi helyzetének flggvényében. Bankkozi forrasok bevonasa a forint alapu lakas-
hitelek esetében (éppen a jelzéloglevelekhez kapcsolddd tamogatasok eredményeképpen)
nem jellemzd, a devizahitelek térnyerésének eredményeképpen azonban volumentk emel-
kedik.

A fedezetlen banki kétvények kibocsatasa Magyarorszagon altalanossagban nem el-
terjedt, de egyes bankok viszonylatdban lathatunk ra példékat. A kibocsatasuk nincs
szigoru szabalyok éltal korlatozva, igy rugalmasabb finanszirozasi formanak tekinthe-
téek, mint a jelzéloglevelek, azonban — éppen a szigoru ellendrzések hianyabdl ado-
doéan — az igy gy(jtétt forrasok ara magasabb, mint a jelzéloglevél alapu forrasoké.

A fedezetlen banki kétvények és a jelzaloglevelek kdzétti atmeneti megoldasnak te-
kinthet6, amikor a bank jelzaloghitel fedezete mellett bocsat ki banki kétvényt. Ebben
az esetben a kibocsaté bank oldalardl kilénb6zé jogi dnkorlatozasok és plusz szerep-
|6k (fedezeti biztos) biztositjak a befekteték érdekeit, és igy alacsonyabb hozamfelarat
képesek a bankok elérni, mint a nem fedezett kdtvények esetében. Magyarorszagon
ilyen jellegd kibocsatas még nem tortént, de tudomasunk szerint el6készités alatt all.
Az értékpapirositas nemzetkdzi szinten igen kildnbdzE mértékben jellemzd, az Egye-
stlt Allamokban az MBS-kibocsatas az egyértelmtien dominans lakashitel-finansziro-
zasi gyakorlat, de a '90-es évek elejétél mar Eurépaban is jelen van, elsésorban Nagy-
Britannidban alkalmazzak.

Mivel az értékpapirositas szerepe az eurdpai piacokon folyamatosan erésddik, valamint az
MBS és a jelzaloglevél-kibocsatas elsé pillantasra nagyon hasonlénak tinik, ezért fontos-
nak tartjuk kiemelni a k6zottuk rejlé hangsulyosabb kuldnbségeket, és megvizsgalni az ér-
tékpapirositasnak, mint a jelzaloglevél alapu forrasszerzés alternativajanak relevanciajat.
Mindkét finanszirozas kapcsan elmondhatd, hogy a hitelnyuijté kdzvetlenul vagy kdzvetet-
ten értékpapir kibocsatasaval jut forrashoz, és mindkét esetben a jelzaloghitelek jelentik az

értékpapirok fedezetét. Szamos ponton azonban jelentds kulbnbségeket tapasztalhatunk.
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A jelzaloglevél-finanszirozas és az értékpapirositas kozotti legfontosabb kiillonbségek

Jelzdloglevél-finanszirozas

MBS

Ki bocsatja ki az értékpapirt

A forrasbevond és a kibocsatéd
ugyanaz (jelzalogbank)

A forrasbevoné a kibocsatashoz
Onallo jogi személyt (SPV) hoz létre

Kinek a mérlegében van a fedezet

jelzélogbank

SPV

Befekteték biztonsagat mi
garantalja

fedezet+kibocsatd eszkozei

fedezet

Cs6d esetén mi torténik
a fedezettel

kielégitésre kerdl beléle a
jelzéloglevél, vagy atkertl masik
kibocsatohoz a
kotelezettségekkel egyutt

az SPV biztositja a fedezet
tovabbi mékddését és az
értékpapirok tovabbi
kamatainak és t6kéjének

kifizetését
Ki viseli a jelzéloghitelek jelzélogbank befekteté
hitelkockazatat
Ki viseli az el6torlesztés jelzalogbank befekteté

kockéazatat

Az értékpapir kifizetéseit
mibdl teljesitik

a jelzélogbank cashflow-jabdl

a fedezet cashflow-jabdl

Jelzaloghitelek utani
t6kekdvetelmény

van

nincs, csak szintetikus
Ugylet esetén

Az értékpapirositas és a jelzéloglevél-kibocsatas kapcsan a legfontosabb kulénbség-

nek az tekinthetd, hogy az MBS-kibocsatas soran a fedezet egy specialisan erre a cél-

ra létrehozott jogi személy, Un. special purpose vehicle/entity (SPV/SPE) tulajdonaba

és mérlegébe kerll at, igy a forrasszerzd bank (originator) mentesuil az ezen eszko-

zO6kre vonatkozd t6keképzés aldl. Az értékpapir-kibocsatast is az SPV vezényli le.

A jelzéloglevél alapu finanszirozas esetében a forrasszerzé bank bocsatja ki az érték-

papirt, és a jelzaloghitel-fedezetek a bank mérlegében maradnak. Ebbél adéddan a

befekteték kockazatai is kUlonbdznek a két esetben.

Az MBS-kibocsatas esetében kizarélag a jelzéloghitel-portfélio jelenti az értékpapirok

fedezetét, a jelzalogleveleknél végrehajtas soran, ha a fedezet nem elegendd, a jelza-
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logbank egyéb eszkdzei is rendelkezésre allnak a hitelez6k kdveteléseinek kielégité-
sére. Masik oldalrél azonban éppen ez a fedezet-elkllénités garantélja az értékpapi-
rositasnal, hogy az originator cs6dje esetén az eszkdzok tovabb ,élnek”, és kitermelik
az értékpapirok kamatat és tékéjét, mikdzben a jelzaloglevél-kdvetelések kifizetését a
jelzéloglevél- és a csédtorvény biztositja (cséd esetén a jelzaloglevél-kdvetelés akar
azonnal kifizetésre kerul, ami az el6re kalkulélt cashflow megvéltozasat eredményez-
heti). Ehhez kapcsoldddan az MBS esetében az értékpapir kamatainak és tékéjének
a kifizetése a portfélié cashflow-janak a fuggvénye, igy az el6torlesztés kockazatat a
befektetdk viselik. A jelzaloglevelek kifizetései ezzel szemben nem kétédnek kdzvetle-
ndl az eszkdzok teljesitéséhez, azt a jelzaloglevél kibocsatéjanak a cashflow alakula-
sa hatarozza meg. Az értékpapirositas soran az elétérlesztés kockazatan kivll a hitel-
kockazatot is a befektetéknek transzferaljak a kibocsatok azaltal, hogy az eszkdzok ki-
kerllnek a mérlegukbdl, mig a jelzaloglevelek esetében a hitelezési kockazatot to-
véabbra is a kibocsato viseli.

Tékekdvetelmény szempontjabdl jelenleg egyértelmien az értékpapirositas a kedve-
z8bb megoldas, mivel a jelzaloglevél-kibocsatassal a banknak a kényvekben marado
eszkdzok utan tékét kell képeznie, MBS esetében az eszkdzdk mérlegbdl vald kikerU-
|ésével azonban ettdl a tékelekdtéstdl mentesil az originator. Ez a Bazel Il. szabalyo-
zas alapjan megvaltozik, és a hitelkockazat transzferédlasanak tényleges mértékétd!
fuggben kell majd t6két képezni az értékpapirositott eszkdzok utan.

Az MBS és a jelzaloglevél a legtébb orszagban nem egy idében fejl6dik ki, igy jellem-
z8en vagy az egyik, vagy a masik instrumentum dominal a piacon. Mikézben az an-
golszasz orszagokban (USA, Anglia) az értékpapirositas terjedt el, addig a kontinen-
talis jogrendszert kévetd orszagokban a jelzaloglevelek térnyerése volt jellemzé (Né-
metorszag, Dania).

A két konstrukcio elterjedését elényei és hatranyai mellett nagyban befolyasolhatja a
kormanyzati politika is. Azokban az orszagokban, ahol valamilyen médon (likviditasi
garancia, kedvezd intézményi befektetdi limitek, tamogatasok hozzakapcsolasa, ado-
kedvezmények, garanciak, megfelelé szabéalyozasi kérnyezet) a kormanyzat tamogat-
ja valamelyik instrumentum hasznalatat, k6zvetetten korlatozhatja a masik instrumen-

tum terjedését.
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Magyarorszagon az 1997-es jelzéalogbanki térvény és a 2001. évi tamogatasi rende-
let hatalybalépésével a jelzaloglevél ,zold utat kapott”, mikdézben az értékpapirositas-
ra még specialis jogszabaly sem Iétezik. ValoszinUsitheté azonban, hogy a szabalyo-
zasi kornyezet kialakitasa sem lenne elegendd a jelzéloghitel-portfélié értékpapirosi-
tasanak elindulasahoz, mivel a tamogatasi rendelet privilégiumot biztosit a jelzalog-
leveleknek mindaddig, amig a tdmogatasokhoz valé hozzajutast nagymértékben a
jelzéloglevél alapu finanszirozashoz koéti.”' Tovabbi problémat jelenthet, hogy a ma-
gyar piacon az egyedi banki jelzéloghitel-portfoliok mérete nemzetkdzi szinten ala-
csony, ami a likviditasi és mérethatékonysagi korlatokon keresztll megdragitja a ki-
bocsatéast.

Osszegzésképpen elmondhatd, hogy hasonlé mddon a német piachoz, a jelzalogle-
velek hazankban is Korldtozzak az értekpapirositas elterjedését, igy nem varhato,
hogy a kézeljévében az MBS, mint relevans finanszirozasi alternativa megjelenik Ma-

gyarorszagon a jelzaloghitelezés kapcsan.

4.6 Az uj tokekovetelmény-szabalyozasok hatasa

Az Uj nemzetkozi t6keegyezményekben (Bazel Il és CAD 3) a jelzaloghitelezés és a
jelzéloglevél alapu finanszirozas két vonatkozasban jelenik meg. A jelzaloghitelezés
kapcsan a bankok mérlegében levéd jelzaloggal fedezett lakashitelek a standard méa-
szer keretel kdzott a jelenlegi 50%-0s kockazati sulyozas helyett 35%-kal szerepelnek
a tékeszamitas soran, de a belsd mindsiteésen alapuld modszer eseteében ez a suly
akar még tovabb csékkenhet a nemteljesités valoszinliségéenek (PD) és a veszteség-
ratanak (LGD) a fuggvényében.

A finanszirozas oldalardl a kibocsatott jelzéloglevelek az eddigi szabalyozés alapjan
jellemz&en 10, illetve egyes orszagok, példaul Magyarorszag esetében, 20%-0s koc-
kazati sulyt kaptak az értékpapirokat megvasarlé bankok t6kemegfelelésének szami-
tasanal. Az Uj Bazel II. szabélyozas azonban a jelzélogleveleket nem kezeli kiemelten,
ami azt jelenti, hogy kockazati sulyozasuk megfelel a fedezetlen banki kétvények su-

lyozasanak.

' Hazéankban a jelzaloghitel-portfolion kivill a gépjarmhitel-allomany tekintheté olyan mértékben homogénnek,
amely lehetévé teheti az értékpapirositast.
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Az eurdpai szabalyozasban (CAD 3) ezzel szemben a jelzéloglevelek sulyozasa eltér
a biztositékkal nem fedezett banki kétvényekétél, amennyiben az értékpapir megfelel
az unids eléirasoknak, a fedezetek megfeleléen kerlinek értékelésre, és biztositott a
rendszeres felugyelet. A standard mdédszer szerint a jelzédloglevél kockazati sulya
eggyel kedvez8bb, mint a kibocsatéé. Azaz, ha a kibocsatd kockazati sulya (példaul
nem fedezett banki kétvény esetében) 20%, akkor az adott hitelintézet jelzaloglevele
mar csak 10%-os kockazati sullyal szerepel a t6kemegfelelés szamitasanal. A kibo-
csaté kockazati sulya két médszerrel hatarozhaté meg. Ha a felugyelet az allam koc-
kazati sulyozasahoz viszonyitott rendszert preferalja, akkor a jelzéloglevelek 10%-0s
kockazati sulyt kapnak a t6kekdvetelmény-szamitasnal. A masik, Uj lehetéség, a kulsé
mindsitések figyelembevétele, ahol a bankok és a jelzaloglevelek sulyozasa a hitelmi-
n@siték altal adott értékelésen alapul. Ebben az esetben az AA, vagy rosszabb ming-
sitéssel rendelkezé bankok jelzaloglevelei nem élvezhetik a korabban jellemz& 10%-
0s kockazati sulyt, igy ezek a bankok kedvezdétlenebb helyzetbe kerulhetnek papirja-
ik értékesitésénél. Magyarorszagon a CAD 3 bevezetésével a jelzaloglevél-befekteté-
sek t6keigénye ez utdbbi moédszerrel nem valtozna, hiszen a két mindsitett jelzélog-
bank papirjanak ratingje A1, a masik eljaras azonban javitana helyzetikén, hiszen igy
10%-os sullyal kerlUlnének beszamitasra a jelzaloglevelek a banki befekteték téke-
szUkségletének szamitasanal.

A belsd mindsitésen alapuld modszerek, a jelzaloghitelekhez hasonléan, még kedve-
z8bb véltozasokat eredményezhetnek a jelzéloglevelek sulyozasanal, dsszességében
azonban még sem varjuk, hogy a kereskedelmi bankok portféliéjaban ennek hatasa-
ra nbvekedne meg a jelzaloglevelek részaranya.

Nemzetkézi viszonylatban szinte példa nélkdli az 6nallo zalogjogvasarlas a jelzalog-
banki modellekben. Ebben az esetben a jelzaloghitel a kereskedelmi bank kényvében
marad, de a refinanszirozas kapcsan a zalogjog a jelzalogbankhoz kertl. Ez felvethe-
ti azt a kérdést, hogy a kereskedelmi bank kényvében levd jelzaloghitel kaphat-e 35 %-
0S kockazati sulyt annak ellenére, hogy a zalogjog jogosultja a jelzalogbank. A zalog-
jog kereskedelmi bankoknal térténd beszamitasa indokolt lehet, ha az dgyfél nem fi-
zetése esetén a zalogjogot a kereskedelmi bank visszavasarolja a jelzalogbanktdl. Ez-

zel formalisan ugyan a hitel problémamentesseége eseten a zalogjog jogosultja a jel-
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zalogbank, a gyakorlatban azonban az tgyfél nem fizetése eseten a jog a kereskedel-
mi bank szamadra nyilik meg, igy a kereskedelmi bank alkalmazhatja a 35%-0s kocka-
zati sulyt lakéingatlannal fedezett jelzaloghiteleire. Bazel Il implementalasandl ennek a
specialis konstrukcionak a méelyebb megvizsgalasa a pontos szabalyozas kialakitasa

érdekében elengedhetetlen.

4.7 Legujabb fejlemények — A jelzalogbankok tulajdonosi hatteré-

ben torténd valtozasok

A magyar jelzélogbankok kapcsan szét kell ejteni a tulajdonosi hattér atalakulasardl is.
Az FHB esetében az 53%-0s allami tulajdon privatizacidja, a HVB Jelzalogbanknal a
HVB és az Unicredito egyestlése vet fel tovabbi kérdéseket.

Az FHB privatizaciéjanak masodik szakaszaban az APV Rt. 50%+1 szavazatnyi rész-
aranyt magaban foglalé részvénycsomag értékesitésére irta ki a palyazatot. A privati-
z4cio soran az allam a ,minél magasabb bevétel elérése mellett olyan tranzakcios
alkalmas a jelzélogbank Uzleti modelljének és stratégidjanak tovabbvitelére, valamint
megdrzi a tulajdonosi szerkezet stabilitasat” (részlet az APV Rt. kézleményébdl). A pri-
vatizacios stratégiak kbzul a 2004-es Richter-privatizaciohoz hasonlo, atvalthaté devi-
za- és forintkdtvényekre alapulé értékesitési médszer tlnt legesélyesebbnek, mert az-
altal, hogy a vasarolt kétvények csak bizonyos id§ elteltével alakulnak at részvények-
ké, ez teret biztosithat a menedzsment hosszu tavu elképzeléseinek, és Ujabb éveket
a bank t6kehelyzetének megszilarditasahoz.

Az allami részvények értékesitése nemcsak a banki stratégiara, de a bank és a jelza-
loglevelek min@sitésére is hatast gyakorolhat. A Moody’'s majusban a bank jévébeni
tulajdonosi szerkezetével kapcsolatban felmerllé kérdések koévetkeztében felllvizs-
galat ala helyezte a bank besorolasat. A felllvizsgalat soran a privatizaciés folyamat
kerUlt a k6zéppontba, a lehetséges tulajdonosi szerkezetre, az allam tovabbi tamoga-
t6 szerepére, az Uj tulajdonos t6kebefektetési hajlandésagara, és az FHB hosszu tavu
Uzleti modelljének fenntarthatésagara koncentralva. Az allami tulajdonosi hattér meg-

szlinése az esetleges lemindsitést is valoszinlsitette. A mindsitd cég szerint részvény-
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csomag értékesitésénél az a legfontosabb, hogy a privatizacios technika kivalaszta-
el6tt tartani. A palyazati hataridé lejarta utan az APV Rt. ugy déntétt, hogy az FHB pri-
vatizaciojat egyelére leveszi a napirendrdl, megtartja tébbségi részesedését a bank-
ban. Ezéltal a bank stabil tulajdonosi hattere tovabbra is biztositott, és a forrasszerzés
szempontjabdl rendkivuli fontos j6 minésitése is megmaradhat.

A HVB Jelzalogbank esetében a HVB és az Unicredito csoport fuzidja hozhat valto-
zast. Uzleti szempontbdl kézvetlen hatassal (egyestlés, megsz(inés stb.) nem széa-
molhatunk, mivel Magyarorszagon az Unicredito eddig nem volt jelen.

A Moody’s a HVB és az Unicredito esetében is felllvizsgalattal reagalt a fuzié hirére.
Mivel a két bank mindsitése kozo6tti kildnbség jelentds (Unicredito: Aa2, HVB: A3) a
ratingek harmonizélasa elengedhetetlennek bizonyul. Ez egyes mutatoknal az
Unicredito esetében lemindsitést, a HVB esetében felmindsitést eredményezhet. A
BACA egy mutatojat lemingsitési, két mutatdjat felmingsitési vizsgélat ala helyezték.
A HVB Jelzalogbankot a besorolasok lehetséges megvaéltozasa kdzvetlentl nem érin-
ti, mivel nemzetkdzi mindsitéssel nem rendelkezik, kdzvetetten azonban a jelzalogle-
vél-kibocsatasok soran a fuzié kérdli bizonytalansag, és az ehhez kapcsolédd kuloén-
b6z6 varakozasok a befektet6k oldalardl csékkend és névekvd hozamelvarasokat is

indukalhatnak.

4.8 Konklazio

PénzUugyi stabilitasi szempontbdl a jelzéloglevél alapu finanszirozas alacsony kocka-
zatot jelent, és t6bb szempontbdl is elényds forrasszerzési megoldasnak tekintjuk.
Egyrészt a bankok a hosszu lejaratlu eszkdzok finanszirozasahoz hosszu lejarata for-
rast vehetnek igénybe relative alacsony forraskéltség mellett, masrészt az intézményi
befektet6k alacsony kockazatl papirokba tudnak fektetni az allampapirokénal maga-
sabb hozamokat realizalva, és ezzel javithatjak portfélidjuk diverzifikaltsagat. A nem-
zetkdzi példak azt mutatjak, hogy a bankok is felismerték a jelzaloglevél alapu finan-
szirozas elényeit, de sokat szamit a tradicio is (Németorszag, Dania), amirél egyelére

nalunk még nem beszélhetunk.
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A 2001. évi tamogatési rendelet hatasara a jelzalogbankok Magyarorszagon kiemelt
szerephez jutottak, ami versenyel6nyt eredményezett a jelzédlogbankok és a csoport-
hoz tartoz6 bankok szamara a lakéshitelezési versenyben. Emellett, mivel a bankok-
nak folyamatosan alkalmazkodniuk kell a tdmogatasi rendelet valtozasaihoz, egyrészt
jovedelmuk fenntartasa, masrészt Ujabb Ugyfelek szerzése érdekében, a szabalyoza-
si kockazatot jelentGsnek értékeljlk. Ez a két tényez& pénzlugyi stabilitasi szempont-
bol kedvezbtlen, ugyanakkor a jelzaloglevél, mint finanszirozasi forma fennmaradasa
és elterjedése mindenképpen elényds a bankok lejarati struktirajanak harmonizalasa,
és a befektet6k szamara elérhetd alacsony kockazati szint fenntartasa érdekében.

A tdmogatasi rendszer a piac kifejlédéséhez elengedhetetlennek bizonyult, mara azonban
a piac elfogadta a magyar jelzalogleveleket, igy értékesitésik nem jelent gondot az eurd-
pai piacokon. A probléma a jelzalogbankok szamara az eszkdzoldal kialakitasa, hiszen je-
lenleg jellemz&en a refinanszirozott és sajat tamogatott hitelek jelentik a papirok fedezetét.
A tdmogatéasi rendszer atalakitasaval vagy a devizaalapu lakashitelek névekedési Gtemé-
nek fennmaradasaval a kereskedelmi bankok oldalarél tovabb csékkenhet az igény a jel-
zélogbanki refinanszirozasra, a jelzalogbankok sajat hitelfolydsitasai pedig jellemzéen (az
OTP-csoport kivételével) nem biztositjak a gyakori és hatékony kibocsatasokat.

Ebbdl adédoan a stratégiavaltas elengedhetetlen: a bankoknak fel kell készUulnitk a ta-
mogatasi rendszer esetleges tovabbi szigorodasara és a devizahitelek kezelésére
szorosabb partneri kapcsolatok kialakitasaval, és szélesebb, nem kizarélagosan a la-
kashitelekre épulé termékkindlattal. Az elmozdulés elsé jeleit 2005-ben mar tapasztal-
hatjuk, azonban ahhoz még kevés idé telt el, hogy az Uj termékek sikerességérdl be-
szélhessunk.

Pénzlgyi stabilitasi szempontbdl egy olyan, piaci alapokon mikddé jelzaloglevél ala-
pu finanszirozasi gyakorlat kialakulasa lehet kivanatos, amelyben nem az allami tamo-
gatasok iranyitjak a szerepl6k dontéseit, ezaltal a szabalyozasi kockazat és a szaba-

lyok versenyre gyakorolt hatasa is mérsékeltebbé véalhat.
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Szészedet

Jelzaloghitel: olyan hitel, amely mégott fedezetként ingatlanon alapitott jelzalogjog all.
A jelzéloghitel alaptipusai:
e haztartasoknak nyujtott jelzaloghitelek;

— lakascélu (nem minden lakascélu hitel jelzaloghitel),

— fogyasztasi célu (szabad felhasznalasu jelzaloghitelek),
e kereskedelmi célu jelzaloghitelek (nem pénzlgyi véllalatok részére).
Jelzaloglevél alapu hitelek: olyan jelzaloghitelek, amelyeket jelzaloglevél kibocsatasa-
val finansziroznak (nem minden jelzéloghitel jelzéloglevél fedezetl hitel).
Tipusai:
e jelzalogbank altal kézvetlendl nyuijtott hitel (sajat hitel),
e kereskedelmi bank altal nyuijtott, de jelzélogbank &ltal refinanszirozott hitel:

— 6néllé zalogjogvasarlas,

— konzorcialis hitel.
Onall6 zalogjogvasarlas: a jelzalogbank nem a kereskedelmi bank altal nyujtott jelza-
loghitelt, hanem csak a fedezetként mogotte allo, ingatlanra bejegyzett zalogjogot
vasarolja meg, igy a jelzéloghitel tovabbra is a kereskedelmi bank mérlegében ma-
rad.
Konzorcialis hitelezés: a kereskedelmi bank, illetve a jelzalogbank hitelezéi konzorciu-
mot alkot, amelynek keretében a tagok értékesitik a terméket. A hitelnyujtast kévetéen
a jelzalogbank megvasarolja a hiteleket, amelyek igy kikerUlnek a kereskedelmi bank
vagy takarékszévetkezet mérlegébdl.
Forrasoldali kamattamogatas: a tamogatéasi rendelet alapjan forrasoldali tamogatas a
jelzéloglevél fedezet(i lakashitelekre jar, ha a hitel és az igényl6é megfelel a rendelet-
ben definialt feltételeknek. A tamogatas a jelzaloglevelekhez kapcsoloédik, igy kdzvet-
lendl a jelzalogbankokhoz jut, akik a refinanszirozas soran beépitik a refinanszirozasi

kamatlabba, és igy transzferaljgak a kereskedelmi bankoknak.
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Eszkézoldali (kiegészit6) kamattamogatas: a tamogatas kdzvetlentl a banki eszk6zdk-
héz, azaz a lakascélu jelzaloghitelekhez kapcsolddik, adott feltételek teljesllése ese-
tén. Ebben az esetben a kereskedelmi bank kozvetlenul, nem a jelzalogbank segitsé-

gével jut a tamogatasokhoz.

A tamogatasi rendszer elemei és a jelzaloglevélhez kapcsolodo

tamogatasok

A tamogatasi rendszer f6bb elemei 2005. februar 1-jétdl:
1. Kézvetlen tamogatas

o | akasépitési kedvezmény és fiatalok otthonteremtési tamogatéasa (,szocpol”,

Jfélszocpol” és Fészekrakd program)

e Akadalymentesitési tamogatas
2. Kamattamogatas

e Jelzéloglevéllel finanszirozott hitelek kamattamogatasa

e Kiegészité kamattamogatas (csak U] lakas épitése vagy vasarlasa esetén)

e Kamattamogatéas értékesités vagy bérbeadas céljara vald lakas épitésére

e | akohaz-felujitasi és vizik6zmU-kamattamogatas

» Onkormanyzati hitelek kamattamogatésa
3. Lakascélu hitel adékedvezménye (az addévben torlesztésként megfizetett dsszeg
40, illetve 30%-a jévedelemtdl figgéen, de maximum 120 ezer forint.)
A tamogatasi rendelet szerint a forrasoldali tamogatas esetében a tAmogatas mérté-
ke a térvényben definidlt allampapirhozam adott szazaléka (Uj lakas esetében 60%,
hasznélt lakas vasarlasa esetén 40%), ahol allampapirhozamként az AKK* Rt. altal ha-
vi rendszerességgel kdzzétett, a kibocsatast megel6z8 harom naptari hénapban tar-
tott allampapir-aukcidkon kialakult atlaghozamoknak az adott aukcién elfogadott
mennyiségekkel sulyozott szamtani atlagat kell figyelembe venni. A tdmogatas mérté-
két a forrasul szolgald jelzéloglevél-sorozattal azonos futamidére, ilyen hianyaban pe-
dig a legkdzelebbi futamidére vonatkozé allampapirhozam alapulvételével kell meg-

hatarozni.

? AKK Rt.: Allamadéssag Kezelé Kézpont Rt.
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A jelzalogbankok gyakorlataban ez azt jelenti, hogy a jelzéloghitel folydsitasanal meg-
hatarozzak azt a jelzaloglevelet, amely a hitel forrasaul szolgal, és amelynek az adott
jelzéloghitel igy fedezetét képezi. A finanszirozo jelzaloglevél kivalasztasanal a kamat-
kockéazat csokkentése érdekében figyelembe veszik a hitel atarazédasat (1 éves
atarazédasu hitelnél valtozé kamatozasu, vagy révid, azaz 1-3 éves futamidejl jelza-
loglevelet valasztanak forrasnak), illetve a Pénzigyminisztériummal tértént megallapo-
das alapjan a jelzéloglevél kibocsatasi datuma és a hitelfolydsitas kozotti idékorlatot.
A hitelfolyositaskor a jelzalogbankok az adott paraméterek alapjan meghatarozzak a
tAmogatas osszegét, amelyet havonta igényelhetnek az Allamhaztartasi Hivataltdl.
A tdmogatéas 6sszege fix kamatozasu jelzaloglevél esetén rogzitett a jelzéloglevél tel-
jes futamidejére, de maximum 20 évre. Valtozdé kamatozasu jelzaloglevél vagy (j jel-
zéloglevél kibocsatasa esetén a kamattamogatas 6sszege a kamatperiddus lejartaval,
illetve az Uj értékpapir megjelenésével Ujbdl meghatarozasra kerll a fennallo feltéte-
leknek megfelelGen.

A jelzélogbankok a kamattamogatason kivul kdvetelés vagy onallé zalogjog megva-
séarlasa esetén koltségtérités jogcimen a megvasarolt kévetelés/zalogjog értékének

0,5%-4t igényelhetik a Magyar Allamkincstartol.

Az intézményi befektetok befektetéseire vonatkozo limitek

és hatasuk

A biztositok befektetési politikajat a biztositokrdl és a biztositasi tevékenységrél szold
2003. évi LX. térvény szabalyozza:

136. § (2) e) a biztositd az 6sszes bruttd biztositastechnikai tartaléka 5 szazalékaig fek-
tethet be ugyanazon vallalkozas altal kibocsatott részvénybe, hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirba... E mérték legfeljebb az dsszes bruttd biztositastechnikai tartalék 10
szazalékaig ndvelhet6, ha az értékpapirok, és a kélcséndk egyittes 6sszege sem ha-
ladja meg a bruttd biztositastechnikai tartalék 40 szazalékat.

140. § (2) A 136. § (2) bekezdés e) pontjaban meghatarozott 40 szazalékos hatart a
Felugyelet engedélyével meg lehet emelni a jelzaloglevelek esetében.

A biztositok 6sszességében a biztositastechnikai tartalékuk minddssze 4,3%-at tartjak jel-
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zéloglevélben. Mivel a torvény kibocsatonként engedélyezi az értékpapirok 5%-os tartalék-
aranyat, és a jelzaloglevelek aranya ezt 8sszességében sem éri el, a kibocsatok és a be-
fektet6k szamara ez a térvényi korlat szektorszinten nem effektiv. A biztositok portfélidjat
egyedileg vizsgalva mar lényegesen eltér§ eredményeket lathatunk, a 10 legnagyobb sze-
replé kdzott ugyanis 3 biztositd esetében a befektetések tébb mint 5%-at teszik ki a jelzéa-
loglevelek, ugyanakkor 5 biztositd egyaltalan nem tart jelzaloglevelet a portfélidjaban.
Befektetési alapok befektetéseire vonatkozo korlatozasokat a Tékepiaci térvény (2001.
évi CXX.) szabélyozza az aldbbiak szerint:

268. § (2) ...az egy kibocsatétdl szarmazé értékpapirok és egyéb pénzpiaci eszkdzok
nem haladhatjak meg a befektetési alap sajat t6kéjének husz szazalékat, kivéve az
OECD-tagallamok éltal kibocsatott allampapirt.

(3) A befektetési alap nem szerezheti meg az egy kibocsatotol szarmazo hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok és egyéb pénzpiaci eszkdzok tébb mint husz szazalékat, ki-
véve az OECD-tagallamok éltal kibocsatott allampapirt.

Nyilvanos befektetési alapok specialis szabalyai:

276. § (8) A befektetési alap sajat t6kéjének legfeljebb 25 szazaléka fektethet§ be Ma-
gyarorszagon székhellyel rendelkezd, ugyanazon jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott
jelzaloglevélbe.

(10) azon értékpapirok dsszesitett aranya, amelynek kibocsatoja kotelezettséget val-
lalt az adott értékpapirnak a kibocsatast kévetd egy éven bellli, barmely t6zsdére
vagy mas elismert piacok valamelyikére torténd bevezetésére — és a bevezetésnek
nincs térvényi vagy egyéb akadalya —, legfeljebb az alap sajat t6kéjének harminc sza-
zaléka lehet.

280. § Ingatlanalap nem fektethet be jelzaloglevélbe.

Magyarorszagon 2004 végén a 136 befektetési alap kdzul 117 nyilvanos befektetési alap-
ként mUkadott, igy jellemzdéen az alap sajat tékéjenek maximum 25%-a fektethetd be ugyan-
azon jelzalogbank 4ltal kibocsatott jelzéloglevelekbe. Osszességében a megengedett ér-
téknél joval alacsonyabb jelzéloglevél-allomanyt tartanak, a befektetési alapok portfolioja-

ban levs banki kétvények® allomanya minddssze az alapok sajat tékéjének 7,4%-a.

# A jelentésekben a jelzaloglevelek nem kilén, hanem az egyéb monetéris intézmények értékpapirjai kozott keriiinek
kimutatésra, igy az elemzésben a jelzaloglevelek aranyat valészindleg felilbecstlém, de a megéllapitasokra ez nincs
hatéssal.
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A pontosabb kovetkeztetések levonasahoz szlkséges megvizsgalni a befektetési ala-
pokat tipusonként is, hiszen a 6 alaptipus™ kozil, feltételezve, hogy az alap az elne-
vezésének megfeleld befektetési politikat gyakorol, a kétvény- és a vegyes alapok
azok, amelyek a jelzaloglevelekbe a portfélié magasabb aranyat fektethetik be. Ez a
két tipus év végén a befektetési alapok vagyonabdl 45,7%-kal rendelkezett, és ha igy
kalkulaljuk a sajat t6kére (486,3 milliard forint) vetitett jelzéloglevél-allomany értéke
mar elérte a 16,2%-ot. Mivel azonban a térvényi szabalyozas kibocsatonként engedé-
lyezi a sajat t6ke 25%-aig torténd befektetést, még igy sem allithatjuk, hogy a térvény
A nyilvanos portfélidjelentések alapjan a két legnagyobb befektetési alapkezels (OTP
Alapkezeld, Budapest Alapkezel6) befektetési politikajat is vizsgalat ala vontuk. Egyt-
tesen 22 alap felugyeletét latjak el, a befektetési alapok Osszesitett sajat t6kéjének
54,8%-aval rendelkeznek, és a jelzaloglevelek 64,9%-at birtokoljak. A 22 altaluk kezelt
alap kézul minddssze 5 fektetett be jelzédloglevelekbe, a jelzéloglevél-allomany sajat
t6kére vetitett aranya 7,2% és 20,8% kozoétt szérddott. A portfolidjelentések alapjan
megallapithatd, hogy a 25%-os limit a vizsgalt befektetési alapok szamara nem jelen-
tett tényleges korlatot.

Korlatozéast a szabalyozas masik része, a befektetéseket az egy kibocsatoé altal kibo-
csatott értékpapirok 20%-aban maximalo kitétel jelenthet (az FHB és az OTP eseté-
ben), bar, mint korabban emlitettlk, a jelzalogleveleken bellli kibocsatéonkénti meg-
oszlast nem ismerjuk.

A nyugdijpénztarak tevékenységére és befektetéseire t6bbszintl szabalyozas létezik
(1997. évi LXXXII. térvény a magannyugdijrol és a magan-nyugdijpénztarakrol és
2001. évi 281. és 282. Kormanyrendelet a nyugdijpénztarak befektetési és gazdalko-
dasi szabalyairdl):

LXXXII. t6rvény 67.§ (4) b). az allampapirok kivételével az egy kibocsato altal kibocsa-
tott értékpapirba a pénztari eszkdzok legfelijebb 10%-a fektethetd be.

67.§ (4 )c): az allampapirok és a nyilt végUl befektetési alap befektetési jegyeinek, va-
lamint a jelzaloglevelek kivételével nem szerezheti meg az egy kibocsatoé altal kibocsa-

tott értékpapirok 10%-at meghalado részét.

* Nemzetkozi alap, részvényalap, kétvényalap, pénzpiaci alap, ingatlanalap, vegyes alap.
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281. és 282. kormanyrendelet 2. sz. melléklet (d): A jelzaloglevelek egylttes aranya
nem haladhatja meg a befektetett pénztari eszkdzok 25%-at.

A toérvény a nyugdijpénztarak esetében is kettds korlatozast alkalmaz a befektetések
szabalyozasanal. Az egy kibocsaté altal kibocsatott értékpapiroknak a portfdlié teljes
értékéhez viszonyitott aranyanal megadott 10%-os limitértéket a nyugdijpénztarak
Osszességében sem a magan (8,1%), sem az 6énkéntes agban (7,7%) nem érik el a
teljes jelzaloglevél-allomany figyelembevételével sem (a korlat egy kibocsatéra érvé-
nyes).

A masik korlatozas szerint az egy kibocsaté értékpapirjainak a nyugdijpénztarak a tor-
vény szerint altalanossagban csak a 10%-at szerethetik meg, ugyanakkor a jelzélog-
levelek esetében a szabélyozas lehet6séget biztosit arra, hogy ennél nagyobb arany-
ban részesedjenek az értékpapirokbdl, dsszességében 25%-0s részaranyt engedé-
lyezve a jelzélogleveleknek a pénztari eszkdzok kozott. A két limit kézul a nyugdijpénz-
tari portfolidadatok szerint egyik sem tekinthet§ effektivnek, ugyanakkor egyedi pénz-

tarakra adatok hianyaban nem tudunk megéllapitast tenni.
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7th and 8th Central European Covered Bond Conference anyagai
Hypostat adatbéazis (www.hypo.org)

Moody’s honlapja (www.moodys.com)

UCITS Directive, XXX/1997. térvény a jelzalog-hitelintézetrél és a jelzalogleveélrél

kdzotti fontosabb kilénbségek
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