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(A magyar nyelvii valtozatot szerkesztette: Botos Andrds*)

ABSZTRAKT

2020. janudr 7-én lépett hatalyba a fedezett kotvények harmonizacidjardl szolo
uniés szabdlyozdi irdnyelvcsomag. Az iranyelv rendelkezéseit a tagallamoknak
2021. julius 8-ig kell 4tiiltetniiik a nemzeti jogba, és az Gj rendelkezéseket a tag-
allamoknak legkés6bb 2022. julius 8-t6l hatalyba is kell 1éptetniiik’ Ez a cikk a
harmonizécids csomag legfontosabb elemeit mutatja be. A cikkben targyalt kér-
désekrol az unids térvényhozasi folyamat soran sok vita folyt mind az eurdpai bi-

1 A ,fedezett kotvény” (covered bond) terminolégia tagabb, mint amelyet a magyar ,jelzaloglevél”
jelol: azok a kotvények is fedezett kotvénynek mindsiilnek az eurdpai szabalyozas alapjan, ame-
lyek mogott tagallamok vagy més kozjogi jogi személyek altal felvett hitelek allnak, vagy amelyek
visszafizetését ilyen kozjogi jogi személyek garantaljak, de a német ,,Pfandbrief”-megjel6lés — bar
sz6 szerinti forditdsban ugyancsak zdloglevelet jelent - magédban foglalja példaul a jelzélogle-
vélnek megfelel$ ,Mortgage Pfandbrief”-et (,Hypothekenpfandbrief”), a kozjogi jogi személyek
fizetési kotelezettségeivel fedezett ,,Public Pfandbrief”-et (,Offentlicher Pfandbrief”), a hajékon
alapitott jelzalogjoggal biztositott ,,Ship Pfandbrief”-et (,,Schiffspfandbrief™) és a repiilégépeken
alapitott jelzalogjoggal biztositott ,,Aircraft Pfandbrief”-et (,,Flugzeugpfandbrief”) is. A jelza-
loglevél torténetérdl 1. Botos JANOs (2002): A magyarorszdgi jelzdlog-hitelezés mdsfél évszdzada.
Budapest: Szaktudas Kiad6 Haz. A fedezett kotvények kivalo 6sszefoglalasat adja: TOTH TAMAS
(2017): Fedezett kotvények. MNB Oktatasi fiizetek, 13. szam, méjus (B. A.)

2 Ez a cikk STOCKER, O. (2020): EU-Harmonisierung von gedeckten Bankschuldverschreibungen
1-2. (Europiische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht [EuZW], szeptember) cim irdsinak magyar
forditdsa.

3 Otmar Stécker, PhD a Német Pfandbrief-kibocsdté Bankok Szévetségének tigyvezet igazgatoja
(Verband deutscher Pfandbriefbanken, vdp), Berlin. E-mail: stoecker@pfandbrief.de.

4 Botos Andrds az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt. jogi igazgatdja. E-mail: Botos.AndrasGabor@
mfb.hu.

5 A témarol tovabbi informaciot 1. STOCKER (2019): Towards harmonisation of covered bonds in
Europe, Housing Finance International, Winter, p. 24-30., amely a fenti cikk roviditett és frissi-
tett forditdsa: STOCKER, O. (2018): Pfandbriefe und Gedeckte Bankschuldverschreibungen (Part 2),
Auf dem Weg zur Harmonisierung von Covered Bonds in Europa, EuZW 15/2018, pp. 617-624.
A cikk a kovetkezdkre tér ki: (I.) a németorszagi hitelintézetek altal kibocsatott fedezett kotvé-
nyek kialakuldsa és jelenlegi helyzete, (II.) az uniés fedezettkotvény-harmonizacios folyamatra
vald felkésziilés, (II1.) a fedezettkotvény-iranyelv szovegének tervezete, (IV.) az eurdpai biztosi-
tékkal fedezett befektetési jegy (ESN) bevezetésérdl sz0l6 parhuzamos vita és (V.) 6sszefoglalas,
a kovetkeztetések levondsa.

DOl elérhetdség.: https.//doi.org/10.33926/GP.2021.1.2
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A FEDEZETT KOTVENYEK EUROPAI UNIOS JOGHARMONIZACIOJA

zottsagi targyalasok soran, mind az uniés parlamenti képviseldk, a tanacsi mun-
kacsoport és a szakértdk kozott, igy szakértdi szinten jellemzden a Kozép-eurdpai
Jelzaloglevél Konferencidkon (Central European Covered Bond Conferences®)
és a fedezettkotvény-szabalyozassal foglalkozd szakért6i kerekasztal (Round
Table Covered Bond Legislation)” keretében. A vitak a mai napig nem zarultak
le, ezekrél a kérdésekrdl a fedezettkotvény-iranyelv nemzeti jogba valo atiilteté-
se kapcsan tovabbra is sok sz6 esik.® A fedezettkotvény-irdnyelv megértéséhez és
értelmezéséhez ugyanakkor azt is tudnunk kell, hogy melyek azok a javaslatok,
amelyek a torvényhozasi folyamat soran végiil nem kaptak tdimogatast. A cikkben
kitériink a vitdk legfontosabb kérdéseire is.

Noha a fedezett kotvényekrdl sz6l6 iranyelv latszolag a fedezett kotvényekre utal
altalanossagban, az iranyelv 2. cikke kifejezetten rogziti, hogy csak a hitelintéze-
tek altal kibocsatott fedezett kotvényekrol van sz6. Hogy ezt hangsulyozzuk, a ké-
vetkezbkben a ,fedezett kotvény” mellett a ,hitelintézet altal kibocsatott fedezett
kotvény” kifejezéseket fogjuk hasznalni.?

JEL-kédok: Gi2, G18, G21

Kulcsszavak: fedezett kotvények, EU-harmonizacid

1. AZUNIOS TORVENYHOZASI FOLYAMAT LEZARASA

2018. marcius 18-dn az Eurdpai Parlament az eurdpai parlamenti valasztasok el6t-
ti utolsd ilésén elfogadta a fedezett kotvényekrol sz616 harmonizdcids csomagot,
de csak ideiglenesen, az angol nyelv{i verziét alapul véve, mivel akkor a forditds az
unio tobbi nyelvére még nem késziilt el. Az Gjonnan megvalasztott Eurdpai Parla-
ment folytatta a megkezdett munkat®, és 2019. oktdber 11-én elfogadta a csomagot;

6 Az 1997-ben alapitott, éves konferenciardl tovabbi informéciéért 1. STOCKER, EuZW 15/2018,
p- 617. (p. 620.).
7 A hélozatrdl tovabbi informacidért 1. STOCKER, EuZW 15/2018, p. 617 (p. 621), 45. labjegyzet.

8 A harmonizéacids csomag Osszes rendelkezésének teljes leirdsa tilmutat egy szakmai cikk kerete-
in. Ezért ez a szakmai cikk nem értelmezheté a fedezettkotvény-iranyelv kommentdrjaként.

9 A fedezett kotvényekkel kapcsolatos tovabbi terminoldgidért I. STOCKER, EuZW 15/2018, p. 617.

10 Noha alapvet6en a diszkontinuitds elve érvényesiil (az Eurdpai Parlament eljarasi szabalyzatanak
229. cikke), a torvényhozasi ciklus végén valasztasok el6tti parlamenti szavazasok eredménye
(plenaris hatdrozatok) a Parlamentre nézve jogilag kotelez6 érvényi a kovetkezd térvényhozd-
si ciklusban is. Ez azt jelenti, hogy az Ujonnan megvalasztott Parlament pontosan ott folytat-
ja a munkat az elé terjesztett igyeken, ahol az el6z6 Parlament abbahagyta, és innen Iép tovabb
a dontéshozatali folyamat kovetkez6 1épcséjére. Az olyan jogalkotdsi javaslatok esetében, ahol a
valasztésok el6tt nem volt plendris szavazds, az Eurdpai Parlamentnek nincs jogilag kotelezé ér-
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majd ugyanezt a Tanacs is megtette 2019. november 8-an. A jogszabalycsomagot
az Eurépai Unié Hivatalos Lapjaban 2019. december 18-an tették kozzé", és 2020.
januar 7-én lépett hatdlyba.”

Az eurdpai kerettorvényt - irdnyelvet — a nemzeti jogba 2021. julius 8-ig kell atiil-
tetni. A fedezett kotvényekrél szol6 iranyelv 32. cikkének (1) bekezdése szerint az
yj rendelkezések alkalmazasa céljabol a nemzeti torvényalkotd engedélyezhet egy
atmeneti idészakot, amely legfeljebb 12 hdnapig tarthat, igy az 4j rendelkezéseket
legkésGbb 2022. julius 8-td] kell alkalmazni. A 2019/2160 (EU) rendelet 2. cikke
szerint a CRR-rendelet®129. cikkének mddositasa is ezen a napon valik kozvetle-
niil alkalmazandéva.

A harmonizaciés csomag a fedezettkétvény-iranyelvb6l és a CRR-rendelet
129. cikkének modositasabol all. Ez utobbi cikk a hitelintézetek dltal kibocsa-
tott fedezett kotvényeket vildgosan elvalasztja az egyéb fedezett kotvényektdl.
A fedezettk6tvény-iranyelv szabalyozza a fedezett kotvényekkel kapcsolatos ko-
vetelményeket, amelyek ez idaig csak az atruhdzhat6 értékpapirokkal foglalkozd
kollektiv befektetési vallalkozasokrol sz6l6 iranyelv (AEKBV/UCITS) 52. cikké-
nek (4) bekezdésében voltak vazlatosan lefektetve.’ Ez a rendelkezés szintén mo-
dosul, és az AEKBV most mér a fedezettkdtvény-irdnyelvre hivatkozik®, akdr-
csak a szanalasi iranyelv (BRRD-irdnyelv).” Ennek megfeleléen szdmos egyéb, az

vényti alldspontja. Azonban ebben az esetben az 1j parlamenti {ilésszak elején az Elndkék Erte-
kezlete donthet ugy, hogy tovabb kell dolgozni az adott jogalkotasi javaslatokkal.

11 Fedezettkotvény-iranyelv: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2162 iranyelve (2019. nov-
ember 27.) a fedezett kotvények kibocsatasardl és a fedezett kotvények kozfeliigyeletérél, tovabba
a 2009/65/EK és a 2014/59/EU irdnyelv mddositasarol, 2014/59/EU, Az Eurdpai Unié Hivatalos
Lapja L 328, 2019. december 18., p. 29-57. A CRR 129. cikkének modositasa: az Eurdpai Parla-
ment és a Tandcs (EU) 2019/2160 rendelete (2019. november 27.) az 575/2013/EU rendelet fedezett
kotvények formdjaban fennalld kitettségek tekintetében torténé modositasardl, Az Eurdpai Unid
Hivatalos Lapja L 328, 2019. december 18., p. 1-6.

12 A fedezettk6tvény-iranyelv 33. cikkének megfeleléen a fedezettkotvény-irdnyelv az Eurépai Unid
Hivatalos Lapjaban valé kozzétételét kovetd huszadik napon emelkedett jogerére, ugyanugy,
ahogyan a CRR 129. cikkének médositasarol szolo 2. cikk.

13 Toékekovetelményekrodl sz616 rendelet, az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 575/2013. szé-
mu rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozé
prudencialis kévetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet moédositasardl, Az Eurépai Unié Hiva-
talos Lapja L 176, 2013. junius 27., pp. 1. et seq. (helyesbités: Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja L 321,
2013. november 30., p. 6 et seq.).

14 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2009/65/EK irdnyelve (2009. jalius 13.) az atruhazhat6 értékpa-
pirokkal foglalkozé kollektiv befektetési véllalkozasokra (AEKBV/UCITS) vonatkozé térvényi,
rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések 6sszehangoldsardl.

15 A fedezettkotvény-iranyelv 28. preambulumbekezdésében mddositva.

16 A fedezettkotvény-irdnyelv 29. preambulumbekezdésében mddositva. A bankok helyredllitdsa-
rdl és szanalasardl szold iranyelv az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/59/EU (2014. méjus 15.)
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UCITS-iranyelv 52. cikkének (4) bekezdésére hivatkozé irdnyelv is kozvetetten
modosult.”

2. JOGHARMONIZACIO AZ ELVEK MENTEN

A fedezett kotvényekre vonatkozé szabalyozas az ,elveken alapulé harmonizaci-
ot” tlizte ki célul.”® Ez azt jelenti, hogy az uniés rendelkezések csak a hitelintézetek
altal kibocsétott fedezett kotvényekkel szemben tdmasztott minimalis kovetel-
ményeket fektetik le, és kiilonféle modon teret biztositanak a nemzeti szinti sza-
balyozasnak. Ez a fedezettkotvény-kibocsatok és az egyéb piaci szerepl6k majd-
hogynem egyhangu kivdnsaga volt. Ennek igen nagy jelentdsége van a csomag
megértése és az egyes rendelkezések értelmezése szempontjabdl.

Bar a fedezettkotvény-iranyelv a fedezett kotvények alapvetd, régéta elfogadott-
nak tekinthetd, lényegi tulajdonsagaira épit, meglehetésen tag mozgésteret hagy
anemzeti torvényhozoknak a fedezett kotvényekre vonatkozd nemzeti szabalyok
alakitdsara, ami nemcsak a tdg értelmezési lehetdséget biztosité megfogalmaza-
sokban®, hanem abban is tiikr6z6dik, hogy miben, illetve mennyiben enged az
europai jogalkoto eltérést.>> Mindez 6nmagaban is elvi jelentségii.”

Ez az elv jelenik meg abban is, hogy a fedezettkotvény-iranyelv kotelez6 és op-
cionalisan beépitheté rendelkezéseket is tartalmaz. Sét, egyes kotelezd érvényt
rendelkezések valaszthato elemeket is tartalmaznak?, illetve forditva, egyes va-
laszthat6 rendelkezéseknek is vannak kotelezben atiiltetend6 elemei.®

a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok helyreallitasat és szanalasat célz6 keretrendszer 1ét-
rehozasarol és a 82/891/EGK tandcsi irdnyelv, a 2001/24/EK, 2002/47/EK, 2004/25/EK, 2005/56/
EK, 2007/36/EK, 2011/35/EU, 2012/30/EU és 2013/36/EU iranyelv, valamint az 1093/2010/EU és a
648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet modositdsarol, Az Eurépai Unié Hivatalos
Lapja L 173/190, 2014. junius 12.

17 A CB-irdnyelv és a likviditdsfedezeti mutatok kozotti sszefiiggésrél tovabbi informdcidért lasd
lejjebb (4.10.).

18 A fedezettkotvény-iranyelv 5. preambulumbekezdése.

19 Lasd példdul a fedezettkotvény-iranyelv 6. cikkét (fedezeti eszk6zok).

20 Lasd példaul a fedezettkotvény-iranyelv 13. (fedezetellenérok) és 17. cikkét (meghosszabbithato
lejarati strukturak).

21 Itt fontos megemliteni a fedezeti eszk6zok elkiilonitését is, amelyet a fedezettkotvény-iranyelv 12.
cikke tesz lehet6vé, de nem részletezi, hogy ennek hogyan kell megvalésulnia.

22 Lasd példaul a fedezettkotvény-iranyelv 13. cikk (2) bekezdésének masodik mondatét és a 15. cikk
(3) bekezdésének masodik mondatat, tovabba a 129. cikk (3a) bekezdésének harmadik mondatat.

23 Lasd példaul a fedezettkotvény-iranyelv 13. és 17. cikkét.
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3. AHITELINTEZETEK ALTAL KIBOCSATOTT FEDEZETT
KOTVENYEKROL SZOLO IRANYELV

A fedezettkotvény-harmonizaciés csomag mindkét részének preambulumat
érdemes elolvasni, mivel ezek magyardzzak meg a harmonizdciés projekt cél-
jat és helyezik el az Gj szabdlyokat a mar 1étez6, fedezett kétvényekre vonatko-
z6 hatalyos szabalyok kozott. A fedezettkotvény-iranyelv 3. cikkében felsorolt
fogalommeghatarozasok szintén fontosak az egyes rendelkezések megértéséhez.

3.1. Kettos fedezettség

A fedezettkotvény-iranyelv 4. cikke irja le a fedezett kotvények legfontosabb jel-
legzetességét, az Gn. ,kettds fedezettséget”. Bar a kifejezést mar régdta hasznaljak,
de még mindig nem teljesen vilagos, hogy mely két elemre vonatkozik a fedezett-
ség, mert val6jaban harom elemrél beszéliink, ahogyan azt az irdnyelv 4. cikké-
nek (1) bekezdése az a)-c) pontban megjeldlt fedezetek felsorolasa is vildgosan
megmutatja:

a) kovetelés egy hitelintézettel (a fedezett kotvény kibocsatdjaval) szemben. Az
értékpapirositashoz (eszkozfedezetli értékpapirok és a jelzalog-fedezett ér-
tékpapirok) képest ez a legfontosabb kiilonbség, mivel ez utdbbiak esetében a
befektet6 csak egy céltarsasaggal (SPV) szemben tud kovetelést érvényesiteni,
és nem egy hitelintézettel szemben;

b) afedezett kotvény kibocsatojanak fizetésképtelensége esetén kovetelés a fede-
zeti halmazzal* szemben; és

¢) amennyiben a fedezeti halmaz sem nyujt elég fedezetet, kovetelés a fedezett
kotvény kibocsatéjanak csédvagyonaval szemben. Amennyiben az utébbi,
harmadik kovetelést egyszertien az a) pontban leirt kovetelésbél vezetjiik le,
akkor a ,kettds fedezettség” lenne a helyes kifejezés, de egyébként a ,harmas
fedezettség” a pontosabb megfogalmazas.

24 Az angol terminoldgia szerint ,cover pool” a magyar terminoldgia szerint sokszor ,fedezeti
pool” (B. A.).
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3.2. A fedezett kotvények a kibocsato fizetésképtelensége esetén
nem valnak lejartta (esedékessé)

A fedezettkotvény-iranyelv 5. cikke csak roviden emliti, hogy a fedezett kotvé-
nyekhez k6t8d06 fizetési kotelezettségek a fedezett kotvény kibocsatojanak fizetés-
képtelensége vagy szanalasa esetén nem vélnak automatikusan lejartta.

Noha ez ma mar magatél értetédének szamit, a hitelintézetek altal kibocsa-
tott fedezett kotvények ezen jellegzetessége az eszkozosztily 250 éves torté-
netében csak a legutobbi id6kben jelent meg®; a Német Jelzalogbank-torvény
(Hypothekenbankgesetz, HBG) vezette be 1998-ban¥, majd 2004-t6] a Német
Pfandbrief-térvény 30. szakasz (1) bekezdésének masodik mondata kifejezetten
elirta (Pfandbriefgesetz, PfandBG). Azo6ta ez az elem vilagszerte elterjedt.?®

Ez biztositja azt, hogy a befekteték a kibocsataskor meghatarozott feltételek sze-
rint jussanak hozza a t6kéhez és a kamathoz akkor is, ha a fedezett kotvény kibo-
csatdja id6kozben fizetésképtelenné valik. Ez a megfelel id6ben torténd kifizetés
(»timely payment”) kulcsfontossag kovetelmény ahhoz, hogy a befektet6k el-
fogadjak az alacsony kamatlabakat, és a hitelmindsiték pedig magas mindsitést
adjanak a fedezett kotvényeknek.

Mindez egyszer(ien hangzik, mégis nehézséget okoz a lejaratok meghatarozasa-
kor a kotvényfeltételek kialakitasa kapcsan. A fedezett kotvények ,hard bullet”
(szigorubb) tipusai, mint példaul (mostanaig)*a német Pfandbrief, fix, el6re meg-
hatarozott id6pontban jarnak le. Azonban a térvényhozok tobbsége lehet6vé te-

25 A fedezettkotvény-iranyelv hivatalos magyar forditasa hasznélja ugyan ,,csédtavolisagot” mint
kifejezést, de ez nem jogi miiszd. Az ,insolvency remoteness” kifejést leginkabb kériilirni lehet,
azt fejezi ki, hogy a kibocsato fizetésképtelenségének kimonddsa, vagyis a kibocsato elleni felsza-
molasi eljaras meginditésa a fedezett kotvényeket nem teszi lejartta (esedékessé) (B. A.).

26 A német fedezett kotvény (Pfandbrief) 250 éves torténetét SATTLER, F. (2019) irja le a Der
Pfandbrief 1769-2019, Von der preufSischen Finanzinnovation zur Covered Bond Benchmark cimu
konyvében (Stuttgart); a 2005-t6l zajlo véltozasokrdl pedig a konyv ENGELHARD, F. dltal irt kiegé-
szit§ fejezetében olvashatunk.

27 A német Pfandbriefek automatikus futamidé-réviditésének kizarasat elészor a HBG 1998. ap-
rilis 1-jei mddositasa szabdlyozta, miutdn Rolf Stiirner jelentésében foglalkozott a kérdéssel,
és megoldasi javaslatokat is tett. Ldsd STURNER, R. (1998): Die Sicherung der Pfandbrief- und
Obligationengldubiger vor einer Insolvenz der Hypothekenbank, VDH/vdp publication series, 7,
p- 61 et seq. and p. 156 et seq.

28 Egyediil a Cseh Koztarsasagnak gyakorlata teljesen eltéré régota. A mai napig nem vilagos, hogy
ez még mindig igy van-e, vagy a vonatkozé szabalyozast mashogy kellene értelmezni. Ezt a kér-
dést a fedezettkotvény-iranyelv atiiltetése kapcsan kellene tisztazni.

29 A vdp mar évek Ota szorgalmazza a lejarat torvényben elirt kiterjesztését arra az eset-
re, ha a Pfandbrief kibocsatdja fizetésképtelenné valik; lasd STOCKER, O. (2016): PfandBG -
Pfandbriefbanken schlagen Filligkeitsverschiebung vor, vdp Infobrief Q2, p. 2. et seq.
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szi, hogy a lejarat datumat bizonyos feltételek fennallasa esetén ki lehessen tolni
az idében®. Szamos hitelintézet él is ezzel az opcidval a fedezett kotvények kibo-
csatasakor, ezek a fedezett kotvényeket az tgynevezett ,soft bullet” kétvények.
Ezzel a kérdéssel a fedezettkotvény-iranyelv 17. cikke foglalkozik 3

3.3. Elfogadhato fedezeti eszkozok

2013-ban*a CRR 129. cikke alakitotta ki az elsé egységes, az egész EU-ban érvé-
nyes, kozvetleniil kotelez6 olyan rendelkezést®, amely szerint a kedvezd kockazati
stlyozas érdekében csak meghatarozott fedezeti eszkozok haszndlhatdk a fede-
zett kotvények fedezeteként. Ezek a kovetelmények tovabbra is érvényesek.

3.3.1. Tovabbi fedezeti eszkoz6k bevonasa

A fedezettkotvény-iranyelv 6. cikke a CRR 129. cikkében meghatarozott keretek-
nél tovabb megy, és tovabbi fedezeti eszkozok bevonasat is lehetdvé teszi. Aki ezt
kihasznalja, annak a kotvénye, bar elvesziti a CRR 129. cikke szerinti kedvezmé-
nyes megitélését, de tovabbra is hivatkozhat a fedezettkotvény-iranyelvhez koz-
vetleniil kapcsolddo, egyéb specialis rendelkezésekre vagy egyéb unids iranyel-
vekre, amelyek a fedezettkotvény-iranyelvre hivatkoznak3+

Ezen felill a fedezettkotvény-iranyelv 27. cikke szerint az a fedezett kotvény,
amelynek a fedezeti eszkdzei megfelelnek a CRR 129. cikkében foglalt kévetelmé-
nyeknek, ,eurdpai (prémium) fedezett kotvénynek” mindsiil. Azonban a ,,prémi-
um” kifejezés nem hasznalhat6 azon fedezett kotvények esetében, amelyeket nem
csak a 129. cikkben meghatarozott eszkozok biztositanak. Ugyanakkor az utobbi
koétvényekre néha a ,,csak az irdnyelvnek megfelelé fedezett kotvény” kifejezést is

30 A futamidé meghosszabbitasa lehetdvé teszi, hogy a kamat- és téketorlesztések kifizetését bizto-
sité pénzaramok esetleges késedelme se vonja maga utan automatikusan a kotvények fizetéskép-
telenségének a bealltat (B. A.).

31 Lasd lejjebb (4.11.)

32 2014. janudr 1-je 6ta hatélyos.

33 A fedezett kotvények a fedezeti eszkozok igénye el6szor Az Eurdpai Parlament és a Tanacs
2006/48/EK irdnyelve (2006. junius 14.) a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérél és foly-
tatdsardl VI. melléklete 1. részének 68. pontjaban jelenik meg. Erre az iranyelvre és az Euré-
pai Parlament és a Tandcs 2006/49/EK irdnyelvére (2006. junius 14.) a befektetési vallalkozasok
és hitelintézetek t6kemegfelelésérdl egyiittesen gyakran a ,CRD I csomagként” hivatkoznak.
A fedezett kotvényekre vonatkozé CRD-szabalyokkal kapcsolatos tovabbi informécidért lasd
ENGELHARD, F. (2006): Covered Bonds and the EU Capital Requirements Directive. ECBC, Euro-
pean Covered Bond Fact Book, 1st Edition, p. 179 (p. 180 et seq.).

34 Lasd STOCKER, O.:i. m. (Part 2), EuZW 15/2018, p. 617 (p. 621 et seq.).
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szoktak haszndlni azért, hogy egyszerlibben meg lehessen ket kiilénboztetni a
»CRR szerinti fedezett kotvényektol”.

3.3.2. Az elfogadhaté eszkozok harom kategoriaja

A fedezettkotvény-iranyelv 6. cikkének (1) bekezdése az elfogadhat6 eszkozok ha-
rom kategoéridjat hatarozza meg:

33.2.1. A CRR 129. cikke szerint elfogadhaté eszkozok®

Ide féleg a hagyomanyos eszk6zok tartoznak: az ingatlanfinanszirozassal, koz-
finanszirozassal és hajofinanszirozassal kapcsolatos kovetelések. A hajo- és in-
gatlanfinanszirozas esetében az LTV- (hitelfedezeti)** aranyok: lakéingatlanon
alapitott jelzalogjoggal biztositott kovetelés esetén 80%; kereskedelmi ingatlanon
alapitott jelzalogjoggal biztositott kovetelés esetén 60%¥, hajon alapitott jelzalog-
joggal biztositott kovetelés esetén 60%.

3.3.2.2. Magas mindségii fedezeti eszkozok®*

A magas mindségli fedezeti eszkozokkel szemben pontos elvarasokat a
fedezettkotvény-iranyelv nem hatdroz meg. A feltétel mindossze annyi, hogy a
fedezeti eszkdz egy pénzkovetelésbol és egy biztositékbol alljon.

Fedezeti eszkozok lehetnek a CRR 129. cikkében meghatarozott LT V-aranyokat
meghalad6é LTV-jii ingatlan- és hajéfedezett kovetelések is. A biztositékok le-
hetnek ,dologi” hitelbiztositékok* vagy ,kitettségek formajaban fennall esz-
kozok” is.#

Egy jelzaloghitel esetében példaul a biztositék az ingatlant terheld jelzalogjog
(vagyis a biztositék egy dologi biztositék). Dologi biztositék lehet ing6 és ingatlan

35 A fedezettkotvény-irdnyelv 6(1) cikkének (a) pontja.

36 Hitelfedezeti ardny. A CRR 129. cikke a nemzeti torvényalkotokra bizza annak eldontését, hogy
ezeket az LT V-ardnyokat abszolut vagy relativ értékként hatdrozzak-e meg (vagyis ha a hitelosz-
szeg a fedezet ardnydban tdl magas, akkor a hitelt egyéltalan nem lehet fedezetként figyelembe
venni, vagy a meghatdrozott hitelfedezeti arany mértékéig fedezetként figyelembe vehet). Ebben
a tekintetben a nemzeti fedezettk6tvény-torvények kozott jelentds killonbség van.

37 Ez meghaladhaté maximum 70%-ig, amennyiben a fedezett kotvény fedezeteként elzalogositott
Osszes eszkoz legalabb 10%-kal meghaladja a kintlévé osszeg névértékét.

38 A fedezettkotvény-irdnyelv 6(1) cikkének (b) pontja a fedezettkdtvény-iranyelv 6(2) és 6(3) cikké-
vel egytittesen.

39 Jelziloghitel esetében elfogadhaté fizetési kovetelésnek mindsiilhet példaul a kamat- és tékekove-
telés.

40 A fedezettkotvény-irdnyelv 6(3) cikkének (a) pontja.
41 A fedezettkotvény-iranyelv 6(3) cikkének (b) pontja.
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is. Ezekre a dologi hitelbiztositékokra altalanosan elfogadott értékbecslési szten-
derdeket kell alkalmazni.

Emellett a dologi hitelbiztositékok esetében sziikséges ,egy olyan nyilvantartas,
amely nyilvanos, és rogziti az emlitett targyi biztositékokra vonatkozé tulajdon-
jogot és koveteléseket™>. Leginkabb ez a rendelkezés valtott ki vitdkat, mivel sok
eszkoz esetében nem léteznek ilyen nyilvantartasok. Ezért a sz6veget a kovetkezd
résszel egészitették ki: ,,...a tagallamok rendelkezhetnek a dologi biztositék tulaj-
donjoganak vagy a vele szemben tamasztott kovetelések igazolasanak alternativ
formajardl, amennyiben az igazolds alternativ formaja éltal biztositott védelem
Osszehasonlithat6 a nyilvanos nyilvantartas altal biztositott védelemmel abban
az értelemben, hogy az érintett tagallam jogaval 6sszhangban lehetévé teszi az
érdekelt harmadik felek szamara, hogy hozzéférjenek a megterhelt targyi bizto-
siték azonositasaval, a tulajdonjog megéllapitasaval, a terhek dokumentaldsaval
és megallapitasaval, valamint a biztositott kovetelés kikényszerithetségével kap-
csolatos informaciokhoz”.# Vagyis az unios jogalkotd a nemzeti fedezettkotvény-
szabalyozasok és a nemzeti tanusitasi és elismerési rendszerek széles kori elfoga-
dasa mellett dontétt. Ugyanakkor az unids jogalkoté még igy sem ment el olyan
messzire, mint ahogyan azt néhanyan szerették volna, addig példaul, hogy akar
egy jogi szakvélemény is elég legyen.+

A Németorszagban regisztralt repiildgépek esetében a nyilvantartasi kovetelmény
teljesiil, két ilyen nyilvantartas létezik: az egyik a tulajdonosi viszonyokat tiinteti
fel* , a masik pedig a repiil6gépet terhel6*¢ jelzdlogjogot mutatja.# Ez olyan autok-
ra és kamionokra is vonatkozik, amelyeket egy olyan orszagban vettek nyilvan-
tartasba, ahol a sziikséges nyilvantartasok egyébként léteznek. Szamos eurdpai
orszag rendelkezik ingé eszkozoket regisztralé nyilvantartasokkal is, igy Eurépa-

42 A fedezettkotvény-iranyelv 6. cikk (3) bekezdésének (a) pontja.
43 A fedezettkotvény-iranyelv 6. cikk (3) bekezdésének utolsé mondata.

44 Egy tovabbi, a fedezettkotvény-irdnyelv 6. cikkére vonatkozd javaslat — amelyet végiil nem fogad-
tak el - az volt, hogy az eszkdzoket majdhogynem mindenféle korlatozas nélkiil lehessen fedezet-
ként hasznalni, mindenféle mindségi kritérium nélkiil.

A repiil6gépek tulajdoni nyilvéntartasit a braunschweigi Német Szovetségi Légikozlekedési Hi-
vatal (Luftfahrt-Bundesamt) tartja fenn.

4

Vi)

46 A repiilégépek jelzdlognyilvantartdsat a braunschweigi helyi birosdg (Amtsgericht) tartja fenn.
Emellett (vagy helyette) a Fokvarosi Egyezménynek megfeleléen nemzetkézi érdek is létrehozha-
to, és az ingdvagyon a dublini Nemzetkozi Ingdévagyon-nyilvantartasba is bejegyezhetd.

47 Itt két killondllo nyilvantartdsrél van szo. Azonban annak ellenére, hogy a fedezettkotvény-
iranyelv egyes forditasai ,egy” nyilvantartast emlegetnek (pl. a német verzié - ,ein offentliches
Register”/,,egy nyilvdnos nyilvdntartds”), az nem lehet probléma, ha a tulajdont és a jelzalogot két
kiilon regiszterben tartjak nyilvan. El6szor is azért, mertitt az ,egy” hatdrozatlan néveléként van
jelen, nem pedig szamnévként.
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szerte 1étezik olyan ingévagyon is, amelyet lehet fedezeti eszkozként hasznalni.
Azonban az csak késébb fog kideriilni, hogy a fedezettkotvény-irdnyelv 6. (3) cik-
ke szerinti ,,a kovetelések igazolasanak alternativ formaja” alatt mit kell érteni.

3.3.2.3. Kozszférdnak nyijtott kolcsonok+

Ide az atlathatosagi irdnyelv 2. cikkében ,,kozvallalkozasként” meghatarozott jogi
személyeknek nyujtott, vagy az altaluk garantalt hitelekb6l ered6 kovetelések tar-
toznak.®

A ,kozvallalkozas” iranyelvbeli definicidjara torténd hivatkozas meglehetdsen
kiszélesiti ezt a kategoriat>® Az atlathatdsagi irdnyelv célja értelemszerten az volt,
hogy a ,kozvallalkozas” kategéridba minél tobb vallalat beletartozzon (és ezaltal
minél tobb vallalatra vonatkozzanak az atlathatdsagi kovetelmények), nem volt
cél a hatdlynak kizdrélag a magas min@ségi kategdridba tartozo allami hitelfel-
vevékre, illetve kezességvallalokra szikitése. Az atlathatosagi iranyelv fogalom-
készletének alkalmazdsa egy politikai kompromisszum volt annak érdekében,
hogy le lehessen zarni a kozszféranak nyujtott hitelek esetében a ,,megfelel6ség-
rél” sz016 vitat.

A tovabbi kovetelményeket a fedezettkotvény-iranyelv 6. cikkének (4) bekezdé-
se hatdrozza meg. Ezek a kovetelmények szamos olyan fordulatot tartalmaznak,
amelyek értelmezést igényelnek, mint példaul az ,alapveté kozszolgaltatasokat
nyujtanak” és ,,prudencialis feliigyelet hatalya ala tartoznak”.

A hitelintézetekkel és biztositotarsasagokkal szemben fenndallé kovetelések spe-
cialis esetet jelentenek. Egyrészt a fedezettkotvény-irdnyelv preambulumanak 16.
bekezdése tisztazza, hogy a hitelintézetek és a biztositétarsasdgok nem tekinthe-
ték kozvallalkozasnak. Ebbél az kovetkezik, hogy a velitkk szemben tamasztott
kovetelések a fedezettkotvény-iranyelv 6 cikkének (1) bekezdés (c) pontja szerint

48 A fedezettkotvény-iranyelv 6(1) cikkének (c) pontja és 6(4) cikke.

49 L. a fedezettkotvény-iranyelv preambuluménak 16. pontjat. A Bizottsdg 2006/111/EK irdnyelve
(2006. november 16.) a tagallamok és a kozvallalkozasok kozotti pénziigyi kapcsolatok atlathato-
sagarol, illetve egyes vallalkozasok pénziigyi atlathatésagardl. Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja,
2006. november 17., L 318/17.

50 Az unié 2006/111/EK atlathatdsagrol szold irdnyelve 2. cikkének megfeleléen kozvallalkozas
»minden olyan véllalkozds, amelyre a hatosdgok kozvetlen vagy kozvetett médon meghatdrozd
befolyast gyakorolhatnak annak tulajdonosaként, a véllalkozasban fennall6 pénziigyi részese-
désiikon keresztill vagy a vallalkozasra vonatkozd szabalyok altal. A hatésagok meghatarozo
befolyasa vélelmezhet$ abban az esetben, ha ezek a hatésigok, kozvetleniil vagy kozvetve, egy
vallalkozassal kapcsolatban: (i) a vallalkozds jegyzett tékéjének tobbségi tulajdonosai; vagy (ii)
a vallalkozas altal kibocsatott részvényekhez k6t6d6 szavazati jogok tobbségével rendelkeznek;
vagy (iii) a véllalkozas igazgatési, vezetdi vagy feliigyeleti testiilete tagjainak tobb mint a felét
kijelolhetik...”
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nem mindsiilnek elfogadhato6 fedezetnek. Masrészrél azonban ezek az intézmé-
nyek allami feligyelet hatdlya alatt allnak, tehat ez azt jelentené, hogy barmely
kovetelés, fliggetleniil annak jogalapjatol, az eurdpai fedezett kotvények fedezete
lehet, amennyiben azt hitelintézet vagy biztositotarsasag garantalja.

Kérdés viszont, hogy a hitelintézetekkel és biztositétarsasagokkal szemben fenn-
allé kovetelések, fiiggetleniil azok 6sszegétdl, illetve attdl, hogy van-e mogottik
fedezet, megfeleld fedezetet jelenthetnek-e. Ha a fedezettkotvény-irdnyelv 6.
cikkének szovegét és rendszerét vessziik alapul, ez azt jelentené, hogy a hitelin-
tézetekkel szemben tamasztott kovetelések kozvetleniil ugyan nem fogadhatdk
el fedezetként, de mas kovetelések biztositékaul szolgdlhatnak, amelyek ekként
lehetnek akar hitelintézetekkel szemben fennallé kovetelések is. Ebben az érte-
lemben a hitelintézetekkel szemben fenndllo (kozvetlen) kovetelések csak a CRR
129. cikk (1a)-(3) bekezdésében meghatarozott kovetelmények és hatarok kozott
lennének alkalmas fedezetek: kiilonds tekintettel a 129. cikk (1) bekezdés d) pont-
jaban meghatarozott 15%-os teljes kitettségértékre>

A vitdk soran az Eurdpai Bizottsag kiemelte: a targyalasok célja lehetévé tenni,
hogy a hitelintézetekkel és biztositotarsasagokkal szemben tamasztott, eurdpai
(prémiumnak nem mindsiil8) fedezett kotvények esetében a hitelintézetekkel és
biztositotarsasagokkal szemben fennalld kovetelések korlatlanul figyelembe ve-
het8k legyenek fedezetként (vagyis ne csak azok a kitettségek legyenek fedezet-
képesek, amelyeket ezek garantalnak). A fedezettkotvény-iranyelv 6. cikkének (3)
bekezdés (b) pontja dltal megkovetelt biztositék ebben az esetben az, hogy a hi-
telintézet vagy biztositotarsasag ,,mlikodési stabilitdsa és pénziigyi fizet6képessé-
ge folyamatos allami feliigyelet targyat képezi”. Noha a fedezettkotvény-iranyelv
6. cikkének megfogalmazdsa nem egyértelm, ezt a preambulum 16. bekezdése
tisztazza. A hitelintézetekkel és biztositotarsasagokkal szemben tamasztott ko-
vetelések megemlitése nemcsak a garanciakhoz, hanem kozvetleniil magukhoz a
kovetelésekhez is kapcsolodik.

A tovabbi tisztazas céljabol 2019. szeptember 12-én a kiilonféle forditasok har-
monizacidjaért felel6s unios szakért6i csoport ugy dontott, hogy megvaltoztatja
a preambulum 16. bekezdésében a sz6vegét akként, hogy az az allitas, amely sze-
rint a hitelintézetekkel és biztositotarsasagokkal szemben tamasztott kovetelések
megfeleld fedezetet képeznek, elég semleges legyen ahhoz, hogy a kozvetlen fede-
zetre val6 alkalmassaguk még egyértelmiibb legyen. Ezt a véltoztatast egy helyes-
bités formajaban elfogadtdk, és kozzé is tették.

51 A 129. cikk (1) bekezdés c) pontja alapjan az intézményekkel szembeni kitettségek, amelyek az 1.
hitelmindéségi besoroldsba tartoznak. Az ilyen jellegii kitettségek teljes 6sszege nem haladhatja
meg a kibocsato intézmény fedezett kotvényallomdnya névértékének 15 %-at (B. A.)



A FEDEZETT KOTVENYEK EUROPAI UNIOS JOGHARMONIZACIOJA

3.4. A fedezeti kotvények egységesitése

A sokféle fedezeti eszkozre tekintettel a fedezettkotvény-iranyelv 10. cikke tobbé-
kevésbé egységesiteni kivanja a fedezett kotvényeket az unidban, igy biztositva a
tagallamok altali egységes atiiltetést, anélkiil azonban, hogy segitséget adna ah-
hoz: mindezt hogyan kell végrehajtani.

Ez a rendelkezés meglehetésen ellentmonddsos. A minél egységesebb szabdlyozas
érdekében egyesek azt szerették volna, hogy szigoru és részletes leiras sziilessen a
fedezeti halmazok (fedezeti pool) Gsszetételére vonatkozdan. Szerettek volna egy
fels6 hatart arra vonatkozdan, hogy a kereskedelmi ingatlanokkal biztositott hi-
telkovetelések a fedezeti halmaz legfeljebb hany szazalékat teheti ki — azért, hogy
a jelzalogfedezeti halmaz (mortgage cover pool) legnagyobb részét mindig laké-
ingatlanok tegyék ki. Felmertilt az is, hogy a lakéingatlanokon és a kereskedelmi
ingatlanokon 1év6 jelzalog kiilon fedezeti halmazban legyen. Azonban ezek a ja-
vaslatokat nem kaptak elég tamogatdst, ahogyan az a javaslat sem, amely szerint a
nemzeti torvényalkoténak fedezetek tipusa szerint kellene tobb fedezeti halmazt
engedélyeznie s

Ehelyett a fedezettkotvény-iranyelv 10. cikke® a nemzeti jogalkotéra bizza annak
eldontését, hogy hogyan szabdlyozzak a homogenitést. Minél tobbféle fedezeti
eszkozt tesz lehetévé a nemzeti fedezettkotvény-szabalyozas, annal fontosabb,
hogy megkiilonboztessiik Sket. Végsé soron ez a rendelkezés kiilondsen fontos
azon orszagokban, amelyek nem szabalyozzak a fedezett kotvényeks* egyik osz-
talyat sem, csak felsoroljak, hogy melyek azok az eszk6zok, amelyek megfeleld
fedezetet jelentenek, és a fedezettkotvény-kibocsatokra bizzak annak eldontését,
hogy a fedezeti poolok-ban vegyitik-e ezeket az eszkozoket, és ha igen, akkor
hogyan.»

52 A fedezettkotvény-irdnyelv 6. és 10. cikkével kapcsolatos egyéb ellentmondasos javaslatok voltak
példaul a koncentracids kockazatra vonatkozo, specifikus felsé korlatozasok, vagy a fedezeti hal-
mazok granularitasara vonatkozé rendelkezések. Végiil ezeket a javaslatokat sem tamogattak.

53 Ezzel kapcsolatban a fedezettkotvény-irdnyelv 18. preambulumbekezdése is vildgosan fogalmaz.

54 A német Pfandbrief-térvény négy osztalyt kiilonboztet meg: jelzalog-Pfandbriefek (Hypothe-
kenpfandbriefe), allami Pfandbriefek (Offentliche Pfandbriefe), hajo-Pfandbriefek (Schiffs-
pfandbriefe), és repiill6gép-Pfandbriefek (Flugzeugpfandbriefe) - mindegyik esetében részletesen
le van irva, hogy melyek a megfeleld elfogadhat6 fedezeti eszkozok.

55 Eziddig ugyanez igaz volt példaul a francia, svéd és finn fedezettkotvény-szabalyokra is.
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3.5. A szarmaztatott iigyletek fedezeti halmazban valé engedélyezése

A szarmaztatott tigyletek fedezeti halmazban valé engedélyezésének bonyolult
kérdését a fedezettkotvény-iranyelv kiilon, a 11. cikkben szabalyozza.

Az ezzel kapcsolatos vitdk még mindig akoriil forognak, miszerint a szarmazta-
tott tigyletek ,kizdrolag kockazatkezelési célbol” keriilhetnek be a fedezeti hal-
mazba’® Azonban ez a kizarélagossagot sugallé szabdly nem értelmezhetd szé
szerint, mivel a gyakorlatban megvaldsithatatlan. Egyrészrél a fedezettkotvény-
kibocsatd dontéseit els6dlegesen a szarmaztatott termékek piacan elérhetd szar-
maztatott termékek kotik, masrészrél pedig a fedezeti halmazok ,1élegeznek”,
vagyis 4j elemek keriilnek be a poolba, illetve elemek keriilnek ki napi szinten a
fedezeti poolbdl. Ezért ez a kovetelmény gy értelmezendd, hogy a szarmaztatott
tigylet fedezeti halmazba val¢ felvételének vilagos célja kell, hogy legyen a nett6
nyitott kamatpozicié vagy a devizapozicié csokkentése. Ezért az Gj nyitott pozi-
cid létrehozdsa anélkiil, hogy erre a fedezeti eszkzok vagy a fedezett kotvények
szempontjabdl szitkség lenne (pl. pusztdn a haszon novelése céljabol), ki van zar-
va. Mindemellett fontos az aranyossag és a gyakorlati megkozelitéss

4. A FEDEZETI ESZKOZOK ELKULONITESE

A fedezettkotvény-iranyelv 12. cikke el8irja, de nem szabalyozza a fedezeti eszko-
z0k elkiilonitését. Ennek megfeleléen az elkiilonités biztositdsa a tagallamokra,
vagy akdr a kibocsatokra van bizva.

4.1. A fedezett kotvények jogi strukturai nem harmonizalhatok

A fedezett kotvények alapvetd jogi strukturdi nagyon kiillonbozéek, és sokéves
fejlédés eredményeképpen alakultak ki (bizonyos esetekben évszazadokrdl be-
széliink). Azért, hogy konnyebb legyen &sszehasonlitani ezeket a kiilonféle rend-
szereket, altalaban ot fedezettkotvény-modellt kiilonboztetnek meg a kibocsatok
szerint: szakosodott finansziroz6 intézmények (vehicle), hagyomanyos szakositott
hitelintézetek, univerzalis hitelintézetek, SPV-modellek és pooling-modellek 5

56 A fedezettkotvény-iranyelv 11. cikkének (1) bekezdés (a) pontja.

57 Azegyes derivativ iigyletekre vonatkozo limit bevezetése, amelyrdl az unios jogalkotasi folyamat
soran sz esett, végiil nem kerdilt be a fedezettkotvény-irdnyelv 11. cikkébe.

58 A fedezettkotvény-modellek szakosodasdanak mértékével és a fedezett kotvények és a fedezeti

eszkozeik kozotti jogi kapcsolatrdl tovibbi informécidért 1asd STOCKER, O. (2018): EuZW, p. 617
(p. 618). A fedezett kotvényekkel kapcsolatos torvényhozasi kerekasztal (Round Table Covered
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Ezek kozott a leginkdbb szembeotld kiilonbséget a fedezett kotvények és a hoz-
zdjuk tartozo fedezeti eszkozok kozotti kapcsolatok szabalyozasa jelenti. Ennek
leginkabb abbdl a szempontbdl van jelentésége, hogy mely eszkozok tartoznak a
kibocsatd fizetésképtelensége esetén a felszamoldsi vagyonba, és melyek a fedezeti
poolba. A jogi struktira 6sszefiigg a kibocsat6 fedezettkotvény-kibocsatasra sza-
kosodasanak mértékével, tovabba azzal, hogy mennyire integralddik egy bank-
csoportba. Ennek megfelelden a jogi strukturat érint8, barmely valtozas a bank-
csoport struktirajara is hatassal lenne.

Az Eurépai Bankhatosag (EBH)® és az Eurdpai Bizottsag mar a harmonizacids
folyamat elején felismerte, hogy a fent emlitett, alapvetd jellemz6k harmoniza-
ci6ja nem valdsithatd meg. Ehhez alapjaiban kellett volna beavatkozni az ak-
tiv fedezettkotvény-kibocsatok mar fenndll strukturaiba és a mar jol miikodo
fedezettkotvény-piacokba gy, hogy még csak megkozelitdleg sem lehetett vol-
na megbecsiilni a kovetkezményeket és a sziikséges erdfeszitéseket; valamint a
modellvaltas szamviteli és ad6zasi kovetkezményeinek részletes vizsgalatat sem
akarta senki vallalni.

Ennek megfeleléen a fedezettkotvény-irdnyelv 12. cikkének (1) bekezdése csak a
kévetkezdt koti ki:

« Valamennyi fedezeti eszkoznek azonosithatonak kell lennie. Ez megva-
l6sithatd egy fedezeti nyilvantartassal, amelyet a legtobb uniés tagallam
fedezettkotvény-jogszabélya el6 is ir. A fedezeti halmaz® elkiilonithet6 egy
6nalld jogi személy létrehozasaval is, de akar a fedezettkotvény-kibocsatok is
létrehozhatnak erre egy elkiiloniilt jogi személyt®, ezdltal az adott kiilonleges
célu gazdasagi egység Osszes eszkoze gyakorlatilag egyben a fedezeti halmazt
jelenti. Ekként a fedezettkotvény-kibocsato fizetésképtelensége esetén a fede-

Bond Legislation) altal feléllitott kategoridk részletes leirasaért lasd STOCKER, O. (2011): Covered
Bond Models in Europe, Fundamentals on Legal Structures, Housing Finance International, Win-
ter, p. 32—40.

59 Az el6zetes munkafolyamatrol tovabbi informaciéért lasd STOCKER, O. (2018): EuZW, p. 617.
(p. 622.).

60 A fedezettkotvény-iranyelv 12(1) cikkének (a) pontja.

61 Ezahelyzet példaul az olasz, holland és az egyesiilt kirdlysagi fedezettk6tvény SPV-modellek ese-
tében; az SPV nem hitelintézet, hanem az univerzalis hitelintézet fedezettkotvény-kibocsatasait
garantalja az univerzalis hitelintézetté] megszerzett eszkozeivel. Ezt a modellt Eurépan kiviil is
elényben részesitik (pl. Ausztréliaban, Kanadéban, Uj-Zélandon és Szingaptrban).

62 Itt Franciaorszagot és Norvégiat is fontos megemliteni. Ezekben az orszagokban a kiilonleges
célt gazdasagi egység (SPV/special purpose vehicle) egy hitelintézet, amely a fedezeti eszkozoket
univerzalis anyabankjatdl szerzi meg, a fedezett kotvényeket pedig maga bocsatja ki.
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zeti halmaz elhatarolasdhoz a csédvagyontdl egy 6nallé fedezeti nyilvantartas
mar nem szitkséges.®

o Az eszkdzok elkiilonitését a vonatkozo fedezettkotvény-torvény teszi lehe-
tove.o
o A fedezeti eszkozoket a harmadik felek koveteléseitdl védeni kell.®

Ha a torvényi rendelkezéseket ezekre az alapvet6 allitdsokra korlatozzak, akkor
ez azt jelenti, hogy az elveken alapulé harmonizacié érvényesiil, és a kialakitast a
fedezettkotvény-szabalyozas nemzeti térvényalkotdira bizzak.

4.2. Kiilfoldi fedezeti eszk6zo6k és az eszk6zok elkiilonitése

Ebben a témaban a legnagyobb kihivast az a kérdés jelenti, hogy a fedezeti hal-
mazba bekeriilhetnek-e kiilfoldi fedezeti eszkozok, illetve a fizetésképtelenségi
szabalyozas szerint ezeket el kell-e kiiloniteni, és ha igen, akkor milyen mérték-
ben — mas szdval az a kérdés, hogy a fedezettkotvény-befektetdk nemzeti torvé-
nyek altal el6irt védelme a kiilfoldon 1év6 fedezeti eszkozokre is kiterjed-e.

A fedezettkotvény-kibocsatd fizetésképtelenné vélasa esetén az els6dleges cél
minden esetben a fedezettkotvény-befekteték védelme. Ha a fedezettkotvény-
kibocsatd bejegyzett székhelye ugyanabban az orszagban van, ahol a fedezeti
eszk6zok, akkor a torvényhozd szabalyozhatja a fedezeti eszkozoknek a fedezett
kotvényekhez valo hozzarendelését, mivel mind a ketté a térvényhozo teriiletén
van, igy az 6 szabalyozdi hataskorébe tartozik.

Az eszkozok elkillonitése akkor is érvényesiil, ha a fedezeti eszkozok a
fedezettkotvény-kibocsatd bejegyzett székhelye szerinti orszagon kiviil esnek.
Azonban ez mar nincs teljes mértékben a nemzeti toérvényhozo6 kezében - az or-
szaghatar egyben a torvényhozo szabalyozo6i hataskorének hatarat is jelenti.

Ebbdl két Iényeges kérdés kovetkezik: a fedezettkotvény-hitelez6kon kiviil van-
nak-e harmadik személyek, akik kiilf6ldon a fedezeti eszk6zokhoz hozzajuthat-
nak, és ezaltal hozzatérhetnek a hitelek addssagtorlesztéséhez? Lehet-e kiilfoldon
a fedezettkotvény-kibocsatd ottani eszkozeire masodlagos vagy teriileti fizetés-
képtelenségi eljarast inditani, és ha igen, akkor érvényesiil-e a fedezettkotvény-

63 Az mar mas kérdés, hogy ezt vehetjiik-e az eszkozok elkiilonitésének: ez tobbek kozott attdl figg,
hogy a kiilonleges célt gazdasagi egységre vald atruhazas visszafordithatd-e (vagyis hogy a sz6-
ban forgé fedezeti eszk6zok visszaruhdzhatok-e a fedezettkotvény-kibocsatora, és ha igen, akkor
mikor és milyen feltételekkel).

64 A fedezettkotvény-iranyelv 12(1) cikkének (b) pontja.

65 A fedezettkotvény-irdnyelv 12(1) cikkének (c) pontja.
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befektetdk kielégitési els6bbsége a fedezettkotvény-kibocsato székhelye szerinti
orszag fedezettkotvény-torvénye szerint a kilfoldi fizetésképtelenségi eljara-
sokban?

4.3. Unios tagallamokbol szarmazoé fedezeti eszkdzok

A fenti kérdések megvalaszolasa szempontjabol a hitelintézetek reorganizacio-
jarol és felszamolasarol szolo iranyelvnek® van jelentsége, ami az uni6 teriile-
tét illeti. Ezt az iranyelvet a tagallamoknak 2004. majus 5-ig kellett atiltetniiik a
nemzeti jogba.

Ez az unids iranyelv a szarmazasi orszag és az egyetemlegesség elvét koveti.” Ez
azt jelenti, hogy a szanaldsi intézkedések a hitelintézet bejegyzett székhelye sze-
rinti orszag hatdsagai és birdsagai hatdskorébe tartoznak, és ebbdl kovetkezik,
hogy a bankfeliigyeleti hatdsagok altal a fizetésképtelenség megakadélyozasa ér-
dekében, vagy az el6tte meghozott intézkedések is, amelyek az 6sszes tobbi unids
tagdllamban kotelezéen jogerére emelkednek®. Ez a felszamolasi eljarasok elindi-
tasara és végrehajtasara is vonatkozik.®

A BRRD” (amelyet a német torvénybe a SAG”'iiltet at) és az SRM”* -rendelet” sze-
rint itt mar nem egyediil a nemzeti hatdsagok feleldsek; ehelyett az EKB (Eurdpai
Kozponti Bank) feliigyelete ald es hitelintézetek esetében mar az SRB (Egységes
Szanalasi Testiilet — Single Resolution Board) jatssza a kozponti szerepet. Azon-
ban az Gjonnan felallitott, szanalasért felel6s hatosdgoknak is meg kell felelniiik a

66 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2001/24/EK irdnyelve (2004. 4prilis 4.) a hitelintézetek reorga-
nizaciojarol és felszamolasarol, Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja, L 125/15, 2001. méjus 5.

67 Lésd SCHIMANSKY, H. - BUNTE, H.-]J. - Lwowskl1, H.-]. (2017): Bankrechts-Handbuch. sth edition,
Miinchen: C. H. Beck. Section 138, 16. széljegyzet.

68 Ahitelintézetekreorganizaciojarol ésfelszamoldsdrolszoloirdnyelv6. és7. preambulumbekezdése,
tovabba 3(1) és 3(2) cikke.

69 A hitelintézetek reorganizaciéjardl és felszamoldsardl sz6l6 irdnyelv preambulumanak 14. és 16.
bekezdése, tovabbd 9. és 10. cikke.

70 Lasd ScHIMANSKY, H. - BUNTE, H.-J. - Lwowsk1, H.-J. (2017): i. m. Section 138, 18. et seq. széljegy-
zetek.

71 A német hitelintézetek helyreallitasardl és szanalasarol szolo torvény (Gesetz zur Sanierung und
Abwicklung von Instituten und Finanzgruppen, SAG), 2014. december 10. (BGBL. I, p. 2091).

72 Egységes szandlasi mechanizmus, amelyet a kovetkezd rendelet alakitott ki: az Eurdpai Par-
lament és a Tandcs (EU) 806/2014. rendelete (2014. julius 15.) a hitelintézeteknek és bizonyos
befektetési vallalkozdsoknak az Egységes Szanaldsi Mechanizmus keretében torténé szanalasara
vonatkozo egységes szabdlyok és egységes eljaras kialakitdsardl, valamint az Egységes Szanalasi
Alap létrehozasdardl és az 1093/2010/EU rendelet moédositasardl.

73 Lasd ScHIMANSKY, H. - BUNTE, H.-]. - LwowskI, H.-]. (2017): i. m. Section 138, 31. széljegyzet.
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nemzetkozi maganjog és a nemzetkozi fizetésképtelenségi jog elveinek. Ezért ezek
a szanalasi jogra vonatkozd ujabb rendelkezések nem véltoztatjak meg alapjai-
ban azokat az elveket, amelyek meghatarozzak, hogy a fedezettkotvény-hitelez8k
védelmére és az erre a célra sziikséges fedezeti eszk6zok allokdcidjara melyik
torvény alkalmazandé. Ez érvényes fiiggetlenil attdl, hogy a hatésagok helyre-
allitasi, szandalasi vagy fizetésképtelenségi eljarast inditanak-e a fedezettkdtvény-
kibocsatoval szemben.

Ez azt jelenti példdul, hogy a fizetésképtelenségi eljarasok soran a fizetésképte-
lenné valé hitelintézet bejegyzett székhelye szerinti orszag torvényét kell alkal-
mazni. A masik unios orszagban 1év6 eszkozok (ideértve a fedezeti eszkozoket is)
értékbecslését csak ennek a székhely szerinti orszagnak a joga szerint kell elvé-
gezni, figyelembe véve azt, hogy elkiilonitett vagyonhoz tartoznak (pl. a fedezeti
halmazhoz); igy az erre az elkiilonitésre vonatkozé fedezettkotvényjog a donto.
Tovabbi fizetésképtelenségi eljarasok lefolytatasa masik unids orszagban nem
megengedett; ugyanigy az 9sszes unids orszagban tilos mindenféle egyéb, egyé-
ni végrehajtasi intézkedés (pl. a vagyon elzalogositdsa), mar a fizetésképtelenségi
eljaras elinditasa is.

Ennek megfeleléen a szabalyozas az uni6 teriiletén a kovetkez6képpen foglal-
hat6 Ossze: a fedezettkotvény-hitelez6kon kiviil mas hitelez6k mas uniés tagal-
lamban nem tarthatnak igényt a fedezeti eszkdzokre, és igy nem férhetnek hoz-
z4 a tagallamokban a hitelek addssagtorlesztéseihez. Mas unids orszagban 1évé
fedezettkotvény-kibocsato eszkozeivel szemben masodlagos vagy teriileti cs6del-
jaras nem indithatd. Ezért az unids orszagokon beliil a nemzeti fedezettkotvény-
torvények befektet6ket védé megoldasai teljes mértékben érvényesiilnek.

74 Egy szakértéi vélemény megvizsgalta, hogy a hitelintézetek reorganizaciéjardl és felszamolasa-
rdl sz616 iranyelv implementélasa a német Pfandbrief-torvénynek megfelel6en fizetésképtelen-
ség esetén biztositja-e a Pfandbrief-hitelez6k elsGbbségi kielégitését. A szakértSi vélemény ezt
megerdsitette: az eredmény az lett, hogy a hitelintézet ellen csak a hitelintézet bejegyzett szék-
helye szerinti unids tagallamban lehet fizetésképtelenségi eljarast inditani, és az unios tagalla-
mokban sem az adott (fizetésképtelen) hitelintézet elleni egyéni végrehajtdi intézkedések, sem
pedig a masodlagos, illetve teriileti fizetésképtelenségi eljardsok nem megengedettek. Ezért né-
met Pfandbriefbank ellen csak Németorszagban lehet fizetésképtelenségi eljarast inditani, ahol
a német Pfandbrief-t6rvény érvényes, amely a német Pfandbrief-hitelez6ket védi. A vélemény itt
jelent meg: STURNER (2003): Die europdische Sanierungs- und Liquidationsrichtlinie fiir Banken
und die deutschen Hypothekenbanken, in GERHARDT, W. - HAARMEYER, H. - KREFT, G. [eds.]
(2003): Insolvenzrecht im Wandel der Zeit, Festschrift fiir Hans-Peter Kirchhof zum 65. Geburtstag,
p- 467 et seq.
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4.4. Harmadik orszagokban fellelhet6 fedezeti eszkozok

A harmadik” orszagokban’® 1év6 fedezeti eszk6zok esetében a jogi helyzet bo-
nyolultabb. Harmadik orszagokra kiterjedd, a nemzetkoézi megallapodasokon
alapuld végrehajtasi és fizetésképtelenségi szabalyokat feliilir6, vagy a harmadik
orszagok jogalkotasi szuverenitdsat sérté szabalyokat sem tagallami, sem unios
térvényhozé nem alkothat. Ennek megfeleléen nemzeti jogalkotas segitségével
nem lehet kizarni, hogy harmadik 4llamokban a fedezeti eszkozt lefoglaljak, vagy
arra végrehajtast inditsanak. Ezzel természetesen az unids jogalkotd is tisztaban
volt. A fedezettkotvény-irdnyelv 7. és 12. cikkének kovetelményeit ezt figyelembe
véve kell értelmezni.

Ezzel 6sszefiiggésben tudni kell, hogy a fedezettkdtvény-iranyelv 7. cikkével kap-
csolatban szoba keriilt a harmadik orszagokbol szarmazé fedezeti eszkozok tilal-
ma, illetve korlatozasa, de ilyen korlatozds aztan az iranyelv végs6 szovegébe nem
keriilt be. Ehelyett a fedezettkotvény-iranyelv 7. cikkének (1) bekezdése kifejezet-
ten megengedi, hogy az uniés orszagok harmadik orszagokbdl szarmaz6 fedezeti
eszkozok fedezetbe vonasat is megengedjék. Noha a fedezettk6tvény-irdnyelv 7.
cikkének (2) bekezdése tartalmaz az 6sszehasonlithatdsagra vonatkozd kovetel-
ményeket, ezek a fedezeti eszkozokre és azok végrehajthatésagara vonatkoznak.”?

A fedezettkotvény-iranyelv 7. cikke nem irja el8, hogy az eszkozok beazonosit-
hatdsagara vonatkozo szabalyok unids és tagallami szinten azonosak legyenek.
A rendelkezésrél sz6l6 vitak soran szdba keriilt, hogy a tagéllami torvényhozok
jogalkotasi lehetéségei ebben a tekintetben korlatozottak, ami a nemzetkozi ma-
ganjogi és a nemzetkozi fizetésképtelenségi szabdlyokbdl kovetkezik. Vagyis a
nemzeti térvényhozok szeszélyén mulik, hogy miként élnek a szabalyozasi kom-
petenciajukkal. A nemzeti térvényhozé megtilthatja a harmadik orszagbol szar-
maz6 eszkozok fedezetbe vonasat, korlatlan vagy korlatozott mértékben engedé-
lyezheti azokat, hangstlyozva ezzel a hatdrokon atnyulo hitelezéssel kapcsolatos
jogkérdések Osszetettségét, de tovabbi korlatozo feltételeket is szabhat.”®

75 Az unids térvények szerint harmadik orszdgnak az EU-n és az EGT-n kiviili orszagok szamita-
nak.

76 Tovabbi informdcidért liasd: STOCKER, O. (2013): Pfandbriefrechtlicher Insolvenzschutz und
auslindische Deckungswerte. Festschrift Rolf Stiirner, p. 815 et seq.

77 Ennek a tartalmét a német Pfandbrief-t6rvény 18(1) fejezetébdl emelték at.

78 A német Pfandbrief-torvény 13., 20., 22. és 26. b fejezetei fizetésképtelenség esetén az Osszes fe-
dezeti eszkdz tekintetében mennyiségi korlatot irnak el6 az els6bbségi jog harmadik orszédgok-
ban 1év6 fedezeti eszkozokre valo kiterjesztése tekintetében. A harmadik orszégbeli Pfandbrief
fedezeti eszkozok kizarhatoak a limitbél amennyiben helyettesité jogi konstrukciokat Iéptetnek
életbe, amelyek biztositjak, hogy a harmadik orszagbeli fedezeti eszkozoket a Pfandbrief bank fi-
zetésképtelensége esetén allokaljak. A vdp altal készittetett szakmai jelentések azt mutatjak, hogy

43



44

OTMAR STOCKER

Arugalmassagezenateriileten szintén azelvialapu fedezettkétvény-harmonizacio
eredménye. Ha a harmadik orszagbeli fedezeti eszkozokre is ugyanazok a kove-
telmények lennének érvényesek, mint a nemzeti vagy unids fedezeti eszk6zokre,
akkor a fedezettkotvény-iranyelv 7. cikkének specidlis rendelkezésére nem lett
volna szitkség. Mas szdval az azonos kovetelmények oda vezettek volna, hogy a
harmadik orszagbeli eszk6zok nem lettek volna alkalmasak arra, hogy fedezeti
eszkozzé valjanak, igy a fedezettkotvény-iranyelv 7. cikke sziikségtelen lenne.

Ennek megfelel6en a harmadik orszagbol szarmazé fedezeti eszk6zok jogi hely-
zete a kovetkezOképpen foglalhatd Gssze: az az elméleti kockazat, amely szerint
a fedezettkotvény-kibocsato elleni fizetésképtelenségi eljaras meginditdsa utdn
a fedezettkotvény-hitelez6kon kiviili hitelez6k foglalds utjan hozzaférhetnek a
harmadik orszagbeli fedezeti eszk6z6khoz, sem a nemzeti, sem pedig az unios
torvényhozds eszkozeivel nem zarhat6 ki. Hasonloképpen nem zarhatd ki telje-
sen a masodlagos vagy teriileti csddeljards elinditasa a fedezettkotvény-kibocsato
harmadik orszagbeli eszkozeivel szemben. Ezeket a kockazatokat a fedezetbe
vonhatd eszk6zok mértékére vonatkozd korlatozassal vagy egyéb intézkedé-
sekkel lehet cs6kkenteni. Az elveken alapulé harmonizaciénak megfeleléen a
harmadik orszégbeli fedezeti eszkdzokkel jard, bonyolult kérdések rendezése a
fedezettk6tvény-szabalyozasért felelés nemzeti torvényhozé kompetencidjaba
tartozik.

4.5. Az eszkozok elkiilonitése a fizetésképtelenségi eljaras elinditasa elétt

Eléfordul, hogy az az elvaras az eszkozokkel szemben, hogy azok beazonositha-
tosaga mindenkor lehetséges legyen. A fedezettkotvény-iranyelv 12 cikkének (2)
bekezdése™ alapjan akar azt a kovetkeztetést is levonhatnank, hogy az eszkozok
beazonosithatésaganak, elkiilonitésének mar a fizetésképtelenségi vagy a szana-
lasi eljaras elinditdsa el6tt meg kell valosulnia, kiillonben az ,,is” sz6 hasznalata-
nak nem lenne értelme.

szerz8déses megallapodasok tdtjan egyéb megoldasok is lehetségesek: ezen jelentések alapjan az
igyvédek szerzodéstervezeteket készitettek eld. Tovabbi informacioért lasd STOCKER, O. (2013):
Pfandbriefrechtlicher Insolvenzschutz und auslindische Deckungswerte, Festschrift Rolf Stiirner,
p- 815 (p. 821 et seq.). A briisszeli vitdk soran ezek a harmadik orszagbeli fedezeti eszkzokre vo-
natkozé szabalyok id6rél idére jo alapul szolgéltak a kompromisszumra, ugyanis arra jutottak,
hogy a német megoldas kiegyenstlyozott, és ezért jo, ha tovébbra is alkalmazzak, igy kompatibi-
lis a fedezettkotvény-iranyelv 7. és 12. cikkével.

79 »A fedezeti eszkozok (...) a fedezett kotvényeket kibocsdto hitelintézet fizetésképtelensége vagy
szandldsa esetén is alkalmazandok.”
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Ez els6 latasra észszerlinek tlinik, masrészrdl azt is joggal kérdezhetné valaki,
hogy mi a célja az ,eszkozok elkiilonitésének” mint védelmi mechanizmusnak,
ha a fedezettkotvény-kibocsatd pénziigyileg stabil és likvid.

Emellett a fedezettkotvény-iranyelv 12 cikkének (2) bekezdése nem is tér ki arra,
hogy pontosan mit ért az eszkozok fizetésképtelenségi eljaras el6tti elkiilonitése
alatt, illetve azt kovetden.

A fedezettkotvény-iranyelv 3. cikkének 6. pontja ad némi eligazitast, eszerint az
eszkozok elkiilonitésének definicidja: ,,a fedezett kotvényeket kibocsato hitelin-
tézet altal végrehajtott azon tevékenységek, amelyek révén azonositjak a fedezeti
eszkozoket és azokat a fedezettkotvény-befekteték és a szarmaztatott tigyletek
partnerein kiviili hitelez6k térvényes hatokérén kivil helyezik.” Ez azt mutatja,
hogy az elkiilonités mellett a fedezeti eszkozok beazonosithatdsaga is cél, és ezt a
meghatarozast mar barmely valsaghelyzet beallta el6tt meg lehet tenni (pl. ugy,
hogy a fedezeti eszkozoket bevezetik a fedezet-nyilvantartasba).®

Ha a hitelintézet likvid, akkor a nem vitatott kotelezettségeit rendezni fogja, kii-
lonben azt kockdztatja, hogy a bankkozi és tékepiacokon problémakkal kell majd
szembenéznie, hiszen ezeken a piacokon egy kiisz6bon allé likviditdsi hiany hire
nagyon gyorsan elterjed, ami pedig valés problémahoz is vezethet. Igy a gyakor-
latban nem is fordulhat el6, hogy barmely hitelez6 érdekében fedezeti eszkozt fog-
laljanak le. Ezért nincs sziikség a fedezeti eszkozok elkiilonitésére annak érdeké-
ben, hogy az esetleges foglalastol megvédjék azokat valamely valsaghelyzet el6tt;
az eszkozok azonosithatsaga teljesen elegendd, és a fedezettkotvény-iranyelvnek
is csak ez a szandéka.

Emellett a nemzeti torvényhozé nem is tud szabalyozds atjan védelmet biztosita-
ni a hatdrain kivill a foglalas ellen, mivel ez a végrehajtdsi eljarasokra vonatkozé
szabalyozds része, amire pedig a lex fori az iranyadé. Ha az eszkozok elkiilonité-
sét ennyire szigorian értelmeznénk, akkor ez gyakorlatilag kizarnd azt, hogy az
uni6 hatdrain kiviili eszk6zok is a fedezett kotvények fedezetét képezhessék, ami
azonban drtana az egységes eurdpai piacnak, ami pedig semmiképpen sem célja a
fedezettkotvény-harmonizaciénak.

4.6. Az eszkozok elkiilonitése szanalasi eljarasokban

A fedezettkotvény-iranyelv 12. cikkének (2) bekezdése kimondja, hogy ,,a fedezeti
eszkozok elkiilonitése a fedezett kotvényeket kibocsatd hitelintézet [...] szanalasa

7 »

esetén is alkalmazandd.” Ez is azt mutatja, hogy az eszkozok elkiilonitése nem azt

80 Tovabbi lehetdségekért lasd feljebb (3.5.).
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jelenti, hogy a fedezeti eszkozok és a fedezettkotvény-kibocsato eszkozei kozotti
elkiilonités visszafordithatatlan. Ez csak a fizetésképtelenségi eljaras elindulasatol
van igy.

A szanalds célja lehet a feltGkésités is a kotelezettségek leirdsa révén®, és ezal-
tal a hitelintézet tovabbi mtikodésének biztositésa, ideértve a fedezettkotvény-
kibocsatas lehetdségét is. Ebben az osszefiiggésben az a képesség, hogy a hitel-
intézet tovabbra is képes fedezett kotvényeket kibocsatani, donté lehet abbol a
szempontbol, hogy tovabb lehet-e mtikodtetni a bankot, hiszen a fedezett kotvé-
nyek barmely mas tékepiaci eszk6znél jobb finanszirozasi lehetéséget jelentenek,
killonosen a valsagok idején. A fedezeti eszkozok elkiilonitése ezen cél ellenében
is hathat, s6t, akar teljes mértékben el is lehetetlenitheti azt.

4.7. Fedezetellendrok és allami feliigyelet

A fedezettkotvény-iranyelv 13. cikkének rendelkezései a ,,fedezetellen6rokrél” és
kiilondsen a fedezettkotvény-iranyelv 18—26. cikkei a ,,fedezett kotvények allami
feliigyeletérél” uttorének szamitanak, mivel az unids jogban a fedezett kotvé-
nyekkel kapcsolatban hasonlé rendelkezések eddig még nem voltak.®> Az Eurdpai
Bankfeliigyeleti Hatdsag intenziv munkdja nélkiil ezt a szabdlyozasi mélységet
nem sikerilt volna megvalésitani.

Mar régéta vitatott kérdés volt, hogy vajon a feliigyeleti tevékenység része-e
egy felel6s személy kijelolése, aki a fedezeti halmazokat és a fedezettkdtvény-
kibocsatasokat feliigyeli. Ez azért volt érdekes kérdés, mivel a banki feliigyeleti
szervek a fedezett kotvényekkel kapcsolatban eddig szinte semmilyen feladatot
nem lattak el. Ehelyett a ,feligyeletet” a fedezetellen6rokre biztak. Azonban ab-
ban az esetben, amikor valami elromlott, a feligyeleti hatésagok nem akartak
feleldsséget véllalni a fedezetellendrok hibdiért. Onmagéban az a tény, hogy a 13.
cikk a fedezettkotvény-iranyelv I1. cime alatt talalhato, és a 18., illetve az utdna ko-
vetkez cikkek pedig a fedezettkotvény-iranyelv III. cime alatt talalhatok (vagyis
kiilon cimek alatt), azt mutatja, hogy az unids torvényhozé szandéka az volt, hogy
a fedezetellendr tevékenysége nem tekinthetd a kozfeliigyelet részének.

81 A szandldsi eljarasokban a fedezett kotvényekre specialis rendelkezések vonatkoznak. Kiiléndsen
a fedezett kotvények csak olyan mértékig ,irhatok le”, amekkora mértékig a fedezeti eszkozok
nem fedezik 6ket (a BRRD 44(2) cikkének negyedik mondatdnak megfelel6en, amelyet a német
jogba a SAG 91(2) fejezetének 2. pontjédban iltettek at).

82 Az UCITS-irdnyelv 52 (4) cikke és a tobbi, ugyanazt a megfogalmazast hasznalé fedezett kotvé-
nyekrél sz6l6 unids rendelkezés is csak annyit hataroz meg, hogy ,kiilonleges dllami feliigyelet-
re” van sziikség. Azt azonban eddig még nem tisztaztak, hogy a ,kiilonleges” és ,,allami” kifeje-
zéseket hogyan kell értelmezni.
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Vita tdrgya, hogy a fedezetellenérnek a fedezettkotvény-szabalyozas 13. cikk (2)
bekezdésének (d) pontja szerinti jelentéstételi kotelezettsége azt jelenti-e, hogy
rendszeresen és kérés nélkiil is jelentést kell kiildenie az illetékes hatdsagoknak.
Azonban az elveken alapul6 harmonizacié gondolata itt is érvényesiil. Mivel ez a
rész nyitva hagyja azt a kérdést, hogy ezeket a jelentéseket milyen formaban kell
megtenni, ezért ezeket a részleteket a nemzeti fedezettkotvény-torvényhozdkra
bizzak. A fedezettkotvény-iranyelv 18. cikk (2) bekezdésére vald hivatkozas csak
azt mondja meg, hogy a jelentéseket kinek kell dtadni: nevezetesen az unios tag-
allamok altal a fedezettkotvény-kibocsatok kozfeliigyeletével megbizott, illetékes
hatdsagoknak.

Erésen vitatott volt, hogy egyaltalan el6irjak-e a fedezetellenéri funkciot, és hogy
milyen struktiraban érvényesiiljon annak fiiggetlensége. Az elveken alapuld
harmonizacio itt is egyértelmiien megmutatkozik: mivel a legtobb tagallamban
vannak fedezett kétvényekre vonatkozé fedezetellenéri szabédlyozasok, de nem
az Osszesben, ezért az egész fedezetellendri kérdésre vonatkozd rendelkezést ugy
kellett megfogalmazni, hogy ez csak egy lehetdség legyen (vagyis olyan valaszt-
hat6 szabdlyozas, amely azonban tartalmaz néhany kételez6 érvényti rendelke-
zést arra az esetre, ha az emlitett feliigyeleti szerv feldllitasa mellett dontenek).
Mindemellett a fiiggetlenség kiilonb6z6 formait engedélyezték: ,,a fedezetellendr
elkiiloniil és fiiggetlen a fedezett kotvényeket kibocsatd hitelintézetté]”, tovab-
bé létezhet ,,belsé fedezetellendr™+, amennyiben a funkcié a hitelintézettdl nem
kiilontil el. Azonban sem a kivalasztas kritériumait, sem pedig a fedezettkotvény-
kibocsatdval vald gazdasagi kapcsolatat® nem szabalyozzak egyik fedezetellenéri
forma esetében sem, igy ez szintén a nemzeti torvényhozé hatdskére marad.

Figyelemre mélté a fedezettkOtvény-iranyelv 18-26. cikkének részletessége,
amellyel a fedezett kotvények tekintetében illetékes hatdsdgok kompetenciait és
folyamatait szabalyozza. Kiillonos figyelmet érdemel a fedezettkétvény-iranyelv
23. cikkében részletezett adminisztrativ biintetések listaja, amely kifejezetten
hosszt. Ezek a rendelkezések az EBH Fedezett K6tvény Munkacsoportjanak ko-
sz6nhet6k, amely Osszegyijtotte és (részben) dssze is foglalta az ezzel kapcsolat-
ban létez6 nemzeti rendelkezéseket.

Hosszadalmas vitakat kovetéen a résztvevok nagy tobbsége egyetértett abban:
az unids tagallamok feladata annak a biztositasa, hogy ,az illetékes hatdsagok
rendelkezzenek a fedezett kotvények kozfeliigyeletéhez kapcsolddé feladatok ella-
tasdhoz sziikséges szakértelemmel, er6forrasokkal, miikodési kapacitassal, hatds-

83 A fedezettkdtvény-iranyelv 13 (3) cikkének elsé mondata.
84 A fedezettkotvény-iranyelv 13 (3) cikkének masodik mondata.

85 Kiilonos tekintettel a fedezetellenér munkajanak dijazasara.
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korrel és fliggetlenséggel”.® Noha ez magatdl értetdddnek tlinhet, sok orszagban
a nemzeti szinten illetékes hatésagokban még mindig nincs olyan személy, aki a
fedezett kotvényekkel kapcsolatos témakért felelés lenne (idetartozik példaul a
fedezettkotvény-szabalyok értelmezése), ezért ezen a teriileten még nagyon sok
szervezési munka hidnyzik.

Van még egy tovabbi fontos, ugyanakkor éppen ugyanennyire ellentmondasos
szabdlyozdi gondolat, amelyet az EBH Fedezett Kétvény Munkacsoportjaban
nem fogadtak el: ez az illetékes hatdsagok kotelezettsége, hogy a fedezeti eszko-
zoket rendszeresen feliilvizsgaljak. A nemzeti torvényhozok egyetlen kotelessége,
hogy illetékes hatdsagaiknak ,helyszini és helyszinen kiviili ellendrzések végre-
hajtédsara™ felhatalmazast adjanak.

4.8. A befektetdk tajékoztatasa

A fedezettkotvény-irdnyelv 14. cikkének rendelkezései nagyrészt a CRR 129. cik-
kének (7) bekezdésébdl szarmaznak. Kiilonosen a tekintetben meriilhetnek fel
kérdések, hogy hogyan kellene a nemzeti fedezettkétvény-jogba atiiltetni azt a
kévetelményt, amely szerint a fedezettkétvény-kibocsatoknak rendszeresen tajé-
koztatast kell adniuk a hitelkockdzataikkal kapcsolatban.®

A fedezettkotvény-irdnyelv itt szintén az elveken alapul6é harmonizaciot célozza
meg. Ennek megfelel6en a célt részletesen nem szabalyozza, ehelyett a nemzeti
térvényhozé a fennall6 normdk alapjan maga dont a részletekrdl és a hatékorrél.
Ennek a rendelkezésnek és a fedezettkotvény-iranyelv 6. cikkének az 6sszefiiggése
nyilvanval6. Minél tobbféle elfogadhaté fedezeti eszkozt tesz lehetévé a nemze-
ti fedezettkotvény-térvény a hagyomanyos fedezeti eszkozok mellett, annal na-
gyobb figyelmet kell forditani a kapcsolddé hitelkockazatokra vonatkozé atlatha-
tosagi rendelkezésekre.

86 A fedezettkotvény-iranyelv 18(6) cikke.
87 A fedezettkotvény-iranyelv 22(2) cikkének (c) pontja.
88 A fedezettkotvény-iranyelv 14(2) cikkének (d) pontja.
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4.9. Fedezeti kovetelmények

A fedezettkotvény-iranyelv 15. cikke a fedezeti kovetelményekre® és a fedezetsza-
mitésra vonatkozoan tartalmaz rendelkezéseket° Noha altaldnossagban véve a
nomindlis megfelelés az altalanos elvaras, a nemzeti térvényhozé egyéb szami-
tasi elveket is engedélyezhet, amelyeknek a részleteit a nemzeti fedezettkotvény-
torvényekben kell szabalyozni.”

Uniés rendelkezés most el6szor mondja ki, hogy a fedezet kiszamitasakor a fel-
szamolds koltségeit is figyelembe kell venni:** ,,a fedezettkotvény-program felsza-
molasanak varhato6 fenntartasi és igazgatasi koltségei”. Ennek a részleteit a kovet-
kez6kben mutatjuk be.

a) A fedezettkotvény-iranyelv 3. cikkének (20) pontja szerint a szanalast a BRRD
2. cikkének (1) bekezdés 1. pontja szerint kell érteni®?, amely a fogalmat a ko-
vetkez6képpen hatarozza meg: ,,szanalasi eszkoz (...) alkalmazasa a (...) szana-
lasi célok koziil egy vagy tobb elérése érdekében.” Ennek megfeleléen a sza-
ndlas mint olyan nem feltétleniil jelenti azt, hogy fizetésképtelenségi eljarast
inditanak. A szanalds jelentheti azt, hogy a kotelezettségek leirdsaval az egész
hitelintézetet feltOkésitik (hitelez6i felt6késités — bail-in), ezaltal a hitelintézet
folytathatja a tevékenységét, ideértve a fedezettkotvény-programot is. Ilyen
esetekben a fedezett kotvényeket és a fedezeti eszkozoket altalaban nem kiilo-
nitik el a fedezettkdtvény-kibocsatotdl. Igy az ilyen eset nem képezheti a fel-

89 A fedezettkotvény-irdnyelv 15(2) cikke.

90 Alkalmanként a kovetkezdvel kapcsolatban meriiltek fel kérdések: a fedezettkotvény-iranyelv
15. cikke (3) bekezdésének (b) pontja a fedezend6 kotelezettségek kozott kifejezetten felsorolja a
fedezett kotvények kamatainak kifizetését is, azonban ezeket a fedezettkotvény-iranyelv 15. cik-
kének (4) bekezdésében a fedezeti kovetelmény teljesitéséhez hozzajarulé elemként nem soroljak
fel. Ez nem jelenti azonban azt, hogy a biztositék kiszamitdsakor csak a tokekoveteléseket kell be-
szamitani (kiilonosen azért, mert explicit médon a tékekovetelés sincs felsorolva). Ezt az eltérést
azzal lehet magyarazni, hogy a fedezettkotvény-iranyelv 3. cikkének 4. pontja fedezeti eszkozként
a fedezeti halmazba felvett eszkozoket hatdrozza meg, anélkiil, hogy akdrcsak a téke- vagy ka-
matkovetelések kozott kiilonbséget tenne.

=t

A fedezettkotvény-iranyelv 15. cikkének (6) bekezdése. Ez lehetové teszi, hogy a fedezettel kap-
csolatban tovébbra is a nett6 jelenértékszdmitast alkalmazzuk, ahogyan ezt jelenleg a nemzeti
fedezettkotvény-torvények is szabalyozzdk (példdul a német Pfandbrief-térvény 4. § (1) bekez-
dése).

A fedezettkotvény-iranyelv 15. cikkének (3) bekezdés (d) pontja.

9

N

9

93 A bankok helyreallitasarol és szanaldsardl sz6l6 iranyelv: az Eurdpai Parlament és a Tandcs
2014/59/EU (2014. méjus 15.) a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok helyreallitasat és szana-
lasat célzo keretrendszer 1étrehozasardl és a 82/891/EGK tandcsi iranyelv, a 2001/24/EK, 2002/47/
EK, 2004/25/EK, 2005/56/EK, 2007/36/EK, 2011/35/EU, 2012/30/EU és 2013/36/EU iranyelv, vala-
mint az 1093/2010/EU és a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet modositasarol,
Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja L 173/190, 2014. junius 12.
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szamolasi koltségek kiszamitasanak alapjat. Ehelyett a fizetésképtelenség ese-
tét kell alapul venni, ami viszont valdszintileg a leginkabb koltséges. Ha ilyen
esetben a szanalasért felelds hatosag ugy dont, hogy az adott fedezettkotvény-
programban meghatarozottndl kevésbé koltséges felszamolasi format valaszt
a fedezett kotvényekre vonatkozdan, akkor a koltségekre szant pénziigyi tar-
taléknak annal inkabb elégnek kell lennie a keletkez koltségekre.

A fedezettkétvény-iranyelv 3. cikkének 2. pontja szerint a fedezettkétvény-
program: ,a fedezett kétvénykibocsatds jogszabalyban és szerzédéses fel-
tételekben meghatarozott strukturalis jellemz6i, Osszhangban a fedezett
kotvényeket kibocsatod hitelintézetnek adott engedéllyel” . Egyszertibben
megfogalmazva, a program a fedezett kétvények és a hozzajuk kapcsolodo fe-
dezeti eszkozok Osszességét jelenti. Mivel a fedezettkotvény-modellek nagyon
kiilonbozdek lehetnek, ezért ezzel a valamelyest koriilményes koriilirassal
lehetett biztositani, hogy a definicié az 6sszes fedezettkotvény-modellt lefed-
je. A piaci szereplok a fenti elemek Osszességére utalva gyakran haszndljak a
»program” kifejezést.

Mivel a fedezeti kévetelményeknek ,,mindenkor” meg kell felelni®*, igy ez azt
jelenti, hogy a fedezetszamitast minden egyes munkanapon el kell végezni.
Azonban aktudlis (és folyamatosan valtozd) igényeknek megfelelGen a felszd-
molasi koltségek iddigényes és koltséges kiszamitasanak elkeriilése végett az
unié tagdllamai nemzeti torvényeikben engedélyezhetik a felszamolasi koltsé-
gek ,egyoOsszegii dtalanyszamitas” alapjan torténd kiszamitasat.s

Nagy vitakat valtott ki az a kérdés is, hogy a mar szamos orszagban létezd,
kotelezd tulfedezet (,overcollateralization”) figyelembe vehet6-e ilyen egyosz-
szegll atalanyként. Az Eurdpai Bizottsag ezt szamos alkalommal megerdsi-
tette korabban. Azonban azt is hangsulyoztak, hogy ezek a fedezetek kétszer
nem vehetdk figyelembe. Ezért ha valaki a torvényben el6irt tilfedezettségi
rendelkezésben meghatdrozott osszeget figyelembe veszi a felszamolasi kolt-
ségek fedezésére, ezt az Gsszeget még egyszer nem veheti figyelembe a CRR
129. cikkében meghatarozott tilfedezettség teljesitésére.s® Ez mar abbdl is ko-
vetkezik, hogy a fedezet és a ttlfedezet kiszamitasat két kiilonb6z6 jogforras
szabalyozza (vagyis a fedezettkotvény-irdnyelv és a CRR 129. cikke). Ehelyett
a fedezettkotvény-iranyelv 15. cikk (3) bekezdésében hivatkozott kotelezettsé-
gek Osszessége — ideértve a felszamolasi koltségeket is — alkotja a CRR 129. cik-

94 A fedezettkotvény-iranyelv 15. cikk (1) bekezdése.

95 A fedezettkotvény-iranyelv 1s. cikk (3) bekezdésének masodik mondata.
96 Lasd lejjebb: 5.
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kében meghatarozott torvény szerinti tulfedezettség kiszamitasanak alapjat®,
igy a felszamolasi kéltségek ennek megfeleléen novelik a tulfedezettségi kove-
telmények jogszabdly szerinti teljesitésének szamitasi alapjat. Ez kifejezetten
vilagossa valik, ha megnézziik a fedezettkotvény-iranyelv 3. cikkében olvas-
hat6 fogalommeghatarozast, amely szerint a ,talfedezet: a biztositékok olyan
jogszabalyban el6irt, szerz6déses vagy dnkéntes teljes szintje, amely megha-
ladja a 15. cikkben meghatarozott fedezeti kovetelményt”, és igy a felszamolasi
koltségek ennek az Gsszegnek a szerves részét képezik.

A fedezettkotvény-irdnyelv 15. cikk (3) bekezdésének d) pontjaval és 15. cikk
(4) bekezdésével kapcsolatban az a kérdés is szdmos alkalommal felmeriilt
mar, hogy a felszdmolasi koltségeket akkor is be kell-e szamitani a fedezeti
kalkulacioba, ha a fedezettkotvény-kibocsatdval szemben mar elinditottak
a fizetésképtelenségi eljarast. Mivel a rendelkezés célja éppen az, hogy a fel-
szamolas koltségeit biztositsa, igy ezeket a forrasokat nem lehet egy kés6bbi
megfelelés szempontjabol figyelembe venni, hiszen éppen a fizetésképtelenné
valaskor van réjuk sziikség.

Ez a szanalasi eljarasok esetében alakulhat mashogyan is. Amennyiben a sza-
nalasért felel6s hatdsdg ugy dont, hogy a hitelintézet tovabb miikddhet, ide-
értve a fedezettkotvény-kibocsatast is, akkor a felszamoldsi koltségeket teljes
mértékig bele kell szdmolni a fedezeti kalkulacidba, hiszen nem zarhaté ki,
hogy a kés6bbiekben bekovetkezhet a fizetésképtelenség.

4.10. A fedezeti halmaz likviditasi pufferére vonatkozé kovetelmény

A fedezettkotvény-iranyelv 16. cikke egy 4j elemet vezet be az unids fedezett kot-
vényekkel kapcsolatos joganyagba, mivel az a kévetelmény, miszerint a likviditasi
puffernek ,,a kovetkezd 180 napon keresztiil” fedezetet kell biztositania a fizetési
kotelezettségekre, sem az UCITS-iranyelv 52. cikkének (4) bekezdésében, sem pe-
dig a CRR 129. cikkében nincs benne. Ennek a rendelkezésnek a célja a fedezett
kotvények mindségének javitasa: noveli annak az esélyét, hogy a fedezettkotvény-

97 Ezzel szemben a 2005-6s német Pfandbrief-torvény 4. § (1) bekezdésében el6irt jogszabalyban

meghatdrozott tilfedezettségi kovetelmény, amely a nettd jelenérték 2 szazaléka, a német jelza-
logbank-torvénybdl lett atemelve, ahol ezt csak 2004 6ta szabalyozzik azért, hogy legyen mibdl
fedezni tobbek kozott a fedezeti halmaz kezelésének koltségeit arra az esetre, ha a Pfandbrief-
bank fizetésképtelenné valna. Ezért a felszamolasi koltségek a kotelezettségek fedezésének céljat
szolgald fedezeti szamitdsban akkor még nem voltak benne, és igy nem novelték a jogszabdlyban
el6irt tulfedezet fedezeti alapjat.
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hitelez8k idében hozzajutnak a pénziikhoz a fedezettkétvény-kibocsatd fizetés-
képtelensége esetén.

a)

98

99

Elénk vitak voltak azzal kapcsolatban, hogy hogyan lehetne a fedezettkdtvény-
iranyelv 16. cikkét 6sszeegyeztetni a hitelintézeti szabalyozas likviditasfedeze-
ti (LCR) kovetelményeivel®®, amely a fedezett kotvények mint® ,likvid eszko-
z0k” elfogadhatdsagainak feltételeit fekteti le.”*

A 16. cikk 6nmagaban azt jelentené, hogy a fedezettkotvény-kibocsatéknak
egyszerre két olyan jogszabaly rendelkezéseinek kellene megfelelniiik, ame-
lyeknek a célja ugyanaz: a fizetési kotelezettségek teljesitését biztosit6 likvi-
ditasi puffer fenntartasa a kovetkez6 30 napban. A fedezett kotvény likvidi-
tasi puffere esetében ez az Osszes fedezettkotvény-kotelezettségnél sziikséges,
méghozza 180 napra elére. Az LCR-rendelkezések (likviditasfedezeti mutatdra
vonatkozé rendelkezések) ezt a fedezettkotvény-kibocsato Gsszes kotelezett-
ségére vonatkozoan (tehat a fedezettkotvény-kotelezettségekre vonatkozdan
is) megkovetelik a kovetkezd 30 napra. Az elsé 30 napra vonatkozo atfedés a
fedezettkotvény-kibocsatok szemszogébol kétszeres terhet jelent.

Azonban a fedezettk6tvény-iranyelv elfogaddsaig nem tudtak megéllapodni
arrol, hogy ezt a kétszeres terhet hogyan lehetne elkeriilni. Mindemellett az
LCR-rél sz6l6 felhatalmazdson alapuld rendeletnek a kétszeres el6irds meg-
sziintetésére iranyulé moédositdsa a fedezettk6tvény-iranyelv megalkotasaval
parhuzamosan nem volt lehetséges.

Ezért kompromisszumként egy atmeneti megoldast talaltak, és ennek ered-
ményeképpen sziiletett meg a fedezettkotvény-iranyelv 16. cikk (4) bekezdé-
sében foglalt rendelkezés. Noha elsére nehéz megérteni, hogy hogyan, a ren-
delkezés mégis a likviditasi puffer kétszeres eléirasanak elkeriilését célozza.
Ennek értelmében a nemzeti térvényalkotok atmeneti megoldasként engedé-
lyezhetik, hogy a 180 napos likviditasipuffer-eldiras els6 30 napjat csak az LCR

Likviditasfedezeti arany (liquidity coverage ratio/LCR). A Bizottsag (EU) 2015/61 felhatalmaza-
son alapuld rendelete (2014. oktdber 10.) az 575/2013/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet-
nek a hitelintézetekre vonatkoz¢ likviditasfedezeti kovetelmények tekintetében torténd kiegészi-
tésérol.

A CRR 412. cikke fekteti le azt a kovetelményt, miszerint a bankoknak a kévetkezé harminc
napra kell tudniuk likviditast biztositani, még stresszidészakokban is. A rendelkezéssel és a kap-
cs0l6do felhatalmazason alapul6 rendelettel kapcsolatban tovabbi informacidért lasd Boos, K.-
H. - FISCHER, R. - SCHULTE-MATTLER, H. [eds.] (2016): KWG, CRR-VO, 5th Ed., Munich, Art. 412
CRR, marginal notes 1 et seq.

100 Az LCR-rél (likviditasfedezeti mutatd) a fedezett kotvények kapcsan tovabbi informacioért lasd

WILL, F. (2019): 2.2 Regulatory Issues, 2.2.1 Covered bonds and EU banking regulations. In Euro-
pean Covered Bond Fact Book 2019, Munich: ECBC, p. 164 et seq.
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b)

tedezze.” Ez a rendelkezés mindaddig érvényes, amig a kétszeres el6irds meg
nem szlinik az LCR-rendelkezések moddositasaval? (az LCR-re vonatkozo
felhatalmazdson alapulé rendelet mddositdsara iranyulé munka a kétszeres
teher eltorlése céljaval mar folyamatban van).*

A fedezettkotvény-iranyelv 16. cikkének (5) bekezdése ezt a kérdést tovabb
egyszertsiti, mivel megengedi, hogy a likviditasi puffer kiszamitasakor a
nemzeti torvényalkotok lehet6vé tegyék a lejarat Kkiterjesztésére vonatkozd
rendelkezések figyelembevételét is. Ez azt jelentené, hogy a likviditasi puffert
csak a kovetkezd 180 napban esedékessé vald kamatkotelezettségekhez iga-
zodoban kellene fenntartani, feltéve, hogy ebben az iddszakban nincs olyan
tékekovetelés, amely esedékessé valik, vagy ha az eredeti fizetési terv szerint
esedékessé valo tékekovetelések kifizetése legalabb egy ugyanilyen hosszu
id8szakkal elhalaszthatd.*+

4.11. A meghosszabbithaté lejarati szerkezetekre vonatkozo feltételek

Az elmult néhany évben egyre tobb eurdpai fedezettkotvény-kibocsatod rogzitette
a kibocsatasi feltételeiben, hogy a fedezett kotvényei bizonyos feltételek teljesiilése
esetén késdbb jarnak le.>s Mivel elég nagy jelent6ségti valtozasrdl van sz, fontos
volt, hogy ez a téma is bekeriiljon a fedezettkotvény-iranyelvbe.

A fedezettkotvény-irdnyelv 17. cikke lehetévé teszi a tagallamok szamara, hogy a
fedezett kotvények kibocsatasat meghosszabbithatd lejarati szerkezetekkel enge-
délyezzék, ez tehat egy opcionalis rendelkezés. Ugyanakkor fontos, hogy ameny-
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102
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Ez azonban a fedezett kotvényeket egy bizonyos mértékig meggyengiti, mivel ha a
fedezettkotvény-kibocsatd fizetésképtelenné valik, akkor az elsé 30 napban a likviditasi puffer
nem lenne része a fizetésképtelenségi torvény szerint elkiilonitett fedezeti eszkoz6knek, hanem
ehelyett egy dltalanos felszdmoldsi vagyonba (csédvagyonba) tartozna.

Mivel az LCR-rendelkezések a fedezettkotvény-kibocsato osszes kotelezettségének szambavéte-
1ét megkovetelik, igy a megoldast az LCR-torvények kozott kell lefektetni.

Még a fedezettkotvény-iranyelvvel kapcsolatos munka sordn is felmeriilt, hogy az LCR-r6l sz616
felhatalmazason alapul6 rendeletnek ki kellene mondania, hogy a fedezeti eszk6zoket az LCR
likviditasi elemzés céljaira nem kellene terheltnek tekinteni azért, hogy be lehessen éket szami-
tani az LCR-be.

Az Ggynevezett ,,soft bullet” fedezett kotvények kibocsatdsi gyakorlatdban a lejérati id6 egy éves
meghosszabbitasa az elterjedt, de vannak olyan esetek, amikor a lejérati id6 kiterjesztése ezen
is talmegy. A lengyel CB-torvények a lejarat kiterjesztését egy évben hatdrozza meg. 180 napnal
rovidebb meghosszabbitasra vonatkoz6 rendelkezések nem ismertek. Ezzel kapcsolatban tovab-
bi informécidért 14sd 4.11.

A téma attekintését lasd itt: RUDOLE, F. (2019): Extendable maturity structures — the new stan-
dard. In European Covered Bond Fact Book 2019, Munich: ECBC, pp. 85 et seq.
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nyiben ezeket a rendelkezéseket kihasznaljak, kotelezd érvényt kévetelmények
vonatkoznak rajuk. A nemzeti fedezettkotvény-torvények szabalyozhatjak a leja-
rat meghosszabbitasanak 0sszes részletét, de lehetség van arra is, hogy a sza-
bélyozast csak a legalapvetébb elvekre sziikitsék le, a tovabbi kialakitast pedig a
fedezettkotvény-kibocsatokra bizzak.

4.12. 'Tovabbi vita targyat képez6 témak

a)

106

107
108

109

110

Minimalis kovetelmény, hogy a nemzeti fedezettkotvény-torvény megha-
tarozza a lejarat meghosszabbitasat kivalto objektiv eseményeket (ezeket az
objektiv eseményeket nem a fedezettkotvény-kibocsatd hatdrozza meg).””
A lejarat meghosszabbitasat kivalto eseményeket a fedezett kotvény szerz6dé-
ses feltételei kozott kell meghatarozni.®® Amikor a nemzeti fedezettkotvény-
torvényekbe a lejarat meghosszabbitdsara vonatkozé rendelkezéseket épitenek
be, akkor felmeriil a kérdés, hogy mindez a mar kibocsatott fedezett kotvé-
nyekre is vonatkozik-e (vagyis azokra, amelyek mar forgalomban vannak).

Ez kétféle médon valésulhat meg: egyrészt a fedezettkotvény-kibocsaté meg-
kérdezheti a fedezettkotvény-tulajdonosokat arrdl, hogy hozzéjarulnak-e a
kibocsatas feltételeinek utélagos mddositasahoz (ez a megoldds meglehet6-
sen koltséges is lehet). Masrészt alkalmazhato a fedezettkotvény-iranyelv 3o0.
cikke, amely kimondja, hogy a 2022. jalius 8. el6tt kibocsatott fedezett kot-
vények meghatarozhatdk ,csak az irdnyelvnek megfelelé fedezett kotvény-
ként”, amennyiben példaul nem felelnek meg a fedezettkotvény-iranyelv 17.
cikkének.®

A fedezett kotvény végsé lejarati idépontja mindenkor meghatarozhat6.°
Azonban ez a rendelkezés nem mondja ki, hogy ez a meghatarozas mindenki
szamara elérheté-e.

Ebben az esetben a jogalkotd a ,meghatarozhaté” és nem a ,,megadott” ki-
fejezést hasznalja példaul. Ezzel a fedezettkotvény-iranyelv kifejezetten nagy
teret ad a torvényalkoténak. Megengedi tovabba a ,,conditional pass-through”

Lengyelorszag volt az elsd, amely 2016-ban részletes rendelkezéseket adott meg a fedezett kotvé-
nyekre vonatkozo torvényében a lejarat meghosszabbitdséval kapcsolatban.

A fedezettkotvény-iranyelv 17. cikk (1) bekezdésének (a) pontja.
A fedezettkotvény-irdnyelv 17. cikk (1) bekezdésének (b) pontja.

Azonban a tovabbi ,,eurépai” megjelolés hidnyaban (és a ,prémium” megjel6lés hidnyaban) ez a
fedezettk6tvény-irdnyelv 27. és 30. cikkeinek interakciojabol kovetkezik.

A fedezettkotvény-iranyelv 17. cikk (1) bekezdésének (d) pontja.
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strukturakat is (vagyis azt, hogy a kétvényekbdl eredé kamat- és tékefizetési
kotelezettségeinek a kétvénykibocsatd a beérkezd pénzaramok fiiggvényében
tegyen eleget anélkiil, hogy ez a fedezeti pool fizetésképtelenségének megdl-
lapitasat vonnd maga utan - B. A.)™, amelyek (mint altalaban) a kibocsatasi
feltételeik kozott meghatarozzdk a legvégs lejarat idépontjat, amely alap-
jan elkészithet6 a kalkulacid. Azt is ki kell emelni, hogy a fedezettkotvény-
iranyelv 16. cikkének (5) bekezdése lehetdvé teszi, hogy a likviditasi puffer a
végsd lejarati datumon alapuljon, amely a lejarat meghosszabbitasanak min-
den formajara vonatkozik."2

Sziikség van tovabba egy olyan rendelkezésre is, amely biztositja, hogy a leja-
rat meghosszabbitasa ne befolyasolja a fedezettkotvény-befektetdk kielégitésé-
nek sorrendjét, és ne forditsa meg a fedezettkotvény-program eredeti lejarati
itemtervében szerepl$ sorrendet.”* Ebben a tekintetben mar sokat targyaltak
arrdl, hogy a fedezettkotvény-kibocsato fizetésképtelensége esetén ez kizar-
né-e azt, hogy barmilyen valtoztatds lehetséges legyen a fedezett kotvények
kifizetésének sorrendjében.

A fedezett kotvények elvi alapi harmonizaciéjanak gondolata alapjan élta-
lanos az egyetértés abban, hogy a szabalyozas iranyelv nem kivanja megval-
toztatni az alapvet$ fedezettkotvény-strukturakat, ezért ezt a rendelkezést
sztiken kell értelmezni. A rendelkezés csak azokat a valtoztatasokat tiltja,
amelyek a lejarat meghosszabbitasabdl fakadnanak, és amelyek a befektetSkre
nézve hatranyt jelentenének a sorrendiség szempontjabol.

Igy, ha a nemzeti fedezettkotvény-jogszabaly megengedi a fedezeti halmaz és
a fedezett kotvények fedezeti gondnokanak, hogy altalanossagban megval-
toztassa a visszafizetés sorrendjét (vagyis a lejarat meghosszabbitasa nélkiil),
akkor ezt meg kell, hogy tehesse a lejarati daitum meghosszabbitasa mellett is.
Ebben a f6bb lehetdségek a kovetkezOk: a fedezett kotvények visszavasarlasa™,
vételi (call) pozici6 gyakorlasa™, hitelfelvétel és ezzel 4j kotelezettség létreho-
zasa, valamint 4j fedezett kotvények kibocsatasa.

Ezzel kapcsolatban tovabbi informacidért lasd: RUDOLE, F. (2019): Extendable maturity struc-
tures — the new standard, ECBC, European Covered Bond Fact Book, p. 85 (p. 86).

Lésd feljebb: 4.10. b).
A fedezettkotvény-iranyelv 17. cikk (1) bekezdésének (e) pontja.
Példaul visszavasarlds a névérték alatt, a talfedezettség novelése érdekében.

Ezt akkor lehet példaul fontoléra venni, ha a kintlévé fedezett kotvények nagyon eltéré kamat-
libbal rendelkeznek, és a vagyonfeliigyel6 a magas hozamu fedezett kotvények teljesitését az
alacsony hozamuakéhoz képest elbbre szeretné hozni.
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Ebben a vonatkozasban meg kell jegyezni, hogy a ,fedezettkotvény-befektetdk
sorrendje” arra az esetre vonatkozik, amikor a pénzaramok nem elégségesek
az Osszes hitelezé kielégitésére, és a ,,fedezettkotvény-program eredeti lejarati
itemtervében szerepl sorrendet” haszndljak a kifizetések id6zitése és sor-
rendje tekintetében.

d) A fedezettkétvény-iranyelv preambulumadnak 33. bekezdése — amely megenge-
di a nemzeti torvények jogalkotdi szamara, hogy ,,lehetdvé tegyék az illetékes
hatésagok szamara a lejarat meghosszabbitdsanak érvénytelenitését” — mar
nehezebben érthetd része a szabalyozasnak. Ez nehezen elképzelhetd, ha a
lejarati id6 meghosszabbitasa mar megtortént. Sokkal inkabb elképzelhetd,
hogy ezt a hatarid6é meghosszabbitasa el6tt irjak eld, annak megel6zésére. Ez-
zel a kérdéskorrel lathatéan az unids torvényalkoté sem boldogult, mivel a

fedezettkotvény-iranyelv 17. cikkében erre vonatkozéan nincs is rendelkezés. ¢

4.13. Logo

A fedezettkotvény-iranyelv 27. cikke két védett markajelzést nevesit:

o Az ,eurdpai fedezett kotvény” markajelzést olyan kotvények esetében lehet
hasznalni, amelyek megfelelnek a fedezettkotvény-irdnyelv kotelezé érvényt
el6irasait atiiltetd nemzeti jogi rendelkezéseknek abban az orszagban, ahol a
fedezettkotvény-kibocsatd bejegyzett székhelye talalhato; és

o az ,eurdpai (prémium) fedezett kotvény” markajelzést csak olyan fedezett
kotvények esetében lehet hasznalni, amelyek ezen feliill a CRR 129. cikkében
foglalt kovetelményeknek is megfelelnek.

Nem sziikséges mindegyik nemzeti fedezettkotvény-torvényben kifejezetten vé-
deni a logdt az sszes unids orszag Osszes nyelvén. Az is elég, ha kivalasztanak
egy altalanos rendelkezést, példaul a fedezettkdtvény-iranyelv 27. cikkében foglalt
rendelkezést.

4.14. Atmeneti intézkedések

A fedezettkotvény-irdnyelv 30. cikkének (1) bekezdése a szerzett jogokra vonatko-
z6 rendelkezése lehetévé teszi, hogy a 2022. julius 8-ig kibocsatott fedezett kotvé-
nyek a fedezettkotvény-iranyelvnek megfelel kotvények lehessenek, még akkor

116 Valoszintileg ez is egyike lehetett azon vitatott rendelkezéseknek, amelyeket nem tudtak keresz-
tilvinni, de a rd utalé preambulumbekezdést elfelejtették torolni.
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is, ha nem felelnek meg a fedezettkotvény-iranyelv'” szamos kifejezetten meg-
nevezett rendelkezésének.”® Azonban ezen kotvények esetében az ,eurdpai” és a
»prémium” kifejezések nem hasznalhatok.

5. MIT TARTALMAZ A CRR 129. CIKKENEK MODOSITASA?

A CRR 129. cikkének legfontosabb mddositasa a minimalis tulfedezettség biztosi-
tasara vonatkozo rendelkezés. Ezt a minimalis tulfedezettséget a fedezettkotvény-
iranyelv 15. cikkének (2) és 15. cikkének (3) bekezdésében hivatkozott kotelezettsé-
gek alapjan kell kiszdmolni.®

A CRR 129. cikke (3a) bekezdése elsé mondatanak megfeleléen a tulfedezettség
minimalis szintje 5 szazalék.”* Itt ugyanugy az elvalapu harmonizdcié jatszik
szerepet: a CRR 129. cikk (3a) bekezdésének harmadik mondata felhatalmazza az
uniods tagallamokat arra, hogy a tulfedezettség szintjét alacsonyabban hatarozzak
meg, vagy feljogositsak illetékes hatdsagaikat arra, hogy ezt a szintet megallapit-
sak, feltéve, hogy a tilfedezettség minimalis szintje nem kevesebb, mint 2 szdzalék.

A csokkentés minden olyan ingatlannal fedezett fedezeti eszkoz esetében lehetsé-
ges, amelynek értékbecslése soran hitelbiztositéki értéket allapitanak meg. Egyéb
fedezeti eszkozok esetében ,a tulfedezet szamitasa olyan formalis megkozelité-
sen alapul, amely alapjan figyelembe veszik az eszk6zok mogottes kockazatat™;
vagyis az ilyen csokkentés mindig az adott kockazathoz igazodik.

117 A fedezettk6tvény-iranyelv 5-12., 15., 16., 17. és 19. cikke.

118 A fedezettkotvény-iranyelv 30. cikkének alkalmazasaval kapcsolatban abban az esetben, amikor
egy torvényi rendelkezés lehetové teszi a lejarat meghosszabbitasat a kibocsatasi feltételek (ezt
kovetd) megvéltoztatdsa nélkiil, 14sd feljebb a 4.12. a) részt.

119 Ezzel kapcsolatban tovabbi informécioért lasd feljebb a 4.9. b) részt.

120 Az unids térvényalkotdsi folyamat sordn a minimalis tulfedezettségre vonatkozéan még a 10
szazalékos torvényi el6iras is szoba keriilt. Azonban ez végiil a fedezett kotvényekre vonatkozd
harmonizacids csomag végleges valtozatdba nem keriilt bele.

121 Az (a) pont a CRR 129. cikk (3a) bekezdésének harmadik mondataban.
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6.

AZ EUROPAI BIZOTTSAG ES AZ EBH FELADATAI

A fedezettkotvény-irdnyelv 31. cikkével az unids torvényalkot6 szamos feladatot
rott az Eurdpai Bizottsdgra és az EBH-ra.

2024. julius 8-ig: egy egyenértékiiségi rendszer kidolgozasa'>*a harmadik or-
szagbeli hitelintézetek altal kibocsatott fedezett kotvények jogszabalyi kezelé-
sének tekintetében';

2025. julius 8-ig: Jelentéstétel az iranyelv nemzeti jogban valé implementaci-
6jardl, tovabba a fedezett kotvények kibocsatasat illetd engedélyekkel, a fe-
dezeti eszkozokkel, a tulfedezettséggel, a hatdrokon atnyuld fedezettkotvény-
befektetésekkel, illetve a meghosszabbithat6 lejarati strukturdju fedezett
kotvények kibocsatasaval kapcsolatos fejleményekr6l, tovabba az egyéb, to-
vabbi intézkedésekre vonatkozé ajanlasokrol'+;

2024. julius 8-ig: Egy vizsgalat lefolytatdsa a meghosszabbithat6 lejarati struk-
taraja fedezett kotvények kockdzatairdl és elényeirdl';

2024. julius 8-ig: Jelentéstétel az eurdpai biztositékkal fedezett befektetési jegy
(ESN) nevti kettds fedezeti eszkoz bevezetésének lehet8ségérol. >

KITEKINTES

A fedezettkotvény-harmonizaciés csomag iidvozlendd, hiszen a fedezett kot-
vényeket szabdlyozé torvények fejlédésében mérfoldké szerepet tolt be. Az elv-
alapt harmonizaci6 elegendé teret biztosit a nemzeti jogalkot6é szdmdra sajat
fedezettk6tvény-modelljének fenntartdsdra és egyéni tovabbfejlesztésére, ugyan-
akkor egy Eurépa-szerte érvényesiilé minimalis normakévetelmény is megva-
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Ebben a tekintetben megfontolandé lehet a fedezettkotvény-hitelez6k kolcsonos kedvezményes
kezelése a 4.4. részben leirt jogi probléma megolddsa érdekében. A megfogalmazéskor alapul
lehetne venni Németorszdg, Irorszag, Luxemburg és Ausztria fedezett kdtvényekre vonatkozo
torvényeit az 1990-es évekbdl. Ezek az orszagok ilyen rendelkezéseket mar a hitelintézetek reor-
ganizacidjarol és felszdmolasardl sz6l6 irdnyelv megalkotasa el6tt beépitettek a fedezett kotvé-
nyekre vonatkozo torvényeikbe. A négy orszag ezekkel a torvényekkel egymas kozott megvalo-
sitotta a kiilfoldi fedezeti eszk6zok hozzajuk tartozé fedezettkotvény-hitelezok irdnyéaba torténd
teljes kort védelmét, méghozza a széban forgo fedezeti eszkozok allokacidjat illetSen.

A CB-irdnyelv 31. cikk (1) bekezdése. Az egyenértékiiségi rendelkezés fedezettkotvény-
iranyelvbe vald beillesztésére mar 2019-ben javaslatot tettek, de nem fogadtak el.

A fedezettkotvény-iranyelv 31. cikk (2) bekezdése.
A fedezettkotvény-irdnyelv 31. cikk (4) bekezdése.
A fedezettkotvény-iranyelv 31. cikk (5) bekezdése.
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16sul, amelynek nagy valdszintiséggel tovabbgytirtiz6 hatdsa lesz az EU-n kiviili
egyéb fedezettk6tvény-rendszerekre nézve is. Voltak ugyan kritikak, amelyek azt
sérelmezték, hogy a rendelkezések nem egyértelmiek, talzottan messzire men-
nek, vagy éppen nem mennek el elég messzire, de mindenképpen ki kell monda-
ni, hogy ez az uniés fedezettk6tvény-torvénycsomag j6 alapot ad ahhoz, hogy a
fedezett kotvények tovabbra is er8sen kapcsolddjanak az EU szabalyozasi keret-
rendszeréhez.

Az Eurdpai Bizottsag mar 2019-ben bejelentette, hogy az iranyelv értelmezési kér-
déseit egy szakértékbdl allo csoport keretei kozott kivanja megvitatni — ugyanugy,
ahogyan az uniés torvényhozasi folyamat soran a tandcsi munkacsoport is dolgo-
zott —, és ebbe a csoportba a nemzeti korményok és feliigyeleti szervek szakértéit
is meghivna. Az eredeti terv az volt, hogy ez az értelmezési munkacsoport mar
2020 tavaszan osszelil. De mivel a legtobb nemzeti térvényalkoté nem szerette
volna elkezdeni az 4tiiltetésrdl szol6 vitat addig, amig a harmonizacids csomag
nem jelenik meg Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban, igy a projektet elnapoltak.
Az Eurépai Bizottsagban tortént személyi valtozasok és a Covid-19-jarvany miatt
az id6tervet ismét meg kellett valtoztatni, ezért az értelmezési munkacsoport ér-
demi munkajanak elinduldsa késGbbre varhato.

A fedezettkotvény-harmonizacidés csomag német térvénybe vald atiiltetésének
munkai a munka unids szintt végsd szerkesztésével parhuzamosan mar elkez-
dédtek. A német pénziigyminisztérium (Bundesministerium der Finanzen) 2020
Gszén kezdte meg a német Pfandbrief-térvény modositasahoz sziikséges parla-
menti eljarast.
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