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Osszefoglalas

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2020 tavaszdn a nagyvéllalatok szdmara nyujtott
hitelekkel bévitette a jegybanki hitelezés fedezeteként elfogadhat6 eszkozok allo-
manyat, ezzel egyrészt szélesitve az MNB és a hitelintézetek kozotti hitelezési csa-
torndt, masrészt nagyobb mozgdsteret biztositva a hitelintézetek szdmara az ALM
(Asset-Liability Management) teriiletén. A tanulmanyban az MNB altal a nagyvalla-
lati kovetelések befogaddsa kapcsan kialakitott feltételrendszert elemezziik a fede-
zetkezelési alapelvek, f6ként a jogi kockdzatok kezelése vonatkozdsdban. Az ilyen
tigyletek fedezeti kdrbe vondsa jogi és operativ szempontok szerint is kihivast jelent,
tekintve, hogy a biztositéki szerepre valé alkalmassighoz olyan keretrendszer kiala-
kitdsa sziikséges, amely teljeskortien biztositja a fedezetként elfogadott nagyvallalati
kovetelések érvényesithetGségét, illetve a tovabbi fedezetkezelési alapelveknek vald
megfelel6séget. Az elemzésbdl arra kovetkeztetiink, hogy egy szigoru feltételrend-
szer, illetve az ezt tAmogato operativ keretrendszer létrehozasaval biztosithato a jogi
kockazatok kezelése ugyanakkor megallapithatd, hogy az egyszerii eszkoz-forras és

1 A cikkben foglaltak a szerzék véleményét tartalmazzak, és nem tekinthet6k a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjanak. A szerz6k koszonetet mondanak dr. Bokodi Me-
lindénak, dr. Kolozsi P4l Péternek és Kiss-Mihdly Norbertnek a tanulmany elkészitésre so-
rdn nyujtott segitségért és értékes szakmai tandcsokért.
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likviditds menedzsment, valamint a nagyvallalati kovetelések bonyolult feltételrend-
szerének valé megfelelés kozott trade-off-ok lehetnek.
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A jegybanki fedezetkezelés alapjai

A jegybanki hitelnyujtas a kézponti bankok eszkoztaranak egyik klasszikus eleme.
A 2008-as gazdasigi vilagvalsdgot megel6z8ens a jegybankok a feladataikat egy rela-
tive szlik eszkoztar segitségével hajtottak végre, amelyben kiemelt szerep jutott a
banki likviditds-kezelés szempontjabol 1ényeges jegybanki hitelhez valé hozzaférés-
nek.® A hitelezés (és forras-oldalon a betétek elhelyezése) soran alkalmazott jegybanki
kamat volt az inflacids cél elérésének egyik elsGdleges eszkoze. A valsag hatdsira a
jegybanki mandatumok, szerepfelfogdsok megvéltoztak, a deflicios veszély, a laza
monetdaris politika 4j eszkozok alkalmazisat tette sziikségessé: megjelentek az esz-
kozvasarlasi programok, derivativdk, illetve a klasszikus hitel-eszkoz is atalakult.
Az emelked§ inflicios kdrnyezetben, a szigorit6 1épések kozott a jegybanki eszkoz-
tarak ajbdl atalakultak, az eszkdzvasarlasi programok ledlltak, a kézponti bankok
elkezdték csokkenteni mérlegiiket, de a jegybanki hitelezés ebben a kdrnyezetben is
megmaradt, mint stabilan hasznalhaté eszkoz.

A hitelhez, mint jegybanki eszk6zhoz szervesen kapcsolddik a fedezetkezelés.
A jegybank hitelt - az MNBtorvény? szabdlyai alapjan - kizarolag fedezett formaban
nydjthat. A fedezett hitelezés jol ismert indoka az adofizeték vagyonanak és érde-
keinek védelme. Ezen tilmen6en ugyanakkor vannak egyéb, praktikus indokai is a
fedezettség megkovetelésének. A hitelezési tevékenységhez kapcsolddo t6keveszte-
ség elkeriilése a jegybankban vetett bizalmat, a jegybanki reputaciét erdsiti. Emellett
az egyenld bandsmadd elve (level playing field) is a fedezettség megkovetelését erdsiti.
A jegybanki hiteleknek minden piaci szerepl6 szimara azonos feltételekkel kell ren-
delkezésre dllnia. Ugyanakkor a bankok hitelkockazati szempontbdl nagyban kiilon-
bozhetnek, amely heterogenitdst a fedezetkezelés segit kezelni. El6z8ek mellett ki
kell emelni a hatékonysag szempontjat is: az el6re definialt keretek, az erés 1T-hattér,
a standardizaltsig és az automatizmusok révén egy hitelfelvétel gyorsan, kockdzat-
mentesen tud megval6sulni, elkeriilhet6k a hosszadalmas fedezetelemzési és egyedi
jovahagyasi korok.

5 A bankszabalyozis 2008-at kovetd strukturdlis véltozasairdl ldsd: Lentner (2013), illetve
Zéman-Kalmar-Lentner (2018).

6  Alikviditds fogalmanak jelentéstartalmat, a jegybanki likviditas szerepét, hatasit a mone-
taris transzmisszidra, az MNB els&dleges céljra, az dtutaldsokra szimos elemzés dolgozza
fel: Kolozsi-Horvath (2020), Varga (2016), Bodnar et al (2015).

7 A Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2013. évi CXXXIX. torvény.
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A fedezetkezelési keretrendszer sarokkovei elsGdlegesen monetaris politikai és
kockazatkezelési szempontok mentén keriilnek definidldsra. A jegybanki hitel-esz-
koz kialakitidsa Gnmagaban is timogatja a kiilonb6z6 monetéris politikai célok meg-
valdsulasat, ugyanakkor az eszkdzhoz szervesen kapcsolodo fedezetkezelési keretek
meghatdrozdsaban is fontos szerep jut a monetdris politikanak, tekintve, hogy a
kiilonb6z6 célu hitel-eszkozok eltérd kovetelményeket timasztanak a fedezetkeze-
1éssel szemben. A kockazatkezelés pedig a fedezetkezelés alapvetd céljaként jelenik
meg a szempontrendszerben. A gyakorlatban 100 szdzalékos védelem nem érhetd
el, minden jegybank arra torekszik, hogy nagyon magas valdszintiséggel elkeriilje a
veszteséget. Ez egyben meghatdrozza az alapvetGen konzervativ jegybanki hozz4al-
last a fedezetkezelési keretrendszer paramétereinek meghatdrozasakor.

A fedezetkezelési keretrendszer parametrizalasakor a fenti szempontokat sziik-
séges az egyedi részletszabélyok szintjére leforditani. Az elfogadhat6 eszk6zok kore,
az egyedi kockdzatkezelési eszk6zOk tgy keriilnek meghatirozasra, hogy azok a
monetdris politikai célt timogassik, mig a kapcsoléd6 kockazatokat minimalizl-
jak. A két szempont sok esetben optimdlisan 6sszehangolhatd, amely egy hatékony,
miikods kockazatkezelési keretrendszert eredményez.® Ugyanakkor a két szempont
kozott bizonyos esetekben trade-off dllhat fenn: példaul piaci, likviditési stressz ide-
jén a monetdris politikai aspektus a fedezeti kor bdvitését teszi sziikségessé, amely
ugyanakkor magasabb kockazati eszkozok elfogaddsit eredményezheti.® Fontos a
két szempont kozotti 6sszhang megtalaldsa.

A fedezeteknek az elfogaddshoz minimum-kévetelményeknek kell megfelelnitik,
illetve elfogadais esetén a kiilonboz§ eszk6zok kozotti kockazati differencidkat ki kell
egyenliteni. A minimum-kovetelmények azt a hatdrt jeldlik ki, amelyen a jegyban-
kok nem léphetnek at, mert a veszteségtiir§ képességiiket meghaladjék. Emellett az
elfogadhato eszkozok kozott érdemi kiillonbség lehet kockazati szempontbdl, ezért
a kockazatosabb eszkozok esetében a kockdzati szint kiilonboz8 eszkozokkel csok-
kentendd. A fedezetkezelés soran haszndlt alapvets kockdzatkezelési eszk6zok az
elfogadhatosagi kritériumok és a haircut-rendszer. Ezek mellett ugyanakkor egy szé-
les eszkoztarbdl valogathat a jegybank az optimadlis keretrendszer meghatérozasakor.
Az MNB dltal figyelembe vett kockdzati szempontokat és a hozzdjuk kapcsol6dé koc-
kazatkezelési eszkozoket az 1. sz. tablazat irja le. Megjegyzendd, hogy Bindseil (2014)
eltér6 struktdrdban, de hasonl6 korben hatdrozza meg a legfontosabb minimum
kovetelményeket a fedezeti elfogadhat6sig kapcsan. A fedezetkezelés kockazatke-
zelési hatterét tobb jegybanki példin keresztiil, az egyes kockazati faktorok, azok
hatdsdnak bemutatasaval jol 6sszefoglalja Bindseil et al (2009).

8 Ajegybanki fedezetkezelési rendszerek parametrizaldsanak a banki eszkoz-forras kezelés-
re, illetve likviditds menedzsmentre gyakorolt hatdsat (Cassola és Koulischer, 2019) tanul-
manya dolgozza fel.

o Alikviditdsi sokk esetén torténd fedezeti kor bdvités monetdris transzmissziora gyakorolt
hatdsat (Koulischer és Struyven 2014) tanulmanya dolgozza fel.
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1. tablazat: Fedezetek elfogadasa soran figyelembe vett kockazati szempontok és
kapcsolodoé kockazatkezelési eszk6zok

A jogi kockdzat kezelése a fedezetkezelés szempontjabdl
KO-kritériumnak szamit. Az elfogadhatdsagi feltételeket és
a jogi dokumentacids hatteret gy sziikséges meghatarozni,
hogy azok biztositsdk az eszkdz elvonhatésdgat, érvényesit-
het8ségét és a jegybank potencidlis tulajdonszerzését. Ez a
szempont nemcsak a fedezetet elhelyezé bank és a jegybank,
hanem a fedezeti eszkoz kotelezettje, illetve harmadik felek
(pl. KELER) kozo6tti megfelels jogviszony meglétét is megko-
veteli.
A jogi kockdzat vonatkozdsdban szamos eszkdz-specifikus
tényez6t sziikséges mérlegelni és vannak altaldnos szempon-
tok is (pl. joghatdsag kérdése, szerz6déskotés nyelve, adds
foldrajzi lokacidja).
Alapfeltételként fedezetként olyan eszkdzok fogadhatok
el, amelyek hitelkockdzatat a jegybank helyesen meg tudja
itélni és azt elfogadhaténak tartja. Ez az értékitélet az elfo-
gadhatdésagi kritériumban, mint KO-kritériumban jut érvény-
re. A hitelkockdzat megragadasa, szamszer(sitése soran a
jegybank igénybe vehet kiilsé hitelkockdzati elemzéseket,
illetve belséket is. Osszességében az értékpapirok eseté-
ben a hitelmindsiték mindsitései j6 tampontként haszndlha-
ték. (Szerencsés esetben egyes kibocsaték vonatkozasdban
egyéb piaci indikatorok is elérheték a hitelkockdzat megra-
Hitelkockdzat: A fedezet- gadasdahoz, mint példaul a feldrak.) Vannak olyan eurodve-
ként elfogadott eszkodz zeti jegybankok (pl. Bundesbank, Banque de France, Banco
hitelkockdzata de Espana), amelyek sajat belsd hitelmindsitével rendelkez-
nek, amelyek a kisebb entitdsok kapcsdn is meg tudjak ha-
tdrozni a hitelkockazatot® Az EKB fedezetkezelése elfogad
emellett banki IRB (Internal Ratings-Based) mindsitéseket is.
A jegybankok ezek vonatkozdsaban minimum kritériumokat
hatdroznak meg.
Az elfogadhatésagi KO-kritérium mellett a hitelkockdzati
aspektusok egyéb kockdzatkezelési eszkozokben is megje-
lenhetnek: Magasabb haircut a magasabb hitelkockdzat okan;
Koncentracids limitek alkalmazdsa a tulzott, egy irdnyba tor-
ténd kitettségvdllalds okan.

Jogi kockazat: A fedezet
érvényesithet6sége

10 Az eurobvezet jegybankjai dltal miikodtetett bels§ hitelmindsit6k oOsszefoglaldjat adja
(Auria et al 2021).
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A piaci kockazatok kezelésének kozponti eszkoze a hair-
cut-matrix. Minél nagyobb a kockazat, anndl magasabb a kap-
csolédoé haircut, alacsonyabb a fedezeti érték. Ezen kockazat
esetében is igaz, hogy egy standardizalt eszkoz kereskedett
Piaci kockdzat: Példa- ara jobban megragadhatd, haircut-szempontjabél jobban
ul a fedezet értékének kezelhetd. Bar értékpapirok kozott is van érdemi kiilonbség
dringadozasa, kamatldab-, drmegfigyelés kapcsan, de példdul egy hitel esetében ilyen
felarkockdzat vagy de- megfigyelés egydltalan nem lehetséges, igy a kapcsolédo
vizadrfolyam-volatilitds modellezési feladat nagyobb, a haircut-tal egyitt.” A magas
okan drvolatilitas okan részvények™, nyersanyagok nem képezik az
elfogadhato fedezetek részét.s
A napi kiértékelés és marginolas (fedezeti letételhelyezés)
biztositja, hogy a valtozé arak ne eredményezzenek indoko-
latlanul magas haircut-értékeket.

A likviditasi kockdzat tobb szempontbdl is relevans a fede-
zetkezelés vonatkozasaban. A piaci felarakban megjelenhet
egy illikviditasi feldr, amely volatilitdst eredményezhet. Egy
illikvid piacon nehézkes az armegfigyelés novelve a bizony-
talansagot. Egy illikvid piacon lassabban tudna a jegybank az
Likviditasi kockdzat: A fe- elvont eszkozt értékesiteni. Az illikviditas magasabb haircut
dezet értékesithet6sége alkalmazdasat teszi sziikségessé. Egy likvid allampapir-piacon
a likviditasi kockdzat alacsony, j6 esetben pdar nap alatt érté-
kesithetd a kitettség. Ezzel szemben egy hitel esetében ilyen
fajta likviditdas nem is igazan értelmezhetd. Egy hitel-pool el-
vonasa esetén rendkivil idSigényes a helyes fedezeti érték
meghatdrozasa, a kitettség értékesitése.
A jegybank olyan eszkozt nem fogadhat el fedezetként,
amelynek a csédkorreldcidja a fedezetet elhelyezd entitdssal
magas. Erre vonatkozéan a jegybankok kiilénb6zé kapcsolt
vdllalkozasi szabdlyokat alkalmaznak.

Korrelacié: A fedezet el-
helyezéje és a fedezet
kozotti kapcsolat

—

I A hitelek értékpapirrd csomagolasa, ABS-ként (eszkozfedezetii értékpapirként) torténd
miikodése megoldas lehet. Példdul az EKB elfogad fedezetként ABS-eket, ugyanakkor az
értékpapirositas ezen formdja az USA-ban jellemz8bb, Eurépaban nem, ahol a jelzdloglevél
struktardk alkalmazasa terjedt el.

12 A részvények mellett, a részvénnyé konvertilhatd kotvények sem képezik a fedezeti kor

részét, mert ezek az eszkozok nem garantaljak a t6keérték feltétel-nélkiiliségét.

13 (EKB 2013) bemutatja a globalisan jelent8sebb jegybankok esetében elfogadhaté eszkozok

korét, a kotvények preferaldsat példaul a vallalati hitelekkel szemben, illetve az arany és

részvény kizdrasat a fedezeti korb6l.
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Mind az alkalmazott IT-rendszereket, mind a vonatkozé mun-
kafolyamatokat Ugy szikséges meghatdrozni, hogy azok a
fenti szempontok érvényesulését biztositsak.

Cél a mikodési kockazatok minimalizaldsa, az automatizalt-
sag minél magasabb foka, a human koéltség minimalizélasa.
A rendszereknek és a folyamatoknak a normal miikodés és a
stresszhelyzet vagy elkeril$ eljardasok vonatkozdsdban is ro-
bosztusnak kell lenniik.

A jegybankok mikodési hatékonysdg szempontjabdl is az
értékpapir fedezeteket preferdljak: standard jogi hattér, au-
tomatizalt zarolds/zérfeloldds, konny Gjraértékelés. A mdsik
véglet a hitelek fedezetként torténd elfogadasa, ahol 6nma-
gdban a jogi dokumentdcidk heterogenitdsa is komoly kihi-
vast jelent (a hitelkockdzati és drazdsi kérdések mellett).

Operacié: Hatékony, au-
tomatizalt, alacsony kolt-
ségli muikodés jegybanki,
banki és egyéb felek
oldaldn

Altaldnossagban elmondhatd, hogy a hitelek kockézati jellemzéikben elmaradnak a
sztenderdebb, konnyebben értékelhetd, kezelhets és ezért jegybanki korben preferalt
értékpapirok mogott. Koulischer és Van Roy (2017) tanulmanyukban megjegyzik, hogy
a hitelek rendszeres fedezetként val6 elfogadasa segithet informaciot generalni a banki
hitelek minGségérdl és tamogathatja a megfelel$ bels6 folyamatok kialakitésat, hogy
likviditasi sokk esetén a jegybank - a fedezetek megbizhatdsaganak ismeretében -
gyorsan tudjon likviditast biztositani. Masrészt utalnak rd, hogy a hitelek fedezetként
valo elfogadasa oda is vezethet, hogy a jegybank Gsszességében a kevésbé likvid bizto-
sitékokat kaphatja meg. Emellett egy mdsik trade-off is megjelenik, amelyet Chailloux
et al. (2008) tgy fogalmaznak meg, hogy a hitelek fedezetként valé elfogaddsa sordn a
tal szigoru kritériumok megfosztjak a bankokat a tovabbi likviditdshoz valé hozzaférés
el6nyeitdl, mig a tdl lazdn meghatarozott kritériumok tdlzott kockdzatot harithatnak
a jegybankra. Hitelek fedezetként torténd elfogaddsa miikodési szempontbdl is kihi-
vast jelent az értékpapirokhoz képest: Az értékpapirok zaroldsa nagyrészt automati-
zalt folyamatokon alapul, a dokumentacio, az egyes értékpapir-jellemz&k kiilonboz8
megbizhat6 forrasokbdl elérhetSk (pl. Bloomberg), van kiilsé kontroll a kibocsatdson
(pl. Feliigyelet, a kiilonboz6 befektetdk). Ezzel szemben a hitelek fedezetként torténd
elfogaddsa nagy mértékii manualitast, nagyobb elemzési sziikségletet jelent példaul
az egyedi szerz&dések tételes atvizsgdlisanak sziikségessége okan. Ezen hittér mellett
sziikséges értékelni, hogy az MNB milyen 1épésekkel és milyen hatékonysiggal kezelte
a nagyvéllalati hitelek fedezetként torténé elfogadisdhoz kapcsoldédo kiilonbozd
kockazati kihivdsokat. A kovetkez8kben a nagyvillalati hitelek esetében alkalmazott
MNB-s fedezetkezelési szabalyokat tekintjiik at a legfontosabb kockazatkezelési szem-
pontok tiikrében.

A nagyvallalati kovetelések mint elfogadhaté fedezetek

A koronavirus jarviany megjelenése negativ pénzpiaci és redlgazdasigi kovetkezmé-
nyekkel jart 2020 tavaszan. A jegybankok vilagszerte igyekeztek olyan intézkedéseket

PENZUGYI SZEMLE, 2023/3 TANULMANYOK 37



hozni, amelyek biztositjak a makrogazdasagi és pénziigyi stabilitdst. Ehhez elsGsor-
ban olyan eszkozokre volt sziikség, amelyek megteremtik a jegybankok szdmdra a
rugalmas és gyors reagilas lehet6ségét az esetlegesen kialakulé pénzpiaci turbu-
lencidk vonatkozdsiban. A koronavirus véalsig kirobbandsa els6sorban likviditasi
problémakat okozott, igy a jegybanki intézkedések fékuszaban a megfelel§ likviditads
biztositasa allt, amelyhez elengedhetetlen a hitelcsatorndk megfelel miikodése. Az
MNBtorvény 18. § a) pontja alapjan az MNB kizardlag megfeleld biztositék ellené-
ben nyujthat hitelt, igy tehat a likviditas biztositasa érdekében segitséget jelentett az
elfogadhato fedezetek korének bévitésére.

Az MNB a Monetdaris Tandcs 2020. marcius 17. napjan hozott dontésével kiter-
jesztette az elfogadhat6 fedezetek korét a nagyvallalati hitelekre, amelyek megfelel
megoldds jelentettek, tekintve hogy az értékpapirok nagy része mar fedezetként elfo-
gadhatd volt, ugyanakkor az MNB adatai alapjan 2020 februarjdban 3700 milliard
forint volt a magyarorszagi nagyvallalati hitelek dllomanya, amely a 70 szdzalékos
befogadasi mértékbdl' fakaddan koriilbeliil 2600 millidrd forinttal bvitette a bank-
rendszer szamdra elérhet$ likviditdst (Magyar Nemzeti Bank, 2020). A lehetGség
kihasznaltsdgat szemlélteti, hogy 2020 nyarara kozel 600 millidrd forint névértéki
nagyvdllalati hitelt adtak fedezetbe a hitelintézetek, amelyek Gsszesitett befogadasi
értéke meghaladta a 400 milliard forintot.

A nagyvillalati kovetelések a jarvanyhelyzetbdl fakad6 negativ gazdasagi externa-
lidk elmultaval is az MNB fedezetkezelési rendszerének részét képezik. A fedezeti kor
bévitése hozzajarult a COVID-19 valsdg sikeres kezeléséhez, ugyanakkor a kereske-
delmi bankok részérél a jarvanyhelyzet enyhiilése utn is igény mutatkozott a b6vi-
tett fedezeti kor fenntartdsara, igy - a nagyvallalatok hitelalapu finanszirozasanak
gazdasagi jelentGségét is figyelembe véve — az MNB tovabbra is fenntartja a bévitett
fedezetkezelési keretrendszerét.

A fedezetkezelési alapelvek megjelenése a nagyvallalati
kovetelések befogadasi szabalyaiban

A fedezeti kor bdvitése sordn az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) fedezetkezelési rend-
szere is mintaként szolgdlhat, hisz az EKB fedezetkezelésének a nagyvallalati hite-
lek tartdsan részét képezik. Az eurozénan beliil - hasonléan a magyar gyakorlathoz
- a nagyvallalatok finanszirozésa els6dlegesen banki hitelezésen keresztiil val6sul
meg, igy a véllalati részvények és kotvények piaca ardnyaiban lényegesen kisebbnek
mondhatd, mint példdul az USA-ban (Tabakis és Tamura, 2013). Az EKB az ad6ssag-
finanszirozdsban betoltott jelentds szerepiikre tekintettel 2007-ben lehetévé tette

14 A nagyvallalati hitelek fedezetként val6 elfogaddsdnak kezdetén az MNB az egyes hitelek
tekintetében egységesen 30 szdzalék haircut-ot alkalmazott, azonban 2020. szeptember
28. napjatdl kezd6d6en mar a lejarati szerkezetre, devizanemre, valamint a hitelmin&ségre
figyelemmel keriil megéllapitdsra a haircut mértéke.

38  TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2023/3



nagyvallalatoknak nyujtott hitelkovetelések fedezetbe adasit. A fedezetbe adott
nagyvallalatoknak nyujtott hitelkdvetelések volumene folyamatosan emelkedett,
2019-ben mar tobb mint 370 millidrd eur6 értéki hitelkovetelés keriilt fedezetbe
addsra, amely hozzavetGlegesen az Osszes fedezetbe adott eszkéz volumenének egy-
negyedét tette ki az EKB fedezetkezelési rendszerében (Calza et al. 2021).

Amint az kordbban is emlitésre keriilt, az MNB szdmdra torvényi el6irds, hogy
monetdaris politikai eszk6zként biztositott hitelnyujtas sordn megfelel§ biztositékot,
azaz fedezetet kérjen az addstol. Az MNB a jegybank forint- és devizapiaci miiveletei-
nek iizleti feltételeiben (Uzleti feltételek) hatarozza meg a megfeleld biztositékok, azaz
az elfogadhat6 fedezetek korét. A jelenleg hatdlyos szabalyok szerint az elfogadhatd
fedezetek korét (i) értékpapirokra, (ii) nagyvallalati kovetelésekre és (iii) az MNB-nél
elhelyezett likviditaslekotd betétre’ bonthatjuk.

Nagyvallalati kovetelések fedezetbe addsira az a hitelintézet jogosult, amely jel-
zélogszerz6dést kotott az MNB-vel. A Ptk.”® 5:88. §-a alapjn a jelzdlogjog alapita-
sdhoz zalogszerz6désre, illetve erre tekintettel a zdlogjog megfelel6 nyilvintartisba
valé bejegyzésére van sziikség. Kovetelést terhel§ jelzdlogjog esetén a jelzdlogjog 1ét-
rejottének ténye a hitelbiztositéki-nyilvantartisba keriil bejegyzésre.” A zdlogtargy
koriilirdssal keriil meghatdrozasra, amely alapjdn a zdlogtirgyat azok - az Uzleti
feltételekben foglaltaknak eleget tev6 - mindenkori kovetelések testesitik meg,
amelyek vonatkozdsdban a hitelintézet adatszolgéltatést teljesit az MNB részére. Az
els6 adatszolgiltatas megkiildésére a jelzdlogjog hitelbiztositéki-nyilvintartisa val6
bejegyzését kovetSen keriilhet sor.

A nagyvallalati kovetelésekkel szemben tdmasztott alapvet6 kovetelmények az
Uzleti feltételekben keriiltek meghatdrozasra. A kdvetelményrendszer kialakitasidnak
elsGdlegesen célja a jogi kockazat csokkentése, vagyis, hogy a nagyvéllalati kovetelé-
seken fennall6 jelzdlogjog érvényesithetGsége és a zalogfedezet védelme mindenkor
biztositott legyen, de a feltételrendszer emellett mas kockazatkezelési szempontokat
is érvényre juttat.

Ajogi és hitelmindségi kockazatok, illetve a korrelacids kockazat egyiittes kezelése
érdekében az MNB részletes szabalyokat hozott létre az adds személyét illetSen. Az

15 Az MNB viltozé kamatozasu, legfeljebb 6 honapos futamidejii betéti eszkoze.

16 Polgari Torvénykonyvrél szol6 2013. évi V. torvény

17 Specidlis esete a zdlogjog alapitisanak az, amikor az elzdlogositott kovetelést — a zdlogtar-
gyat - zalogjog biztositja. Az ilyen zdlogjog az un. alzdlogjog, amelynek a targya a zalogjog
és az ltala biztositott kovetelés. A Ptk.-t mddositd, a gazdasig versenyképességének nove-
1ése érdekében torténd torvénymddositasokrol szl 2023. évi XXXIX. térvény értelmében
2023. szeptember 1. napjatdl az alzalogjog alapitdsira a zdlogjogra vonatkozé szabalyok
irdnyaddk azzal, hogy az alzdlogjogot abba a nyilvantartasba kell bejegyezni, amelybe az al-
zdlogjog targyaul szolgal6 kovetelést biztosito jelzalogjogot bejegyezték. Azaz, amennyiben
példaul az elzdlogositott kovetelést ingatlanon fennallé jelzalog biztositja az ingatlan-nyil-
vantartasba, amennyiben {izletrészzalog biztositja a cégnyilvintartdsba, egyéb esetben a
HBNY-be vagy a megfelel6 lajstromba kell bejegyezni az alzalogjogot, tobb zdlogjog esetén
valamennyi nyilvantartésba kotelezd a bejegyzés.
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ados kizarolag olyan gazdasigi tarsasag™ lehet, amelyek székhelye Magyarorszagon
taldlhatd, nem 4ll cs6d-, felszdmolasi-, kényszertorlési-, végelszdmolasi eljards alatt
és nem tartozik az MNB feliigyeleti hatdskorébe®, valamint nem mindsiil pénziigyi
intézmény kapcsolt véllalkozdsdnak. A f8szabalynak megfelel adds tehat egy a redl-
gazdasigban tizletszer(i gazdasdgi tevékenységet végzd, t6kével rendelkezd, fizetd-
képes vallalkozas, amelynek megsziintetése irant nincs eljaras folyamatban és amely
nem kapcsolt véllalkozdsa egyetlen pénziigyi intézménynek sem.

A megfelelS hitelmindség biztositisa érdekében kizdrdsra keriiltek az atstruk-
turalt vagy nem teljesitd kitettségnek mindsitett hitelek. Nem teljesité kitettségrol
tobbek kozott akkor beszélhetiink, ha az adds 9o napon tili késedelembe esett a
fizetéssel és a késedelmes rész jelentGs*, ugyanakkor késedelem nélkiil is lehet egy
kovetelést nem teljesitd kitettségnek mindsiteni, példaul, ha az adés pénziigyi hely-
zetének vizsgalata alapjan a hitelintézet feltételezheti, hogy a fedezetek realizaldsa
nélkill az adés nem lesz képes az tigyletb6l szarmazo kotelezettségeinek Osszegét tel-
jes egészében visszafizetni.* Atstrukturalas alatt olyan szerzédésmodositast értiink,
amelyre a nemfizetés elkeriilése érdekében azért keriilt sor, mert az ados a visszafi-
zetési kotelezettségének az eredeti szerzGdéses feltételek szerint nem tud, vagy az
engedmény hidnyidban nem tudna eleget tenni.

A jogi kockazat csokkentése érdekében a szerz6désben kikotott alkalmazando
jog kizarélag a magyar jog lehet, emellett a szerz6dés a magyartdl eltérd joghatdsagi

18 Megjegyzendd, hogy habar az MNB elsédlegesen a Ptk. 3:89. § (1) bekezdésében meghata-
rozott formakényszernek megfelelden alapitott gazdasagi tarsasdgokat tartja elfogadhatd
adodsnak, azonban amennyiben az adéssal szemben kovetelést az dllamhaztartasrél sz6lé
2011 évi CXCV. torvény 92. § (1) bekezdése szerinti 100%-0s mértékii készfizet6 egyedi
allami kezesség biztositja, igy az MNB a gazdasagi tarsasigoktdl eltérd formdaban létrejott
jogi személyeket is megfelel6 addsnak mindsiti, elsésorban a biztositék erésségére figye-
lemmel.

19 Amennyiben egy hitelintézetek kozott 1étrejott refinanszirozasi tigylet célja az egyedileg
azonosithatd redlgazdasagi szerepld részére torténd tovabbhitelezés, Gigy ezen tigyletet az
MNB annak ellenére is elfogadja fedezetként, hogy az adds hitelintézet az MNB Altal fel-
tigyelt intézmény.

20 A jelent8s mértéki hitelkotelezettség-teljesitési késedelemre vonatkozé szabalyokat
a pénziigyi dgazaton kiviili befolydsold részesedés figyelembevételérdl és a késedelmes
hitelkotelezettség 1ényegességi hatarértékérdl sz616 44/2018. (X11. 5.) MNB rendelet lla-
pitja meg.

21 Fontos megjegyezni, hogy az MNB Adltal alkalmazott haircut-matrix figyelembe veszi az
IFRS ¢ altal bevezetett értékvesztés modellt, igy tehat az MNB nem csak teljesité és nem
teljesit6 kovetelés kozott tesz killonbséget. Ezen értékvesztési modell alapjan a Stage 1
kategoridba tartoznak a problémamentes hitelek, Stage 2 kategdridba tartoznak azok a
hitelek, amelyek vonatkozasdban az tigylet létrejotte 6ta a hitelkockdzat jelent8sen nétt,
Stage 3 kategéridba pedig azok a kovetelések tartoznak, amelyek addsai vélhetGen nem
fognak teljesiteni. Az MNB a Stage 1 kategéria vonatkozasdban nem alkalmaz haircut-ot,
a Stage 2 kategdria vonatkozdsiban az alkalmazott haircut mértéke 30 szdzalék, a Stage 3
kategoria pedig, mint nemteljesit kitettség ki van zdrva az elfogadhato kovetelések koziil.
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kikotést nem tartalmazhat, nyelve - vagy a hiteles forditds nyelve - pedig magyar
vagy angol lehet. Az alkalmazandoé jogra és a joghatdsagra vonatkozo kikotés elséd-
legesen a jelzalogjog érvényesitésébdl fakadd operativ nehézségek, illetve koltségek
minimalizdldsa érdekében indokolt, amely egybevig az ados belfoldi székhelyére
vonatkozd megkotéssel. A magyartol eltérd jog, illetve jogrendszer kikotésének lehe-
tésége jelentds jogi kockdzatot hordozna magaban, tekintve, hogy az MNB Uzleti
feltételei vonatkozasdban a magyar jog az iranyadd, illetve az MNB jelzalogjoga min-
den esetben a magyar jog szerint jon létre, igy annak érvényesitése is a magyar jog- és
intézményrendszerben biztosithato6 leginkabb. Fontos megjegyezni, hogy a magyar-
tdl eltér6 jog alatti szerz6dések magyar jognak val6 megfelelését az MNB annak
koltséges és rendkiviili szakértelmet igénylS volta miatt nem ellendrzi. A szerz6dés
nyelvére vonatkozo kikotésre elsGdlegesen az ellendrizhet8ség megkonnyitése érde-
kében volt sziikség.

A likviditasi kockdzat mérséklése érdekében az tigyletbdl fakado fenndll6 kove-
telésnek meg kell haladnia az 1 millidrd forintot. A kiiszobérték meghatarozasanak
két tovabbi hozadéka is van. Egyrészt megakadalyozza, hogy a nagyvallalati hitelek
fedezeti pool-janak elapréz6dasabol fakaddan az érvényesités koltségeinek tulzott
novekedését, masrészt kvantitativ mérdszamként funkcional, amely felett nagyvélla-
latnak tekinthetd az adds entitas.

Egyéb feltételként az elfogadhaté tigyletek korébdl kizarasra keriiltek az MNB
altal a Novekedési Hitelprogram (NHP) barmely szakasza keretében refinanszirozott
kolcsontigyletek. A kizards indoka, hogy a véllalkozdsok szdméra az NHP keretében
nyujtott kdlesonok tekintetében - egyes esetekben — az MNB mar az NHP keretein
beliil jelzdlogjogot alapitott, amelynek kovetkeztében ezek az tigyletek az NHP-bol
eredd kovetelések biztositékait képezik.

Amint azt a fejezet elején emlitettiik, a nagyvallalati kovetelések feltételrendsze-
rének megalkotdsa soran kiindulépontot jelentett az EKB 4ltal az egyes kovetelések
befogaddsa vonatkozadsiban létrehozott feltételrendszer. Az 2. sz. tablazat a két intéz-
mény feltételrendszerének hasonldsigait és kiilonbségeit hivatott bemutatni.

2. tablazat - Az EKB és az MNB altal fedezetként elfogadott kitettségek
osszehasonlitasa

MNB altal elfogadott EKB altal elfogadott
kovetelések kovetelések
(i) nem pénzigyi vdllalatok,

(i) nagyvallalatok (i) kozszektor szervezetei (kivé-

(ii) hitelintézetek (refinansziro-

Elfogadhaté P ' . ve az allami pénziligyi véllalatok),
X z3si Ugyletek esetén, haavég- .- . e L
addsok A . . . (iii) multilateralis fejlesztési ban-
s6 adds egyedileg azonosithaté Kok
redlgazdasagi szerepl6) (iv) nemzetkozi szervezetek
Elfogadhato Kélcsdniiavlet kolcsonugylet (hitelkovetelés,
eszkozok gy amely alapjan tartozas 4ll fent)
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MNB altal elfogadott EKB altal elfogadott
kovetelések kovetelések
Eurozéna valamely tagdllama
(nincs megkotés, ha az adés mul-

tilaterdlis fejlesztési bank vagy
nemzetkdzi szervezet)

Adodsok székhelye Magyarorszag

Futamidé nincs megkotés nincs megkotés
Devizanem nincs megkotés euré
s eurozéna valamely tagdllamédnak
Joghatésag magyar ) Ao
joghatdsaga
eurozéna valamely tagallamdanak

Alkalmazandé jog magyar joga
(i) belfoldi felhaszndlds esetén
nincs kikodtve (de, az adott tagal-
Minimalis . lam jegybankja kikothet minima-
L 1000 000 000 forint o
hitelosszeg lis 6sszeget)
(ii) hataron atnyulé tigylet esetén
500 000 eurd
Hataron atnyulé
elem
Szindikalt
kolcsoniigylet

nem lehet lehet (eurozéndn belil)

elfogadhaté elfogadhaté

nem elfogadhaté

(az eurozéna vélsdga (2011-
2013), illetve a koronavirus jar-
vdny alatt elfogadhaté volt)

L_z.ukos__s agl nem elfogadhaté
kolcsoniigylet
Adésoktol
szarmazo
adatszolgaltatas
rendszeressége

havi negyedéves

Az egyedi jogi kockazatok kezelése — specialis szerzédési fel-
tételek kapcsan kialakitott szabalyok

Amint az korabban kifejtésre keriilt, az MNB 4ltal meghatarozott szabélyok els6d-
leges célja az, hogy a jogi kockdzatok minimalizildsa érdekében biztositsdk a kove-
telésen fenndllé jelzalogjog érvényesithetéségét és a zalogfedezet védelmét. Eppen
ezért, a hitelintézet csak akkor adhat fedezetbe egy kovetelést, ha az sem részben,
sem egészben nem szolgdl mds tigylet biztositékdul, azt a hitelintézet vagy harma-
dik személy joga nem terheli, tovabba, ha per-, teher- és igénymentes. Emellett a
nagyvdllalati kovetelés vonatkozdsdban harmadik személynek nem lehet olyan joga,
amely az MNB jelzdlogjoginak megalapitdsdt és az abbdl torténd kielégitési jog gya-
korlasat korlitozna vagy kizdrnd. Amennyiben az iigyletnek vannak biztositékai,
ugy a hitelintézet koteles biztositani, hogy a biztositékok a nagyvéllalati kovetelés
atszélldsa esetén az MNB vagy az 4ltala kijel6lt harmadik személy altal is érvényesit-
hetbek legyenek. A kielégitési jog teljes korti gyakorolhatdsiga érdekében kikotésre
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keriilt tovabb4, hogy sem a hitelintézet, sem az adés nem tehet olyan jognyilatkoza-
tot, amely az MNB kielégitési jogit megsziinteti vagy hatranyosan befolyasolhatja,
igy a hitelintézetnek be kell szereznie az adds erre irdnyuld, jogrél valé lemondd
nyilatkozatat.

A fedezetként valé elfogadhatdsag megallapitasidhoz a hitelintézetnek valamennyi
olyan dokumentumot meg kell kiildenie az MNB részére, amely az ligyletre vonatko-
zban rendelkezést tartalmaz. Ez a szabdly kiterjed a kolcsonitigyletet tartalmazé szer-
z6désre, illetve - biztositékkal fedezett ligylet esetén — annak biztositéki szerz6déseire,
tovabba valamennyi olyan szerzédésre vagy jognyilatkozatra, amely az {ligylet szem-
pontjabdl relevans informaciokat tartalmaz. A Ptk. 5:110. § (1) bekezdésére figyelem-
mel - a zdlogfedezet védelme érdekében - az MNB a fedezetbe adast kovetSen elvarja
az ados nagyvallalat elzdlogositasrol vald értesitésének megkiildését is. A Ptk. 5:99. §
(1) bekezdésében meghatarozott kotelezettség megerGsitése érdekében tovébbi sza-
bély, hogy amennyiben a nagyvéllalati kovetelést jelzdlogjog biztositja, igy a kovete-
1ést biztosito jelzdlogjog jogosultjdnak elézetesen nyilatkoznia sziikséges arrol, hogy
amennyiben az MNB a nagyvallalati kovetelésen fenndllé jelzdlogjogat a Nagyvallalati
kovetelés értékesitésével érvényesiti, ugy a jelzdlogjog, illetve ingdn alapitott zdlogjog
atjegyzéséhez sziikséges hozzajaruldsokat kiadja az Gj jogosult részére.

Fontos megjegyezni, hogy az egyes ligyletek dokumentaciéi jelentés mértékben
eltérnek egymastol. Ennek oka, hogy a hitelintézetek egymastdl eltér6 szerz6désmin-
tdkat hasznilnak, emellett a szerz6dések tobbségiikben az adosra szabott, az adds
egyedi kockdzatihoz igazitott feltételeket tartalmaznak, erre tekintettel az MNB - a
kolcsoniigyletet tartalmazé szerz6dés és az esetleges biztositéki szerz8dés(ek) meg-
kiildésén kiviil - nem tudja elézetesen meghatirozni a kotelez6en megkiildendd
dokumentumok korét, igy a hitelintézetnek kell megitélnie, hogy mely dokumentu-
mok birnak relevancidval az egyes ligyletek vonatkozasiban.

Habdr a hitelintézet, a nagyvallalati kovetelésre vonatkozé adatszolgaltatas meg-
kiildésével szavatossagot vallal arra, hogy a kovetelés megfelel a jelzdlogszerz&désben
és az Uzleti feltételekben meghatdrozott feltételeknek, ugyanakkor a gyakorlatban
fontos az Osszes részlet-szabdly és elfogadhatdsagi elvirds MNB-oldali ellen6rzése. A
kovetkezd alfejezetekben attekintjiik azokat a szerz&déses kikotéseket, amelyek jel-
lemz&en el6fordulnak a nagyvéllalati kovetelések dokumentacidjdban és amelyek a
benniik rejlé jogi kockdzat okan kizarjak vagy jelentGsen megnehezitik a fedezetbe
nyujtashoz sziikséges feltételek teljesitését.

A folyésitas kérdéskore

Az MNB kizérolag a kolcsonszerz6désbdl vagy hitelszerzédésbdl eredd folyositott
kolcsonbdl eredd kovetelést fogadja el biztositékként és ennek - haircuttal csok-
kentett - erejéig nyujt fedezett hitelt a hitelintézetek részére. Kockazatkezelési
szempontbdl ennek indoka, hogy folydsitds hidnyaban nincs valds vagyoni értékkel
rendelkezd nagyvallalati kvetelés az MNB biztositott kovetelése mogott, amelybdl a
hitelintézet fizetésképtelensége esetén az MNB kovetelése megtériilhetne.
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Az elfogadott jelzalogfedezet védelme

A jelzélogfedezet védelme kiilonos jelent&séggel bir a nagyvallalati kovetelések befo-
gadhatdsiga korében, hiszen a kovetelésen fenndllé jelzalogjog az értékpapirdévadék-
hoz képest kevésbé hatékony hitelbiztositék, ugyanis a nagyvallalati hitelek fedezeti
értéke alacsonyabb, a fedezeti érték csokkenésének kockizata pedig magas.
A kovetelések elzalogositisa a kovetelés feletti rendelkezési jog oly modon vald
gyakorldsa, amelynek eredményeként az eredeti jogosult helyébe egy uj jogosult
keriil és ennek kovetkeztében az eredetileg kétszereplSs jogviszony haromszerep-
16ssé valik (Vékas-Gardos, 2021). A hdromszerepls jogviszonyban a zdlogkotelezett
és az elzalogositott kovetelés kotelezettje is tehet olyan jognyilatkozatot, kothet
olyan megallapodast, amelynek kovetkeztében megsziinik vagy jelentGsen megne-
heziil a kovetelés érvényesitése, és ezzel alkalmatlanna valik arra, hogy betéltse a
zélogfedezeti funkcidjat (Vékas-Gardos, 2021).
A jelzalogfedezet védelme és a kotelezett helyzetének tisztdzdsa érdekében a Ptk.
megkoveteli az elzdlogositott kovetelés kotelezettjének a zdlogjog megalapitdsarol
valé - az elzdlogositott kdvetelés és a zdlogjogosult megjelolését tartalmazd - irdsbeli
értesitését. Ezzel 6sszhangban az Uzleti Feltételek el6irja a nagyvéllalati kdvetelés
fedezetként torténd elfogaddsinak feltételeként — az adatszolgaltatis megkiildésétél
szdmitva 1 hdnapon beliil - az MNB javdra jelzdlogba adott nagyvaéllalati kovetelések
kotelezettjeinek értesitését és annak MNB felé torténd megkiildését.
A zélogjog megalapitdsardl valo értesités rogziti a zalogjogosult szdmara az elza-
logositott kovetelést, annak tartalmat és feltételeit. Ebbdl kovetkezSen korlatozza
a kovetelés jogosultjanak és kotelezettjének azt a lehet8ségét, hogy a kovetelés tar-
talmat és feltételeit a zdlogjogosult szimdra hitranyosan megvaltoztassik (Vékas-
Gardos, 2021). A kovetelés mint zdlogtirgy védelmét szolgiljak az értesités alabbi
joghatdsai: az értesités kotelezett altali kézhezvételét kovetGen
- az elzdlogositott kovetelés jogosultja (a zalogkotelezett, azaz a hitelintézet) és
a kotelezett (nagyvallalat) nem tudja a kozottiik fenndall6 szerzédést a kovete-
Iés tartalmdra kihatéan mddositani, és

- kotelezett a zalogjogosulttal szemben kizarolag azokat a kifogdsokat érvénye-
sitheti és azokat az ellenkoveteléseket szamithatja be, amelyek a zdlogkotele-
zettel szemben az értesitésekor mar fenndllt jogalapon keletkeztek.

A zélogkotelezett mind jogiigyleti tton (szerzédésmddositas), mind egyoldald
jognyilatkozattal (kovetelés elengedése, jogrdl vald lemondds) csokkentheti, illetve
megsziintetheti a jelzdlogfedezetet. A kovetelés kotelezettje szintén tud olyan jognyi-
latkozatot tenni, ami jelzdlogfedezetet hatranyosan érinti (beszdmités).

Tekintettel arra, hogy a zdlogkotelezett a fentiek alapjan jognyilatkozatdval csok-
kentheti vagy akdr meg is sziintetheti a fedezetet, az MNB a jogi kockazat kezelése
korében elvirja, hogy a fedezetbe adott nagyvallalati kovetelés addsa véllalja, hogy
nem tesz olyan nyilatkozatot -, amely az MNB-nek a nagyvéllalati kovetelésekbdl tor-
téné kielégitési jogdt megsziinteti vagy hatranyosan befolydsolhatja. A hitelintézet-
nek rendelkeznie kell a nagyvallalat ilyen tartalmu nyilatkozatéval annak érdekében,
hogy a nagyvallalati kovetelés elfogadhat6 fedezetnek mindsiiljon. A nagyvallalati
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kovetelés addsanak ilyen joglemondoé nyilatkozata a jelzdlogfedezet védelme vonat-
koz4sdban megfeleld biztositék az MNB szamadra.

A nagyvallalati kovetelés adésanak beszamitasi joga

A beszamitds a teljesités egy olyan modja, amely a jogosult kovetelését megsziin-
teti, a jogosult kotelezettel szembeni tartozdsa, masképpen a kotelezett jogosulttal
szembeni kovetelése erejéig (Wellmann, 2021). A nagyvallalati kovetelés adésanak
beszamitasi nyilatkozata a jelzalogfedezetet hatranyosan érinti, hiszen a jelzdlogjog
targyat képez6 kovetelést megsziinteti és ezzel a jegybanki kovetelés fedezete meg-
szlinik. Bar a hazai finanszirozasi gyakorlatban alkalmazott szerz6désmintakban az
ados részérdl beszamitas altalaban kizart, felmeriilhetnek olyan esetek amikor az
adds beszamitasi joga ennek ellenére , feléled”.

A beszamitast kizard szerzd8dési feltétel alkalmazhatésdga felszamolasi
eljdrdasban

A beszamitas kizdrasinak felszdmolasi eljardsban torténd figyelembevétele és alkal-
mazhatdsiga tekintetében két eltérd allaspont figyelhet6 meg a joggyakorlatban.
Az egyik allaspont szerint a beszamitds szerzédéses kizardsa a Cstv.?* specidlis szabalya
miatt nem alkalmazandd. A Cstv. 36. § (1) bekezdése szerint a felszamolas sordn csak
olyan kovetelés szamithatd be, amelyet a felszimol6 elismertként nyilvintartasba vett,
és amelynek tekintetében a felszimoldas kezd§ id6pontjat — vagy ha a kovetelés késébb
keletkezett, a keletkezését — kovetGen nem keriilt sor engedményezésre. Fontos, hogy
ez a szabaly csak arra az esetre vonatkozik, amikor felszamolas kezdé id6pontjat kove-
téen torténik a beszamitas gyakorldsa, ha ugyanis a beszamitdsi nyilatkozatot ez el6tt
kozolték, a beszamitisra nem vonatkoznak a Cstv. specidlis szabélyai (Juhdsz, 2022).3

A Ptk. birdi gyakorlatdban kialakult uralkodé allaspont szerint a beszamitas szer-
z6déses kizarasat a Cstv. hivatkozott specidlis szabalya nem érinti. Az tjabb birdsagi
gyakorlat szerint amennyiben a felek a beszdmitas lehetGségét szerz6désben kizar-
tak, e kikotésiik a felek esetleges felszamoldsa esetén is irdnyadé marad.> Ennek jogi
indoka, hogy a hitelszerz8dés az adds felszamolas ald keriilésével nem sziinik meg,
igy annak rendelkezései tovdbbra is hatdlyban vannak. Ha a felek a diszpozitiv alta-
lanos polgari jogi rendelkezéseknél szigoribb szabdlyokban éallapodtak meg a szer-
z6déstikben, barmelyikiik felszamoldsa nem véltoztatja meg, nem sziinteti meg az
érvényes szerz&désben kikotott szabdlyokat. Amennyiben a szerzédésiikben kizartdk
a beszdmitds alkalmazasat, akkor a Cstv. és a Hpt. e jogintézménnyel kapcsolatos sza-
bélyainak nincs jelent8sége, a szerz6dés érvényes rendelkezései alapjan a beszdmitas
kizartsiga a felszamolds soran is fennmarad.

22 A cs6deljarasrdl és a felszamolasi eljarasrol sz6l6 1991. évi XLIX. torvény
23 Gf.ll1.30.583/2015/5.
24 BDT2018.3939., Gfv.V1l.30.772/2016/3., 23.Fpkh.546/15/19.
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A Polgari Torvénykonyvr6l szol6 1959. évi V. torvény alapjan kialakult birdi gya-
korlat a fentiektdl eltéré allaspontot képviselt. Az itélkezési gyakorlat szerint a Cstv.
hivatkozott rendelkezése kovetkeztében a beszamitds kizdrasa a felszamolds esetén
nem irdnyadd, azaz felszamolas esetén a felek élhetnek beszamitassal. A felszamolasi
eljarasban ugyanis a lex specialis derogat legi generali® elv alapjin a Ptk. beszamitasi
szabdlyai nem érvényesiilnek, még az sem feltétel, hogy a kovetelések egynemiiek
legyenek.?® E tekintetben a Cstv. tehat a Ptk.-ndl szélesebb beszamitasi jogot biztosit.

Allaspontunk szerint a Cstv. beszamitasra iranyad6 szabalyait nem lehet akként
értelmezni, hogy azok a Ptk. és felek szerz6déses rendelkezéseinek alkalmazasat
kizarjak. A Cstv. beszamitasi szabdlyai sz(ikit8, megszorito jellegliek: az ott megha-
tarozott tobbletfeltételeknek eleget tevd kovetelések beszamitasat teszi lehetévé. A
Cstv. 306. § (1) bekezdésének célja nem a felek kozott fenndllo szerz&dés tartalmanak
megvdltoztatdsa, hanem egyes kovetelések felszdmolasi eljardsban térténd beszdmi-
tasanak kizarasa.

A nagyvallalati kolcsonszerz6dés megsziintetésének hatasa abeszamitas
kizarasara

Kérdés, hogy a szerz8dés felmondassal torténd megsziintetése esetén az ados besza-
mitési jogat kizaro feltétel a szerz6dés megsziinését kovetSen alkalmazandd-e. A Ptk.
szerzGdés megsziintetésére vonatkozo szabdlyai értelmében a szerz&dés felmondasa
esetén a szerz6déses kotelezettségek helyébe a felek kozotti elszimolasi kotelezett-
ség 1ép. EbbOI kovetkezben a felek eltérd rendelkezése hidnydban a beszamitasi jog
kizdrdsa a szerz8dés megszilinését koveten nem alkalmazandé a felek kozott. Ezt
tdmasztja ald, hogy a BDT2018. 3939. szadmu eseti dontésben a bir6sag legfébb indoka
beszamitast kizaré feltétel fennmaraddsara éppen az volt, hogy a felek kozotti szerz6-
dés nem szlint meg, amelynek kovetkeztében annak rendelkezései tovabbra is hata-
lyosak és alkalmazanddk a felek kozott. Ha tehat a hitelezd a szerz&dést felmondja és
a fenndll6 tartozds esedékességét elrehozva a teljes tartozast lejartta teszi, az adds
ebbe a tartozdsba beszdmithatja a hitelez6vel szemben fenndllé lejart pénzkovetelé-
sét a Ptk. dltaldnos szabalyai szerint.

A fentiek mellett a jogi szabdlyozas a felek szerzédéses rendelkezése ellenére
lehet6vé teheti az adés nagyvallalat részérdl torténd beszamitast. Igy a hitelintéze-
tekrdl és a pénziigyi vallalkozdsokrdl sz416 2013. évi CCXXXVIL. térvény, valamint
egyes kapcsolodo torvényi rendelkezések eltérd alkalmazasardl sz616 151/2022. (IV.
14.) Korm. rendelet 2. § (5) bekezdése egyértelmiivé teszi, hogy ha a pénziigyi intéz-
mény és az tigyfél kozott a pénziigyi intézményt megilletd kovetelések biztositasara
alapitott dvadék felszabaditdsdnak vagy az dvadék targyaval torténd elszdimolasnak
van helye, a végelszamold ennek haladéktalanul eleget tesz.

25 A kiilonos rendelkezés lerontja az altaldnost.
26 Léasd: BH1999. 36., BH1996. 113.
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A beszamitassal kapcsolatos kockazatok és azok kezelése

A nagyvillalat adds részérdl tett beszamitasi nyilatkozat a jelzdlogfedezetet teljes
egészében megsziintetheti. A beszamitds kockazatat egyrészt kezeli a Ptk., amely
alapjan a nagyvallalat ad6s az MNB-vel szemben azokat a koveteléseket szamithatja
be, amelyek a hitelintézettel szemben az (az elzdlogositdsrdl tortént) értesitésekor
mar fenndllt jogalapon keletkeztek. Ebb6l kovetkez8en a beszamitassal kapcsola-
tos kockazatok kezelése korében az MNB elvdrja az adds nagyvallalat elzdlogositas-
rol valo értesitésének megkiildését, tovabbd emellett azt is, hogy a fedezetbe adott
nagyvdllalati kovetelés addsa véllalja, hogy nem tesz olyan nyilatkozatot -, amely az
MNB-nek a nagyvallalati kovetelésekbdl torténd kielégitési jogat megsziinteti vagy
hatranyosan befolydsolhatja.

A nagyvallalati kovetelések atruhazhatésagara vonatkozé szerzédéses
rendelkezések

A szerz6dések gyakran tartalmaznak megkotést a hitelezd személyében bekovetkez
valtozas vonatkozasiban. Az ilyen tipusu megkotések jellemzGen a sajat ipardgukban
nagy piaci kapitalizicioval rendelkezd véllalatok esetében szoktak el6fordulni, vélhe-
téen az addsok erdsebb alkupozicidjabdl eredGen. Ezen rendelkezésekre tekintettel
sokszor épp a legjobb ad6sokkal szembeni, 6sszegiikben is jelentésebb hitelek nem
mindsiilnek elfogadhatd fedezetnek. A szerzédésesekben jellemz&en kétféle megko-
tés, illetve ezek kombindcidja fordul elS. Az egyik esetben a hitelez§ személyében
bekovetkezd valtozast az adds elézetes hozzajarulasahoz kotik, a masik esetben pedig
korlatozzdk a lehetséges 1ij hitelez6k korét.

Amennyiben az adds el6zetes hozzdjaruldsdhoz kotik a hitelezd személyében
bekovetkezd valtozast, ugy a szabalyokkal valé diszkrepancia egyszertien feloldhatd.
Ez esetben az adds el6zetes hozzdjaruld nyilatkozatat mar a fedezetbe adas el6tt be
kell szerezni, ezaltal tovabbra is biztosithatd, hogy az MNB korldtozas nélkiil gyako-
rolhassa kielégitési jogit, annak megnyildsa esetén. Amennyiben a szerz6dés meg-
hatdrozza a lehetséges 1j hitelez8k korét, gy ezzel jelent8sen korlatozza az MNB
kielégitési joganak gyakorlasat. Az ilyen kikotések altaliban kizardlag hitelintézetre
vagy a hitelez6 cégcsoportjan beliili hitelintézetre val6 jogatruhazast tesznek lehe-
t6vé. A Ptk. 5:134. § (1) bekezdése alapjan a zdlogjogosult - a zdlogtargy tulajdonosa
helyett és nevében eljirva - jogosult a zdlogtargy tulajdonjoganak atruhizasara, igy
tehdt a szerz6dés ezen rendelkezése koti az MNB-t is, mint a zalogtirgyat annak
tulajdonosa helyett dtruhazni kivané zalogjogosultat. Mivel ezek a szerz8déses kiko-
tések lényegesen korlatozzak az érvényesités mddot, amelyet az MNB - az id6beli
és pénzbeli tényezOket figyelembe véve - a leghatékonyabban tudna gyakorolni, igy
az MNB ezeket az Uzleti feltételekben meghatarozott kévetelményekbe iitkdzének
tekinti. Megjegyzendd, hogy az Uzleti feltéteknek valé megfelelés szerz6désmddosi-
tds Uitjan ebben az esetben is biztosithatd, ugyanakkor - mivel ez az ad6s hatranyara
torténd maédositasként értelmezhetd — az addsok ritkdn jarulnak hozz4 ilyen tipusa
modositashoz.
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Egy nagyvallalati kovetelés fedezetként valo elfogaddsdhoz az MNB elvirja, hogy az
korlatozas nélkiil értékesithetd és atruhazhato legyen vagy a hitelezd, illetve az adds
biztositsa, hogy az MNB a kielégitési joga gyakorldsa sordn a kovetelést érvényesen
atruhdzhassa, ennek hidnyiban a jegybanki koveteléseket megtériilése akadalyozott.

A biztositéki céli engedményezés és vételi jog problematikija a fede-
zetbe adott nagyvallalati kovetelések esetén

A biztositéki célu engedményezés és vételi jog igynevezett fiducidrius hitelbiztosi-
tékok. A biztositéki céli engedményezés a kdvetelés biztositéknyujtas jogcimén tor-
téné atruhazisa (Lajer-Leszkoven, 2004), ilyen eset 4ll fenn, ha az adds nagyvallalat
valamely kovetelését vagy jovébeli koveteléseit a nagyvallalati kolcsonszerz6désbol
eredd tartozdsa biztositékaként a hitelintézetre dtruhdzza. A biztositéki céli enged-
ményezéssel szemben a biztositéki célu vételi jog olyan fiducidrius hitelbiztositék,
amelynél az ados a hitelezd altal nyujtott kdleson biztositékaként vételi jogot enged a
hitelez6nek a fedezetiil szolgalé dologra a fizetési kotelezettség elmulasztisa esetére.
Azaz a hitelintézet vételi jogot szerez az ados nagyvallalat valamely vagyontargyan -
jellemz8en ingatlanan.

Tekintettel arra, hogy a hitelintézetnek biztositania kell, hogy az 6t megilletd
biztositékok a nagyvéllalati kovetelésnek a zdlogjog érvényesitése korében torténd
atszallasa esetén az MNB, illetve harmadik személy altal is érvényesithet8k legyenek,
vizsgalandé kérdés, hogy a fiducidrius hitelbiztositékok atszallnak-e a nagyvallalati
kovetelés engedményezésével vagy ehhez tovabbi jogligylet sziikséges.

A Ptk. nem tartalmaz rendelkezést arra vonatkozdan, hogy az elébbiekben
ismertetett fiducidrius hitelbiztositékok atszallnak-e az engedményezéssel ezért a
normaszoveg alapjan egyértelm, hogy a jarulékossig hidnya kovetkeztében ezek a
biztositékok nem széllnak 4t a koveteléssel egytitt az 4j jogosultra.?”

Biztositéki engedményezés esetén a biztositékul szolgald kovetelés atszall a biz-
tositéki jogosultra, ennek megfelelGen a biztositéki jogosultat az atruhdzott dolog
felett megilleti a rendelkezés joga, a kovetelést sajat nevében, tulajdonosként eljarva
atruhdzhatja (Gardos-Gardos, 2018). Ez a sajatossig nem teszi lehet6vé a fedezetbe
adott nagyvallalati kovetelés annak biztositékaival egyiitt torténd Atruhazdsit,
ugyanis a jarulékossdg hidnya miatt nagyvallalati kovetelés biztositékaul a hitelin-
tézetre engedményezett kovetelés a nagyvallalati kovetelés értékesitése esetén nem
szdllna 4t automatikusan az 1 jogosultra. Az el6bbiek megfelelen irinyaddk a
biztositéki céllal kikotott vételi jogra is: az MNB nagyvallalati kovetelésen fennalld
jelzdlogjoga érvényesitésekor, a nagyvallalati kovetelés dtruhdzdsa sordn a vételi jog
nem szall 4t az 4j jogosultra.

27 A Ptk. 6:193. §-at mddositd, a gazdasig versenyképességének novelése érdekében torténd
torvénymaodositasokrdl sz4816 2023. évi XXXIX. torvény 90. § flizott indokolds mar kifeje-
zetten rogziti, hogy az engedményezéssel kizardlag a kovetelés jarulékos biztositékai szall-
nak at. A nem jarulékos biztositékok dtruhdzdsiban a feleknek kiilon, kifejezetten meg kell
allapodniuk.
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Bar a Ptk. nem rendelkezik kifejezetten ezeknek a biztositékoknak az atszalla-
sarol - és a 2023. évi mddositas indokolasa kifejezetten kizarja azt -, a birdi gyakor-
lat szerint ,a koveteléssel egyiitt minden szerz8dést biztosité mellékkotelezettség
atszall, amelyet a f6kotelezettség addsa maga véllalt™®. Az engedményes az enged-
ményezd helyére 1ép, ebbdl kovetkezGen helyzete az engedményezésnél fogva nem
valhat kedvezGtlenebbé az engedményezGénél, a koveteléshez kapcsolddd minden
olyan jog megilleti, amely az engedményezét a kotelezett-tel szemben megillette.>
Megjegyzendd, hogy ebbdl kovetkezGen mindeddig akidr olyan allaspont is elfo-
gadhat6 lehetett volna, hogy (i) a kovetelés atruhdzasival egyiitt a kotelezett dltal
az engedményezdre biztositéki céllal engedményezett kovetelést a jogosult koteles
tovabb engedményezni az 4j jogosultra és (ii) a vételi jog mint a koveteléshez kapcso-
16d6 jog atszall a kovetelés dtruhdzdsival egyiitt, ez azonban a Ptk. és annak modosi-
tésa alapjan sem éllapithaté meg.

Tekintettel arra, hogy a fentiek szerint a jarulékossig hidnya kovetkeztében a
fiducidrius biztositékok nem széllnak at a koveteléssel egylitt, az MNB elvirja, hogy
a hitelintézet tegyen feltételhez kotott nyilatkozatot (ajanlat) a biztositéki céllal
engedményezett kovetelés, illetve a vételi jog dtruhdzdsira az MNB vagy az MNB
altal megjelolt harmadik személy részére, amely nyilatkozat az MNB kielégitési joga
megnyildsakor 1ép hatalyba.

Garancia

A nagyvallalati hitelek biztositékaul gyakran harmadik személy &ltal kiallitott
garancia is szolgdl. A garancia absztrakt természeténél fogva nem jarulékos, hanem
fiiggetlen jellegii (Wellmann, 2021). Ez azt jelenti, hogy garant6r kotelezettségének
tartalmat és feltételeit kozvetleniil maga a garancia hatarozza meg, a garant6r nem
mas kotelezettségét, hanem - a kotelezett nemteljesitése esetén - a sajat kotele-
zettségét teljesiti (Vékds-Gardos, 2021). Ez a sajitossig az alibbiak szerint akada-
lyozza a garancidval biztositott nagyvéllalati kovetelések mobilizaldsit. Az 6nalld
biztositékok atszallasirél a Ptk. nem rendelkezik, ebbdl kovetkezben az ilyen
tipusu biztositékok nem szallnak 4t az engedményezéssel. A nagyvallalati kovetelés
elzdlogositasaval és a zdlogjog MNB dltali érvényesitésével a garancia nem valik a
garantGrrel szemben érvényesithet&vé, ugyanigy a nagyvallalati kovetelés - zalog-
jog érvényesités korében torténd - atszallisaval a garancia nem valik érvényesithe-
t6évé az MNB vagy harmadik személy altal. Ugyanakkor a garancia lehivdsanak joga
a Ptk. 6:433. § alapjdn el8zetesen atruhdzhato6 tovabba nincs akaddlya a garant6r-
rel szembeni pénzkovetelés engedményezésének sem (Vékas-Gardos, 2021). A Ptk.

28 Gf.1.30.033/1999/13.
29 Kuria Gfv. 30.183/2021/4. [28] bek.: ,Az engedményezésnél kiilonbséget kell tenni a ko-

veteléshez kapcsolddo és a szerz8dés egészéhez kapcsolddd jogok kozott. Az elébbiek at-
szallnak a kovetelés atruhazasaval egyiitt, az utébbiak - ideértve az érvénytelen szerz6dés
jogkovetkezményeivel kapcsolatos jognyilatkozatot is - viszont csak egy kifejezetten erre
irdnyuld, jogatruhdzé szerz6déssel keriilhetnek az engedményeshez.”
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lehetGvé teszi azt is, hogy a jogosult megjeldlje azt a személyt, akinek a garant6r
a fizetést teljesiteni koteles, ez esetben azonban - a lehivds jogdnak dtruhdzasa-
val és az engedményezéssel ellentétben - a harmadik személy nem lesz jogosult a
garantdrtdl kovetelni a teljesitést.

A fentieket figyelembe véve az MNB elvirja, hogy a hitelintézet beszerezze a Ptk.
6:433. §-dnak megfeleld garantdri nyilatkozatot, amelyben a garant6r el6zetesen hoz-
z4jarul, amennyiben az MNB érvényesiti jelzdlogjogat, gy az MNB vagy az iltala
megnevezett harmadik személy vilik jogosulttd a garancia érvényesitésére, azaz
lehivésara.

Szindikalt hitelszerz6dések

A szindikalt hitel olyan hitel, amelyet hitelez6k egy csoportja nyujt az adésnak szin-
dikalt hitelszerz&dés alapjan. A szindikalt hitelek és a tobbi hitelkovetelés kozotti
legszembet(inGbb kiilonbség az érintett felek szima és szerepiik. Egy tipikus szindi-
kalt hitelkonstrukcidban egy vagy tobb tigynok, tobb hitelez és a hitelfelvevd vesz
részt. Szindikalt hitelek esetében jogi szempontbdl dltaldban minden hitelez6nek
0nallo hitelkovetelése van az addssal szemben. Jellemz6 ugyanakkor, hogy az ad6ssal
szembeni legtobb intézkedést csak a jogi vagy adminisztrativ feladatot ellatd tigyno-
kon keresztiil lehet végrehajtani (Csizmazia-Gardos, 2007). Igy lehetséges, hogy az
tigynok kozremiikodése sziikséges maginak az addssal szembeni hitelkovetelésnek a
megterheléséhez, dtruhdzdsihoz vagy a kovetelés biztositékainak érvényesitéséhez.
Ugyancsak csorbitja a korldtlan dtruhdzhat6sag kovetelményét, ha a szindikalt hitel-
kovetelés megterheléséhez, illetve dtruhdzasdhoz a tarshitelez6k és a hitelfelvevd
hozzéjarulasa sziikséges.

Az MNB nem zarja ki az elfogadhat6 fedezetek koziil a szindikalt hiteleket, ugyan-
akkor azok kizardlag akkor fogadhatok el fedezetként, ha a jelzdlogszerz6désben és
az Uzleti feltételekben meghatdrozott valamennyi feltételnek megfelelnek. A felté-
teleknek mind a hitelszerz6désnek mind a szindikatusi megallapodasnak eleget kell
tennie. Az MNB az el6bbieken tilmenden elvirja, hogy a hitelszerz6désébdl, vagy
a szindikatusi megallapodasabdl kit(injon a jelzdlogba adott hitelkovetelés Gsszege,
tovabb4 a szindikatusi megallapoddsdnak biztositania kell, hogy a hitelintézet meg-
terhelhesse nagyvallalati kovetelését, a szindikatusi megallapodds tdrshitelez6i ne
modosithassdk az MNB hatrdnyara a hitelszerzédést, és ne tudjiak megakadalyozni,
hogy az MNB a jelzdlogjogit érvényesitse.

Jellemz8en nem teljesitik a fenti feltételeket azok a szindikalt hitelszerz&dé-
sek, illetve szindikatusi megallapoddsok, amelyek a kovetelés dtruhdzasat, illetve
megterhelését az ados hozzdjaruldsdhoz kotik, vagy amelyek alapjan elegendd a
tobbségi hitelez8k vagy a hitelez8k egy csoportja hozzdjaruldsa a szindikdlt hitel-
szerz6dés és annak biztositéki szerzOdései mddositdsdhoz vagy a biztositékok
érvényesitéséhez.
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Osszegzés

Jelen tanulmanyban arra a kérdésre kerestiik a vélaszt, hogy a redlgazdasigi szerepl6k
szamara nyujtott hitelek miképp feleltethet6k meg az MNB gyakorlatiban a fede-
zetkezelési alapelveknek, kiilonos tekintettel a jogi kockazat kezelésének kovetelmé-
nyére. Bemutatdsra kertiltek a jegybanki fedezetkezelés legfontosabb kovetelményei,
majd ezt kovetGen ismertettiik az MNB altal fedezetként elfogadott nagyvallalati
hitelekre vonatkozé szabalyrendszert és bemutattuk az egyes szerz&déses rendelke-
zésekben rejld jogi kockdzatokat és kezelésiik lehetSségeit. Lathatd, hogy a részletes
feltételrendszeren keresztiil kezelhetd az ismert jogi kockdzat, ugyanakkor e felté-
telrendszernek val6 megfeleléshez sziikséges jogi hattérmunka és adatszolgaltatasi
folyamat kovetkeztében a nagyvallalati kovetelések biztositékként torténé elfoga-
dasa jelentés adminisztrativ tobbletteherrel jar az értékpapirok zaroldsdhoz, vagy a
likviditaslekots betét elhelyezéséhez képest.

Habdr a jelen tanulmany targya els6dlegesen a jogi kockdzatok elemzése volt, de
megallapithaté az is, hogy megfeleld feltételrendszer 1étrehozasaval elérhetd a fede-
zetkezelés tovabbi alapelveinek valé megfelelés is. Megjegyzend ugyanakkor, hogy a
nagyvdllalati hitelek befogaddsaval jaré 4ltalanos kockazatok alapesetben magasab-
bak, mint az értékpapirok fedezetként valé elfogaddsihoz kothetd kockazatok.

Allaspontunk szerint az 4ltalanos kockazatot novels alacsonyabb forgalomképes-
ség elényt jelent a hitelintézetek szemsz6gébdl, ugyanis ALM szempontbdl jelents
hozadékkal bir, ha a tobbnyire magas mindségfi likvid eszkéznek (HQLA) szamitd
értékpapirok fedezetbe adasat ki lehet valtani kevésbé forgalomképes, illikvid esz-
koznek tekinthetd hiteliigyletek fedezetbe addsival. Az igy nyerhetd el6ny valame-
lyest ellensulyozza az emlitett adminisztrativ tobbletteherrel jar6 hatranyokat.

Tovabbi fontos megallapitds, hogy a hitelintézetek altal hasznalt szerz6désmintdk
gyakran tartalmaznak olyan kikotéseket, jogintézményeket, amelyek nem felelnek
meg az MNB altal meghatdrozott feltételrendszernek. Kisebb mérlegf66sszeggel ren-
delkez8 addsok esetén jellemz@en ilyennek tekinthet$ a fiduciarius hitelbiztosité-
kok alkalmazasa, mig nagyobb mérlegf6osszeggel rendelkez6 ad6sok esetén gyakran
keriil korlatozasra a hitelez6 személyében bekovetkezd valtozas, tovabba jellemzd,
hogy az tigylet szindikalt voltabol fakadd rendelkezések altalanossigban nehezen
egyeztethetSek Ossze az MNB 4ltal alkalmazott Uzleti feltételekkel. M
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